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Analysen und Berichte \Wettbewerbspolitik

Das wettbewerbliche Risikopotenzial

institutioneller Anleger

Weltweit diskutieren Wissenschaftler und Politiker sowie Vertreter von Wettbewerbsbehdrden
und Finanzmarktregulierern die Bedeutung indirekter Unternehmensverflechtungen tber
institutionelle Anleger fir den Wettbewerb zwischen den verflochtenen Unternehmen. Das
Risikopotenzial ergibt sich daraus, dass aus Sicht eines Miteigentiimers ein Wettbewerb

auf Kosten eines Konkurrenten unattraktiver wird, falls der Miteigentiimer auch bei diesem
Konkurrenten beteiligt ist. Die erwogenen MaBnahmen zur Einddmmung dieses Risikopotenzials
mdgen bislang hinsichtlich ihrer Effektivitat und Umsetzbarkeit unausgereift erscheinen, die
Diskussion Uiber diese MaBnahmen ist dennoch notwendig. Steht doch nicht weniger als die
Funktionsfahigkeit der wichtigsten Grundlage der sozialen Marktwirtschaft zur Disposition.

Wie wirkt es sich auf die Funktionsféhigkeit der Markt-
wirtschaft aus, wenn eine Handvoll Finanzinvestoren
weltweit an nahezu jedem groBen Unternehmen beteiligt
ist? Diese Frage stellen sich international derzeit Wirt-
schaftswissenschaftler und -politiker in Bezug auf das
Beteiligungsnetz von groBen Finanzinvestoren, wie etwa
der Vermdgensverwalter BlackRock, Vanguard und State
Street. In Deutschland erinnern derartige Eigentiimerver-
flechtungen an Zeiten der ,,Deutschland AG“ bis Ende der
1990er Jahre, die von einem engen kapitalmaBigen und
personellen Verflechtungsnetzwerk deutscher GroBun-
ternehmen, auch Uber Finanzinstitutionen, geprégt war.
Seither haben zwar die Verflechtungen zwischen deut-
schen GroBunternehmen deutlich abgenommen, wie
Abbildung 1 zeigt. Gleichzeitig haben die Kapitalbeteili-
gungen institutioneller Investoren zugenommen - mitt-
lerweile halten diese knapp 62 % des gesamten DAX30-
Aktienkapitals.! Die mit etwa 62 Mrd. US-$ mit Abstand
am umfangreichsten im DAX investierte Investorengruppe
ist dabei der weltweit gréBte Vermdgensverwalter Black-
Rock. Insgesamt hélt die BlackRock-Gruppe tber 10%
des gesamten DAX-Kapitals (vgl. Abbildung 2).

Mit dem Anstieg institutioneller Unternehmensbeteiligun-
gen hat sich auch das AusmaB einer indirekten Horizon-
talverflechtung Uber institutionelle Investoren vergréBert.
Eine indirekte Horizontalverflechtung beschreibt eine Ei-
gentlimerkonstellation, in der ein Anteilseigner gleichzei-
tig Beteiligungen an konkurrierenden Unternehmen hélt.
Im Englischen wird eine solche Eigentiimerkonstellation
Common Ownership genannt. So betrégt beispielsweise
der Kapitalanteil von BP und Shell, der von Anteilseignern

1 DIRK/Ipreo: Investoren der Deutschland AG 5.0. Die Aktiondrsstruk-
tur des deutschen Leitindex DAX 30, Juni 2018.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

gehalten wird, die gleichzeitig an allen groBen Konkurren-
ten beteiligt sind, etwa 45 % (vgl. Abbildung 3). Ahnlich
sieht es bei den groBen europdischen Telekommunikati-
onsanbietern aus: An sechs Anbietern sind institutionelle
Investoren hier mit deutlich Gber 10 % beteiligt, die gleich-
zeitig an allen anderen groBen Anbietern Anteile halten
(vgl. Abbildung 4).

Derartige Eigentiimerkonstellationen werden insbesondere
aus einer wettbewerbsékonomischen Perspektive als po-
tenziell problematisch angesehen. Grund hierfir ist, dass
Unternehmen mit gemeinsamen Anteilseignern Anreize zu
weniger intensivem Wettbewerb haben kdnnten und ein
koordiniertes Verhalten der Unternehmen vereinfacht wer-
den kénnte. Wahrend die wettbewerblichen Schadensthe-
orien noch diskutiert werden und die wirtschaftswissen-
schaftliche Forschung in diesem Bereich noch am Anfang
steht, werden mdgliche Effekte von Common Ownership
bereits im Rahmen von Fusionskontrollverfahren durch
Kartellbehérden bertcksichtigt, wie beispielsweise von
der Europaischen Kommission in den Fallen Dow/DuPont
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Abbildung 1

Entwicklung der Verflechtungen zwischen den Top-

100-Unternehmen in Deutschland
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—— Kapitalbeteiligung durch andere Top-100-Unternehmen (> 1 %)
Personelle Verbindung zu anderen Top-100-Unternehmen’

—— Vorstandsmitglied eines Finanzunternehmens im Aufsichtsrat?

' Zwei Unternehmen gelten als personell verbunden, wenn ein oder meh-
rere Vorstandsmitglieder eines Unternehmens in den Aufsichtsrat des
anderen Unternehmens entsendet sind (oder anders herum), oder falls
eine Verbindung tber Mehrfachmandate in den Aufsichtsraten beider Un-
ternehmen vorliegt. 2 Als Finanzunternehmen sind Banken und Versiche-
rungen beriicksichtigt (1978 nur Banken).

Quelle: eigene Darstellung nach Daten der Monopolkommission.

und Bayer/Monsanto.? Die EU-Wettbewerbskommissarin
Margrethe Vestager setzte indirekte Unternehmensver-
flechtungen Uber institutionelle Investoren 2018 als wich-
tiges Thema auf die wettbewerbspolitische Agenda und
der Ausschuss fir Wirtschaft und Wahrung des Europa-
parlaments entschied jlingst eine eigene wissenschaftliche
Untersuchung zum Thema in Auftrag zu geben, mit deren
Ergebnissen gegen Ende 2019 zu rechnen sein wird.® Auch
fuhrten sowohl die Organisation fur wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung (OECD) als auch die US-ameri-
kanische Wettbewerbsaufsicht Federal Trade Commission
(FTC) kurzlich Anhérungen zum Thema durch, bei der auch
eine Reihe von Vorschlagen zu (wettbewerbs-)rechtlichen
und regulatorischen MaBnahmen diskutiert wurden.* Im
Rahmen ihres gesetzlichen Auftrags zur Konzentrations-
berichterstattung fir Deutschland hat die Monopolkom-
mission der Bundesregierung im Juli 2018 ihren Bericht

2 EU-Kommission, Beschluss vom 27.3.2017, M.7932 — Dow/DuPont
und Beschluss vom 21.3.2018, M.8084 — Bayer/Monsanto.

3 M. Vestager: Competition in changing times, Rede vom 16.2.2018, ht-
tps://ec.europa.eu/commission/commissioners/2014-2019/vestager/
announcements/competition-changing-times-0_en (31.7.2019).

4 OECD: Summary of Discussion of the Hearing on Common owner-
ship by institutional Investors and its Impact on Competition, DAF/
COMP/M(2017)2/ANN3/FINAL, 26.9.2018; und FTC, https://www.ftc.
gov/news-events/events-calendar/ftc-hearing-8-competition-consu-
mer-protection-21st-century (30.7.2019).

Abbildung 2
Die 20 gr6Bten Investorengruppen mit
Kapitalbeteiligung im DAX
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Quelle: Deutscher Investor Relations Verband und Ipreo.

zur wettbewerblichen Bedeutung institutioneller Investoren
vorgelegt.’ Darin kommt die Monopolkommission erneut
zu dem Ergebnis, dass indirekte Unternehmensverflech-
tungen Uber institutionelle Investoren — trotz deren recht-
lich stark eingeschrankten direkten Einflussmdéglichkeiten
auf die Geschéftspolitik der Unternehmen, an denen sie
Kapitalanteile halten (Portfoliounternehmen) - ein wettbe-
werbliches Problempotenzial darstellen und wurdigt die
derzeit diskutierten Handlungsvorschlage.®

5 Monopolkommission: XXII. Hauptgutachten, Wettbewerb 2018, Ba-
den-Baden 2018, Kap. 11.4.

6 Die Monopolkommission hatte bereits in ihrem vorangegangenen
XXI. Hauptgutachten auf dieses Risikopotenzial hingewiesen. Vgl.
hierzu auch A. Wambach, J. P. Weche: Geféhrden institutionelle An-
leger den Wettbewerb?, in: Wirtschaftsdienst, 96. Jg. (2016), H. 12,
S. 900-904, https://archiv.wirtschaftsdienst.eu/jahr/2016/12/gefaehr-
den-institutionelle-anleger-den-wettbewerb/ (12.8.2019).
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Abbildung 3
Anteile diversifizierter Investoren an
Mineraldlkonzernen
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Anmerkung: Berlcksichtigt sind die fiinf umsatzstarksten Mineral6lkon-
zerne mit Tankstellennetz in Deutschland. Stand Januar 2018. Die farbli-
che Markierung gibt an, welcher Anteil der institutionellen Investoren an
wievielen der flnf Unternehmen beteiligt ist.

Quelle: Monopolkommission: XXII. Hauptgutachten, Wettbewerb 2018,
Baden-Baden 2018.

Anreize zur Wettbewerbsverzerrung bestehen

Hat ein Finanzinvestor ein finanzielles Interesse an meh-
reren Wettbewerbern eines Marktes, so kdénnen fiur die
Portfoliounternehmen in diesem Markt Anreize bestehen,
das Verhalten am Markt zu koordinieren oder einseitig auf
intensiven Wettbewerb zu verzichten. Wettbewerb auf
Kosten eines anderen Unternehmens wird unattraktiver,
wenn man auch bei diesem Unternehmen beteiligt ist. Bei
der konzeptionellen Analyse méglicher Wirkungskanéle,
Uber die indirekte Horizontalverflechtungen dem Wettbe-
werb schaden konnten, wird in der Regel auf die in der
Fusionskontrolle angewendete Unterscheidung nach ko-
ordinierten und nicht-koordinierten bzw. unilateralen Ef-
fekten zurlickgegriffen.”

Unilaterale Effekte

Unter unilateralen Effekten einer Marktstrukur(-verén-
derung) auf das Marktergebnis werden im Allgemeinen
Auswirkungen verstanden, die durch einseitig getroffe-
ne Unternehmensentscheidungen verursacht werden
und keiner Verhaltenskoordination von Wettbewerbern
untereinander bedurfen. Ein Unternehmen, das Uber in-
stitutionelle Investoren mittelbar mit seiner Konkurrenz

7 Vgl zur Diskussion der Schadenstheorien auch Monopolkommission,
a.a.0.; und OECD: Common Ownership by Institutional Investors and
its Impact on Competition, Background Note by the Secretariat, DAF/
COMP(2017)10, 29.11.2017.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Abbildung 4
Anteile diversifizierter Investoren an
Telekommunikationskonzernen
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Anmerkung: Berlcksichtigt sind die sechs umsatzstéarksten europa-
ischen Anbieter sowie KPN aufgrund der Verflechtung mit Telefénica
Deutschland. Stand Januar 2018.

Quelle: Monopolkommission: XXII. Hauptgutachten, Wettbewerb 2018,
Baden-Baden 2018.

verbunden ist, wiirde die Auswirkungen seines Handelns
auf den Erfolg der Konkurrenz berticksichtigen, wenn es
im Rahmen einer Shareholder-Value-Strategie beabsich-
tigt, die Rendite seiner Anteilseigner zu maximieren. Denn
institutionelle Investoren, die innerhalb eines Marktes di-
versifiziert sind, haben eher ein Interesse an der Entwick-
lung der Gesamtmarktrendite als an der Entwicklung der
Rendite einzelner Unternehmen. Wie wichtig diese Inter-
nalisierung der Konkurrenzgewinne ist, kann dabei unter
anderem von der H6he der gehaltenen Kapitalanteile bzw.
der Gewinnbeteiligung und von dem Gewicht abh&ngen,
das diversifizierten Investoren unter den Anteilseignern
eines Unternehmens zukommt.

Ein zusatzlicher Verhaltensspielraum wirde einem Unter-
nehmen durch indirekte Horizontalverflechtung z. B. dann
entstehen, wenn sich ohne die Internalisierung der Kon-
kurrenzgewinne eine Preiserh6hung (durch eine sinkende
Nachfrage) negativ auf die eigenen Gewinne auswirken
wuirde, bei indirekter Horizontalverflechtung dieser Ver-
lust jedoch durch die zusatzlichen Gewinne der Konkur-
renz Uberkompensiert wiirde.®

8 Empirische Untersuchungen, die auf wettbewerbsbeeintrachtigende
Effekte durch indirekte Horizontalverflechtungen hinweisen, sind bei-
spielsweise J. Azar, M. Schmalz, I. Tecu: Anti-Competitive Effects of
Common Ownership, in: The Journal of Finance, 73. Jg. (2018), H. 4,
S. 1513-1565; J. Azar, S. Raina, M. Schmalz: Ultimate Ownership and
Bank Competition, SSRN-Arbeitspapier, Marz 2016; M. Newham, J.
Seldeslachts, A. Banal-Estanol: Common Ownership and Market Ent-
ry: Evidence from the Pharmaceutical Industry, DIW Berlin Discussion
Paper, Nr. 1738, Juni 2018.
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Mdoglicherweise wird jedoch das Interesse diversifizierter
Investoren an der Gesamtmarktrendite, wie es sich von
einer durch indirekte Horizontalverflechtungen gepréag-
ten Marktstruktur ableiten l&sst, von entgegenstehenden
Interessen Uberlagert. Beispielsweise kdnnen instituti-
onelle Investoren gleichzeitig auf mehreren Wertschép-
fungsstufen diversifiziert sein. Ist dies der Fall, kdnnten
diversifizierte Anleger zwar von hdheren Preisen aufgrund
mangelnden Wettbewerbs auf einer Wertschdpfungsstu-
fe profitieren. Diese wiirden sich jedoch zuungunsten der
Rendite in nachgelagerten Wirtschaftsbereichen auswir-
ken. Dieses Argument gilt allerdings nicht bei Endkun-
denmaérkten. Weiterhin kdnnte das Ausbleiben intensiven
Wettbewerbs die Innovationsstarke einer Branche beein-
trachtigen und damit langfristig zu niedrigeren Gewinn-
margen fuhren. Es liegen jedoch auch Untersuchungen
vor, die einen positiven Einfluss indirekter Horizontalver-
flechtungen auf Innovationen nahelegen.® Die Interessen-
heterogenitéat unter Endanlegern — in deren Auftrag ins-
titutionelle Investoren Unternehmensbeteiligungen halten
— kann indes nicht Uberzeugen, von der Annahme einer
weitgehend an der Gesamtmarktrendite interessierten
Kundschaft abzusehen.

Koordiniertes Verhalten

Die Marktstruktur, und eine indirekte Horizontalverflech-
tung im Speziellen, kann auch Auswirkungen darauf ha-
ben, inwiefern Anbieter eines Marktes ihr Verhalten er-
folgreich koordinieren kénnen, um Gewinne Ulber dem
Wettbewerbsniveau zu erzielen. Dabei gilt es zu berilck-
sichtigen, dass Anreize zur Verhaltenskoordinierung
grundsétzlich auch unabhangig von einer spezifischen
Marktstruktur bestehen, letztere ein abgestimmtes Ver-
halten jedoch erleichtern kann.

Die Unterscheidung zwischen unilateralen und koordi-
nierten Effekten ist bisweilen nicht trennscharf. So ist
beispielsweise denkbar, dass ein oben beschriebenes
einseitiges Absehen von intensivem Wettbewerb gerade
dann wahrscheinlich ist, wenn davon ausgegangen wird,
dass die Wettbewerber ebenfalls von intensivem Wett-
bewerb absehen werden. Da die Beteiligungsstrukturen
institutioneller Investoren fir deren Portfoliounterneh-
men weitestgehend transparent sind, kdnnte gerade die
spezifische Eigentimerstruktur diversifizierter Anleger
den Portfoliounternehmen als ein entsprechendes Signal
dienen. So gesehen wirde eine implizite Verhaltenskoor-

9 M. Anton et al.: Innovation: The Bright Side of Common Ownership?,
SSRN Working Paper, Marz 2017; H. Geng, H. Hau, S. Lai: Patent Suc-
cess, Patent Holdup, and the Structure of Property Rights, Working
Paper, Januar 2018; L. Kostovetsky, A. Manconi: Common Institutio-
nal Ownership and Diffusion of Innovation, SSRN Working Paper, Mai
2018.

dinierung Uber die Eigentimerstruktur eines Marktes zu
den beschriebenen einseitigen Verhaltensspielrdumen
von Portfoliounternehmen fihren.

Weiterhin werden im Zusammenhang mit indirekten Ho-
rizontalverflechtungen zwei weitere Koordinierungseffek-
te diskutiert. Zum einen wird die Méglichkeit in Betracht
gezogen, dass eine Koordinierung von Portfoliounterneh-
men durch deren gemeinsame Anteilseigner im Sinne ei-
nes Sternkartells initiiert werden kénnte. Bei einem Stern-
kartell handelt es sich um die Koordination von abge-
stimmtem Verhalten zwischen Wettbewerbern durch ein
Unternehmen, das nicht selbst auf diesem Markt tétig ist.!
Zum anderen ist auch eine Erleichterung der Koordination
von Portfoliounternehmen untereinander durch eine ver-
besserte Markttransparenz denkbar, die z. B. durch regel-
maéBige Treffen institutioneller Anleger mit dem Manage-
ment ihrer Portfoliounternehmen bewirkt wiirde. Dadurch
werden sowohl Absprachen als auch die Sanktionierung
von einer Vereinbarung abweichenden Verhaltens erleich-
tert. Obschon die Mdéglichkeit einer allgemeinen Steige-
rung der Markttransparenz besteht, ist zu beachten, dass
jegliche Weitergabe von kursrelevanten und nicht 6ffent-
lich verfigbaren Informationen durch Portfoliounterneh-
men an deren Anteilseigner durch das Insiderhandelsver-
bot untersagt ist.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass im Zusammenhang
mit indirekten Horizontalverflechtungen Uber diversifizier-
te Anleger mehrere denkbare Wirkungskanéle existieren,
die zu Wettbewerbsbeeintrachtigungen fiihren kénnen.
Gleichwohl muss die tatsachliche Bedeutung der jewei-
ligen Kanéle fir einzelne Méarkte fallspezifisch gewichtet
werden.

Einflussmoglichkeiten gréBer als Beteiligungshéhe
vermuten lasst

Die Méglichkeiten, diversifizierter institutioneller Investo-
ren, die Geschéftspolitik ihrer Portfoliounternehmen zu
beeinflussen, spielen bei der Diskussion der dargestell-
ten Schadenstheorien eine wichtige Rolle. Obgleich da-
rauf hinzuweisen ist, dass flr ein tatséchliches Eintreten
von Wettbewerbsbeeintrachtigungen durch indirekte
Horizontalverflechtungen nicht in jedem Szenario eine
direkte Beeinflussung des Managements nétig ist, wie
oben bereits beschrieben wurde. Die Monopolkommis-
sion hat die Mdéglichkeiten der Einflussnahme groBer in-
stitutioneller Investoren auf ihre Portfoliounternehmen in
ihrem letzten Hauptgutachten untersucht." Sie kommt zu

10 Vgl. EuGH, Urteil vom 21.1.2016, C-74/14-Eturas, ECLI:EU:C:2016:42,
Rz. 26 ff.
11 Monopolkommission, a.a.O.

Wirtschaftsdienst 2019 | 8



dem Ergebnis, dass ,,institutionelle Investoren grundsétz-
lich trotz ihrer anteilsmaBig relativ geringen Beteiligung
prinzipiell Méglichkeiten haben, einen gewissen Einfluss
auf die Entscheidungen ihrer Portfoliounternehmen zu
nehmen.“'2 Unabhéngig von der jeweiligen Beteiligungs-
héhe spielt hier die GroBe und Finanzkraft institutionel-
ler Anleger eine wichtige Rolle. So stellt auch die Euro-
paische Kommission im Fusionskontrollfall Dow/DuPont
eine Sonderbehandlung groBer Anteilseigner durch die
Zusammenschlussbeteiligten fest.'® Zusétzlich ist zu be-
ricksichtigen, dass bei einem gleichlautenden Interesse
an der Gesamtmarktentwicklung diversifizierter Investo-
ren auch das Stimmgewicht all dieser Investoren in einem
Markt aggregiert betrachtet werden muss (vgl. Abbildun-
gen 3 und 4).

Die Mdglichkeiten institutioneller Investoren, Einfluss auf
ihre Portfoliounternehmen zu nehmen, sind zwar vor dem
Hintergrund einer guten Corporate Governance und eines
Prinzipal-Agenten-Problems zwischen Management und
Anteilseignern grundsétzlich wiinschenswert, erscheinen
aber aus wettbewerblicher Perspektive problematisch.
Neben der Wahrnehmung von Stimmrechten und - zu-
mindest im Rahmen von aktiven Anlagestrategien — der
Androhung oder tatséchlichen Deinvestition stehen ins-
titutionellen Investoren im Rahmen des Shareholder-En-
gagements auch andere Formen der Einflussnahme auf
das Management zur Verfligung. Der weltweit groBte Ver-
mogensverwalter BlackRock positioniert sich in diesem
Kontext wie folgt: ,We believe that shareholders should
largely support management and that when it is necessa-
ry to challenge management and boards, the most effec-
tive means for communicating concerns is through direct
engagement. We engaged with roughly 1,600 companies
around the world in 2017. When we engage successfully
and companies adjust their approach, most observers are
never aware of that engagement. [...] We typically only vote
against management when direct engagement has failed.
At BlackRock, engagement encompasses a range of ac-
tivities from brief conversations to a series of one-on-one
meetings with companies. [...] Our preferred approach is to
encourage companies to change their practices where we
feel it is needed, rather than to divest their shares“™.

Dabei gilt zu berticksichtigen, dass sich die Einflussnah-
me nach Branchenangaben grundséatzlich auf die Beglei-
tung der strategischen Unternehmensentwicklung und
nicht auf das operative Geschéft bezieht. Das operative
Geschéft kann allenfalls indirekt beeinflusst werden, z.B.

12 Ebenda, Tz. 455.

13 EU-Kommission, Beschluss vom 27.3.2017, M.7932 — Dow/DuPont.

14 BlackRock: Proxy Voting and Shareholder Engagement FAQ, https://
www.blackrock.com/corporate/literature/fact-sheet/blk-responsib-
le-investment-fag-global.pdf (28.6.2019).

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Uber die Mitgestaltung von Vergitungsfragen oder Per-
sonalentscheidungen bezlglich des Vorstands und Auf-
sichtsrates. Auch sind bei der Beurteilung der Einfluss-
mdglichkeiten im européischen Kontext insbesondere ge-
setzliche Treuepflichten von Aktion&ren, Vorstands- und
Aufsichtsratsmitgliedern gegentiber dem Unternehmens-
wohl zu berlcksichtigen. Ein Handeln zugunsten der Ge-
samtmarktrendite und entgegen dem Wohl des einzelnen
Unternehmens stellt demnach einen Straftatbestand dar.
Allerdings k&nnen zum einen von einem weniger intensi-
ven Wettbewerb alle Unternehmen in einem betreffenden
Markt profitieren und zum anderen beschreibt ein rechtli-
cher Handlungsrahmen nicht zwangslaufig tatséchliches
Handeln.

Risikopotenzial unabhdngig von empirischen
Effektnachweisen

Ausldser der aktuellen Debatte wettbewerbsbeeintrach-
tigender Auswirkungen indirekter Unternehmensver-
flechtungen waren empirische Untersuchungen aus den
USA, die ebensolche Effekte im US-amerikanischen Ban-
ken- und Flugverkehrssektor finden.'® Diese viel beach-
teten Forschungsarbeiten haben schon jetzt eine Vielzahl
weiterer empirischer Forschungsarbeiten motiviert, die,
bezuglich der tats&chlichen Auswirkungen indirekter Un-
ternehmensverflechtungen, zu unterschiedlichen Ergeb-
nissen kommen.'® Gleichfalls wird eine Diskussion Uber
die Robustheit der Ergebnisse gefiihrt, an der sich auch
BlackRock als groBter Vermdgensverwalter aktiv betei-
ligt."” Insgesamt liegen noch zu wenige Studien vor, um
sich ein differenziertes Bild stilisierter Fakten Uber einzel-
ne Mérkte hinweg machen zu kénnen.

Eine Verengung der Debatte auf die methodische Diskus-
sion der empirischen Studien wird dem grundsétzlichen
Problempotenzial indirekter Horizontalverflechtungen
nicht gerecht. Grund hierfir ist zum einen, dass sich bei-
spielsweise ein erbrachter Nachweis Uber das Nichtvor-
handensein wettbewerbsbeeintrdchtigender Effekte in
einem spezifischen Markt nicht auf andere Mérkte Uber-
tragen lasst (und andersherum); zum anderen, dass ein
strukturelles Risikopotenzial unabhéngig davon besteht,
ob dieses Potenzial aktuell genutzt wird bzw. ob der Ri-
sikofall aktuell eintritt. Insofern muss eine Debatte lber
wirtschaftspolitische MaBnahmen auch unabhéngig von
der derzeitigen Nachweisbarkeit von Wettbewerbseffek-
ten stattfinden, denn der empirische Nachweis Uber das

15 Vgl. J. Azar, M. Schmalz, |. Tecu, a.a.O.; J. Azar, S. Raina, M. Schmalz,
a.a.Oo.

16 Fir einen Uberblick vorliegender Untersuchungen, siehe Monopol-
kommission, a.a.0., Tz. 492 ff.

17 Vgl. u.a. BlackRock: Common Ownership Data is Incorrect, Policy
Spotlight, Januar 2019.
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Vorliegen potenziell problematischer Marktstrukturen ist
langst erbracht.”®

Vorgeschlagene MaBBnahmen bislang unausgereift

Ob, und wenn ja, inwiefern der deutsche und europaische
Kartellrechtsrahmen einer Anpassung bedarf, um wett-
bewerblich problematische Unternehmensbeteiligungen
institutioneller Investoren angemessen berlcksichtigen
zu kénnen, wird derzeit diskutiert. Zudem sind Uber das
Kartellrecht hinaus MaBnahmen zur Einddmmung indi-
rekter Horizontalverflechtungen im Gesprach. Bislang
wurden Vorschlage fast ausschlieBlich von Wissenschaft-
lern und Praktikern aus den USA vorgebracht und sind
aufgrund unterschiedlicher Rechtsordnungen daher nur
eingeschrankt auf Europa Ubertragbar. Die in der Dis-
kussion meistbeachteten Vorschlége lassen sich in drei
Kategorien einteilen: 1. solche, die eine Berlicksichtigung
von Common-Ownership-Verflechtungen im Rahmen der
Fusionskontrolle verfolgen, 2. regulatorische Anséatze zur
allgemeinen Begrenzung indirekter Verflechtungen und
3. Vorschlage zur Verscharfung von Corporate-Gover-
nance-Regeln, um die Mdglichkeit anti-kompetitiver Aus-
wirkungen zu beschranken.

BerUcksichtigung von Common-Ownership-Verflechtungen
im Rahmen der Fusionskontrolle

Eine Bericksichtigung von Common-Ownership-Ver-
flechtungen in der Fusionskontrolle ist deshalb nahelie-
gend, weil es sich bei dieser um das klassische Instru-
ment zur Marktstrukturkontrolle handelt. Indirekte Hori-
zontalverflechtungen werden im Rahmen der materiellen
Prifung von Fusionskontrollfallen bereits berlicksichtigt,
beispielsweise von der Europdischen Kommission in den
Fallen Dow/DuPont und Bayer/Monsanto."® Dementgegen
erflllen nicht kontrollierende Minderheitsbeteiligungen
durch diversifizierte Finanzinvestoren in aller Regel nicht
die Aufgreifkriterien der Fusionskontrolle, wodurch nur
Zusammenschlisse einer Prifung unterzogen werden
kénnen, die ohnehin geprift wirden. Um unverhéltnis-
maéBig hohe administrative Kosten bei einer Prifung nicht
kontrollierender Minderheitsbeteiligungen diversifizierter
Finanzinvestoren zu vermeiden, sind in der Literatur Auf-
greifschwellen und Safe-Harbour-Regeln vorgeschlagen
worden. So kénnte eine zusétzliche Aufgreifschwelle auf
Grundlage eines modifizierten Herfindahl-Hirschman-

18 Monopolkommission, a.a.O., Tz. 420 ff.

19 EU-Kommission, Beschluss vom 27.3.2017, M.7932 — Dow/DuPont;
EU-Kommission, Beschluss vom 21.3.2018, M.8084 — Bayer/Monsan-
to. Zur Beriicksichtigung von Common Ownership in Fusionskontroll-
fallen nationaler Kartellrechtsbehdérden, vgl. OECD: Hearing on Com-
mon ownership by institutional investors and its impact on competiti-
on — Summaries of Contributions, DAF/COMP/WD(2017)83, 1.12.2017.

Index (MHHI) formuliert werden, der als statistische
Konzentrationskennzahl auch indirekte Horizontalver-
flechtungen berticksichtigt.?° Allerdings stellen sich eine
hierfiir erforderliche Definition kartellrechtlich relevanter
Mérkte und eine Erhebung aller bestehenden Beteiligun-
gen sowie eine Reihe methodischer Kritikpunkte am MHHI
als Problem dar.?" Safe-Harbour-Regeln definieren einen
Grenzwert, unterhalb dessen Beteiligungen pauschal
als wettbewerblich unbedenklich eingestuft werden. Als
ein solcher Grenzwert wurde eine Beteiligungshéhe von
15 % vorgeschlagen, wenn der Anteilseigner nicht im Auf-
sichtsrat des Zielunternehmens vertreten ist.22 Vor dem
Hintergrund der diskutierten Schadenstheorien erscheint
ein solcher Grenzwert jedoch viel zu hoch.

Regulatorische Ansatze zur allgemeinen Begrenzung
indirekter Verflechtungen

Durch eine Berilicksichtigung von Common-Ownership-
Beteiligungen in der Fusionskontrolle kann allenfalls ei-
ne weitere Zunahme der Verflechtungen unterbunden
werden. Zur Aufldsung bereits bestehender Strukturen
kénnten die Beteiligungen diversifizierter Anleger in ei-
nem Markt grundsétzlich beschrédnkt werden. Konkret
wurde in diesem Sinne vorgeschlagen, die Beteiligungen
diversifizierter Anleger in oligopolistisch strukturierten
Mérkten auf hdchstens 1% des Marktvolumens zu be-
grenzen, wenn an mehr als einem Unternehmen in diesem
Markt signifikante Anteile gehalten werden.? Diese Ober-
grenze soll keine Anwendung finden, wenn Anleger eine
ausschlieBlich passive Investitionsstrategie verfolgen und
kein Einfluss auf die Portfoliounternehmen ausgetbt wird.
Problematisch erscheint hier insbesondere, dass Anleger
als Reaktion auf eine derartige Regulierung entweder ih-
ren Diversifizierungsgrad zulasten des Anlagerisikos er-

20 Vgl. D. O’Brien, K. Waehrer: The Competitve Effects of Common Ow-
nership: We know less than we think, in: Antitrust Law Journal, 81. Jg.
(2018), H. 3; E. Elhauge: Horizontal Shareholding, Essay, Harvard Law
Review, 10.3.2016.

21 Zum Konzept des MHHI und einer Diskussion der Aussageféhigkeit
dieser Kennzahl, siehe Monopolkommission, a.a.O., Anhang zu Kapi-
tel 1.4, Tz. 1225 ff.

22 E. B. Rock, D. L. Rubinfeld: Defusing the Antitrust Threat to Institutio-
nal Investor Involvement in Corporate Governance, Law & Economics
Research Paper Series, Working Paper, Nr. 17-05, 2017.

23 Vgl. E. Posner, F. Scott Morton, G. Weyl: A Proposal to Limit the Anti-
Competitive Power of Institutional Investors, in: Antitrust Law Journal,
im Erscheinen, 2019. Verfugbar als SSRN Working Paper, Marz 2017:
»No institutional investor or individual holding shares of more than a
single effective firm in an oligopoly may ultimately own more than 1 %
of the market share unless the entity holding shares is a free-standing
index fund that commits to being purely passive. [...] An institutional
investor is invested in more than a single effective firm if it is invested
in more than one firm, and the total market share of all firms it holds
any stake in is greater than HHI/10000 in the oligopoly.*
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heblich verringern oder aber ihr Engagement im Rahmen
der Corporate Governance ganzlich einstellen kdnnten.?*

Verscharfung von Corporate-Governance-Regeln

Eine Beschréankung der Méglichkeiten zur Einflussnahme
institutioneller Anleger auf ihre Portfoliounternehmen wird
auch im Rahmen von Corporate-Governance-Regelun-
gen diskutiert. Diese kdnnten eine noch strengere Reg-
lementierung oder gar génzliche Untersagung der Kom-
munikation zwischen institutionellen Anlegern und deren
Portfoliounternehmen umfassen. Weiterhin kdnnten die
Méglichkeiten, die Entscheidungen des Portfoliounter-
nehmens Uber die Verpflichtung eines institutionellen An-
legers zu einer transparenten Anlagestrategie zu beein-
flussen, wie z.B. indexorientiertes Anlegen, beschrankt
werden. Damit wiirde einem Investor die Méglichkeit
genommen, durch die Option des Verkaufs seiner Antei-
le Druck auf die Unternehmenspolitik auszutiben.?® Eine
derartige zusatzliche Beschrénkung der Einflussmdog-
lichkeiten mag zwar zunachst zielflhrend erscheinen,
geht jedoch an schadenstheoretischen Ansatzen vorbei,
die eben keine direkten Einflussméglichkeiten erfordern.
Dartber hinaus wird hier ein Konflikt mit der Corporate-
Governance-Perspektive deutlich, aus der institutionelle
Anleger sich gerade aktiv mit den Belangen ihrer Port-
foliounternehmen auseinandersetzen sollen, um den -
durch die Trennung von Eigentum und Management — in-
hérenten Prinzipal-Agenten-Konflikt abzuschwéchen und
ihrer Aktionérsverantwortung nachzukommen.

Insgesamt ist bei allen MaBnahmenvorschlagen darauf
zu achten, nicht lediglich deren Wettbewerbswirkung zu
bewerten. Gleichfalls sind die unter Umsténden weitrei-

24 Auch die Notwendigkeit einer gesamtwirtschaftlichen Identifikation
oligopolistischer Markte erscheint nicht unproblematisch und durfte
einen erheblichen Aufwand darstellen. Siehe fiir eine kritische Dis-
kussion dieses Vorschlags auch E. B. Rock, D. L. Rubinfeld, a.a.O.

25 E. Posner, F. Scott Morton, G. Weyl, a.a.0.
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chenden Folgen fir die Diversifikationsmdglichkeiten in-
stitutioneller Anleger sowie deren Rolle im Rahmen der
Corporate Governance zu bertcksichtigen. Hierbei darf
auch die wichtige Rolle institutioneller Anleger fur eine
marktbasierte Unternehmensfinanzierung nicht auBer
Acht gelassen werden. Insbesondere aufgrund einer bis-
her unzureichenden gleichsamen Berlcksichtigung von
Finanzmarkt- und Wettbewerbsperspektive erscheinen
die bisherigen MaBnahmenvorschlége entweder zu wenig
effektiv oder nicht umsetzbar.

Diskussion méglicher MaBnahmen notwendig

Es bleibt festzuhalten, dass durch die in vielen Wirt-
schaftsbereichen zu beobachtenden indirekten Unter-
nehmensverflechtungen Uber institutionelle Anleger ein
Risikopotenzial fur einen funktionierenden Wettbewerb
besteht. Dieses Risikopotenzial besteht unabhangig vom
derzeitigen Unternehmensverhalten und damit unabhé&n-
gig von einem empirisch erbrachten Nachweis anti-wett-
bewerblicher Effekte. Auch wenn die bisher diskutierten
MaBnahmen zur Einddmmung des Risikopotenzials bis-
lang hinsichtlich ihrer Effektivitdt und/oder Umsetzbarkeit
unausgereift erscheinen, ist die Diskussion Uber MaB-
nahmen notwendig, steht doch nichts weniger als die
sektortibergreifende Funktionsféhigkeit der wichtigsten
Grundlage der sozialen Marktwirtschaft zur Disposition.
Im Rahmen einer sachgerechten Diskussion ist ein wei-
teres Zusammenbringen von Wettbewerbs- und Finanz-
marktperspektive dringend geboten. In diesem Zusam-
menhang wére eine engere Zusammenarbeit der jeweils
zusténdigen Behdrden — in Deutschland des Bundeskar-
tellamts und der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht — wiinschenswert.2¢

26 Die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht ist beispielswei-
se fiir illegale Verhaltenskoordination bei der Stimmrechtswahrneh-
mung zwischen institutionellen Anlegern nach dem Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetz verantwortlich (Acting in Concert) die
keiner kartellrechtlichen Beurteilung unterzogen werden (kdnnen).
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