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Einleitung

A. Einfithrung in den Untersuchungsgegenstand

Institutionelle Anleger priagen zunehmend die Beteiligungsstrukturen der grof-
ten und wirtschaftlich bedeutendsten Unternehmen dieser Welt. Einem Bericht
der OECD zufolge betrug der institutionelle Anteilsbesitz an boérsennotierten
Unternehmen im Jahr 2019 weltweit im Durschnitt 41 %.! Mit etwa 80 % ma-
chen institutionelle Anleger am U. S.-amerikanischen Kapitalmarkt die grofite
Anlegergruppe aus.? Auch in Deutschland wird der aggregierte Aktienbesitz in-
stitutioneller Investoren im Jahr 2020 auf ca. 62 % geschitzt.> Hervorzuheben
ist dabei vor allem der grof3e Anteil auslédndischer Investoren. Mit etwa 36 %
machen institutionelle Anleger aus Nordamerika bei den 30 grofiten deutschen
Unternechmen nach Marktkapitalisierung die bedeutendste Anlegergruppe aus.
Diese Entwicklungen in den Beteiligungsstrukturen geben zunehmend auch
die Richtung in der Debatte zur Corporate Governance borsennotierter Unter-
nehmen vor. In Kontinentaleuropa stehen schon seit vielen Jahren nicht mehr
ausschlielich die Verwaltungsorgane der Gesellschaft im Fokus. Vielmehr wer-
den verstirkt auch ihre ,,Eigentiimer und ihre Helfer** in den Blick genommen.
Dabei entspricht insbesondere das Bild des unmittelbar beteiligten Kleinaktio-
nirs, der selbst kein groBes Interesse an der Mitwirkung und Uberwachung des
Beteiligungsunternehmens hat’, lingst nicht mehr dem Stand der Dinge. Ers-
tens geht der Trend hin zu Formen der kollektiven Vermogensanlage, so dass
die wirtschaftlich berechtigten Geldgeber in den seltensten Fillen tatsdchlich
auch Aktiondre im formalen Sinne sind.® Aktienbeteiligungen werden vielmehr
iiber komplexe Ketten von Finanzintermedidren gehalten, an deren Ende oft-
mals institutionelle Anleger oder Vermogensverwalter stehen. Zweitens nimmt
durch die zunehmende Institutionalisierung und Internationalisierung der Ak-
tiondre auch ihr Einflusspotenzial auf die Beteiligungsunternehmen kontinuier-

De La Cruz/Medina/Tang, Owners of the World’s Listed Companies, S. 6.
De La Cruz/Medina/Tang, Owners of the World’s Listed Companies, S. 6.
Hierzu und im Folgenden /HS Markit/DIRK, Who owns the German DAX, S. 8 f.
Seibert, in: FS Hoffmann-Becking, 1101.
Niher hierzu S. 10ff.
Vel. Troger, ZGR 2019, 126, 1271.
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lich zu.” Anders als Privatanleger sind institutionelle Investoren professionelle
Marktteilnehmer. Thre unterschiedlichen Anlageziele und -préaferenzen und dif-
ferenzierten strategischen Investmentansitze priagen ihre Erwartungshaltungen
gegeniiber ihren Beteiligungsunternehmen.® RegelmiBig suchen institutionelle
Investoren daher nach Moglichkeiten zur aktiven Einflussnahme, um ihre Ziele
effektiv durchsetzen zu konnen. Private Equity Investoren fordern den Aufbau
starker Governance-Strukturen, um ihre Einflussnahmemoglichkeiten auf die
Beteiligungsunternehmen zu festigen, etwa tiber den Aufbau und die Besetzung
von Kontrollgremien der Gesellschaft mit Management- und/oder branchen-
erfahrenen Experten.” Andere institutionelle Investoren, die diversifikations-
bedingt nur einen geringen Aktienanteil an einzelnen Portfoliogesellschaften
halten, suchen hingegen haufig den Weg iiber die aktive Ausiibung ihrer Mit-
gliedschaftsrechte.!® Zunehmend an Bedeutung gewinnt auch der Dialog zwi-
schen Investor und Unternehmensleitung jenseits der Hauptversammlung.!!
Fin aktiveres Engagement institutioneller Anleger und Vermogensverwalter
in ihren Beteiligungsunternehmen fordert — spétestens seit der Finanzmarkt-
krise 2007/2008 — auch der europdische Gesetzgeber. In einem Griinbuch zum
Européischen Corporate Governance-Rahmen aus dem Jahr 2011 hat die Euro-
paische Kommission vor allem bei institutionellen Anlegern und Vermogens-
verwaltern ein mangelndes Engagement in ihren Beteiligungsunternehmen fest-
gestellt und ihnen insoweit den Vorwurf gemacht, sie wiirden ihrer Stellung
als ,verantwortliche Eigentiimer nicht gerecht.'? Zuletzt hat der europdische
Gesetzgeber im Rahmen der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie aus dem Jahr
2017'3 das Thema aufgegriffen und in den Erwigungsgriinden darauf hingewie-
sen, dass eine wirksame und nachhaltige Mitwirkung der Aktionére — insbeson-
dere der institutionellen Anleger und Vermogensverwalter — einen der Eckpfei-
ler des Corporate-Governance-Modells borsennotierter Gesellschaften darstellt,

7 Niher hierzu S. 20 ff.

8 Néher hierzu S. 73 ff.

9 Siehe etwa 0. V., ,,Hannover Finanz Gruppe besetzt Beirat neu*, Pressemitteilung vom
27.7.2021, abrufbar unter: https://www.hannoverfinanz.de/pressemeldungen-newsletter/detail/
news/hannover-finanz-gruppe-besetzt-beirat-neu/ (zuletzt abgerufen am: 8. Februar 2024); zur
vertraglichen Verankerung von Kontroll- und Aufsichtsrechten von Private Equity Investoren
gegeniiber Beteiligungsunternehmen im Beteiligungsvertrag etwa Inhester, in: Jesch/Striegel/
Boxberger, Rechtshandbuch Private Equity, § 14 Rn. 39 ff.

10 Niher hierzu S. 88 ff.

11 Vgl. Bericht des Vermdgensverwalters DWS Investment zur Stimmrechtsausiibung im
Geschiftsjahr 2021, DWS, Active Ownership 2021, S.7, 12ff.

12 Hierzu und im Folgenden Europdische Kommission, Griinbuch Europiischer Corporate
Governance-Rahmen, KOM(2011) 164 endg., S. 8f.

13 Richtlinie (EU) 2017/828 des Europidischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai
2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Forderung der langfristi-
gen Mitwirkung der Aktiondre (ABI.L 132/1 vom 20. Mai 2017) (im Folgenden ,,Zweite Ak-
tionarsrechterichtlinie®).
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das von einem ausgewogenen System von Kontrollen der verschiedenen Orga-
ne und Interessentriiger untereinander abhingt.14

Vor diesem Hintergrund wird im ersten Teil dieser Arbeit die Stellung in-
stitutioneller Aktiondre in der Corporate Governance borsennotierter Aktien-
gesellschaften und deren zunehmende Einbindung durch den Européischen Ge-
setzgeber ndher untersucht. Ausgehend von der gesetzgeberischen Vorstellung
eines stirkeren Aktiondrsengagements gerade institutioneller Aktionire liegt
ein besonderer Fokus auf der 6konomischen Analyse des passiven Engage-
mentverhaltens eines Grofiteils der institutionellen Aktiondre. Wie sich zeigen
wird, sind es regelméBig fehlende wirtschaftliche Anreize, die einer proaktiven
Wahrnehmung ihrer Aktionérsrolle entgegenstehen. Aufgrund teils prohibitiver
Kosten eines Aktiondrsengagements, der mitunter geringen Nutzenerwartung
fiir den einzelnen Investor und nicht zuletzt wegen der bestehenden Kollek-
tivhandlungsprobleme in Publikumsgesellschaften sind in der Vergangenheit
verschiedene Losungsansitze diskutiert worden, um den Aktiondr stirker zu
einem proaktiveren Engagementverhalten zu bewegen. Unter anderem ist die
Uberlegung aufgekommen, etwaige Anreizprobleme durch Erleichterung der
Zusammenarbeit von Aktiondren zu verringern. Bislang sind Kollektivhand-
lungen von Aktiondren allerdings selten. Vermehrt Zuspruch finden kollektive
Aktiondrsengagements unter institutionellen Anlegern in letzter Zeit in 6kologi-
schen und sozialen Themenbereichen, wie etwa gemeinsame Klimaschutzkam-
pagnen.!> Aber auch im Bereich des Aufbaus und der Verbesserung von Go-
vernance Strukturen suchen institutionelle Aktiondre die Zusammenarbeit, um
ihr Einflusspotenzial auf gemeinsame Beteiligungsunternehmen zu erhhen. !¢

Der zweite Schwerpunkt dieser Arbeit liegt sodann auf der Untersuchung
der kapitalmarktrechtlichen Rahmenbedingungen kollektiver Engagements in-
stitutioneller Aktionére. In diesem zweiten Teil erfolgt daher eine Analyse des
europdischen und nationalen Regelungsrahmens, wobei auf die rechtlichen Vor-
gaben zur Verhaltensabstimmung von Personen eingegangen wird, die regel-
maBig unter dem Stichwort des ,,Acting in Concert* zusammengefasst werden.
Ziel der vertieften Auseinandersetzung mit dem Konzept des Acting in Concert
ist dabei, eine Trennlinie zwischen wiinschenswerten Formen der Aktionérs-
koordination und rechtlich als Acting in Concert zu qualifizierenden Verhaltens-
abstimmungen aufzuzeigen.

14 Erwigungsgrund (14) der Zweiten Aktionirsrechterichtlinie.

15 Vgl. etwa DWS, Active Ownership 2021, S. 28 .

16 Vgl. etwa das anschauliche Beispiel eines kollektiven Aktionirsengagements mehrerer
institutioneller Investoren bei der japanischen Gesellschaft Sumitomo Chemical Co., Ltd. zur
Adressierung und dem konzerninternen Umgang mit moglichen Interessenkonflikten im Zu-
sammenhang mit einem ,,Mutter-/Tochter-Listing®, Institutional Investors Collective Engage-
ment Forum, Collective Engagement Case Example: Sumitomo Chemical, 26.11.2021, ab-
rufbar unter: https://www.iicef.jp/pdf/en/pdf en case-study 20211126.pdf?20211125 (zuletzt
abgerufen am: 8. Februar 2024).
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B. Gang der Untersuchung

Vor dem Hintergrund der europdischen Regulierungsentwicklungen und der
Debatte um die Aktivierung institutioneller Anleger als wichtige Corporate
Governance Akteure beginnt die Untersuchung im ersten Teil in § / mit einer
Darstellung der wesentlichen Grundziige des deutschen Corporate Governance
Systems borsennotierter Aktiengesellschaften. Wie eine rechtstatséchliche Be-
trachtung zeigen wird, haben sich die systemdeterminierenden Elemente in den
vergangenen Jahren erheblich verdndert und weiterentwickelt mit der Folge,
dass institutionelle Aktiondre zunehmend in den Mittelpunkt der Corporate
Governance Debatte riicken. Der Schwerpunkt der Betrachtung liegt dabei ge-
rade auf den Verdnderungen in den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, die
dazu beigetragen haben, dass sich auch in deutschen borsennotierten Aktien-
gesellschaften mit dem institutionellen Aktionér ein bestimmter Aktiondrstyp
herausgebildet hat, dessen genaue Stellung in der Corporate Governance es
noch zu bestimmen gilt. In Anbetracht der Verdichtung des institutionellen An-
teilsbesitzes gerade bei borsennotierten Aktiengesellschaften werden im Rah-
men dieser Arbeit ausschlieBlich birsennotierte Aktiengesellschaften in den
Blick genommen.!’

Daran anschlieBend sollen in §2 institutionelle Anleger und Vermdgensver-
walter in ihren Positionen als Aktiondre bdrsennotierter Unternehmen néher
vorgestellt werden. Dabei liegt der Fokus darauf, die begrifflichen Schwierig-
keiten im Zusammenhang mit dem Terminus des institutionellen Anlegers of-
fenzulegen. Zudem widmet sich dieser Teil dem wirtschaftlichen Aufstieg in-
stitutioneller Aktiondre an den internationalen Kapitalmédrkten, der anhand
bestimmter Finanzkennzahlen nachgezeichnet wird.

Den Schwerpunkt des ersten Teils bildet §3. Es wird der Frage nachgegan-
gen, welche Rolle dem institutionellen Aktionér in der Corporate Governance
Debatte zugewiesen wird. Vor dem Hintergrund der rechtspolitischen Entwick-
lungen auf gemeinschaftsrechtlicher Ebene werden einleitend die Zielvorstel-
lungen der Europdischen Kommission im Hinblick auf die Stellung institutio-
neller Anleger im Corporate Governance System borsennotierter Gesellschaften
ndher untersucht. Dem schlie3t sich eine umfassende Analyse der 6konomi-
schen Griinde fiir das oftmals mangelnde Engagement einer Vielzahl der in-
stitutionellen Anleger und Vermogensverwalter an. Aufgrund teils prohibitiver
Kosten eines Aktiondrsengagements, der mitunter geringen Nutzenerwartung
fiir den einzelnen Investor und nicht zuletzt wegen der bestehenden Kollek-
tivhandlungsprobleme in Publikumsgesellschaften werden Losungsansétze
gesucht, um den institutionellen Aktiondr starker in die Unternehmensiiber-

17 Niher zur Institutionalisierung des Anteilsbesitzes gerade bei borsennotierten Aktien-
gesellschaften, S. 23 f.
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wachung miteinzubeziehen. Néher untersucht wird die Frage, ob eine Zusam-
menarbeit institutioneller Aktionédre einen moglichen Losungsansatz zur Redu-
zierung der Anreizhindernisse fiir ein aktiveres Aktiondrsengagement liefert.

Teil 2 dieser Arbeit bildet sodann die Untersuchung der rechtlichen Rah-
menbedingungen koordinierter Verhaltensweisen von Aktiondren. Dabei wird
die Schnittstelle zwischen wiinschenswerten koordinierten Aktionirsengage-
ments und sonstigen Verhaltensweisen, die als Acting in Concert zu qualifizie-
ren sind, ndher beleuchtet. §4 widmet sich zu diesem Zweck zunéchst den ge-
meinschaftsrechtlichen Rechtsgrundlagen. Das Konzept des Acting in Concert
findet sich sowohl in der Transparenzrichtlinie als auch in der Ubernahmericht-
linie wieder.

In §5 schlieBt sich eine Auseinandersetzung mit den kapitalmarktrecht-
lichen Vorgaben im nationalen Recht an. Das Konzept des Acting in Concert
ist im deutschen Recht in den nahezu wortlautidentisch ausgestalteten Stimm-
rechtszurechnungstatbestinden des § 34 Abs.2 WpHG und § 30 Abs.2 WpUG
verankert. Im Anschluss an eine Darstellung der Regelungszusammenhénge
des Acting in Concert im WpHG und WpUG schlieBt sich eine vertiefte Aus-
einandersetzung mit den tatbestandlichen Voraussetzungen einer Stimmrechts-
zurechnung in den Féllen des Acting in Concert an.

Die Untersuchung schlief3t in § 6 mit einer Bewertung der gewonnenen Un-
tersuchungsergebnisse vor dem Hintergrund der herausgearbeiteten Bedeutung
institutioneller Aktiondre im Rahmen der Corporate Governance ihrer Betei-
ligungsunternehmen.






Teil 1: Institutionelle Aktiondre im Corporate Governance
System deutscher borsennotierter Aktiengesellschaften

§ 1 Grundziige der Corporate Governance
deutscher borsennotierter Aktiengesellschaften

Die aktuellen rechtspolitischen Entwicklungen in Europa im Bereich der Cor-
porate Governance bdrsennotierter Unternehmen bringen deutlich zum Aus-
druck, dass das Ziel einer langfristigen Mitwirkung institutioneller Anleger in
ihren Beteiligungsunternehmen fester Bestandteil der Corporate Governance
Agenda ist. Dies soll zum Anlass genommen werden, sich ndher mit ihrer Stel-
lung im deutschen Corporate Governance System bdrsennotierter Aktiengesell-
schaften auseinanderzusetzen.

In Anbetracht des interdisziplindren Charakters der Corporate Governance
befasst sich auch die konomische Forschung regelméfig mit der konflikttrach-
tigen Beziehung zwischen Aktiondr und Unternehmensleitung. Um diese Be-
ziehung modellhaft untersuchen zu kdnnen, sind zahlreiche Theorieansétze ent-
wickelt worden, wobei im Bereich der Publikumsgesellschaften insbesondere
die Prinzipal-Agent-Theorie Beachtung findet.! Aus diesem Grund soll sie auch
in dieser Abhandlung den theoretischen Hintergrund der Corporate Governance
Debatte bilden und als Argumentationsgrundlage fiir die Auseinandersetzung
mit der Stellung des institutionellen Anlegers im Corporate Governance System
herangezogen werden. Im Anschluss an grundlegende Erwigungen zum Begriff
und zur Zielsetzung der Corporate Governance (A.1.) erfolgt daher eine Dar-
stellung der wesentlichen theoretischen Grundziige der Prinzipal-Agent-Theo-
rie, unter Beriicksichtigung der Besonderheiten gerade in Publikumsgesell-
schaften (A.IL.).

Wie eine nihere Betrachtung der rechtstatsdchlichen Verdnderungen inner-
halb der deutschen Aktiondrslandschaft seit Beginn der 1990er Jahre zeigt, las-
sen sich die Grundannahmen der Prinzipal-Agent-Theorie nicht (mehr) ohne
Weiteres auf die borsennotierte Aktiengesellschaft deutscher Pragung iibertra-
gen. Verdnderungen in den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen haben dazu
geflihrt, dass am deutschen Kapitalmarkt mit dem institutionellen Anleger ein
ganz bestimmter Aktionérstyp vorherrschend ist (B.). Aus diesem rechtstatsich-
lichen Bediirfnis heraus wird die Uberlegung angestellt, ob das geltende System

U Birkmose, InterEuLawEast 2018, 69, 74f.; so auch die Europdische Kommission, Com-
mission Staff Working Document, SWD(2014) 127 fin., S. 15f.; vgl. zur hervorgehobenen
Stellung der Prinzipal-Agent-Theorie im Rahmen der Corporate Governance Forschung be-
reits Shleifer/Vishny, J. Fin. 1997, 737f.; Bebchuk/Cohen/Hirst, J. Econ. Perspect. 2017, 89 ff.
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der Unternehmenskontrolle und -iiberwachung dieser faktischen Bedeutung des
institutionellen Aktionédrs noch gerecht wird.

A. Konzeptionelle Voriiberlegungen

1. Begriff und Zielsetzung der Corporate Governance

Der Begriff der Corporate Governance ist vielschichtig und facettenreich, zumal
verschiedene interdisziplindre Themenbereiche in dessen Bestimmung mitein-
flieBen.? Infolgedessen gibt es zahllose Definitions- und Interpretationsansitze,
die eine einheitliche Begriffsbestimmung erschweren.? Besonders prignant und
einprdagsam ist jedoch die Definition des britischen ,,Cadbury Committee* aus
dem Jahr 1992:

,»Corporate governance is the system by which companies are directed and con-
trolled.**

Auch im deutschen Rechtssystem wird der Begriff der Corporate Governance
verwendet, ohne jedoch néher definiert zu werden (vgl. § 161 AktG).> Weit ver-
breitet ist mittlerweile das Verstindnis, dass Corporate Governance den recht-
lichen und faktischen Ordnungsrahmen fiir die Leitung und Uberwachung eines
Unternehmens beschreibt.® Dieser Definition folgt auch der DCGK’, so dass
dieses Begriffsverstindnis zumindest im deutschen Rechtssystem eine breite
Akzeptanz vermuten ldsst und daher dieser Arbeit zugrunde gelegt werden soll.

Die Zielsetzung der Corporate Governance ist eng verbunden mit der Frage
nach den mafigeblichen Bezugsgruppen und daher der Frage, in wessen Interes-
se die Unternehmensleitung und -kontrolle erfolgt.® Uber einen langen Zeitraum
hinweg war die Beziechung zwischen Aktionir und Management richtungswei-
send fiir die wissenschaftliche Corporate Governance Forschung. Mit Blick vor
allem auf die kontinentaleuropéische Debatte wird die Begrenzung des Wirk-
bereichs der Corporate Governance auf die Aktiondr-Management-Beziehung

2 Ausfiihrlich zur Entwicklung des Begriffsverstindnisses Hopt, in: Hommelhoff/Hopt/
Werder, Hdb. Corporate Governance, 39, 401F.; vgl. Schneider/Strenger, AG 2000, 106 f.; von
Werder, in: Hommelhoff/Hopt/Werder, Hdb. Corporate Governance, 3, 4; Weber, Corporate
Governance Reporting, S. 23 ff.

3 Bécking, in: FS Pohle, 247, 248; Hopt, ZGR 2000, 779, 782.

4 Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, Report of the Committee
on the Financial Aspects of Corporate Governance (,,Cadbury Report™), Para 2.5.

5 Vgl. Hopt, ECGI Law Working Paper 170/2011, S. 2 mit einer rechtsvergleichenden Be-
trachtung; Schneider/Strenger, AG 2000, 106.

6 Bécking/Bundle, in: Hopt/Binder/Bocking, Hdb. Corporate Governance, §2 Rn.7
m. w. N.; von Werder, in: Hommelhoff/Hopt/Werder, Hdb. Corporate Governance, 3, 4.

7 DCGK, Praambel Abs. 1.

8 Assmann, in: FS Kiimpel, 1, 3.
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jedoch vielfach fiir unvollstidndig gehalten, zumal sie mogliche Konflikte zwi-
schen anderen Bezugsgruppen des Unternehmens auBer Acht lasse.” Der ,,klas-
sischen* Deutungsweise und Konzentration auf die Aktiondr-Management-Be-
ziehung liegt in der 6konomischen Theorie die Annahme zugrunde, dass das
Management eines Unternehmens allein den Interessen des Eigentiimers (in
Aktiengesellschaften also den Interessen des Aktiondrs) verpflichtet sei (sog.
,.shareholder value* Ansatz).'0 Der shareholder value bezeichnet dabei den ,.fi-
nanziellen Wert des Eigenkapitals eines Unternehmens fiir die Eigentiimer*!!.
Eine am shareholder value ausgerichtete Unternehmensleitung zielt mithin da-
rauf ab, den Ertragswert aus der Nutzung des zur Verfiigung gestellten Eigen-
kapitals zu maximieren.!? Folglich steht vor dem Hintergrund einer am Konzept
des shareholder value orientierten Unternehmensleitung auch in der Corporate
Governance Debatte die Beziehung der Unternehmensleitung zum Eigentiimer
im Zentrum der Diskussion.!3

Dieser engen Betrachtungsweise wird der sog. ,,stakeholder value* Ansatz'4
entgegengesetzt, wonach die Unternehmensleitung neben den Aktionérsinteres-
sen auch die Belange weiterer Bezugsgruppen, insbesondere von Arbeitneh-
mern, Gliaubigern, Lieferanten und der Allgemeinheit zu beriicksichtigen hat.!3
Dieser Argumentationslinie folgend beschrinkt sich die Funktion der Corporate
Governance nicht darauf, den Aktionir vor einer Ubervorteilung durch das Ma-
nagement zu schiitzen. Vielmehr ist Aufgabe der Corporate Governance durch
rechtliche und faktische Maflnahmen die Handlungsspielrdume der verschie-
denen Unternehmensakteure einzuschriinken, so dass eine einseitige Ubervor-
teilung sdmtlicher in Bezug genommenen Akteure fiir opportunistische Verhal-
tensweisen vermieden wird.'®

Davon abgeschen, ist das Gesamtziel der Corporate Governance vor dem
Hintergrund des Unternehmenserfolgs und der Steigerung des Unternehmens-
werts zu sehen. Eine ,,gute” Corporate Governance wird insoweit mit einer
wirtschaftlichen Wertsteigerung des Unternehmens in Verbindung gebracht.!”

° Hopt, ECGI Law Working Paper 170/2011, S. 29 F.; von Werder, in: Hommelhoff/Hopt/
Werder, Hdb. Corporate Governance, 3, 8.

19 Busse von Colbe, ZGR 1997, 271 ff.; zur Rezeption in Deutschland Miilbert, ZGR 1997,
1291F.; grundlegend schon Rappaport, Creating Shareholder Value, 1986; Zimmermann/Wort-
mann, DB 2001, 289 ff.

1" Busse von Colbe, ZGR 1997, 271, 272.

12 Busse von Colbe, ZGR 1997, 271, 272f.

13 Vgl. Teichmann, ZGR 2001, 645, 648.

14 Blair, Ownership and Control, S. 3 ff.; grundlegend schon Freeman, Strategic Manage-
ment, 1984.

15 vgl. Uberblick bei von Werder, in: Hommelhoff/Hopt/Werder, Hdb. Corporate Govern-
ance, 3, 7f. m. w. N.

16 Vgl. von Werder, in: Hommelhoff/Hopt/Werder, Hdb. Corporate Governance, 3, 8, 14
m.w. N.

17 Niher hierzu Hopt, in: Hopt/Binder/Bocking, Hdb. Corporate Governance von Banken
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Empirische Nachweise fiir eine entsprechende Korrelation sind zahlreich vor-
handen, allerdings weisen die Untersuchungsergebnisse eine erhebliche Spann-
breite auf, so dass sie in ihrer Aussagekraft letztlich begrenzt sind.!® Bestimmte
Governance Standards werden jedoch von einer Vielzahl von Unternehmen um-
gesetzt und praktiziert, ohne negative Auswirkung auf deren Wertentwicklung
zu haben. Insoweit besteht eine gewisse Effizienzvermutung, wonach bei be-
stimmten ,,best practice* MaBinahmen jedenfalls nicht auszuschlieBen ist, dass
deren Umsetzung auch zu einer langfristigen Steigerung des Unternehmens-
werts fiihren.!® Damit besteht ein berechtigtes Interesse die Corporate Govern-
ance von Unternehmen dauerhaft zu verbessern.

1l. Prinzipal-Agent-Konflikt als rechtsékonomischer Hintergrund

1. Trennung von Eigentum und Kontrolle

Die Corporate Governance Debatte ist ihrem traditionellen, anglo-amerikani-
schen Verstidndnis zufolge auf strukturelle Defizite in der Beziehung zwischen
Aktionér (als Eigentiimer des Unternehmens) und Management (als Inhaber der
Verfiigungsmacht) des Unternehmens zuriickzufiihren.?0 Gerade Publikums-
kapitalgesellschaften zeichnen sich dadurch aus, dass die Unternehmensleitung
nicht personenidentisch ist mit den Gesellschaftern des Unternehmens. In die-
sem Sinne ist also die Leitung des Unternehmens (,,control)*' und die Eigen-
tiimerschaft nicht in einer Hand miteinander verbunden.

In ihrem bedeutenden Werk ,,The Modern Corporation and Private Proper-
ty* (1932) haben Berle und Means den Zusammenhang hergestellt, dass der
in U. S.-amerikanischen Unternehmen zu verzeichnende hohe Streubesitzanteil

u. Versicherungen, 3, 5f.; von Werder, in: Hommelhoff/Hopt/Werder, Hdb. Corporate Govern-
ance, 3, 24f.

18 7.B. Gompers/Ishii/Metrick, Q.J. Econ. 2003, 197 ff. haben einen ,,Governance Index*
aufgestellt, dass Unternehmen mit einer ,,guten* Governance deutlich héhere Kursgewinne
(Uberrendite von +8,5%) verzeichnen als Unternehmen mit einer ,,schlechten® Governance,
daran ankniipfend Bebchuk/Cohen/Ferrell, Rev. Financ. Stud. 2009, 783 ff.; fiir eine ausfiihr-
liche Auswertung verschiedener empirischer Untersuchungen zur Korrelation zwischen Cor-
porate Governance und Unternehmenswert Prigge, in: FS Hopt, 1153 ff.; von Werder, in: FS
Hopt; 1471, 1472 m. w. N.

19" Hopt, in: Hopt/Binder/Bocking, Hdb. Corporate Governance von Banken u. Versiche-
rungen, 3, 6 m. w. N.; von Werder, in: Hommelhoff/Hopt/Werder, Hdb. Corporate Governance,
3,25.

20 Bécking/Bundle, in: Hopt/Binder/Bocking, Hdb. Corporate Governance von Banken u.
Versicherungen, § 2 Rn. 6; von Werder, in: Hommelhoft/Hopt/Werder, Hdb. Corporate Govern-
ance, 3,4 m.w. N.

21 Niher hierzu auch Bassler, Bedeutung institutioneller Anleger, S. 454; mit dem Begriff
der Kontrolle ist an dieser Stelle nicht Kontrolle i. S.v. Uberwachung der Unternehmenslei-
tung zu verstehen, sondern die Entscheidungsgewalt tiber die Unternehmensressourcen; vgl.
Bécking/Bundle, in: Hopt/Binder/Bocking, Hdb. Corporate Governance von Banken u. Ver-
sicherungen, §2 Rn. 6, die den Begriff der Verfiigungsmacht verwenden.
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