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Abstract

Abstract

Diese Master-Thesis analysiert die kapitalmarktrechtlichen Sanktionen bei Acting in
Concert in Deutschland und verbindet sie Uber das Konzept des kollaborativen Sharehol-
der Engagements mit der nachhaltigen Transformation der Wirtschaft. Bislang hat keine
vergleichbare wissenschaftlich begutachtete Arbeit eine derartige Verkniipfung von Ka-
pitalmarktrecht und Sustainable Finance vorgenommen. Diese Literaturarbeit schlief3t da-
her eine Forschungsliicke und ist von hoher aktueller Relevanz fiir die Politik sowie die
Sustainable Finance, da sie zu einem besseren Verstdndnis von der Finanzierung des
nachhaltigen Wachstums in Deutschland beitragt. Denn laut aktuellem Bericht des Welt-
klimarats IPCC werden die derzeitigen Plane nicht ausreichen, um die Erderwarmung zu
verlangsamen. Das Pariser 1,5-Grad-Ziel von 2015 kdnnte demnach bereits im Jahr 2030
uberschritten werden. Die Bekampfung des Klimawandels muss als eine gesamtgesell-
schaftliche Aufgabe verstanden werden und erfordert die Mitwirkung jedes Einzelnen.
Der Kapitalmarkt stellt hierbei einen machtvollen Hebel dar, ohne den dieses Ziel kaum
erreichbar erscheint. Allerdings werden ihm in Deutschland Schranken gesetzt, weshalb
er nicht sein volles Potenzial ausschopfen kann. So z. B. fur kooperierende Investoren,
die gemeinsame Nachhaltigkeitsziele bei ihren Portfoliounternehmen verfolgen und ho-
here Corporate-Governance-Standards anstreben. Gemeinsam vereinen die Investoren
mehr Stimmrechte und kdnnten mehr Einfluss bei den Unternehmen ausiiben. Das deut-
sche Kapitalmarktrecht verhindert dies jedoch, weshalb hierzulande bislang keine nen-
nenswerten Kollaborationen unter Investoren entstanden sind. In dieser Arbeit wird daher
der Frage nachgegangen, welche Bedeutung die kapitalmarktrechtlichen Sanktionen bei
Acting in Concert fur die nachhaltige Transformation der deutschen Wirtschaft haben.
Die daraus abgeleiteten Empfehlungen richten sich insbesondere an die Politik, die diese
Hurden fur die nachhaltige Transformation in Deutschland beseitigen sollte.
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Einleitung 1

1 Einleitung

1.1 Zunehmende Bedeutung von Nachhaltigkeit auf dem Kapitalmarkt

In den vergangenen Jahren haben institutionelle Investoren eine stetig aktivere Rolle auf
dem Kapitalmarkt eingenommen und versucht, einen grélieren Einfluss auf ihre Portfo-
liounternehmen auszutiben.! Denn sie wollen die Unternehmen als Kapitalgeber nicht
langer nur finanziell, sondern auch inhaltlich bei ihrer nachhaltigen Transformation un-
terstlitzen, um damit einen Beitrag zur Erreichung der Klimaziele zu leisten, auf die sich
die internationale Gemeinschaft zur Bekampfung des Klimawandels verstandigt hat.?
Laut aktuellem Sachstandsbericht des Weltklimarats IPCC, der mehrere 10.000 Studien
weltweit zum Klimawandel auswertet, reichen die derzeitigen Bestrebungen von Politik
und Wirtschaft nicht aus, um den Klimawandel abzubremsen.® Das 1,5-Grad-Ziel des Pa-
riser Klimaabkommens von 2015 kénnte demnach bereits Anfang der 2030er Jahre Uber-
schritten werden. SchlieBlich nimmt der gesellschaftliche und politische Druck durch die
offentliche Nachhaltigkeitsdebatte sowie weitreichende Regulierungsvorschriften auf In-
vestoren und Unternehmen weiter zu. Insbesondere die Kunden von Vermdgensverwal-
tungen, Investmentgesellschaften und anderen treuhdnderischen Kapitalsammelstellen
fordern zunehmend mehr Nachhaltigkeit in den Anlageprodukten. Bei der beliebten An-
lagestrategie ,,Impact Investing achten die Anleger immer starker darauf, dass ihre In-
vestitionen eine messhare Wirkung fiir eine nachhaltigere Welt erzielen.* Dem aktuellen
Nachhaltigkeitsbericht des deutschen Fondsverbandes BVI zufolge ist mittlerweile die
Hélfte des gesamten Publikumsfondsvermdgens in Fonds mit Nachhaltigkeitsmerkmalen
angelegt.®> Spatestens seit Einfiihrung der EU-Offenlegungsverordnung (SFDR) im Marz
2021 ist der Marktanteil von griinen Investments stetig angewachsen (vgl. Abbildung 1).
Denn seitdem wurden breite Teile des Investmentfondsmarktes geméaR den Nachhaltig-
keitskriterien von Art. 8 und Art. 9 SFDR umklassifiziert und zeigt damit, dass Fonds-

bzw. Asset Manager in ihren Investment- und Anlagestrategien zunehmend stérker Nach-

Lvgl. Rosty, N., Aktivistische Investoren, 2020, S. 172; Fleischer, H., Hiilse, P., Say-on-Climate, 2023, S.
44 f; Jaspers, P., Shareholder Activism, 2022, S. 145 f.

2\/gl. Speich, I., Nachhaltigkeit Aktionarsdialog, 2023, S. B3; Stobbe, A., Connan, M.-S., Say-on-Climate,
2023, S. B4; internationale Klimaziele, insbes. die Agenda 2030 sowie das Ubereinkommen von Paris der
UN (beide 2015) oder der Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums der EU (2018).

3 Vgl. IPCC, Synthesis Report, 2023, S. 23 ff.

4Vgl. Busch, T. et al., Impact Investments, 2021, S. 5; Heeb, F. et al., Investors Care, 2023, S. 1772.

5> Vgl. BVI, Fokus Nachhaltigkeit, 2023, S. 1.
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haltigkeitsiiberlegungen berucksichtigen. Begleitet wird diese Entwicklung jedoch mit-
unter von Greenwashing-Vorwurfen gegen sowohl einzelne prominente Vertreter der
Fondsindustrie als auch gegeniber der Finanzbranche insgesamt, die mittlerweile auch
zu Reformbestrebungen bei der SFDR gefiihrt haben.® Auch wenn die Wachstumsdyna-
mik des nachhaltigen Fondsmarktes neuerdings etwas zuriickgegangen ist, so gewinnen
die griinen Geldanlagen dennoch weiter Marktanteile, auch entgegen eines riicklaufigen

Gesamtmarkttrends, und zeigen damit die weiterhin hohe gesellschaftliche Relevanz.

Abbildung 1: Entwicklung des Fondsvermdgens in Deutschland
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1.200
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200

offene Publikumsfonds insgesamt (Mrd. €)  WESG-Fonds (Mrd. €)

Quelle: BVI, Wertentwicklungsstatistik, 2023, o. S. (vgl. Anhang 8)

1.2 Problemstellung bei der Zusammenarbeit von Investoren

Investmentgesellschaften nehmen als Finanzintermediére eine zentrale Rolle auf dem Ka-
pitalmarkt ein, da sie die Gelder ihrer Kunden zu grofien Volumen bundeln, die sie den
Unternehmen als Eigenkapital zur Verfligung stellen und daftir entsprechend Einfluss
ausiiben kénnen (Shareholder Engagement).” Die von ihnen fiduziarisch verwalteten Ei-

gentumsrechte kdnnen beispielsweise durch Abstimmung, Antragstellung und Debatten

6 Vvgl. Schmitt, C. et al., Greenwashing Finanzbranche, 2023, S. 21; Stoltenberg, S., Greenwashing-Streit,
2023, S. 3; Ross, V., Transparenz Greenwashing, 2023, S. 5; ESMA, Report Greenwashing, 2023, S. 56.
"Vgl. ThieRen, F., Asset Management, 2021, S. 288.
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auf den Hauptversammlungen oder im direkten Dialog mit den Unternehmensleitungsor-
ganen ausgeibt werden. Wenn Investmentgesellschaften dariiber hinaus mit anderen In-
vestoren kooperieren, kann sich deren Einfluss auf die Portfoliounternehmen erhéhen, da
sie gemeinsam uber mehr Eigenkapital und damit mehr Stimmrechte auf den Aktionérs-
versammlungen verflgen. Allerdings miissen sie dabei auf einem rechtlich schmalen Grat
balancieren, denn gemeinsames bzw. abgestimmtes Handeln (Acting in Concert) wird
zum Schutz der Minderheitsaktionére von aufsichts- und kapitalmarktrechtlichen Vor-
schriften eng begleitet.® Bei dieser international géngigen Rechtspraxis zur Vorbeugung
von Marktmissbrauch und -manipulation geht das deutsche Kapitalmarkt- und Gesell-
schaftsrecht jedoch einen vergleichsweise strengen Weg und kénnte dadurch Investoren
von kollaborativem Shareholder Engagement abhalten.® Einige nationale sowie interna-
tionale Bedenkentrager dieses deutschen Sonderwegs kritisierten dies bereits in den ver-
gangenen Jahren und sehen darin den Grund, dass in Deutschland bislang nur wenig nen-
nenswerte Kooperationen unter Investoren entstanden sind.'° So monierte beispielsweise
der Sustainable-Finance-Beirat der letzten Bundesregierung im Februar 2021, dass die
deutschen Acting-in-Concert-Normen zu gravierenden rechtlichen Unsicherheiten fur das
Engagement institutioneller Investoren fiihrten.!! Diese kapitalmarktrechtliche Regulie-
rung konnte somit die nachhaltige Transformation in Deutschland erschweren, wenn In-
vestoren nicht in der Lage sind, ihre Krafte zu blindeln, um nachhaltige Prozesse, Strate-
gien und Ziele bei den Unternehmen umzusetzen. In diesem Zusammenhang stellt sich
die Frage, ob diese Regeln gelockert werden sollten, um die Zusammenarbeit von Inves-
toren zu erleichtern und dadurch die nachhaltige Transformation der deutschen Wirtschaft

zur Erreichung der international vereinbarten Klimaziele zu beschleunigen.

1.3 Zielsetzung und Gang der Thesis

Diese Thesis untersucht, wie die deutschen Rechtsvorschriften bei Acting in Concert die
Zusammenarbeit zwischen Investoren beeinflussen und welche Bedeutung dies fur die

Forderung von Nachhaltigkeit auf dem deutschen Kapitalmarkt bzw. die nachhaltige

8 Vgl. Wackerbarth in MUKoAktG, WpUG, § 30 Rn. 31; Ekkenga, J., Investmentfonds Kontrollagenten,
2020, S. 1670; Casper in Kléhn/Moch, FS WpHG, S. 801.

° Vgl. Ruppert, B., Acting Concert, 2022, S. 26.

10vgl. Ruppert, B., Acting Concert, 2022, S. 28 f.; Schmidt, M., Engagement-Plattform, 2022, S. 8; Herk-
stroter, C. et al., Collaborative Engagement, 2020, S. 2 (Anhang 7).

11'vgl. Sustainable-Finance-Beirat, Abschlussbericht, 2021, S. 128.
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Transformation der deutschen Wirtschaft hat. Das Ziel ist somit die Relevanz dieser Re-
gulierung aus Teilbereichen des Kapitalmarkt- und Gesellschaftsrechts herauszuarbeiten,
um anschlieBend einen Handlungsbedarf und Empfehlungen daraus ableiten zu kdnnen.
Dabei wird ein erster Schwerpunkt auf die Einbettung des Themas in das deutsche sowie
europdische Kapitalmarktrecht gelegt. Ein zweiter Schwerpunkt liegt auf der Einfluss-
nahme von kooperierenden Investoren im Zusammenhang mit dem Konzept des kollabo-
rativen Shareholder Engagements und der Auswirkungen auf die gemeinsamen Zielun-
ternehmen. Hierbei wird im Speziellen die Verantwortung von Asset Managern im Rah-

men ihrer fiduziarischen Pflichten gegenuber ihren Kunden hervorgehoben.

In der Thesis strukturieren sich die genannten Themen wie folgt: Im anschlieenden Ab-
schnitt wird die Forschungsfrage aus dem aktuellen Stand der Forschung abgeleitet sowie
das Thema weiter eingegrenzt. Danach folgt die ausfihrliche Darstellung der angewand-
ten Methoden und der VVorgehensweise. Die darauffolgenden beiden Kapitel bilden dann
den Grundlagenteil dieser Arbeit. Es werden die verschiedenen kapitalmarktrechtlichen
Normen bei Acting in Concert in Deutschland und die Rechtsgrundlagen auf Ebene der
Européischen Union dargelegt. Dabei werden auch relevante Soft-Law-Leitlinien erlau-
tert. AulRerdem werden die einschldgigen und aktuellen hochstrichterlichen Entscheidun-
gen bei Acting in Concert durch den Bundesgerichtshof (BGH) dargelegt. Im zweiten
Grundlagenteil wird die Einflussnahme von Investoren auf die Unternehmen betrachtet.
Hierbei wird auf die Zusammenarbeit unter Investoren im Rahmen des kollaborativen
Shareholder Engagements vertieft eingegangen und auch aktuelle Beispiele aus den ver-
gangenen Jahren zur Veranschaulichung herangezogen. In Kapitel 4 folgen anschlieRend
die Ergebnisse der Literaturrecherche, die die Bedeutung der Acting-in-Concert-Regeln
flr die nachhaltige Transformation in Deutschland herausstellen sollen. Im ersten Ab-
schnitt dieses Kapitels werden jlingste Forschungsergebnisse in Bezug auf Shareholder
Engagement und die Kooperation von Investoren besprochen. Es werden empirisch-wis-
senschaftliche Erkenntnisse tiber die Wirkung von Investoren auf die Portfoliounterneh-
men durch unterschiedliche Strategien gezeigt. Des Weiteren erfolgt ein Vergleich mit
der Rechtspraxis bei Acting in Concert in anderen européischen Landern. Nachdem im
finften Kapitel die Ergebnisse interpretiert, die Analysemethoden kritisch hinterfragt so-
wie weitere mogliche Forschungsansétze aufgezeigt wurden, schliel3t diese Master-The-

sis in Kapitel 6 mit einer Zusammenfassung und einem Fazit aus der Forschungsarbeit.
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1.4 Ableitung der Forschungsfrage und Eingrenzung des Themas

Die Rechtsvorschriften um Acting in Concert besitzen eine hohe Praxisrelevanz fir zent-
rale Bereiche der Wirtschaft. Sie sind insbesondere in Bezug auf Unternehmenstibernah-
men und Konzernrecht, Markmanipulation und Kartellrecht oder wertpapierhandelsrecht-
liche Melde- und Transparenzpflichten fur die Marktteilnehmer zu beachten. Deshalb hat
sich die rechtswissenschaftliche Literatur in den vergangenen 20 Jahren bereits ausfuhr-
lich mit den verschiedenen Teilaspekten von Acting in Concert und der einschldgigen
Rechtsprechung beschaftigt.'? Eine Ausnahme bilden hierbei die jiingsten BGH-Urteile
aus dem Jahr 2022, die noch nicht ausfiihrlich besprochen werden konnten. Dagegen ist
in dem vergleichsweise noch jungen Feld der Sustainable Finance, unter der die nachhal-
tigkeitsbezogene Wirkung von Shareholder Engagement eingeordnet wird, insgesamt
noch wesentlicher Forschungsbedarf vorhanden.*®* Dennoch gibt es bereits nationale so-
wie internationale Forschung zu Shareholder Engagement und kollaborativem Aktio-
narsengagement aus den letzten Jahren.!* Allerdings ist bis heute keine begutachtete und
veroffentlichte Arbeit bekannt, die einen interdisziplindren Ansatz verfolgt und diese ge-
nannten Bereiche aus dem Kapitalmarktrecht und der Sustainable Finance in einem
Gleichgang analysiert hat. Diese Nische wird von dieser Masterarbeit besetzt und soll
damit eine Forschungsliicke schlieRen, die neue Erkenntnisse fir Politik, Unternehmen,
Investoren und Rechtspraxis liefert. Unter dieser VVoraussetzung soll schlief3lich die For-
schungsfrage beantwortet werden, welche Bedeutung die kapitalmarktrechtlichen Sank-

tionen bei Acting in Concert fir die nachhaltige Transformation in Deutschland haben.

Diese Arbeit konzentriert sich ausschlief3lich auf Acting in Concert und Shareholder En-
gagement hinsichtlich der nachhaltigen Transformation der Unternehmen. VVorgelagerte
Investitions- und Entscheidungsprozesse auf Endkundenebene sollen explizit nicht be-
trachtet werden. Es ist davon auszugehen, dass diese Uberlegungen eine untergeordnete
Rolle fiir die Beantwortung der Forschungsfrage einnehmen. Daher werden verschiedene

Aspekte in deren Umfeld nicht betrachtet und sollen hiervon abgegrenzt werden. So sind

12 v/gl. ausfiihrliche Ubersicht z. B. bei Habersack in Emmerich/Habersack, WpHG, § 34 Rn. 22-31; Ange-
rer in Angerer/Geibel/Stfmann, WpUG, § 30, Rn. 32-41; Bayer in MiiKoAktG, WpHG, § 34 Rn. 35-41.
13 vgl. Edmans, A., Kacperczyk, M., Sustainable Finance, 2022, S. 1313; Kumar, S. et al., Sustainable
Finance, 2022, S. 27 ff.; Kashi, A., Shah, M., Sustainable Finance, 2023, S. 21 f.

14 vgl. Ubersicht z. B. bei Liang, H., Renneboog, L., Sustainable Finance, 2020, S. 17 ff.; Wilkens, M.,
Klein, C., Transformative Wirkungen, 2021, S. 32 ff.; Christ, J., Impact Investments, 2022, S. 210 ff,;
Kolbel, J. et al., Sustainable Investing, 2020, S. 559 ff.; Marti, E. et al., Sustainable Investing, 2023, S. 3 ff.
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Performance-Analysen von nachhaltigen Geldanlagen und mogliche Vorteile fur das
Chance-Risiko-Profil fur die Anleger nicht relevant. Empfehlenswert sind diesbezlglich
allerdings die Untersuchungen von Whelan oder Friede und Kollegen.*® Auch werden die
Préferenzen von Privatinvestoren und magliche Preissensibilitat ebenso wie Unterschiede
in den Nachhaltigkeitsdefinitionen ausgeklammert. Diesbeztglich sind in etwa die Un-
tersuchungen von Heeb, Gutsche oder Zwergel und Kollegen lesenswert.'® Des Weiteren
sind in der jungeren Vergangenheit Ratingagenturen und ESG-Ratings starker in den Fo-
kus von Forschungsarbeiten gerlickt. Hierzu erhielten die Untersuchungen von Berg,

Avramov oder Shanaev und deren Kollegen eine bedeutende Aufmerksamkeit.’

1.5 Angewandte Methoden in der Thesis

Als Literaturarbeit sttzt sich diese Thesis auf eine umfangreiche Literaturrecherche mit
Bezug zu den relevanten Gesetzen im deutschen und internationalen Kapitalmarktrecht
sowie die einschlégige Rechtsprechung. AuRerdem setzt sie sich mit wissenschaftlicher
Fachliteratur der Sustainable Finance auseinander, die sich mit Shareholder Engagement
und der Zusammenarbeit von Investoren beschaftigt hat. Nach einem literaturbasierten
Forschungsansatz wird daher ausgiebig wissenschaftliche Literatur gesammelt, zusam-
mengefasst und kritisch diskutiert, um das Ziel der Master-Thesis zu erreichen.*® Es er-
folgt somit im Verlauf der Arbeit eine Synthese der rechtswissenschaftlichen Betrach-
tungsweise speziell im Bereich des Kapitalmarktrechts mit theoretischen sowie empiri-
schen Erkenntnissen aus der Sustainable Finance. Ein zentraler Aspekt dessen liegt daher
in der ausfihrlichen Darstellung des aktuellen Forschungsstandes, die bestehende Zusam-
menhéange aufzeigen und auf Widerspriiche hinweisen soll.'° Diese interdisziplinire Ver-
knupfung von Kapitalmarktrecht und Sustainable Finance hat in der jungeren wissen-
schaftlichen Vergangenheit u. a. den neuen Fachbereich der Sustainable Corporate
Governance hervorgebracht.?’ Der Dreiklang dieser Fachbereiche kann somit als wissen-
schaftlicher Bezugsrahmen dieser Thesis angesehen werden.

15vgl. Whelan, T. et al., ESG Performance, 2021, S. 10; Friede, G. et al., ESG Performance, 2015, S. 226.
16 \vgl. Heeb, F. et al., Investors Care, 2023, S. 33; Gutsche, G. et al., German Investors, 2017, S. 81; Gut-
sche, G., Ziegler, A., Sustainable WTP, 2019, S.193; Zwergel, G. et al., Sustainable Investors, 2019, S. 292.
7 vgl. Berg, F. et al., Divergence Ratings, 2022, S. 1315 ff.; Avramov, D. et al., Sustainable Investing,
2022, S. 642 ff.; Shanaev, S., Ghimire, B., ESG Rating, 2022, o. S.

18 vgl. Voss, R., Wissenschaftliches Arbeiten, 2022, S. 25.

19vgl. Balzert, H. et al., Wissenschaftliches Arbeiten, 2017, S. 74.

20\v/gl. Magers, J. et al., Sustainable Governance, 2022, 0. S.; Velte, P., Sustainable Governance, 2021, S. 1054.
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Die Literaturrecherche fand auf Grundlage der anerkannten Standards fur wissenschaft-
liches Arbeiten statt.?! Sie erfolgte iiber Online-Kataloge und Prasenzbestinde von Hoch-
schul- sowie Landesbibliotheken, frei zugangliche Online-Datenbanken und Online-
Suchmaschinen fiir allgemeine sowie speziell wissenschaftliche Literatur. Ergédnzend
wurde auch ein US-amerikanisches Chatbot-Programm genutzt, das auf Maschinellem
Lernen beruht und auf globale Datenbanken mit dem Stand von September 2021 zur(ick-
greifen konnte. Daneben war die Recherche in den aktuellen Jahrgangen auf den Internet-
seiten der relevanten Fachzeitschriften malRgeblich. Hilfreich waren hierbei insbesondere
die Vorschlage zu &hnlichen Forschungspapieren sowie die Literaturangaben in den Bei-
tragen selbst. Die gesammelte Literatur wurde schliellich in eine tbersichtliche Tabellen-
form gebracht, kategorisiert und priorisiert (vgl. Anhang 10). Aus den Kategorien wurden
spater die Abschnitte entwickelt. So konnten mehr als 200 Forschungspapiere beriick-

sichtigt werden, die zu mehr als 76% in den vergangenen finf Jahren publiziert wurden.

Bei der Quellenauswahl galten Zitierfahigkeit, ldentifizierbarkeit, Kontrollierbarkeit so-
wie Zitierwiirdigkeit als Standardanforderungen des wissenschaftlichen Arbeitens.?? Da-
bei wurden ausschlielich Primérquellen verwendet. Zur Abbildung des Forschungsstan-
des wurden Forschungspapiere zitiert, die in wissenschaftlich anerkannten Fachzeit-
schriften begutachtet und publiziert wurden. Grundlagen sowie theoretischer Hintergrund
konnten dagegen auch mithilfe etablierter Standardwerke und Fachbiichern dargestellt
werden. Des Weiteren wurden Beitrége aus rechtswissenschaftlichen Sammelwerken und
Fachzeitschriften sowie Gesetzeskommentare herangezogen, die von ausgebildeten Juris-
ten oder anerkannten Experten stammten. Bei der Literaturauswahl wurde hochsten Wert
auf Aktualitat gelegt, sodass bei der Rechtsliteratur stets der aktuelle Gesetzesstand sowie
daran ausgerichtete Gesetzeskommentare und Fachbeitrage in der Analyse beriicksichtigt
werden konnten. Schliellich sind alle fur diese Untersuchung herangezogenen Quellen
offentlich verflgbar bis auf zwei Ausnahmen: Fir eine Wertentwicklungsstatistik wurden
Daten vom deutschen Fondsverband BVI angefordert und verschiedene Rechtsgutachten
wurden auf Anfrage vom UN-Investorennetzwerk PRI zur Verfuigung gestellt. Die Belege
zu diesen Quellen wurden, wie die Belege zu den fluchtigen Internetquellen, im Anhang

zur Verfugung gestellt und kdnnen somit fur Dritte nachvollzogen werden.

2L 'vgl. Balzert, H. et al., Wissenschaftliches Arbeiten, 2017, S. 165 f.
22 \/gl. Balzert, H. et al., Wissenschaftliches Arbeiten, 2017, S. 167 f.
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2 Rechtliche Grundlagen von Acting in Concert

2.1 Einfuhrung und Begriffsbestimmung von Acting in Concert

Abgestimmtes Verhalten bzw. Acting in Concert ist ein international gebréuchlicher
Rechtsbegriff fir das Zusammenwirken von Aktionaren eines Emittenten, die gemein-
same Ziele verfolgen und sich deshalb gegenseitig ihre Stimmrechte zurechnen miissen.??
Das Acting in Concert kann dabei verschiedene Formen annehmen, wie z. B. eine ge-
meinsame Abstimmung auf der Hauptversammlung, eine Koordinierung von Stimmrech-
ten oder der gemeinsame Aktienerwerb. Die daraus folgende Stimmrechtszurechnung
kann zu einer Uberschreitung von meldepflichtigen Schwellen bis hin zur Angebots-
pflicht fihren. Voraussetzung ist jedoch, dass der Meldepflichtige oder sein Tochterun-
ternehmen und der Dritte sich tber die Ausiibung von Stimmrechten verstandigen oder
anderweitig zusammenwirken, um eine dauerhafte und erhebliche Anderung der unter-
nehmerischen Ausrichtung des Emittenten zu erreichen.? Es spielt dabei keine Rolle, ob
der Meldepflichtige selbst Stimmrechte besitzt oder ob ihm Stimmrechte aufgrund ande-
rer Zurechnungstatbestande zuzurechnen sind. Vorwirfe eines aktienrechtlich relevanten
abgestimmten Verhaltens mit Meldepflichtverletzungen fiihrten bereits regelmalig zu
Rechtsstreitigkeiten. Aufgrund der Uneinigkeit bei der Auslegung der Tatbestandsmerk-

male fiihrte dies auch zu mehreren hochstrichterlichen Entscheidungen durch den BGH.?®
2.2 Acting in Concert im deutschen Kapitalmarktrecht

2.2.1 Acting-in-Concert-Vorschriften im Uberblick

Kapitalmarktrechtliche Regeln, wie das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) oder das
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG), bestimmen und regulieren Acting
in Concert in Deutschland. Beispielsweise missen gemeinsam handelnde Aktionére der
Gesellschaft sowie der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) unver-
zuglich mitteilen, sobald gewisse Anteilsschwellen (iberschritten werden. Durch diese

Offenlegungspflicht soll die Transparenz der Zusammenarbeit und die dahinterliegenden

23 \/gl. BaFin, Emittentenleitfaden B, 2018, S. 26; Zimmermann in Fuchs, WpHG, § 22 Rn. 80; KeRler in
Henssler/Strohn, WpHG, § 47 Rn. 4.

24 \/gl. BaFin, Emittentenleitfaden B, 2018, S. 27; StiBmann in Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, KapAnIR-
Hdb., § 14 Rn. 32.

% Vgl. BGH, 18.9.2006, Il ZR 137/05; BGH, 25.9.2018, 1l ZR 190/17; BGH, 13.12.2022, 1l ZR 9/21;
sé&mtliche in der Thesis zitierten Gerichtsurteile stammen aus den Entscheidungsdatenbanken der Gerichte.
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Ziele gewahrleistet werden, um eine unangemessene Einflussnahme auf die Unternehmen

zu verhindern.?® Denn abgestimmtes Handeln von Aktionaren birgt auch Misshrauchspo-

tenzial und kann gerade bei wesentlichen Beteiligungshéhen zu Marktmanipulation fuh-

ren, weshalb kapitalmarktrechtliche Regeln zum Schutz bestehen (vgl. Tabelle 1).

Tabelle 1: Acting in Concert im deutschen Kapitalmarktrecht

§ 20 AKIG Mitteilungspflichten; Unternehmen, die Beteiligungen > 25% an Ge-
sellschaften halten (Abs. 1); Hinzurechnungen von Aktien (Abs. 2)
§ 21 AKIG Mitteilungspflichte_n der Gesellschaft; Gesellschaften, die Beteiligun-
gen > 25% an Kapitalgesellschaften halten (Abs. 1)
8 127a AktG | Aktionarsforum; Aufforderungen zur Stimmabgabe (Abs. 1)
8 22 WpHG | Meldepflichten; BaFin als zustandige Behorde (Abs. 1)
§ 33 WpHG gitteilungspflichten des Meldepflichtigen; Meldeschwellen (Abs. 1)
3, 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50, 75%
8 34 WpHG | Zurechnung von Stimmrechten
8 39 WpHG | Mitteilungspflichten bei Zusammenrechnung
§ 97 WpHG \S/gtr:altilgri\s;?;io\;vnigggnlérr\]terlassener unverziglicher Veréffentlichung
8 119 WpHG | Strafvorschriften; Marktmanipulation (Abs. 3)
§ 120 WpHG | BuBgeldvorschriften; Marktmanipulation (Abs. 15)
§ 2 WpUG | Begriffsbestimmungen; gemeinsam handelnde Personen (Abs. 5)
8§ 10 WpUG | Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots
§ 20 WpUG ?ggi{;\sgssg)mmungen; Ubernahmeangebot (Abs. 1); Kontrolle bei
8 30 WpUG | Zurechnung von Stimmrechten; abgestimmtes Verhalten (Abs. 2)
§ 35 WpUG Verpfl_ightung zur Verdffgntlichung unc_i zur Abgabe eines Angebots;
Publizitatspflicht (Abs. 1); Angebotspflicht (Abs. 2)
§ 38 WpUG | Anspruch auf Zinsen

Quelle: Gesetze, eigene Darstellung

2% \/gl. BaFin, Emittentenleitfaden B, 2018, S. 6; Wackerbarth in MiiKoAktG, WpUG, § 30 Rn. 3.
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2.2.2 Relevante Einzelnormen bei Acting in Concert

Die zentrale Rechtsvorschrift fiir Acting in Concert stellt § 30 WpUG dar, der die Ver-
pflichtung zur gegenseitigen Zurechnung der Stimmrechte enthalt.?” Nach § 30 Abs. 2 S. 1
WpUG werden die Stimmrechte eines Dritten zugerechnet, wenn die Akteure ihr Verhal-
ten aufgrund einer Vereinbarung oder in sonstiger Weise abstimmen. Letzteres um-
schlieRt somit auch jene Falle, die keine schriftliche Vereinbarung beinhalten.?® Ebenso
wie bei der parallelen und wortgleichen Regelung des § 34 Abs. 2 S. 1 WpHG gilt dies
grundsatzlich mit Ausnahme von Vereinbarungen in Einzelfallen. Voraussetzung fir den
Tatbestand des Acting in Concert ist allerdings, dass eine Verstandigung tiber die gemein-
same Stimmrechtsausiibung in der Hauptversammlung vorliegt oder eine dauerhafte und
erhebliche Einflussnahme auf die Zielgesellschaft beabsichtigt wird.?® Davon abzugren-
zen sind die Aufrufe von Aktiondren im Aktiondrsforum des Bundesanzeigers gemaf
8 127a AktG, die sich zur gemeinsamen Antragstellung oder Abstimmung in einer Haupt-
versammlung verabreden. Sofern diese Aufforderungen nicht auf eine dauerhafte und er-
hebliche Einflussnahme gemaR §§ 34 Abs. 2 WpHG bzw. 30 Abs. 2 WpUG abzielen, ist
der Acting-in-Concert-Tatbestand regelméRig zu verneinen.®® Auch die Stimmabgabe
durch einen Stimmrechtsberater (Proxy Advisor) ist i. d. R. kein Acting in Concert, da
Aktionare zwar inhaltlich dem Proxy-Berater folgen und somit deckungsgleich abstim-
men konnen, dies allerdings unabhangig voneinander geschieht.! Des Weiteren sind nach
88 34 Abs. 2 WpHG bzw. 30 Abs. 2 WpUG inshesondere Stimmrechte zuzurechnen, die

von Tochterunternehmen gehalten werden,

e von Dritten als Sicherheit Ubertragen wurden,
e mit einem NieRbrauch bestellt wurden,

e von einem Dritten anvertraut wurden oder

e durch Vollmacht ohne besondere Weisung des Aktionars ausgetibt werden kdnnen.

Werden den Aktiondren Stimmrechte zugerechnet, sind die meldepflichtigen Schwellen

nach § 33 Abs. 1 WpHG zu beachten, die eine unverzugliche Anzeigepflicht gegenuber

27 \/gl. Wackerbarth in MiKoAktG, WpUG, § 30 Rn. 1.

2 \Vgl. Lorz in Lorz/Pfisterer/Gerber, FormB AktR, S. 290.

29 \/gl. Drinhausen in Holters/Weber, AktG, § 127a Rn. 9; Habersack in Emmerich/Habersack, WpHG,
§ 34 Rn. 24 f.

30 vgl. Kubis in MiKoAKktG, AktG, § 127a Rn. 19.

31 vgl. Habersack in Emmerich/Habersack, WpHG, § 34 Rn. 24.
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dem Emittenten sowie der BaFin auslésen.®? Diese Grenzwerte liegen bei den Beteili-
gungshéhen von 3, 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50 und 75%. Dariiber hinaus ist nach § 29 Abs.
2 WpUG die Kontrollschwelle ab einer Beteiligung von 30% definiert und verpflichtet zur
Abgabe eines Ubernahmeangebots an die tibrigen Aktionare nach § 10 Abs. 1 WpUG und
8§ 35 Abs. 2 WpUG.* Wird dies durch den Meldepflichtigen versaumt, kénnen die Gbri-
gen Aktionare geméaR § 38 WpUG eine Zinszahlung i. H. v. finf Prozentpunkten oberhalb
des aktuell giiltigen Basiszinssatzes nach § 247 BGB verlangen und stellt damit ein erheb-

liches finanzielles Risiko fiir die Investoren dar.3*

2.2.3 Transparenz- und Mitwirkungspflichten nach ARUG 11

Das Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie (ARUG I1) implemen-
tierte 2019 die Vorgaben der zweiten europaischen Aktionarsrechterichtlinie (ARRL I1)
in deutsches Recht. Vor dem Hintergrund des Eindrucks aus der Finanzkrise, dass Vor-
stande sowie Aktionare vermehrt nach kurzfristigen als nach langfristigen Unternehmens-
gewinnen strebten, sollte die Transparenz zwischen Gesellschaft und Aktionaren sowie
die Mitwirkung der Aktionare gestarkt werden.®® Dabei sollte v. a. das Aktionarsengage-
ment von institutionellen Anlegern, Vermdgensverwaltern sowie Stimmrechtsberatern
weitrdumig offen gelegt werden und sich verstarkt nach den langfristigen Unternehmens-
zielen ausrichten.®® Insgesamt umfasst die ARRL Il vier wesentliche Felder:®’

1. Aktionarsidentifikation und -kommunikation (,,Know-Your-Shareholder*)

2. Transparenzpflichten fir institutionelle Anleger, Vermdgensverwalter und Stimm-
rechtsberater (,,Stewardship*)

3. Regelung der Vorstandsvergiitung (,,Say on Pay*)

4. Geschéfte mit nahestehenden Personen (,,Related-Party-Transactions®)

Institutionelle Anleger und Vermdgensverwalter muissen nun ihre Mitwirkungspolitik of-
fenlegen und u. a. erklaren, wie sie die Zielgesellschaften Giberwachen, mit diesen in den

Dialog treten, ihre Stimmrechte austiben, mit anderen Aktionaren zusammenarbeiten oder

32 \vgl. Habersack in Emmerich/Habersack, WpHG, § 33 Rn. 1.

33 vgl. Wackerbarth in MiKoAktG, WpUG, § 29 Rn. 2.

3 vgl. Schlitt in MiuKoAktG, WpUG, § 38 Rn. 1.

% vgl. Kell in Hirte/Heidel, ARUG II, Rn. 1; Zetzsche, D., ARUG Il, 2020, S. 637.

%6 vgl. Kell in Hirte/Heidel, ARUG II, Rn. 28; Velte, P., Proxy Advisors, 2020, S. 44; Poelzig, D., Stimm-
rechtsberater, 2021, S. 411 f.; Stiiber, K., Einfluss Proxies, 2020, S. 216 f.

37vgl. Hennke, P., Neuerungen Gesellschaftsrecht, 2020, S. 25.
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mit anderen Interessensgruppen der Zielgesellschaften kommunizieren.® Die Berichts-
pflicht der Richtlinie folgt zwar dem ,,Comply-or-Explain“-Grundsatz, so dass die Inves-
toren in begriindeten Féllen zur Wahrung ihrer Geschaftsgeheimnisse von einer Offenle-
gung abweichen kénnten; dennoch konnten die gesteigerten Transparenzpflichten auch

Tatbestinde von Acting in Concert aufdecken und so die Investoren angreifbar machen.*

2.2.4 Deutscher Corporate Governance Kodex mit Nachhaltigkeitsbezug

Der zum Soft Law z&hlende Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) umfasst 26
Grundsétze einer ,,guten Unternehmensfithrung®, die der Wahrung des Unternehmensin-
teresses dienen und richtet sich v. a. an VVorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft.*® Die
Richtlinien besitzen zwar keine gesetzliche Bindungswirkung, dennoch sind bdrsenno-
tierten Gesellschaften gemé&R § 161 Abs. 1 AktG zur Abgabe einer Entsprechungserkla-
rung verpflichtet. Sie unterliegen dabei aktienrechtlich ebenso dem ,,Comply-or-Explain-
Ansatz und missen begrinden, wenn Empfehlungen des DCGK nicht umgesetzt wer-
den.*! Neben einigen Leitlinien zur Besetzung, Uberwachung, Arbeitsweise oder Vergii-
tung der Leitungsorgane nennt der DCGK insbesondere auch Grundsétze zu Interessens-
konflikten, Transparenz und Berichterstattung, die indirekt auch Acting in Concert be-
treffen konnen.*? Mit der Neufassung im Jahr 2017 wurde dann erstmals explizit die be-
sondere Bedeutung institutioneller Investoren in die Praambel aufgenommen und betont,
dass von ihnen ein aktives und verantwortungsvolles Aktionarstum erwartet wird.*® Sie
sollen ihre Eigentumsrechte transparent ausiuben und Nachhaltigkeitsziele berticksichti-
gen. Mit der jingsten Novelle von 2022 wurde neben einer Starkung der Finanzmarktin-
tegritat v. a. der Nachhaltigkeitsbezug des Kodex deutlich ausgebaut.** Er umfasst nun
konkrete Bereiche der Geschéftstatigkeit, der Unternehmensplanung, des internen Kon-
trollsystems, des Risikomanagementsystems, der Uberwachungsaufgaben des Aufsichts-
rats sowie dessen Expertise in Nachhaltigkeitsfragen.*® Der DCGK richtet sich damit

starker auf den nachhaltigen Transformationsprozess der einzelnen Unternehmen aus.

38 Vvgl. Kell in Hirte/Heidel, ARUG II, Rn. 36.

39 vgl. Kell in Hirte/Heidel, ARUG I, Rn. 38

40vgl. Regierungskommission DCGK, DCGK, 2022, S. 2; Goette in MiiKoAktG, AktG, § 161 Rn. 1.

41 Vvgl. Goette in MUK0AKtG, Akt, § 161 Rn. 9; Koch in Koch, AktG, § 161 Rn. 18.

42 \/gl. Regierungskommission DCGK, DCGK, 2022, S.15 f.

4 Vgl. Regierungskommission DCGK, DCGK, 2017, S. 1.

4 \/gl. Buhleier, C., Reform DCGK, 2022, S. M5; Wulf, I, Velte, P., Kodex Nachhaltigkeit, 2022, S. 13.
4 vgl. Willms, N., Stark, C., DCGK-Novelle, 2022, S. 105 f.
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2.3 Rechtsprechung des BGH zu Acting in Concert

2.3.1 BGH-Rechtsprechung zu Acting in Concert im Uberblick

Mehrere gerichtliche Auseinandersetzungen zu Acting in Concert fuhrten bereits zu Ur-
teilen durch den Il. Zivilsenat, der beim BGH fir das Gesellschaftsrecht zustandig ist
(vgl. Tabelle 2). Dabei traten insbesondere die unterschiedlichen Auffassungen von Auf-
sichtsbehtrde und Gericht hervor, das im Jahr 2018, entgegen der gangigen Verwaltungs-
praxis der BaFin, die Auslegung des Einzelfalls nach formalen Gesichtspunkten vor-
nahm.*® Zuletzt entschied der BGH im Dezember 2022 in einem mehr als zehn Jahre
andauernden Rechtsstreit im Kontext der Postbank-Ubernahme durch die Deutsche Bank.
Die Frage, ab welchem Zeitpunkt die Aktien fir wessen Rechnung gehalten wurden, hob

die Acting-in-Concert-Problematik abermals in den Fokus der 6ffentlichen Diskussion.*’

Tabelle 2: BGH-Urteile zu Acting in Concert

Zur Zurechnung bei der Austibung von Stimmrechten und der
Abstimmung bei der Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern, Wis-
tenrot & Wiirttembergische, Deutsche Bank und WMF

18. September 2006,
Il ZR 137/05

Zur Unterbrechung aktienrechtlicher Beschlussmangelklagen
durch Insolvenzeroffnung und der Stimmrechtszurechnung bei
fremdnutziger Verwaltungstreuhand

19. Juli 2011, 1l ZR
246/09

Zum (bernahmerechtlichen Squeeze out und der Vorausset- | 18. Dezember 2012,
zung fiir ein Andienungsrecht nach § 39¢ WpUG Il ZR 198/11

Zur Zahlung einer angemessenen Gegenleistung und der Zu-
rechnung von Stimmrechten bei der Ubernahme der Postbank
durch die Deutsche Bank

29.Juli 2014, 11 ZR
353/12

Zur Anderung der unternehmerischen Ausrichtung des Emit- | 25. September 2018,
tenten und dem Vorliegen eines Einzelfalls Il ZR 190/17

Zur Zurechnung von Stimmrechten, der Verhaltensabstim- | 13. Dezember 2022,
mung im Kaufvertrag und der Zusammenwirkung in sonstiger | Il ZR 9/21 und 1l ZR
Weise bei der Postbank-Ubernahme durch die Deutsche Bank | 14/21

Quelle: BGH-Entscheidungen, Eigene Darstellung

4 \/gl. Buck-Heeb, P., Gespaltene Auslegung, 2020, S. 159; Horcher, D., Kovacs, K., Reichweite Stimm-
rechtszurechnung, 2019, S. 388.

47Vgl. Hasselbach, K., Stepper, S., Entwicklung Ubernahmerecht, 2023, S. 515 ff.; Paschos, N., Dandeck,
A., Abgestimmtes Verhalten, 2023, S. 16; Kocher, D., Postbank-Entscheidung, 2023, S. 757 ff.
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2.3.2 Erste Grundsatzentscheidung zu Acting in Concert im Jahr 2006

Eine erste hochstrichterliche Klarung in Bezug auf Acting in Concert wurde vom Il. Zi-
vilsenat mit seinem Urteil vom 18.6.2006 herbeigefuhrt, nachdem eine Klagerin eine Ent-
schadigung gemaR § 38 WpUG i. H. v. 200.000 EUR forderte und letztinstanzlich schei-
terte.*® Die Klagerin verlangte eine Zinszahlung als Entschadigung, nachdem sie sich mit
drei anderen GroRaktiondren abgesprochen hatte, um bei der Wahl des Aufsichtsratsvor-
sitzenden einen gemeinsamen Kandidaten zu unterstltzen. In der Folge kam es allerdings
zum Streit bei der Wahlabsprache und die Klagerin verklagte einen der Mitaktionare, weil
sie der Ansicht war, dass er seinen tibernahmerechtlichen Verpflichtungen bezliglich der
Anzeige- und Pflichtangebotsabgabe nicht nachgekommen war. Der Fall gelangte

schlielich an den BGH, der drei wesentliche Punkte fir Acting in Concert klarte:

1. Die Zurechnungsnorm des § 30 Abs. 2 WpUG ist nur fiir solches abgestimmte Ver-
halten anwendbar, das auf die Ausubung von Stimmrechten in der Hauptversamm-
lung abzielt.

2. Die Abstimmung bei der Wahl des Aufsichtsratsvorsitzenden per se erfiillt nicht den
Zurechnungstatbestand nach § 30 Abs. 2 WpUG, da der Aufsichtsratsvorsitzende
nicht von den Aktionaren in der Hauptversammlung, sondern von den Aufsichtsrats-
mitgliedern im Aufsichtsrat gewahlt wird.

3. Aktionére, die selbst Teil eines Acting in Concert sind, kdnnen keinen Anspruch auf

eine Zinszahlung gemaR § 38 WpUG geltend machen.

Der Il. Zivilsenat hob hervor, dass aufgrund der unabhdngigen Rechtsstellung der Auf-
sichtsrate kein Zurechnungstatbestand vorliegen kénne.*® Aufsichtsratsmitglieder seien
allein dem Unternehmensinteresse verpflichtet und kénnten folglich keine Weisungen
von Dritten entgegennehmen. Dies gelte zwar grundsatzlich, allerdings auch weiterhin
nicht bei solchen Wahlabsprachen, die mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen

Anderung der unternehmerischen Ausrichtung der Gesellschaft verbunden sind.*

Mit seinem Urteil legte der Il. Zivilsenat zu diesem friihen Zeitpunkt den Zurechnungs-

tatbestand bei Acting in Concert nach § 30 Abs. 2 WpUG noch restriktiv aus, indem er

4 \gl. BGH, 18.9.2006, Il ZR 137/05, Rn. 1 ff.

49'Vgl. BGH, 18.9.2006, Il ZR 137/05, Rn. 18.

50 vgl. Wackerbarth in MilKoAktG, WpUG, § 30 Rn. 59; Biirgers/Fischer in Biirgers/Korber/Lieder, AktG,
8101 Rn. 9.
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das abgestimmte Verhalten tber die gemeinsame Austibung von Stimmrechten innerhalb
der Hauptversammlung beschrankte.>® Allerdings wurde schon zwei Jahre spater durch
den Gesetzgeber mit dem Risikobegrenzungsgesetz die Stimmrechtszurechnung nach
8 22 Abs. 2 WpHG a. F. bzw. § 34 Abs. 2 WpHG n. F. ausdriicklich auch auf Félle des
abgestimmten Verhaltens auf3erhalb der Hauptversammlung ausgeweitet.

2.3.3 Weitere Klarung durch den BGH im Jahr 2018

Das BGH-Urteil vom 25.9.2018 ist flr die rechtswissenschaftliche Diskussion und die
Rechtsauslegung bis heute von hoher Relevanz.%? In dem betreffenden Fall hatte ein Kl4-
ger die Beschliisse der Hauptversammlung gemaR 8 245 Nr. 2 AktG angefochten, da ihm
der Zutritt zu der Aktionarsversammlung von der Beklagten verweigert wurde.>® Der Kla-
ger hatte zuvor zusammen mit einem weiteren GrolRaktionar die Einberufung dieser au-
Rerordentlichen Hauptversammlung der insolventen Gesellschaft verlangt und beabsich-
tigte dort den gesamten Aufsichtsrat zur unternehmerischen Neuausrichtung der Gesell-
schaft auszutauschen. Die Beklagte verweigerte daraufhin den Zutritt zu der Aktionérs-
versammlung mit der Begriindung, dass die Meldepflichten aufgrund des vorliegenden
Acting in Concert nicht erfullt seien. SchlieBlich fuhrte die erfolgreiche Revision des KIl&-
gers zu einer weiteren hdchstrichterlichen Klarung von zwei strittigen Punkten bei abge-

stimmtem Handeln, die in der Literatur bislang uneinheitlich beantwortet wurden:>*

1. Weder die Verabredung erstmals eine neue Unternehmenspolitik zu formulieren noch
die Verstandigung dartber eine bereits bestehende fortzufuhren, fallen unter den Zu-
rechnungstatbestand eines abgestimmten Handelns nach 8 34 Abs. 2 S. 2 WpHG.

2. Die Bestimmung des Einzelfalles nach § 34 Abs. 2 S. 1 Halbs. 2 WpHG erfolgt nach

formalen Gesichtspunkten.

Fir den 11. Zivilsenat liegt keine Zurechnungspflicht nach § 34 Abs. 2 S. 2 WpHG vaor,
wenn es sich um die Neuformulierung einer unternehmerischen Tatigkeit nach der Insol-

venz der Gesellschaft handelt.>® Auch die Absprache zum Austausch des Aufsichtsrates

51 vgl. Habersack in Emmerich/Habersack, WpHG, § 34 Rn. 22.

52 \gl. Buck-Heeb, P., Verhaltensabstimmung Einzelfall, 2019, S. 8; Hippeli, M., Reformbedarf Ubernah-
merecht, 2022, S. 1051.

%3 vgl. BGH, 25.9.2018, Il ZR 190/17, Rn. 1 ff.

5 Vgl. BGH, 25.10.2018, Il ZR 190/17, Rn. 8 ff.; Oppenhoff, S., Unternehmerische Ausrichtung, 2019,
S. 222 f.; Rothenfuer in Paschos/Fleischer, Hdb. WpUG, § 11 Rn. 339.

% Vgl. BGH, 25.10.2018, 11 ZR 190/17, Rn. 28.
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mit dem Ziel eine Unternehmenspolitik neu zu etablieren, sei in diesem Kontext kein Ac-
ting in Concert. Es ist von einem Einzelfall nach § 34 Abs. 2 S. 1 Halbs. 2 WpHG auszu-
gehen und habe keine Stimmrechtszurechnung zur Folge. Damit legte der 1. Zivilsenat
die strikte formale Betrachtungsweise nach quantitativen Merkmalen des Einzelfalles fest
und beendete die bis dahin uneinige Diskussion in der Rechtsprechung und Literatur.*
Das formale Verstandnis vom Einzelfall umfasst jede einmalige Handlung von Aktiona-
ren unabhéngig von deren Inhalt. Da es solchen Vereinbarungen an Kontiunitat und Be-
standigkeit mangele, konne dem BGH zufolge nicht von einer dauerhaften Einflussnahme
auf die Unternehmensfiihrung ausgegangen werden. Das Gericht argumentiert auch mit
dem Aspekt der Rechtssicherheit, da bei einer qualitativen Interpretation des Einzelfalles
Uneinigkeit darliber herrschen wirde, wann die einzelne abgestimmte Handlung eine hin-
reichend nachhaltige Wirkung auf die zukinftige Unternehmenspolitik austibe. Gleich-
zeitig widersprach der BGH mit diesem Urteil der bis dahin gédngigen BaFin-Praxis, die
sich auf die materiellrechtliche Betrachtungsweise nach der Qualitat des abgestimmten
Verhaltens konzentrierte.>” Nach bisheriger Auffassung der Aufsichtsbehérde konnte
auch im Einzelfall ein Acting in Concert vorliegen, wenn die Verhaltensabstimmung ei-

nen mafRgeblichen Einfluss auf die unternehmerische Ausrichtung der Zielgesellschaft hat.

Daruber hinaus bekréaftigte der BGH, dass auch eine Absprache beziiglich der Wahl des
Aufsichtsratsvorsitzenden zu einem Zurechnungstatbestand nach 8 34 Abs. 2 S. 1 Halbs.
2 WpHG fiihren kann und ergénzte somit sein Urteil vom 18.9.2006.%¢ Die Akteure
mussen sich ihre Stimmrechte gegenseitig zurechnen lassen, wenn sie das Ziel verfolgen,
mit der Wahl eines bestimmten Aufsichtsratskandidaten eine dauerhafte und erhebliche
Anderung der unternehmerischen Ausrichtung herbeizufithren. Die Abstimmung gehe
uber den Einzelfall hinaus, da die weitere Einflussnahme auf die Aufsichtsratsmitglieder
und der damit verbundenen geplanten wesentlichen Anderung der Unternehmenspolitik
ein Zusammenwirken in sonstiger Weise nach § 34 Abs. 2 S. 2 Alt. 2 WpHG darstelle.

Der BGH konnte mit seinem Urteil die strittige Frage Gber den Einzelfall klaren und somit

mehr Rechtssicherheit flir die Praxis herstellen. Dies gilt zumindest fir den Anwendungs-

% Vvgl. BGH, 25.10.2018, 1l ZR 190/17, Rn. 31 ff.

5 Vgl. BGH, 25.10.2018, 1l ZR 190/17, Rn. 33 f.; Seulen, G., Formale Bestimmung, 2019, S. 293; Buck-
Heeb, P., Gespaltene Auslegung, 2020, S. 159 f.

%8 Vgl. BGH, 25.10.2018, 1l ZR 190/17, Rn. 13.
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bereich des Wertpapierhandelsgesetzes, auf den sich das ergangene Grundsatzurteil be-
zog. Ungeklart bleibt jedoch die Frage, ob das Urteil auch auf die ubernahmerechtliche
Parallelnorm des § 30 Abs. 2 S. 1 Halbs. 2 WpUG (ibertragbar ist.>® Es ist moglich, dass
die Aufsichtsbehdrde tbernahmerechtlich ein abweichendes Verstandnis hat, insbeson-

dere in angebotspflichtigen Féllen bei Uberschreiten der Kontrollschwelle.®

2.3.4 BGH-Urteile im Dezember 2022 erhhen Rechtsunsicherheit

In zwei Musterverfahren beziiglich der Postbank-Ubernahme durch die Deutsche Bank
verwies der BGH zum zweiten Mal an das Berufungsgericht zuriick.5! Die klagenden
friheren Postbank-Aktiondre sind der Ansicht, dass die Deutsche Bank schon im Sep-
tember 2008 ein Pflichtangebot nach § 35 Abs. 2 WpUG hitte abgeben miissen, da sie
aufgrund verschiedener komplexer Ubernahmevereinbarungen mit der Deutschen Post
bereits die Kontrolle erlangt habe. Im Rahmen des Erwerbsprozesses schloss die Deut-
sche Post und die Deutsche Bank zundchst einen Paketkaufvertrag tber 29,75% des
Grundkapitals der Deutschen Postbank zu 57,25 EUR je Aktie. Daruber hinaus wurden
Optionsgeschéfte fir 18% der Aktien zu je 55,- EUR bzw. fiir 20,25% der Aktien zu je
42,80 EUR sowie weitere Verpfandungsvereinbarungen und eine Pflichtumtauschanleihe
verabredet. Eine marktibliche Interessenschutzklausel zur Absicherung der Rechtsposi-
tionen sollte eine Einflussnahme der Deutschen Bank bei der Postbank bis zum Eigen-
tumstibergang verhindern.®? Aufgrund der aufkommenden Finanzkrise verbilligten sich
jedoch die Aktien der Postbank merklich (vgl. Abbildung 2). Infolgedessen wurde die
Ubernahme verschoben und Nachverhandlungen fiihrten zu giinstigeren Konditionen fiir
die Deutsche Bank. Nach diesem zeitlich stark gestreckten und untypischen Erwerbsvor-
gang erhielten schlieRlich auch die Postbank-Aktionére im Oktober 2010 mit 25,- EUR je
Aktie ein deutlich geringeres Angebot als urspriinglich angenommen. Die ehemaligen
Postbank-Aktiondre verlangen daher den Differenzbetrag von 57,25 EUR nebst Zinsen,
da sie der Ansicht sind, eine Stimmrechtszurechnung hatte bereits im Herbst 2008 zu

einem Pflichtangebot an sie zu dem damaligen Marktpreis der Aktien fiihren miissen.®3

% vgl. Gegler, F., Einzelfallausnahme, 2020, S. 931; Buck-Heeb, P., Verhaltensabstimmung Einzelfall,
2019, S. 8; Oppenhoff, S., Unternehmerische Ausrichtung, 2019, S. 219; Brellochs, M., Konkretisierung
BGH, 2019, S. 33; Noack/Zetzsche in Schwark/Zimmer, WpUG, § 30 Rn. 4.

0 vgl. Gegler, F., Einzelfallausnahme, 2020, S. 937; Casper in Klohn/Moch, FS WpHG, S. 808.

81 vgl. BGH, 13.12.2022, 1l ZR 9/21, Rn. 10; BGH, 13.12.2022, Il ZR 14/21, Rn. 10.

62 \/gl. Hasselbach, K., Stepper, S., Entwicklung Ubernahmerecht, 2023, S. 518.

8 Vgl. BGH, 13.12.2022, 11 ZR 9/21, Rn. 8; BGH, 13.12.2022, Il ZR 14/21, Rn. 8.
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Abbildung 2: Historischer Aktienchart der Deutschen Postbank AG

H Dt. Postbank (Ketra)
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: Ariva, Deutsche Postbank, 2015, o. S.

Bereits mit seinem Urteil vom 29.7.2014 erwog der BGH die Mdglichkeit eines vorlie-
genden abgestimmten Handelns nach § 30 Abs. 2 WpUG trotz Interessenschutzklausel.%
Nach weiterer Sachverhaltsaufklarung durch das OLG Kaln stellten die BGH-Richter er-
neut fest, dass trotz der getroffenen Interessenschutzklausel § 30 Abs. 2 WpUG i. V. m.
§ 35 Abs. 2 WpUG zur Anwendung kommen konnte.%® Es muss allerdings die immer
noch ungewisse Tragerschaft von Chancen und Risiken, insbesondere die Dividendenbe-
rechtigung, im Detail geklart werden. Die Deutsche Bank kénnte durch Stimmrechtszu-
rechnung nach § 30 Abs. 2 S. 1 Halbs. 1 Alt. 1 und S. 2 Alt. 1 WpUG bereits vor der

Abgabe ihres freiwilligen Angebots die Kontrollschwelle von 30% uberschritten haben.

Mit seinen jlngsten Urteilen hat der BGH die Rechtsunsicherheit fir die Marktpraxis
wieder erhéht und die Diskussion um Acting in Concert erneut angestoRen.®® Vertragliche
Absprachen im Rahmen von Ubernahmen kénnten nun selbst bei vorhandenen Interes-
senschutzklauseln aus Sicht der Rechtsprechung ein Acting in Concert nach §§ 30 Abs. 1
S.1 Nr.2i. V. m. Abs. 2 WpUG begriinden. Die Annahmen des BGH und die Beriick-
sichtigung der Komplexitat eines Sachverhaltes konnten K&ufer und Verkaufer bei

Markttransaktionen zukiinftig vor neuen Herausforderungen stellen.

8 vgl. BGH, 29.7.2014, 1l ZR 353/12, Rn. 20; OLG Kéln, 31.10.2012, 13 U 166/11, Rn. 5.

8 Vgl. Kocher, D., Postbank-Entscheidung, 2023, S. 758.

8 \/gl. Hasselbach, K., Stepper, S., Entwicklung Ubernahmerecht, 2023, S. 519; Kocher, D., Postbank-
Entscheidung, 2023, S. 763; Paschos, N., Dandeck, A., Abgestimmtes Verhalten, 2023, S. 16; Fuhrmann,
B., Stimmrechtszurechnung Interessenschutzklauseln, 2023, S. 388.
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2.4 Acting in Concert im européischen Rechtsrahmen

2.4.1 Europaisierung des deutschen Kapitalmarktrechts

In den letzten 30 Jahren wurde das deutsche Kapitalmarktrecht insbesondere das Wertpa-
pierhandels- sowie Wertpapieriibernahmerecht malRgeblich von der européischen Harmo-
nisierung und der gemeinsamen Gesetzgebung in der EU gepragt.5” Die Etablierung eines
einheitlichen Wirtschafts- und Wéhrungsraumes trug dazu ebenso bei wie die allgemeine
Internationalisierung des Wertpapiergeschéfts.®® Des Weiteren fiihrten Finanzkrisen und
-skandale zu einer neuen Dynamik in der Vereinheitlichung des europaischen Kapital-
marktrechts.%® So erarbeitete nach der Finanzmarktkrise 2008 eine Expertengruppe ge-
meinsame Mindeststandards zur Sanktionierung von Fehlverhalten von Finanzmarktak-
teuren und stellte diese im De-Larosiére-Bericht im Februar 2009 vor.”® Tabelle 3 zeigt
auszugsweise einige wesentliche BulRgeldvorschriften fir Unternehmen bzw. juristische
Personen, die spater auf Grundlage dieses Berichts entwickelt wurden und die Durchset-
zung von kapitalmarktrechtlichen Verhaltenspflichten gewahrleisten sollten.”

Tabelle 3: MindestbuRgeldrahmen im EU-Kapitalmarktrecht

MAR Transparenz-RL MIFID Il MAR
Stimmrechtsmitteilungen Insiderhandel und
Ad-hoc- und -veroffentlichungen; | Sanktionen bei Marktmanipula-
Publizitat Finanzberichterstattungs- Verstdlien . P
. tionen
pflichten
Drelfac_her Zweifacher Vorteil Zwelfac_her Dreifacher Vorteil
Vorteil Vorteil
2,5 Mio. € 10 Mio. € 5 Mio. € 15 Mio. €
2% des 10% des 15% des
5% des Gesamtumsatzes
Gesamtumsatzes Gesamtumsatzes Gesamtumsatzes

Quelle: Buttlar, J., Sanktionsbefugnisse EU-Kapitalmarktrecht, 2020, S. 600

67vgl. Grundmann in KIéhn/Moch, FS WpHG, S. 5.

8 vgl. Veil in KIghn/Moch, FS WpHG, S. 89.

8 \Vgl. Fleischer/Chatard in Klshn/Moch, FS WpHG, S. 127; Buttlar, J., Sanktionsbefugnisse EU-Kapi-
talmarktrecht, 2020, S. 598; Veil, R., Europdische Kapitalmarktunion, 2019, S. 564.

0vgl. Larosiére, J. et al., Report, 2009, S. 3.

1vgl. Buttlar, J., Sanktionshefugnisse EU-Kapitalmarktrecht, 2020, S. 598.
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2.4.2 Einfluss auf das Wertpapieribernahme- und Wertpapierhandelsrecht

Erste Uberlegungen fiir ein europaisches Ubernahmerecht wurden bereits Mitte der
1970er Jahre angestellt.”” Allerdings fanden verschiedene Vorschlage in mehreren An-
laufen Uber die Jahre hinweg nicht die notwendige Unterstiitzung und auch die Abstim-
mung im Europaischen Parlament im Juli 2001 zur 13. Richtlinie betreffend Ubernahme-
angebote scheiterte vorldufig.” Beeinflusst von den europaischen Bestrebungen entwi-
ckelte auch der deutsche Gesetzgeber parallel einen Gesetzesentwurf fiir ein deutsches
Wertpapieribernahmegesetz, das kurz nach der Ablehnung auf EU-Ebene vom Deut-
schen Bundestag verabschiedet wurde.”® Bis zu diesem Zeitpunkt kannte das deutsche
Recht keine gesetzliche Regelung von 6ffentlichen Ubernahmen, es galten lediglich die
unverbindlichen Richtlinien des Ubernahmekodex der Borsensachverstiandigenkommis-
sion des Bundesfinanzministeriums.” Die Einfilhrung des WpUG bildete dahingehend
eine Zasur und hatte weitreichende Folgen fur 6ffentliche Unternehmensiibernahmen in
der Praxis.” Da fortan die Gleichbehandlung aller Aktionare gesetzlich festgeschrieben
wurde, konnte beispielsweise die bis dato gangige Praxis von Bietern, den Haltern von

bedeutenden Beteiligungen Paketzuschléage zu gewéhren, nicht mehr fortgefiihrt werden.

Die europaische Ubernahmerichtlinie wurde nach weiteren Verhandlungen schlieRlich im
April 2004 beschlossen und galt ab Mai 2006. Der deutsche Gesetzgeber musste darauf-
hin lediglich einige kosmetische Gesetzesanderungen vornehmen, um das eigene Uber-
nahmerecht europarechtlich anzupassen.”” Relevante (ibernahmerechtliche Anderungen
wurden hierzulande jedoch bei der Umsetzung der europdischen Transparenzrichtlinie
vorgenommen, die eine weitreichende Erhohung der Beteiligungstransparenz vorsah.
Wahrend der europdische Gesetzgeber die Mitteilungspflichten bei Acting in Concert nur
auf Vereinbarungen zur gemeinsamen Stimmrechtsausiibung mit der Absicht einer lang-
fristigen Einflussnahme beschréankte, entschied sich der deutsche Gesetzgeber fir stren-
gere Vorschriften.”® Die umfassenden Meldepflichten und Zurechnungsvorschriften des

2\/gl. Fleischer in Paschos/Fleischer, Hdb. WpUG, § 1 Rn. 55.

3 Vgl. Fleischer in Paschos/Fleischer, Hdb. WpUG, § 1 Rn. 66; Pluskat, S., Scheitern Ubernahmerichtlinie,
2001, S. 1937.

" \Vgl. Fleischer in Paschos/Fleischer, Hdb. WpUG, § 1 Rn. 19 ff.

5 Vgl. Assmann, H.-D., Ubernahmekodex, S. 592 ff.; Schiessl in KIGhn/Moch, FS WpHG, S. 171.

6 \vgl. Schiessl in Kléhn/Moch, FS WpHG, S. 171.

7Vgl. Miilbert, P., Entwicklung Ubernahmerecht, 2022, S. 4.

8 \/gl. Noack/Zetzsche in Schwark/Zimmer, WpUG, Einl. Rn. 23.
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Wertpapieribernahmerechts wurden in diesem Zuge wieder an die Regelungen im Wert-
papierhandelsrecht angeglichen. Die Meldepflichten sollten wie ein Frihwarnsystem fr
Ubernahmen wirken. Insbesondere die Kontrollschwelle bei 30% sowie die damit einher-
gehende Angebotspflicht mit Kontrahierungszwang stellte dabei einen Eingriff in die Pri-
vatautonomie dar, der in der Literatur entsprechend kritisch gewiirdigt wird.” SchlieBlich
wurde mit dem Risikobegrenzungsgesetz 2008 das Zusammenwirken in sonstiger Weise
in den § 30 Abs. 2 S. 2 WpUG als ein Tatbestandsmerkmal von Acting in Concert neu

eingefiigt und so die bereits 0. a. Rechtsunsicherheit bewirkt (vgl. 2.2.4).8

2.4.3 Verknlpfung mit dem Marktmissbrauchsrecht

Unternehmensiibernahmen koénnen sich in unterschiedlicher Weise auf Wettbewerbsbe-
dingungen und Marktpreise bei Bietern sowie Ubernahmekandidaten auswirken.8! Die
immanenten Berlhrungspunkte mit dem Marktmissbrauchsrecht sind daher wesentlich
und konnen auch weitere Fragen fiir die Ubernahmepraxis aufwerfen.®2 Der europaische
Rechtsrahmen gegen Marktmissbrauch bilden die Marktmissbrauchsverordnung (MAR)
sowie die Marktmissbrauchsrichtlinie (MAD) von 2014. lhr Ursprung liegt ebenso im
De-Larosiere-Bericht von 2009 als Reaktion auf die Finanzkrise zur Starkung der Finanz-
marktintegritat.%® Das Ziel war es, einen einheitlichen Rechtsrahmen zu schaffen und die
verschiedenen nationalen Regulierungsvorschriften zu harmonisieren, um Wettbewerbs-
verzerrungen und aufsichtsrechtliche Arbitrage einzuschrianken. Die MAR léste zudem
verschiedene einzelne Richtlinien ab und vereinte diese in der neuen Marktmissbrauchs-
verordnung. Sie enthalt Bestimmungen zur Bekdmpfung von Insiderhandel sowie Marki-
manipulation und fordert eine effektive Uberwachung und Offenlegung von Transaktio-
nen, die potenziell den Wert von Finanzinstrumenten beeinflussen kénnen (z. B. Ad-hoc-
Publizitat, vgl. Tabelle 3).2* Erganzend sind in der MAD auch Mindestvorschriften fiir

strafrechtliche Sanktionen in Bezug auf Insidergeschéfte und Marktmanipulation

7 \V/gl. Noack/Zetzsche in Schwark/Zimmer, WpUG, § 35 Rn. 2; Schlitt in MUKoAktG, WpUG, § 35
Rn. 31 ff; Meyer in Angerer/Geibel/SiiBmann, WpUG, § 35 Rn. 10 ff; Ekkenga/Schulz in Ehricke/Ek-
kenga/Oechsler, WpUG, § 35 Rn. 9; Letzel, H.-J., Pflichtangebot WpUG, 2002, S. 304.

8 \Vgl. Noack/Zetzsche in Schwark/Zimmer, WpUG, Einl. Rn. 23.

81 vgl. Miilbert, P., Entwicklung Ubernahmerecht, 2022, S. 23; Sajnovits, A., GameStop MAR, 2021,
S. 813 ff.; Noack/Holzborn in Schwark/Zimmer, WpUG, § 10 Rn. 40.

82 vgl. Habersack in KIhn/Moch, FS WpHG, S. 217 ff.

8 vgl. Veil in Klghn/Moch, FS WpHG, S. 95.

8 vgl. Schiessl in KIghn/Moch, FS WpHG, S. 184.
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enthalten. Regelungen gegen Marktmissbrauch und -manipulation, die zuvor auch im
deutschen WpHG in vergleichbarer Weise bereits bestanden, wurden angeglichen oder

verweisen heute auf die europaischen sekundéarrechtlichen Normen (vgl. Tabelle 1).

2.4.4 Whitelist der Europaischen Wertpapieraufsichtsbehorde

Der De-Larosiére-Bericht enthdlt ein eigenes Kapitel zu einer EU-weiten Finanzmarkt-
bzw. Finanzdienstleistungsaufsicht. Die Etablierung einer gemeinsamen Aufsichtsbe-
horde war eine der zentralen Forderungen der Experten-Gruppe und wurde 2011 mit der
Griindung der Europdischen Wertpapieraufsichtsbehorde ESMA erfiillt.2° Sie soll nach
Art. 1 Abs. 5 ESMA-Verordnung die Stabilitdt und Wirksamkeit des Finanzsystems si-
cherstellen, indem sie insbesondere den Binnenmarkt reguliert und Gberwacht, fir Integ-
ritdt, Transparenz und Effizienz der Finanzmarkte sorgt sowie Aufsichtsarbitrage zwi-
schen den Mitgliedstaaten verhindert.2® Die EU-Behérde hat zwar eine Rechtsetzungs-
und Rechtdurchsetzungskompetenz, ihre Stellungnahmen, Empfehlungen oder Leitlinien
zahlen jedoch zum Soft Law und sind daher unverbindlich, auch wenn sie eine hohe fak-

tische Bindungswirkung gegeniiber den nationalen Aufsichtsbehorden erzeugen.®’

GemaR Art. 20 der EU-Ubernahmerichtlinie war die Européische Kommission dazu ver-
pflichtet, fiinf Jahre nach Inkrafttreten der Richtlinie eine Uberpriifung vorzunehmen und
die bisherigen Erfahrungen in der praktischen Anwendung auszuwerten. Auf Grundlage
einer eigens extern beauftragten Studie legte die Kommission 2012 ihren Bericht vor.
Darin empfiehlt sie u. a., dass das Konzept des gemeinsamen Handelns klarer definiert
werden sollte, um Investoren mehr Rechtssicherheit in Bezug auf internationale Zusam-
menarbeit zu geben.®8 Konkret schlagt sie darin vor, dass die Kommission selbst und/oder
die ESMA Leitlinien entwickeln sollte, die Aktiondre ohne Gefahr der Pflichtangebots-
abgabe die Kooperation erleichtern wirden. Die Kommission erkannte hierin eine
Chance, wie Investoren ihren verantwortungsvollen Einfluss erhdhen sowie Standards
der guten Corporate Governance von bdrsennotierten Gesellschaften und damit das nach-

haltige Wachstum im européischen Binnenmarkt férdern kénnten. Schon im November

8 Vgl. Larosiére, J. et al., Report, 2009, S. 43 ff.

8 Vgl. Hitzer, M., Hauser, P., ESMA Statusbericht, 2015, S. 54 ff.

87 vgl. Hitzer, M., Hauser, P., ESMA Statusbericht, 2015, S. 55 f.; Anzinger, H., Rechtskontrolle Finanz-
aufsichtsagenturen, 2018, S. 188; Veil in KI6hn/Moch, FS WpHG, S. 97.

8 \/gl. Europaische Kommission, Bericht Ubernahmerichtlinie, 2012, S. 10 f.
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2013 kam die ESMA dieser Aufforderung nach und veréffentlichte eine ausfihrliche
Stellungnahme inklusive einer ,,Whitelist®. Sie enth&lt Positivfalle, die aus ihrer Sicht
nicht als Acting in Concert anzusehen sind.® Die zuletzt im Jahr 2019 aktualisierte Liste

enthalt Blaupausen-Félle fiir gemeinsame Handlungen unter Aktionaren, wie z. B.:%

e Besprechungen dariiber, ob konkrete Themen an einen Vorstand adressiert werden
e Stellungnahmen zur Unternehmenspolitik oder konkrete Tatigkeiten verfassen
e Tagesordnungsergénzungsverlangen zu einer Hauptversammlung hervorbringen

e eine auBerordentliche Hauptversammlung beantragen

GemaR ESMA sollten besonders die folgenden Inhalte fir Investoren bedenkenlos sein,

wenn sie sich verabreden, bei konkreten Aktionédrsantragen gemeinsam abzustimmen:

e Vorstandsvergitung

e Kauf oder Verkauf von Vermdgenswerten

e Kapitalmallnahmen und Dividendenausschittungen

e Wahl, Entlassung oder Vergitung von Abschlussprifern sowie Sonderpriifern

e Jahresabschluss des Unternehmens

e Unternehmenspolitik bezogen auf Umweltthemen, Corporate Social Responsibility
(CSR), Compliance oder Verhaltenskodex

e Geschaftsvorfalle mit nahestehenden Unternehmen und Personen

Die Aufsichtsbehdrde betont, dass gemeinsame Handlungen, die nicht auf der Whitelist
stehen, nicht automatisch als Acting in Concert zu behandeln waren. Es gelte letztlich die
Betrachtung des konkreten Einzelfalles. Sie flihrt weiter aus, dass sie bewusst keine
Handlungen in die Whitelist aufnimmt, die sich auf Vorstandspersonalien beziehen.®* Ins-
besondere bei der Bestellung von Vorstdnden kdnne es regelméBig zu einem Kontroll-
wechsel in dem Unternehmen fiihren. Da dies in den nationalen aktienrechtlichen Be-
stimmungen unterschiedlich reglementiert wird und auch von der spezifischen zu Grunde
liegenden Aktionarsstruktur abhéngt, l&sst sie diese Falle offen. Sie verweist im Rahmen
einer Einzelfallpriifung auf die nationalen Aufsichtsbehdrden, damit diese die individu-

elle Situation und die spezifischen Beziehungszusammenhange berticksichtigen kénnen.

8 \/gl. ESMA, Shareholder Cooperation, 2013, S. 5 f.
% \gl. ESMA, Shareholder Cooperation, 2019, S. 5 f.
%1 Vgl. ESMA, Shareholder Cooperation, 2019, S. 6 f.
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2.5 Emittentenleitfaden und Verwaltungspraxis der BaFin

In Deutschland ist die Finanzmarktaufsichtsbehorde BaFin fir die Gewdhrleistung der
Beteiligungstransparenz und bei 6ffentlichen Ubernahmen zustandig bzw. meldepflich-
tige Stelle bei Gbernahmerechtlichen Markttransaktionen. Ihre diesbeziigliche Verwal-
tungspraxis richtet sich in erster Linie nach den Vorschriften des WpHG, des WpUG und
ihrer Auslegung.®? Hierbei ist sie allerdings bemiiht, aktuellen Entwicklungen auf dem
Kapitalmarkt und Veranderungen in Marktstandards Rechnung zu tragen sowie Beduirf-
nisse der Marktteilnehmer in der Praxis zu berticksichtigen. Daher kdnnen sich ihre Ein-
schatzungen im Laufe der Zeit ebenso verandern. Daneben haben fur die BaFin insbeson-
dere gerichtliche Entscheidungen einen mafigeblichen Einfluss. So musste die Aufsichts-
behorde beispielsweise ihre materiellrechtliche Auslegung des Einzelfalles bei Acting in
Concert nach der Entscheidung des 2. Zivilsenats im Jahr 2018 revidieren und fortan eine

Betrachtung nach formalen Gesichtspunkten vornehmen (vgl. Abschnitt 2.3.3).%

Damit die Unternehmen ein besseres Verstandnis von der Verwaltungspraxis der BaFin
bekommen, gibt die Behorde seit 2005 einen Emittentenleitfaden heraus.% Seine letzte
Aktualisierung fand nach dem BGH-Urteil vom 25.9.2018 statt, das die 0. g. Anderung
der Auslegungspraxis bei Acting in Concert ausloste. Der Leitfaden definiert abgestimm-
tes Verhalten nach den Vorschriften des § 34 Abs. 2 S. 1 und 2 WpHG und erlautert
Formen und Gegenstand des abgestimmten Verhaltens, die Einzelfallausnahme, die
Rechtsfolgen der wechselseitigen Stimmrechtszurechnung sowie die Mitteilungspflich-
ten.% Die ESMA-Whitelist findet im Emittentenleitfaden jedoch keine Erwahnung. Die
BaFin teilte in einer Stellungnahme lediglich mit, dass sie die Whitelist zwar als ,,wichtige
Orientierungshilfe* begrufRe, damit allerdings keine Veranderung der Rechtslage in
Deutschland einhergehe.®® Weil sich die Behorde die letzte Entscheidungshoheit vorbe-
halt, sieht sie sich regelmélig Kritikern gegenlbergestellt, die eine rechtsverbindliche
Anerkennung der ESMA-Liste und eine Aufnahme in den Emittentenleitfaden fordern.%’

92 \vgl. Schmiady, H., Perspektive BaFin, 2022, S. 27 f.

% Vgl. BGH, 25.10.2018, 1l ZR 190/17, Rn. 33 f.; Seulen, G., Formale Bestimmung, 2019, S. 293; Buck-
Heeb, P., Gespaltene Auslegung, 2020, S. 159 f. VVgl. Schmiady, H., Perspektive BaFin, 2022, S. 35 f.

% \Vgl. BaFin, Emittentenleitfaden, 2005, S. 12.

% Vgl. BaFin, Emittentenleitfaden B, 2018, S. 26 ff.

% Vgl. BaFin, ESMA Whitelist, 2013, o. S.

% Vgl. Mecklenburg, M., Backmann, J., BVI-Stellungnahme, 2018, S. 2; DVFA, Collaborative Engage-
ment, 2021, S. 4.
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3 Einflussnahme und Kooperation von Investoren
3.1 Institutionelle Investoren

3.1.1 Bedeutung von institutionellen Investoren

Institutionelle Investoren haben unter den Aktionéren eine grol3e Bedeutung, da sie oft-

mals wesentliche Beteiligungen an den Gesellschaften halten und dadurch maligeblichen

Einfluss ausiiben kdénnen. Sie kdnnen Banken, Versicherungen, Private-Equity-Investo-

ren, Hedge-, Investment-, Pensions- und Staatsfonds oder andere organisatorische Zu-

sammenschliisse als Kapitalsammelstellen darstellen.®® Der OECD zufolge halten insti-

tutionelle Investoren global etwa 43% des bdrsennotierten Kapitals (vgl. Abbildung 3).

Abbildung 3: Investorengruppen nach Beteiligungsgroe weltweit

Offentliche
Investoren (10%)

andere
Unternehmen
(11%)

Quelle: Fukami, K. et al., Institutional Investors, 2022, S. 6

institutionelle

Dabei gibt es groRe Unterschiede zwischen den einzelnen Landern und Regionen. Wah-

rend in den USA traditionell das Gewicht institutioneller Anleger mit etwa 68% hoch ist,

nimmt deren Anteil in China nur 11% ein, da Staatsbeteiligungen mit etwa 30% die grofite

Investorengruppe darstellen.®® In Europa dagegen halten institutionelle Investoren im

Durchschnitt etwa 37% des borsengelisteten Kapitals. Nach einer aktuellen Auswertung

% Vgl. Koch, C., Corporate Governance, 2022, S. 216 f.; Sperber, H., Finanzmarkte, 2020, S. 73.

9 Vgl. Fukami, K. et al., Institutional Investors, S. 7.
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von S&P Global und dem Deutschen Investor Relations Verband (DIRK) standen zum
Jahresende 2022 ca. 58% aller Aktien des deutschen Leitindex DAX im Besitz von insti-
tutionellen Investoren.'® Tabelle 4 zeigt die fiinf groRten Anteilseigner aller DAX-Un-
ternehmen auf Firmengruppenebene (fiir die gesamte Liste der 20 gréfiten DAX-Investo-
ren sowie weitere Statistiken zu den Beteiligungsverhéltnissen in Deutschland siehe An-
hang 1 bis 3). Der weltweit grofite Vermogensverwalter BlackRock ist demnach auch der

groRte Eigentiimer des deutschen Aktienindex und hélt insgesamt rund 10% aller Anteile.

Tabelle 4: DAX-Investoren nach Anteilshohe

. DAX- : .
Firmengruppe Anteile Investmentstil Hauptsitz

1 BlackRock, Inc. 10,4% Aktiv & Passiv USA

2 The Vanguard Group, Inc. 6,1% Passiv USA

SAS Rue la Boetie

0 H H .
3 (Amundi/Lyxor) 3,9% Aktiv & Passiv | Frankreich
4 Norges Bank Norway 3,7% Aktiv & Passiv | Norwegen
5 The Capital Group 37% Aktiv USA

Companies, Inc.

Quelle: Tobias, P. et al., Ownership DAX, 2023, S. 16

Mit ihrer GroRe stellen institutionelle Investoren heute einen relevanten Teil der Corpo-
rate Governance borsennotierter Unternehmen dar und dbernehmen Kontrollfunktionen,
die bis zur Jahrtausendwende noch tiberwiegend von Banken besetzt wurden.*®* Die Un-
ternehmensfinanzierer tberwachten als Fremd- und Eigenkapitalgeber zugleich die Lei-
tungsorgane der Unternehmen in einem bankendominierten Finanzmarkt in Deutschland.
Durch nationale wie internationale aufsichtsrechtliche Verschérfungen, aktienrechtliche
Anpassungen wie im Bereich des Depotstimmrechts, der Internationalisierung des Kapi-
talmarkts und gesteigerte Wettbewerbsverhéltnisse, zogen sich Banken aus den Aktio-
narsstrukturen der Unternehmen zuriick.'°2 Andere institutionelle Anleger riickten fiir sie

nach und erhohten ihre Beteiligungen in einem immer starker marktdominierten

100 v/gl. Tobias, P. et al., Ownership DAX, 2023, S. 8.
101 vgl. Assmann/Buck-Heeb in Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, KapAnIR-Hdb., § 1 Rn. 25 ff.
102'\/gl. Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) vom 27.4.1998.
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Finanzmarkt &hnlich den typischen Strukturen von angelséchsischen Landern. Zwar pra-
gen bei einigen deutschen Aktiengesellschaften wie z. B. Henkel, VVolkswagen, BMW,
Continental, Deutsche Telekom etc. auch andere Investorengruppen und Ankeraktionare
die Aktionarsstruktur, beim Gros der Unternehmen stehen jedoch Investmentfondsgesell-

schaften an oberster Stelle der Anteilseigner.1%

3.1.2 Kilassifikation von institutionellen Investoren

Institutionelle Investoren werden Ublicherweise anhand ihrer Anlagestrategie in die drei
Gruppen ,,Passiv*, ,,Aktiv* oder ,,Aktivist eingeteilt, die sich auch auf das Verhalten

sowie die Einflussnahme auf die Zielunternehmen auswirken konnen (vgl. Tabelle 5).

Tabelle 5: Klassifikation institutioneller Investoren

Strategie Beispiel Portfolio Voicing / Voting | Exit (Divestment)
Passiv Indexfonds | Breit (z. B. Nein (hochstens Nein
(ETF) 1.000 Werte) Stimmrecht)
. Mittel (z. B. Teilweise (Stimm- Ja (geringe Wir-
Aktiv Valuefonds 100 Werte) recht, Rederecht) kung)
- Klein (z. B. I Ja (hohe Wir-
Aktivist | Hedgefonds 10 Werte) Ja (vollumfénglich) kung)

Quelle: Koch, C., Corporate Governance, 2022, S. 218

Waihrend passive Anlagestrategien indexbasiert bzw. marktneutral investieren, wahlen
Fondsmanager mit aktiven Anlagestrategien die potenziell attraktiven Aktien im Rahmen
des Portfoliomanagements handverlesen aus. Je nach Schwerpunkt der Anlagestrategie
bzw. des Investmentstils lassen sich Riickschlisse auf die Ausiibung der Eigentumsrechte
der Vermogensverwalter schliefen, wenngleich keine Pauschalisierung moéglich ist, da
die meisten Fondsgesellschaften aktive sowie passive Anlagestrategien innerhalb ihrer
Produktpalette nebeneinander verfolgen. Allerdings mangelt es den passiven, indexge-
bundenen Produktanbietern zumindest an dem Druckmittel des Divestments, da sie bei
einer unerwunschten Entwicklung des Unternehmens die Aktie nicht verkaufen kon-

nen.’® Aktive Fondsmanager haben dagegen ein groReres Interesse an einer aktiven

108 \v/gl. Klohn, L., Investoren Aktivisten, 2021, S. 185; Schiessl in Kléhn/Moch, FS WpHG, S. 176.
104\v/gl. Koch, C., Corporate Governance, 2022, S. 218 f.
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Begleitung, da sich in ihren Fondsportfolios wenige auserlesene Unternehmen befinden,
die relativ zum Gesamtportfolio ein groReres Gewicht einnehmen und damit mehr Ein-
fluss auf die Gesamtperformance der Portfolios haben.'% Hedgefonds oder vergleichbare
institutionelle Anleger hingegen verfolgen eine ,,aktivistische* Anlagestrategie. Sie su-
chen gezielt nach problembehafteten und unterbewerteten Unternehmen, in die sie mit
verhéltnismalig hohen Kapitalsummen investieren. Die angeschlagenen Unternehmen
werden oft medienwirksam zur Anderung des Filhrungskurses oder zum Austausch des

Leitungspersonals bewogen, um eine schnellstmégliche Aktienkurssteigerung zu erzielen.
3.2 Shareholder Engagement

3.2.1 Einfuhrung und Begriffsbestimmung von Shareholder Engagement

Shareholder Engagement, das auch im Deutschen regelméBig mit ,,Engagement™ abge-
kirzt und englisch ausgesprochen wird, bedeutet Ubersetzt Aktiondrsengagement oder
auch Investorenaktivismus.'® Es stellt den Oberbegriff fiir diejenigen Manahmen dar,
die ein Investor ergreifen kann, um ein Zielunternehmen in der Art zu beeinflussen, damit

es eine gewiinschte Richtung zur Wertsteigerung einschlagt (vgl. Abbildung 4).1%

Abbildung 4: Gestaltungsformen von Shareholder Engagement

Shareholder

Engagement
|
I -
. Active ) Passive
Ownership Ownership
S R 1 I
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‘ Voting Voicing ratives ‘Divestment
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. J li . |
i ]; -+ 1~ 1
\ ; | Kommuni- offentliche \ ;
Abaslblpw\;mg Unte(;?:lgmens- kation auf Kommuni- G?rm;ﬁn-
9 HV kation

Quelle: Ruppert, B., Shareholder Engagement, 2021, S. 28

105 v/gl. Koch, C., Corporate Governance, 2022, S. 219.
106 \/gl. Pontzen, H., Nachhaltigkeit Transformation, 2023, S. 121.
107 \vgl. ThieBen, F., Asset Management, 2021, S. 288.
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Shareholder Engagement umfasst neben der Austibung der Stimmrechte auf der Haupt-
versammlung auch den direkten Dialog mit den Unternehmen (Voting und Voicing).1%
Die Kommunikation ist ein wesentlicher Bestandteil von Engagement und kann sich auf
verschiedene Weise ausdriicken. Das konnen in etwa Briefe, Telefonate oder persénliche
Gesprache mit Vorstanden, Aufsichtsraten und anderen Unternehmensvertretern, wie z.
B. aus den Investor-Relations-Abteilungen, sein. Daneben kommen auch die Kommuni-
kation auf der Hauptversammlung, das Schreiben offener Briefe oder auch die Mitarbeit
in den Unternehmensgremien in Frage. Dieser Investorenaktivismus wurde in der Ver-
gangenheit Uberwiegend den aktivistischen Investoren wie Hedgefonds oder Private-
Equity-Gesellschaften zugeschrieben, er ist mittlerweile jedoch gerade hinsichtlich der
geflihrten Nachhaltigkeitsdebatte zu einer verantwortungsbewussten Aufgabe aller Inves-
torenkreise geworden. Wahrend die aktivistischen Hedgefonds jedoch meist durch ein
rabiates kommunikatives Auftreten und unter Mithilfe von medialem 6ffentlichem Druck
auf die Unternehmen einwirken, um kurzfristig moglichst hohe Aktienkursgewinne zu
erzielen, gehen Fondsgesellschaften i. d. R. einen moderaten und konstruktiveren Weg,

da sie den langfristigen Transformationsprozess der Unternehmen begleiten mochten.'%°

3.2.2 Shareholder Engagement, Active Ownership und Stewardship

Werden die Eigentumsrechte im Rahmen des Shareholder Engagements aktiv wahrge-
nommen, so wird haufig auch der Begriff ,,Active Ownership* synonym verwendet. Bei-
spielsweise Uberschreibt der deutsche Asset Manager DWS, eine Tochtergesellschaft der
Deutschen Bank, seinen jéhrlichen Engagement- und Proxy-Voting-Bericht mit ,,Active
Ownership.1¥ Seit Einfilhrung der neuen Offenlegungspflichten durch ARUG Il im Jahr
2020 mussen die Investoren jahrlich Gber ihre Mitwirkungspolitik sowie ihr Abstim-
mungsverhalten berichten. Die DWS definiert in ihrer Engagement-Policy Active Ow-
nership als aktive Einflussnahme auf die Zielgesellschaften mittels unterschiedlicher En-
gagement-Methoden, Eskalationsstrategien, Kommunikationserwartungen und Transpa-
renzanforderungen.'*! Der Mitbewerber Allianz Global Investors (AGI) dagegen fasst

seine Engagement-Aktivitaten und Abstimmungen in einem jahrlichen ,,Sustainability

108 \/gl. ThieBen, F., Asset Management, 2021, S. 289.

109v/gl. Pontzen, H., Nachhaltigkeit Transformation, 2023, S. 121.
110v/gl. DWS, Active Ownership, 2023, S. 1.

111vgl. DWS, Engagement Policy, 2022, S. 3.
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and Stewardship Report“ zusammen.'? Wahrend Active Ownership den Investorenakti-
vismus von Eigentiimern selbst (Asset Owner) sowie auch von Vermdégensverwaltern
(Asset Manager) bezeichnen kann, wird insbesondere im internationalen Umfeld der Be-
griff Stewardship fir eine verantwortungsbewusste Ausiibung der Eigentumsrechte durch
Asset Manager verwendet. Larry Fink, der Vorstandsvorsitzende von BlackRock, be-
schreibt im aktuellen Stewardship-Bericht des Vermdgensverwalters das Stewardship als
die Erfullung der treuhanderischen Verantwortung gegeniiber den Kunden, die die eigent-
lichen Eigentiimer des verwalteten Vermdgens seien.'*® Sie wollen durch ihre Steward-
ship-Aktivitaten die Corporate Governance und die Geschaftspraktiken der Unternehmen
verbessern, um langfristige Unternehmenswerte zu schaffen und somit Investmentziele
der Kunden zu erfillen. Obwohl sich Shareholder Engagement, Active Ownership und
Stewardship in ihrer Betonung auf Aktionérsrechte und langfristiges Engagement ahneln,
liegt beim Gebrauch der Begriffe Active Ownership und Stewardship der Fokus starker
auf die Verantwortung und Nachhaltigkeit der Investitionsentscheidungen. Der Sharehol-
der-Engagement-Begriff hingegen wird eher auf die Interaktion und den Dialog mit den

Unternehmen bezogen, die die Entscheidungsprozesse des Managements beeinflussen.
3.2.3 Stewardship Kodex fir verantwortungsvolle Investoren

3.2.3.1 Kodex-Vorbhild GroRbritannien

Der weltweit erste eigenstandige Stewardship-Kodex mit freiwilligen Richtlinien fir in-
stitutionelle Investoren in Bezug auf ihre Stimmrechte und andere Interaktionen mit den
Portfoliounternehmen wurde 2010 in GroRbritannien vorgelegt. Die damalige Corporate-
Governance-Behdrde FRC (Financial Reporting Council) definierte darin Stewardship
als verantwortungsvolle Kapitalallokation und -verwaltung, um einen langfristigen Mehr-
wert fir Kunden zu generieren und gleichzeitig einen nachhaltigen Nutzen fir Wirtschaft,
Umwelt und Gesellschaft zu stiften.!'4 Bereits in den urspriinglichen sieben Stewardship-
Grundsétzen wurde dabei ausdricklich betont, dass Investoren zusammenarbeiten soll-
ten, wo dies erforderlich sei, um gemeinsame Ziele gegenuber den Portfoliounternehmen

erfolgreich umzusetzen.!'® Bis heute wurden in 20 Landern auf sechs Kontinenten auf

112 vgl. AGI, Stewardship Report, 2023, S. 61 ff.

113 \/gl. BlackRock, Stewardship Report, 2023, S. 4.

114 vgl. FRC, Stewardship Code, 2020, S. 4.

115Vgl. FRC, Stewardship Code, 2010, S. 8; FRC, Stewardship Code, 2020, S. 19.
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uberwiegender Grundlage des britischen Vorbilds derartige Richtlinien in eigenstéandige
Stewardship-Kodifizierungen oder durch die Integration in andere Vorschriften, wie z. B.

dem nationalen Corporate Governance Kodex, entwickelt (vgl. Tabelle 6).

Tabelle 6: Globale Stewardship-Richtlininen

Kontinent Staaten mit Stewardship-Kodex oder -Richtlinien
Asien Japan, Korea, Indien, Hong Kong, Thailand, Malaysia, Singapur, Tai-
wan
Europa GroRbritannien, Niederlande, Norwegen, Italien, Danemark, Schweiz

Nordamerika | USA, Kanada

Afrika Siudafrika, Kenia

Studamerika | Brasilien

Australien Australien

Quelle: Katelouzou, D., Puchniak D., Stewardship Complexities, 2021, S. 35 f.

Der letzten Neufassung des UK Stewardship Code von 2020 wurde erneut viel Beachtung
geschenkt, da sie mit einer umfassenden Erweiterung der Wohlverhaltensregeln einher-
ging.*® Die sieben Grundsétze fiir Eigentiimer und Vermogensverwalter wurden auf 12
erweitert und sechs neue Grundsatze flr weitere Dienstleister hinzugefiigt. Hier wurden
nun erstmals auch Anlageberater, Stimmrechtsberater oder Datenprovider durch den Ko-
dex angesprochen. Die Richtlinien enthielten dartiber hinaus jetzt auch explizite Verweise
zur Umsetzung von ESG-Zielen (Environment, Social, Governance). Von den institutio-
nellen Investoren wird darin erwartet, dass sie systematisch ESG-Aspekte und den Kli-
mawandel in ihre Stewardship- und Investmentansatze integrieren.''’ Dabei miissen die
Adressaten nach dem ebenso neuen ,,Apply-or-Explain“-Ansatz nicht mehr nur Abwei-
chungen von den Kodex-Regeln begrinden, sondern generell darlber berichten, wie sie
die Empfehlungen umsetzen. Ein Ansatz, der auch in Deutschland von der Regierungs-

kommission des DCGK bereits diskutiert wurde, jedoch bislang keine Mehrheit fand.18

116 \/gl. Leyens in Grundmann/Merkt/Miilbert, FS Hopt, S. 710.
17Vgl. FRC, Stewardship Code, 2020, S. 15.
118 \/gl. Werder in Kremer/Bachmann/Lutter/Werder, DCGK, GS 21 Rn. 9 f.
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3.2.3.2 Kodex-Bestrebungen in Deutschland

Auch hierzulande gibt es regelméRig Diskussionen dartiber, ob neben dem DCGK ein
weiterer Kodex speziell fur die Stewardship-Aktivitaten von institutionellen Investoren
ausgearbeitet werden sollte.!® Zumindest konnte mit den Gesetzesanderungen durch
ARUG 11 und den letzten Anpassungen im DCGK der Stewardship-Gedanke erste An-
knipfungspunkte im deutschen Kapitalmarktrecht finden (vgl. Abschnitte 2.2.3 und
2.2.4).22% Allerdings sind in diesem Zusammenhang auch die BVI-Analyse-Leitlinien fiir
Hauptversammlungen und insbesondere die Wohlverhaltensregeln des deutschen Fonds-
verbandes anzuerkennen, die bereits seit 2003 fiir seine Mitglieder ausgegeben werden. 2
In diesem freiwilligen Verhaltenskodex sind neben Richtlinien zu angemessenen Kosten
und Gebuhren, Marktgerechtigkeit und Fairness, Transparenz und Kommunikation ge-
geniber den Kunden auch Empfehlungen zur treuhanderischen Verantwortung in Bezug
auf okologische und soziale Belange sowie auf eine gute Unternehmensfiihrung enthal-
ten. Der BVI verweist darin auch auf die sechs Grundsatze des Stewardship Code seines

europaischen Dachverbandes EFAMA, der im Jahr 2011 erstmals veroffentlicht wurde.'?2

Neben den BVI-Wohlverhaltensregeln sind auch die Stewardship-Leitlinien der Deut-
schen Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management (DVFA) aus dem Jahr 2020
zu wirdigen, die damit einen konkreten Vorschlag fiir einen allgemeinen deutschen Ste-
wardship-Kodex vorbrachte.'?® Die insgesamt neun Leitlinien fordern in starker inhalt-
licher Ubereinstimmung mit dem britischen Vorbild ebenso eine aktive und verantwor-
tungsbewusste Betreuung der Vermogenswerte. Unter expliziter Beriicksichtigung von
ESG-Zielen soll der aktive Dialog mit den Portfoliogesellschaften und auch der Aus-
tausch mit anderen Asset Managern geférdert werden. Derzeit tangieren die jungsten le-
gislativen Entwicklungen zu einem Zukunftsfinanzierungsgesetz erneut die Stewardship-
Diskussionen, da mit der kontroversen geplanten Wiedereinfihrung von Mehrstimm-

rechtsaktien die institutionellen Investoren ihren Einfluss zukiinftig verlieren kénnten. 124

119 vgl. Fleischer, H., Strothotte, C., Stewardship Code, 2011, S. 221; Hell, P., Stewardship ESG, 2019,
S. 342; Ringe, W.-G., Stewardship Germany, 2021, S. 188; Leyens in Grundmann/Merkt/Mulbert, FS Hopt,
S. 732 f.; Brellochs, M., Institutionelle Investoren, 2021, S. 355 ff.

120 \/gl. Regierungskommission DCGK, DCGK, 2022, S. 2; Arnold in MiKoAktG, AktG, § 134a Rn. 2 ff.
121 vgl. BVI, Analyse-Leitlinien, 2023, S. 1; BVI, Wohlverhaltensregeln, 2019, S. 2.

122 \/gl. EFAMA, Stewardship Code, 2018, S. 5 ff.

123 \/gl. DVFA, Stewardship-Leitlinien, 2020, S. 1; Mack, K. et al., Weiterentwicklung DCGK, 2020, S. 201.
124\/gl. Casper, M., Zukunftsfinanzierungsgesetz, 2023, S. 25; BVI, Stellungnahme ZuFinG, 2023, S. 5 ff.
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3.3 Kooperation unter Investoren

3.3.1 PRI - Principles fur Responsible Investment

Als richtungsweisend fiur die internationale Zusammenarbeit von Investoren gilt die
Grindung von PRI im Jahr 2006 unter der Schirmherrschaft der Vereinten Nationen. PRI
steht fiir ,,Prinzipien fiir verantwortliches Investieren* und verbindet Investoren, die ge-
meinsam fur ein nachhaltiges Finanzsystem einstehen wollen. Die Griindung stellt daher
auch ein Meilenstein fiir die Entwicklung der Sustainable Finance insgesamt dar.? Das
Investorennetzwerk konnte mittlerweile rund 5.000 Unterschriften von Asset Ownern und
Asset Managern weltweit sammeln, die sich damit zur Einhaltung der sechs Prinzipien

fiir verantwortungsvolles Investieren der PRI-Gemeinschaft verpflichten:1%

1. Wir werden ESG-Themen in die Analyse- und Entscheidungsprozesse im Invest-
mentbereich einbeziehen.

2. Wir werden aktive Anteilseigner sein und ESG-Themen in unserer Investitionspoli-
tik- und -praxis berticksichtigen.

3. Wir werden Unternehmen und Kdérperschaften, in die wir investieren, zu einer ange-
messenen Offenlegung in Bezug auf ESG-Themen anhalten.

4.  Wir werden die Akzeptanz und die Umsetzung der Prinzipien in der Investmentbran-
che vorantreiben.

5. Wir werden zusammenarbeiten, um unsere Wirksamkeit bei der Umsetzung der Prin-
zipien zu steigern.

6. Wir werden Uber unsere Aktivitdten und Fortschritte bei der Umsetzung der Prinzi-
pien Bericht erstatten.

Auf der eigenen ,,PRI Collaboration Platform* kénnen sich die Investoren bei ihren En-
gagements miteinander abstimmen, um Ressourcen zusammenzulegen, Informationen zu
teilen, Kosten einzusparen und letztlich ihren Einfluss zu erhohen.*?” Die Griindung von
PRI initiierte aber auch zahlreiche weitere Investorennetzwerke. Das bekannteste Beispiel
stellt die ,,Climate Action 100+ (CA100+) dar, das von PRI 2017 mitgegrundet wurde und

heute mehr als 700 Investoren mit einem verwalteten Vermogen tber 68 Milliarden USD

125 \/gl. Klein/Eckert/Dumrose in Heithecker, Hdb. NaFi, Rn. 6.
126 \/gl. PRI, Annual Report, 2022, S. 39; PRI, Verantwortliches Investieren, 2019, S. 4.
127\v/gl. PRI, Annual Report, 2022, S. 21.
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zahlt. Ihr Ziel ist es, die etwa 170 Unternehmen mit den weltweit hochsten Treibhausgas-
Emissionen zu ambitionierten Klimazielen zu bewegen und somit der Dekarbonisierung

zur Bekdmpfung des Klimawandels einen wesentlichen Vorschub zu leisten.*?

3.3.2 Kollaboratives Shareholder Engagement

3.3.2.1 Nutzen von kollaborativen Engagements

Die Kooperation unter Investoren l&sst sich zum einen normativ aus den Stewardship-
Grundsétzen ableiten und manifestiert sich heute in den zahlreichen internationalen In-
vestorengemeinschaften wie PRI. Zum anderen kommen beim Konzept des kollektiven
Aktiondrsengagements bzw. kollaborativen Shareholder Engagements allerdings auch
okonomische Aspekte zum Tragen, die eine Zusammenarbeit befiirworten lassen.!?®
Beim gemeinsamen Engagement kénnen Ressourcen zusammengelegt, Kosten geteilt
und die Beteiligungshohe bzw. Mitbestimmungsrechte an den Portfoliounternehmen erhéht
werden. Hierzulande verfolgten besonders kirchennahe institutionelle Investoren schon
friih gemeinsame Interessen.’®® Sie vereint eine breite gemeinsame Wertebasis und der
Ruf des besonnenen Akteurs. Dies erleichtert interne Abstimmungsprozesse und l&sst sie
selbstbewusster auftreten.'! Im Gegensatz zu aktivistischen Investoren, die i. d. R. nach
kurzfristigen Gewinnen streben, sind jedoch gerade Kooperationen unter den Investoren
von langfristigem Charakter geprégt. ,,Aufgeklérte Investoren* suchen den nachhaltigen
Dialog mit den Unternehmen und wollen nicht durch medialen Druck, sondern mit stich-

haltigen Argumenten (iberzeugen, um den langfristigen Unternehmenswert zu steigern.**?

Die Offentlichkeit erwartet von institutionellen Anlegern eine verantwortungsbewusste
sowie aktive Mitwirkung bei den Beteiligungsunternehmen und die regulatorischen
Transparenzanforderungen bringen ein standiges 6ffentliches Monitoring mit sich. Je-
doch kdnnen sich v. a. kleine Vermogensverwalter das langfristige und ressourceninten-
sive Engagement oft nicht leisten, da auch sie in eine Vielzahl an Portfoliounternehmen
weltweit investieren. Daher kann sich insbesondere fir sie die Zusammenarbeit in Inves-

torengemeinschaften lohnen und ihnen eine Chance auf Intensivierung ihrer Engagement-

128 \/gl. Climate Action 100+, Progress Update, 2022, S. 4.

129\v/gl. PRI, Annual Report, 2022, S. 21.

130 \v/gl. Wulsdorf, H., Engagement Kirchenbank, 2020, S. 135.

181 vgl. Riedel S., SchneeweiR A., Aktives Aktionarstum, 2008, S. 49.
132 \/gl. Riedel S., Schneeweil A., Aktives Aktionarstum, 2008, S. 26 f.
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Aktivitaten er6ffnen.t®® Gleichzeitig profitieren aber auch die Unternehmen selbst von
den kooperierenden Investoren. Sie erreichen mit weniger Einzelgespréchen und weniger
Aufwand eine deutlich breitere Aktiondrsbasis lber die Kollaborateure und kdnnen damit

auch vor dem Hintergrund begrenzter Ressourcen die eigenen Kosten reduzieren.

3.3.2.2 Instrumente und Methoden von kollaborativen Engagements

Beim kollaborativen Engagement konnen prinzipiell die gleichen Moglichkeiten ausge-
schopft werden, die auch bei Einzel-Engagements zum Einsatz kommen. Das kann bei-
spielsweise gemeinsame Briefe verfassen, Gesprache fiihren, Antrdge auf Hauptver-
sammlungen einbringen oder Abstimmungen koordinieren beinhalten.*3* Dabei kann die
Initiative des Engagements bei einem organisationalen Zusammenschluss der Investoren
entweder von dem Netzwerk selbst ausgehen, von einzelnen Mitgliedern im Namen der
Gemeinschaft oder federfuhrend unter Mithilfe weiterer Mitglieder durchgefuhrt werden.
Das europaische Engagement-Netzwerk ,,Shareholders fiir Change* (SfC) differenziert
mitunter auch die beiden Engagement-Stile ,,aktives Aktiondrstum* sowie ,,kritisches Ak-
tionarstum<.13 Das aktive Aktionarstum bezieht sich auf Engagements bei Unternehmen,
deren Aktien die Mitglieder bereits halten, wéahrend das kritische Aktionarstum auf Un-
ternehmen abzielt, die sich nicht im Investitionsportfolio befinden. In beiden Féllen soll
die Nachhaltigkeitswirkung der Zielgesellschaften verbessert werden. Bei den (noch)
nicht investierten Unternehmen muss eine Investitionsabsicht jedoch nicht zwingend vor-
liegen, diese Engagements mit symbolischem Charakter sind unabhangig vom Portfolio-

management und werden haufig von Nichtregierungsorganisationen (NGOSs) begleitet.

3.3.2.3 Beispiele fur kollaborative Engagements

Die Investorengemeinschaft SfC fiihrt im Rahmen eines kritischen Aktionarstums auch
Engagements bei Unternehmen durch, die aufgrund ihres negativen ESG-Profils nicht
Teil des Anlageuniversums der Asset Manager sind und von kontroversen 6ffentlichen
Diskussionen begleitet werden. Als 2018 bekannt wurde, dass der deutsche Rustungskon-
zern Rheinmetall Uber eine italienische Tochtergesellschaft Flugzeugbomben an Saudi-

Arabien lieferte, die gegen die Bevolkerung im Jemen-Krieg eingesetzt werden, initiierten

133 \/gl. DVFA, Collaborative Engagement, 2021, S. 2.
134 \/gl. Ladentrog, R. et al., Engagement-Aktivitaten, 2020, S. 225.
135 \v/gl. SfC, Engagement Report, 2023, S. 8.
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zwei SfC-Mitglieder ein Engagement und erwarben eine Rheinmetall-Aktie aus takti-
schem Kalkul. Denn damit erhielten sie Rederecht auf der Hauptversammlung und konn-
ten offentlichkeitswirksam vor allen Aktionaren kritische Fragen bezuglich des Waffen-
exports stellen.’*® In Zusammenarbeit mit italienischen sowie deutschen NGOs wurden
weitere Stakeholder des Unternehmens angesprochen. Dies betraf neben der italienischen
Regierung auch die grof3en institutionellen Anleger von Rheinmetall, insbesondere der
norwegische Staatsfonds und damit die norwegische Regierung. Schliel3lich stoppte Ita-
lien die Waffenlieferungen nach Saudi-Arabien und das norwegische Parlament be-
schloss 2021 das Ausschlusskriterium von Waffenexporteuren in Krisengebieten aus dem
Anlageuniversum des weltweit grofiten Staatsfonds. Sollte Rheinmetall zukunftig erneut

Waffen in ein Krisengebiet liefern, musste der Staatsfonds folglich seine Aktien verkaufen.

Das Investorennetzwerk CA100+ konzentriert sich bei seinen Engagements auf die Un-
ternehmen mit den weltweit hochsten Schadstoffemissionen. Hierzu wurde eine ,,Net
Zero Company Benchmark* entwickelt, die zehn Indikatoren, wie z. B. CO2-Ausstof3 und
Nettonull-Ziele, in Ubereinstimmung mit den Pariser Klimabeschlissen der Vereinten
Nationen beinhaltet (fiir die zehn Indikatoren siehe Anhang 4).**" Der italienische Ener-
giekonzern Enel wurde von drei Asset Managern (iber mehrere Jahre hinweg konstruktiv
bei seiner Transformations-Strategie auf Basis dieses Konzepts unterstiitzt. 13 Neben
zahlreichen Gesprachen und personlichen Treffen konnte beispielsweise auch ein eigener
Experte flr erneuerbare Energien im Mai 2020 in den Aufsichtsrat berufen werden. Das
Unternehmen befindet sich nun auf dem Weg zur Einhaltung der Pariser 1,5-Grad-Grenze
und der Erreichung von CO2-Neutralitét als erster Versorger weltweit durch die vollstén-

dige Umstellung des Energie-Portfolios auf erneuerbare Energien bis zum Jahr 2040.

3.3.2.4 Jungste BaFin-Stellungnahme zu kollaborativem Engagement

Wahrend der Entstehung dieser Arbeit vertffentlichte die BaFin einen ausfuhrlichen
Fachartikel zu kollaborativem Aktion&rsengagement und seiner Abgrenzung zu Acting in
Concert.!3® Damit reagierte sie auf die zunehmende Dynamik der Diskussion in den letz-

ten Jahren, den jingsten BGH-Urteilen vom Dezember 2022 sowie den aktuellen Planen

136 \vgl. SfC, Engagement Report, 2023, S. 9.

137 vgl. Climate Action 100+, Benchmark, 2023, S. 6.

138 \/gl. Robeco, Enel Engagement, 2022, o. S.

139 \v/gl. Schmiady, H., Naumann, N., Collaborative Engagement, 2023, o. S.
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des Sustainable-Finance-Beirats der Bundesregierung, eine Engagement-Plattform fiir
Deutschland aufzubauen. In dieser Stellungnahme rdumt die Behorde ein, dass Investoren
organisatorische und finanzielle Risiken eingehen, wenn Absprachen zu Zurechnungstat-
bestanden flhren, und skizziert sechs konkrete Beispielfalle fiir mdgliche Stimmrechts-
zurechnungen (vgl. Tabelle 7). Jeder dieser Félle bezieht sich auf Kooperationen im Zu-
sammenhang mit ESG-Zielen und zeigt damit, dass gerade die Forderung der Nachhal-
tigkeit in den Unternehmen auch fur die Aufsichtsbehérde eine maligebliche Rolle spielt.
Dabei betont sie, dass die Mitwirkung an einer Engagement-Plattform per se noch kein

Acting in Concert darstelle, sofern diese nicht auf eine Verhaltensabstimmung abziele.

SchlieRlich verweist die BaFin darauf, dass die Gerichte in Bezug auf die Falle nicht ihrer
Auffassung folgen miissten und auch zu einer anderen Beurteilung gelangen kdnnten.
AuRerdem stellten sich die Sachverhalte in der Realitat hdufig komplexer dar und mussten
deshalb individuell betrachtet werden. Dies kdnnten die vereinfachten, abstrakten Bei-
spielfalle nicht leisten. Ob daher die konstruierten BaFin-Falle zu einer Erhéhung der

Rechtssicherheit in der Marktpraxis beitragen kénnen, wird sich erst noch zeigen missen.

Tabelle 7: BaFin-Fallbeispiele zu kollaborativem Engagement

Stimmrechts- | Einzelfall-

Abstimmung absprache | ausnahme

Diskussion (ber ESG-Themen zwischen Inves-
1 | toren, ein gemeinsames Gesprach der Investoren nein ja
mit Organmitgliedern des Unternehmens

Diskussion (ber ESG-Themen zwischen Inves-
toren, ein gemeinsames Schreiben der Investoren an
Organmitglieder des Unternehmens zur Einforde-
rung von Veranderungen

nein ja

Nachdem in Fall 1 das Unternehmen Veranderun-
3 | gen verweigert, diskutieren die Investoren Uber Es- nein ja
kalationsstrategien

Investoren fordern gemeinsam Offentlich VVerénde-

rungen bei einem Unternehmen und formulieren als ja
4 | Eskalationsmechanismus ihre individuellen Ab- ja
sichten zur Stimmrechtsausiibung auf der néchsten nein*

Hauptversammlung
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Stellungnahme eines Investorenvertreters auf einer
Hauptversammlung zu ESG-Themen unter Erwéh-

5 : . nein ja
nung der Tatsache, dass die von ihm vertretene Po- J
sition auch von anderen Investoren geteilt wird
Verstandigung von Investoren, ein gemeinsames

5 Ergénzungsverlangen zu einer Hauptversammlung ja ja

einzureichen und ihre Stimmrechte bei diesem Ta-
gesordnungspunkt einheitlich auszutiben

* wenn die geforderten Veranderungen eine dauerhafte und erhebliche Anderung der
unternehmerischen Ausrichtung zum Ziel haben.

Quelle: Schmiady, H., Naumann, N., Collaborative Engagement, 2023, o. S.

3.3.3 Bedeutung von Engagement-Plattformen

Neben der Engagement-Plattform von PRI haben sich zahlreiche weitere internationale
Zusammenschlisse und Plattformen fir Investoren etabliert. Européische Beispiele sind
Eumedion in den Niederlanden, das Investor Forum in GroRbritannien oder Ethos in der
Schweiz. Die BaFin definiert eine solche Plattform als einen formalen Rahmen, der es
Investoren erlaubt, sich effizient, gebiindelt und transparent auszutauschen.'*® In
Deutschland mangelt es bislang an einer solchen Kooperations-Plattform. Allerdings hat
der Sustainable-Finance-Beirat der VVorganger-Bundesregierung in seinem Abschlussbe-
richt im Frihjahr 2021 bereits die Einrichtung einer ,,ESG-Engagement-Plattform® ge-
fordert.2*! Der Beirat empfahl eine forderliche Infrastruktur fiir ESG-Engagement in
Deutschland zu schaffen. Dazu gehdrt fiir ihn neben der Ausarbeitung eines deutschen
Stewardship-Kodex auch die Beseitigung der kapitalmarktrechtlichen Hiirden bei Acting
in Concert, damit eine deutsche Engagement-Plattform erfolgreich etabliert werden
kdnne. Investoren sollten sich dort austauschen und bei Engagement-Aktivitaten gegen-
seitig unterstutzen kdnnen. AuRerdem sei von Beginn an die internationale Vernetzung
mit anderen Plattformen sinnvoll. Der neue Sustainable-Finance-Beirat der jetzigen Bun-
desregierung arbeitet derzeit an der Konzeptionierung einer solchen Engagement-Platt-
form und plant die Griindung im ersten Halbjahr 2023.142 Sie soll insbesondere dabei hel-

fen, die nachhaltige Transformation von Unternehmen und Wirtschaft zu beschleunigen.

140'vgl. Schmiady, H., Naumann, N., Collaborative Engagement, 2023, o. S.
141 vgl. Sustainable-Finance-Beirat, Abschlussbericht, 2021, S. 129.
142\v/gl. Schmidt, M., Engagement-Plattform, 2022, S. 9.
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4 Die Bedeutung von Acting in Concert fir die nachhaltige Transformation
4.1 Einfluss institutioneller Investoren durch Shareholder Engagement
4.1.1 Einflussbereich: Voting

4.1.1.1 Abstimmungsalternativen und Proxy-Beratung

Da institutionelle Investoren wesentliche Anteile von Unternehmen halten, kdnnen sie
Abstimmungen auf Hauptversammlungen entscheidend beeinflussen. Ihr Abstimmungs-
verhalten wird daher von der Forschung intensiv begleitet. Die internationalen Transpa-
renzvorschriften sorgen auBerdem dafiir, dass Abstimmungspolitik und Abstimmungen
offengelegt werden miissen und somit fiir jeden nachvollziehbar sind. Die Investoren ste-
hen inzwischen unter einem Rechtfertigungsdruck, denn sie sind regelmaRig Vorwirfen
ausgesetzt, dass sie ihre Stimmrechte nicht verantwortungsvoll oder Gberhaupt nicht aus-
tibten.!*® Grundsitzlich haben die Investoren verschiedene Moglichkeiten bei der Stimm-
rechtsaustibung. Sie kdnnen die Stimmrechte entweder selbstéandig, mithilfe eines Stimm-

rechtsvertreters bzw. Proxy-Beraters oder gar nicht ausiiben (vgl. Abbildung 5).

Abbildung 5: Abstimmungsmaoglichkeiten institutioneller Investoren

Selbstandige
' At?simrtgsgégges | Abstimmung des -
Investors Investors via Proxy-

~ Plattform | Voting-Policy von
Investor selbsténdig
| | erstellt
institutioneller Abstimmung via Abstlmmung geman
Investor Proxy-Berater Voting-Policy

\ Votlng Policy mit
Proxy-Berater
entwickelt

\ Investor folgt
kelne Abstimmung Empfehlungen des
Proxy-Beraters

Quelle: In Anlehnung an Poelzig, D., Stimmrechtsberater, 2021, S. 373 f.

Die Dienstleistungen der Proxy-Beratungsfirmen umfassen neben der weisungsgebunde-
nen Stimmrechtsvertretung auch die Abstimmungsempfehlung und die Entwicklung von
Abstimmungsrichtlinien fur ihre Kunden (Voting-Policies).1** Sie stellen damit eine we-

sentliche infrastrukturelle Schnittstelle auf dem Kapitalmarkt dar, ohne die Asset

143 \vgl. Ruppert, B., Shareholder Engagement, 2021, S. 29.
144v/gl. Poelzig, D., Stimmrechtsberater, 2021, S. 373 f.
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Manager kaum in der Lage wéren, sdmtliche Abstimmungen der Hauptversammlungen
ihrer zahlreichen Portfoliounternehmen weltweit zu organisieren.'*® Dabei nutzt die tiber-
wiegende Mehrheit der institutionellen Investoren in Deutschland von 87,5% Voting-Po-
licies, die sie gemeinsam mit den Stimmrechtsberatern entwickelten.'4® Dieser Marktstan-
dard hatte sich bereits vor den Offenlegungspflichten durch ARUG 11 etabliert und lag
2018 schon bei 68,4%.14" Der Anteil an Investoren, die sich lediglich auf die Empfehlun-
gen des Proxy-Beraters stlitzen, sank dagegen kontinuierlich. Lag dieser im Jahr 2018
noch bei 5,8%, liegt er mittlerweile nur noch bei 3,3%. Allerdings ist der Léwenanteil der
Verschiebung auf die Abkehr von der eigenstdndigen Entwicklung der Voting-Grund-
sétze zurtickzuflhren. Nutzten im Jahr 2018 noch anné&hernd ein Viertel der DAX-Inves-
toren eigene Abstimmungsleitlinien, hat sich dieser Anteil bis zum Jahr 2022 auf 8,5%
reduziert. Ein dhnliches Bild zeigte sich bei internationalen Befragungen von Investoren,
die ebenso die Expertise des Proxy-Beraters fiir die eigene Abstimmung hinzuzogen.!4®
Sie schatzten Uberwiegend die Empfehlungen des Proxy-Beraters als zusatzliche Infor-
mationsquelle und nutzten diese, um eine qualifiziertere eigene Meinung auszubilden.
Denn das Anhéren der Beratermeinung ist nicht gleichbedeutend mit einer Ubernahme
derselbigen. Empirische Untersuchungen fur den US-amerikanischen Markt stellten fest,
dass umso gréRer ein Investor ist, desto unabhangiger stimmt er ab.**® Insbesondere bei

Aktiondrsantragen stimmten diese Investoren haufiger entgegen der VVoting-Empfehlung.

4.1.1.2 Vorstandsfreundlichkeit institutioneller Investoren

Verschiedene Untersuchungen liefern Hinweise, dass institutionelle Investoren dazu nei-
gen, managementfreundlich abzustimmen und selten gegen den aktuellen Vorstand vo-
tieren.*>® Diese Tendenz wird umso deutlicher, je mehr Stimmrechte die Investoren ver-
flgten und v. a. dann, wenn sie mit ihren Stimmrechten die Abstimmungen hétten ent-

scheiden kénnen.™! Eine eingeschrinkte Stichprobe tiber ausgewahlte groRe US-ameri-

145 \/gl. Stlber, K., Einfluss Proxies, 2020, S. 217.

146 \/gl. Tobias, P. et al., Ownership DAX, 2023, S. 17.

147 \/gl. Tobias, P. et al., Ownership DAX, 2019, S. 14.

148 \/gl. McCahery, J. et al., Governance Preferences, 2016, S. 2924 ff.

149vgl. He, Y. et al., ES Risks, 2023, S. 11; lliev, P., Lowry, M., Active Voters, 2015, S. 480; Dressler, E.,
Mugerman, Y., Voting Power, 2023, S. 1105.

150 vgl. Dressler, E., Voice Power, 2020, S. 28; Maug, E., Rydgvist, K., Voting Behavior, 2009, S.74 f.;
Ginzburg, B. et al., Expressive Voting, 2020, S. 27 f.

151 \vqgl. Dressler, E., Voice Power, 2020, S. 28 f.
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kanische und deutsche Asset Manager zeigt, dass diese fur die Hauptversammlungssaison
2022 durchschnittlich in 19% der Falle gegen den Vorstand abstimmten (vgl. Tabelle 8).

Tabelle 8: Abstimmungen und Engagements ausgewahlter Asset Manager

BlackRock | Vanguard AGI DWS
Heimatmarkt USA USA Deutschland | Deutschland
Investmentstil Aktiv/Passiv Passiv Aktiv Aktiv/Passiv
Abstimmungen insges. 173.326 184.521 107.218 42.830
Anzahl HVs 18.272 K. A. 10.200 3.822
HVs von Unternehmen 14.250 13.490 k. A. 2.827
Contra Vorstand 13% 10% 22% 29%
Engagements 3.886 1.802 438 532

Quelle: Stewardshipreports der Asset Manager fir das Geschaftsjahr 2022

Eine jingere empirische Untersuchung befragte u. a. institutionelle Investoren zu ihrem
Abstimmungsverhalten und ergriindete die dahinterliegende Intension.'®? Die Befragten
bestéatigten, dass sie teilweise auch VVorstandsantrége ablehnen, wenn diese aus ihrer Sicht
dem Unternehmenswohl entgegenstehen. Auf der anderen Seite verwarfen sie den Vor-
wurf, grundsétzlich nur deshalb einvernehmlich mit dem Vorstand abzustimmen, um des-
sen Gunst zu gewinnen.™® Des Weiteren erklérten die Befragten, dass sie i. d. R. nicht
strategisch abstimmen wiirden und sie ihre Meinung uber einen Abstimmungsgegenstand

nicht deshalb &nderten, wenn sie dadurch das Abstimmungsergebnis verdndern kénnten.

4.1.1.3 Bedeutung zuriickgezogener Aktionarsantrage

Bauer und Kollegen untersuchten einen anderen Teilaspekt von Voting, der in der For-
schung allgemein unterreprésentiert ist: Aktionarsantrage, die vor der Hauptversammlung
wieder zuruckgezogen werden. Die empirische Untersuchung betrifft Aktionérsver-
sammlungen des S&P 500 von 1997 bis 2009 und sollte die Auswirkung sowie Relevanz

zurlickgezogener Antrége untersuchen. Es hat sich gezeigt, dass je einflussreicher eine

152 \/gl. Dressler, E., Mugerman, Y., Voting Power, 2023, S. 1110.
153 \vgl. Dressler, E., Mugerman, Y., Voting Power, 2023, S. 1105.
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Aktionarsgruppe ist, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit, dass einmal eingebrachte
Antrage vor der Aktiondrsversammlung wieder zuriickgezogen werden.*® Gewerkschaf-
ten, institutionelle Investoren sowie kollaborierende Investorennetzwerke oder -initiati-
ven hatten demnach die hdchsten Quoten zuriickgezogener Antrage (vgl. Tabelle 9). Die
Autoren erkldren, dass die einflussreicheren Investorengruppen, die mehr Stimmrechte
miteinander vereinten, eine hohere Relevanz flr die Unternehmen hétten. Im Gegensatz
zu den Einzelaktionaren kénnten sie ihre gestellten Antrage anschlieend mit der Unter-
nehmensleitung diskutieren. Sollte in diesen Verhandlungen eine Einigkeit zu Stande
kommen, so wirden sie haufiger einen Antrag vor der Hauptversammlung wieder zu-
rickziehen. Laut Autoren zeigt diese vergleichsweise kostenarme Engagement-Strategie

auch die hohe Bedeutung des Abstimmungsprozesses im Vorfeld der Hauptversammlung.

Tabelle 9: Zurtickgezogene HV-Antrage im S&P 500 (1997-2009)

Aktionarsgruppe Anza:{/?zgfrb;g:hter davon zurickgezogen
Gewerkschaften 2.726 34,6%
Institutionelle Investoren 2.392 33,9%
Netzwerke / Initiativen'®® 2.275 27,7%
einzelne Aktionéare 4.824 4,0%
keiner Gruppe zuzuordnen 257 3,1%

Quelle: Bauer, R. et al., Withdraws Proposals, 2015, S. 478

4.1.1.4 ESG-Abstimmungen von institutionellen Investoren

Die britische Nichtregierungsorganisation ShareAction widmet sich dem verantwor-
tungsbewussten Investieren und untersucht seit einigen Jahren Engagement und Abstim-
mungsverhalten der grof3ten Asset Manager in Bezug auf ESG-Themen. Die aktuelle Un-

tersuchung zur Hauptversammlungssaison 2022 betrifft die 68 grofiten Asset Manager

154 vgl. Bauer, R. et al., Withdraws Proposals, 2015, S. 484. Beziiglich der Wirkungsgleichheit von zu-
rickgezogenen und gestellten Antrégen siehe Busch, T. et al., ESG Proposals, 2023, S. 22.

155 Beispiele aus der Stichprobe: Interfaith Center on Corporate Responsibility, Medical Mission Sisters,
Human Life International, Episcopal Church, Rainforest Action Network, People for the Ethical Treatment
of Animals, Pro Vita Advisors.
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und 252 von Aktionéren gestellten ESG-Antragen weltweit.>® Demnach unterstiitzten die
Vermdgensverwalter in diesem Jahr weniger ESG-Antrdge als im Jahr zuvor. In 49 Fallen
der abgelehnten Antrdage hatten diese eine Mehrheit gefunden, wenn die Asset Manager
ihre Zustimmung erteilt hatten. Dabei lehnen sie haufiger die Antrdge ab, die eine not-
wendige Handlung bei den Unternehmen nach sich ziehen wirden als solche Antrage, die
lediglich bestimmte Offenlegungspflichten betreffen. Mitglieder der Investoreninitiativen
NAMZI und CA100+ unter den beobachteten Asset Managern erteilten dabei ofter ihre
Zustimmung als Nichtmitglieder.'>” Insgesamt wurden in dem Betrachtungszeitraum elf
Antrége direkt von CA100+ gestellt. Obwohl diese Antrége Uberdurchschnittlich hohe
Zustimmungsquoten von rund 50% erlangten, erreichten lediglich die drei Antrage auf
den Hauptversammlungen von Exxon Mobil, Boeing und Chevron die notwendige Mehr-
heit. Da vier Mitglieder der Initiative selbst bei sieben der elf Antragen ihre Zustimmung

verweigerten, verfehlten sie letztlich die notwendige Mehrheit. 1%

Wie sich speziell Fondsmanager von ESG-Fonds bei Aktionarsantragen zu ESG-Aspek-
ten verhalten, war Gegenstand der Untersuchung von Dikolli und Kollegen. Sie stellten
fest, dass ESG-Fonds grundsatzlich haufiger bei ESG-Abstimmungen ihre Zustimmung
erteilten als herkdbmmliche Fonds. Dieser Unterschied erwies sich bei Abstimmungen zu
sozialen und 6kologischen Belangen stéarker als bei Governance-Antrdgen. Ein Vergleich
unter passiven und aktiven ESG-Fonds hat daruber hinaus gezeigt, dass passive ESG-
Fonds haufiger fiir ESG-Antrage abstimmten als ihre aktiv gemanagten Pendants.**® Ein
ahnliches Bild zeigte sich auch bei Fondsgesellschaften, die Mitglieder des Investoren-
netzwerks PRI waren. So stimmten auch innerhalb der PRI-Gruppe die ESG-Fonds h&u-

figer den ESG-Antrégen zu als die herkdmmlichen Fonds ohne Nachhaltigkeitskriterien.

Des Weiteren wurden in der jungsten Untersuchung von He et al. Aktionarsantrage zwi-
schen 2004 und 2019 zu 6kologischen und sozialen Belangen (ES-Antrége) im Speziellen
betrachtet. Sie stellten etwa 25% aller Aktionadrsantrdge in dem Betrachtungszeitraum dar

und wurden tberwiegend von Fondsgesellschaften mit treuhanderischer Verpflichtung

16 vgl. Gray, C. et al., Voting Matters, 2023, S. 5.

157vgl. Gray, C. et al., Voting Matters, 2023, S. 6.

1%8 Dies betraf AllianceBernstein, JP Morgan Asset Management, BlackRock und State Street Global Ad-
visors hinsichtlich der sieben Antréagen bei Chevron, Exxon Mobil, Phillips 66, Valero und Imperial Oil.
159°Vgl. Dikolli, S. et al., ESG Voting, 2022, S. 890.
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gestellt.’®® Allerdings erreichten die meisten dieser Antrage keine mehrheitliche Zustim-
mung. Jedoch konnte aus der Zustimmungshohe eines bestimmten ES-Antrags eine In-
formations- bzw. Prognosefunktion abgeleitet werden. Denn je héher die Zustimmung zu
einem ES-Antrag war, desto wahrscheinlicher ist, dass das Unternehmen in den Folge-
jahren eine virulente Herausforderung in einem sozialen oder 6kologischen Kontext zu
bewaltigen hatte und dadurch auBergewdhnliche Verluste abschreiben musste. Dies galt

unabhéngig von einer etwaigen mehrheitlichen Annahme oder Verwerfung des Antrags.

4.1.1.5 Say-on-Climate-Bewegung

Institutionelle Investoren haben die materiellen Risiken von ESG- und Klimaaspekten fiir
die einzelnen Portfoliounternehmen sowie das Investmentportfolio insgesamt im Blick.
Sie entwickelten verschiedene Mafinahmen, um diese Risiken zu erkennen und sich da-
gegen zu schiitzen. Krueger, Sautner und Starks befragten mehr als 400 Asset Manager,
Banken, Versicherungen und andere Investoren weltweit, wie sie diesen Risiken in den
letzten funf Jahren begegnet sind (vgl. Tabelle 10). Demnach sind die beliebtesten An-
satze Analysemethoden hinsichtlich des CO.-FuRabdrucks oder des Stranded-Asset-Ri-
sikos, an dritter Stelle folgt jedoch bereits die klassische Portfoliodiversifikation.*®* Auch
verschiedene Engagement-Strategien sind von den Asset Managern genannt worden: So
unterstitzen 29,3% der Vermogensverwalter die Unternehmen bei der Reduzierung des
CO»-FuRabdrucks, etwa ein Viertel bringt eigene Aktionarsantrédge ein und noch jeder
Funfte von ihnen hat in den letzten finf Jahren zum Mittel des Divestments gegriffen.

Lediglich 7,1% der befragten Investoren entwickelten bislang noch keinerlei Malinahmen.

Tabelle 10: Ansatze institutioneller Investoren gegen Klimarisiken

1 | Analyse des CO.-FuRRabdrucks der Portfoliounternehmen 38,0%
2 | Analyse des Stranded-Asset-Risikos 34,6%
3 | Allgemeine Portfoliodiversifikation 33,9%
4 | ESG-Integrations-Investmentansatz 31,7%
5 | Reduzierung des CO»-FulRabdrucks der Portfoliounternehmen 29,3%

160 \/gl. He, Y. et al., ES Risks, 2023, S. 36.
161 Stranded Assets (,,gestrandete Vermdgenswerte) konnten zukiinftig z. B. fossile Energietrager sein, die
aufgrund des Klimawandels nicht mehr investierbar wéren und daher ein Totalverlustrisiko in sich tragen.
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6 I\_I.utzu_ng von Unternehmensbewertungsmodellen, die Klimarisiken be- 25 9%
ricksichtigen
7 | Berucksichtigung von ESG-Ratings von Drittanbietern 25,6%
8 | Aktionéarsantrage einbringen 25,1%
9 | Absicherungen gegen Klimarisiken 24,6%
10 | Negative-Screening-Investmentansatze 23,7%
11 | Reduzierung der Stranded-Asset-Risiken 22,9%
12 | Divestment 20,2%
13 | Keinerlei MafRnahmen 7,10%
14 | Andere Mal’nahmen 3,70%

Quelle: Krueger, P. et al., Climate Risks, 2020, S. 1087

Ein Viertel aller befragten Investoren nutzten bereits Aktiondrsantrage, um Klimathemen
an die Unternehmen heranzutragen. Diese ,,Say-on-Climate* genannten Antrdge waren
bis vor wenigen Jahren — im Gegensatz zu den USA oder Frankreich — hierzulande noch
kaum prasent, gewinnen jedoch an Bedeutung.®? Investoren versuchen mit derartigen
Beschlussvorschldgen die Unternehmen zu ambitionierten Klimazielen zu bewegen und
insbesondere die Schadstoffemissionen zu reduzieren. Dass dieser Trend in Deutschland
noch nicht groRflachig vorzufinden ist, liegt im Wesentlichen an der aktienrechtlichen
Kompetenzverteilung zwischen Vorstand und Aktiondrsversammlung.®® Denn in Fragen
der Geschaftsfuhrung kann nach § 119 Abs. 2 AktG die Hauptversammlung nur entschei-
den, wenn dies der Vorstand selbst hervorbringt. Da Klima- und Umweltschutz geman
8876, 77 AktG in den Zustandigkeitsbereich des Vorstandes fallt, ist die Legitimitat dies-
bezlglicher Aktionarsantrdge durch Tagesordnungsergénzungsverlangen nach § 122
Abs. 2 AktG zu hinterfragen. Ein solcher Aktionérsantrag wurde beispielsweise von
ESG-Aktivisten auf der Hauptversammlung von Volkswagen im Jahr 2022 eingebracht.
Jedoch hat der VW-Vorstand diesen Antrag nicht zur Abstimmung zugelassen, da er ei-

nen unzuléssigen Eingriff in seine Leitungsautonomie nach § 76 Abs. 1 AktG vorliegen

162 \/gl. Vetter, J., Say-on-Climate, 2022, S. 9; Stobbe, A., Connan, M.-S., Say-on-Climate, 2023, S. B4.
183 \/gl. Fleischer, H., Hilse, P., Say-on-Climate, 2023, S. 45 f.
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sah.’®* Allerdings stehen in Deutschland bereits Reformvorschlage zur Diskussion. In
etwa eine Regelung der Kompetenzverteilung durch einen weiteren Grundsatz im DCGK
oder eine analoge Vorschrift zum ,,Say on Pay* in § 120a AktG, nach dem der Vorstand

regelmaBig eine Erklarung zur Klima- bzw. Nachhaltigkeitsstrategie abgeben miisste.6®

4.1.2 Einflussbereich: Voicing

4.1.2.1 Engagement-Strategien

McCahery, Sautner und Starks befragten européische sowie US-amerikanische instituti-
onelle Investoren zu ihren Engagement-Aktivitdten und untersuchten ihre Bedeutung fur
die Corporate Governance von Unternehmen. Sie stellten zunéchst fest, dass langfristig
orientierte Investoren im Vergleich zu kurzfristig ausgerichteten Investoren umfangrei-
chere Strategien verfolgten.'®® Die beliebtesten Engagement-Instrumente sind demnach
personliche Gespréache mit dem Vorstand oder Aufsichtsrat (vgl. Tabelle 11). In diesen
wurden am h&ufigsten Punkte in Bezug auf die Corporate Governance oder die Unterneh-
mensstrategie besprochen. Auch Divestment-Drohungen sind als probates Mittel genannt
worden. Diese waren umso effektiver je mehr Aktienanteile der Investor an dem Unter-
nehmen hielt. Ihre Wirkung wurde dariiber hinaus verstarkt, sobald andere Investoren

kooperierten und sich dem Engagement bzw. drohendem Divestment anschlossen.

Tabelle 11: Haufig verwendete Engagement-Instrumente

1 | Gespréache mit dem Vorstand 63%
2 | Abstimmungen gegen den Vorstand 53%
3 | Divestment wegen schlechter Aktienperformance 49%
4 | Gesprache mit dem Aufsichtsrat 45%
5 | Divestment wegen schlechter Governance-Kriterien 39%
6 | Konkrete VVorschlége an den Vorstand 35%

184 \/gl. Fleischer, H., Hiilse, P., Say-on-Climate, 2023, S. 46; Fuhrmann, B., Réseler, S., VW Leitungsau-
tonomie, 2022, R153.

165 \/gl. Fleischer, H., Hiilse, P., Say-on-Climate, 2023, S. 49; Weller, M.-P., Hoppmann, V., ESG Kompe-
tenzen, 2022, S. 646 f.

166 \/gl. McCahery, J. et al., Governance Preferences, 2016, S. 2929.
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7 | Umfassende Vorstandsfragen auf einer Investorenkonferenz 30%
8 | Kritik gegentber Vorstand und Aufsichtsrat auf einer HV 18%
9 | Veroffentlichung einer Abstimmung gegen den Vorstand 18%
10 | Aktion&rsantrage einbringen 16%
11 | Klage gegen den Vorstand einreichen 15%
12 | Offentlich den Vorstand in den Medien kritisieren 13%
13 | Anmeldung SEC-Formular 13D (Proxy Fight) 1%
14 | keine 19%

Quelle: McCahery, J. et al., Governance Preferences, 2016, S. 2912

Dartiber hinaus zeigten sich auch einige Hindernisse fur Engagement-Aktivitaten der In-
vestoren:1®” Diese traten grundsétzlich dann auf, wenn fiir sie die Gefahr bestand, gegen
gesetzliche Regelungen zu verstoRen. Beispielsweise die Diversifikationsvorschriften fur
Investmentfonds, die eine prozentuale Obergrenze an Investitionsvolumen in ein einzel-
nes Portfoliounternehmen vorgeben. Daneben werden auch Hindernisse im Kontext von
Acting in Concert aufgrund der aus der Stimmrechtszurechnung folgenden Meldepflich-

ten sowie der Pflicht zur Abgabe eines dffentlichen Ubernahmeangebots genannt.

4.1.2.2 Wirkung von Engagement auf die Unternehmen

Zahlreiche Forschungspapiere untersuchten die finanziellen und nichtfinanziellen Aus-
wirkungen von Engagement-Aktivitaten bei den Zielunternehmen. Langfristig orientierte
institutionelle Anteilseigner stabilisierten i. d. R. die Unternehmen und reduzierten die
Gefahr von unternehmensspezifischen Fehlbewertungen, wéahrend kurzfristiges institutio-
nelles Eigentum den gegenteiligen Effekt ausldste.'®® Daneben zeigte sich, dass Investo-
ren mit langfristigem Anlagehorizont einen positiven Einfluss auf die Corporate Gover-
nance sowie langfristige, berdurchschnittliche finanzielle Performance des Unterneh-
mens hatten und kurzfristige Investoren lediglich zu kurzfristigen Uberrenditen fiihrten.

AulRerdem hatten langfristige Investoren positive Auswirkungen auf die CSR-

167 \vgl. McCahery, J. et al., Governance Preferences, 2016, S. 2921.
188 \/gl. Borochin, P., Yang, J., Investor Objectives, 2017, S. 197.
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Performance von Unternehmen.!®® Einige Untersuchungen fanden auch Hinweise, dass
erfolgreich ,,engagte* Unternehmen signifikante Verbesserungen in einer Reihe von re-
levanten Finanzkennzahlen zur Folge hatten:'’® Umsatz, Gewinn, Aktienkurs, Marktan-
teil, Liquiditat oder Downside-Risiken der Aktien verbesserten sich. Daneben konnten
Analystenmeinungen positiv beeinflusst und ESG-Ratings der Unternehmen erhoht wer-
den. Die Untersuchungen von Kélbel und Kollegen zeigten zudem, dass der soziale sowie
okologische Impact der Unternehmen durch die Engagements bedeutend stérker war als

die Kapitalallokationswirkung, die durch die Investition hervorgerufen wurde.!’*

In einer Literaturstudie analysierte Velte 66 Untersuchungen zwischen 1999 und 2021 in
Bezug auf CSR bzw. ESG. So zeigt sich insbesondere ein positiver Zusammenhang zwi-
schen langfristigen, nachhaltigen und ausléandischen institutionellen Investoren und dem
ESG- bzw. CSR-Profil der Unternehmen.'’2 Auch die finanzielle Performance sowie die
Berichterstattung konnten demnach verbessert werden.*”® Dabei waren altere Untersu-
chungen zu Shareholder Engagement noch pessimistischer und konnten nur wenige Zu-
sammenhange mit positiver Unternehmensperformance finden.!’* In den 1980er und
-90er Jahren nahmen in den USA Aktionérsantrage zu Corporate-Governance-Aspekten
von institutionellen Investoren stetig zu.!”® Klima- bzw. ESG-Antrage standen noch kaum
auf der Tagesordnung. Zwar waren Aktionarsantrdge umso wahrscheinlicher, je niedriger
Umsatzrenditen und Umsatzwachstum der Unternehmen waren, allerdings konnten die
Antrage anschlieRend nur geringfiigige Effekte hervorrufen.’® SchlieRlich wurden nur
wenige Verbesserungen in Umsatzrenditen oder -wachstum und kaum Veranderungen in
der Unternehmenspolitik erreicht. Ebenso waren die Auswirkungen auf den Aktienkurs
der engagten Unternehmen nicht signifikant. Daraus folgend waren tberwiegend Unter-

nehmen mit Ertrags- und Leistungsproblemen das Ziel von Aktionarseinlassungen.

189 \/gl. GloRner, S., Investor Horizons, 2019, S. 94; Benz, L. et al., Ownership Responsibility, 2020, S. 29
f.; Flammer, C., CSR Performance, 2015, S. 2565.

170 vgl. Barko, T. et al., Shareholder Engagement, 2022, S. 802 ff.; Hoepner, A. et al., Engagement
Downside, 2022, S. 22.

171 \vgl. Kolbel, J. et al., Beyond Returns, 2018, S. 23 f.; Kolbel, J. et al., Sustainable Investing, 2020,
S.570f.

172 \/gl. Velte, P., Corporate Sustainability, 2022, S. 67.

173 \v/gl. auch Flammer,C. et al., Shareholder Activism, 2021, S. 1874 f.

174 vgl. Karpoff, M. et al., Shareholder Initiatives, 1996, S. 392 f.

15 vgl. Gillan, S., Starks, L., Governance Proposals, 2000, S. 288; Bizjak, J., Marquette, C., Shareholder
Proposals, 1998, S. 503; Romano, R., Activism Governance, 1993, S. 851 f.

176 \/gl. Karpoff, M. et al., Shareholder Initiatives, 1996, S. 392 f.
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4.1.2.3 Kaollaborative Engagements mit ESG-Bezug

Erste Untersuchungen lieferten bereits Hinweise, dass kollektive Engagements hohere
Erfolgschancen haben als Einzel-Engagements.’” Die kooperierenden Investoren verfii-
gen Uber wesentlich mehr Stimmrechte, haben i. d. R. einen schnelleren Zugang zu den
Vorstanden und kénnen hdufiger den Unternehmensdialog aufnehmen. Es ergeben sich
somit auch bei den Investoren selbst hohere Anreize aktiv zu werden als bei einzeln ope-
rierenden Investoren. Es zeigte sich aulRerdem, dass die Annahmewahrscheinlichkeit von
Aktiondrsantrdgen etwa 58% hoher ist, wenn Investorengruppen gemeinsame Engage-
ments voranstellten. Fir die Untersuchung von Doidge et al. betraf dies Antrdge zur Un-
ternehmens-Governance, Vergutungspolitik oder Vorstandsvergltung. Investoren-Kol-

lektive verbesserten die Governance in den Unternehmen und erhdhten ihre Gewinne.

Auch Dimson, Karakas und Li befassten sich in mehreren, viel beachteten Publikationen
mit kooperierenden institutionellen Investoren. Sie untersuchten Engagements mit ESG-
Bezug bei US-amerikanischen Zielunternehmen zwischen den Jahren 1999 und 20009.
Waren die ESG-Engagements erfolgreich, so folgten im spateren Verlauf tberdurch-
schnittlich hohe Aktienkursgewinne, wahrend erfolglose Engagements keine Uberrendi-
ten bei den Unternehmen zur Folge hatten.’® Dabei wurden oft Unternehmen mit kon-
troverser Governance zum Ziel von Engagement-Initiativen ausgehend von Pensions-
oder SRI-Fonds (Socially Responsible Investing) mit einem sozialen Anlagehintergrund.
Die Engagements sind bei jenen Unternehmen (berwiegend gelungen, die zuvor bereits
einen fragwurdigen Ruf zu bewdltigen und hohere Kapazitaten fur die Umsetzung von
Verénderungen verfligbar hatten. Insbesondere erfolgreiche Engagements zu sozialen
oder 6kologischen Fragen (ES) generierten in den Monaten danach héhere Aktienkurs-

gewinne als Engagements zu Corporate-Governance-Themen (CG, vgl. Abbildung 6).

In einer jungsten Arbeit untersuchten die Forscher 31 Projekte mit iber 1.654 kollabora-
tiven Engagements auf der PRI-Plattform zwischen 2007 und 2019.17° Sie differenzierten
dabei zwei Gruppen: Langfristig orientierte Investoren mit héheren Beteiligungen und
kurzfristig orientierte Investoren mit geringftigigeren Anteilspaketen. Die Kooperationen

waren insgesamt dann am erfolgreichsten, wenn der federfiihrende Investor aus dem Land

177 vgl. Doidge, C. et al., Collective Action, 2019, S. 927; Ringe, W.-G., Investor Empowerment, 2023, S. 46.
178 \/gl. Dimson, E. et al., Active Ownership, 2015, S. 3260 f.
179 \V/gl. Dimson, E. et al., Coordinated Engagements, 2023, S. 38.
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des Zielunternehmens kam und die unterstutzenden Investoren aus Landern mit hoheren
sozialen Normen gekommen sind. Maf3geblich war dabei die Rolle des fiihrenden Inves-
tors hinsichtlich seiner Expertise und Ressourcenstérke. Strukturierte und geplante kolla-
borative Engagement-Strategien waren dartiber hinaus erfolgreicher bei der Zielerrei-
chung und verbesserten die Performance bei den Unternehmen. Investoren mit hoheren
Beteiligungen befanden sich hdufiger in einer Fihrungsrolle und trugen damit auch die
hoheren Kosten der Engagements. AuRerdem erhohte die geografische Nahe des Fonds-
Heimatmarktes zu dem Zielunternehmen den Anreiz fur ein Engagement, da das Kun-
deninteresse an diesen Unternehmen héher ist. Insbesondere 6kologische und soziale En-
gagements erreichten die hochste Erfolgsquote, wenn der fuhrende Investor geografisch,
sprachlich, kulturell und sozial nah am Zielunternehmen verortet war. Die unterstiitzen-
den Engagement-Partner sollten dagegen eher aus dem Ausland kommen und von Lan-

dern mit hohen sozialen Normen stammen, um die Wirkung bestmdglich zu verstéarken.

Abbildung 6: Kumulative Uberrenditen nach kollaborativen Engagements
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Quelle: Dimson, E. et al., Active Ownership, 2015, S. 3253

4.1.2.4 Kontroverse Debatte tiber das Engagement von Indexfonds

Institutionellen Investoren mit tberwiegend passiven, indexabhangigen Investmentstra-
tegien wird regelmaRig vorgeworfen, sie gingen mit den Stimmrechten ihrer Kunden nicht

verantwortungsvoll um.*®° Der US-amerikanische Asset Manager Vanguard ist mit etwa

180\/gl. Jahnke, P., Ownership Concentration, 2019, S. 342 ff.
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8,4 Billionen USD verwaltetem Vermdgen das zweitgrofite Unternehmen der Branche
weltweit (fiir die Liste der 20 groRten Asset Manager der Welt sieche Anhang 5).18! Der
Unternehmensgriinder John Bogle gilt als Vater der kostengiinstigen ETFs. Das Unter-
nehmen bietet bis heute Uberwiegend solche Produkte an. In der Untersuchung von Rose
et al. zeigte sich jedoch, dass VVanguard bei Aktionérsantragen i. d. R. kritiklos der Auf-
fassung des Vorstands gefolgt ist und Klimaantrage gerade von CA100+ tberwiegend
abgelehnt hat.'®? Der Vermogensverwalter fiihrt ebenso deutlich weniger Gespréiche mit
den Unternehmen als andere Wettbewerber (vgl. Tabelle 8). Wahrend BlackRock im Jahr
2020 Engagements mit ca. 24% seiner Portfoliounternehmen eingegangen ist, hat Van-
guard lediglich mit 5% seiner Unternehmen gesprochen. Am Ende des vergangenen Jah-
res hat Vanguard dartiber hinaus bekannt gegeben, dass sie die Net Zero Asset Manager
Initiative (NAMZI), deren Mitglieder sich zum 1,5-Grad-Ziel von Paris bekennen und zur

Dekarbonisierung ihrer Anlageportfolios verpflichten, wieder verlassen haben.8

Wegen vorgenannter Kritik sind die Stewardship-Aktivitdten von Asset Managern, die
indexgepragte Investmentansétze verfolgen, ein beliebter Forschungsgegenstand. Umfas-
sende Ergebnisse zum Abstimmungsverhalten indexorientierter institutioneller Investo-
ren lieferte z. B. die Untersuchung von Heath und Kollegen fur den US-amerikanischen
Markt fir die Jahre 2004 bis 2018.18* Die Forscher stellten fest, dass ETFs in den vergan-
genen 20 Jahren enorme Mittelzufllisse verzeichneten und die passiven Fonds somit zu-
nehmend mehr Beteiligungspakete an den Portfoliounternehmen halten. Allerdings tber-
wachten sie im Vergleich zu aktiven Fondsmanagern die Unternehmen weniger effektiv
und stimmten insbesondere in umstrittenen Governance-Fragen eher in Ubereinstimmung
mit dem amtierenden Vorstand als gegen diesen ab. Die Tendenz zu dieser vorstands-
freundlichen Haltung war dabei umso stérker, je geringer die ETF-Kosten und damit die
verfuigbaren Ressourcen fiir die Fondsgesellschaft waren. Die Autoren stellen daher fest,
dass die zunehmende Beliebtheit von Indexfonds bei Privatinvestoren gleichzeitig zu ei-

ner Verschlechterung der Corporate Governance in den Unternehmen gefiihrt habe.'8

181 \/gl. Hodgson, T. et al., Asset Managers, 2022, S. 46.

182'vgl. Rose, T. et al., Vanguard Group, 2021, S. 1.

183 \/gl. Maisch, M., Vanguard Rickzug, 2022, S. 33.

184 \/gl. Heath, D. et al., Index Monitor, 2022, S. 129.

185 vgl. ahnliche Hinweise auch bei Bebchuk, L. et al., Agency Investors, 2017, S. 108; Edmans, A. et al.,
Governance Ownership, 2019, S. 2704; Corum, A. et al., Active Passive, 2022, S. 44.
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Auch wenn Indexfonds im Vergleich zu herkémmlichen Fonds weniger aktiv sind und
weniger positive Auswirkungen auf die Unternehmen haben sollten, so kann deren Pré&-
senz in einer Aktionarsstruktur dennoch vorteilhaft fiir das Unternehmen sein. Hinweise
dazu konnten Forschungsarbeiten, wie z. B. die Untersuchung von Appel und Kollegen
zeigen.®® Sie betrachteten den US-Markt fir die Jahre 1998 bis 2007. Hier deuteten die
Ergebnisse darauf hin, dass passive institutionelle Anleger einen positiven Einfluss auf
die Governance der Unternehmen haben: Je héher die Beteiligungen passiver Investoren
in einem Unternehmen waren, desto unabhéngiger waren die VVorstande, desto weniger
mussten die Unternehmen Ubernahmeofferten abwehren und desto weniger wahrschein-
lich war eine Ungleichbehandlung der Aktiondre durch verschiedenartige Aktienklassen.
Der beobachtete Unterschied in den realen Governance-Strukturen deute laut Autoren
darauf hin, dass passive Investoren durchaus auf die Corporate Governance von Unter-
nehmen achteten. Sie nutzten aktiv ihre Stimmrechte, um Einfluss auszutiben, da fur sie

gerade nicht die Moglichkeit, die Aktien zu verkaufen, in Frage komme. 18’

4.1.2.5 Kiritische Auseinandersetzung mit realer Wirkung

In einem gemeinsamen Artikel setzten sich der VVorsitzende des Wissenschaftlichen Bei-
rats beim Bundesministerium der Finanzen Jorg Rocholl sowie die beiden VWL-Profes-
soren Jan Krahnen und Marcel Thum kritisch mit der Wirkung von nachhaltigen Geldan-
lagen auseinander.'® Sie kritisieren das fehlerhafte Verstandnis dariiber, dass durch den
Erwerb ,,griiner* Aktien, Anleihen oder anderer Geldanlagen bereits eine Wirkung fur
eine nachhaltigere Welt erreicht werden konne. Eine Kapitalallokationswirkung sei dem-
nach kaum nachzuweisen.'8 Allerdings betonen sie, dass Aktionare oder Vermdgensver-
walter durch eine aktive Teilnahme an den Entscheidungsprozessen des Unternehmens
die Unternehmensfiihrung zu einem nachhaltigeren Handeln tiberzeugen kénnten. Dem-
nach sollten Anleger, die etwas bewirken wollten, nicht in die ,,grinen* Unternehmen
investieren, sondern in ,,braune* Unternehmen und durch Investition sowie Aktionarsteil-

habe die nachhaltige Transformation in den einzelnen Unternehmen beschleunigen.

186 \/gl. Appel, 1. et al., Passive Investors, 2016, S. 133 f.

187 vgl. Appel, I. et al., Passive Investors, 2016, S. 134; ahnliche Hinweise auch bei lliev, P., Lowry, M.,
Active Voters, 2015, S. 466; Kakhbod, A. et al., Advising Management, 2023, S. 1338 f.

18 \/gl. Krahnen, J. et al., Griine Geldanlage, 2021, S. 29.

189 \/gl. zur Kapitalallokationswirkung von ESG-Fonds Fichtner, J. et al., ESG Allocation, 2023, S. 15 f.
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4.1.3 Einflussbereich: Divestment

4.1.3.1 Divestment-Strategien als letzte Eskalationsstufe

In seinem viel beachteten Grundlagenwerk von 1970 (Originalfassung) beschreibt der
Volkswirt und Sozialwissenschaftler Albert Hirschman die Optionen Abwanderung
(Exit) und Widerspruch (Voice) als Reaktion auf einen Leistungsabfall in einer sozialen
Beziehung gegeniiber z. B. Unternehmen, Organisationen oder Staaten.*® Welche Alter-
native die Akteure wéhlen, hénge von verschiedenen interdependenten Bedingungen
ab:'% Erfolgschancen, Bereitschaft zur Beschwerde, mégliche Alternativen, Anzahl der
Mitglieder, Langlebigkeit und Standardisierung der Leistung oder Existenz von Instituti-
onen und Mechanismen, die beim Widerspruch unterstiitzen kénnen. Insbesondere die
Loyalitat zu der Organisation sei dabei entscheidend flr eine Verbesserung. So sei eine
Exitstrategie erst durch den Verbleib in dem Unternehmen am wirkungsvollsten. Exit-
Drohungen wiirden aber gerade in den Féllen nicht ausgefuhrt werden, wo ein Wechsel
zu anderen Unternehmen aufgrund von Alternativlosigkeit nicht moglich ist. Paradoxer-
weise erscheine hauptsachlich dort die Loyalitdt zum Unternehmen und die ausgespro-

chene Exit-Drohung am wirkungsvollsten, wo es keine sinnvollen Alternativen gebe.'%2

Exit- bzw. Divestment-Strategien sind v. a. im Kapitalmarktkontext stark diskutierte und
haufig untersuchte Investmentansétze, gerade fir institutionelle Investoren mit treuhén-
derischen Verpflichtungen. Becht und Kollegen stellten in ihrer Untersuchung flr emis-
sionsreiche Unternehmen fest, dass medien- und o6ffentlichkeitswirksame Divestment-
Drohungen mit Unterstiitzung von prominenten Organisationen eine effektivere Wirkung
entfalten konnten.!® Sie filhrten zu einer Anderung in den sozialen Praferenzen der Un-
ternehmen sowie zu neuen Dekarbonisierungsverpflichtungen. Des Weiteren hat Alda
Pensions- und Investmentfonds mit und ohne Nachhaltigkeitsbezug fur den Markt in
GroRbritannien beobachtet und gezeigt, wie die jeweiligen Fondsmanager auf 6ffentliche
Kontroversen in Bezug auf CSR- bzw. ESG-Aspekten bei den Portfoliounternehmen re-
agierten. Wéhrend klassische Pensionsfonds sowie nachhaltige Investmentfonds keine

Anderungen in den Portfolios vornahmen und die Aktien der kontroversen Unternehmen

190 v/gl. Hirschman, A., Abwanderung Widerspruch, 1974, S. 3 f.
191 \v/gl. Hirschman, A., Abwanderung Widerspruch, 1974, S. 30 ff.
192 \v/gl. Hirschman, A., Abwanderung Widerspruch, 1974, S. 69.
193 \v/gl. Becht, M. et al., Voice Divestment, 2023, S. 23.



Die Bedeutung von Acting in Concert fur die nachhaltige Transformation 54

behielten, gingen die aktiven Fondsmanager von herkémmlichen Investmentfonds eher
dazu Uber, die kontroversen Unternehmen aus deren Fondsportfolios auszuschlieRen.%
Diese Haltung stimme laut Autoren mit der sozialen Ausrichtung von Pensionsfonds und
den Nachhaltigkeitsgrundsétzen der SRI-Fonds Uberein, die ein aktives Aktiondrsenga-
gement verlangen, um die langfristige Nachhaltigkeit der Unternehmen zu verbessern. Im
Gegensatz dazu gingen die Fondsmanager der herkdmmlichen Investmentfonds dem
Konflikt aus dem Weg, indem sie ihre Beteiligungen an den kontroversen Gesellschaften
reduzierten. Berk und Binsbergen stellten aufgrund ihrer Untersuchung jedoch fest, dass
Divestment keine signifikanten ESG-bezogenen Auswirkungen auf die Portfoliounter-
nehmen hatten. Im Einklang mit der Intension von Impact Investing sollten daher die
Aktien der Unternehmen gehalten und die Eigentumsrechte aktiv ausgelibt werden, um

eine Anderung in der Unternehmensstrategie oder -fiihrung herbeizufiihren.%

4.1.3.2 Dekarbonisierung institutioneller Portfolios

Die Dekarbonisierung der Wirtschaft spielt im Zusammenhang mit dem Klimawandel
eine zentrale Rolle und ist daher ebenso relevant flr Investitionsentscheidungen von in-
stitutionellen Anlegern. Atta-Darkua et al. untersuchten Divestments zwischen 2005 und
2019, die auf einer Dekarbonisierungsstrategie auf Portfolio-Ebene zuriickzufiihren wa-
ren.®® Sie betrachteten klimabewusste Investoren, die Mitglied bei den Initiativen Carbon
Disclosure Project (CDP) oder CA100+ sind.®” Die Forscher stellten fest, dass die De-
karbonisierungsstrategie davon abhédngt, ob in den Heimatldndern der Investoren bereits
Emissionsschutzrichtlinien bestehen. CDP-Investoren aus Emissionsschutzldndern wir-
den Uberwiegend dadurch ihre Portfolios dekarbonisieren, indem sie ihre Bestande real-
lokierten, d. h. emissionsreiche Unternehmen zu Gunsten emissionsarmer Unternehmen
verkauften. Im Gegensatz dazu deuteten Hinweise bei CDP-Investoren auf3erhalb eines
Emissionsschutzregimes darauf hin, dass die Emissionsreduzierungen in ihren Portfolios
durch Engagements bei den Unternehmen zuriickzufiihren waren. Die Autoren konnten
in ihrer Untersuchung keine Belege fiir eine Reallokation hin zu kapitalbedrftigen Un-

ternehmen finden, die griine Technologien entwickeln oder umweltfreundliche Produkte

1% vgl. Alda, M., Controversies Investors, 2022, S. 18 f.

195 V/gl. Berk, J., Binshergen, J., Impact Investing, 2022, S. 25.

1% \/gl. Atta-Darkua, V. et al., Decarbonizing Portfolios, 2023, S. 27.

197 Das CDP ist eine Klimaschutzinitiative, die sich auf die Offenlegung von Schadstoffemissionen bei den
Unternehmen fokussiert.
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oder Dienstleistungen anbieten. Sie kritisierten, dass eine oberflachliche Portfolioum-
strukturierung keinen wesentlichen Beitrag fur die nachhaltige Transformation der Wirt-
schaft generieren konnte, da Aktienverkdufe die Dekarbonisierungsaufgabe lediglich auf
einen anderen Investor bertragen wirde. Dieser neue Investor kénnte zudem noch we-

niger motiviert sein, die CO,-Emissionen des Unternehmens zu reduzieren.%

Die deutsche Forschergruppe der Universitat Augsburg Rohleder, Wilkens und Zink ver-
offentlichte im vergangenen Jahr unter bedeutender wissenschaftlicher Aufmerksamkeit
eine Studie zu den Auswirkungen von Divestment im Zuge einer Dekarbonisierungsstra-
tegie. Sie untersuchten die Aktienkurse und CO2-Emissionen fur annahernd 10.000 Port-
foliounternehmen aus US-amerikanischen und europdischen Aktienfonds flr den Zeit-
raum von 2010 bis 2017 und deckten damit etwa 87% des globalen Aktienmarktes ab.°
Sie stellten fest, dass dekarbonisierungsinduzierte Anteilsverkaufe der Fondsmanager in
den Monaten danach die Aktienkurse der Unternehmen fallen lieRen und als Reaktion
darauf die Unternehmen ihre CO2-Emissionen schliel}lich doch reduzierten (vgl. Abbil-
dung 7). Zwei Kontrollgruppen aus Aktiengesellschaften ohne Verkaufsdruck und ver-
kaufte Unternehmen ohne Dekarbonisierungsdruck bestatigten diesen Effekt, da diese

Unternehmen keine Emissionsreduzierungen in den Folgemonaten zu verzeichnen hatten.

Abbildung 7: Kumulative CO2-Emissionsveranderungen bei Divestment
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Quelle: Rohleder, M. et al., Effects Decarbonization, 2022, S. 10

198 \/gl. Atta-Darkua, V. et al., Decarbonizing Portfolios, 2023, S. 27 f.
19 Vgl. Rohleder, M. et al., Effects Decarbonization, 2022, S. 3.
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Auch Edmans, Levit und Schneemeier analysierten in ihrer Forschungsarbeit Dekarboni-
sierungsstrategien institutioneller Portfolios und pladieren allerdings daftr, ,,schmutzige*
Unternehmen nicht zu verkaufen, sondern sie in ihrer nachhaltigen Transformation aktiv
zu begleiten.??® Denn eine Exklusionsstrategie im Rahmen eines vorgelagerten Entschei-
dungsprozesses, wie sie in etwa bei Negative-Screening-Ansatzen haufig vorkommt,
gebe die geringsten Anreize fiir Unternehmen zu einer nachhaltigen Veranderung.?%! Da-
gegen fuhre das Aussitzen bzw. Halten der Aktien eher zu einer Reduzierung der Schad-
stoffemissionen des Unternehmens, wenn das Unternehmen seine transformativen Ambi-
tionen erhoht und entsprechende MaRnahmen einleitet, die der Investor als fruchtbar er-
achtet. Die Autoren schliel3en aus ihren Ergebnissen, dass Regulatoren nicht automatisch
Einwande dagegen haben sollten, wenn als nachhaltig deklarierte Investmentfonds
,oraune* Unternehmen hielten. So verhinderten regulatorische Vorschriften, wie Art. 9
SFDR bei der Klassifikation von besonders nachhaltigen Fonds, dass solche Anlagepro-
dukte auch die Transformation von noch nicht nachhaltigen Unternehmen beschleunigen
konnten.?? Regulatoren sollten eher darauf achten, ob sich aktiv gemanagte Fonds auf-
grund von vorgelagerten Ausschlussprozessen wie Indexfonds verhielten und dies ent-
sprechend ahnden. Des Weiteren heben die Autoren die Vorteile von ,,Best-in-Class*-
Ansiétzen hervor, bei denen auch Unternehmen aus ,,schmutzigen Branchen inkludiert
wiaren oder umgekehrten ,,Worst-in-Class“-Ansétzen, bei denen die weniger mustergl-
tigen Unternehmen aus griinen Sektoren ausgeschlossen werden. Kombiniert mit Divest-
ment-Strategien, entstiinden die hdchsten Anreize fiir die nachhaltige Transformation, da
Unternehmen aus den Portfolios ausgeschlossen werden, wenn sie in ihrem Transforma-

tionsprozess im Branchenvergleich zuriickfallen und nicht mehr Klassenbester sind.?%3

Auch Baker et al. untersuchten Divestments im Kontext von Schadstoffemissionen. Sie
kommen zu dem Schluss, dass Divestments nur effektiv seien, wenn die (kooperierenden)
Investoren einen signifikanten Anteil an dem Unternehmen hielten und Investoren daher

nur dann (gemeinsam) desinvestieren, wenn sie eine kritische Masse erreichten.?%

200 \/gl. zur Dekarbonisierung durch Engagement Azar, J. et al., Big Three, 2021, S. 691 f.

201 \/gl. Edmans, A. et al., Responsible Divestment, 2023, S. 28 f.; ESG-Fonds folgen haufig einem Nega-
tive-Screening-Ansatz und sortieren anhand von Ausschlusskriterien die unerwiinschten, ,,schmutzigen*
Unternehmen bereits im Vorfeld aus dem potenziellen Investitionsuniversum aus.

202 \/gl. Edmans, A. et al., Responsible Divestment, 2023, S. 30.

203 \/gl. Edmans, A. et al., Responsible Divestment, 2023, S. 31.

204\/gl. Baker, S. et al., Portfolios Externalities, 2022, S. 1455.
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4.1.4 Treuhanderische Grenzen fir nachhaltige Vermdogensverwalter

In ithrem theoriegeleiteten Fachbeitrag finden Gosling und MacNeil Argumente, die
Grenzen der treuhanderischen Pflichten von Vermdgensverwaltern in Bezug auf die Be-
kampfung des Klimawandels nennen.?% Verpflichten sie sich z. B. durch Teilnahme an
der Net Zero Asset Manager Initiative (NZAMI) auf das 1,5-Grad-Ziel von Paris, so
konnte dies ihren fiduziarischen Pflichten entgegenstehen, sofern kein konkreter Kunden-
auftrag zur Dekarbonisierung vorliege. Sie bewerten géngige ,,Nettonull“-Anlagestrate-
gien wie Portfolio-Dekarbonisierung, Tilting, Active Ownership, ESG-Integration und
Impact Investing hinsichtlich der treuh&nderischen Pflicht und der tatsachlichen Wirk-
samkeit bei der Bekdmpfung des Klimawandels.?® Je wahrscheinlicher es sei, dass eine
Strategie realiter zu einer Reduzierung von Kohlenstoffemissionen fiihrte, desto wahr-
scheinlicher sei es, dass sie treuhanderische Bedenken hervorrufe. Auch wenn die Auto-
ren nicht davon ausgehen, dass Asset Manager deswegen zur Rechenschaft gezogen wer-
den, so sei es dennoch wahrscheinlich, dass sie deshalb lediglich milde oder gar unwirk-
same Dekarbonisierungsstrategien anwenden, um aufgrund von Pflichtverletzungen nicht
rechtlich haftbar zu sein. Aufgrund dieser materiellrechtlicher Haftungsrisiken kénnten
NZAMI-Unterzeichner eher solche Anlagestrategien Gibernehmen, die zwar den treuhén-
derischen Pflichten gegentber den Kunden nachkommen, allerdings nur einen einge-
schrénkten Beitrag zur Bekdmpfung des Klimawandels leisteten. Die Autoren empfehlen
daher mit Aktiondrsengagement und Dialog, die verantwortlichen Vorstdnde von einer
schnelleren nachhaltigen Transformation des Unternehmens zu tberzeugen, da ein sol-
cher Ansatz keine treuhanderischen Bedenken hervorrufen wiirde.?%” Des Weiteren
kdnnte politisches Engagement und Lobbyarbeit ein geeigneter Weg sein. Die Kosten
hierflir seien gering und allgemeine politische VVorgaben flr Nettonullemissionen waren
vorteilhaft fir Kunden, Wirtschaft und Rendite. Sie empfehlen daher eine Neuausrichtung
der Investoreninitiativen im Einklang mit der Treuhandpflicht gegenuiber den Kunden.

Auch Plantinga und Scholtens nehmen die Frage nach der treuhanderischen Pflicht im

Rahmen ihrer empirischen Analyse von rund 7.000 Unternehmen Uber einen Zeitraum

205 \/gl. Gosling, T., MacNeil, 1., Investors Planet, 2023, S. 190 f.

206 Beim Tilting werden einzelne Portfolioteile nach einer gewiinschten Strategie tibergewichtet, um eine
Uberrendite gegeniiber dem Markt zu erzielen.

207\/gl. Gosling, T., MacNeil, 1., Investors Planet, 2023, S. 193.
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von mehr 40 Jahren auf (1973-2016).2% Sie untersuchten die Aktienkurse und Risiken in
den Fondsportfolios vor und nach Divestments von Unternehmen mit dem Schwerpunkt
fossiler Energie. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass die Divestments keinen signifikan-
ten Einfluss auf Rendite und Risiko der Fonds hatten, da aufgrund der globalen Portfolio-
Diversifikation die Aussortierung von Einzelpositionen nur eine marginale Wirkung
habe. Somit sei kein Einfluss auf das finanzielle Gesamtrisiko spurbar. Auch eine mog-
liche Outperformance von Ol-Aktien gegeniiber dem Gesamtmarkt sehen sie im Portfo-
liokontext unbedenklich, da die hoheren Renditen gleichzeitig mit héheren Risiken fur
die Anleger einhergingen und eine VerdauBerung eine Risikoreduzierung bedeute. Somit
entstiinde kein Widerspruch mit der treuhanderischen Pflicht der Vermdgensverwalter.
Die Autoren pladieren dartber hinaus fiir politische Divestment-Richtlinien fir bestimmte
Anlegergruppen wie z. B. Pensionsfonds, die fossile Aktien verbindlich desinvestieren
sollten, um Stranded-Asset-Risiken zu reduzieren. Durch das Divestment solcher Aktien
von breiten Investorenkreisen wirde bei den betroffenen Unternehmen der transformative

Druck erhéht und somit wirksam Treibhausgasemissionen reduziert werden kdénnen.

SchlieRlich hat Edmans einen ebenso Kkritischen literaturbasierten Diskussionsbeitrag ge-
liefert und im Speziellen das Fur und Wider von ESG-Investing durch Vermdgensver-
walter dargestellt. Edmans betont zwar die heutige hohe Relevanz von Nachhaltigkeits-
aspekten, stellt jedoch fest, dass ESG-Investing oder ESG-Engagement nichts Besonderes
sei und nicht als etwas Besonderes behandelt werden sollte.?®® Da ESG-Risiken materielle
Risiken sind, sollten sie fiir Investoren den gleichen bedeutsamen Stellenwert einnehmen
wie andere materielle Risiken ohne ESG-Bezug. Problematisch sei auch die unterschied-
liche Auffassung Uber positive ESG-Performance. Diese Definitionsunterschiede seien
ebenso streitbar wie die unterschiedliche Meinung dartber, welche Fihrungsqualititen
ein Vorstand haben, welche strategische Ausrichtung das Unternehmen vornehmen oder
wie das Personalmanagement in dem Unternehmen ausgerichtet sein sollte. Sind aus den
ESG-Aspekten im Unternehmens- und Portfoliokontext finanzielle EinbuRen ableitbar,
sind sie laut Edmans schon allein deshalb relevant fir langfristig investierte Investoren,

die eine langfristige Wertsteigerung bei ihren Portfoliounternehmen anstreben.

208 \/gl. Plantinga, A., Scholtens, B., Fossil Divestment, 2021, S. 116.
209 vgl. Edmans, A., End ESG, 2023, S. 15; kritisch auch Ekkenga, J., Investmentfonds Kontrollagenten,
2020, S. 1674.
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4.2 Acting in Concert: Vergleich und 6ffentliche Besprechung
4.2.1 Acting in Concert im europaischen Vergleich

4.2.1.1 Revision der europaischen Ubernahmerichtlinie

Europaische Vorschlage fiir eine einheitliche Ubernahmerichtlinie sahen noch bis Ende
der 1980er Jahre eine vollstandige Harmonisierung des Ubernahmerechts vor.?% Nach
langjéhrigen Verhandlungen konnte sich jedoch im Jahr 2004 lediglich auf eine Rahmen-
richtlinie im Sinne einer Mindestharmonisierung geeinigt werden (vgl. Abschnitt 2.4.2).
Dies hat zu wesentlichen Spannweiten in den nationalen Umsetzungen gefiihrt und bis
heute ein allgemeines européisches ,,Level Playing Field* fiir gleiche Wettbewerbsbedin-
gungen verhindert.?!! Mit diesem Bewusstsein wurde in Art. 20 der Ubernahmerichtlinie
eine Revisionsklausel eingefiigt, wonach die Européische Kommission bis zum Mai 2011
die Umsetzung der Richtlinie in den Mitgliedsstaaten zu tberpriifen hatte.?*2 Eine bei
internationalen Rechtsanwaltskanzleien durchgefiihrte Studie untersuchte dies fiir nahezu
alle Mitgliedstaaten und hat 12 zentrale Erkenntnisse tber die nationale Umsetzung zu-
sammengefasst.?!® Die Studienautoren leiteten daraus Handlungsempfehlungen fiir mog-
liche Anpassungen im europaischen Ubernahmerecht zur weiteren Harmonisierung ab.
Trotz der Mindestharmonisierung hatte die Ubernahmerichtlinie teilweise wesentliche
Gesetzesanpassungen im nationalen Ubernahmerecht der Mitgliedsstaaten zur Folge (vgl.
Tabelle 12). Da in Deutschland mit der Einfiihrung des WpUG im Jahr 2001 vorausschau-
end bereits Uberwiegend das zukiinftige EU-Recht beriicksichtigt wurde, waren bei der

letztlichen Einfihrung nur noch wenige Anpassungen notwendig (vgl. Abschnitt 2.4.2).

Tabelle 12: Nationale Gibernahmerechtliche Reaktionen auf die Ubernahme-RL

Einige Unwesentliche

Umsetzung Wesentliche Anpassungen Anpassungen Anpassungen

Zypern, Tschechien, Estland,
aktionérs- [Deutschland], Griechenland, Belgien, [Deutschland],
orientiert [Ungarn], Luxemburg, Nieder- Finnland Ruménien

lande, Polen, Slowakei, Spanien

210'vgl. Stiegler in Jung/Krebs/Stiegler, Hdb. GesR EU, § 29 Rn. 11.

211 vgl. Winner, M., Ubernahmerecht EU, 2022, S. 136.

212 \/gl. Européaische Kommission, Bericht Ubernahmerichtlinie, 2012, S. 10 f.
23Vql. Clerc, C. et al., Assessment Takeover, 2012, S. 4 ff.
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stakeholder- [Ungam], Italien Frankreich, Ir-
orientiert garnl, land, Portugal

Danemark, Oster-
neutral reich, Schweden,
Ver. Konigreich

Quelle: Clerc, C. et al., Assessment Takeover, 2012, S. 121

4.2.1.2 Unterschiedliche Definitionen von Acting in Concert

In der von der Kommission beauftragten Studie wurde festgestellt, dass sich die unter-
schiedlichen nationalen Definitionen von Acting in Concert fur die Praxis unterschiedlich
auf die Erreichung der Kontrollschwelle sowie die Pflichtangebotsabgabe auswirken.?!*
Denn auch flr die Angebotspflicht gibt es keine einheitliche Regel. Zwar liegt die Stan-
dard-Kontrollschwelle bei 30%, allerdings geben Staaten auch héhere Schwellen vor oder
haben komplexere Regeln zum Pflichtangebot. Letztere dienen insbesondere dazu, gegen
das Problem des Lowballings vorzugehen, bei dem Investoren absichtlich niedrige, nicht
marktgerechte Angebote abgeben, um eine Annahme moglichst zu verhindern.?'® Dem-
nach konnten zwei Gruppen mit zwei verschiedenen Definitionen bestimmt werden: Die
erste Gruppe von Mitgliedsstaaten habe sich lediglich an der Definition von Acting in
Concert i. S. d. Ubernahmerichtlinie orientiert, wihrend eine andere Gruppe zusatzlich
die Definition der Transparenzrichtlinie berticksichtigt und somit ein strengeres nationa-
les Acting-in-Concert-Regime etabliert habe. In ihrer zuletzt 2019 aktualisierten White-
list fuhrt die ESMA bis heute auf, welcher Definition von Acting in Concert die einzelnen

Mitgliedsstaaten des Europaischen Wirtschaftsraums (EWR) folgen (vgl. Tabelle 13).

SchlieRlich empfehlen die Studienautoren eine weitere Harmonisierung in Bezug auf die
Kontrollschwelle, der Definition von Acting in Concert und mdglicher Ausnahmen fiir
die Angebotspflicht.?!® Eine EU-weite Angleichung kénnte mehr Rechtssicherheit fiir in-
ternationale Investoren bedeuten, die miteinander kooperieren wollen. Allerdings sollte
den Aufsichtsbehorden dabei ausreichend Spielraum gelassen werden, da bei den in der
Realitat haufig komplexen Sachverhalten das Betrugs- und Missbrauchspotenzial hoch

sei. Wohl auch aus diesem Grund hat die Europaische Kommission in ihrem Prifbericht

24 \/qgl. Clerc, C. et al., Assessment Takeover, 2012, S. 59.
215y/gl. RothenfuBer in Paschos/Fleischer, WpUG, § 11 Rn. 407.
216 \/gl. Clerc, C. et al., Assessment Takeover, 2012, S. 111 ff.
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zur Ubernahmerichtlinie vorgeschlagen, dass sie selbst oder die ESMA Leitlinien zum
Konzept des Acting in Concert entwickeln sollte (vgl. Abschnitt 2.4.4). Sie betont dabei,
dass diese Erleichterungen flr kooperierende Investoren zu langfristig und nachhaltig
ausgerichteten Eigentumsverhaltnissen, zu besseren Corporate-Governance-Standards

und zum nachhaltigen Wachstum im europaischen Binnenmarkt beitragen kénnten.?!

Tabelle 13: EWR-Staaten mit unterschiedlichen Definitionen von Acting in Concert

Definition gem. Art. 2 Buchst. d)
Ubernahme-RL:

Zusatzlich gem. Art. 10 Buchst. a)
Transparenz-RL:

,,Gemeinsam handelnde Personen® sind
natlrliche oder juristische Personen, die
mit dem Bieter oder der Zielgesellschaft
auf der Grundlage einer ausdriicklichen
oder stillschweigenden, mindlich oder
schriftlich getroffenen Vereinbarung zu-
sammenarbeiten, um die Kontrolle tber die
Zielgesellschaft zu erhalten bzw. den Er-
folg des Ubernahmeangebots zu vereiteln.

,.[...] Stimmrechte, die von einem Dritten
gehalten werden, mit dem diese nattrliche
oder juristische Person eine Vereinbarung
getroffen hat, die beide verpflichtet, lang-
fristig eine gemeinsame Politik beztglich
der Geschéaftsfiihrung des betreffenden
Emittenten zu verfolgen, in dem sie die
von ihnen gehaltenen Stimmrechte einver-
nehmlich ausuben.*

- Daénemark, Griechenland, Irland, Is-
land, Italien, Lettland, Luxemburg, Malta,
Niederlande, Slowakei, Slowenien, Un-
garn, Vereinigtes Konigreich, Zypern

—> Belgien, Bulgarien, Estland, Finnland,
Frankreich, Deutschland, Kroatien, Li-
tauen, Norwegen, Osterreich, Polen, Por-
tugal, Rumdnien, Schweden, Spanien,

Tschechien

Quelle: ESMA, Shareholder Cooperation, 2019, S. 16

4.2.1.3 Acting in Concert bei Vorstands- und Aufsichtsratswahlen

Die Wahlen zu Vorstand und Aufsichtsrat stellen einen sensiblen Punkt fiir die Corporate
Governance eines Unternehmens dar. Der Aufsichtsrat kontrolliert den Vorstand, der das
Unternehmen leitet. Personelle Veranderungen beider Gremien kdnnen daher mittelbar
und unmittelbar Einfluss auf Strategie und Geschéftsfiihrung nehmen. In Bezug auf Ac-
ting in Concert hat die ESMA folgende Ansatze bei den Mitgliedsstaaten festgestellt:?8

1. In einigen Landern gelten Kooperationen zwischen Aktiondren, die sich zur Wahl

von Vorstands- oder Aufsichtsratsmitgliedern abstimmen, nicht als Acting in Concert,

217 \/gl. Européaische Kommission, Bericht Ubernahmerichtlinie, 2012, S. 11.
218 \/gl. ESMA, Shareholder Cooperation, 2019, S. 18 f.
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da diese de jure unabh&ngig und nicht weisungsgebunden sind (dies trifft fir Irland,
Osterreich und das Vereinigte Kénigreich zu). Dies gilt auch dann, wenn eine Wahl-
absprache Uber eine Mehrheit in dem jeweiligen Gremium getroffen wird.

2. Wahlverabredungen unter Aktionédren kdnnen als Acting in Concert gewertet werden,
obwonhl die Vorstands- bzw. Aufsichtsratsmitglieder als unabhéangig angesehen wer-
den (Deutschland, Italien, Lettland, Rumaénien, Spanien).

3. Entscheidend fiir ein vorliegendes Acting in Concert ist die Anzahl der zu wéhlenden
Gremienmitglieder. In Italien beispielsweise beginnt das Acting in Concert erst bei
einer Wahlabsprache tiber mehr als die Halfte der Mitglieder des jeweiligen Gremi-
ums. Eine &hnliche Regelung gilt in Tschechien.

4. Einzelfallausnahme: Bezieht sich die Kooperation auf eine Mehrheit zu wahlender
Gremienmitglieder, liegt kein Acting in Concert vor, wenn es sich dabei um einen
Einzelfall der Zusammenarbeit handelt (Finnland, Norwegen, Schweden). In anderen
Landern gilt dies dagegen nicht grundsatzlich (Danemark, Deutschland, Frankreich,
Spanien).

5. In der Praxis wurden Wahlabsprachen im Einzelfall in Bezug auf ein einzelnes Gre-
mienmitglied Gberwiegend nicht als Acting in Concert eingeschatzt (Belgien, Déne-
mark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Island, Italien, Litauen, Nor-

wegen, Osterreich, Ruménien, Slowakei, Spanien, Schweden, Vereinigtes Konigreich).

Die auf Mindestvorgaben konzentrierte europaische Ubernahmerichtlinie hat in den Mit-
gliedsstaaten zu unterschiedlichen tbernahmerechtlichen Regelungen sowie Definitionen
von Acting in Concert gefiihrt.?° Die sprachlich abweichende Definition in der Transpa-
renzrichtlinie verkompliziert die Problematik zusatzlich. Die ESMA-Whitelist hat diese
Divergenz nicht aufheben kénnen, da sie sich lediglich auf die Ubernahmerichtlinie be-
zieht und die Beteiligungstransparenz gemaR der Transparenzrichtlinie ausblendet.?? In-
stitutionelle Investoren stellt dies mit ihren internationalen Portfolios vor Herausforde-
rungen, da sie diese Unterschiede insbesondere in Bezug auf die folgenreiche Angebots-
pflicht aufgrund der wechselseitigen Stimmrechtszurechnung beachten mussen. Die Vor-

schriften in Deutschland sind dabei unter den restriktiveren Normen einzuordnen.

219 \/gl. Lutter/Bayer/J. Schmidt, EuropUR, § 28 Rn. 38.
220 \/gl. Lutter/Bayer/J. Schmidt, EuropUR, § 28 Rn. 39; Ghetti, R., Acting Concert, 2014, S. 630; Stiegler
in Jung/Krebs/Stiegler, Hdb. GesR EU, § 29 Rn. 53.
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4.2.2 Acting in Concert im angloamerikanischen Kapitalmarktrecht

4.2.2.1 Angloamerikanische Corporate Governance

Seit den 1980er Jahren ist mit den Regierungszeiten von Ronald Reagan in den USA und
Margret Thatcher im Vereinigten Konigreich (UK) der angloamerikanische Rechtskreis
erheblich wirtschaftsliberaler geworden (,,Reaganomics® und ,, Thatcherism*).??* Weit-
reichende wirtschaftspolitische MaRnahmen und Deregulierungen auf den Finanzmarkten
fihrten zu Wirtschaftswachstum und einem Ausbau der jeweiligen Finanzplétze. In bei-
den Landern wird bis heute eine ,,Short-termism*-Debatte geflhrt, die eine zu kurzfristige
Sichtweise bzw. ein zu kurzfristiges Handeln mit negativen Auswirkungen auf dem Ak-
tien- und Kapitalmarkt kritisiert.??? Relevant ist dies beispielsweise im Kontext von Cor-
porate Governance, insbesondere in der Unternehmensiibernahmepraxis, der Bedeutung
von institutionellen Investoren und der Lesart von Unternehmensfiihrung.?® Der Begriff
sowie das Verstandnis von Corporate Governance entstammt dem angloamerikanischen
Rechtsraum und hat ab den 1990er Jahren auch in Europa an Bedeutung gewonnen.?%*
Corporate Governance bezieht sich auf eine verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung
und Unternehmensiiberwachung. Dabei ist entscheidend, ob das vorherrschende Corpo-
rate-Governance-System von einem Shareholder-Ansatz (z. B. USA) oder einem Stake-
holder-Ansatz (z. B. UK, Deutschland) gepragt ist.?® SchlieBlich hangen hiervon auch
Transparenz- und Meldevorschriften, Ubernahmerecht sowie Regelungen bei Acting in

Concert zum Schutz der Minderheitsaktiondre und der Marktintegritat ab.

4.2.2.2 Acting in Concert in Gro3britannien

Das englische Wertpapiertransparenzrecht ist in den Disclosure Guidance and Transpa-
rency Rules (DTR) festgelegt und greift in Teilen noch auf die europaische Transparenz-
richtlinie zuriick.??® So gelten die meldepflichtigen Schwellenwerte fiir Stimmrechte ge-
maR Art. 9 Abs. 1 Transparenzrichtlinie bei 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50 und 75% in GroRbri-
tannien fir auslandische Emittenten gemald Abschnitt 5.1.2 (1) DTR. Fur inlandische

221 \gl. Solomon, R., World Economy, 1994, S. 29 ff.

222 \/gl. Bueren, E., Short-termism, 2022, S. 268.

223'\/gl. Bueren, E., Short-termism, 2022, S. 270 ff.

224 \/gl. Jung/Stiegler in Jung/Krebs/Stiegler, Hdb. GesR EU, § 33 Rn. 1.
225 \/gl. Hopt, K., Corporate Governance, 2011, S. 6.

226 \/gl. FCA, Handbook, 2023, 0. S.
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Emittenten dagegen gilt eine umfangreiche Meldepflicht bei allen vollen Prozentpunkten
von 3% bis 100%. Nach Art. 10 Buchst. a) Transparenzrichtlinie zdhlen auch Stimm-
rechte hinzu, die von einem Dritten gehalten werden, wenn mit diesem eine Vereinbarung
zur gemeinsamen Stimmrechtsaustibung getroffen wurde. Die Absprache muss langfris-
tig ausgerichtet sein und eine gemeinsame Politik bezuglich der Geschéftsfihrung des
Emittenten betreffen. Diese Mitteilungspflicht wurde in Abschnitt 5.2.1 (a) DTR veran-
kert. Eine weitere Definition von Acting in Concert erfolgt hingegen nicht. Diese spielt
allerdings in den Ubernahmerechtlichen Vorschriften des City Code on Takeovers and
Mergers (TC) eine wesentliche Rolle. In dem Definitionsabschnitt des britischen Uber-
nahmekodex erfolgt eine ausfiihrliche Beschreibung von Acting in Concert.??” Wie be-
reits gezeigt, ist die britische Definition von Acting in Concert tbernahme- bzw. kontroll-
rechtlich gepragt und geht auf die europaische Ubernahmerichtlinie zuriick. So enthalt
Rule 9.1 TC die Angebotspflicht ab Erreichung der Kontrollschwelle von 30% Aktienbe-
teiligung. In den angefligten Hinweisen findet darliber hinaus eine Abgrenzung von Ac-
ting in Concert und kollaborativem Engagement gemaf3 Rule 9.1 Notes 2 TC (,,collective
shareholder action®) statt. Demnach ist die Kontrollschwelle aufgrund einer Stimmrechts-
zurechnung erst relevant, wenn es sich um die Verabredung zur gemeinsamen Stimm-
rechtsausiibung in Bezug auf die Geschiftsfiinrung oder der Anderung der Geschéftspo-
litik des Unternehmens handelt. Gespréche oder gemeinsame Présentationen zwischen In-

vestoren und Emittenten werden hingegen von einem Acting in Concert ausgeschlossen.

In einem von PRI beauftragten Rechtsgutachten wurden die Acting-in-Concert-Bestim-
mungen des britischen Kapitalmarktrechts hinsichtlich moglicher Einschrankungen fir
kollaborative Engagements gepriift.??® In diesem Gutachten wurden 18 konstruierte Bei-
spielfélle fur Kollaborationen zwischen Investoren von PRI vorgegeben (detailliert in Ab-
schnitt 4.2.3.1) und anschlieRend von Juristen unter die VVorschriften bei abgestimmtem
Handeln subsumiert. Nach rechtlicher Einschatzung der Autoren sei kein einziger der 18
Falle nach dem UK-Ubernahmekodex fiir eine Stimmrechtszurechnung relevant. Aller-
dings konnten beteiligungstransparenzrechtlich fur fiinf der 18 Falle meldepflichtige Tat-

bestdnde vorliegen, sofern eine Kontrollibernahme von den Beteiligten angestrebt werde.

227\/gl. The Takeover Panel, Takeover Code, C1 ff.

228'\/gl. Bevan, P. et al., Acting Concert, 2019, 0. S. (Anhang 7); Anm.: Das Rechtsgutachten wurde kurze
Zeit vor dem EU-Austritt des Vereinigten Kénigreichs erstellt. Bis auf die hier genannten Anderungen sind
allerdings keine weiteren relevanten Rechtsanpassungen im Kontext von Acting in Concert bekannt.
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Im vergangenen Jahr fiihrte das UK Takeover Code Komitee ein Konsultationsverfahren
zum Ubernahmekodex durch und hat anschlieRend die Regelungen zu Acting in Concert
mit Wirkung zum 20. Februar 2023 angepasst.??® Dies betrifft im Wesentlichen die iiber-
nahmerechtliche 20%-Schwelle fiir verbundene Unternehmen. Bislang galten Unterneh-
men innerhalb eines Konzerns ab einer Beteiligung von 20% als verbundene Unterneh-
men. Das Gesetz hat unterstellt, dass in Bezug auf ein drittes Unternehmen diese verbun-
denen Unternehmen abgestimmt handeln und dies zu einer Zurechnung von Stimmrech-
ten fihren wirde. Diese Beteiligungsschwelle wurde nun auf 30% angehoben und damit

an die ubernahmerechtliche Kontrollschwelle gemaR Rule 9.1 TC angeglichen.

4.2.2.3 Acting in Concert in den USA

Auch in den USA existieren verschiedene Rechtsvorschriften bei Acting in Concert, die
den einzelnen Aktionar vor Benachteiligung sowie die Unternehmen vor Ubernahmerisi-
ken schiitzen sollen. Dadurch gibt es Hinweise, dass Investoren aufgrund dieser kapital-

marktrechtlichen Hiirden eine Zusammenarbeit mit anderen Investoren scheuen.23°

Eine hohe Praxisrelevanz ist mit dem ,,Formular 13D verbunden, tber das die Investoren
eine Anderung der wirtschaftlichen Eigentumsverhéltnisse anmelden miissen.?®! Dieses
Formular bezieht sich auf den Abschnitt 13(d) des U. S. Securities Exchange Acts von
1934. Demnach mussen Personen, die direkt oder indirekt Aktien eines Emittenten halten
und die 5%-Beteiligungsschwelle tberschreiten, binnen einer Frist von zehn Tagen eine
Meldung an die US-amerikanische Borsenaufsicht SEC (US Securities and Exchange
Commission) abgeben. Entscheidend ist, dass einzelne oder mehrere gemeinsam han-
delnde Akteure von der Regelung betroffen sind. Letztere werden nach Abschnitt
13(d)(3) des Gesetzes als eine einheitliche Person behandelt, d. h. sie mussen sich ihre
Stimmrechte zurechnen, wenn sie sich verabreden, gemeinsam Aktien eines Emittenten
zu kaufen, zu halten oder zu verkaufen. Dieser VVorgang muss mittels 13D-Formular an
die SEC gemeldet werden, die daraufhin dem betroffenen Unternehmen und der Offent-
lichkeit einen Kontrollwechsel anzeigt. Dabei muss in dem Formular auch der Zweck der

Transaktion erlautert werden und ob Pléne fur eine Fusion, Umstrukturierung oder

229 \/gl. Charnley, W., Young, M., Acting Concert, 2023, 0. S.

230 vgl. Morley, J., Big Activist, 2019, S. 1429; Klgéhn, L., Investoren Aktivisten, 2021, S. 205; McCahery,
J. et al., Governance Preferences, 2016, S. 2921.

231 \/gl. Sacco Ginevri, A., Acting Concert, 2017, S. 48.
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Liquidation des Emittenten vorliegen. Acting in Concert ist somit auch im US-Recht
tibernahme- und kontrollrechtlich gepragt und bezieht eine Anderung der Geschaftspolitik

des Unternehmens durch eine stimmrechtsbezogene Transaktion ein (,,Proxy Fights*).2%2

Neben den genannten Offenlegungspflichten besteht auf Bundesebene im US-amerikani-
schen Kapitalmarktrecht keine Angebotspflicht bei Uberschreiten einer definierten Kon-
trollschwelle.?®® Lediglich in drei einzelnen Bundesstaaten sind derartige Vorschriften
vorhanden, die allerdings keine Pflicht fiir den Bieter, sondern ein Recht der Gibrigen Ak-
tionare gegeniiber dem kontrollierenden Investor darstellen.?* Die Minderheitsaktionére

kdnnen von dem Investor verlangen, dass er ihre Anteile zu einem ,,fairen Wert kauft.

4.2.2.4 ESG-Gegenbewegung in den USA

In der jungeren Vergangenheit entwickelte sich in den USA eine Anti-ESG-Bewegung,
die Uberwiegend von Mitgliedern und Prasidentschaftskandidaten der republikanischen
Partei getragen wird.?*® Mittlerweile wurden in mehr als 18 Bundesstaaten Anti-ESG-
Gesetze erlassen. Sie verbieten beispielsweise den Vermogensverwaltern der 6ffentlichen
Pensionskassen bei ihren Anlageentscheidungen ESG-Kriterien zu berticksichtigen oder
untersagen den offentlichen Behdrden mit Banken zusammenzuarbeiten, die Waffenpro-

duzenten und Unternehmen der fossilen Energiewirtschaft keine Kredite vergeben.

Neuer Hohepunkt des Streits bildet ein offener Brief von den Generalstaatsanwalten aus
23 US-Bundesstaaten an die Net-Zero Insurance Alliance (NZI1A).?%® Die Organisation
stellt das Pendant der Versicherer zur Initiative NZAMI der Asset Manager dar. Die Ge-
neralstaatsanwalte kritisieren, dass die Absprachen der Versicherer hinsichtlich gemein-
samer Klimaziele und zur Dekarbonisierung gegen US-amerikanisches Kartellrecht ver-
stielen und daher unzuldssig seien. Zwischenzeitlich sind einige namhafte und kapital-
starke Versicherer wie die Allianz, Munchener Ruck, Hannover Riick, Zurich Insurance
oder Swiss Re aus dem Klimabiindnis ausgetreten. Von den zeitweise iber 30 Mitgliedern
sind nun lediglich noch 14 Versicherer geblieben.

232 \/gl. Sacco Ginevri, A., Acting Concert, 2017, S. 48; Balp, G., Strampelli, G., Collective Engagements,
2020, S. 172.

233 \/gl. Emmerich, A. et al., United States, 2020, S. 52.

234 Die Kontrollschwellen sind in den betroffenen Bundesstaaten Pennsylvania bei 20%, in Maine bei 25%
und in South Dakota bei 50% definiert.

235 \/gl. Petersdorff, W., Lindner, R., ,,Woke*“-Kapitalismus, 2023, S. 23.

236 \/gl. Wehnert, A., Five Boroughs, 2023, S. 2.
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4.2.3 Offentliche Besprechung der deutschen Acting-in-Concert-Normen

4.2.3.1 Untersuchung von PRI

Die UN-Investoreninitiative PRI lobt die europdische Sustainable-Finance-Politik und
hebt dabei den EU-Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums hervor, der
einen signifikanten Schwerpunkt auf die Umlenkung der Kapitalstrome hin zu nachhalti-
gen Wirtschaftsaktivitaten fordere.%” Dennoch legt das Investorennetzwerk in einem Po-
sitionspapier funf Empfehlungen dar, wie die Européische Kommission Stewardship-Ak-
tivitaten von Investoren in der EU erhdhen kénnte. Neben einer starkeren Anerkennung
von verantwortungsvollem Stewardship im Allgemeinen, der Erhéhung von Transparenz-
pflichten oder der Betonung der treuhdnderischen Verantwortung der Investoren gegen-
uber den Kunden fordert PRI eine regulatorische Klarstellung von Acting in Concert, um
kollaboratives Engagement zu begiinstigen.?*® Die Organisation hat erkannt, dass trotz
der ESMA-Leitlinien erhebliche nationale Unterschiede in Bezug auf das Konzept des
gemeinsamen Handelns vorhanden sind und Investoren aufgrund von Rechtsunsicherhei-
ten Kooperationen vermeiden. Daher hat PRI beispielsweise Rechtsgutachten zu nationa-
len Acting-in-Concert-Bestimmungen in Auftrag gegeben, um mégliche Auswirkungen
auf kollaboratives Engagement zu priifen. Wie das o. g. Rechtsgutachten fiir das UK enthélt
auch die Untersuchung fur Deutschland die gleichen 18 hypothetischen Félle von Kolla-
borationen. Diese Beispielfalle werden unter die tibernahme-, kontroll-, transparenz-, kar-

tell- und marktmissbrauchsrechtliche Vorschriften fir Acting in Concert subsumiert:?%

e Zusammenarbeit in einer Arbeitsgruppe zur Nachhaltigkeitswirkung des Emittenten
mit schriftlicher Vereinbarung oder mit mindlicher Absprache

e Gegenseitige Offenlegung, wie Investoren (ber einzelne Punkte einer Hauptver-
sammlung abstimmen werden

e Absprache dartiber, gemeinsam zu HV-Antrdgen abzustimmen, wie z. B. VVorstands-
personalien, Vorstandsvergltung, Vergltungspolitik oder Abschlussprifer

e Gemeinsam Briefe schreiben, z. B. zur Dekarbonisierungsstrategie des Emittenten

e Gemeinsam Gesprache mit dem Emittenten fiihren, z. B. zu den Arbeitsbedingungen

237 vgl. PRI, Strengthening Stewardship, 2021, S. 2; Europaische Kommission, Aktionsplan, 2018, o. S.
2% Vgl. PRI, Strengthening Stewardship, 2021, S. 13.
239 \/gl. Herkstroter, C. et al., Collaborative Engagement, 2020, S. 6 ff. (Anhang 7).
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e Gemeinsam Antrage auf der Hauptversammlung stellen
e Teilen verschiedener Informationen in Bezug auf einen Emittenten
e Absprache dartiber, dem Emittenten mit Divestment zu drohen, wenn er keinen Nach-

haltigkeitsbericht erstellt und vertffentlicht

Die Gutachter kommen zu dem Schluss, dass es Uberwiegend unwahrscheinlich sei, dass
die 18 Félle zu Zurechnungstatbestanden flhrten und dass die nationalen Vorschriften bei
Acting in Concert kollaboratives Engagement fiir Investoren nicht unmaoglich machten.?4
Sie stellen dennoch fest, dass einige Aspekte mit regulatorischen Unsicherheiten verbun-
den sind. Eine weitere Klarung seitens des Regulators sollte daher mehr Rechtssicherheit

fur die Markteilnehmer dartiber schaffen, welche Kooperationen unkritisch zu sehen sind.

4.2.3.2 Stellungnahme des deutschen Fondsverbandes BVI

Als die BaFin im Jahr 2018 eine Konsultation zur Uberarbeitung ihres Emittentenleitfa-
dens ankundigte (vgl. Abschnitt 2.5), nahm der deutsche Fondsverband BVI dies zum
Anlass eine ausfuhrliche Stellungnahme zu verdffentlichen und ging darin speziell auf
Acting in Concert und kollektives Aktionarsengagement ein.?*! Er moniert darin die be-
stehende Rechtsunsicherheit im Zusammenhang mit den Meldetatbestdnden, das europa-
weit uneinheitliche Verstandnis von Acting in Concert sowie die Uber die Mindestanfor-
derungen hinausgehende Umsetzung der Transparenzrichtline in Deutschland. Auch da-
mit verbundene Strafen bzw. Folgen gingen in Deutschland tber die Mindestvorgaben
hinaus. Das daraus entstandene Spannungsverhéltnis zwischen abgestimmten Verhalten
und kollaborativem Aktionarsengagement wiirde dazu fiihren, dass Fondsgesellschaften
im Inland nicht im gleichen MafRe miteinander kooperieren kdnnten wie in anderen euro-
paischen Staaten. Dabei missten die Asset Manager schon wegen ihrer fiduziarischen
Pflicht das Risiko der Rechtsfolgen der Stimmrechtszurechnung minimieren und daher

Kooperationen grundsétzlich vermeiden.

Des Weiteren wird von dem deutschen Fondsverband kritisiert, dass die kooperierenden
Fondsgesellschaften wegen der Zurechnung ihre genaue Aktienanzahl der einzelnen Port-
foliounternehmen offenlegen und somit konkrete Geschéftsdetails in Bezug auf die Zu-

sammensetzung der Fondsportfolios preisgeben missten. Dies sei weder mit dem Markt-

240 \/gl. Herkstroter, C. et al., Acting Concert, 2020, S. 2 (Anhang 7).
241 \/gl. Mecklenburg, M., Backmann, J., BVI-Stellungnahme, 2018, S. 1.
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missbrauchsrecht vereinbar noch praktikabel durchfiihrbar. Dabei hebt der BVI hervor,
dass kollaboratives Engagement sowohl fir die Emittenten als auch fur die Investoren
von Vorteil sein kdnne, wenn es zu umfassenderen Analysen und offeneren Diskussionen
zur Unternehmensstrategie des Emittenten fiihrt. Es konnte Aktiondaren zudem erleich-
tern, die Unternehmensleitung fur ihr Handeln zur Verantwortung zu ziehen und somit
Standards der guten Corporate Governance zu fordern. SchlieRlich sei dies ein von der

Politik angestrebtes Ziel und auch aus der europaischen Aktionarsrechterichtlinie ableitbar.

Der Fondsverband hélt einen europaweiten einheitlichen Ansatz fur Acting in Concert flr
winschenswert und verlangt von der BaFin in Bezug auf dem Emittentenleitfaden zu-
mindest die Aufnahme von Praxisbeispielen, die kein Acting in Concert darstellen, ahn-
lich der Whitelist der ESMA. Der BVI schlagt der Aufsichtsbehérde beispielhaft vor:24?

e Stellungnahmen im Hinblick auf spezifische Themen, wie z. B. Nachhaltigkeit: Ent-
wicklung gemeinsamer Positionen, Verdffentlichung gemeinsamer Positionen, ge-
meinsame Schreiben an Portfoliounternehmen mit gemeinsamer Position, Abstim-
mung eines einzelnen Investors im Einklang mit der gemeinsamen Position

e Formulierung gemeinsamer Erwartungen zu grundsétzlichen Governance-Themen
abstrakter Natur in den Gremien

e Gesprache Uber Themen, die an ein Unternehmen adressiert werden kénnten: auch in
Bezug auf Tagesordnungspunkte einer HV, allerdings ohne eine Vereinbarung Gber

die gemeinsame Abstimmung dieser Punkte

4.2.3.3 Positionspapier des Berufsverbandes DVFA

Die Deutsche Vereinigung fir Finanzanalyse und Asset Management (DVFA) ist ein Be-
rufsverband fiir Investment-Professionals fiir deutsche Finanz- und Kapitalmarkte. Die mit
Investorenvertretern und Wissenschaftlern besetzte ,,DVFA Kommission Governance &
Stewardship* hat sich in einem eigenen Positionspapier im Dezember 2021 zu kollabora-
tivem Aktiondrsengagement gedullert. Sie beschreibt darin die Bedeutung von Engage-
ment in Bezug auf den Klimawandel und der Umlenkung der Kapitalstrome zu einer
nachhaltigen Verwendung.?*® Durch eine aktive und verantwortungsvolle Einflussnahme

von Asset Ownern und Asset Managern konnte die Aufmerksamkeit der gemeinsamen

242 \/gl. Mecklenburg, M., Backmann, J., BVI-Stellungnahme, 2018, S. 2 f.
243 \/gl. DVFA, Collaborative Engagement, 2021, S. 1.
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Portfoliounternehmen stérker auf Umwelt, Sozial- und Governance-Themen gerichtet
werden. Dabei bieten Kollaborationen unter den Investoren entscheidende Vorteile:?*

e Spezialisierte Engagement-Plattformen fordern den Austausch unter den Investoren
und unterstiitzen sie bei der Vertretung ihrer fiduziarischen Interessen.

e Langfristig orientierter Unternehmensdialog ist ressourcenintensiv und kann gerade
von kleineren Vermdgensverwaltern oft nicht geleistet werden. Kollaborationen je-
doch bindeln Kréfte und ermdglichen auch kleineren Investoren Engagement.

e Unternehmen bevorzugen aufgrund von Ressourcenknappheit bei ihren Investor Re-
lations Investoren mit hoheren Beteiligungen und Kkleinere Investoren kdnnten ver-
nachléssigt werden. Bei kollaborativen Engagements ware es auch diesen Investoren
maglich, ihre kritischen Fragen an die Unternehmen zu richten.

e Auch Unternehmen selbst knnen daher Ressourcen schonen, wenn sie mit mehreren
Investoren gemeinsame Gesprache fuhren. Insbesondere vor dem Hintergrund, dass
nach ARUG |1 ein aktiver Austausch von Investoren mit den Unternehmen erwartet

wird, kénnen die Unternehmen gleichzeitig eine breitere Aktionarsbasis erreichen.

Auch die DVFA moniert, dass sich Investoren in Deutschland aufgrund rechtlicher Un-
sicherheiten bislang von Kooperationen zuriickhielten.?*® Sie ist der Ansicht, dass die
Melde- und Halteverpflichtungen bei Acting in Concert technisch nicht darstellbar und
geschaftspolitisch problematisch sind. Die Verpflichtungen stiinden damit dem eigentli-
chen Zweck der Zusammenarbeit, die effektive und effiziente Interessensvertretung ge-
genuber den Eigentiimern, entgegen. Mangelnde Rechtssicherheit sei auch in Bezug auf
die nicht vollstdndig anerkannte ESMA-Whitelist gegeben. Die DVFA fordert daher eine
Klarstellung seitens der Aufsichtsbehdrden sowie eine Gesetzesinitiative seitens der ent-
sprechenden Ministerien.?*® Die Whitelist der ESMA sollte rechtsverbindlich anerkannt
und in die nationale Gesetzgebung integriert werden. AuRerdem sollte das sanktionierte
Acting in Concert rechtssicher zu erlaubtem kollaborativem Engagement abgegrenzt wer-
den. SchlieRRlich fordert die DVFA, in Anlehnung an die Absicht des Sustainable-Fi-
nance-Beirats eine Engagement-Plattform aufzubauen, dass Aufsichtsbehdrden und Mi-

nisterien bei der Schaffung einer zentralen Kollaborationsplattform unterstiitzen sollten.

244 \/gl. DVFA, Collaborative Engagement, 2021, S. 1 f.
245 \/gl. DVFA, Collaborative Engagement, 2021, S. 3.
S. 4.

246 \/gl. DVFA, Collaborative Engagement, 2021,
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4.2.3.4 Empfehlungen des deutschen Sustainable-Finance-Beirats

Die letzte Bundesregierung setzte 2019 den ersten deutschen Sustainable-Finance-Beirat
als Beratergremium zur Entwicklung einer deutschen Sustainable-Finance-Strategie ein.
Vor dem Ende der Legislaturperiode legte die Gruppe, bestehend aus Experten aus Fi-
nanz- und Realwirtschaft, Zivilgesellschaft sowie Wissenschaft, ihren Abschlussbericht
mit dem Titel ,,Shifting the Trillions — Ein nachhaltiges Finanzsystem fur die groRe Trans-
formation* vor. Er enthdlt 31 Empfehlungen, die Deutschland zu einem flihrenden
Sustainable-Finance-Standort machen sollten, wie z. B. die Schaffung einer Infrastruktur
flir ESG-Engagement.?*” Der Beirat forderte eine Gesetzesinitiative zur Uberarbeitung
der Regulierung von Acting in Concert zur rechtlich sicheren Abgrenzung von kollabo-
rativem Engagement. Dies sei notwendig fur den Aufbau einer deutschen Plattform fur
kollaboratives Engagement, die spater auf européischer Ebene erweitert werden solle.
AulRerdem sollte ein Stewardship-Kodex fiir Deutschland entwickelt werden, der auch als
Rahmenwerk fir die Engagement-Plattform dienen kdnne. Auch wenn diese Forderungen
in der noch im selben Jahr verabschiedeten ,,Deutsche Sustainable Finance-Strategie*
nicht berticksichtigt wurden, hat der neu gewéhlte Sustainable-Finance-Beirat der neuen
Bundesregierung diese Themen wieder im Fokus.?*® Denn aktuell arbeitet er an der
konkreten Umsetzung einer Kollaborationsplattform fir Investoren in Deutschland.?*°

Eine empirische Untersuchung zur Nachhaltigkeit und Shareholder Engagement in
Deutschland hat u. a. deutsche Asset Manager zu diesen Punkten befragt. 41% der be-
fragten Vermogensverwalter ul3erten darin den Wunsch, mehr Engagement betreiben zu
wollen, allerdings stiinden ihnen hierfiir nicht ausreichend Ressourcen zur Verfiigung.?>°
Einen Stewardship-Kodex flr Deutschland beflirworteten 86% der Befragten und weitere
8% hielten solche Richtlinien dariiber hinaus fiir dringend notwendig.?®* Auf die Frage
nach einer Engagement-Plattform fur Deutschland begrufRten 60% der befragten Asset
Manager eine derartige Kooperationsplattform, allerdings &uerten auch die Halfte von
ihnen Sorgen vor rechtlichen Unsicherheiten bei Acting in Concert und 16% bezweifelten

daher, ob ausreichend Teilnehmer fur eine erfolgreiche Plattform mitwirken wurden.

247 \/gl. Sustainable-Finance-Beirat, Abschlussbericht, 2021, S. 128 ff.

248 \/gl. BMF et al., SF-Strategie, 2021, S. 6; Vgl. Sustainable-Finance-Beirat, SF-Strategie, 2021, S. 1.
249 \/gl. Schmidt, M., Engagement-Plattform, 2022, S. 8

250 vgl. Ruppert, B., Shareholder Engagement, 2022, S. 182.

21 \/gl. Ruppert, B., Shareholder Engagement, 2022, S. 183.
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4.3 Bestandsaufnahme kollaborativer Engagements in Deutschland

4.3.1 Engagements auf der PRI-Plattform

Die Untersuchung von Dimson et al. beinhaltet 31 globale kollaborative Engagement-Pro-
jekte auf der Kollaborations-Plattform von PRI. In dem Betrachtungszeitraum Januar 2007
bis Mai 2019 sind insgesamt 1.654 Engagements an 960 Zielunternehmen durchgefthrt
worden (vgl. Tabelle 14). Am hdufigsten fanden Engagements in den USA, Frankreich
und dem UK statt, allerdings wurden auch 44 kollaborative Engagements bei deutschen
Unternehmen gezahlt. Dies entspricht 5% aller Engagements im gesamten Betrachtungs-
zeitraum oder sechs Engagements pro Jahr, die in Deutschland durchgeftihrt wurden. In
welcher Form die einzelnen Engagements stattfanden, welcher Investor die Engagements
angefihrt hat oder wie die Investoren gegeniiber den Zielunternehmen aufgetreten sind,

war jedoch nicht Gegenstand der Untersuchung und kann daher nicht bewertet werden.

Tabelle 14: Verteilung kollaborativer Engagements nach Zielland

Zielland Zielunternehmen Engagements
USA 161 17% 286 17%
Frankreich 61 6% 122 7%
UK 67 7% 110 7%
Japan 62 6% 95 6%
Deutschland 44 5% 83 5%
Kanada 50 5% 79 5%
Indien 57 6% 78 5%
Insgesamt 960 100% 1.654 100%

Quelle: Dimson, E. et al., Coordinated Engagements, 2023, S. 69

4.3.2 Engagements bei Climate Action 100+

Bei CA100+ werden zwar keine aggregierten Zahlen zu den kollaborativen Engagements

auf Landerebene veroffentlicht, dennoch gibt es einige Hinweise zu Engagements der



Die Bedeutung von Acting in Concert fur die nachhaltige Transformation 73

Klimainitiative mit Deutschlandbezug. So befinden sich derzeit unter den mehr als 700
Mitgliedern von CA100+ 12 Unterzeichner aus Deutschland, davon sechs Asset Manager
und sechs Asset Owner.?®? Sie haben sich das Ziel gesetzt, die nachhaltige Transformation
bei den 171 Unternehmen mit den weltweit hochsten Schadstoffemissionen zu beschleu-
nigen. In den jahrlichen Arbeitsberichten werden auch Engagements bei einzelnen Ziel-
unternehmen als Fallstudien herausgestellt. Hierunter sind zwei kollaborative Engage-

ments bei deutschen Zielunternehmen aufgefuhrt: VVolkswagen und Heidelberg Materials.

Das Engagement bei dem deutschen Automobilhersteller Volkswagen wurde laut
CA100+ von den beiden britischen Asset Managern Hermes Investment Management so-
wie BMO Global Asset Management angefiihrt.?>® Sie haben sich mehrere Male mit Un-
ternehmensvertretern getroffen, nahmen ihr Rederecht auf der Hauptversammlung wahr
und stellten einen Aktionérsantrag. Infolgedessen hat VVolkswagen seine erneuerten und
vorverlegten Klimaziele im Mérz 2019 bekannt gegeben: Bis zum Jahr 2028 sollen 70
Elektrofahrzeugmodelle entwickelt werden, bis 2030 soll 40% der gesamten Fahrzeug-

flotte auf Elektrofahrzeuge umgestellt sein und bis 2050 Klimaneutralitat erreicht werden.

Bei dem Baustoffkonzern Heidelberg Materials (ehemals HeidelbergCement) wurden die
Engagements federfiihrend von dem — ebenfalls britischen — Pensionfonds RPMI Railpen
durchgefiihrt.>* Mithilfe politischer Lobbyarbeit konnte das Unternehmen im Jahr 2019
dazu bewegt werden, seine Klimaambitionen zu erhéhen. Als erstes Unternehmen seiner
Branche hat sich Heidelberg Materials schlielich ein Dekarbonisierungsziel gesetzt: Bis

zum Jahr 2050 mochte der Zementhersteller CO2-Neutralitét erreichen.

Neben den beiden genannten Unternehmen befinden sich zehn weitere deutsche Gesell-
schaften unter den Fokusunternehmen des Klimabindnisses: BASF, Bayer, BMW, Mer-
cedes-Benz, E.On, RWE, Siemens Energy und ThyssenKrupp. Ob bei diesen Unterneh-
men ebenfalls Engagements durchgefuhrt wurden, ist nicht bekannt. Des Weiteren gibt
es unter allen veroffentlichten Berichten keine Hinweise, dass deutsche Investoren unter

den Mitgliedern von CA100+ an den Engagements der Zielunternehmen beteiligt waren.

252 Asset Manager: Allianz Global Investors, DWS Investment GmbH, ESG Portfolio Management, LBBW
Asset Management, MEAG Munich Ergo Asset Management GmbH, MEAG Munich Ergo Kapitalanlage-
gesellschaft mbH, MPC Renewable Energies, Quoniam Asset Management GmbH, Union Investment; As-
set Owner: Allianz, Debeka Versicherungen, Gothaer Asset Management, Munich Re, SV SparkassenVer-
sicherung, VERKA VK Kirchliche Vorsorge VVaG.

253 \/gl. Climate Action 100+, Progress Report, 2020, S. 43.

254 \/gl. Climate Action 100+, Progress Report, 2020, S. 48.
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4.3.3 Engagements bei Shareholders for Change

Shareholders for Change (SfC) ist ein europaisches Investorennetzwerk mit insgesamt 17
Mitgliedern, darunter zwei aus Deutschland: Die Bank fiir Kirche und Caritas sowie GLS
Investments.?> Der Fokus des Netzwerks in Bezug auf die Zielunternehmen richtet sich
auf soziale Themen sowie die 17 Sustainable Development Goals der Vereinten Nationen
(SDGS). Seit der Grindung im Dezember 2017 wurden kollaborative Engagements in
insgesamt 25 Landern durchgefiihrt. Durchschnittlich sind dies etwa 90 Engagements pro
Jahr (vgl. Tabelle 15, vollstéandige Liste siehe Anhang 6). Dabei stammten die Zielgesell-
schaften tberwiegend aus Frankreich, Deutschland und Italien. In Summe fanden jedes
Jahr durchschnittlich 51% aller Engagements in diesen drei L&ndern statt. Die deutschen
Engagements wurden weitestgehend bei DAX-Gesellschaften, teilweise aber auch bei
MDAX- oder SDAX-Unternehmen durchgefiihrt. Dartiber hinaus engagten die SfC-Mit-
glieder auch (deutsche) Asset Manager und Investmentfonds, um diese von ihren ldeen
zu Uberzeugen. Die deutschen Engagements wurden zumeist auch von den deutschen
Mitgliedern geleitet. Sie schrieben Briefe und Fragebogen, besuchten die Aktionarsver-

sammlungen, nahmen an Telefonkonferenzen teil und traten in den Unternehmensdialog.

Tabelle 15: Verteilung von SfC-Engagements nach Zielland

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | Mittelwert
Anzahl der Engagements 15 76 101 107 146 89
Frankreich 21% | 17% | 12% | 26% | 23% 21%
Deutschland 20% | 12% | 16% | 16% | 13% 15%
Italien 271% | 22% | 18% 6% 3% 15%
USA 0% 17% 9% 14% | 22% 12%
Spanien 7% 7% 8% 7% 7% 7%
UK 0% 8% 6% 6% 6% 5%
Schweden 7% 1% 5% 4% 3% 4%

Quelle: SfC, Engagement Reports fir die Geschéftsjahre 2018-2022, o. S.

255 V/gl. SfC, Engagement Report, 2023, S. 2 f.
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5 Diskussion
5.1 Interpretation der Ergebnisse

5.1.1 Investoren als verantwortungsbewusste Transformatoren

In dieser Untersuchung wurde gezeigt, dass verantwortungsbewusste institutionelle In-
vestoren eine positive Wirkung auf die Nachhaltigkeitsziele bei den Unternehmen haben
kdnnen. Durch eine stetig steigende Nachfrage nach nachhaltigen Investmentfonds und
den zunehmenden Regulierungsvorschriften im ESG-Kontext nimmt der Druck auf die
Asset Manager zu, die von ihnen verwalteten Eigentumsrechte aktiv wahrzunehmen. Aus
dem ihnen verfligbaren Werkzeugkasten bevorzugen sie den Dialog mit den Unterneh-
mensvertretern und suchen konstruktive Losungsansétze auf einer langfristigen Bezie-
hungsbasis.?>® Dies schlieRt ein, dass Abstimmungen auf Aktionarsversammlungen auch
gemeinsam mit der Unternehmensleitung erfolgen oder dass Aktionérsantrage aus takti-
schen Erwégungen zuriickgezogen werden, wenn das Management in personlichen Ge-
sprachen ein Einlenken gezeigt hat.?>” Dabei unterscheiden sich die Investoren in ihrem
Auftritt und in der Auswahl ihrer Instrumente. Einige Investoren sehen Klimathemen
zweitrangig, andere Investoren engagieren sich dagegen in Klimainitiativen und forcieren
regelmaRig Klimaantrage. Dennoch vereint sie das Verstandnis darlber, dass Nachhal-
tigkeitsrisiken materielle Risiken sind und im Rahmen ihrer Treuhandpflicht gegeniber
den Kunden bei den Unternehmen adressiert werden missen. Die verschiedenen verfiig-
baren Strategien haben in ihrer Breite eine Relevanz und erhéhen ihre Wirkung in einem
interdependenten Zusammenspiel. Die Vermdgensverwalter verwenden diese nach indi-
vidueller Kosten-Nutzen-Analyse unterschiedlich. Die abweichende Auspréagung hangt
u. a. davon ab, ob ein Kundenauftrag zu einer besonderen (nachhaltigen) Investmentstra-
tegie vorliegt, welche Unternehmenskultur gelebt wird und welche rechtlichen Rahmen-
bedingungen der einzelne Markt vorgibt. Investoren entscheiden sich auch bewusst dazu,
in ESG-Aspekten passiv zu bleiben. Grund hierzu liefern Kosten- und Wettbewerbsargu-
mente. Dies 6ffnet allerdings auch Raum fur Greenwashing-Vorwirfe, wenn Klimab(nd-
nisse offiziell unterstiitzt, deren Aktionérsantrdge allerdings mit Gegenstimmen zum

Scheitern gebracht werden. Dann stellen sich Investoren aus Marketinggrinden griiner

26 \/gl. McCahery, J. et al., Governance Preferences, 2016, S. 2912.
257 \qgl. Dressler, E., Mugerman, Y., Voting Power, 2023, S. 1105.
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dar als sie sind und verhindern die nachhaltige Transformation der Unternehmen, obwonhl
mitunter auch ein risikobezogener fiduziarischer Kundenauftrag abzuleiten wére. Gordon
hat in seinem Beitrag ein theoretisches Konzept fiir systematisches Stewardship fur Asset
Manager von grofRen, marktbreiten Investmentfonds und im Speziellen Indexfonds vor-
geschlagen.?® Hierbei stehen Investorennutzen und der allgemeine, soziale Nutzen im
Einklang. Die Auseinandersetzung mit systematischen Risikofaktoren hat demnach
oberste Prioritéat flr Treuhdnder. Kostengunstige, diversifizierte Indexfonds kénnten so-
wohl beim Streben nach verbesserter Leistung als auch bei der systematischen Risikore-
duzierung mit den tibrigen Marktteilnehmern wie Performance- oder ESG-Aktivisten zu-

sammenarbeiten, um gemeinsam einen Mehrwert im Sinne aller Beteiligten zu generieren.

Die Diskussion um die treuhénderischen Pflichten von Vermogensverwaltern in Bezug
auf Nachhaltigkeitsaspekte wird bisher nur am Rande der Sustainable Finance gefihrt.
Es sind noch weitere Beitrage von Juristen sowie Okonomen nétig, damit die Diskussion
fruchtbarer werden kann. Denn bislang wurden noch nicht ausreichend Argumente aus-

getauscht, um eine fundierte oder gar abschlieBende Bewertung vornehmen zu kénnen.

5.1.2 Vorteile des kollaborativen Aktiondarsengagements

Investoren, die zusammenarbeiten und gemeinsame Ziele bei gemeinsamen Portfolioun-
ternehmen verfolgen, kdnnen einen wohlfahrtsokonomischen Mehrwert fiir alle Beteilig-
ten generieren. Zusammen verfiligen sie ber mehr stimmberechtigtes Eigenkapital und
damit Uber eine grolRere Verhandlungsmacht gegenuber der Unternehmensfiihrung. Kol-
laborierende Investoren sind effektiver im Unternehmensdialog und deren Aktionarsan-
trage haben eine 58% héhere Annahmewahrscheinlichkeit.?® Insbesondere kleinere As-
set Manager kdnnen sich keine intensiven Engagement-Aktivitaten oder groRere Ste-
wardship-Teams leisten. Auch Indexfondsanbieter stehen unter einem Kosten- sowie
Wetthewerbsdruck und sind weniger aktiv in der Ausiibung ihrer Aktionérsrechte.?%
Diese Investorengruppen kénnen dennoch einen Beitrag leisten und den Nutzen von Ko-
operationen erhéhen, wenn sie ebenso integriert werden. Bedenken in Bezug auf Moral

Hazard und das Trittbrettfahrerproblem konnten in Teilen relevant sein, allerdings

28 \/gl. Gordon, J., Systematic Stewardship, 2022, S. Conclusion 52.
259 Vgl. Doidge, C. et al., Collective Action, 2019, S. 897.
260 \/gl. Heath, D. et al., Index Monitor, 2022, S. 129.
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profitieren wohlfahrtsokonomisch alle Beteiligten. Unabhangig davon, ob sich Investoren
aktiv einbringen oder passiv im Hintergrund bleiben, werden sie alle davon profitieren,
wenn der Unternehmenswert schliellich langfristig gesteigert werden kann. Denn sie
kdnnen gemeinsam die Unternehmen positiv beeinflussen, wenn sich finanzielle sowie
nichtfinanzielle Kennzahlen verbessern. Unternehmen mit institutionellen Anlegern sind
I. d. R. von einer besseren Corporate Governance gepragt und kénnen langfristige Unter-
nehmensgewinne steigern. Gerade 6kologische und soziale Belange, die an die Unterneh-
men herangetragen wurden, waren im Vorteil gegentber den alltdglicheren Governance-

Themen und konnten nach erfolgreichen Engagements hohere Ertrage generieren.?®

Des Weiteren sind auch Vorteile fur die Investor Relations der Unternehmen gegeben.
Wenn mehrere Investoren gemeinsam oder im Namen mehrerer Investoren auftreten und
Unternehmensvertreter nicht mit jedem Investor einzeln sprechen mussen, werden Res-
sourcen geschont. Sie bevorzugen Anteilseigner mit groReren Aktienpaketen, kdnnen aber
durch Kollaborationen eine breitere Aktionérsbasis erreichen und dadurch mit einem gro-
Reren Teil ihrer Eigentiimer mittelbar in Kontakt treten.?%? Gleichzeitig kénnen die Inter-

essen von mehr Aktiondren in den Unternehmensentscheidungen berticksichtigt werden.

5.1.3 Acting in Concert — Hemmschuh fur kollaboratives Engagement

Die Rechtfertigung der kapitalmarktrechtlichen Vorschriften fur Acting in Concert liegen
im Schutz der Minderheitsaktionare vor einer unangemessenen Benachteiligung sowie
der Unternehmen vor einer ungewollten feindlichen Ubernahme. Sie sollen insgesamt
Marktmissbrauch verhindern und die Marktintegritat wahren. Dabei werden auch kartell-
rechtliche Schutzbedirfnisse tangiert. Es wurde gezeigt, dass der deutsche Gesetzgeber
bei den Regeln fir Acting in Concert einen restriktiveren Weg gegangen ist. Die europa-
ischen Mindestvorgaben wurden hierzulande strenger ausgelegt als in anderen EU-Mit-
gliedsstaaten (vgl. Abschnitt 4.2.1). Zwar ist zu betonen, dass auch hierzulande kollabo-
rative Engagements bei deutschen Unternehmen stattfinden und auch deutsche Asset Ma-
nager sowie andere institutionelle Investoren sich in Investorennetzwerken und -initiati-
ven engagieren, dennoch scheint eine Zurtickhaltung bei konkreten, gemeinsamen Enga-

gements auf dem deutschen Kapitalmarkt zu bestehen. Rechtsexperten fordern u. a.

261 vgl. Dimson, E. et al., Active Ownership, 2015, S. 3253.
262 \/gl. DVFA, Collaborative Engagement, 2021, S. 1 f.
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deshalb bereits seit Langerem die Unsicherheiten des Konzepts von abgestimmten Hand-
lungen zu beseitigen. Dies fordert explizit auch der deutsche Fondsverband BVI, der als
Sprachrohr fur die grofiten deutschen Investoren anzusehen ist, der Berufsverband der
Investmentprofessionals DVFA und zuletzt auch das Beratergremium der Bundesregie-
rung in Bezug auf die nationale Sustainable-Finance-Strategie. Der Sustainable-Finance-
Beirat hat die Aufgabe, Deutschland zu einem fiihrenden Sustainable-Finance-Standort
auszubauen und hat in seinen Empfehlungen an die Bundesregierung die Beseitigung der

rechtlichen Unsicherheiten bei Acting in Concert als einen Stellhebel genannt.?®3

5.1.4 Auswirkungen auf eine deutsche Engagement-Plattform

Der neue Sustainable-Finance-Beirat der aktuellen Bundesregierung hat seine Arbeit mit
Beginn der Legislaturperiode in neuer Besetzung aufgenommen und sich seither mit der
Konzeptionierung einer deutschen Plattform fiur kollaboratives Engagement beschaf-
tigt.2%* Inre Fertigstellung ist fiir das erste Halbjahr 2023 geplant und steht demnach kurz
bevor. Die Kollaborations-Plattform soll es Asset Managern sowie Asset Ownern unter-
schiedlicher GroRe erleichtern, miteinander zu kooperieren und gemeinsam Themen an
die Portfoliounternehmen heranzutragen. Dieses Projekt konnte wegen der rechtlichen
Risiken bei Acting in Concert von den Marktteilnehmern nur mit Zuriickhaltung ange-
nommen werden. Eine Befragung von deutschen Asset Managern im Jahr 2021 stutzt
diese Vermutung.?% Dabei bietet eine derartige neue ESG-Infrastruktur Chancen fiir den
Kapitalmarkt und fur die nachhaltige Transformation der Wirtschaft. So wie Asset Ma-
nager bereits verstarkt die Dienstleistungen von Proxy-Beratungsfirmen in Anspruch neh-
men und deren Expertise konsultieren, um eine qualifiziertere eigene Meinung auszubil-
den, konnten sie zukinftig auch derartige Kollaborations-Plattformen als festen Bestand-
teil ihres Stakeholder-Netzwerkes nutzen. Insbesondere kleinen Vermdégensverwaltern
kdnnte dadurch erstmals ein Zugang zu Engagement und dem Austausch mit vielen ihrer
Portfoliounternehmen ermdglicht werden. Dariiber hinaus wirde dies ihre Wettbewerbs-
fahigkeit im Markt starken konnen. Engagement-Plattformen und Investorennetzwerke in
toto fordern schlie3lich nicht nur einen 6konomischen Nutzen, sondern kdnnen auch die

Austiibung der treuhanderischen Pflichten von institutionellen Investoren verbessern.

263 \/gl. Sustainable-Finance-Beirat, Abschlusshericht, 2021, S. 128 ff.
264 \/gl. Schmidt, M., Engagement-Plattform, 2022, S. 8 ff.
265 \/gl. Ruppert, B., Shareholder Engagement, 2022, S. 183.



Diskussion 79

5.1.5 Beantwortung der Forschungsfrage und Handlungsempfehlungen

In den vorangehenden Abschnitten wurden die Ergebnisse dieser Untersuchung interpre-
tiert und konnten somit eine Antwort auf die Forschungsfrage geben. Die Forschungs-
frage lautete, welche Bedeutung die kapitalmarktrechtlichen Sanktionen bei Acting in
Concert fiir die nachhaltige Transformation in Deutschland haben. Es ist festzustellen,
dass die Sanktionen eine gewisse Relevanz hierzulande besitzen. Das Acting-in-Concert-
Regime in Deutschland verhindert nicht, dass Investoren miteinander sprechen und zu-
sammenarbeiten. Derartige Kooperationen finden auch auf dem deutschen Markt statt,
allerdings sind die rechtlichen Rahmenbedingungen nicht forderlich. Rechtsexperten und
Marktteilnehmer fordern die Lockerungen dieser Vorschriften. Ferner wird die nachhal-
tige Transformation in Deutschland aufgrund dieser Regeln nicht unterbunden, weil In-
vestoren weniger zusammenarbeiten. Der deutsche Beitrag flr die Bekampfung des Kli-
mawandels konnte allerdings erhoht werden, wenn Kooperationen unter Investoren hgu-
figer vorkommen. Sie kdnnten die Unternehmen auf eine sinnvolle und konstruktive Art
bei ihrer nachhaltigen Transformation unterstiitzen und damit die Transformation zu einer

nachhaltigen Wirtschaft in Deutschland insgesamt nennenswert beschleunigen.

Etwa 20 Jahre sind mittlerweile seit Verabschiedung der Transparenz- und Ubernahme-
richtlinie der EU vergangen. MarktbedUrfnisse, Unternehmenspraxis sowie Aktionars-
strukturen haben sich zwischenzeitlich weiterentwickelt. Eine neuerliche Uberpriifung
des europaischen Ubernahmerechts konnte politische Reformbestrebungen in Gang set-
zen und wird bereits verschiedentlich gefordert.?® Diskutiert werden sollte neben einer
einheitlichen Definition von Acting in Concert und der Zurechnungstatbestande auch eine
Standardisierung der Kontrollschwelle und des Pflichtangebots.?®” Ausnahmen konnten
in bestimmten Fallen flr institutionelle Investoren bei Kooperationen gemacht werden.
Allerdings konnte auch der Weg einiger US-amerikanischer Bundesstaaten vorteilhaft
sein, der die Angebotspflicht in ein Recht der Minderheitsaktiondre umwandelt. So bleibt
die Entscheidungshonheit, ob er seine Anteile verkaufen machte oder nicht, beim Minder-
heitsaktiondr im Einzelnen. Dies konnte das Risiko fir den institutionellen Investor in

Teilen reduzieren, wenn weniger Einzelaktionére dieses Recht in Anspruch nehmen und

2% vgl. Jung/Stiegler in Jung/Krebs/Stiegler, Hdb. GesR EU, § 33 Rn. 75; Stiegler in Jung/Krebs/Stiegler,
Hdb. GesR EU, & 29 Rn. 7; Hippeli, M., Reformbedarf Ubernahmerecht, 2022, S. 1056.
27\/gl. Clerc, C. et al., Assessment Takeover, 2012, S. 111 ff.
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aktiv einfordern als umgekehrt ihnen der Investor ein annahmefertiges Angebot unter-
breitet. Daneben fordern u. a. Mulbert und Sajnovits, dass eine gemeinsame Regulierung
auf EU-Ebene stattfinden und die ESMA ihre Whitelist erneut aktualisieren sollte.?%®
Denkbar ware auch eine gesellschaftsrechtliche ,,Safe-Harbour*“-Regelung, bei deren Tat-
bestandserfullung keine rechtlichen Nachteile fiir den Normadressaten entstehen wiir-
den.?® Ein Beispiel liefert das Marktmissbrauchsrecht. Schon im deutschen Kapital-
marktrecht befreite § 20a Abs. Nr. 3 WpHG a. F. die Riickkaufprogramme von Aktien
durch die Unternehmen explizit von einem Verdacht auf Marktmanipulation. Diese Re-
gelung wurde spéater zu Gunsten der inhaltsgleichen européischen Vorschrift nach Art. 5
MAR aufgehoben. Die von der ESMA oder auch seit kurzem von der BaFin konstruierten
Positiv-Falle konnten als Vorlage fiir derartige ,,Safe-Harbour*“-Ausnahmen dienen. Zu-
mindest wiirde eine Vollharmonisierung ein einheitliches, Gbernahmerechtliches Level
Playing Field fir Europa schaffen. Dies kdnnte den europdischen Finanzplatz und seine
Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber den anderen groBen Markten starken.?’® Damit waren
Vorteile insbesondere fiir institutionelle Investoren mit internationaler Téatigkeit und
Netzwerken verbunden, wenn die noch divergierenden von einheitlichen Rechtsverhalt-
nissen abgeldst werden. Jingste Bestrebungen zu Mehrstimmrechtsaktien sollten hinge-
gen verworfen werden, da sie das aktuelle Governance-Gefiige erheblich beeintrachtigen

und institutionelle Investoren infolgedessen wieder an Bedeutung verlieren konnten.

Schon Black hat in seinem Beitrag aus dem Jahr 1992 Vorteile und Bedenken hinsichtlich
des Einflusses und der Kontrollfunktion von institutionellen Investoren bei den Unter-
nehmen beschrieben.?’* Institutionelle Anteilseigner seien gleichwonhl nicht die perfekten
Kontrolleure, allerdings sind sie die einzig moglichen, die der Kapitalmarkt bietet. Sie
haben einen exklusiven, personlichen und internen Zugang zu den Unternehmensleitun-
gen und konnen die Unternehmensentwicklung im Sinne der Unternehmen und der Ei-
gentiimer in gesamtgesellschaftlicher VVerantwortung mai3geblich beeinflussen. Letztlich
sollten jedoch alle Stakeholder wie Lieferanten, Kunden, Mitarbeiter, NGOs oder staatli-
che Stellen fiir den nachhaltigen Wandel eingebunden werden: ein kollektives Sharehol-

der- und Stakeholder Engagement fiir eine erfolgreiche Bekdmpfung des Klimawandels.

268 \/gl. Mulbert, P., Sajnovits, A., Collaborative Engagement, 2022, S. 38.

269 \/gl. Fleischer, H., Problemlésungsmodelle Gesellschaftsrecht, 2006, S. 700.
210 yvgl. Winner, M., Ubernahmerecht EU, 2022, S. 136 ff.

211 \/gl. Black, B., Institutional Voice, 1992, S. 31.
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5.2 Limitationen und Anknipfungspunkte fur weitere Forschung

Im Zuge dieser Forschungsarbeit sind zwei Limitationen hervorgetreten, die gleichzeitig
Anlass fur weitere Forschung geben. Zum einen konnte diese Arbeit lediglich einen ein-
geschréankten internationalen Rechtsvergleich der Sanktionen bei Acting in Concert vor-
nehmen. Es musste sich im Wesentlichen auf die Untersuchungen von ESMA und PRI
sowie weitere Literatur gestutzt werden. In einer neuen Forschungsarbeit konnte ein aus-
fuhrlicher internationaler Rechtsvergleich mit allen unterschiedlichen rechtlichen Dimen-
sionen in Bezug auf Acting in Concert fur die EU, die USA, das UK und weiteren Landern
vorgenommen werden. Hierbei kdnnten insbesondere die kontrastiven Acting-in-Con-
cert-Regimes im Fokus stehen. Die Analyse von eher restriktiveren Jurisdiktionen auf der
einen Seite und den wirtschaftsliberaleren Regulierungen auf der anderen Seite kdnnten
dabei helfen Vor- und Nachteile abzuwégen sowie Best-Practice-Beispiele darzustellen,

um schlieBlich Empfehlungen flr Gesetzesreformvorschlége daraus ableiten zu kénnen.

Zum anderen gibt es bislang nur wenig empirische Evidenz fiir einen kausalen Zusam-
mengang zwischen den strengen Acting-in-Concert-Regeln und dem Defizit an Investo-
renkollaborationen in Deutschland. Die rechtswissenschaftliche Literatur bestétigt zwar
uberwiegend die Rechtsunsicherheiten bei abgestimmten Handlungen, jedoch hat bislang
keine wissenschaftliche Untersuchung gezeigt, dass dies die tatsdchlichen Griinde daftr
sind, dass Asset Manager in Deutschland nicht miteinander kooperieren. Gewisse Hin-
weise hierzu konnte lediglich eine Befragung von Asset Managern hinsichtlich einer En-
gagement-Plattform liefern, bei der diesbeziigliche Bedenken geduBert wurden.?’? Hinzu
kommt die Feststellung, dass die Acting-in-Concert-Restriktionen hierzulande ausge-
pragter sind als in anderen Landern und gleichzeitig weniger Kooperationen unter Inves-
toren entstanden sind. Dies alles sollte ausreichend Anlass geben, Regulatoren und Ge-
setzgeber aufmerksam werden zu lassen. Grundlage fur neue Forschung bietet daher eine
umfangreiche Befragung von Investoren zu dieser Fragestellung. Diese kénnte mittels
qualitativer Methoden durchgefiihrt werden, da sie durch eine intuitive Fragenstellung
besonders geeignet sind, die wahren zu Grunde liegenden Motive aufzudecken. Mégliche
andere Grinde, wie z. B. Moral Hazard und das Trittbrettfahrerproblem oder Wettbe-

werbs- bzw. Konkurrenzgedanken kdnnten somit ausgeschlossen werden.

272 \/gl. Ruppert, B., Shareholder Engagement, 2022, S. 183.
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6 Zusammenfassung und Fazit

Das Ziel dieser Thesis ist, die Bedeutung der kapitalmarktrechtlichen Sanktionen bei Ac-
ting in Concert fur die nachhaltige Transformation in Deutschland herauszustellen. Dies
wurde erreicht, indem zunéchst die grundlegenden Rechtsvorschriften von Acting in Con-
cert dargelegt und der Nutzen von Kooperationen von Investoren gegentbergestellt
wurde. Es wurde gezeigt, welchen Einfluss institutionelle Investoren auf die Zielunter-
nehmen haben und wie sie die nachhaltige Transformation z. B. durch Dekarbonisie-
rungsstrategien beschleunigen konnen. Die Rechtsunsicherheiten, die inlandische Inves-
toren im Kontext von Acting in Concert begleiten, konnten sie allerdings davon abhalten,
kollaborative Engagements bei gemeinsamen Portfoliounternehmen durchzufiihren. Da
bisher noch keine wissenschaftliche Arbeit diese Frage aufgenommen und Kapitalmarkt-
recht, Corporate Governance sowie Sustainable Finance in dieser Art miteinander ver-
bunden hat, ist diese Analyse einzigartig. Etwa 200 Sustainable-Finance-Forschungspa-
piere wurden hierbei beruicksichtigt, von denen mehr als 76% in den letzten finf Jahren

in Uberwiegend begutachteten wissenschaftlichen Fachzeitschriften publiziert wurden.

Im Ergebnis hat sich gezeigt, dass ungeachtet der Rechtsvorschriften bei Acting in Con-
cert Kooperationen zwischen institutionellen Investoren in Deutschland stattfinden kon-
nen. Sie scheuen die Gratwanderung zwischen den transparenzrechtlichen und tbernah-
merechtlichen Vorschriften nicht. Dennoch verlangen die Marktteilnehmer von Gesetz-
gebern und Aufsichtsbehorden, auf nationaler wie europdischer Ebene, eine Lockerung
dieser kapitalmarktrechtlichen Restriktionen.2”® Juristische Schiitzenhilfe erhalten sie von
rechtswissenschaftlichen Experten, die die Rechtsunsicherheiten bei abgestimmtem Han-
deln ebenso monieren. Die jingsten BGH-Urteile konnten diese Unsicherheiten nicht
weiter abbauen. Dagegen konnte die im Marz 2023 veréffentlichte Abgrenzung von kol-
laborativem Engagement und Acting in Concert durch die BaFin ein ,,Game Changer* fiir
die Zusammenarbeit von Investoren darstellen. Allerdings gibt es bislang noch keine aus-
reichende Rickmeldung aus der Praxis. Der deutsche Sustainable-Finance-Beirat wird
demndachst seine neue Engagement-Plattform vorstellen. Dies bedeutet flir das deutsche
Acting-in-Concert-Regime ein Praxistest auf grof3er Biihne. Ob eine weitere regulatori-
sche Anpassung erfolgen muss, bleibt letztlich eine politische Entscheidung. In Bezug

23 \/gl. DVFA, Collaborative Engagement, 2021, S. 4.
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auf den Klimawandel und die regelméBigen Rekordmeldungen der Meteorologen zeigt
sich jedoch, dass bei dieser gesamtgesellschaftlichen Aufgabe jede Unterstuitzung genutzt
werden sollte, die aus Wissenschaft und Praxis vorgeschlagen wird. Nun hat jingst auch
die japanische Finanzaufsicht angekiindigt, ihre nationalen Regeln fur Acting in Concert
auf den Prifstand zu stellen, um eventuelle Hindernisse fiir Kollaborationen unter Inves-
toren zu erkennen und zu beseitigen.?” Dabei ist das Land kapitalmarktrechtlich eher mit
dem liberalen angloamerikanischen Aktienrecht vergleichbar, weshalb die bestehenden
Vorschriften entsprechend weit gefasst sind. Umso mehr unterstreicht auch diese Ankdin-

digung die hohe internationale Relevanz von Acting in Concert im Kapitalmarktrecht.

274 \/gl. Azizuddin, K., Japan reviews, 2023, 0. S.
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Anhang 1: DAX-Investoren nach Anteilsh6he

. DAX- : .
Firmengruppe Anteile Investmentstil Hauptsitz
1. BlackRock, Inc. 10,4% Aktiv & Passiv USA
2. The Vanguard Group, Inc. 6,1% Passiv USA
3. SAS Rue_la Boetie 3,9% Aktiv & Passiv Frankreich
(Amundi, Lyxor)
4. Norges Bank Norway 3,7% Aktiv & Passiv Norwegen
5. The Capital Group 3.7% Aktiv USA
Companies, Inc.
6. State Street Corporation 3,1% Aktiv & Passiv USA
7. Deutsche Bank AG 3,0% Aktiv & Passiv | Deutschland
BPCE S.A. 0 . :
8. (Harris Associates) 2,1% Aktiv Frankreich
9. FMR, LLC 1,8% Aktiv USA
10. DZ Bank 1,7% Aktiv & Passiv | Deutschland
11. Dekg?rznztrgf;lf(:he 1,6% Aktiv & Passiv | Deutschland
12 | SN L'fe(masr;‘:'a" Inc. 1,6% Aktiv Kanada
13. T. Rowe Price Group, Inc. 1,4% Aktiv USA
14. UBS Group AG 1,4% Aktiv & Passiv Schweiz
15. Geode Holdings Trust 1,2% Passiv USA
16. Allianz SE 1,2% Aktiv Deutschland
17. Franklin Resources, Inc. 1,1% Aktiv UK
18. | Northern Trust Corporation 1,0% Aktiv & Passiv USA
9. | P M‘gg;”pg:jse and 10% | Aktiv& Passiv USA
20. Government of Canada 0,9% Aktiv UK
Summe 51,7%

Quelle: Tobias, P. et al., Ownership DAX, 2023, S. 16
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Anhang 2: DAX-Investoren nach Region
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Anhang 3: Die 25 grof3ten Investmentfonds nach DAX-Anteilen
DAX | Investment- Haunt-
Investmentfonds Asset Manager | -An- | stil, Fonds- o ts
teile art
The Government Norges Bank Aktlv/Ea53|v, Norwe-
1. . Investment 4,3% Pensions-
Pension Fund Global gen
Management fonds
Vanguard Total
2. International Stock Tgiglﬁan%ﬁird 1,9% | Passiv, ETF USA
Index Fund p. Inc.
American Funds Eu- Capital World o | Aktiv, Invest-
3. roPacific Growth Fund | Investors (U.S.) 1.2% mentfonds USA
Vanguard Developed The Vanguard 0 .
4 Markets Index Fund Group, Inc. 1.1% | Passiv, ETF USA
iShares Core MSCI BlackRock Fund 0 .
5. EAEE ETE Advisors 0,8% | Passiv, ETF USA
6. | Canada Pension Plan CPP Investment 0,8% Aktiv, Pensi- Kanada
Board onsfonds
. BlackRock Asset
7. I[SJr(];r'?g (é?rr: ([l):)AI\;)( Management 0,7% | Passiv, ETF Digﬁgh'
(Deutschland) AG
Stichting Pensioen- . . .
8 fonds ABP (Global APG Asset 0.6% Aktiv, Pensi- | Nieder-
g . Management N.V. onsfonds lande
Equity Portfolio)
Xtrackers DAX DWS Investment 0 . Deutsch-
% UCITS ETF GmbH 0.5% | Passiv, ETF | ™ jang
California Public California Public Aktiv/Passiv,
10. | Employees' Retire- Employees Re- | 0,5% Pensions- USA
ment System tirement System fonds
Oakmark Harris Associates, on. | Aktiv, Invest-
1L International Fund L.P. 0,5% mentfonds USA
Capital World Growth Capital World on. | Aktiv, Invest-
12 and Income Fund Investors (U.S.) 0,5% mentfonds USA
iShares Trust MSCI BlackRock Fund 0 .
13. EAFE ETE Advisors 0,5% | Passiv, ETF USA
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Deka Investment os | Aktiv, Invest- | Deutsch-
14. DekaFonds CF GmbH 0,4% mentfonds land
- . Geode Capital
15, F'de'l':]’ée'?(teFL”rf‘é'O”a' Management, | 0,4% | Passiv, ETF | USA
LLC
16 DWS Aktien Strategie | DWS Investment 0.4% Aktiv, Invest- | Deutsch-
' Deutschland GmbH 7| mentfonds land
17 DWS ESG Investa DWS Investment 0.4% Aktiv, Invest- | Deutsch-
GmbH ’ mentfonds land
American Funds . .
18. Growth Eund of Capital World 0,3% Aktlv,flnvest- USA
America Investors (U.S.) mentfonds
TIAA-CREF
19. | CREF Stock Account | Investment Man- | 0,3% | Passiv, ETF USA
agement, LLC
20. Fg%’tfch_v&nuﬁ}glrgh Flossbach von 0.3% Aktiv, Invest- | Deutsch-
Opportunities Storch AG ’ mentfonds land
21 American Funds New Capital World 0.3% Aktiv, Invest- |  USA/
' Perspective Fund Investors (U.S.) ’ mentfonds UK
American Funds Capital Research Aktiv. Invest-
22. Capital Income Global Investors | 0,3% men’tfon ds USA
Builder Fund (U.s)
Vanguard European The Vanguard 0 .
23. Stock Index Fund Group, Inc. 0.3% | Passiv, ETF USA
o4, DWS Deutschland DWS Investment 0.3% Aktiv, Invest- | Deutsch-
GmbH ’ mentfonds land
Union Investment .
25. UniFonds Privatfonds 0,395 | AKUV, Invest- | Deutsch-
GmbH ’ mentfonds land
Summe 18,0%

Quelle: Tobias, P. et al., Ownership DAX, 2023, S. 21
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Anhang 4: Net Zero Company Benchmark von CA100+

1. | Nettonull GHG-Emissionsziel bis 2050 (oder friher)

2. | Langfristige GHG-Reduktionziele (2036-2050)

3. | Mittelfristige GHG-Reduktionsziele (2027-2035)

4. | Kurzfristige GHG-Reduktionsziele (bis spatestens 2026)
5. | Dekarbonisierungsstrategie

6. | Kapitalallokation

7. | Klimapolitik-Engagement

9. | Klima-Governance

10. | Konkrete Transition

11. | TCFD-Offenlegung

12. | Historische GHG-Emissionsreduktion [Beta Indikator ab 2023]

Quelle: Climate Action 100+, Benchmark, 2023, S. 6
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Anhang 5: Die 20 grofRten Asset Manager weltweit

Asset Manager Heimatmarkt | Vermdgen (Bill. USD)
1. BlackRock USA 10,010
2. Vanguard Group USA 8,466
3. Fidelity Investments USA 4,233
4. State Street Global USA 4,138
5. J.P. Morgan Chase USA 3,113
6. Allianz Group Deutschland 2,954
7. Capital Group USA 2,715
8. Goldman Sachs Group USA 2,470
9. BNY Mellon USA 2,434
10. Amundi Frankreich 2,332
11. UBS Schweiz 2,124
12. Legal & General Group UK 1,917
13. Prudential Financial USA 1,742
14. Rowe Price Group USA 1,687
15. Invesco USA 1,610
16. Northern Trust USA 1,607
17. Franklin Templeton USA 1,578
18. Morgan Stanley Inv. Mgmt. USA 1,492
19. BNP Paribas Frankreich 1,439
20. Wellington Mgmt. USA 1,425

Quelle: Hodgson, T. et al., Asset Managers, 2022, S. 4627

275 In der Untersuchung von Hodgson, T. et al. ist eine Auflistung der 500 groRten Asset Manager der Welt
per Dezember 2021 nachzulesen.
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Anhang 6: Verteilung von SfC-Engagements nach Zielland

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | Mittelwert
Anzahl der Engagements 15 76 101 107 146 89

Frankreich 21% | 17% | 12% | 26% | 23% 21%
Deutschland 20% | 12% | 16% | 16% | 13% 15%
Italien 271% | 22% | 18% 6% 3% 15%
USA 0% 17% 9% 14% | 22% 12%
Spanien 7% 7% 8% 7% 7% 7%
UK 0% 8% 6% 6% 6% 5%
Schweden 7% 1% 5% 4% 3% 4%
Schweiz 0% 3% 3% 5% 5% 3%
Belgien 7% 1% 2% 2% 2% 3%
Japan 0% 3% 9% 0% 1% 3%
Finnland 0% 3% 4% 1% 2% 2%
Niederlande 0% 0% 2% 4% 4% 2%
EU 7% 1% 0% 0% 0% 2%
Dénemark 0% 1% 2% 2% 1% 1%
Osterreich 0% 0% 1% | 4% 1% 1%
Norwegen 0% 1% 0% 1% 2% 1%
Kanada 0% 1% 0% 0% 2% 1%
Irland 0% 0% 1% 1% 1% 1%
Namibia 0% 0% 1% 1% 1% 1%
Brasilien 0% 0% 0% 2% 1% 1%
Indien 0% 1% 0% 0% 0% 0%
Luxemburg 0% 0% 0% 1% 1% 0%
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Russland 0% 0% 1% 0% 0% 0%
Australien 0% 0% 0% 0% 1% 0%
China 0% 0% 1% 0% 0% 0%

Quelle: SfC, Engagement Reports 2018-2022, o. S.
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Die folgenden Anhange werden in einer separaten Datei zur Verfugung gestellt.
Anhang 7: PRI-Untersuchungen

Anhang 8: BVI-Daten
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