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Vorwort

Diese Arbeit ist in den Jahren 2017 und 2018 entstanden und wurde
von der Juristischen Fakultit der Ruprechts-Karls-Universitit Heidelberg
2021 als Dissertation angenommen sowie zum Druck freigegeben. Vor der
Drucklegung wurde das Manuskript im Winter 2020 aktualisiert.

Fur die Ermoglichung und Betreuung dieser Arbeit mochte ich meinem
Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Peter Hommelhoff, herzlich
danken. Im Rahmen meines Studiums an der Universitit Heidelberg ha-
ben Sie mein Interesse an gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen The-
men geweckt und mir die Bearbeitung des vorliegenden Untersuchungs-
gegenstands ermoglicht. Daneben danke ich auch dem Zweitgutachter,
Herrn Prof. Dr. Stefan Geibel.

Aus rechtlicher Sicht zielt die vorliegende Arbeit auf die Untersuchung
einer Materie im Schnittbereich zwischen Gesellschafts- und Kapitalanla-
gerecht ab. Gleichzeitig darf aber — abseits dieser rechtlichen Fragestel-
lungen — auch die wirtschaftliche Relevanz der Thematik nicht aus den
Augen verloren werden, steht im Zentrum doch die private Altersvorsorge
eines jeden Einzelnen. Genau solchen Fragestellungen im Spannungsfeld
zwischen Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, (privater) Geldanlage so-
wie wirtschaftswissenschaftlichen und -politischen Aspekten haben mich
bereits im Studium besonders gereizt.

Die Verabschiedung der Richtlinie (EU) 2017/828 bot daher den passen-
den Rahmen, um sich intensiv mit der auch fir den Endanleger relevanten
Frage der Behandlung potentieller und tatsichlicher Interessenkonflikte
bei kollektiven Vermogensverwaltern und Stimmrechtsberatern auseinan-
derzusetzen. Die Regulierung zielt dabei auf einen Markt ab, dessen wirt-
schaftliche Bedeutung nicht tberschitzt werden kann. Allein auf den Ab-
satzmarkt Deutschland entfiel Ende 2019 ein Investmentfondvolumen von
ca. 3 Billionen EUR. Auch auf europiischer Ebene zeigt sich die enorme
Bedeutung kollektiver Vermogensverwalter, wenn man das von diesen ver-
waltete Vermogen analysiert. Fonds, die in den Anwendungsbereich der
OGAW-Richtlinie fallen, verwalteten im Jahr 2020 ein Gesamtvermdgen
von ca. 10,5 Billionen EUR. Erhebliche Teile der derart verwalteten Gelder
werden dabei in Aktien investiert. So sind insgesamt 63 % der Aktien
der deutschen DAX-Konzerne institutionellen Investoren (und damit ge-
rade auch Vermoégensverwaltern) zuzurechnen. Vor diesem Hintergrund
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stellt sich zwangslaufig die Frage, inwieweit sich diese Aktiondsgruppe
in die jeweiligen Zielgesellschaften, an denen sie beteiligt ist, einbringt
und welchen (mitwirkungsbezogenen) Interessenkonflikten die handeln-
den Akteure ausgesetzt sind.

Zusitzliche Relevanz erfihrt die vorliegende Thematik durch die im Zuge
der ,Sustainable Finance“Initiative der Europaischen Union angestoflene
weitergehende Regulierung des Kapitalanlagerechts. Die untersuchte Ak-
tiondrsrechterichtlinie bildet genau fir diese anstehende bzw. zum Teil
bereits verabschiedete europarechtliche Regulierung den Ausgangspunke,
sodass die im Rahmen der vorliegenden Arbeit erfolgte Systematisierung
der bestehenden Konfliktregulierung und die Kanalisierung der weiterge-
henden Regulierungsnotwendigkeit auch fir die Bewertung der insoweit
anstehenden europarechtlichen Weiterentwicklung herangezogen werden
konnen.

Gewidmet ist diese Arbeit meinen Eltern, Harald W. Schoch und Cordula
Schoch, die mich durchweg in allen Lebenslagen unterstitzt haben und
immer noch unterstiitzen. Ohne ihren uneingeschrinkten Riickhalt, ihren
Rat, ihre Hilfestellung und ihre Liebe wire weder diese Arbeit noch mein
bisheriger Werdegang denkbar gewesen — dafiir danke ich Euch von gan-
zem Herzen.

Danken mochte ich zudem meiner Ehefrau, Dr. Diana Schoch, die mich
seit Beginn des Studiums begleitet und mit ihrer stets liebevollen Unter-
stitzung in fachlicher und persénlicher Hinsicht diese Arbeit wesentlich
gepragt hat.

Mein Dank gilt daneben Herrn Prof. Dr. Christian Duve, der mich in
vielen gemeinsam organisierten Workshops und Vortrigen fir das Thema
»Personal Finance® begeistert hat.

Abschlieend mochte ich meinen Kollegen bei Freshfields Bruckhaus De-
ringer, insbesondere Herrn Dr. Moritz Pellmann, meinen Dank ausspre-
chen, die mich — gerade in der letzten Phase der Erstellung dieser Arbeit
— tatkriftig unterstiitzt und mir die berufbegleitende Finalisierung der
Arbeit ermoglicht haben.

Frankfurt am Main, Juni 2021 Nicholas Patrick Schoch
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DAV Deutscher Anwaltsverein

DAX Deutscher Aktienindex

DB Der Betrieb

DCGK Deutscher Corporate Governance Kodex

ders. derselbe

dies. dieselbe

DIRK Deutscher Investor Relations Verband

DStR Deutsches Steuerrecht

DW Deutsche Welle

DZWir Deutsche Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Insolvenzrecht

EbAV Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge

EBOR European Business Organization Law Review

ECFR European Company and Financial Law Review

ECGI European Corporate Governance Institute

ECGS Expert Corporate Governance Services

EFAMA European Fund and Asset Management Association

EG Europaische Gemeinschaft

EIOPA Ausschuss der Europaischen Aufsichtsbehdrden
fur das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung

ERA Europaische Rechtsakademie Trier, The Academy of
European Law

ESMA Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde

EU Europaische Union

EUR Euro

Eurosif European Sustainable Investment Forum

EUV Vertrag iiber die Europaische Union in der Form des
Vertrags von Lissabon

EuZW Europaische Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht

EWG Europaische Wirtschaftsgemeinschaft

EWR Europdischer Wirtschaftsraum

EWS Europiéisches Wirtschafts- und Steuerrecht

f. /ff. folgende

FR Finanzrundschau

FRC Financial Reporting Council

ES Festschrift
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GAO

GbR
GmbH
GmbHG

GWR
HdB
HGB
ICGN
ICS
ICSA
idR.
iFv.
Inc.
InvG
InvR
ISS
iVm.
JZ
KAGB
KAMaRisk

KAPrufbV
KAVerOV

KG
KonTraG

KWG
KVG
LG
Lit.
LLC
Ltd.
MiFID
Mio.
Mrd.
MuaKo
MinHdB

U.S. Government Accountability Office (US-Rechnung-
shof)

Gesellschaft biirgerlichen Rechts

Gesellschaft mit beschrankter Haftung

Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrankter
Haftung

Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht

Handbuch

Handelsgesetzbuch

International Corporate Governance Network

ISS Corporate Solutions

Institute of Chartered Secretaries and Administrators
in der Regel

in Form von

Incorporated

Investmentgesetz

Investmentrecht

Institutional Shareholder Services

in Verbindung mit

Juristische Zeitung

Kapitalanlagegesetzbuch

Mindestanforderungen an das Risikomanagement von
Kapitalverwaltungsgesellschaften
Kapitalanlage-Prifungsberichte-Verordnung
Kapitalanlage-Verhaltens- und -Organisationsverord-
nung

Kommanditgesellschaft

Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unterneh-
mensbereich

Kreditwesengesetz

Kapitalverwaltungsgesellschaft

Landgericht

Buchstabe

Limited Liability Company

Limited

Markets in Financial Instruments Directive
Millionen

Milliarden

Miinchner Kommentar

Minchner Handbuch
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mwN
NaStraG

nF
NJW
NZG
OECD

OGAW
OHG
OLG
PFAV
PWC
RdF
RES
RL
Rn.
RPT
S.
SEC
sog.
SWD

UAbs.
UCITS

UCLA
UK
UMAG

USA
u.U.
VAG
Vgl.
\Ye
Vol.
VW
WFE
WKN
WM
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mit weiteren Nachweisen

Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichterung der
Stimmrechtsaustiibung

Neue Fassung

Neue Juristische Wochenschrift

Neue Zeitschrift fir Gesellschaftsrecht

Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung

Organismen fiir die gemeinsame Anlage in Wertpapiere
Offene Handelsgesellschaft

Oberlandesgericht

Pensionsfonds-Aufsichtsverordnung
PriceWaterhouseCoopers International

Recht der Finanzinstrumente

The Review of Financial Studies

Richtlinie

Randnummer

Related Parties Transaction

Satz

United States Securities and Exchange Commission
sogenannt

Arbeitsdokumente und gemeinsame Arbeitsdokumente
der Dienststellen

Unterabsatz

Undertakings for Collective Investments in Transferable
Securities

University of California, Los Angeles

United Kingdom

Getzes zur Unternehmensintegritit und zur Modernisie-
rung des Anfechtungsrechts

Vereinigte Staaten von Amerika

unter Umstinden

Versicherungsaufsichtsgesetz

vergleiche

Verordnung

Volume

Versicherungswirtschaft

World Federation of Exchanges
Wertpapierkennnummer

Wertpapiermitteilungen



WpHG
WRP
7ZBB
ZEW
ZGR
ZHR

Z1P
ZVglRWiss

Wertpapierhandelsgesetz

Wettbewerb in Recht & Praxis

Zeitschrift fir Bankrecht und Bankwirtschaft

Zentrum fur Europaische Wirtschaftsforschung GmbH
Zeitschrift fir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
Zeitschrift fir das gesamt Handels- und Wirtschafts-
recht

Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht

Zeitschrift fur vergleichende Rechtswissenschaft
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