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Einleitung

In den letzten Jahrzehnten hat sich die Beteiligungsstruktur an Unterneh-
men weltweit merklich gewandelt. Institutionelle Investoren dominieren
seit geraumer Zeit die Kapitalmärkte, während der Anteil der Privatanle-
ger an den Anteilseignern börsennotierter Unternehmen immer weiter zu-
rückgeht.

Neuere empirische Arbeiten aus den USA untersuchen Unternehmens-
verflechtungen von Wettbewerbern, die durch gemeinsame institutionelle
Investoren als Anteilseigner zustande kommen. Diese Verflechtungsstruk-
turen sind unter dem Schlagwort „Common Ownership“ bekannt gewor-
den. In einer Studie, die den Ausgangpunkt der öffentlichen Diskussion
zum Thema bildet, haben Azar et al.1 die Existenz einer solchen Verflech-
tungsstruktur in der US-amerikanischen Luftfahrtbranche identifiziert und
sich mit deren möglicherweise negativen Auswirkungen auf den Produkt-
wettbewerb im Angebotsmarkt für Flüge auseinandergesetzt.

„Common Ownership“ ist die aus der US-amerikanischen Debatte ent-
nommene Bezeichnung für eine gesellschaftsrechtliche Verflechtung, die
sich – jedenfalls nahe am Wortlaut – als „gemeinsame Eigentümerstruk-
tur“ übersetzen lässt.2 Unternehmen, die auf denselben Produktmärkten
miteinander im Wettbewerb stehen, befinden sich hierbei im Eigentum
derselben Investoren.3 Bei den Investoren handelt es sich um institutionel-
le Investoren. Ihre Beteiligungen sind Minderheitsbeteiligungen, die sich
im einstelligen Prozentbereich bewegen. Oft liegen die Stimmrechtsanteile
sogar nur bei unter einem bis fünf Prozent und damit deutlich unterhalb
dessen, was in der Vergangenheit als Erwerb einer möglicherweise kartell-
rechtlich relevanten Minderheitsbeteiligung eingestuft wurde.4

Hinweise auf negative Auswirkungen dieser Verflechtungsstrukturen
auf den Wettbewerb verdichten sich und haben jenseits des Atlantiks eine
bislang vorwiegend akademische Diskussion über die Interpretation ein-
schlägiger ökonomischer Studien und ihre kartellrechtlichen Implikatio-

1 Azar/Schmalz/Tecu, 73 Journal of Finance 1513 (2018).
2 Seldeslachts/Newham/Banal-Estanol, DIW Wochenbericht 30/2017, S. 611.
3 Seldeslachts/Newham/Banal-Estanol, DIW Wochenbericht 30/2017, S. 611.
4 Campbell, A Competition Law Analysis of Common Shareholdings, CPI Antitrust

Chronicle, Oktober 2018, S. 2.
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nen ins Rollen gebracht. Mittlerweile ist das Thema auch in Europa ange-
kommen.5 In den USA ist die kontrovers geführte Debatte zwischenzeit-
lich so weit gediehen, dass Common Ownership bereits als größte Wettbe-
werbsbedrohung unserer Zeit ausgemacht wurde.6 Damit ist die Frage auf-
geworfen, ob diese Aussage im Kern zutreffend ist. Die vorliegende Arbeit
setzt sich deshalb mit der kartellrechtlichen Beurteilung der Verflechtungs-
strukturen nach deutschem und europäischem Recht auseinander.

Ein Problemaufriss mit einer Darstellung der Grundlagen für das Re-
alphänomen Common Ownership führt in die Thematik ein. Danach wird
das wettbewerbsbeeinträchtigende Potenzial von Common Ownership
eingehend untersucht. Dies umfasst theoretische und empirische ökono-
mische Erkenntnisse, die als Grundlage für eine nachfolgende kartellrecht-
liche Beurteilung der Verflechtungsstrukturen herausgearbeitet werden so-
wie den aktuellen Streitstand (Erster Teil).

Für ein verbessertes Verständnis der potenziell nachteiligen Wirkungs-
weise der Unternehmensverflechtungen werden im Anschluss mögliche
Kanäle der Einflussnahme institutioneller Investoren auf ihre Portfolioun-
ternehmen untersucht (Zweiter Teil).

Bei hinreichendem Wettbewerbsbeschränkungspotential müssen sich
die indirekten Unternehmensverflechtungen am europäischen und deut-
schen Kartellrecht messen lassen. Hierbei werden die gewonnenen Er-
kenntnisse einer kartellrechtlichen Prüfung unterzogen. Als potenzielle
Instrumente zur Lösung wettbewerblicher Nachteile sind alle drei Säulen
des Kartellrechts angesprochen: Es kommt zunächst eine Prüfung der Be-
teiligungsstrukturen im Rahmen der Fusionskontrolle in Betracht. Des
Weiteren ist zu erwägen, ob auf gewisse Verhaltensweisen das Kartellver-

5 Vgl. Monopolkommission, Wettbewerb 2016, Hauptgutachten Nr. 21, 2016,
Rn. 667 ff.; Monopolkommission, Wettbewerb 2018, Hauptgutachten Nr. 22, 2018,
Rn. 413 ff.; EU-Kommission, Case M.7932 – Dow/DuPont, Entscheidung vom
27.03.2017, Annex 5; EU-Kommission, Case M.8084 – Bayer/Monsanto, Entschei-
dung vom 21.3.2018; MüKoWettbR/Eilmansberger/Bien, 3. Aufl. 2020, AEUV
Art. 102 Rn. 800 f.; Immenga/Mestmäcker/Thomas, 6. Aufl. 2020, GWB § 36
Rn. 360 ff.; Schwalbe, WuW 2020, 132; ders., WuW 2020, 191; Wambach/Weche,
Wirtschaftsdienst 2019, 575; Weck, WuW 2018, 294, 299; Wiedemann in Wiede-
mann, Handbuch des Kartellrechts, 4. Aufl. 2020, § 1 Rn. 36d; Wilson in Dauses/
Ludwigs, Handbuch des EU-Wirtschaftsrechts, Losebl., Stand: März 2019, H. I. § 4
Fusionskontrolle Rn. 9; Zimmer, WuW 2019, 1.

6 Elhauge, How Horizontal Shareholding Harms Our Economy - And Why Antitrust
Law Can Fix It, 2019, S. 83, https://ssrn.com/abstract=3293822: „Horizontal share-
holding poses the greatest anticompetitive threat of our time, mainly because it is
the one anticompetitive problem we are doing nothing about.“
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bot nach Art. 101 AEUV beziehungsweise § 1 GWB und das Missbrauchs-
verbot nach Art. 102 AEUV beziehungsweise § 19 GWB angewendet wer-
den können (Dritter Teil).

Abschließend ist der Frage nachzugehen, ob geltendes Recht bei einer
tatsächlichen wettbewerblichen Bedrohung durch Common Ownership
einen ausreichenden Rahmen bietet, um dieser zu begegnen oder ob kar-
tellrechtliche oder andere regulatorische Maßnahmen de lege ferenda in Er-
wägung zu ziehen sind (Vierter Teil).
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Common Ownership und wettbewerbliche
Auswirkungen

Im Ersten Teil der Arbeit werden die tatsächlichen und ökonomischen
Grundlagen erarbeitet, die eine spätere kartellrechtliche Einordnung von
Common Ownership ermöglichen sollen. Zunächst geht die Untersu-
chung deshalb der Frage nach, welches Phänomen sich hinter dem Begriff
„Common Ownership“ verbirgt, worin die Ursachen hierfür liegen und
wie verbreitet es ist. Ein Überblick über verwandte Phänomene leitet zu
theoretischen und empirischen ökonomischen Erkenntnissen hinsichtlich
eines wettbewerbsbeeinträchtigenden Potenzials von Common Ownership
über.

Realphänomen Common Ownership

Alternative Bezeichnungen

Die Monopolkommission hat die unter dem Begriff „Common Ow-
nership“ eingeführte Verflechtungsstruktur als „Unternehmensverflech-
tungen über indirekte Minderheitsbeteiligungen“ oder „indirekte Hori-
zontalverflechtung über institutionelle Investoren“ bezeichnet.7 Damit hat
sie in ihrem 22. Hauptgutachten präzisierende deutsche Übersetzungen für
den in der US-amerikanischen Literatur vorherrschenden8 Begriff „Com-
mon Ownership“ eingeführt. In der vorliegenden Arbeit wird jedoch die
englische Bezeichnung als griffigeres Schlagwort verwendet.

Erster Teil:

I.

1.

7 Monopolkommission, Wettbewerb 2018, Hauptgutachten Nr. 22, 2018, Rn. 413, 471.
8 Anders bezeichnet als „Horizontal Shareholding“ jedenfalls von Elhauge, 109 Har-

vard Law Review 1267 (2016).
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Der Begriff des institutionellen Investors

An den als „Common Ownership“ bekannt gewordenen Beteiligungs-
strukturen sind auf Anlegerseite institutionelle Investoren beteiligt.9 Es ist
deshalb zu klären, was unter institutionellen Investoren zu verstehen ist.
Für den Begriff des institutionellen Investors existiert keine einheitliche
Definition.10 Oft findet eine Annäherung über die Abgrenzung zum Pri-
vatanleger statt.11 Anders als dieser verwaltet der institutionelle Investor
das ihm zur Verfügung stehende Kapital professionell, also gewerbsmä-
ßig.12 Es handelt sich in der Regel um große Kapitalvolumina, die er für
andere möglichst gewinnbringend anlegt. Im Kontext der Common-Ow-
nership-Debatte sind institutionelle Investoren solche, die gebündelt Kapi-
tal im Auftrag ihrer Kunden anlegen.13 Investmentfonds, Versicherungs-
unternehmen, Pensionsfonds und Kreditinstitute sind ihre wesentlichen
Vertreter.

Im deutschsprachigen Raum werden die Begriffe des institutionellen
Anlegers und des institutionellen Investors häufig synonym verwendet.14

Ein Vorschlag zur trennscharfen Verwendung versteht institutionelle Anle-
ger als Untergruppe der institutionellen Investoren, die ausschließlich In-

2.

9 Das bedeutet nicht, dass institutionelle Investoren eine notwendige Bedingung für
Common Ownership sind. Auch andere Anteilseigner von Unternehmen kön-
nen grundsätzlich auf diese Weise Verflechtungen erzeugen. Da sich die Debatte
auf empirische Erkenntnisse stützt, in denen die Common Owner aber tatsäch-
lich institutionelle Investoren sind, stehen diese auch im Fokus dieser Arbeit.

10 Çelik/Isaksson, OECD Journal: Financial Market Trends Volume 2013/2, 93, 95 f.;
Schmolke, ZGR 2007, 701, 704; vgl. hierzu auch Bassler, Die Bedeutung von insti-
tutionellen Anlegern für die interne Corporate Governance ihrer Beteiligungsun-
ternehmen, 2015, S. 33 ff.

11 Vgl. zum Beispiel Bundesbank, https://www.bundesbank.de/action/de/723820/bbk
search?firstLetter=I&contentId=652462#anchor-652462 (Stand: 15.02.2020);
Bundeszentrale für politische Bildung, Institutionelle Investoren: Verwaltetes Ver-
mögen in Prozent des jeweiligen Bruttoinlandsprodukts, 2015, http://www.bpb.d
e/nachschlagen/zahlen-und-fakten/globalisierung/52609/institutionelle-investoren
(Stand: 15.02.2020).

12 Bassler, Die Bedeutung von institutionellen Anlegern für die interne Corporate
Governance ihrer Beteiligungsunternehmen, 2015, S. 76.

13 Seldeslachts/Newham/Banal-Estanol, DIW Wochenbericht 30/2017, S. 611.
14 Bassler, Die Bedeutung von institutionellen Anlegern für die interne Corporate

Governance ihrer Beteiligungsunternehmen, 2015, S. 59; vgl. z.B. BT-Drs.
14/7736, 1; vgl. bspw. Winkler, Die Verantwortung institutioneller Anleger als
Aktionäre in Publikumsgesellschaften in Deutschland und den USA, 2008, S. 32.
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vestitionen in Kapitalanlagen tätigen.15 Andere Investitionen, die nicht un-
ter diesen engeren Begriff fallen sollen, sind beispielsweise Realinvestitio-
nen wie die Reparatur von Produktionsmaschinen oder immaterielle In-
vestitionen in gewerbliche Schutzrechte oder Patente.16 Angesichts der fak-
tisch synonymen Verwendung der Begriffe ist eine solche Abgrenzung für
die vorliegende Untersuchung nicht von Belang. Sie wird deshalb im Fol-
genden nicht angewandt. Aus Gründen der Klarstellung wird lediglich
festgehalten, dass in der Common-Ownership-Debatte mit beiden Begrif-
fen jedenfalls institutionelle Investoren in ihrer Rolle als Anteilseigner an
einem Portfoliounternehmen gemeint sind.17

Ursachen für Common-Ownership-Verflechtungen

Die aktuelle Debatte wirft die Frage auf, welche Ursachen für Common-
Ownership-Strukturen verantwortlich sind. Hierbei kommt zunächst der
zunehmenden Institutionalisierung der Kapitalanlage und den immer grö-
ßer werdenden Anlagevolumina eine wichtige Rolle zu. Für die Erklärung
konkreter Mehrfachbeteiligungen eines Investors an konkurrierenden Un-
ternehmen lassen sich die jeweiligen Anlagestrategien heranziehen.

Strukturwandel bei Unternehmensbeteiligungen

Institutionelle Investoren haben in den letzten Jahrzehnten an Einfluss ge-
wonnen, weil das von ihnen verwaltete Vermögen größer geworden ist. Im
Zeitraum von 1995 bis 2005 stieg das von institutionellen Investoren ver-
waltete Vermögen gemessen am jeweiligen Bruttoinlandsprodukt in den
USA von 140,8 % auf 191,2 % an; in Deutschland von 56,4 % auf 116,0 %.18

3.

a)

15 Bassler, Die Bedeutung von institutionellen Anlegern für die interne Corporate
Governance ihrer Beteiligungsunternehmen, 2015, S. 64.

16 Bassler, Die Bedeutung von institutionellen Anlegern für die interne Corporate
Governance ihrer Beteiligungsunternehmen, 2015, S. 62.

17 Ein solches Verständnis liegt auch außerhalb der Common-Ownership-Debatte
zumeist vor, vgl. Bassler, Die Bedeutung von institutionellen Anlegern für die in-
terne Corporate Governance ihrer Beteiligungsunternehmen, 2015, S. 63.

18 Gonnard/Kim/Ynesta, OECD Journal: Financial Market Trends Volume 2008/2,
S. 3 f. Unter den Begriff der institutionellen Investoren fallen in dieser Statistik
Investmentfonds, Versicherungsunternehmen, Pensionsfonds und sonstige insti-
tutionelle Anleger, vgl. ebd. Fn. 1.
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Im Durchschnitt der OECD-Länder Australien, Österreich, Belgien, Kana-
da, Dänemark, Finnland, Frankreich, Deutschland, Griechenland, Japan,
Luxemburg, den Niederlanden, Norwegen, Spanien, der Türkei, des Verei-
nigten Königreichs und der USA war ein Anstieg von 110,2 % auf 162,6 %
zu verzeichnen.19

Aktuellere Zahlen belegen diesen Trend auch für die letzten Jahre: Das
von institutionellen Investoren verwaltete Vermögen gemessen am jeweili-
gen BIP stieg von 2010 bis 2017 beispielsweise in den USA von 232,6 % auf
268,4 % und in Deutschland von 113,7 % auf 141,8 % an.20 Absolute Zah-
len sprechen eine noch deutlichere Sprache: Allein in Deutschland ist das
Anlagevermögen institutioneller Investoren zwischen 1995 und 2007 um
das Zweieinhalbfache von umgerechnet 971 Milliarden USD auf 2,422 Bil-
lionen USD angestiegen.21 Im kürzeren Zeitraum von 2010 bis 2017 fand
eine weitere Steigerung um mehr als das Anderthalbfache von 2,934 Billio-
nen EUR auf 4,645 Billionen EUR statt.22

Die erhebliche Bedeutung, die institutionellen Investoren aufgrund die-
ser Entwicklungen mittlerweile zukommt, zeigt ein Blick auf die Beteili-
gungsstrukturen an börsennotierten Unternehmen: Betrachtet man die
Aktionärsstruktur der DAX-Anteilseigner im Jahr 2018, so entfallen 20 %
auf strategischen Anteilsbesitz (Ankerinvestoren wie beispielsweise Inves-
torenfamilien und Stiftungen23), auf Privatanleger 17,7 % und auf Han-
delsbestände der Broker und Depotbanken 2,2 %. Den mit Abstand größ-
ten Anteil von 60,1 % machen jedoch institutionelle Investoren aus.

Hintergrund für die gestiegene Bedeutung der institutionellen Investo-
ren ist unter anderem eine generelle Institutionalisierung der Finanzver-

19 Gonnard/Kim/Ynesta, OECD Journal: Financial Market Trends Volume 2008/2,
S. 3 f. Für weitere OECD-Länder lagen keine Zahlen vor.

20 OECD, OECD Institutional Investors Statistics 2018, S. 12 ff. Unter den Begriff
der institutionellen Investoren fallen in dieser Statistik (nur) Investmentfonds,
Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds, nicht jedoch Banken. Dass diese
hier nicht als institutionelle Investoren gelten, könnte den unterschiedlichen De-
finitionen des Begriffs geschuldet sein. Nach der Abgrenzung von Bassler handelt
es sich bei Banken um institutionelle Investoren, aber nicht um institutionelle
Anleger, vgl. Bassler, Die Bedeutung von institutionellen Anlegern für die interne
Corporate Governance ihrer Beteiligungsunternehmen, 2015, S. 63 f.

21 Gonnard/Kim/Ynesta, OECD Journal: Financial Market Trends Volume 2008/2,
S. 5.

22 OECD, OECD Institutional Investors Statistics 2018, S. 62 ff.
23 IHS Markit/DIRK, Investoren der Deutschland AG 6.0 – Who owns the German

DAX? The Ownership Structure of the German DAX 30, 2019, S. 8.
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