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Analysen und Berichte Wettbewerb

Achim Wambach, John P. Weche

Gefährden institutionelle Anleger den Wettbewerb?
Die Monopolkommission kommt in ihrem aktuellen Gutachten zu dem Ergebnis, dass indirekte 
Horizontalverfl echtungen zwischen Unternehmen desselben Marktes über institutionelle Investoren 
ein wettbewerbsverzerrendes Potenzial bilden. Durch Minderheitsbeteiligungen institutioneller 
Anleger an mehreren Anbietern einer Branche könne das Interesse an der Gesamtmarktrendite im 
Vordergrund stehen, was die Anreize zu wettbewerblichem Verhalten abschwächt.

Kapitalmäßige Minderheitsbeteiligungen, die einen Er-
werb von unter 50% der Anteile eines Unternehmens 
bedeuten, werden in der Wettbewerbspolitik überwie-
gend als wettbewerblich unproblematisch angesehen. 
Grund hierfür ist, dass der Grad an Einfl ussnahme ei-
nes Erwerbers auf die operativen Entscheidungen eines 
Zielunternehmens in den meisten Fällen als sehr gering 
eingeschätzt wird. Minderheitsbeteiligungen verleihen 
in der Regel Stimmrechtsanteile in vergleichbarer Höhe. 
Wirtschaftswissenschaftliche Modelle sowie Erfahrungen 
von Kartellbehörden legen jedoch nahe, dass in Einzel-
fällen das fi nanzielle Interesse eines Anteilseigners an ei-
nem Wettbewerber oder einem vor- oder nachgelagerten 
Anbieter zu wettbewerbsverzerrenden Effekten führen 
kann.1

In den vergangenen Jahren hat die Europäische Kommis-
sion deshalb Konsultationen durchgeführt, die zum Ziel 
hatten, den Anwendungsbereich der Europäischen Fu-
sionskontrollverordnung (FKVO) auf solche Minderheits-
beteiligungen zu erweitern, die keinen Kontroll erwerb 
im Sinne der FKVO ermöglichen und damit bisher nicht 

1 Vgl. D. O’Brien, S. Salop: Competition Effects of Partial Ownership: 
Financial Interest and Corporate Control, in: Antitrust Law Jour-
nal, 67. Jg. (2000), S. 559-610; OECD: Policy Roundtables, Minority 
Shareholdings 2008, DAF/COMP(2008)30, 23.6.2009; Offi ce of Fair 
Trading: Minority interests in competitors. A research report prepared 
by DotEcon Ltd., OFT1218 (2010).

geprüft werden können.2 Obschon die Kommission das 
Potenzial wettbewerbsverzerrender Effekte durch soge-
nannte nicht-kontrollierende Minderheitsbeteiligungen 
durchaus sieht, wird der Erweiterung aufgrund einer als 
verhältnismäßig gering eingeschätzten Zahl problemati-
scher Fälle derzeit keine Priorität beigemessen.3 Auch die 
Monopolkommission, die die Bundesregierung und die 
gesetzgebenden Körperschaften in Wettbewerbsfragen 
berät, sieht auf Basis einer empirischen Analyse zu Min-
derheitsbeteiligungen europäischer Unternehmen derzeit 
keinen dringenden Handlungsbedarf.4

Anders ist dies bei Minderheitsbeteiligungen, die von 
branchenfremden institutionellen Investoren, wie Ver-
mögensverwaltern, Fondsgesellschaften, Banken und 
Versicherungen, an mehreren Anbietern eines Marktes 
gehalten werden. Derartige indirekte Horizontalverfl ech-
tungen waren bislang weder Gegenstand einer nationalen 
noch einer europäischen breiten wettbewerbspolitischen 
Diskussion, obgleich sie in nahezu allen Wirtschaftsbe-
reichen zu beobachten sind und dadurch eine wesent-
lich stärkere Konzentrationswirkung entfalten als direkte 
Minderheitsbeteiligungen zwischen Wettbewerbern. Der-
artige Eigentümerstrukturen werden auch als „Common 
Ownership“ bezeichnet.

Zwar ist auch der Verdacht einer wettbewerbsbeeinträch-
tigenden Wirkung von Portfolioinvestitionen großer diver-
sifi zierter Anleger nicht neu und wurde z.B. zu Hochzeiten 
der „Deutschland AG“ von der Monopolkommission mit 
Bezug auf Beteiligungen von Banken an Nicht-Banken 
bereits 1976 in ihrem ersten Hauptgutachten geäußert.5 
Allerdings haben die wachsende Bedeutung passiver di-
versifi zierter Anlagestrategien der Vermögensverwalter 

2 Europäische Kommission: Towards More Effective Merger Control, 
Commission Staff Working Document, SWD(2013) 239 fi nal, 25.6.2013.

3 Vgl. o.V.: Vestager: Minority shareholder reform may be unjustifi able, 
in: Global Competition Review, vom 8.4.2016.

4 Monopolkommission: Wettbewerb 2016, 21. Hauptgutachten, Baden-
Baden 2016, Tz. 666, http://www.monopolkommission.de/images/
HG21/Presse/PM_HG_Gesamt.pdf (5.12.2016).

5 Vgl. Monopolkommission: Mehr Wettbewerb ist möglich, 1. Hauptgut-
achten, Baden-Baden 1976, u.a. Tz. 79.
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und eine beachtliche Steigerungen der Investitionsvo-
lumina von institutionellen Investoren (vgl. Abbildung 1) 
über die vergangenen Jahre zu einer Zunahme indirekter 
Horizontalverfl echtungen über Portfolioinvestitionen ge-
führt. Darüber hinaus wurden jüngst empirische Hinweise 
auf Preissteigerungen als Folge einer zunehmenden indi-
rekten Marktkonzentration durch institutionelle Investoren 
in der US-amerikanischen Luftfahrt- und Bankenbran-
che vorgelegt.6 Auch gibt es empirische Hinweise darauf, 

6 Vgl. J. Azar, M. Schmalz, I. Tecu: Anti-Competitive Effects of Common 
Ownership, Ross School of Business Working Paper, Nr. 1235, April 
2015; J. Azar, S. Raina, M. Schmalz: Ultimate Ownership and Bank 
Competition, SSRN-Arbeitspapier, März 2016.

dass sich die Entlohnung des Unternehmensmanage-
ments, besonders in Branchen mit einem hohen Grad an 
„Common Ownership“, nicht nur nach der eigenen Unter-
nehmensperformance richtet, sondern auch nach der der 
Konkurrenten.7

Institutionelle Investoren sind auch bei deutschen Unter-
nehmen prominent vertreten. Abbildung 2 zeigt die größ-
ten im DAX vertretenen institutionellen Investoren: Platz 1 
nimmt der norwegische Staatsfonds mit mehr als 25 Mrd. 
US-$ investiertem Kapital ein. Ein mehr als doppelt so gro-
ßes Investitionsvolumen kann allerdings BlackRock zuge-
rechnet werden, wenn die Tochtergesellschaften Black-
Rock Fund Advisors, BlackRock Asset Management AG 
und BlackRock Advisors Ltd. aggregiert betrachtet wer-
den.

Wettbewerbsverzerrendes Potenzial

Die Monopolkommission weist in ihrem aktuellen Haupt-
gutachten auf die Gefahr einer möglichen Wettbewerbs-
verzerrung durch diversifi zierte institutionelle Investoren 
hin und empfi ehlt die Diskussion, um eine diesbezügli-
che Fortentwicklung des Kartellrechts auch auf europäi-
scher Ebene sowie im Rahmen der FKVO weiterzuführen.8 
Ebenfalls sollte bei der fusionskontrollrechtlichen Prü-
fung, beispielsweise der Übernahme des Pfl anzenschutz-
mittel- und Saatgutherstellers Monsanto durch den deut-
schen Chemiekonzern Bayer, das Ausmaß der indirekten 
Verfl echtung über institutionelle Anleger berücksichtigt 
werden. Im Fall Bayer/Monsanto halten große institutio-
nelle Anleger wie BlackRock, Vanguard und die Deutsche 
Asset Management nicht nur an den beiden Zusammen-
schlussbeteiligten, sondern auch an deren großen Wett-
bewerbern Kapitalbeteiligungen von bis zu 7%. Diese 
Verfl echtung könnte auf ein bevorzugtes Interesse der 
Investoren an der Entwicklung der Gesamtmarktrendite 
gegenüber der Profi tabilität der Zusammenschlussunter-
nehmen hinweisen.

Geringere Anreize für intensiveren Wettbewerb

Institutionelle Investoren sind spezialisierte Finanzinstitu-
tionen, die Kapital von einer Vielzahl von Kunden in de-
ren Auftrag gebündelt anlegen. Allgemeines Ziel ist die 
Renditemaximierung bei vertretbarem Risiko. Zur Risiko-
minimierung werden Diversifi zierungsstrategien verfolgt, 
die zu Beteiligungen an einer Vielzahl von Unternehmen 
in verschiedenen Wirtschaftsbereichen weltweit führen. 
Institutionelle Investoren halten häufi g Beteiligungen an 

7 Vgl. M. Antón, F. Ederer, M. Giné, M. Schmalz: Common Ownership, Com-
petition, and Top Management Incentives, SSRN-Arbeitspapier, Juli 2016.

8 Monopolkommission: Wettbewerb 2016, a.a.O. Tz. 667 ff.

Abbildung 1
Von institutionellen Investoren verwaltetes 
fi nanzielles Anlagevermögen
in Billionen US-Dollar

1 Berücksichtigt wurden die Länder Belgien, Deutschland, Finnland, Island, 
Kanada, Schweden, Spanien, Ungarn, USA, Großbritannien, Niederlande, 
Norwegen und Schweiz. Für die vier letztgenannten sind jedoch keine In-
formationen zum Anlagevolumen von Investmentfonds berücksichtigt.

Anmerkung: Alle Angaben zu aktuellen Preisen und Wechselkursen zum 
Jahresende.

Quelle: OECD, Monopolkommission.
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mehreren Anbietern eines Marktes. Ein intensiver Wettbe-
werb zwischen diesen Unternehmen würde dem Interes-
se der Renditemaximierung des institutionellen Investors 
zunächst entgegenstehen, da die Preise der gesamten 
Branche und damit ihre Gewinnmargen sinken würden, 
was die Rendite des Investors schmälert.

Es kann aber auch gegenläufi ge Effekte geben. Wettbe-
werb wäre vorteilhaft für den Investor, wenn die durch in-
tensiveren Wettbewerb eines beteiligten Unternehmens 
erwachsenden Renditevorteile die Gewinneinbußen der 
anderen Marktteilnehmer überkompensieren. Darüber hi-
naus bestünde für langfristig orientierte Investoren grund-
sätzlich das Risiko, dass weniger Wettbewerb zu einer 
Einschränkung von renditewirksamer Investitions- und 
Innovationstätigkeit, und damit auch zu weniger Produkti-
vitätssteigerung führt.

Einfl ussnahme trotz niedriger Beteiligungshöhe

Besteht ein Interesse an weniger Wettbewerb seitens di-
versifi zierter Investoren, so stellt sich die Frage, inwiefern 
dieses Interesse tatsächlich im Rahmen strategischer 
Entscheidungen der Unternehmen, die sich im Portfolio 
der Investoren befi nden, berücksichtigt wird. Die Kapi-
talbeteiligungen, die hier im Fokus stehen, überschreiten 
in der Regel eine Höhe von 10% nicht. Beurteilt man die 
potenzielle Einfl ussnahme eines Gesellschafters daher 
allein anhand seiner Stimmrechte, so dürfte sie sich in 
Grenzen halten. In diesem Zusammenhang gilt es jedoch 
zu berücksichtigen, dass institutionelle Investoren trotz 

eines geringen Kapitalanteils die größten Einzelinvesto-
ren einer Gesellschaft sein können, etwa wenn sich der 
Rest der Anteile in Streubesitz befi ndet. Darüber hinaus 
reichen bei einer geringen Präsenzquote auf Gesell-
schafterversammlungen bereits Stimmrechtsanteile von 
weit unter 50% für eine einfache Mehrheit. Auf Haupt-
versammlungen von DAX-Unternehmen hätten z.B. 2015 
durchschnittlich etwa 28% der Stimmen für eine einfache 
Mehrheit gereicht.9

Institutionelle Investoren können das Management ih-
rer Portfoliounternehmen nicht nur unmittelbar über die 
Stimmrechtsausübung beeinfl ussen. Sie treten beispiels-
weise mit dem Management ihrer Portfoliounternehmen 
regelmäßig im Vorfeld von Gesellschafterversammlungen 
in Kontakt, um diese vorzubereiten. Die Verantwortliche 
für Unternehmensdialog und Stimmrechte für europä-
ische Beteiligungen bei BlackRock, Amra Balic, äußerte 
sich hierzu kürzlich in einem Interview: „Wenn es soweit 
kommt, dass wir auf einer Hauptversammlung sprechen 
müssen, um unsere Interessen durchzusetzen, ist das 
doch ein Zeichen dafür, dass der Dialog mit einem Unter-
nehmen gescheitert ist.“10 Generell kommt Gesprächen 
zwischen Vertretern institutioneller Investoren und Mana-
gern sowie Aufsichtsratsmitgliedern von Portfoliounter-
nehmen „hinter den Kulissen“ einige Bedeutung zu, dies 

9 Vgl. Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V.: SdK-Präsenzstatis-
tik, http://www.sdk.org/assets/Statistiken/HV-Praesenzen/praesenz-
dax15.pdf (20.6.2016).

10 O.V.: BlackRock „Wir können nicht einfach verkaufen und weglaufen”, 
in: Wirtschaftswoche vom 8.4.2016, S. 83.

Abbildung 2
Größte institutionelle Investoren des DAX, Dezember 2015
Investiertes Kapital in Mrd. US-Dollar

Quelle: Deutscher Investor Relations Verband (DIRK); Investor Relations Beratungs- und Technologieunternehmen Ipreo.
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hat eine aktuelle Befragung von 143 großen institutionel-
len Anlegern ergeben.11

Neben der Ausübung von Stimmrechten und einem stän-
digen Dialog institutioneller Investoren mit Portfoliounter-
nehmen ist klassischerweise auch bereits die Möglichkeit 
zur Desinvestition zu berücksichtigen.12 Besonders bei 
großen Investoren könnte ein Verkauf von Beteiligungen 
gegenüber anderen Investoren eine enorme Signalwir-
kung entfalten und somit negative Folgen für das betrof-
fene Unternehmen haben. Diese Option steht allerdings 
lediglich in aktiv verwalteten Portfolios zur Verfügung. In 
passiv verwalteten Portfolios bestimmen in der Regel In-
dizes, wie etwa der DAX, über den Verbleib eines Unter-
nehmens im Portfolio. Unabhängig von der Höhe einer je-
weiligen Beteiligung kann auch eine bedeutende Abhän-
gigkeit der Unternehmen von großen Investoren beste-
hen, wenn es um zukünftigen Finanzierungsbedarf geht.

Insgesamt lässt sich festhalten, dass auch für sogenannte 
passive Investoren grundsätzlich Möglichkeiten existieren, 
Einfl uss auf Portfoliounternehmen zu nehmen, und diese 
auch genutzt werden. Aus Sicht der Corporate Gover-
nance ist dies durchaus wünschenswert und kann eine 
– aus wettbewerblicher Perspektive positive – disziplinie-
rende Auswirkung auf das Unternehmensmanagement 
haben. Jedoch dürfen die beschriebenen Anreize auf An-
leger, die gleichzeitig ein Gewinninteresse an Konkurrenz-
unternehmen haben, nicht außer Acht gelassen werden.

Gleichgerichtete Interessen diversifi zierter 
Investoren

Unterschiedliche institutionelle Anleger und ihre jewei-
ligen Fonds können durchaus unterschiedliche Anlage-
strategien und -ziele verfolgen. Gemein haben sie, dass 
sie kein operativ strategisches Interesse an ihren Portfo-
liounternehmen haben, wie z.B. Zulieferer oder Kunden, 
sondern dass die Rendite der Beteiligungen bei angemes-
senem Risiko im Vordergrund steht. Besteht weitgehen-
de Kongruenz bezüglich der Fristigkeit der Renditeziele 
mehrerer Anleger eines Portfoliounternehmens, sollten 
diese demnach gleichlautende Interessen bezüglich der 
Rendite optimierung haben. Sind wiederum alle diese insti-
tutionellen Anleger innerhalb der Branche des Portfolioun-
ternehmens diversifi ziert, kann theoretisch gleichfalls allen 
ein Interesse an der Optimierung der Gesamtmarktrendite 
unterstellt werden. Wenn eine derartige Interessenhomo-
genität vorläge, hätte dies wesentliche Auswirkungen auf 

11 Vgl. J. McCahery, Z. Sautner, L. Starks: Behind the Scenes: The Cor-
porate Governance Preferences of Institutional Investors, in: The 
Journal of Finance, 71. Jg. (2016), H. 6, S. 2905-2932.

12 Vgl. A. Hirschman: Exit, Voice and Loyalty: Responses to Decline in 
Firms, Organizations, and States, Cambridge 1971.
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die Beurteilung der Einfl ussmöglichkeiten institutioneller 
Investoren auf strategische Unternehmensentscheidun-
gen, da die Beteiligungen mehrerer Investoren aggregiert 
betrachtet werden müssten. Wohlgemerkt bezöge sich 
dieses gleichlautende Interesse nicht auf die gesamte Ge-
schäftsstrategie der institutionellen Investoren, sondern 
lediglich auf das Renditeziel innerhalb eines betrachte-
ten Marktes. Gleichwohl können konkurrierende Interes-
sen vorherrschen. Dies ist vor allem dann wahrscheinlich, 
wenn sich die Portfolios von Investoren innerhalb einer 
Branche nicht oder nur teilweise überschneiden.

In diesem Zusammenhang sei angemerkt, dass große in-
stitutionelle Investoren wiederum miteinander über Min-
derheitsbeteiligungen verfl ochten sind: Beispielsweise 
halten Vanguard, State Street und Wellington Anteile von 
bis über 6% direkt an BlackRock. Zusätzlich halten Van-
guard, State Street und Wellington Anteile von bis über 
10% an der Beteiligungsgesellschaft Financial Services 
Group, die mit fast 24% größter Eigner von BlackRock ist. 
Umgekehrt hält BlackRock unter anderem direkt Anteile 
an State Street und mittelbar über Fonds an Vanguard.13

Weniger Wettbewerb ohne strategischen Einfl uss?

Selbst wenn institutionelle Anleger über keinerlei Mög-
lichkeiten zur Beeinfl ussung der operativen Tätigkeit ihrer 
Portfoliounternehmen verfügen, können indirekte Hori-
zontalverfl echtungen aus wettbewerblicher Sicht prob-
lematisch sein. Der Grund hierfür liegt darin, dass anzu-
nehmen ist, dass Unternehmen in der Regel in Kenntnis 
darüber sind, ob ihre großen Gesellschafter auch Anteile 
an unmittelbaren Wettbewerbern halten. Wenn dem so 
ist, bestehen für die Portfoliounternehmen möglicherwei-
se Anreize weniger intensiv mit diesen Konkurrenten in 
Wettbewerb zu treten, falls sie das diversifi zierte fi nanzi-
elle Interesse ihrer Anteilseigner berücksichtigen. Ob sich 
Unternehmen aber tatsächlich in wettbewerbsrelevanter 
Weise nach der Kapitalverfl echtung ihrer Gesellschafter 
richten, ist fraglich. Unbedingt zu berücksichtigen sind in 
diesem Kontext auch nicht-diversifi zierte Gesellschafter 

13 Vgl. Bureau van Dijk: Orbis (25.5.2016).

eines Unternehmens, die eben gerade ein gegenläufi ges 
Interesse an intensivem Wettbewerb haben, auch wenn 
dieser zulasten der Konkurrenten ausfällt.

Wachsamkeit ist angebracht

Die Monopolkommission weist in ihrem aktuellen Haupt-
gutachten auf ein wettbewerbsverzerrendes Potenzi-
al indirekter horizontaler Unternehmensverfl echtungen 
über Minderheitsbeteiligungen institutioneller Investoren 
hin. Dieses Potenzial ergibt sich hauptsächlich aus den 
beobachteten Eigentümerstrukturen auf Märkten und 
theoretischen Annahmen bezüglich der Akteure. Auch 
wenn jüngst empirische Hinweise für Preiserhöhungen 
als Folge einer indirekten Marktkonzentration in der US-
amerikanischen Luftfahrt- und Bankenbranche vorgelegt 
wurden und die US-Kartellbehörde Ermittlungen aufge-
nommen hat, bedeutet dies keineswegs einen Beleg für 
tatsächliche Wettbewerbsbeeinträchtigungen, erst recht 
nicht in Deutschland und Europa.14

Die „Deutschland AG“, die von der Monopolkommission 
1976 beschrieben wurde, hat sich mittlerweile aufgelöst. 
Das enorme Wachstum der institutionellen Investoren 
birgt die Gefahr, dass die negativen Auswirkungen der 
„Deutschland AG“ auf den Wettbewerb nun in Form von 
„Common Ownership“ wieder zurückkehren. Eine ge-
samtwirtschaftliche Bedeutung kommt diesem Potenzial 
durch die Omnipräsenz derartiger Eigentumskonstellati-
onen auf deutschen, europäischen und globalen Märkten 
zusammen mit derzeit unzureichenden Möglichkeiten ei-
ner kartellrechtlichen Prüfung derartiger Konzentrations-
prozesse zu. Die Diskussion um den richtigen Umgang 
mit „Common Ownership“ zum Schutz des Wettbewerbs 
als Basis der marktwirtschaftlichen Wirtschaftsordnung 
hat begonnen.15

14 Vgl. J. Azar, M. Schmalz, I. Tecu, a.a.O.; und Bloomberg: U.S. Looks 
at Airline Investors for Evidence of Fare Collusion, 22.9.2015, http://
www.bloomberg.com/news/articles/2015-09-22/do-airfares-rise-
when-carriers-have-same-investors-u-s-asks (20.6.2016).

15 Vgl. E. Posner, F. Morton, E. Weyl: A Proposal to Limit the Anti-Com-
petitive Power of Institutional Investors, SSRN-Arbeitspapier, Novem-
ber 2016.
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