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AUF EINEN BLICK

Mehr gemeinsame Anteilseigner, mehr

US-Investoren: Eigentiimerstrukturen deutscher
Firmen haben sich verdndert

Von Jo Seldeslachts, Albert Banal-Estaiiol und Nuria Boot

Eigentiimer borsennotierter Unternehmen, die an mehreren Firmen gleichzeitig Anteile halten,
werfen wettbewerbsrechtliche Fragen auf

Untersucht wird, wie sich Eigentliimerstrukturen deutscher Unternehmen um die Finanzkrise
herum entwickelt haben und wer die gemeinsamen Anteilseigner sind

Netzwerkanalyse der 25 groBten deutschen Unternehmen im S&P Europe 350 zeigt, dass nach
der Finanzkrise fast alle Firmen gemeinsame Eigner haben, aber seltener als in den USA

Dominierten 2004 noch européische Banken die Eigentiimerstruktur deutscher Unternehmen,
sind es seit der Finanzkrise vor allem US-Vermégensverwalter

Mit zunehmender Dichte der Eigentiimerstrukturen und GroBe der US-Investoren konnte sich
deren Einfluss auf Unternehmensentscheidungen erhéhen

Seit der Finanzkrise haben viel mehr deutsche Unternehmen gemeinsame Anteilseigner, meist US-Investoren

Verbindungen zwischen zwei borsennotierten
Unternehmen entstehen, wenn dieselben
Investoren Anteile an jeder der beiden Firmen

— 1\ von mehr als 50 Prozent besitzen.
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Quelle: Eigene Berechnungen; Thompson Reuters Global

Ownership Database. 1 Je groBer die Knoten, desto groBer die Marktkapitalisierung des Unternehmens. © DIW Berlin 2023
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,Inzwischen haben fast alle grofen borsennotierten deutschen Unternehmen

gemeinsame Eigentiimer, hdaufig grofle US-Vermogensverwalter, die sehr diversi- E' o

fiziert anlegen. Dies konnte Einfluss auf Unternehmensentscheidungen und Ei5%e
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Mehr gemeinsame Anteilseigner, mehr
US-Investoren: Eigentiimerstrukturen
deutscher Firmen haben sich verdndert

Von Jo Seldeslachts, Albert Banal-Estaiiol und Nuria Boot

ABSTRACT

Die Eigentumsverhaltnisse von groBen Unternehmen sind in
den vergangenen Jahren immer komplexer geworden. Haufig
halten groBe institutionelle Investoren Anteile an verschie-
denen borsennotierten Unternehmen gleichzeitig, was als
Common Ownership oder gemeinsame Eigentlimerstrukturen
bezeichnet wird. Dieses Phanomen wirft viele wettbewerbs-
rechtliche Fragen auf. Dieser Wochenbericht untersucht auf
Basis einer Netzwerkanalyse die Verbindungen zwischen den
25 groBten borsennotierten deutschen Unternehmen, die
Uber gemeinsame Eigentiimer entstehen. Im Fokus stehen
die Jahre 2004 und 2015, da die globale Finanzkrise in die-
sem Zeitraum Eigentimerstrukturen stark verandert hat. In
Deutschland hat sich nach der Finanzkrise die Anzahl der gro-
Ben deutschen Unternehmen, die Uber gemeinsame Anteils-
eigner indirekt miteinander verbunden sind, verdoppelt.
Waren im Jahr 2004 hauptsachlich europaische Banken und
Versicherungskonzerne gemeinsame Eigentimer deutscher
Unternehmen, dominieren im Jahr 2015 amerikanische Ver-
mogensverwalter wie BlackRock. Die zunehmende Dichte der
Verbindungen sowie die GroBe und Diversifizierung der Ver-
mogensverwalter konnten dafur sorgen, dass sich der Einfluss
der Miteigentumer auf Unternehmensentscheidungen erhoht.
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Halten institutionelle Investoren wie Fonds, Banken oder
Vermogensverwalter grofle Anteile an verschiedenen bor-
sennotierten Unternehmen gleichzeitig, schaffen sie damit
indirekt Verbindungen zwischen diesen Unternehmen.
Das Phinomen von gemeinsamen Eigentiimerstrukturen,
auch Common Ownership genannt, ist wettbewerbsrecht-
lich umstritten. Viele in Wissenschaft und Politik befiirch-
ten, dass Unternehmen mit gemeinsamen Anteilseignern
moglicherweise weniger Wettbewerbsanreize haben, und
bezeichnen Common Ownership als , die grofle neue wett-
bewerbspolitische Herausforderung unserer Zeit“.!

In der Tat kénnen Investoren, selbst wenn sie relativ geringe
Beteiligungen an mehreren Unternehmen gleichzeitig hal-
ten, die Ergebnisse des Wettbewerbs erheblich beeinflus-
sen. Das heifdt, dass die Entscheidungstriger*innen eines
Unternehmens moglicherweise beschlieflen, nicht aggres-
siv mit einem anderen Unternehmen zu konkurrieren, das
(teilweise) denselben Investoren gehort. Andererseits kann
gemeinsames Eigentum ein effizienter Kanal fiir die Kom-
munikation und den Wissenstransfer zwischen Unterneh-
men sein. Ob nachteilig oder vorteilhaft fiir Wettbewerb,
Verbraucher*innen und Unternehmen: Es besteht Einig-
keit, dass gemeinsame Eigentiimerstrukturen als wichtiges
Phinomen dringend der Aufmerksambkeit der politischen
Entscheidungstrager*innen bedtirfen.

Es ist hinldnglich bekannt, dass gemeinsames Eigentum in
der US-Industrie sowohl auf sektoraler Ebene als auch gene-
rell bei borsennotierten Unternehmen zunehmend verbreitet
ist.? Zurtickzufiihren ist dieser Anstieg auf die wachsenden

1 Eric Posner, Fiona Scott Morgan und Glen Weyl (2016): A proposal to limit the anticompetitive
power of institutional investors. Antitrust Law Journal, 81, 669; Martin. C. Schmalz (2018): Common-
ownership concentration and corporate con-duct. Annual Review of Financial Economics, 10, 413-448;
Einer Elhauge, Sumit Majumdar und Martin Schmalz (2021): Confronting Horizontal Ownership
Concentration. The Antitrust Bulletin 66(1), 3-11.

2 Fiir Fluglinien vgl. José Azar, Martin Schmalz und Isabel Tecu (2018): Anticompetitive effects
of common ownership. The Journal of Finance 73.4, 1513-1565. Fiir den Bankensektor vgl. José
Azar, Sahil Raina und Martin Schmalz (2022): Ultimate ownership and bank competition. Financial
Management 51.1, 227-269. Fiir den Pharmasektor vgl. Melissa Newham, Jo Seldeslachts und
Albert Banal-Estafiol (2018): Common ownership and market entry: Evidence from the pharma-
ceutical industry. DIW Discussion Paper Nr. 1738 (online verfiigbar, abgerufen am 31. Juli 2023.
Dies gilt fiir alle Onlinequellen in diesem Bericht, sofern nicht anders angegeben). Fiir einen
Uberblick der Firmen im US-Index S&P 500 vgl. José Azar und Xavier Vives (2021): Revisiting the
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Beteiligungen von hauptsachlich in den USA ansissigen Ver-
mogensverwaltern wie BlackRock und Vanguard. Wegen ihrer
diversifizierten Anlagestrategie halten institutionelle Inves-
toren Aktien vieler Unternehmen gleichzeitig.? Dieser Trend
istinsofern von Bedeutung, als sich gemeinsames Eigentum
nachweislich auf die Marge, die Gewinne und den Unter-
nehmenswert sowie auf den Markteintritt, die Investitionen
und die Innovationsfihigkeit eines Unternehmens auswirkt.*

Borsennotierte deutsche Unternehmen schienen bisher von
diesem Thema weitgehend verschont zu bleiben, weil ihre
Anteile traditionell hdufig in Familienbesitz oder im Besitz
von Bund und Lindern sind. Vermégensverwalter haben in
Deutschland eine relativ geringe Bedeutung.’ Es gibt Anzei-
chen, dass die zunehmenden Beteiligungen grofier US-ame-
rikanischer Vermogensverwalter auch die Eigentiimerstruk-
turen in Deutschland (und in ganz Europa) dndern konn-
ten, vor allem nach der globalen Finanzkrise.®

Diese Studie bietet eine deskriptive Netzwerkanalyse der
Eigentumsverhiltnisse der 25 grofiten deutschen Unterneh-
men im Borsenindex S&P Europe 350. Zum Vergleich wer-
den die Jahre 2004 und 2015 herangezogen, da die Finanzkrise
2007 bis 2009 in diesem Zeitraum lag. Im Mittelpunkt ste-
hen also die Auswirkungen der Finanzkrise auf die gemein-
samen Eigenttimerstrukturen in deutschen Unternehmen,
wobei die 25 grélten US-Unternehmen im S&P 500 als Ver-
gleich dienen. In den USA fiihrte die globale Finanzkrise zu
einer Zunahme des gemeinsamen Eigentums.” Sie konnte
daher auch die gemeinsamen Eigentumsverhiltnisse in

anti-competitive effects of common ownership. CEPR Discussion Paper DP1661; Matthew Backus,
Christopher Conlon und Michael Sinkinson (2021): Common ownership in America: 1980-2017.
American Economic Journal: Microeconomics 13.3, 273-308. Fiir alle bdrsengelisteten US-Firmen
vgl. Albert Banal-Estafiol, Jo Seldeslachts und Xavier Vives (2022): Ownership diversification and
product market pricing incentives. European Corporate Governance Institute. Finance Working
Paper 858 (online verfiigbar).

3 Vermdgensverwalter gehdren zu den sogenannten institutionellen Anlegern, die im groBen
Umfang Gelder fiir andere investieren. Neben Vermdgensverwaltern gehdren zu den institutionel-
len Investoren Investmentfonds, Stiftungen, Banken, Pensionsfonds, Versicherungsgesellschaften
und Hedgefonds. Vgl. Jan Fichtner, Eelke M. Heemskerk und Javier Garcia-Bernardo (2017): Hidden
power of the Big Three? Passive index funds, re-concentration of corporate ownership, and new
financial risk. Business and Palitics, 19(2), 298-326.

4  ZuMargen vgl. Azar, Schmalz und Tecu (2018), a.a. 0, sowie Banal-Estaiol, Seldeslachts und
Vives (2022), a.a. 0. Zu Gewinnen vgl. Lysle Boller und Fiona Scott Morton (2020): Testing the the-
ory of common stock ownership. National Bureau of Economic Research Working Paper 27515.
Fiir den Unternehmenswert vgl. Jun-Koo Kang, Juan Luo und Hyun Seung Na (2018): Are institu-
tional investors with multiple blockholdings effective monitors? Journal of Financial Economics
128.3, 576-602. Fiir den Markteintritt vgl. Newham, Seldeslachts und Banal-Estafiol (2018), a.a.0.
Fiir Investitionen vgl. German Gutiérrez und Thomas Philippon (2018): Ownership, concentration,
and investment. AEA Papers and Proceedings 108, 432-437. Fiir Innovationen vgl. Jie He und
Jiekun Huang (2017): Product market competition in a world of cross-ownership: Evidence from
institutional blockholdings. The Review of Financial Studies 30.8, 2674-2718.

5 Fiorella De Fiore und Harald Uhlig (2005): Bank Finance Versus Bond Finance: What Explains
the Differences between US and Europe? ECB Working Paper No. 547; Jo Seldeslachts, Melissa
Newham und Albert Banal-Estafiol (2017): Veranderungen bei gemeinsamen Eigentiimerstrukturen
deutscher Unternehmen. DIW Wochenbericht Nr. 30, 303-311 (online verfiigbar).

6 So hat beispielsweise das gemeinsame Eigentum im europdischen Bankensektor zugenom-
men, insbesondere nach der Finanzkrise 2007 bis 2009, vgl. Banal-Estafiol, Boot und Seldeslachts
(2022),a.a.0.

7 Inden USA fiihrte die Finanzkrise zu einer massiven Umlenkung der Geldstrome von Finanz-
investoren, die aktiv nach den leistungsstarksten Unternehmen suchen, zu Finanzinvestoren,

die passiv Indizes wie den S&P 500 abbilden. Da passive Finanzinvestoren per Definition breiter
diversifizieren, fiihren diese verstarkten Geldstrome zu einem Anstieg des gemeinsamen Eigen-
tums, vgl. Banal-Estafiol, Seldeslachts und Vives (2022), a.a.0.

deutschen Groffunternehmen signifikant verdndert haben.
Anzunehmen ist aber, dass die Verinderungen anders als
bei US-Unternehmen verlaufen sind, da sich die gemein-
samen Eigentumsverhiltnisse vor der Krise stark unterschie-
den, wie im Folgenden gezeigt wird.

Dazu werden jeweils anhand der nach Marktkapitalisierung
25 grofiten Unternehmen die Struktur und die Merkmale
der Netze gemeinsamer Eigentiimerschaft zwischen den
deutschen Unternehmen einerseits sowie zwischen den
US-Unternehmen andererseits dargestellt (Kasten). Aufder-
dem wird aufgezeigt, welche Verbindungen zwischen deut-
schen und US-amerikanischen Unternehmen durch gemein-
same Eigentiimer bestehen.

Herangezogen wird ein neues Maf3, um die gemeinsamen
Eigentumsbeziehungen zwischen zwei Unternehmen zu
definieren.®? Wihrend bisher die meisten Studien einzelne
gemeinsame Eigentiimer fiir sich betrachten, werden hier
mehrere Investoren, die an beiden Unternehmen beteiligt
sind, zusammengefasst. Demnach haben zwei Unterneh-
men eine Eigentiimerverbindung, wenn alle gemeinsamen
Investoren zusammen die Mehrheitseigentiimer der bei-
den Unternehmen sind (das heifst, ihre Eigentumsanteile
summieren sich zu mehr als 50 Prozent der Anteile). Die
Mehrheitsbeteiligung gibt den gemeinsamen Investoren
den Anreiz und die Méglichkeit, zusammen strategische
Entscheidungen zu treffen, da sie gemeinsam mebhr als die
Einzelaktionire an den beiden Unternehmen besitzen. Dies
konnte wichtig sein, da sie als Gruppe wohl andere Ziele
haben als Einzelaktionare.

Gemeinsame Eigentumsverhaltnisse bei
deutschen Unternehmen haben sich verandert

Vergleicht man die Jahre 2004 und 2015, so zeigt sich, dass
im Jahr 2015 die tiberwiegende Mehrheit, ndmlich 22 der
25 grofiten deutschen Unternehmen im S&P Europe 350,
iiber gemeinsame Eigentlimerstrukturen verfiigt. 2004 hat-
ten erst elf Unternehmen gemeinsame Eigentumsverhilt-
nisse (Abbildung 1). Damals war der Chemie- und Pharma-
konzern Bayer das am stirksten vernetzte Unternehmen; es
hatte tiber gemeinsame Eigentiimer Verbindungen mit sechs
anderen Unternehmen: Daimler, Deutsche Bank, E.On,
Linde, Miinchener Riick und BASF. Die anderen Unter-
nehmen in gemeinsamer Eigenttimerschaft hatten hochs-
tens drei gemeinsame Verbindungen.

Auffillig ist, dass die Mehrzahl der gemeinsamen Eigen-
tiimer, die im Jahr 2004 die 50-Prozent-Schwelle erreich-
ten, deutsche Investoren waren: der Versicherungskon-
zern Allianz sowie Deutsche Bank, DekaBank-Gruppe und
Union Investment. Lediglich die Verbindungen vom Sport-
artikelhersteller Adidas zur Deutschen Borse und zu BASF
sowie die Verbindung zwischen dem Konsumgiiterhersteller

8 Fiir eine ausfiihrliche Diskussion verschiedener Messmethoden gemeinsamer Eigentiimerstruk-
turen vgl. Banal-Estafiol, Boot und Seldeslachts (2022), a.a. 0. und Boller und Scott Morton (2020),
a.a.0.
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Abbildung 1

Gemeinsame Eigentiimerstrukturen' zwischen den 25 groBten
borsennotierten deutschen Unternehmen 2004 und 2015

Gemeinsame europaische Eigentumer
Gemeinsame US-Eigentimer
Mischung aus gemeinsamen europdischen und US-Eigentimern
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1 Verbindungen zwischen zwei borsennotierten Unternehmen entstehen, wenn dieselben Investoren Anteile an jeder
der beiden Firmen von zusammen mehr als 50 Prozent besitzen.

Anmerkung: Je groBer die Knoten, desto groBer die Marktkapitalisierung des Unternehmens im S&P Europe 350.

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung basierend auf Daten von Thompson Reuters Global
Ownership Database.
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Seit der Finanzkrise haben fast alle groBen borsennotierten deutschen Unternehmen
gemeinsame Anteilseigner, haufig US-Investoren.
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Henkel und dem Chemieunternehmen Altana bestanden
aus einer Mischung aus gemeinsamen europdischen und
US-amerikanischen Investoren. Bemerkenswert ist, dass
die gemeinsamen Eigentiimer, ob aus Europa oder den
USA, meist institutionelle Anleger waren. Dennoch gibt
es einen grofen Unterschied: Wahrend praktisch alle euro-
pdischen Investoren Banken waren, handelte es sich bei
den US-amerikanischen institutionellen Anlegern meist
um Vermogensverwalter.

Nach der Finanzkrise wird das Netz dichter

Mit der Finanzkrise haben sich die Verhiltnisse verandert.
Nur drei deutsche Unternehmen befinden sich 2015 nicht
mehrheitlich im Besitz von gemeinsamen Eigentiimern:
MAN, Beiersdorf und Volkswagen. Das Netz bleibt — gerade
im Vergleich zu den USA — dennoch tiberschaubar, da die
Unternehmen in der Regel nur mit einer Handvoll ande-
rer Unternehmen eine gemeinsame Eigentumsbeziehung
haben. Auffillig ist, dass es im Unterschied zu 2004 ledig-
lich eine Verbindung (zwischen Deutscher Post und Deut-
scher Telekom) gibt, die ausschlieflich tiber europdische
Investoren entsteht. Die meisten Verbindungen bestehen
aus einer Mischung aus gemeinsamen europiischen und
US-amerikanischen Investoren.

Noch tiberraschender ist, dass einige deutsche Unterneh-
men untereinander mehrheitlich tiber US-Investoren indi-
rekt verbunden sind. Europdische beziehungsweise deut-
sche institutionelle Anleger haben zugunsten der US-ame-
rikanischen institutionellen Anleger sichtlich an Einfluss
auf deutsche Unternehmen verloren. Wihrend im Jahr 2004
der Versicherungskonzern Allianz der fithrende Investor in
den 25 gréten deutschen Unternehmen war, ist es 2015 der
US-Vermogensverwalter BlackRock. Die globale Finanzkrise
hat zu dieser Veridnderung beigetragen. Sie hat den (europa-
ischen) Bankensektor stark in Mitleidenschaft gezogen und
viele Grofbanken veranlasst, sich aus Nicht-Kernaktivititen
wie der Vermégensverwaltung zuriickzuziehen. Im Groflen
und Ganzen haben die Banken ihre Handelsaktivititen neu
bewertet, was zum Teil auf die strengeren Eigenkapital- und
Liquidititsvorschriften zuriickzufithren ist. Das belegt auch
die Netzwerkanalyse fiir die Jahre kurz vor und kurz nach
der Finanzkrise (ohne Abbildung). Ende 2006 gab es vier Ver-
bindungen zwischen deutschen Unternehmen iiber europ-
ische Investoren. Nach der Finanzkrise (Ende 2009) gab es
nur noch eine Verbindung mit ausschliellich europdischen
Investoren, und zwar zwischen der Deutschen Post und der
Deutschen Telekom. Fiir alle Jahre nach 2009 ist dies die ein-
zige rein europiische Verbindung.’

Auf die grofsten US-Investoren hatte die globale Finanzkrise
hingegen einen anderen Effekt: Vor allem die Vermdgensver-
walter waren von der Krise weniger betroffen und konnten
sogar die Zahl ihrer Beteiligungen erhchen. Thr schnelles

9 Marisa Basten und Antonio Sanchez Serrano (2019): European banks after the global finan-
cial crisis: a new landscape. Journal of Banking Regulation 20.1, 51~-73; Claudia Buch und B. Gerard
Dages (2018): Structural changes in banking after the crisis. CGFS Papers 60.4 (online verfiigbar).
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Kasten

Datengrundlage und Methodik

Fir jedes Unternehmen in der Stichprobe und fiir jedes der beiden
Jahre 2004 und 2015 werden Daten Uber die Eigentiimer erhoben.
Eigentlimer sind Investoren, die am Ende des Jahres mindestens
ein Prozent der Aktien des Unternehmens besitzen, da dies annah-
megemal die Mindestschwelle ist, Uiber die Eigenttimer Einfluss
nehmen kénnen. Diese Investoren bilden das Investoren-Univer-
sum der Analyse.

Fir die Analyse werden die 25 gréBten deutschen Unternehmen
im S&P Europe 350 und die 25 gréBten US-amerikanischen
Unternehmen im S&P 500 herangezogen, jeweils fir die Jahre
2004 und 2015. Der S&P Europe 350 besteht aus 350 fiihren-
den europaischen Blue-Chip-Unternehmen, darunter auch aus
Deutschland. Der S&P 500 gilt weithin als der wichtigste Index
flr US-Aktien groBer Unternehmen. Der Anfangs- und Endpunkt
des Datensatzes sind die Jahre 2004 und 2015." Wahrend dieses
Zeitraums gab es mehrere Ereignisse, die sich auf die Eigentums-
verhaltnisse ausgewirkt haben kénnten, von denen die globale Fi-
nanzkrise wohl das wichtigste ist. Die 25 gréBten Unternehmen in
jedem Markt in beiden Jahren werden herangezogen, um die Net-
towertschopfung grafisch darstellen und vergleichen zu konnen.
Die UnternehmensgréBe wird in jedem der beiden Analysejahre
anhand der Marktkapitalisierung am Ende des Jahres gemessen.

Die Eigentumsdaten stammen aus der Thomson Reuters Global
Ownership Database, die fiir jedes Jahr und jedes Quartal die
Beteiligungen jedes Aktionars an jedem borsennotierten Unter-
nehmen weltweit enthalt. Fir die USA erhebt Thomson Reuters
Eigentumsinformationen aus den 13F-, 13D- und 13G-Filings sowie
den Formblattern 3, 4 und 5.2 Fir deutsche Unternehmen werden
Informationen aus Borsenberichten, Handelsmeldungen, Unter-
nehmenswebseiten, Geschaftsberichten und Finanzzeitungen
zusammengetragen. Fir die vorliegende Analyse wurde diese
Datenbank modifiziert, um auch Namensanderungen zu bertick-
sichtigen, die hauptsachlich durch (vollstandige oder teilweise)

1 Obwohl die Daten fiir jedes dazwischen liegende Jahr verfiigbar sind, wiirde es den Rahmen
sprengen, diese vielen Netzwerkzahlen iiber die einzelnen Jahre zu zeigen.

2 Diese Formblatter enthalten je nach Art des Eigentiimers unterschiedliche Anforderungen an
die Einreichung von Unterlagen.

Fusionen und Ubernahmen von Investoren wahrend des Stichpro-
benzeitraums erfolgten, und um die letztendlichen Entscheidungs-
trager (hauptsachlich auf der Grundlage ihrer Namen) zu identi-
fizieren. Dartiber hinaus werden die Anleger auf der Ebene des
letzten Eigentlimers zusammengefasst, da auf dieser Ebene die
Entscheidungsgewalt liegt.

Die Investoren werden anschlieBend nach ihrer Herkunft kate-
gorisiert, also ob ihr Hauptsitz in den USA oder Europa liegt. Die
meisten groBen institutionellen Anleger kommen aus den USA
(einschlieBlich der Top 4 BlackRock, Vanguard, State Street und
Fidelity), aber es gibt auch einige wichtige europaische Anleger
wie die Allianz, UBS und die Deutsche Bank. Zu beachten ist, dass
es sich bei den fiihrenden institutionellen Anlegern in den USA
meist um Vermdgensverwalter handelt, wahrend die flihrenden
institutionellen Anleger in Europa meist Banken sind.

Darstellung der Eigentiimernetze

AnschlieBend wird die Netzwerkanalyse angewandt, die sich der
Graphentheorie bedient, um die Struktur und die Merkmale von
Netzwerken zu beschreiben, indem sie sich auf die Verbindungen
zwischen den Akteuren konzentriert. Graphen bestehen aus Kno-
ten, zwischen denen Verbindungen bestehen. In diesem Aufbau
stellen die Knoten die Unternehmen dar, wahrend die Verbindun-
gen die gemeinsamen Eigentumsverhaltnisse zwischen Unterneh-
menspaaren durch ihre gemeinsamen Eigentlimer reprasentieren.

Gemeinsame Eigentumsverhaltnisse werden als solche definiert,
wenn gemeinsame Investoren mehr als ein Prozent an beiden
Unternehmen halten und zusammen mehr als 50 Prozent der
Anteile besitzen. Dazu wird die durchschnittliche Beteiligung aller
gemeinsamen Investoren summiert und mit der durchschnittli-
chen Beteiligung aller Einzelanleger verglichen. Ein bestimmtes
Unternehmenspaar ist durch eine gemeinsame Eigentumsbe-
ziehung indirekt verbunden, wenn die Summe der Anteile der
gemeinsamen Eigentlimer an den beiden Unternehmen groBer ist
als die der einzelnen Eigentiimer. Bei den Verbindungen zwischen
den Unternehmen wird auch die Herkunft der gemeinsamen In-
vestoren bericksichtigt.

Wachstum ist auch dem zunehmenden Interesse von Pri-
vatpersonen an Exchange-traded Funds (ETFs) zu verdan-
ken, die 2008/09 noch relativ neu waren. Diese borsenge-
handelten Indexfonds werden wie Aktien gehandelt, bie-
ten Privatanlegern Liquiditit und sind kostengiinstig.”* Die
US-Investoren, vor allem BlackRock, aber auch Vanguard,
diversifizieren ihre Anlagen nicht nur stirker, sondern sind
auch grofler als die meisten ihrer europiischen Pendants.™

10 Banal-Estaiol, Seldeslachts und Vives (2022), a.a.0.

11 Fichtner, Heemskerk und Garcia-Bernardo (2017), a.a. 0.

US-Unternehmen viel stérker iiber gemeinsame
Eigentiimer indirekt verbunden

Im Gegensatz zu deutschen Unternehmen waren US-Firmen
bereits 2004 iitberwiegend durch gemeinsame Eigentiimer ver-
bunden, was auch 2015 unverindert ist (Abbildung 2). Der
Unterschied zwischen Deutschland und den USA ist wahr-
scheinlich darauf zuriickzufiihren, dass die Grolinvestoren in
deutschen Unternehmen relativ hiufig keine gemeinsamen
Eigentiimer sind, sondern Stiftungen oder staatliche Inves-
toren wie Bund und Linder. Dies macht es Investoren mit
Anteilen von finf bis zehn Prozent schwer, eine Mehrheit,
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Abbildung 2

Gemeinsame Eigentiimerstrukturen' zwischen den 25 groBten
borsennotierten US-Unternehmen 2004 und 2015

—— Gemeinsame US-Eigenttmer
B Unternehmen gehorte sowohl 2004 als auch 2015 zu den Top 25
@ Unternehmen gehérte nur 2004 zu den Top 25
@ Unternehmen gehorte nur 2015 zu den Top 25

GE Exxon Mobil
Coca-Cola

AlG Altria Group

2015 GE Exxon Mobil
Home Depot Coca-Cola
Citigroup
Intel
Chevron
JP Morgan
BofAML
Johnson & Johnson
AT&T
Microsoft
Walt Disney
Pfizer
Visa
Procter Gamble
Oracle
Verizon
Merck & Co.
Walmart =
Facebook
Wells Fargo
ANTEREIN BT Berkshire
Apple

1 Verbindungen zwischen zwei borsennotierten Unternehmen entstehen, wenn dieselben Investoren Anteile an jeder
der beiden Firmen von zusammen mehr als 50 Prozent besitzen.

Anmerkung: Je groBer die Knoten, desto groBer die Marktkapitalisierung des Unternehmens im S&P 500.

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung basierend auf Daten von Thompson Reuters Global
Ownership Database.

© DIW Berlin 2023

Bereits vor der Finanzkrise hatte fast jedes groBe US-Unternehmen gemeinsame
Anteilseigner mit einem oder mehreren anderen US-Unternehmen.
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also eine gemeinsame Verbindung, zu erreichen. Die grofi-
ten Investoren bei Volkswagen sind zum Beispiel die Porsche
Automobile Holding und das Land Niedersachsen, die aber
keine (grofseren) Anteile an den anderen 24 gréfiten bérsen-
gelisteten deutschen Unternehmen besitzen.” Dagegen sind
in den USA die meisten Groflinvestoren auch Miteigentiimer
anderer Unternehmen und damit Common Owner."”

Zwolf deutsche Unternehmen haben gemeinsame
Eigentiimer mit US-Unternehmen

Im Jahr 2004 war praktisch kein deutsches Unternehmen
durch gemeinsame Eigentumsverhiltnisse mit US-Unter-
nehmen verbunden (Abbildung 3). Lediglich der deutsche
Automobilzulieferer Continental hatte eine Verbindung zu
US-Unternehmen. Diese Verbindung bestand mehrheitlich
aus US-Kapitalgebern. Fithrende institutionelle US-Anle-
ger, wie Alliance Bernstein, BlackRock und Fidelity Invest-
ments, hatten bereits 2004 in Continental investiert. Durch
diese Investments bestand damals zwar keine Verbindung
zu anderen deutschen Firmen, dafiir aber eine Verbindung
zu zehn US-Firmen.

Im Jahr 2015 sieht die Situation vollig anders aus: Inzwischen
halten zwolf deutsche Unternehmen tiber gemeinsame
Eigentiimerstrukturen Verbindungen mit 24 US-Firmen
(nur Walmart hat mit keiner deutschen Firma gemeinsame
Eigentiimer). Insbesondere Bayer, E.On und Adidas sind mit
vielen US-Unternehmen indirekt verbunden. Die gemeinsa-
men Eigentiimer sind meist in den USA ansissig.

Fazit: Hohe Dichte an gemeinsamen Eigentiimern
konnte Einfluss auf deutsche Unternehmen haben

Die Finanzkrise hat sich tiefgreifend auf die Eigentiimerstruk-
turen deutscher Unternehmen ausgewirkt. Die 25 grofiten
borsennotierten deutschen Unternehmen sind im Jahr 2015
im Vergleich zu 2004, also einige Jahre vor der Finanzkrise,
starker tiber gemeinsame Eigentiimer miteinander verbun-
den. Jedoch sind die Verbindungen noch lange nicht so dicht
wie zwischen den 25 gréfiten US-Unternehmen, die aller-
dings auch schon vor der Finanzkrise eng vernetzt waren.

Auch bei der Herkunft der Investoren haben sich Verdnde-
rungen ergeben. Dominierten im Jahr 2004 noch europii-
sche institutionelle Anleger, meist Banken, als gemeinsame
Eigentiimer der grofiten deutschen Unternehmen, gehen
deren Beteiligungen bis 2015 deutlich zuriick. Parallel ist
ein zunehmender Einfluss von US-Investoren in Deutsch-
land zu beobachten. Auch die Verbindungen zwischen den
25 grofiten deutschen und den 25 grofsten US-amerikani-
schen Unternehmen nehmen zu, wobei diese Verbindun-
gen meist tiber US-Investoren bestehen. Dies unterstreicht
den Einfluss von US-Investoren, meist groRen Vermogens-
verwaltern wie BlackRock, auf beiden Seiten des Atlantiks.

12 Fiir eine detaillierte Ubersicht vgl. Seldeslachts, Newham und Banal-Estafiol (2017), a.a.0.

13 Fiir eine detaillierte Ubersicht vgl. Banal-Estafiol, Boot und Seldeslachts (2022), a.a. 0.
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Abbildung 3

Gemeinsame Eigentiimerstrukturen' zwischen den 25 groBten borsennotierten deutschen Unternehmen und
US-Unternehmen 2004 und 2015

B US-Unternehmen, das sowohl 2004 als auch 2015 zu den 25 groBten im S&P 500 gehorte —— Gemeinsame US-Eigentimer

B US-Unternehmen, das nur 2004 zu den 25 groBten im S&P 500 gehorte —— Mischung aus gemeinsamen europaischen und US-Eigentiimern
US-Unternehmen, das nur 2015 zu den 25 gréBten im S&P 500 gehorte.

@ Deutsches Unternehmen, das sowohl 2004 als auch 2015 zu den 25 groBten im S&P Europe 350 gehérte

@ Deutsches Unternehmen, das nur 2004 zu den 25 groBten im S&P Europe 350 gehorte

@ Deutsches Unternehmen, das nur 2015 zu den 25 gréBten im S&P Europe 350 gehorte

2004 2015

AT&T " « Adidas AT&T

Bank of America ML + Allianz Bank of America ML

Chevron * BASF Chevron

Citigroup +« BMW Citigroup

Coca-Cola L] + Bayer Coca-Cola

Exxon Mobil | + Commerzbank Exxon Mobil

GE B Continental GE

Home Depot + Daimler Home Depot

Intel + Deutsche Bank Intel %’;{» ”I///\ Deutsche Bank
JP Morgan + Deutsche Borse JP Morgan ‘/."7}'%,"7;014/ Deutsche Borse
Johnson & Johnson + Deutsche Post Johnson & Johnson A’f’("ﬁ‘i’ﬁ%@%‘ Deutsche Post
Microsoft # Deutsche Telekom Microsoft —%%ﬂ{;;%@% +Deutsche Telekom
Pfizer +EOn Pfizer %&@%ﬁégﬁ% EOn

Procter Gamble « Fresenius Procter Gamble %ﬁ%ﬁéﬁé&% Fresenius
Verizon + Henkel Verizon Zl‘/;?‘,l/,’[/’//”///} Henkel

Walmart «+ Infineon Walmart [ ///’/,,}Z{{/m‘v".. Infineon

Wells Fargo + Linde Wells Fargo /‘ll/ /{i?)‘r’/ v Linde

AlG + Milnchener Riick Amazon.com // ///Il///,‘\’ +Mdunchener Riick
Altria Group * SAP Apple M%/IA\ *SAP

Cisco Systems + Siemens Berkshire ' / Siemens

Dell + Volkswagen Facebook +Volkswagen

I1BM « Altana Merck & Co. «Beiersdorf
PepsiCo + Ceconomy Oracle +HeidelbergCement
Time Warner * RWE Visa *MAN

Wachovia Corp. + ThyssenKrupp Walt Disney Vonovia

1 Verbindungen zwischen zwei borsennotierten Unternehmen entstehen, wenn dieselben Investoren Anteile an jeder der beiden Firmen von zusammen mehr als 50 Prozent besitzen.
Anmerkung: Je groBer die Knoten, desto groBer die Marktkapitalisierung des deutschen Unternehmens im S&P Europe 350 und des US-Unternehmens im S&P 500 (USA).

Quelle: Eigene Berechnungen und Darstellung basierend auf Daten von Thompson Reuters Global Ownership Database.

© DIW Berlin 2023

Knapp die Halfte der groBten deutschen Firmen ist tiber gemeinsame Anteilseigner indirekt mit US-Unternehmen verbunden. 2004 war es lediglich ein Unternehmen.

Der Grund fiir die Entwicklung in Deutschland ist, dass die  geltend machen. Demnach konnten sie mit zunehmender
Verwerfungen der globalen Finanzkrise vor allem die Ban-  Eigentiimervernetzung deutscher Unternehmen unterein-
ken belastet und deren Einfluss geschmailert haben. Diese =~ ander und mit amerikanischen Firmen ihren Einfluss auf
gehorten traditionell zu den wichtigsten institutionellen = Preise und Gewinne deutscher Unternehmen ausbauen.
Investoren in Europa. Gleichzeitig nahm der Einfluss von =~ Zudem sind die gréfiten US-amerikanischen Miteigentiimer
Vermégensverwaltern, die traditionell zu den grofiten ins-  (viel) gréfer als ihre europdischen Pendants. Dies wiirde
titutionellen Investoren in den USA gehoren, zu. Sie konn-  bedeuten, dass die US-Vermogensverwalter nach der Finanz-
ten die Schwiche der europdischen Banken offensichtlich  krise einen gréfleren Einfluss auf die 25 gréfiten deutschen
zu ihrem Vorteil nutzen und verstirkt in deutsche Unter-  Unternehmen haben, als es die europiischen Investoren vor
nehmen einsteigen. der Finanzkrise hatten.™

Immer mehr emplrlsche Belege legen nahe’ dass grofée ms- 14 Auch Investoren aus anderen Landern, wie China, haben langst nicht die GroBe der US-Inves-
titutionelle Anleger tatsidchlich Einfluss auf Unternehmen toren und treten als gemeinsame Investoren in Deutschland (bisher) nicht in Erscheinung.
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