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Einleitung

Die Auswirkungen einer ineffektiven Corporate Governance zeigten sich u. a. wéhrend inter-
nationaler Bilanzskandale rund um die Jahrtausendwende sowie in der Finanz- und Weltwirt-
schaftskrise.! Die in der Aufarbeitung identifizierten Schwichen der Unternehmensiiberwa-
chung sollen in Zukunft vermieden werden. Neben einer besseren Kontrolle durch den Auf-
sichtsrat wird insbesondere eine stirkere Wahrnehmung der Aktionérsrechte der institutionel-
len Investoren gefordert.?

Die Bedeutung institutioneller Investoren ist in den letzten Jahren deutlich gestiegen.® In
Deutschland hielten sie zuletzt 60% aller Unternehmensanteile des DAX 30.% Als wichtigste
Gruppe der Kapitalgeber kommt ihnen zur Sicherstellung einer effektiven Corporate Gover-
nance daher eine besondere Rolle zu.’

Die Motivation institutioneller Investoren zur aktiven Einflussnahme iiber ihr Stimmrecht ist
aufgrund ihres meist kleinen Anteilsbesitzes jedoch gering.® Institutionelle Investoren halten
vorwiegend breit diversifizierte Portfolios mit z. T. mehreren hunderten oder tausenden inter-
nationalen Beteiligungen.” Eine informierte Stimmabgabe auf allen Hauptversammlungen der
im Portfolio gehaltenen Unternehmensanteile ist daher mit hohen Kosten der Informationsbe-
schaffung und der Logistik verbunden. Dieser Aufwand steht selten im Verhéltnis zum resul-
tierenden Nutzen einer mdglichen Unternechmenswertsteigerung, da Investoren nur in Héhe ih-
res Anteilsbesitzes von ihr profitieren.®

Der Aufforderung zur Abgabe einer informierten Stimme auf der Hauptversammlung folgen
institutionelle Investoren vermehrt durch den Bezug der Dienstleistungen von Stimmrechtsbe-
ratern, sogenannten ,,proxy advisor®. Diese bieten institutionellen Investoren neben konkreten
Abstimmungsempfehlungen auch die Informationsbeschaffung sowie die vollstindige Ausla-
gerung des Stimmrechts an.” Mit der zunehmenden Bedeutung institutioneller Investoren und

! Vgl. Mallin, Chris: Institutional investors: the vote as a tool of governance, in: J. Manag. Gov., 16. Jg. (2012),
S. 177-196, hier S. 178.

2 Vgl. ebenda.

3 Vgl. Bew, Robyn/Fields, Richard: Voting Decisions at US Mutual Funds: How Investors Really Use Proxy Ad-
visers, IRRC Institute, New York 2012, abrufbar unter https://irrcinstitute.org/wp-content/up-
loads/2015/09/Voting_Decisions_at-US_Mutual Fundsl.pdf (abgerufen am 03.04.2018), hier S. 4; OECD:
The Role of Institutional Investors in Promoting Good Corporate Governance, Paris 2011, abrufbar unter
http://www.oecd.org/daf/ca/49081553.pdf (abgerufen am 21.03.2018), hier S. 9.

4 Vgl. Ipreo Ltd /DIRK e.V.: Investoren der Deutschland AG 4.0 — Die Aktionérsstruktur des deutschen Leitindex
DAX, 2017, abrufbar unter https://www.dirk.org/dirk webseite/static/uploads/170612_Die-Investoren-der-
Deutschland-AG-4-0_DAX-Studie-2016-Ipreo_DIRK.pdf (abgerufen am 03.04. 2018), hier S. 7.

3 Vgl. OECD: The Role of Institutional Investors in Promoting Good Corporate Governance, Paris 2011, abrufbar
unter http://www.oecd.org/daf/ca/49081553.pdf (abgerufen am 21.03.2018), hier S. 21.

¢ Vgl. Schmolke, Klaus U.: Institutionelle Anleger und Corporate Governance — Traditionelle institutionelle In-
vestoren vs. Hedgefonds, in: ZGR, 36. Jg. (2007), S. 701-744, hier S. 713 f.

7 Vgl. Black, Bernard S.: Agents Watching Agents: The Promise of Institutional Investor Voice, in: UCLA Law
Review, 39. Jg. (1992), S. 811-893, hier S. 834.

8 Vgl. Européische Kommission: Griinbuch — Corporate Governance in Finanzinstituten und Vergiitungspolitik,
Briissel 2010, abrufbar unter http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/modern/com2010_284 de.pdf
(abgerufen am 03.04.2018), hier S. 9.

 Vgl. Schneider, Uwe H./Anzinger, Heribert M.: Institutionelle Stimmrechtsberatung und Stimmrechtsvertretung
—,,A quiet guru’s enormous clout®, in: NZG, 10. Jg. (2007), S. 88-96, hier S. 89.
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deren gestiegener Inanspruchnahme der Dienste von Stimmrechtsberatern geht auch ein stei-
gender Einfluss der Stimmrechtsberater einher.'® Zahlreiche empirische Studien zeigen, dass
sich das Abstimmungsergebnis bei Vorlage einer negativen Empfehlung von Stimmrechtsbe-
ratern im Vergleich zu einer positiven Bewertung zwischen 6% und 30% reduziert.'!

Der Markt fiir Stimmrechtsberatung wird kontrovers diskutiert.'? Es wird kritisiert, dass Stimm-
rechtsberater einen hohen Einfluss auf das Abstimmungsergebnis von Hauptversammlungen
haben ohne selbst an den Unternehmen beteiligt zu sein.!> Gleichzeitig besteht der Vorwurf
einer zu geringen Transparenz, einer fehlenden Unabhéngigkeit und einer nicht ausreichenden
Anpassung der Abstimmungsempfehlung international agierender Stimmrechtsberater an lan-
der- und unternehmensspezifische Gegebenheiten. Auf der anderen Seite kann die Inanspruch-
nahme der Dienstleistungen von Stimmrechtsberatern die kritisierte Passivitat der institutionel-
len Investoren reduzieren. Hierbei wird jedoch eine Ubernahme der Abstimmungsempfehlung
ohne Priifung seitens der institutionellen Investoren angenommen. '#

Diese Kiritik fiihrte seitens verschiedener Marktteilnehmer zu der Forderung einer Regulierung
des Markts fiir Stimmrechtsberatung.'> Die Wertpapieraufsichtsbehorde European Securities
and Markets Authority (ESMA) sprach sich nach umfangreichen Untersuchungen 2013 fiir eine
Selbstverpflichtung in Form eines Verhaltenskodex aus. Eine Regulierung sah sie u. a. aufgrund
fehlender Informationen zum tatséchlichen Einfluss der Stimmrechtsberater als nicht notwen-
dig an.'® So wird diskutiert, dass die empirisch gezeigte Korrelation zwischen einer negativen
Stimmrechtsempfehlung und einem niedrigen Abstimmungsergebnis auf der Hauptversamm-
lung lediglich eine Abbildung der Préferenzen institutioneller Investoren sei, da beide ihre Ab-
stimmung bzw. Abstimmungsempfehlung auf der Grundlage der gleichen Informationsquellen
titigten und unabhingig voneinander zum gleichen Ergebnis kiimen.!” Die Anderungen der Ak-
tiondrsrechterichtlinie, die 2017 verabschiedet wurden und innerhalb von zwei Jahren in natio-
nales Recht umgewandelt werden miissen, fithren seitens der Européischen Union zu einer sanf-

10Vgl. Choi, Stephen/Fisch, Jill E./Kahan, Marcel: Director Elections and the Role of Proxy Advisors, in: South-
ern California Law Review, 82. Jg. (2009), S. 649-702, hier S. 655.

"' Vgl. bspw. Ertimur, Yonca/Ferri, Fabrizio/Oesch, David: Shareholder Votes and Proxy Advisors: Evidence
from Say and Pay, in: JAR, 51. Jg. (2013), S. 951-996, hier S. 953; Malenko, Nadya/Shen, Yao: The Role of
Proxy Advisory Firms: Evidence from a Regression-Discontinuity Design, in: RFS, 29. Jg. (2016), S. 3394—
3427, hier S. 3424; Choi, Stephen/Fisch, Jill E./Kahan, Marcel: Director Elections and the Role of Proxy
Advisors, in: Southern California Law Review, 82. Jg. (2009), S. 649-702, hier S. 685.

12Vgl. Malenko, Nadya/Shen, Yao: The Role of Proxy Advisory Firms: Evidence from a Regression-Discontinuity
Design, in: RFS, 29. Jg. (2016), S. 3394-3427, hier S. 3424.

13 Vgl. Securities and Exchange Commission: Concept Release on the U.S. Proxy System, Washington 2010,
abrufbar unter https://www.sec.gov/rules/concept/2010/34-62495.pdf (abgerufen am 26.11.2017), hier S. 114.

14Vgl. OECD: The Role of Institutional Investors in Promoting Good Corporate Governance, Paris 2011, abrufbar
unter http://www.oecd.org/daf/ca/49081553.pdf (abgerufen am 21.03.2018), hier S. 59.

15 Vgl. DIRK: Stimmrechte auf der Hauptversammlung — Empfehlungen zur Zusammenarbeit mit Proxy Advisors
DIRK IR-GUIDE BAND IX, Frankfurt 2014, abrufbar unter https://www.dirk.org/dirk_webseite/static/uplo-
ads/IR%20Guide%20Proxy%20Advisor FINAL.pdf (abgerufen am 27.11.2017), hier S. 16.

16 Vgl. ESMA: Final Report — Feedback statement on the consultation regarding the role of proxy advisory indus-
try, Paris 2013; abrufbar unter https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2013-84.pdf
(abgerufen am 15.11.2017), hier S. 22.

7Vgl. Malenko, Nadya/Shen, Yao: The Role of Proxy Advisory Firms: Evidence from a Regression-Discontinuity
Design, in: RFS, 29. Jg. (2016), S. 3394-3427, hier S. 3395.



ten Regulierung des Markts. Mit dem Ziel der starkeren Einbeziehung institutioneller Investo-
ren und einer Erhdhung der Transparenz zwischen Unternehmen und Investoren werden insti-
tutionellen Investoren mehr Mdglichkeiten zur Interaktion gegeben und Transparenzanforde-
rungen an Stimmrechtsberater formuliert. '8

Vor dem Hintergrund der aufgeworfenen Problematiken stellt die vorliegende Arbeit eine kri-
tische Wiirdigung der Einflussmoglichkeiten institutioneller Investoren iiber das Stimmrecht
und die Rolle der Stimmrechtsberater als Unterstiitzer einer informierten Stimmabgabe dar.
Dabei soll der geduBlerten Kritik an international agierenden Stimmrechtsberatern beziiglich
einer nicht ausreichend angepassten Abstimmungsempfehlung an die Besonderheiten des deut-
schen Corporate-Governance-Systems besondere Beachtung geschenkt werden.

Teil A beleuchtet die Rolle der institutionellen Investoren in der deutschen Corporate Gover-
nance. Identifizierte Schwéchen in der Unternehmensiiberwachung wahrend vergangener Kri-
sen fiihrten dazu, dass institutionellen Investoren verstarkte Aufmerksamkeit zuteil wurde. Dies
zeigt u. a. die aktuelle Anderung der Aktiondrsrechterichtlinie durch die EU. Der Forderung
einer informierten Stimmabgabe steht die rationale Apathie der institutionellen Investoren ge-
geniiber. Vor diesem Hintergrund behandelt dieser Beitrag nach der Vorstellung institutioneller
Investoren als einen Mechanismus der Corporate Governance die Einflussmoglichkeiten insti-
tutioneller Investoren auf die Unternehmensleitung tiber die Stimmrechtsausiibung. Mit dieser
gehen insbesondere Kosten der Informationsbeschaffung einher. Aufgrund der Abhéngigkeit
der Kosten-Nutzen-Abwigung vom jeweiligen Anteilsbesitz ist meist eine Koordinierung mit
weiteren Investoren oder iiber Stimmrechtsberater sinnvoll. Diese ist jedoch mit der Herausfor-
derung der Identifizierung weiterer Aktionére und rechtlichen Schwierigkeiten bei Vorlage ei-
nes abgestimmten Verhaltens verbunden. Die Anderungen der Aktionirsrechterichtlinie durch
die EU verfolgen die Ausweitung der Aktionérsrechte in Form der Abstimmung institutioneller
Investoren iiber die Vergiitungspolitik des Vorstands und iiber Geschifte mit nahestehenden
Unternehmen und Personen. Hierbei wird eine mogliche Kompetenzverschiebung von Vor-
stand und Aufsichtsrat hin zu den institutionellen Investoren kritisiert. Dariiber hinaus streben
die Anderungen der Aktionérsrechterichtlinie eine verbesserte Informationsgrundlage der Ak-
tiondre durch eine erhohte Transparenz von Stimmrechtsberatern und eine leichtere Identifizie-
rung der Aktionére an. Diese Regelungen werden begriifit, auch wenn sie als nicht vollumfang-
lich angesehen werden.

In Teil B wird die Rolle der Stimmrechtsberater als Unterstiitzer einer informierten Stimmab-
gabe in der deutschen Corporate Governance gewiirdigt. Der gestiegene Einfluss der Stimm-
rechtsberater durch den verstirkten Riickgriff institutioneller Investoren auf deren Dienstleis-
tungen fiihrte zu einer 6ffentlichen Diskussion der Rolle der Stimmrechtsberater. Einerseits
unterstiitzt die Inanspruchnahme der Dienstleistungen von Stimmrechtsberatern institutionelle
Investoren bei der Erfiillung ihrer treuhdnderischen Pflichten gegeniiber ihren Anlegern.
GleichermalBlen sprechen aus Sicht der institutionellen Investoren Kostensenkungspotenziale,

18 Vgl. Europiische Union: Richtlinie (EU) 2017/828 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai
2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung der langfristigen Mitwirkung
der Aktionire, Briissel 2017, abrufbar unter https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017L0828&from=DE (abgerufen am 31.03.2018), hier S. 1.



eine leichtere Informationsbeschaffung und die Moglichkeit einer Koordinierung mit weiteren
Investoren fiir die Nutzung. Aufder anderen Seite liegt zwischen den institutionellen Investoren
und den Stimmrechtsberatern eine Prinzipal-Agenten-Beziehung vor, die aufgrund von Infor-
mationsasymmetrien und mangelhafter Transparenz zu Agency-Problemen fiithren kann. Nicht
ausreichende Anreize kdnnen opportunistisches Handeln in Form fehlerhafter Abstimmungs-
empfehlungen aufgrund einer unzureichenden Informationsgrundlage oder mangelnder Be-
riicksichtigung von Unternehmensspezifika begiinstigen. Daneben konnen Interessenskonflikte
durch den Einfluss Dritter oder einer gleichzeitigen Beratung der Emittenten, wie es der Markt-
fithrer Institutional Shareholder Service (ISS) anbietet, die Unabhéngigkeit bei der Empfeh-
lungserstellung einschrianken. Seitens der Stimmrechtsberater wird u. a. durch die Veroffentli-
chung von Richtlinien als Grundlage der Abstimmungsempfehlung sowie die Betonung der
Einzelfallbetrachtung diesen Gefahren entgegengewirkt. Dennoch bleibt die Forderung einer
weiteren Regulierung des Markts fiir Stimmrechtsberatung bestehen. Die Anderungen der Ak-
tiondrsrechterichtlinie auf EU-Ebene verfolgen durch Offenlegungspflichten und die Entwick-
lung eines Verhaltenskodex insbesondere die Sicherstellung der Richtigkeit der Empfehlungen
und eine erhdhte Transparenz. Eine weitere Regulierung wird als nicht sinnvoll erachtet.

Teil C fiithrt am Beispiel der Unabhangigkeit des Aufsichtsrats einen Vergleich der Richtlinien
von Stimmrechtsberatern mit dem fiir gute Unternehmensfithrung entwickelten Deutschen Cor-
porate Governance Kodex (DCGK) durch. Der Ausgangspunkt dazu ist der Vorwurf, internati-
onal agierende Stimmrechtsberater importierten ihr monistisch geprigtes Corporate-Gover-
nance-Verstindnis uneingeschrankt auf das deutsche dualistische Corporate-Governance-Sys-
tem. Dies wird anhand einer Gegeniiberstellung iiberpriift. Der allgemeine Vergleich des
DCGK mit den Richtlinien der Stimmrechtsberater ISS und Glass Lewis (GL) zeigt u. a. unter-
schiedliche Zielsetzungen und eine prazisere Formulierung der Richtlinien der Stimmrechtsbe-
rater auf. Durch eine vage Formulierung gewéhren die Regelungen des DCGK Spielraum fiir
Anpassungen an unternehmensspezifische Gegebenheiten. Fiir einen konkreten Vergleich hin-
sichtlich der Anpassung der international agierenden Stimmrechtsberater an das deutsche Cor-
porate-Governance-System eignen sich die Vorschriften zur Unabhéngigkeit des Aufsichtsrats
durch die unterschiedlichen Corporate-Governance-Systeme und die Besonderheiten der in
Deutschland gesetzlich festgelegten Mitbestimmung besonders. Dabei konnen die allgemeinen
Unterschiede dahingehend bestitigt werden, dass die Stimmrechtsberater prézisere und dadurch
strengere Vorschriften zur Unabhéngigkeit formulieren. Der Vergleich der tatsédchlichen Emp-
fehlungen der Stimmrechtsberater mit eigens fiir diese Untersuchung entwickelten Empfehlun-
gen zeigt, dass die Stimmrechtsberater nicht grundsétzlich den Empfehlungen, die sich aus den
Richtlinien ergeben, folgen. Dazu werden auf Basis der Richtlinien der Stimmrechtsberater so-
wie des DCGK eigene Empfehlungen zu den Tagesordnungspunkten zur Wahl der Aufsichts-
ratskandidaten der Hauptversammlungssaison 2015, die aufgrund von mindestens einer nega-
tiven Empfehlung eines Stimmrechtsberaters ausgewéhlt wurden, entwickelt und mit der tat-
sdchlichen Empfehlung verglichen. Die Verwendung eines ,,one-size-fits-all“-Ansatzes kann
anhand der resultierenden Erkenntnisse nicht bestdtigt werden.



Abschliefend untersucht Teil D den Einfluss negativer Empfehlungen international und natio-
nal agierender Stimmrechtsberater auf das Abstimmungsergebnis von deutschen Hauptver-
sammlungen empirisch. Daneben werden vor dem Hintergrund einer méglichen Ubertragung
des monistischen Corporate-Governance-Verstindnisses der international agierenden Stimm-
rechtsberater ISS und GL weitere Determinanten des Einflusses betrachtet. Innerhalb der Dis-
kussionen um eine verstirkte Regulierung des Markts fiir Stimmrechtsberater wurde eine man-
gelnde Informationsgrundlage hinsichtlich des tatséchlichen Einflusses der Stimmrechtsberater
aufgezeigt. Hier kniipft dieser Beitrag an. Es kann gezeigt werden, dass Stimmrechtsberater
zwischen 2013 und 2015 rund zwei Drittel der CDAX gelisteten Unternehmen mit einer ge-
samten Marktkapitalisierung von 99,5% des CDAX abdecken. Die Anzahl der negativen Emp-
fehlungen unterscheidet sich zwischen den Stimmrechtsberatern, wobei der nationale Stimm-
rechtsberater Internet Voting Execution (IVOX)'® am héufigsten negative Empfehlungen aus-
spricht, die vor allem die Kategorien Entlastung und Wahl des Aufsichtsrats betreffen. Negative
Empfehlungen aller betrachteten Stimmrechtsberater gehen signifikant mit einem niedrigeren
Abstimmungsergebnis auf der Hauptversammlung einher, wobei der Einfluss von ISS mit
11,6% am groBten ist. Der Einfluss negativer Empfehlungen hingt dabei von der Eigentii-
merstruktur ab, da ein hoherer Streubesitz ihn verstirkt. Gleichzeitig kann die Herkunft der
Aktionire nicht als Determinante des Einflusses nachgewiesen werden. Die Ergebnisse der Un-
tersuchung bieten keine Anhaltspunkte dafiir, dass iiber international agierende Stimmrechts-
berater ein monistisches Corporate-Governance-Verstindnis auf Deutschland tibertragen wird.

Der letzte Teil dieser Arbeit fasst die wesentlichen Ergebnisse zusammen.

19 IVOX wurde im Juni 2015 von Glass Lewis {ibernommen und operiert seitdem unter dem Namen IVOX Glass
Lewis. Innerhalb dieser Arbeit wird abhingig vom jeweiligen zeitlichen Bezug daher von IVOX (vor der Uber-
nahme) und von IVOX Glass Lewis (nach der Ubernahme) gesprochen.
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1. Problemstellung

,Institutionelle Anleger sind fiir die Unternehmen von besonderer Bedeutung. Von ihnen wird
erwartet, dass sie ihre Eigentumsrechte aktiv und verantwortungsvoll auf der Grundlage von
transparenten und die Nachhaltigkeit beriicksichtigenden Grundsétzen ausiiben.” (Praambel
Deutscher Corporate Governance Kodex (DCGK)). Die Neuaufnahme dieser direkten Anspra-
che institutioneller Investoren in die aktuelle Fassung des DCGK im Jahr 2017 zeigt die Aktu-
alitdt der Diskussion um die Rolle institutioneller Investoren und ihrer Bedeutung fiir die deut-
sche Corporate Governance. Auch die Aufarbeitung der Finanz- und Weltwirtschaftskrise iden-
tifizierte institutionelle Investoren als einen wichtigen Mechanismus effektiver Corporate
Governance eines Unternehmens.? Dieser hat in der Krise nur begrenzt gewirkt, da institutio-
nelle Investoren in der Vergangenheit ihre Uberwachungs- und Einflussméglichkeiten nur ein-
geschrinkt wahrgenommen haben.?!

Der Anteilsbesitz institutioneller Investoren ist in den letzten Jahren deutlich gestiegen.?? In
Deutschland hielten sie zuletzt 60% aller Unternehmensanteile des DAX 30.23 Als wichtigste
Gruppe der Kapitalgeber kommt ihnen daher zur Sicherstellung einer effektiven Corporate
Governance eine besondere Rolle zu.*

Obwohl institutionelle Investoren sich meist dariiber bewusst sind, dass durch die Mechanis-
men des Kapitalmarkts oftmals keine ausreichende Uberwachung der Unternehmensleitung si-
chergestellt ist, ist ihre Motivation der Einflussnahme insbesondere bei kleinem Anteilsbesitz
gering.” Dem Aufwand einer informierten Stimmabgabe in Form von hohen Kosten der Infor-
mationsbeschaffung und der Logistik steht ein nur anteiliger Nutzen der dadurch méglicher-
weise generierten Unternechmenswertsteigerung in Hohe des Anteilsbesitzes gegeniiber.?

Dieser rationalen Apathie soll entgegengewirkt werden, da das derzeitige Uberwachungsver-
halten und Engagement von Anlegern und Vermdgensverwaltern als zu gering angesehen

20 Vgl. Mallin, Chris: Institutional investors: the vote as a tool of governance, in: J. Manag. Gov., 16. Jg. (2012),
S. 177-196, hier S. 178.

21 Vgl. Drobetz, Wolfgang/Schillhofer, Andreas/Zimmermann, Hein: Corporate Governance and Expected Stock
Returns: Evidence from Germany, in: EFM, 10. Jg. (2004), S. 267-293, hier S. 291.

22 Vgl. Bew, Robyn/Fields, Richard: Voting Decisions at US Mutual Funds: How Investors Really Use Proxy
Advisers, IRRC Institute, New York 2012, abrufbar unter https://irrcinstitute.org/wp-content/up-
loads/2015/09/Voting_Decisions_at-US_Mutual Fundsl.pdf (abgerufen am 03.04.2018), hier S. 4; OECD:
The Role of Institutional Investors in Promoting Good Corporate Governance, Paris 2011, abrufbar unter
http://www.oecd.org/daf/ca/49081553.pdf (abgerufen am 21.03.2018), hier S. 9.

2 Vgl. Ipreo Ltd /DIRK e.V.: Investoren der Deutschland AG 4.0 — Die Aktionirsstruktur des deutschen Leitindex
DAX, 2017, abrufbar unter https://www.dirk.org/dirk_webseite/static/uploads/170612_Die-Investoren-der-
Deutschland-AG-4-0_DAX-Studie-2016-Ipreo_DIRK.pdf (abgerufen am 03.04.2018), hier S. 7.

24 Vgl. OECD: The Role of Institutional Investors in Promoting Good Corporate Governance, Paris 2011, abrufbar
unter http://www.oecd.org/daf/ca/49081553.pdf (abgerufen am 21.03.2018), hier S. 21.

25 Vgl. Schmolke, Klaus U.: Institutionelle Anleger und Corporate Governance — Traditionelle institutionelle In-
vestoren vs. Hedgefonds, in: ZGR, 36. Jg. (2007), S. 701-744, hier S. 707, 713 f.

26 Vgl. Europdische Kommission: Griinbuch — Corporate Governance in Finanzinstituten und Vergiitungspolitik,
Briissel 2010, abrufbar unter http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/modern/com2010 284 de.pdf
(abgerufen am 03.04.2018), hier S. 9.



wird.?” Nicht zuletzt aus diesem Grund beschiftigte sich die Europaische Kommission mit der
Entwicklung einer Mitwirkungspolitik von institutionellen Investoren.?® Seit 2014 wurde ein
Anderungsvorschlag zur Aktionérsrechterichtlinie ,,im Hinblick auf die Férderung der langfris-
tigen Mitwirkung der Aktiondre*? diskutiert. Dieser ist 2017 verabschiedet worden und muss
innerhalb von zwei Jahren in nationales Recht umgewandelt werden. Aus deutscher Sicht sind
die darin enthaltenen Regelungen mit der derzeitigen Gesetzesgrundlage zum Teil bereits ab-
gedeckt, die Implementierung der neuen Regelungen stellt jedoch aufgrund rechtlicher Hinder-
nisse eine gewisse Herausforderung dar.

Aus diesem Grund liegt das Ziel des vorliegenden Beitrags in der kritischen Wiirdigung der
Einflussméglichkeiten institutioneller Investoren vor dem Hintergrund der Anderungen der Ak-
tiondrsrechterichtlinie. Dazu werden in Kapitel II institutionelle Investoren zunéchst vorgestellt
und deren Rolle in der Corporate Governance aufgezeigt. Das dritte Kapitel zeigt die Einfluss-
moglichkeiten institutioneller Investoren auf die Unternehmensleitung und stellt dem Nutzen
der Einflussnahme die resultierenden Kosten gegeniiber. Zur Abschwéchung dieser wird eine
mogliche Koordinierung institutioneller Investoren diskutiert. Kapitel IV iibertrdgt die zuvor
gewonnenen Ergebnisse auf die Anderungen der Aktionérsrechterichtlinie. Die wesentlichen
Inhalte der Anderungen der Aktionirsrechterichtlinie werden vorgestellt und vor dem Hinter-
grund der erarbeiteten Einflussmoglichkeiten, der deutschen Gesetzgebung sowie der damit
einhergehenden Hindernisse gewiirdigt. Im letzten Kapitel werden die wesentlichen Ergebnisse
des Beitrags thesenformig zusammengefasst.

II. Institutionelle Investoren in der Corporate Governance vor dem Hintergrund der
Prinzipal-Agenten-Theorie

1. Bedeutung institutioneller Anleger als Anteilseigner deutscher Unternehmen
a) Definition institutioneller Investoren

Institutionelle Investoren werden von Privatanlegern mit der Verwaltung ihres Vermogens zur
Erreichung einer maximalen Rentabilitét bei einem kalkulierbaren Risiko und einer festgeleg-
ten Filligkeit beauftragt.3® Sie sammeln das ihnen anvertraute Kapital und legen es in eigenem
Namen, aber auf Rechnung der privaten Anleger am Kapitalmarkt an.>! Wegen ihrer Stellung
zwischen Kapitalgeber und Kapitalnehmer werden institutionelle Investoren auch als Finanz-
intermedire bezeichnet.>? Durch die Biindelung der Anlagen sind sie im Vergleich zu privaten

27 Vgl. Europdische Union: Richtlinie (EU) 2017/828 des Européischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai
2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Forderung der langfristigen Mitwirkung
der Aktiondre, Briissel 2017, abrufbar unter https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017L0828&from=DE (abgerufen am 31.03.2018), hier S. 1.

28 Vgl. ebenda.

» Ebenda.

30 Vgl. Davis, E. Philip/Steil, Benn: Institutional Investors, MIT Press, Cambridge, Massachusetts, London, 2001,
hier S. 12.

31 Vgl. OECD: The Role of Institutional Investors in Promoting Good Corporate Governance, Paris 2011, abrufbar
unter http://www.oecd.org/daf/ca/49081553.pdf (abgerufen am 21.03.2018), hier S. 9.

32 Vgl. Blommestein, Hans J.: The impact of institutional investors on OECD financial markets, in: Financial
Market Trends, 68. Jg. (1997), S. 15-54, hier S. 24.



Investoren in der Hohe ihrer Investition weniger beschrinkt, sodass sie Skaleneffekte nutzen
kénnen.>® Das Risiko des Investments kann durch ein breit diversifiziertes Portfolio, das von
vielen institutionellen Investoren verfolgt wird, verringert werden.** Auch eine hohere finanz-
wirtschaftliche Expertise und eine umfangreichere Marktkenntnis bevorteilt institutionelle In-
vestoren gegeniiber privaten Anlegern bei Investitionsentscheidungen.*®

Aufgrund von Abgrenzungsschwierigkeiten existiert bisher keine einheitliche Definition insti-
tutioneller Investoren.*® In der Literatur ist allen Beschreibungen institutioneller Investoren ge-
mein, dass es sich bei ihnen im Gegensatz zu privaten Investoren nicht um natiirliche, sondern
um juristische Personen handelt.’’
waltung ausgegangen und die Uneigenniitzigkeit des Investments unterstell

Gleichzeitig wird von einer professionellen Vermogensver-
t.38

Eine Vielzahl an unterschiedlichen Auspriagungen institutioneller Investoren begriindet engere
und breitere Definitionen.*® Zur Vereinfachung erfolgt in der Literatur die Definition instituti-
oneller Investoren hiufig anhand einer Aufzihlung unterschiedlicher Institutionen.*’ Die Euro-
paische Kommission versteht unter institutionellen Investoren Lebensversicherungen und Ein-
richtungen der betrieblichen Altersversorgung,*' die OECD unterteilt institutionelle Investoren
in Investmentgesellschaften, Versicherungen, Pensionsfonds und andere Formen institutionel-
len Sparens.*? Eine in weiteren Studien hiufig verwendete Kategorisierung ist die der Thomson
Financial Ownership Database (ehemals CDA/Spectrum), die institutionelle Investoren in Ban-
ken, Versicherungen, Investmentgesellschaften, unabhéngige Investment Advisor und Sonstige
(Stiftungen, Pensionsfonds) aufteilt.*3

3 Vgl. Davis, E. Philip/Steil, Benn: Institutional Investors, MIT Press, Cambridge, Massachusetts, London, 2001,
hier S. 12 f.

3 Vgl. OECD: The Role of Institutional Investors in Promoting Good Corporate Governance, Paris 2011, abrufbar
unter http://www.oecd.org/daf/ca/49081553.pdf (abgerufen am 21.03.2018), hier S. 9.

33 Vgl. Davis, E. Philip/Steil, Benn: Institutional Investors, MIT Press, Cambridge, Massachusetts, London, 2001,

hier S. 13.
Vgl. Schmolke, Klaus U.: Institutionelle Anleger und Corporate Governance — Traditionelle institutionelle In-
vestoren vs. Hedgefonds, in: ZGR, 36. Jg. (2007), S. 701-744, hier S. 704 f.

3 Vgl. Celik Serdar/Isaksson, Mats: Institutional investors and ownership engagement, in: OECD Journal: Finan-
cial Market Trends, 2. Jg. (2014), S. 93—114, hier S. 95 f.

3 Vgl. Schmolke, Klaus U.: Institutionelle Anleger und Corporate Governance — Traditionelle institutionelle In-
vestoren vs. Hedgefonds, in: ZGR, 36. Jg. (2007), S. 701-744, hier S. 705.

3 Vgl. Bassen, Alexander: Institutionelle Investoren und Corporate Governance, Wiesbaden 2002, hier S. 14-16.

40 Vgl. Schmolke, Klaus U.: Institutionelle Anleger und Corporate Governance — Traditionelle institutionelle In-
vestoren vs. Hedgefonds, in: ZGR, 36. Jg. (2007), S. 701-744, hier S. 705.

41 Vgl. Europdische Union: Richtlinie (EU) 2017/828 des Européischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai
2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Forderung der langfristigen Mitwirkung
der Aktionire, Briissel 2017, abrufbar unter https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017L0828&from=DE (abgerufen am 31.03.2018), hier S. 12.

42 Vgl. OECD: The Role of Institutional Investors in Promoting Good Corporate Governance, Paris 2011, abrufbar
unter http://www.oecd.org/daf/ca/49081553.pdf (abgerufen am 21.03.2018), hier S. 26; Gonnard, Eric/Kim,
Eun Jung/Ynesta, Isabelle: Recent trends in institutional investors statistics, in: OECD Journal: Financial Mar-
ket Trends, 2. Jg. (2008), S. 1-22, hier S. 2.

4 Vel. Dietrich, Christian: Corporate Governance aus der Sicht institutioneller Growth- und Value-Investoren,
Wiesbaden 2014, hier S. 43; als Beispiele: Parrino; Robert/Sias, Richard/Starks, Laura: Voting with their feet:
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Grundsitzlich ist eine Unterscheidung in , traditionelle® institutionelle Investoren wie z. B. In-
vestmentfonds, Banken, Versicherungen oder Pensionsfonds und ,,moderne* institutionelle In-
vestoren wie bspw. Private-Equity-Gesellschaften** oder Hedge-Fonds*® moglich.*® Traditio-
nelle institutionelle Investoren sind in der Regel langfristig orientiert, wohingegen der Anlage-
horizont von Private-Equity-Fonds eher mittelfristig ist und Hedge-Fonds tendenziell eine kiir-
zere Anlagestrategie verfolgen.*’ Private Equity-Fonds bezwecken einen Kauf unterdurch-
schnittlich bewerteter oder performender Unternehmen mit dem Ziel, diese wieder gewinnbrin-
gend zu verkaufen.*® Sie investieren meist in nicht bérsennotierte Unternehmen und bringen
neben Eigenkapital oft auch Beratungsunterstiitzung ein.*’ Hedge-Fonds nehmen kurzfristig
hohe Risiken in Kauf, um die Chance auf hohe Renditen nutzen zu kénnen.*® Beide Gruppen
konzentrieren sich auf eine kleine Anzahl von Unternehmen und sind an einer gréeren Betei-
ligung bzw. am gesamten Unternehmen interessiert. Traditionelle institutionelle Investoren hin-
gegen beinhalten in ihrem Portfolio teilweise iiber tausend Unternehmen.®! Dabei ist der von
ihnen gehaltene Anteil an einem einzelnen Unternechmen im Vergleich zu seinem gesamten
Aktienumlauf und in Relation zum Anteilsbesitz moderner institutioneller Investoren gering.>?
Im Vergleich zum durchschnittlichen Aktienbesitz privater Anleger sind die Anteile dennoch
deutlich hoher.
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