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Abstract

The SEC’s decision to regulate proxy advisors triggers conflicting reactions. The intended increased transparency for sharehol-
ders is opposed to higher costs for obtaining information. This paper addresses the question of whether shareholders perceive
the regulation of proxy advisors positively as an added value or negatively as a cost. An event study is used to examine market
reactions to eleven events that influenced the likelihood of regulation adoption. The event study reveals a negative overall
market reaction, suggesting that shareholders view regulation less as an added value through increased transparency and
more as a detriment through added costs. Reactions to events that increase (decrease) the likelihood of adoption tend to
be negative (positive). Moreover, market reactions are stronger the lower the share of institutional investors in a company.
This paper contributes to the debate on proxy advisor regulation by being the first to provide empirical evidence on how
shareholders respond to regulation.

Zusammenfassung

Der Beschluss der SEC zur Regulierung von Proxy Advisors 10st gegensitzliche Reaktionen aus. Der beabsichtigten gesteiger-
ten Transparenz fiir Aktionére stehen hohere Kosten zur Informationsbeschaffung gegeniiber. Die vorliegende Arbeit befasst
sich mit der Frage, ob Aktionire die Regulierung von Proxy Advisors positiv als Mehrwert oder negativ als Kosten auffassen.
Mit Hilfe einer Ereignisstudie werden die Marktreaktionen auf elf Ereignisse untersucht, die die Wahrscheinlichkeit der Ein-
fithrung der Regulierung beeinflusst haben. Die Ereignisstudie zeigt eine negative Gesamtmarktreaktion, die darauf schlieen
lasst, dass Aktionare die Regulierung weniger als Mehrwert durch erhohte Transparenz, sondern vielmehr als Nachteil durch
zusétzliche Kosten bewerten. Die Reaktionen auf Ereignisse, die die Wahrscheinlichkeit der Einfiihrung erh6hen (verringern),
fallen tendenziell negativ (positiv) aus. Zudem sind die Marktreaktionen stirker, je geringer der Anteil institutioneller Inves-
toren an einem Unternehmen ist. Diese Arbeit tragt zur Debatte {iber die Regulierung von Proxy Advisors bei, indem sie als
Erste empirische Erkenntnisse dariiber liefert, wie Aktionére auf eine Regulierung reagieren.
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1. Einleitung terstiitzen. Als Intermediare spielen sie eine wichtige Rolle
fiir ihre Kunden, da institutionelle Investoren in der Regel
eine Vielzahl an Stimmanteilen halten und grof3e Informati-
onsmengen zu verarbeiten haben (Securities and Exchange
Commission (SEC), 2020a, S. 5-8). Ihre Funktion verleiht
den PAs signifikanten Einfluss auf 6ffentliche Méarkte (Shub-
ber, 2020). Um potenzielle Interessenkonflikte sichtbarer zu
machen und vollstdndigere Informationen fiir die Aktionére

Im Juli 2020 hat die Securities and Exchange Commis-
sion (SEC) in den USA beschlossen, Proxy Advisors (PAs)
starker zu regulieren (Securities and Exchange Commissi-
on (SEC), 2020b). PAs sind Unternehmen, die institutionel-
le Investoren und andere Marktteilnehmer zu ihrer Stimm-
vergabe bei Hauptversammlungen beraten und bei der ad-
ministrativen Durchfiihrung des Abstimmungsprozesses un-
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vor der Stimmvergabe zu erhalten, sieht die neue Regulie-
rung vor, dass PAs ihre Empfehlungen gleichzeitig ihren Kun-
den und auch den analysierten 6ffentlichen Unternehmen
zur Verfligung stellen. Zusétzlich miissen sie ihren Kunden
die Kommentare der Unternehmen bereitstellen. Kritiker be-
maéngeln, dass die Regulierung dadurch zu hoheren Kosten
fiir Aktionére fiihrt und die Kontrolle der Macht der Unter-
nehmen einschriankt (Kiernan, 2020). Es ist also fraglich,
ob die Regulierung der PAs in den USA den von der SEC
beabsichtigten Mehrwert fiir Aktionére darstellt oder ihnen
letztendlich, wie von Kritikern befiirchtet, Entscheidungen
erschwert und Kosten verursacht.

Ziel dieser Arbeit ist die Beantwortung der Frage, ob Ak-
tiondre die Regulierung von PAs in den USA positiv als Mehr-
wert oder negativ als Kosten auffassen. Da die Regulierung
bis Dezember 2021 nicht verpflichtend ist, kann zum jetzi-
gen Zeitpunkt noch nicht beurteilt werden, welchen Effekt
sie tatsichlich bewirken wird. Anhand der Marktreaktionen
in den USA koénnen jedoch die Erwartungen der Aktionére
auf die Regulierung mit Hilfe einer Ereignisstudie beobachtet
werden. Zunichst werden das Geschiftsmodell, der Einfluss
auf den U.S.-Markt sowie die Kritik an PAs ndher beleuch-
tet und der neue Regulierungsbeschluss der SEC erlautert.
AnschliefSend werden signifikante Ereignisse im Zusammen-
hang mit der Verabschiedung der Regulierung identifiziert.
Empfinden Aktionére die Regulierung als Nachteil, wird er-
wartet, dass Ereignisse, die die Wahrscheinlichkeit der Verab-
schiedung erhéhen (verringern), zu einer negativen (positi-
ven) Marktreaktion fithren. Die Reaktionen des U.S.-Marktes
werden mit Market Adjusted Returns (MAR) unmittelbar um
die identifizierten Ereignisse analysiert, um herauszufinden,
ob sie signifikant unterschiedlich von Null sind.

2. Proxy Advisors am U.S.-Markt

2.1. Geschiftsmodell von Proxy Advisors

Das Geschéftsmodell von PAs besteht priméar darin, im
Vorfeld von Hauptversammlungen borsennotierter Unterneh-
men Analysen fiir Aktionére zu erstellen und Abstimmungs-
empfehlungen zu geben, um ihnen die Entscheidungsfindung
zu erleichtern (European Securities and Markets Authority
(ESMA), 2012, S. 9). Thre Empfehlungen betreffen Schliis-
selthemen wie die Beurteilung von Aktiondrsantrdgen, die
Wahl und Vergiitung des Vorstands, die Qualitat der Cor-
porate Governance, Nachhaltigkeit oder angestrebte Firmen-
iibernahmen. Thre Berichte verkaufen sie auf Basis von Abon-
nements vor allem an institutionelle Investoren wie Invest-
mentfonds, Pensionsfonds, Versicherungen oder Vermogens-
verwalter (Government Accountability Office (GAO), 2016,
S. 2; Hayne & Vance, 2019, S. 973).

In den USA erhalten Aktionére der meisten borsennotier-
ten Unternehmen ein Abstimmungsrecht, wenn sie Stamm-
aktien kaufen. Nur wenige von ihnen geben ihre Stimme per-
sonlich bei Hauptversammlungen ab, sondern wihlen per
,Proxy Vote“, indem sie einen Stimmrechtsvertreter bevoll-
machtigen, online oder per Brief abstimmen (Spatt, 2021, S.

136). Vor Hauptversammlungen versenden die Unternehmen
daher Informationsmaterialien, ,,Proxy Statements®, iiber ab-
zustimmende Punkte an ihre Aktiondre, damit diese eine fun-
dierte Entscheidung treffen konnen. Mit iiber 70% Anteil
sind institutionelle Investoren die groften Aktiondre borsen-
notierter Unternehmen in den USA (ProxyPulse, 2020, S.
2). Thre Kunden haben sie zur Ausiibung ihres Proxy Voting
Rechts erméchtigt. Durch Beteiligungen an zahlreichen bor-
sennotierten Unternehmen sind institutionelle Investoren fiir
hunderte bis tausende Hauptversammlungen stimmberech-
tigt, die in der Regel in einem engen Zeitfenster von wenigen
Monaten abgehalten werden (Securities and Exchange Com-
mission (SEC), 2020a, S. 7-8). Sie stehen daher in kurzer
Zeit sowohl vor der Herausforderung, unabhéngige Abstim-
mungsentscheidungen zum Wohl ihrer Kunden zu treffen, als
auch den Abstimmungsvorgang administrativ zu organisie-
ren. Aus diesem Grund greifen sie auf die Dienstleistungen
von PAs zuriick. PAs haben standardisierte Recherche- und
Analyseprozesse entwickelt, um o6ffentlich verfiigbare Infor-
mationen zu aggregieren und zu verarbeiten. Sie analysie-
ren unter anderem die Proxy Statements, die die Unterneh-
men vor Hauptversammlungen an ihre Aktionére versenden,
um darauf basierend Abstimmungsempfehlungen zu entwi-
ckeln. Thre Einnahmen generieren sie zum einen dadurch,
dass sie Investoren individuelle, auf ihre Richtlinien zuge-
schnittene Berichte verkaufen. Zum anderen verkaufen PAs
standardisierte Berichte auf Basis ihrer eigenen ,Benchmark
Policy“ an teils hunderte Kunden. Eine Benchmark Policy" ist
eine Richtlinie, die auffiihrt, anhand welcher Aspekte PAs Un-
ternehmen vergleichen und ihre Abstimmungsempfehlungen
entwickeln. Die Richtlinien werden regelma(3ig mit Hilfe von
eigenen Erhebungen und dem Input verschiedener Marktteil-
nehmer, insbesondere grof3er institutioneller Investoren, an-
gepasst (Hayne & Vance, 2019, S. 1005-1006). Die Berich-
te werden von institutionellen Investoren in verschiedenen
Weisen genutzt, unter anderem als Alternative oder Ergin-
zung fir ihre eigenen Analysen (Securities and Exchange
Commission (SEC), 2020a, S. 7). Durch die Informationen
erhalten sie ein tieferes Verstdndnis der Abstimmungspunk-
te, um eine fundierte Entscheidung treffen zu kénnen und
die eigenen Ressourcen effizienter zu nutzen. Der Zweck von
PAs ist es, institutionellen Investoren die rechtzeitige und in-
formierte Ausiibung ihrer Stimmrechte zu erleichtern (Euro-
pean Securities and Markets Authority (ESMA), 2012, S. 9).
Durch das Sammeln, Verarbeiten und Verbreiten von Infor-
mationen, fungieren sie als wichtige Intermediére, die die
Informations- und Kontrollkosten ihrer Kunden reduzieren
(Hitz & Lehmann, 2018). Zusétzlich zur Informationsbereit-
stellung bieten PAs auch Unterstiitzung bei der administra-
tiven Durchfithrung der Stimmabgabe an. In der Regel stel-
len sie eine elektronische Plattform zur Verfiigung, die den
Abstimmungsprozess effizienter gestaltet (Securities and Ex-
change Commission (SEC), 2020a, S. 8). In den vergange-
nen Jahren haben sich einige PAs ein weiteres Geschéftsfeld
erschlossen. Neben der Beratung von Aktionédren, bieten sie

1Synonym wird oft auch ,Voting Policy“ verwendet.
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auch Beratungsleistungen fiir die borsennotierten Unterneh-
men selbst zu Themen wie Vorstandsvergiitung, Corporate
Governance und Nachhaltigkeit an. Mit ihrer Hilfe versuchen
die Unternehmen die Abstimmungsergebnisse bei Hauptver-
sammlungen zu verbessern (Hayne & Vance, 2019, S. 976;
Securities and Exchange Commission (SEC), 2020a, S. 51).

2.2. Ursprung und Einfluss auf den U.S.-Markt

Der Ursprung von PAs geht zuriick auf die 1980er Jahre,
als Institutional Shareholder Services, Inc. (ISS), als eines
der ersten Unternehmen dieser Art, in den USA gegriindet
wurde. In den 2000er Jahren kamen in kurzer Zeit weitere
hinzu, unter anderem Glass, Lewis & Co., LLC (GL) (Euro-
pean Securities and Markets Authority (ESMA), 2012, S. 10).
Der schnelle Anstieg von PAs wurde durch eine neue Richt-
linie begiinstigt, die die SEC 2003 verabschiedete. Richtlinie
206(4)-6 des Investment Advisers Act von 1940 (Advisers
Act) besagt, dass Anlageberater’ eine Treuepflicht (,Fidu-
ciary Duty“) gegeniiber ihren Kunden haben. Gemal} ihrer
Treuepflicht miissen Anlageberater Richtlinien zur Stimm-
rechtsvertretung entwickeln, die frei von Interessenkonflik-
ten und angemessen gestaltet sind, um sicherzustellen, dass
sie die Proxy Votes im besten Interesse ihrer Kunden abstim-
men. Die neuen Anforderungen der Richtlinie 206(4)-6 stell-
ten eine erhebliche wirtschaftliche Belastung fiir Anlagebe-
rater dar, die die ndtigen Ressourcen dafiir nicht aufwenden
wollten (Placenti, 2019). Gleichzeitig ebneten sie den Weg
fiir PAs. Basierend auf einer Leitlinie der SEC-Mitarbeiter
(,,Staff Guidance®), war es Anlageberatern moglich, ihre
Treuepflicht, insbesondere die Vermeidung von Interessen-
konflikten, zu erfiillen, indem sie ihre Proxy Votes auf die
Empfehlungen von PAs stiitzten. Das hatte zur Folge, dass
immer mehr institutionelle Investoren ihre Recherchen und
Abstimmungsentscheidungen an PAs auslagerten und somit
deren Wachstum stark beschleunigten (Government Accoun-
tability Office (GAO), 2016, S. 14-15). Diese Praxis manifes-
tierte sich im folgenden Jahr durch die Veroffentlichung der
sogenannten No-Action Letters. In zwei 6ffentlichen Briefen
stellte die SEC 2004 klar, dass Anlageberater die Analyse von
Proxy Statements und den Proxy Voting Prozess an unabhéan-
gige Dritte wie PAs auslagern konnen. Auflerdem miissten
die Anlageberater nicht in jedem einzelnen Fall priifen, ob
zwischen den PAs und den bérsennotierten Unternehmen
Interessenkonflikte vorliegen, sondern konnten sich auf die
allgemeinen Konfliktverfahren der PAs verlassen. Das ermog-
lichte es diesen wiederum, sowohl institutionellen Investoren
als auch borsennotierten Unternehmen Beratungsdienstleis-
tungen anzubieten (Rose & Walker, 2020, S. 7). Obwohl es
die Absicht der SEC war, ein grofieres Engagement institu-
tioneller Investoren im Proxy Voting Prozess anzustof3en,
hatte die Richtlinie somit den gegenteiligen Effekt (Doyle,
2018, S. 6). Heute wird der U.S.-Markt von zwei PAs do-
miniert, die zusammen einen Marktanteil von 97% haben

2Als Anlageberater, auf Englisch ,Investment Advisers“ oder auch ,As-
set Manager“, sind unter anderem institutionelle Investoren wie Investment-
fonds und ETFs zu verstehen, siehe Spatt (2021).

(Hayne & Vance, 2019, S. 973). ISS, das 2020 mehrheitlich
in den Besitz der Deutsche Borse (2020) libergegangen ist,
ist mit 60% Marktanteil der grofite PA in den USA, gefolgt
von GL mit 37% (Spatt, 2021, S. 137). Mit ihrem Wachstum
stieg tiber die Jahre jedoch auch die Kritik an PAs. Nicht
nur auf Grund der hohen Konzentration der Marktanteile,
sondern vor allem wegen der Abhéngigkeit institutioneller
Investoren wuchs die Angst vor zu viel Einfluss durch blin-
des Vertrauen in die Empfehlungen von PAs. Bereits 2007
fiihrte das U.S. Government Accountability Office (GAO) in
einem Bericht an, dass kleinere institutionelle Investoren
nicht die Kapazitaten hitten, um aufwéndige Recherchen zu
betreiben und daher dazu geneigt seien, sich komplett auf
die Empfehlungen von PAs zu verlassen (Government Ac-
countability Office (GAO), 2016, S. 2). Diese Praxis wird als
,Robo-Voting“ bezeichnet (Doyle, 2018, S. 6). Gemal3 einer
Studie des American Council for Capital Formation (ACCF)
folgen 175 institutionelle Investoren, die zusammen ein Ver-
mogen von mehr als 5 Billionen US-Dollar représentieren,
bei Abstimmungen zu 95% den Empfehlungen von PAs (Doy-
le, 2018, S. 5). Gleichzeitig liegt die Abstimmungsquote bei
institutionellen Investoren bei 92% im Gegensatz zu Klein-
anlegern mit 28%, was ihr Gewicht bei Proxy Votes verstarkt
(ProxyPulse, 2020, S. 2).

Der grofite Teil akademischer Literatur iiber PAs befasst
sich mit der Beantwortung der Frage, welchen Einfluss sie
auf den U.S.-Markt haben. Hayne und Vance (2019, S. 975,
1003) untersuchten beispielsweise, ob PAs indirekt als Inter-
mediére iiber ihre Empfehlungen Einfluss auf die Vorstands-
vergiitung® von bérsennotierten Unternehmen haben oder
gar direkten Einfluss als de facto Standardsetzer ausiiben.
Hintergrund dieser Untersuchung ist die Kritik, dass die
hohe Ubereinstimmung der Stimmvergabe institutioneller
Investoren mit den Empfehlungen von PAs die Unterneh-
men dazu drangt, ihre Vergiitungsstruktur an den offent-
lich einsehbaren Benchmark Policies der PAs auszurichten,
um negative Ergebnisse zu vermeiden. Dadurch wiirden die
Richtlinien von PAs zu ,,Standards“ fiir Unternehmen und sie
selbst zu Standardsetzern. Hayne und Vance kommen zu dem
Schluss, dass PAs sowohl indirekt als auch direkt Einfluss auf
die Vorstandsvergiitung borsennotierter Unternehmen aus-
iiben. Zu dem gleichen Schluss kommen Larcker, McCall
und Ormazabal (2015, S. 173). Sie kritisieren, dass Unter-
nehmen durch PAs dazu verleitet werden, Entscheidungen
zu treffen, die den Shareholder Value verringern. Malenko
und Shen (2016) zeigen, dass eine negative Empfehlung
von ISS in Bezug auf die Vorstandsvergiitung zu einem um
25 Prozentpunkte niedrigeren Abstimmungsergebnis fithren.
Ertimur, Ferri und Oesch (2013) berichten sogar, dass mehr
als die Hélfte aller Unternehmen als Reaktion auf eine ne-
gative Empfehlung im Anschluss an die Abstimmung ihre

3Seit dem Dodd-Frank Act von 2010 konnen Aktionire iiber die Vergii-
tung des Vorstands abstimmen (,say on pay“). Das Ergebnis ist zwar nicht
bindend, aber es sendet ein wichtiges Signal iiber die Zufriedenheit der Ak-
tiondre mit der Vergiitung und Leistung des Vorstands aus, siehe Larcker,
Tayan und Copland (2018).
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Vergiitungsstruktur gedndert haben. Alexander, Chen, Seppi
und Spatt (2010) und Brav, Jiang, Li und Pinnington (2019)
kommen ebenfalls zu der Erkenntnis, dass PAs einen signifi-
kanten Einfluss auf den Ausgang von Proxy Votes in den USA
haben. Diese Beobachtung beschrankt sich nicht nur auf den
U.S.-Markt. Hitz und Lehmann (2018, S. 740) haben die
Auswirkungen der Empfehlungen von ISS und GL auf Unter-
nehmen in Europa untersucht. Auch sie folgern, dass PAs eine
wichtige 6konomische Rolle eingenommen haben, die zwar
weniger ausgepragt ist als in den USA, aber dennoch dazu
fiihrt, dass ihre Empfehlungen signifikante Marktreaktionen
auslosen.

2.3. Kritik an Proxy Advisors

Wie in Abschnitt 2.2. erldutert, ist der Einfluss von PAs
auf Proxy Votes und die Corporate Governance von borsen-
notierten Unternehmen in den USA empirisch belegt. Ange-
sichts dessen, der hohen Marktkonzentration auf praktisch
nur zwei Firmen und der Abhéngigkeit vieler institutionel-
ler Investoren, stehen PAs stark in der Kritik. Vor allem bor-
sennotierte Unternehmen fiirchten negative Auswirkungen.
2019 forderten 319 von ihnen in einem von der Nasdaq Bor-
se organisierten Brief die SEC dazu auf, PAs stérker zu kon-
trollieren (Griggs, 2019). Die Kritik umfasst in der Regel zwei
wesentliche Punkte: Potenzielle Interessenkonflikte und die
Qualitat der Empfehlungen.

Interessenkonflikte entstehen vor allem dann, wenn PAs
sowohl Corporate Governance Beratungsleistungen fiir Un-
ternehmen anbieten als auch Abstimmungsempfehlungen
iiber diese Unternehmen an institutionelle Investoren ver-
kaufen. Die SEC gab bei der Verdffentlichung eines Konzept-
papiers an, dass Interessenkonflikte die vielleicht meistge-
nannte Sorge in Bezug auf PAs sind (Securities and Exchange
Commission (SEC), 2010, S. 116). Diese Konstellation be-
zieht sich allerdings ausschlief3lich auf ISS und ihr Toch-
terunternehmen ISS Corporate Solutions, da GL keine Cor-
porate Governance Beratung anbietet. Einige Unternehmen
deuteten an, dass sie sich unter Druck gesetzt fiihlten ISS’ Be-
ratung in Anspruch zu nehmen, um negative Empfehlungen
bei ihren Proxy Votes zu verhindern. Im Umkehrschluss wird
befiirchtet, dass Unternehmen, die Corporate Governance
Beratung erhalten, von ISS bevorzugt werden kénnten (Go-
vernment Accountability Office (GAO), 2007, S. 10). Ein wei-
teres Feld fiir Interessenkonflikte ist die Beteiligungsstruktur
einzelner PAs. Bis zu ihrer Ubernahme durch die Deutsche
Borse AG befand sich ISS zu 100% in Besitz des institutionel-
len Investors Genstar Capital, LLC. Mittlerweile beléduft sich
der Anteil von Genstar nur noch auf 20% (Deutsche Bor-
se, 2020). GL wurde ebenfalls kiirzlich verkauft, ist jedoch
komplett im Besitz eines institutionellen Investors geblieben.
Ihre Anteile wurden an den Private Equity Investor Pelo-
ton Capital Management verkauft (McElhaney, 2021). Der
Interessenkonflikt wird hier in Bezug auf Aktiondrsantrage
(,,Shareholder Proposals“) gesehen, die auf den Hauptver-
sammlungen zur Wahl stehen. Es besteht die Moglichkeit,
dass die Investoren, die PAs besitzen, Aktionirsantrage ein-
reichen und von ihren Tochterunternehmen Empfehlungen

zu ihren Gunsten erhalten. Auflerdem ist es moglich, dass
Besitzer von PAs oder Mitglieder ihrer Fithrungsebene eine
erhebliche Beteiligung an Unternehmen haben, zu denen
Empfehlungen gegeben werden (Government Accountabili-
ty Office (GAO), 2007, S. 11). Generell geht ein potenzieller
Interessenkonflikt aus dem Geschiftsmodell von PAs her-
vor. Dadurch, dass sie von ihnen bezahlt werden, besteht
von Natur aus ein Anreiz mehr Empfehlungen zu Gunsten
von Aktiondrsantrégen institutioneller Investoren zu geben,
um die Geschéftsbeziehungen mit ihnen aufrecht zu erhal-
ten (Cappucci, 2019, S. 21). In einer Rede duflerte der SEC
Commissioner Elad Roisman (2020a) zudem Bedenken tiber
eine Praxis, die ,Social Arbitrage“ genannt wird. Institutio-
nelle Investoren wiirden die Abstimmungsempfehlungen von
PAs beeinflussen, sodass bei Proxy Votes beispielsweise gegen
ein unbeliebtes Vorstandsmitglied gewahlt wird. Dies sei eine
Moglichkeit, indirekt gegen das Unternehmen zu stimmen,
ohne gleichzeitig die Geschéiftsbeziehungen zu gefidhrden.
Obwohl einige PAs bereits Manahmen zur Offenlegung von
Interessenkonflikten umsetzen, fordern Kritiker einheitliche-
re Regeln. Ohne sie konne es zu inkonsistenten oder unzu-
reichenden Offenlegungen kommen (Business Roundtable,
2020). Die Empfehlungen von ISS enthalten zum Beispiel ei-
ne Legende, die andeutet, dass das betreffende Unternehmen
Kunde ihrer Tochtergesellschaft ISS Corporate Solutions sein
konnte (Securities and Exchange Commission (SEC), 2019a,
S. 92). Dieser Hinweis bietet jedoch keine Gewissheit, ob
dem Unternehmen tatsdchlich Beratungsdienstleistungen
angeboten werden bzw. in welchem Umfang die Geschifts-
beziehung besteht.

Der zweite Hauptkritikpunkt an PAs thematisiert die Qua-
litéit ihrer Empfehlungen. Angesichts der hohen Ubereinstim-
mung zwischen ihren Empfehlungen und den Abstimmungs-
entscheidungen institutioneller Investoren (Doyle, 2018, S.
5) erhalten Nachléssigkeiten oder Fehler bei der Recherche
umso mehr Gewicht. Oft wird kritisiert, dass sie falsche Peer-
groups auswahlen oder fehlerhafte Kalkulationen durchfiih-
ren (Cappucci, 2019, S. 19). Aullerdem wird beméngelt, dass
PAs ihre Recherchen in Billiglohnldnder wie die Philippinen
auslagern und ihre Qualitdtskontrollen inaddquat seien. In
einer Umfrage des COEC (2011, S. 10) gaben 53% der Be-
fragten an, dass PAs einen oder mehrere Fehler in ihren Be-
richten iiber die Vorstandsvergiitung von Unternehmen ge-
macht haben. Der Unternehmensanwalt Placenti (2018, S.
11) stellte in einer Untersuchung von 107 Abstimmungsemp-
fehlungen zu 97 verschiedenen Unternehmen aus den Jahren
2016 bis 2018 faktische, analytische oder andere ernsthaf-
te Fehler fest. Das SEC Investor Advisory Commitee (IAC)
(2020, S. 5) entgegnete jedoch, dass der Anteil faktischer
Fehler angesichts tausender Abstimmungen bei unter einem
Prozent ldge. Da PAs innerhalb weniger Monate tausende Un-
ternehmen analysieren miissen — allein ISS hat {iber 4.600
Kunden (Institutional Shareholder Services (ISS), 2021) —
verwenden sie aus Zeit- und Kostengriinden ihre standar-
disierten Benchmark Policies. IThnen wird deshalb ein ,one-
size-fits-all“-Ansatz vorgeworfen, der sich nur auf Kosteneffi-
zienz fokussiere. Ein solcher Ansatz sei aber nicht in der Lage,
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auf die Besonderheiten der Unternehmen einzugehen und ih-
re Corporate Governance angemessen zu beurteilen (Rose &
Walker, 2020, S. 10). Wenn institutionelle Investoren PAs auf
Basis von Kosten anstatt der Qualitédt auswéhlten, bestehe die
Gefahr, dass sie keinen Anreiz mehr haben, tiefgreifende fir-
menspezifische Untersuchungen durchzufiihren (Larcker et
al., 2015, S. 175). Zudem wird die fehlende Transparenz bei
der Entwicklung ihrer Benchmark Policies kritisiert. Diese sei-
en oft auf fehlerhafte akademische Studien gestiitzt und es
lasse sich nicht priifen, ob sie richtig auf die jeweiligen Unter-
nehmen angewendet werden (Rose & Walker, 2020, S. 10).
Kritiker fordern aus diesen Griinden, dass Unternehmen, zu
denen PAs ihre Empfehlungen aussprechen, in die Entwick-
lung der Benchmark Policies eingebunden werden sollen, um
zu verhindern, dass PAs zu de facto Standardsetzern wer-
den (Griggs, 2019). AuBBerdem sollen die Unternehmen ei-
ne Moglichkeit bekommen, die Empfehlungen rechtzeitig vor
den Proxy Votes einsehen und kommentieren zu kénnen, um
potenzielle Fehler aufzudecken, bevor sie die Abstimmung
beeinflussen. Zwar geben ISS und GL Unternehmen im Fall
einer negativen Empfehlung bereits die Moglichkeit den Ent-
wurf vorab einzusehen und Korrekturen anzumerken, jedoch
erhalten nicht alle Unternehmen diese Moglichkeit oder sie
erhalten sie nicht rechtzeitig. Eine Umfrage des ACCF von
100 Unternehmen ergab, dass 37% (84%) von ihnen keine
Moglichkeit zur Vorabeinsicht von ISS (GL) erhalten haben.
85% erhielten weniger als 72 Stunden Antwortzeit von ISS
(Placenti, 2018, S. 7-8).

SEC Commissioner Roisman (2020a) ist der Meinung,
dass die Leidtragenden dieser Kritikpunkte die ,,Main Street*-
Investoren sind. Kleinanleger, die mehr und mehr grof3e Tei-
le ihrer Ersparnisse in Fonds investieren, um von den Vor-
zligen institutioneller Investoren zu profitieren, aber gleich-
zeitig auch die Kosten ihrer Abstimmungsentscheidungen zu
tragen hatten. Er sieht daher eine starkere Regulierung von
PAs und ihrer Empfehlungen als notwendig an, um zu ge-
wahrleisten, dass institutionelle Investoren im besten Sinne
ihrer Kunden abstimmen.

2.4. Regulierung von Proxy Advisors

Bis zum Jahr 2018 wurden PAs nur durch den Advi-
sers Act von 1940 reguliert. Durch verschiedene Ausnahmen
konnten sie frei bestimmen, ob sie sich selbst als Anlagebera-
ter bei der SEC registrieren wollen. Damit einher gingen zwar
zusatzliche regulatorische Anforderungen, jedoch wurden sie
in Bezug auf PAs nur wenig durchgesetzt (COEC, 2011, S.
11). Die Registrierung als Anlageberater hatte dadurch eher
symbolischen als regulatorischen Charakter fiir PAs. Von den
beiden Marktfiihrern ist nur ISS als Anlageberater gefiihrt,
GL hat darauf verzichtet (Government Accountability Of-
fice (GAO), 2016, S. 10). Eine wichtige Erleichterung fiir
sie waren die No-Action Letters von 2004, die es anderen
Anlageberatern ermoglichten ihre Treuepflicht zu erfiillen,
indem sie ihre Abstimmungsentscheidungen auf die Empfeh-
lungen von PAs stiitzten (siehe Abschnitt 2.2.). Der dadurch
gewonnene Einfluss und die lauter werdende Kritik sorgte

dafiir, dass die Debatte um eine stdrkere Regulierung von
PAs immer hitziger wurde.

Die SEC reagierte auf die Kritik mit einem {iber 10 Jahre
andauernden Regulierungsprozess. Bereits 2010 veroffent-
lichte sie ein Konzeptpapier zum U.S. Proxy Voting System,
in dem sie unter anderem Kommentare zur Rolle von PAs
einforderte. Die SEC thematisierte potenzielle Interessen-
konflikte und mangelnde Genauigkeit und Transparenz bei
der Entwicklung von Abstimmungsempfehlungen (Securi-
ties and Exchange Commission (SEC), 2010, S. 114-126).
2013 veranstalteten sie einen Roundtable®, bei dem der
Einsatz von PAs durch institutionelle Investoren diskutiert
wurde (Securities and Exchange Commission (SEC), 2013).
Im Juni 2014 veroffentlichten die Mitarbeiter der SEC ein
Rundschreiben (,,Staff Legal Bulletin“), das Anlageberatern
Leitlinien zu ihren Treuepflichten bei der Beauftragung von
PAs gab (Securities and Exchange Commission (SEC), 2014).
Darin wurde ihnen geraten, Richtlinien und Prozesse zu ent-
wickeln, um die Arbeit der PAs und potenzielle Interessen-
konflikte zu kontrollieren. Dennoch blieben die No-Action
Letters von 2004 weiter in Kraft, sodass das Rundschreiben
nur einen geringen Effekt auf den Einsatz von PAs hatte (Pos-
ner, 2018). Es wurde jedoch als Hinweis interpretiert, dass
Anlageberater sich nicht kritiklos auf die Abstimmungsemp-
fehlungen von PAs verlassen sollen (Placenti, 2019). Da die
Forderungen nach einer starkeren Regulierung unvermin-
dert blieben, hielt die SEC im November 2018 erneut einen
Roundtable ab. Im Vorfeld dieser Veranstaltung nahmen die
Mitarbeiter im September 2018 offiziell die No-Action Letters
zuriick, um die Diskussion iiber eine Uberarbeitung der Regu-
lierung zu erleichtern (Securities and Exchange Commission
(SEC), 2018b). Die Riicknahme der Letters stellte in Fra-
ge, inwieweit sich Anlageberater auf die Empfehlungen von
PAs verlassen kénnen und signalisierte einen grundlegenden
Wandel in der Haltung der SEC gegeniiber PAs (Placenti,
2019). Im August 2019 veroffentlichte sie zwei Leitlinien
(,,Guidance®), die die Kritik auf zwei Wegen aufgriffen. Eine
Guidance richtete sich an Anlageberater als Kunden von PAs,
die andere richtete sich direkt an PAs.

In der ersten Guidance stellte die SEC die Verantwortlich-
keiten von Anlageberatern bei Proxy Votes im Zusammen-
hang mit der Erfiillung ihrer Treuepflicht klar. Dabei legte
sie spezielles Augenmerk auf Anlageberater, die PAs beschéf-
tigen (Securities and Exchange Commission (SEC), 2019b, S.
8). Die Guidance erhielt durch die Riicknahme der No-Action
Letters eine starkere Wirkung als zuvor im September 2018,
da Anlageberater sich nicht mehr in gleichem Maf} auf die
Empfehlungen von PAs verlassen konnten, um ihrer Treue-
pflicht nachzukommen. Die SEC regte sie somit zu einer ins-
gesamt kritischeren Grundhaltung an. Sie sollten unter an-
derem mogliche Interessenkonflikte bereits bei der Beauf-
tragung identifizieren, die Abstimmungsempfehlungen ver-
mehrt auf Fehler oder Unvollstdndigkeiten untersuchen und
die Kapazitdt und Kompetenz der PAs stérker kontrollieren.

4Ein Roundtable ist ein Treffen der SEC mit Interessengruppen zur Dis-
kussion eines bestimmtes Themas.
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Die SEC stellte auch klar, dass Anlageberater nicht jede Mog-
lichkeit in Anspruch nehmen mdiissen, fiir ihre Kunden ab-
zustimmen. Das bezieht sich auf Fille, in denen dies expli-
zit mit ihren Kunden vereinbart wurde und auf Fille, in de-
nen es im besten Interesse des Kunden ist, nicht an der Ab-
stimmung teilzunehmen, zum Beispiel wenn die Kosten den
Nutzen {ibersteigen (Securities and Exchange Commission
(SEC), 2019b, S. 17-24). Dadurch reduzierte sie zugleich die
Notwendigkeit, sich auf die Beratung von PAs zu verlassen
(Spatt, 2021, S. 153). Mit dieser Guidance legte die SEC ei-
ne hohe Messlatte fiir Anlageberater, ihre Treuepflichten zu
erfiillen und ging damit auf die Kritik am gro3en Einfluss von
PAs durch Robo-Voting ein (Placenti, 2019).

In der zweiten Guidance stellte die SEC Kklar, dass PAs
nach ihrer Ansicht den Proxy Rules unterliegen. Proxy Rules
sind Richtlinien, die im Securities Exchange Act von 1934
(Exchange Act) festgelegt worden sind und den Abstim-
mungsprozess regulieren. Bis zu diesem Zeitpunkt fanden
die Proxy Rules auf PAs keine Anwendung, da die herrschen-
de Meinung war, dass ihre Abstimmungsempfehlungen keine
»Solicitation“ im Sinne der Richtlinie 14a-1(1) der Proxy Ru-
les darstellen. Mit der neuen Guidance dnderte sich diese
Ansicht. Der Begriff , Solicitation“ wird in Richtlinie 14a-1(1)
nicht genau definiert, die SEC versteht ihn in Verbindung mit
der Auslegung vorangegangener Jahre jedoch als eine Kom-
munikation mit Wertpapierinhabern, die nach verniinftiger
Beurteilung darauf abzielt, die Beschaffung, Zuriickhaltung
oder den Widerruf seiner Stimmabgabe zu bewirken (Securi-
ties and Exchange Commission (SEC), 2019c, S. 4). Das Go-
vernment Accountability Office (GAO) (2016, S. 6) definiert
einen Proxy Solicitor als eine Firma, die borsennotierten Un-
ternehmen dabei hilft mit Aktion4ren zu kommunizieren, um
ihre Stimmen zu sichern. Man kann eine Solicitation also als
Kommunikationsprozess mit Aktionédren bezeichnen, der dar-
auf abzielt, die Stimmvergabe des Aktionérs zu beeinflussen.
Die SEC interpretiert Abstimmungsempfehlungen von PAs als
Solicitation, weil sie darauf abzielten, ihre Kunden bei der
Abstimmungsentscheidung zu unterstiitzen, wodurch eine
Beeinflussung entstiinde. Dies gelte auch, wenn die Kunden
nicht ihren Empfehlungen folgten (Securities and Exchange
Commission (SEC), 2019c, S. 9-10). Entscheidend ist, dass
eine Solicitation strenger Offenlegungspflichten durch die
Proxy Rules unterliegt. Demnach muss die Kommunikation
mit dem Aktionér iiber ein aufwéndiges Proxy Statement
erfolgen, es sei denn, man greift auf die Ausnahmen aus
Richtlinie 14a-2(b) zuriick (Government Accountability Of-
fice (GAO), 2016, S. 8-9). Richtlinie 14a-2(b)(1) befreit
Personen, die nicht versuchen als Stimmrechtsvertreter fiir
einen Wertpapierinhaber zu handeln oder anderweitig eine
Abstimmung einzureichen oder anzufordern. 14a-2(b)(3)
befreit Personen, die andere Personen zu ihrer Stimmver-
gabe beraten, wenn sie bestimmte Kriterien erfiillen. Diese
Kriterien umfassen vor allem die Offenlegung signifikanter
Beziehungen mit dem Unternehmen, zu dem die Abstim-
mungsempfehlung gegeben wird und dass der Berater nur
von dem Kunden vergiitet wird, der die Beratung erhlt.
Die SEC behielt sich in ihrer Guidance auferdem vor, die

Kriterien von Paragraf 14a-2(b)(3) zukiinftig auszuweiten
(Securities and Exchange Commission (SEC), 2019c, S. 3).
Die Feststellung, dass die Proxy Rules auf PAs zutreffen, be-
deutet zusétzlich, dass sie den Anti-Fraud Bestimmungen von
Richtlinie 14a-9 unterliegen, die sie fiir ihre Empfehlungen
haftbar machen kénnen. In 14a-9 steht, dass Solicitations kei-
ne Aussagen enthalten diirfen, die falsch oder irrefithrend in
Bezug auf eine wesentliche Tatsache sind. In ihrer Guidance
merkte die SEC an, dass sich die Richtlinie auch auf Meinun-
gen, Begriindungen, Empfehlungen oder Uberzeugungen
erstreckt und somit PAs explizit miteinschlie3t. Sie empfiehlt
in diesen Fillen eine Offenlegung von zugrundeliegenden
Fakten, Annahmen, Einschrankungen oder anderer Informa-
tionen, damit sie keine Bedenken im Sinne der Anti-Fraud
Bestimmungen erwecken. PAs sollten daher in Erwégung
ziehen, die Methodik zu erlautern, die sie zur Formulierung
ihrer Abstimmungsempfehlung verwendet haben, zusétzlich
andere Quellen als die offentlich verfiigharen Unterneh-
mensinformationen zu veroffentlichen und wesentliche In-
teressenkonflikte offenzulegen. Sollten zur Entwicklung der
Empfehlungen Peergroups verwendet werden, sollten auch
die dafiir ausgewahlten Unternehmen benannt werden (Se-
curities and Exchange Commission (SEC), 2019c, S. 12-13).
Mit der Auslegung als Solicitation griff die SEC die Kritik
an der mangelnden Qualitdt der Empfehlungen von PAs und
ihren unzureichend offengelegten Interessenkonflikten auf.
Durch die Anwendung der Proxy Rules sollten sie zu sorgfal-
tigerer Arbeit angehalten und ein transparenterer Einblick in
die Entwicklung ihrer Empfehlungen gewahrt werden.

Im November 2019 erhéhte die SEC den Druck auf PAs
noch einmal. Sie verdffentlichte einen Vorschlag zur Ande-
rung der Proxy Rules, ebenfalls um die Genauigkeit und
Transparenz von Abstimmungsempfehlungen zu verbessern
(Securities and Exchange Commission (SEC), 2019a). Der
Vorschlag stellte eine Verankerung der zweiten Guidance
vom August 2019 in den bestehenden Richtlinien des Ex-
change Acts dar und enthielt weitreichende Anpassungen.
Beziiglich Richtlinie 14a-1(1) schlug die SEC eine ,Kodifizie-
rung” der Interpretation von Solicitation vor, indem explizit
die Stimmrechtsberatung mit aufgenommen werden soll-
te (Securities and Exchange Commission (SEC), 2019a, S.
17). Um weiterhin Gebrauch von den Ausnahmen in Richt-
linie 14a-2(b) machen zu kénnen, wurde vorgeschlagen die
Kriterien, die dafiir erfiillt werden miissen, zu erweitern
und in den speziell fiir PAs neu geschaffenen Paragrafen
14a-2(b)(9) aufzunehmen. Nach Ansicht der SEC waren die
bisherigen Vorschriften zur Offenlegung von Interessenkon-
flikten durch PAs zu ungenau und sollten daher erheblich
detaillierter in Paragraf 14a-2(b)(9)(i) festgehalten werden.
Zusétzlich wurden zwei neue Kriterien vorgeschlagen. Ge-
maR Paragraf 14a-2(b)(9)(ii) sollten PAs ihre Abstimmungs-
empfehlungen den betroffenen Unternehmen rechtzeitig fiir
eine Vorabeinsicht zur Verfiigung stellen, bevor sie an ihre
Kunden verschickt werden. Dadurch hétten Unternehmen
die Moglichkeit faktische, methodische oder anderweitige
Miéngel aufzudecken und den PAs mitzuteilen, um die Qua-
litdt ihrer Empfehlungen zu erhohen. Das zweite neue Kri-
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terium in Paragraf 14a-2(b)(9)(iii) sah dariiber hinaus vor,
dass die Abstimmungsempfehlungen auf Nachfrage einen
Hyperlink enthalten miissen, der zu einer Stellungnahme
der Unternehmen beziiglich der Empfehlungen fiihrt. Durch
diese Manahme sollte den Kunden ein effizienterer Zugriff
auf die Ansichten der Unternehmen und méglichst vollstén-
dige Informationen gewéhrleistet werden (Securities and
Exchange Commission (SEC), 2019a, S. 30-54). Zuletzt ent-
hielt der Vorschlag der SEC auch eine Anpassung der Anti-
Fraud Bestimmungen in Richtlinie 14a-9. Dort ist eine Liste
mit Beispielen irrefithrender Sachverhalte aufgefiihrt. Die-
se Liste sollte um Informationen ergénzt werden, die PAs
veroffentlichen sollen, um eine Haftung fiir ihre Empfeh-
lungen zu vermeiden (Securities and Exchange Commission
(SEC), 2019a, S. 68-72). Die vorgeschlagenen Anderungen
der Proxy Rules stellten einen einschneidenden Regulie-
rungsversuch dar. Vor allem die Anpassung der Ausnahmen
in Richtlinie 14a-2(b) wurde kontrovers diskutiert. Durch die
Moglichkeit zur Vorabeinsichtnahme und die Bereitstellung
von Antworten wire es Unternehmen moglich, gegen eine
negative Abstimmungsempfehlung der PAs vorzugehen, ar-
gumentierten Kritiker (Placenti, 2019). Im Anschluss an die
Veroffentlichung der Vorschlage wurde allen Parteien Zeit ge-
geben, Kommentare bei der SEC einzureichen, um Bedenken
oder Anregungen zu duldern.

Im Juli 2020 verkiindete die SEC schliel3lich die finale
Richtlinie. Sie stellt im Wesentlichen eine Umsetzung der
im November 2019 vorgeschlagenen Anpassungen dar, mit
wenigen, aber wichtigen Anderungen. Der umstrittene Vor-
schlag, dass PAs ihre Empfehlungen vor dem Versenden an
ihre Kunden zuerst zur Kontrolle den betreffenden Unter-
nehmen zukommen lassen miissen, wurde entscheidend ge-
dndert. Laut SEC wurden viele kritische Kommentare seit der
Veroffentlichung des Vorschlags beriicksichtigt, sodass der fi-
nale Paragraf 14a-2(b)(9)(ii) (A) letztendlich abgeschwacht
wurde. Wenn PAs Empfehlungen an ihre Kunden geben,
miissen sie diese nicht zwingend vorab den Unternehmen
zur Kommentierung zur Verfiigung stellen, sondern konnen
dies auch gleichzeitig tun (Securities and Exchange Com-
mission (SEC), 2020a, S. 90-91). PAs sind jedoch gemal}
dem neuen Paragrafen 14a-2(b) (9)(ii) (B) dazu verpflichtet,
ihren Kunden Zugriff auf die Antworten der Unternehmen
zu ihren Empfehlungen zu gewihren (S. 91). Der Vorschlag
dazu vom November 2019 wurde unverdndert iibernom-
men. Allerdings hat die SEC dahingehend eine Ausnahme
geschaffen. PAs werden von beiden Anforderungen in Para-
graf 14a-2(b)(9)(ii) befreit, wenn ihre Abstimmungsemp-
fehlungen auf den spezifischen Benchmark Policies ihrer
Kunden beruhen. Diese Ausnahme wurde in Paragraf 14a-
2(b) (9) (v) erfasst (S. 113). Neben der finalen ﬁberarbeitung
der Proxy Rules hat die SEC im Juli 2020 auch eine Erwei-
terung ihrer Guidance fiir Anlageberater vom August 2019
veroffentlicht. Darin macht sie Anlageberater darauf auf-
merksam, dass sie, wenn sie PAs beschéftigen, die Antworten
der Unternehmen ebenfalls beriicksichtigen miissen, um ihre
Treuepflicht zu erfiillen (Securities and Exchange Commissi-
on (SEC), 2020c, S. 4-5). Der finale Regulierungsbeschluss

adressiert die Kritik an PAs auf verschiedene Weise. Durch
die Anwendung der Proxy Rules unterliegen PAs verstérk-
ter Offenlegungspflichten, die Interessenkonflikte aufdecken
sollen. Sie miissen mehr mit den Unternehmen, die Gegen-
stand ihrer Empfehlungen sind, interagieren und vollstén-
digere und transparentere Informationen an ihre Kunden
geben. Durch die Anti-Fraud Bestimmungen wird ihre Haft-
barkeit fiir falsche oder irrefithrende Informationen erhéht,
um eine hohere Qualitit ihrer Arbeit zu bezwecken. Gleich-
zeitig werden Anlageberater durch die zusétzliche Guidance
auf ihre Treuepflicht aufmerksam gemacht, um unkritisches
Vertrauen in die Empfehlungen von PAs zu verhindern und
ihren Einfluss auf Abstimmungen zu beschrianken. Obwohl
die finale Richtlinie weniger drastisch als der Vorschlag vom
November 2019 ausgefallen ist, sicht die SEC in ihr ein
wirksames Mittel, um ,Main Street“-Investoren besser zu
schiitzen (Roisman, 2020b). Die beschlossene Regulierung
ist jedoch nicht unumstritten. ISS verklagte die SEC bereits
im Oktober 2019 wegen der vorhergehenden Guidance (Re-
telny, 2019). Nach einer zwischenzeitlichen Unterbrechung
(Posner, 2020) wurde das Verfahren nach der Verkiindung
der finalen Regulierung erneut aufgenommen (Flook, 2020).
Das Ergebnis ist zum aktuellen Zeitpunkt noch ungewiss.

Neben der SEC hat auch der U.S.-Kongress seit 2016
mehrfach die Initiative ergriffen, um PAs zu regulieren. Mit
dem Corporate Governance Reform and Transparency Act
(US-Congress, 2016, 2017, 2019) wurden drei Gesetzent-
wiirfe im Représentantenhaus vorgestellt, die unter ande-
rem vorsahen, dass sich PAs bei der SEC registrieren miissen.
Einzig der Entwurf von 2017 wurde genehmigt, fand je-
doch anschlieBend im Senat keine Beriicksichtigung. Ein
weiterer Versuch war der Corporate Governance Fairness Act
US-Congress (2018), der zusétzlich zu einer Registrierung
von PAs auch eine regelméf3ige Untersuchung durch die SEC
anordnete. Auch dieser wurde nicht genehmigt. Zuletzt hat
das U.S. Department of Labor (DOL) im Dezember 2020
eine neue Richtlinie fiir Pensions- und Gesundheitspléne
der Privatwirtschaft verabschiedet, die dhnlich wie die SEC
die Treuepflichten von Anlageberatern hervorhebt und ih-
nen strengere Uberwachungspflichten bei der Beschiftigung
von PAs auferlegt (Department of Labor (DOL), 2020, S.
81668). Die Richtlinie wurde allerdings im Méarz 2021 nach-
triglich bis zu ihrer Uberarbeitung gestoppt (Department
of Labor (DOL), 2021). In Europa beschaftigt sich die Eu-
ropean Securities and Markets Authority (ESMA) seit 2011
mit der Regulierung von PAs. Mit der Shareholder Rights
Directive wurde 2017 in dieser Hinsicht eine Vorgabe fiir
EU-Mitgliedsstaaten beschlossen, die besagt, dass PAs einem
Verhaltenskodex unterliegen, iiber die Anwendung dieses
Kodex berichten und bestimmte Schliisselinformationen in
Bezug auf die Erstellung ihrer Empfehlungen, sowie alle tat-
sdchlichen oder potenziellen Interessenkonflikte offenlegen
miissen (2017/828/EC, 2017).

Wie in Abschnitt 2.2. beschrieben, gibt es bereits viele
Arbeiten, die Erkenntnisse iiber den Einfluss und die Rol-
le von PAs liefern. Sie stellen die empirische Basis dar, auf
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der eine Regulierung beruht.® Allerdings ist Literatur, die ei-
ne Regulierung von PAs in den Vordergrund stellt, bisher
sehr limitiert. In der Regel stellen diese Arbeiten den Sta-
tus Quo der Regulierung zum Zeitpunkt ihres Erscheinens
dar und geben Hinweise fiir potenzielle Anpassungen. Be-
linfanti (2009) konzentriert sich diesbeziiglich auf die USA,
wéhrend Klohn und Schwarz (2013) einen marktiibergrei-
fenden Ansatz wahlen. Gallego Cércoles (2016) richtet ihren
Blick auf Europa. Balp (2017) bezieht sich ebenfalls auf Eu-
ropa, allerdings stellt ihre Arbeit eine kritische Auseinander-
setzung mit der Shareholder Rights Directive der ESMA dar.
Eckstein (2015) beschreibt negative Effekte der Regulierung
von PAs, die im Zusammenhang mit einer Erwartungsliicke
entstehen konnen. Daher schldgt er Losungen vor, wie die
Erwartungsliicke bei der Ausarbeitung neuer Richtlinien ver-
kleinert werden kann. Rose und Walker (2020) beziehen sich
auf die jiingst verabschiedete Regulierung durch die SEC in
den USA, indem sie den Regulierungsprozess seit 2010, Kom-
mentare und die verabschiedeten Richtlinien zusammenfas-
sen. Der Konsens dieser Arbeiten ist, dass ihre Autoren ei-
ne Regulierung von PAs fiir notig erachten. Wie die Reaktion
des Marktes auf eine Regulierung ausfillt, ist bisher nicht be-
kannt. Das mag vor allem daran liegen, dass PAs die ldngste
Zeit von einer direkten Regulierung verschont geblieben sind.

3. Empirische Analyse

3.1. Potenzielle Effekte der Regulierung

Naturgemalf} spalten sich die Ansichten {iber die Effekte
einer Regulierung in zwei Lager. Das Lager der Profiteure,
in diesem Fall borsennotierte Unternehmen und vermeint-
lich Kleinanleger, sowie das Lager der von der Regulierung
Betroffenen, in diesem Fall PAs und institutionelle Investo-
ren. Die von der SEC intendierten und von den Unternehmen
groltenteils unterstiitzten (Business Roundtable, 2020) po-
sitiven Effekte auf Proxy Votes und Kleinanleger werden in
Abschnitt 2.4. beschrieben. PAs und institutionelle Investo-
ren hingegen prognostizieren vor allem negative Effekte fiir
Aktiondre. Commissioner Herren Lee (2020), die einzige Ge-
genstimme innerhalb der SEC, fasst die Bedenken, die PAs
und institutionelle Investoren in Kommentaren an die SEC
gerichtet haben, am Tag der Verkiindung der neuen Richtlinie
zusammen. Sie bezeichnet die Regulierung als ungerechtfer-
tigt, unerwiinscht und nicht umsetzbar. Sie sei ungerechtfer-
tigt, weil ihre Beweggriinde nicht beweisbar seien. Laut IAC
liegt die Fehlerrate in den Empfehlungen von PAs bei unter
einem Prozent (Investor Advisory Commitee (IAC), 2020, S.
5). Zudem sei die Regulierung unerwiinscht, wie eine Aus-
wertung der eingereichten Kommentare zeigt. Demnach un-
terstiitzen 46 Kommentare die Bestimmung zur Bereitstel-
lung der Empfehlungen an Unternehmen und zum Einbezug
ihrer Antworten, wihrend 159 Kommentare dagegen sind.

SHitz und Lehmann (2018, S. 713) adressieren ihre Arbeit zum Beispiel
explizit an die europdischen Regulatoren.

Grund dafiir sei, dass diese Neuerungen den Investoren Ver-
zogerungen und Mehrkosten bereiten, obwohl die Regulie-
rung eigentlich darauf abziele Investoren zu schiitzen. Die
neuen Bestimmungen seien nicht umsetzbar, weil der Ein-
bezug der Antworten dazu fiihre, dass institutionelle Inves-
toren dazu verpflichtet wéiren zum einen mehr Informatio-
nen zu verarbeiten und zum anderen nicht klar sei, wie lan-
ge sie vor der Abstimmung auf die Antworten warten miiss-
ten (Herren Lee, 2020). Das Council of Institutional Inves-
tors (CII) befiirchtet aufSerdem, dass PAs im Zuge der erhoh-
ten Haftbarkeit ihre Unabhangigkeit verlieren und ihre Emp-
fehlungen mehr an der Sicht der Unternehmen orientieren
konnten. Zusétzlich wiirde die Richtlinie hohere Kosten fiir
PAs bei der Erarbeitung ihrer Empfehlungen verursachen, die
an die institutionellen Investoren und somit letztendlich an
die ,Main Street“-Investoren weitergegeben werden wiirden.
Ein PA schétzt die tatséchlichen Kosten auf das 240-fache der
Schétzung der SEC (Council of Institutional Investors (CII),
2020, S. 6; 2020b). Das IAC sieht dadurch vor allem Kklei-
ne und mittelgrol3e Anlageberater gefahrdet, die starker auf
PAs angewiesen sind, weil sie nicht iiber die Mittel fiir eine
komplett eigenstédndige Analyse verfiigen (Investor Advisory
Commitee (IAC), 2020, S. 2). Diese Aussage deckt sich mit
den Erkenntnissen, zu denen das GAO bereits 2007 gekom-
men ist (Government Accountability Office (GAO), 2016, S.
2), deutet aber auch an, dass es unter institutionellen Inves-
toren unterschiedliche Positionen gibt. BlackRock, der welt-
weit grofite Vermogensverwalter, hat bereits 2018 in einem
Kommentar zum Roundtable der SEC seine Unterstiitzung
zur Regulierung von PAs ausgesprochen (Novick & Cameron,
2018). BlackRock selbst zahlt jedoch zu der Gruppe grol3er
institutioneller Investoren, die iiber die nétigen Ressourcen
verfiigen, um ihre Abstimmungsentscheidungen selbst zu er-
arbeiten.

SEC Commissioner Herren Lee (2020) fasst zusammen,
dass die finale Regulierung die Stimmabgabe fiir Aktionére
schwerer und kostenintensiver gestalte, wodurch sie sich
weniger Gehor verschaffen und das Management der Un-
ternehmen weniger zur Verantwortung ziehen konnten. Das
CII sieht in der Regulierung das Ergebnis jahrelanger Lob-
byarbeit borsennotierter Unternehmen (Council of Institu-
tional Investors (CII), 2020). Thre Intention sei weniger die
Maximierung des Shareholder-Value, sondern vielmehr ge-
ringerer Widerstand bei Proxy Votes. Denn fiir institutionel-
le Investoren sei die Alternative zur Verwendung von PA-
Empfehlungen nicht vermehrt eigene Analysen durchzufiih-
ren, sondern sich mehr auf die Vorschldge des Managements
zu verlassen (Cappucci, 2019, S. 33).

3.2. Hypothesenherleitung

Die Regulierung von PAs soll dazu fiihren, dass institutio-
nelle Investoren transparentere, genauere und vollstindigere
Empfehlungen erhalten, um sicherzustellen, dass sie im bes-
ten Interesse ihrer Kunden, den ,Main Street“-Investoren,
abstimmen. Gleichzeitig soll dadurch das Vertrauen in die
Mirkte gestdrkt werden (Roisman, 2020b). Basierend auf
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den in Abschnitt 3.1. genannten Effekten fiir institutio-
nelle Investoren ist jedoch fraglich, ob sich der von der
SEC beabsichtigte Mehrwert fiir Kleinanleger auch in der
U.S.-Marktreaktion widerspiegelt. Institutionelle Investoren
scheinen von der Regulierung durch erhéhten Zeitdruck und
hohere Kosten groldtenteils negativ beeinflusst zu werden.
Zugleich sind sie jedoch mit einem Anteil von {iber 70% mit
Abstand die grofdte Aktiondrsgruppe borsennotierter U.S.-
Unternehmen (ProxyPulse, 2020, S. 2). Aus diesem Grund
werden folgende Hypothesen aufgestellt. Da institutionelle
Investoren den groBten Markteinfluss haben und die Kosten
ihren Mehrwert iiberwiegen, wird erwartet, dass die Regulie-
rung von PAs zu einer insgesamt negativen Gesamtreaktion
des U.S.-Marktes fithrt. Somit wird erwartet, dass Ereignisse,
die die Wahrscheinlichkeit der Regulierung erhdhen (verrin-
gern), zu einer negativen (positiven) Marktreaktion fiihren.

3.3. Identifikation von relevanten Ereignissen

In Tabelle 1 werden elf Ereignisse zwischen Dezember
2017 und September 2020 identifiziert, von denen erwar-
tet wird, dass sie die Wahrscheinlichkeit der Einfithrung der
Regulierung von PAs beeinflussen. Um sie zu identifizieren,
wurde die Webseite der SEC hinsichtlich Pressemitteilungen,
Reden, offentlichen Stellungnahmen und Veranstaltungen,
sowie die Webseite des U.S.-Kongress nach Gesetzentwiirfen
und Anhoérungen in Bezug auf die Regulierung von PAs un-
tersucht. Zusatzlich wurden die Nachrichten bekannter Zeit-
schriften und Nachrichtenagenturen wie die Financial Times,
New York Times, Wall Street Journal und Reuters ausgewer-
tet. Auf dieser Basis konnten urspriinglich 30 Ereignisse er-
mittelt werden (Anhang A), die auf elf reduziert wurden.
Ereignisse, die keine neuen Informationen enthielten, wur-
den fiir die finale Auswahl nicht beriicksichtigt. Ebenso be-
schrankt sich die Auswahl, bis auf eine Ausnahme, auf Ereig-
nisse im Zusammenhang mit der SEC. Grund dafiir ist, dass
nur bei der SEC ernst zu nehmende Regulierungsbestrebun-
gen zu erkennen waren.

Wie bereits in Abschnitt 2.4. erklart wurde, hat die SEC
seit 2010 vereinzelt MaRnahmen eingeleitet, die sich mit ei-
ner moglichen Regulierung von PAs auseinandersetzten. Die-
se waren bis 2018 jedoch zeitlich zerstreut und deuteten we-
niger auf eine tatséchliche Einschrédnkung von PAs hin. Ein
Beispiel dafiir ist das Staff Rundschreiben im Juni 2014, das
zwar die Treuepflichten von Anlageberatern hervorhob, aber
keinerlei rechtliche Bindung hatte und durch die noch im-
mer geltenden No-Action Letters auch keine Konsequenzen
befiirchten lie8 (Securities and Exchange Commission (SEC),
2014). Das dnderte sich allerdings in dem Zeitraum ab 2018
bis Ende 2020, in dem auch eine deutliche Verdichtung der
Ereignisse zu erkennen ist. Daher wurden die Handlungen
der SEC vor 2018 ebenfalls nicht beriicksichtigt. Tabelle 1
enthélt aullerdem fiir jedes Ereignis eine Einschédtzung, ob
es die Wahrscheinlichkeit der Regulierung erh6ht oder ver-
ringert.

Das erste Ereignis im Dezember 2017 ist die Verabschie-
dung des US-Congress (2017) durch das House of Represen-
tatives. Obwohl im U.S.-Kongress mehrere Gesetzentwiirfe

zur Regulierung von PAs vorgestellt wurden, ist dies der Ein-
zige, der die Zustimmung einer der beiden Kammern gewin-
nen konnte. Er wurde zwar spéter nicht vom Senat bestatigt,
dennoch stellt er ein wichtiges Ereignis dar, denn darin wird
die SEC gleichzeitig aufgefordert, die No-Action Letters von
2004 zuriickzunehmen (S. 19). Es wird daher angenommen,
dass dieses Ereignis die Wahrscheinlichkeit einer Regulierung
erhoht. Das zweite Ereignis am 30. Juli 2018 ist die Ankiin-
digung des SEC Staff Roundtables zum Proxy Voting Prozess.
Darin richtete der SEC Vorsitzende Jay Clayton einige Vor-
schlége fiir Agendapunkte an seine Mitarbeiter. Unter ande-
rem regte er an, das regulatorische Umfeld von PAs und die
mogliche Aufhebung fritherer Staff Guidance zu thematisie-
ren (Clayton, 2018). Da Clayton damit indirekt eine Regu-
lierung andeutete, wird auch dieses Ereignis als die Wahr-
scheinlichkeit erhéhend eingeordnet. In seiner Aussage kann
bereits ein Hinweis auf das dritte Ereignis gedeutet werden.
Am 13. September 2018 verkiindeten die Mitarbeiter der SEC
nadmlich, dass die No-Action Letters von 2004 zuriickgenom-
men werden (Securities and Exchange Commission (SEC),
2018b). Wie in Abschnitt 2.4. beschrieben, stellte diese Mal}-
nahme einen tiefen Eingriff in die Grundlage des gro3en Ein-
flusses von PAs dar, denn die No-Action Letters garantier-
ten Anlageberatern die Erfiillung ihrer Treuepflichten durch
die Beschéftigung von PAs. Es wird deswegen angenommen,
dass das dritte Ereignis die Wahrscheinlichkeit der Regulie-
rung erhoht. Aullerdem kann angenommen werden, dass da-
durch die Aufmerksamkeit auf den bevorstehenden Round-
table noch einmal erhoht wurde. Am 8. November 2018 ver-
kiindete die SEC schlief3lich die Teilnehmer und Agenda. Es
zeigte sich, dass die Mitarbeiter den Vorschlag des Vorsitzen-
den Clayton aufgegriffen und PAs auf die Agenda gesetzt ha-
ben. Zudem wurden als Teilnehmer die Geschiftsfiihrer von
ISS und GL verkiindet (Securities and Exchange Commission
(SEC), 2018a). Dieses Ereignis stellt eine Bestitigung des Re-
gulierungsvorhabens dar, das wiederum als die Wahrschein-
lichkeit der Einfithrung erhohend eingeordnet wird. Ereig-
nis Nummer fiinf ist der eigentliche Roundtable am 15. No-
vember 2018. In ihren Erdffnungsreden erlautern die SEC
Commissioner Roisman (2018) und Stein (2018) wesentli-
che Bedenken in Bezug auf PAs und ziehen ein regulatori-
sches Eingreifen in Betracht, um den Problemen zu begeg-
nen. Es wird angenommen, dass das Ereignis die Wahrschein-
lichkeit der Regulierung erhoht. Das sechste Ereignis ist die
Veroffentlichung der Guidance der SEC am 21. August 2019.
Die Anwendung der Bestimmungen der Proxy Rules auf PAs
und die Betonung der Treuepflicht von Anlageberatern stel-
len bedeutende Einschrankungen fiir PAs dar und legen das
Fundament fiir die finale Regulierung. Das Ereignis wird da-
her erneut als Erhéhung der Wahrscheinlichkeit eingeord-
net. Die Guidance 16ste grofden Widerstand bei ISS aus, die
in ihr eine Unterdriickung ihrer geschiitzten Meinungsduf3e-
rung und eine Gefahr fiir die Aktualitdt und Unabhéngigkeit
ihrer Beratung sahen. Ereignis Nummer sieben stellt die Ein-
reichung der Klage von ISS gegen die August Guidance der
SEC am 31. Oktober 2019 dar. Thre Klage basiert auf drei
Punkten. Erstens argumentiert ISS, dass ihre Abstimmungs-
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Tabelle 1: Ereignisse und vorhergesagte Marktreaktion auf die Wahrscheinlichkeit der Regulierung von PAs

Ereignis Beschreibung Wahrscheinlich- Vorhergesagte
keit der Ein- Reaktion,
fiihrung wenn Nutzen

>Kosten (Nut-
zen <Kosten)

(1) 20. Dezember 2017 House of Representatives beschliet Corporate Gover- Erhohend +(-)

nance Reform and Transparency Act of 2017 (H.R. 4015)

(2) 30. Juli 2018 SEC kiindigt Roundtable zum Proxy Process an Erhohend +(-)

(3) 13. September 2018 SEC Staff zieht No-Action Letters von 2004 zurtiick Erhohend +(-)

(4) 08. November 2018 SEC kiindigt Agenda und Teilnehmer des Roundtables an  Erhohend +(-)

(5) 15. November 2018 SEC Roundtable zum Proxy Process Erhohend +(-)

(6) 21. August 2019 SEC Guidance fiir Investment Advisers und zur Anwen- Erhohend +(-)

dung der Proxy Rules auf PAs

(7) 31. Oktober 2019 ISS klagt gegen die SEC Guidance vom 21. August 2019  Verringernd -(+)

(8) 05. November 2019 SEC schlagt Anderung der Proxy Rules vor Erhohend +(-)

(9) 30. Januar 2020 SEC beantragt Unterbrechung des Gerichtsverfahrens Verringernd -(+)

mit ISS und setzt August Guidance aus
(10) 22. Juli 2020 SEC beschlief3t Anderung der Proxy Rules Erhohend +(-)
(11) 18. September 2020 ISS setzt Klage gegen SEC fort Verringernd -(+)

empfehlungen keine Solicitation darstellten, weshalb es au-
Rerhalb der Befugnis der SEC lage, sie danach zu regulieren.
Zweitens stelle die Guidance eine substanzielle Richtlinie dar
und deshalb sei nach dem Administrative Procedure Act eine
Mitteilungs- und Kommentierungsphase vorgeschrieben. Thr
dritter Punkt ist, dass die Guidance willkiirlich und unbere-
chenbar sei, weil sie eine wesentliche Anderung ihrer Bera-
tung bedeute, die SEC aber behaupte, sie hitte ihre Positi-
on nicht verdndert (Institutional Shareholder Services (ISS),
2019). Das gerichtliche Vorgehen von ISS wird als Verringe-
rung der Wahrscheinlichkeit der Regulierung angesehen. Am
5. November 2019 verdffentlichte die SEC ihren Vorschlag
zur Anderung der Proxy Rules, der PAs unter anderem da-
zu verpflichten sollte, ihre Abstimmungsempfehlungen zur
Vorabeinsicht an die betreffenden borsennotierten Unterneh-
men zu senden (Securities and Exchange Commission (SEC),
2019a). Er setzte die PAs weiter unter Druck und wird als
Erh6éhung der Wahrscheinlichkeit der Regulierung eingeord-
net. Als neuntes Ereignis wurde der Antrag der SEC auf Un-
terbrechung des Gerichtsverfahrens mit ISS am 30. Januar
2020 identifiziert. Im Zuge der bevorstehenden finalen Re-
gulierung deutete die SEC an, dass sie wesentliche Punkte
der Klage von ISS bei der Erarbeitung der neuen Richtlinie
berticksichtigen wiirde und bis zu ihrer Verkiindung auf die
Durchsetzung der Guidance vom August 2019 verzichte (Pos-
ner, 2020). Weil die SEC damit ein Entgegenkommen auf
die Forderungen der PAs andeutet, wird das Ereignis als die
Wabhrscheinlichkeit verringernd eingeordnet. Ereignis Num-
mer zehn ist der Beschluss zur Anderung der Proxy Rules
am 22. Juli 2020. Wie in Abschnitt 2.4. ndher erlautert, ist
die finale Richtlinie weniger drastisch als die vorgeschlage-
nen Anderungen, was vor allem daran liegt, dass PAs ihre
Empfehlungen nicht mehr vorab an die bérsennotierten Un-

ternehmen schicken miissen. Dennoch setzt sie grof3e Teile
des Vorschlags in einer prinzipienbasierten Weise um (Secu-
rities and Exchange Commission (SEC), 2020b). Das Ereignis
erhoht die Wahrscheinlichkeit der Regulierung. Als elftes Er-
eignis wurde die Fortsetzung der Klage von ISS gegen die
SEC am 18. September 2020 identifiziert. Die urspriingliche
Klage wurde um die neue Richtlinie erweitert. Als Griinde
dafiir gibt ISS an, dass die SEC nicht klarmachen konnte,
warum die Regulierung notwendig sei und warum der regu-
latorische Rahmen zuvor unter dem Advisers Act nicht aus-
reichend gewesen wire. Zusétzlich wiirde die neue Richtlinie
ihr Recht auf Meinungsfreiheit verletzen, da sie gezwungen
seien, die Meinungen der Unternehmen mit einzubeziehen
(Flook, 2020). Es wird angenommen, dass die erneute Klage
von ISS die Wahrscheinlichkeit der Regulierung verringert,
da nicht ausgeschlossen werden kann, dass das Gericht zu
ihren Gunsten entscheidet.

3.4. Datenbasis und Methodik

Da sich die Regulierung von PAs potenziell auf die Mark-
treaktionen aller borsennotierter U.S.-Unternehmen auswir-
ken kann, wird als Ausgangspunkt ein CRSP Datensatz mit
Beobachtungen von allen verfiigbaren borsennotierten U.S.-
Unternehmen an den Ereignistagen im Zeitraum von 2017
bis 2020 verwendet. Tabelle 2 fasst die Bearbeitung des Da-
tensatzes zusammen.

Zunachst enthalt der Datensatz 83.070 Beobachtungen
von 9.021 Unternehmen zu jeweils mindestens einem der
elf identifizierten Ereignisse. Es werden 32 Beobachtungen
von Unternehmen ausgeschlossen, die keine Returns aufwei-
sen. Um die Gesamtmarktreaktion zu testen, werden 3-Tages-
Fenster (Event-Windows) um die Ereignistage gebildet. Die
Verkiindung von Quartalsergebnissen innerhalb des Event-



158 J. Schneider / Junior Management Science 8(1) (2023) 148-162

Tabelle 2: Bearbeitung des Datensatzes

Selektionskriterium

Beobachtungen Firmen

Alle U.S.-Unternehmen mit Daten an Ereignistagen 2017-2020

abziiglich Beobachtungen ohne Return

abziiglich Beobachtungen mit Verkiindung der Quartalsergebnisse im Event-Window

Finaler Datensatz fiir t-statistic

83.070 9.021
(32) 2

(4.212) 2

78.826 9.017

Windows stellt ein firmenspezifisches Storereignis (Confoun-
ding Event) dar. Es ist wahrscheinlich, dass die Marktreak-
tion auf die Quartalsergebnisse eine Reaktion auf die Re-
gulierung von PAs iiberdeckt, daher werden die betroffenen
Event-Windows, insgesamt 4.212 Beobachtungen, entfernt.
Die drei Returns pro Event-Window werden aufsummiert,
um anschliefend fiir den kompletten U.S.-Markt einen Cu-
mulative Return (CRyg,) liber drei Tage pro Ereignis zu er-
halten. Da die Regulierung potenziell alle borsennotierten
U.S.-Unternehmen beeinflusst, wird als Vergleich ein globa-
ler Index verwendet. Der DJSTOXX GLOBAL 1800 von Data-
stream enthalt jeweils die 600 groften amerikanischen, eu-
ropdischen und asiatischen (Asia-Pacific) Unternehmen. Die
600 amerikanischen Unternehmen werden von dem Index
abgezogen (DJSTOXX GLOBAL 1800 ex America). Auch fiir
den DJSTOXX 1800 werden die CR iiber Event-Windows von
drei Tagen pro Ereignis berechnet und von den CRyg, abgezo-
gen. Aus dieser Marktbereinigung resultiert der Cumulative
Market Adjusted Return (CMARyg,) fiir den U.S.-Markt fiir
jedes Ereignis. Um testen zu konnen, ob die Gesamtmark-
treaktion auf die Regulierung signifikant ausféllt, wird der
CMARg, bei Ereignissen, die die Wahrscheinlichkeit der Re-
gulierung verringern (Ereignisse 7, 9 und 11), mit -1 multi-
pliziert (ACMARys,). Durch diesen Schritt wird die Interpre-
tation der aggregierten Ereignisse erleichtert, denn es wird
verhindert, dass sich die Effekte der einzelnen Ereignisse mit
verringernder oder erh6hender Wahrscheinlichkeit gegensei-
tig aufheben (Joos & Leung, 2013). Es entsteht ein Datensatz
mit 78.826 Beobachtungen von 9.017 Unternehmen. Um her-
auszufinden, wie der U.S.-Markt auf die Regulierung von PAs
reagiert, werden zwei t-Tests durchgefiihrt. Der erste unter-
sucht, ob sich der Mittelwert der elf ACMARy;g, signifikant
von Null unterscheidet (t-statistic vs. 0). Der zweite t-Test
(t-statistic vs. Non-Events) untersucht, ob sich der mittlere
Return an Ereignistagen signifikant von dem mittleren Re-
turn an Tagen ohne Ereignis (Non-Events) im Zeitraum von
2017 bis 2020 unterscheidet. Die CMAR der Non-Events wur-
den dhnlich wie zuvor iiber ein 3-Tages-Fenster gebildet und
durch den Vergleichsindex bereinigt.

3.5. Ergebnisse

Tabelle 3 fasst die Ergebnisse der Gesamtmarktreaktio-
nen auf alle elf Ereignisse zusammen. Es ldsst sich feststel-
len, dass der mittlere Return aller Ereignisse negativ ist (-
0,1%) und sich signifikant von Null auf dem 1%-Niveau (t-
statistic vs. 0 = -5,5211) unterscheidet. Dies deutet darauf
hin, dass U.S.-Aktionére die Regulierung von PAs insgesamt

als Nachteil oder Kosten wahrnehmen und bestétigt die in
Abschnitt 3.2. formulierte Hypothese. Der mittlere Return
unterscheidet sich zudem signifikant von dem mittleren Re-
turn der Non-Events (t-statistic vs. Non-Events = 8,7987).

Es wurde erwartet, dass Ereignisse, die die Wahrschein-
lichkeit der Einfithrung der Regulierung erhéhen, auf Grund
der hohen Anteile institutioneller Investoren zu einer ne-
gativen Reaktion des Marktes fithren. Betrachtet man die
CMARys, pro Ereignis, ldsst sich diese Annahme teilweise
bestitigen. Die Ankiindigung des Roundtables zum Proxy
Process am 30. Juli 2018 (-1%) und die Zuriicknahme der
No-Action Letters am 13. September 2018 (-1,2%) riefen
die grofiten Reaktionen der Aktionére hervor. Sie erh6hten
die Wahrscheinlichkeit einer Regulierung und resultierten
wie erwartet in negativen Returns. Allerdings bestitigen
sich die Erwartungen nicht bei allen Ereignissen. Am 15.
November 2018, dem Tag, an dem der Roundtable abge-
halten wurde, ist eine signifikant positive Marktreaktion zu
erkennen, obwohl angenommen wurde, dass das Ereignis
die Wahrscheinlichkeit der Regulierung erhoht. Dieser Fall
ist zugleich ein Beispiel fiir die Limitationen dieser Studie.
Es kann nicht garantiert werden, dass die Einschiatzung des
Einflusses der Ereignisse auf die Wahrscheinlichkeit der Re-
gulierung zutreffend ist. So wurde der Roundtable zwar im
Bestreben einer Regulierung abgehalten, allerdings sahen die
Aktiondre in den Diskussionen bei der Veranstaltung mogli-
cherweise einen Hinweis darauf, dass die Regulierung nicht
oder weniger strikt durchgesetzt wird. Am 22. Juli 2020
hingegen ist keine signifikante Reaktion festzustellen. Ein
moglicher Grund dafiir wére, dass an diesem Tag zwar die
Richtlinie zur Regulierung der PAs final beschlossen wurde,
aber gleichzeitig weniger drastisch ausfiel, als urspriinglich
befiirchtet. Uberraschend ist dagegen, dass es auf die Ver-
offentlichung der Guidance am 21. August 2019 und die
anschlief3ende Klage von ISS am 31. Oktober 2019 ebenfalls
keine signifikanten Reaktionen gab.

Die FEreignisse Nummer eins und neun riefen signifi-
kant gegensitzliche Marktreaktionen als erwartet hervor.
Es wird angenommen, dass diese durch exogene Confoun-
ding Events verursacht wurden. Um auszuschlieen, dass
die beobachteten Reaktionen durch andere Ereignisse als
die im Zusammenhang mit der Regulierung identifizierten
verursacht wurden, wurden verschiedene Nachrichtenquel-
len tiiberpriift. Mit Hilfe von Google News, der Financial
Times, dem Wall Street Journal und der New York Times
konnten zwei Confounding Events innerhalb der Event Win-
dows festgestellt werden. Am 19. Dezember 2017 wurde
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Tabelle 3: Gesamtmarktreaktion auf die Regulierung von PAs

159

Wabhrscheinlichkeit

DJSTOXX

Ereignisdatum der Regulierung CRusa  Global 1800 ex America CM/ARusa  ACMARysy
(1)  20. Dezember 2017 + 0,0040 -0,0022 0,0062 0,0062
(2)  30.Juli 2018 + -0,0093 0,0008 -0,0101 -0,0101
3 13. September 2018 + 0,0022 0,0139 -0,0117 -0,0117
(4) 8. November 2018 + -0,0034 0,0037 -0,0071 -0,0071
(5) 15. November 2018 + 0,0030 -0,0036 0,0066 0,0066 il
(6)  21. August 2019 + 0,0011 0,0004 0,0008 0,0008
(7 31. Oktober 2019 - 0,0127 0,0115 0,0012 -0,0012
(8) 5. November 2019 + -0,0019 0,0015 -0,0034 -0,0034
(9)  30.Januar 2020 - -0,0210 -0,0072 -0,0138 0,0138
(10) 22.Juli 2020 + 0,0082 0,0078 0,0004 0,0004
(11) 18. September 2020 - -0,0286 -0,0348 0,0063 -0,0063 el
Mittlerer Return aller Ereignisse -0,0010
t-statistic vs. 0 -5,5211
Mittlerer Return der Non-Events 0,0010
t-statistic vs. Non-Events 8,7987 ek

Anmerkungen: CRyg, ist der Cumulative Return der U.S.-Stichprobe iiber ein 3-Tages-Fenster, das um das Ereignis zentriert
ist. DJSTOXX 1800 ex America ist der Vergleichsindex, der die 3-Tages-Cumulative Returns von 1200 Unternehmen aus der
Asia-Pacific Region und Europa fiir jedes Ereignis umfasst. CMARyg, ist der Cumulative Market Adjusted Return (CRyg, -
DJSTOXX Global 1800 ex America) fiir den U.S.-Markt. Wird erwartet, dass das Ereignis die Wahrscheinlichkeit der Einfithrung
der Regulierung verringert (-), wird der CMARyg, mit -1 multipliziert (ACMAR;g,), um die Interpretation der aggregierten
Ereignisse zu erleichtern. Genau umgekehrt wird allerdings die Reaktion des Marktes erwartet. Verringert ein Ereignis die
Wabhrscheinlichkeit der Einfithrung der Regulierung, wird demnach eine positive Reaktion des Marktes erwartet. t-statistic
vs. O testet, ob sich der Mittelwert der 11 ACMARy, signifikant von Null unterscheidet. t-statistic vs. Non-Events testet, ob
sich die Stichprobe signifikant von Returns unterscheidet, die an Tagen ohne ein Ereignis aufgetreten sind. *, **, *** zeigen

Signifikanz auf dem 10%-, 5%- bzw. 1%-Niveau an.

der Tax Cuts and Jobs Act im U.S.-Kongress von beiden
Kammern beschlossen (Kaplan & Rappeport, 2017). Das
neue Gesetz bedeutete deutliche Steuererleichterungen fiir
U.S.-Unternehmen, die eine positive Marktreaktion hervor-
riefen. Es ist wahrscheinlich, dass der Tax Cuts and Jobs Act
die Reaktionen auf den Corporate Governance Reform and
Transparency Act vom 20. Dezember {iberdeckt hat. Das wiir-
de erklaren, warum anstatt eines negativen, ein signifikant
positiver CMAR beobachtet werden kann. Das zweite iden-
tifizierte Confounding Event betrifft den 30. Januar 2020.
Anstatt einer erwarteten positiven Marktreaktion auf die
Aussetzung des Gerichtsverfahrens und der Guidance durch
die SEC, wird eine signifikant negative Reaktion beobachtet.
Dies lésst sich wahrscheinlich auf den Ausbruch der Corona
Pandemie zurilickfiihren. Am 30. Januar 2020 verkiindete
die WHO in diesem Zusammenhang den internationalen
Gesundheitsnotstand (Ghebreyesus, 2020). Um eine Ver-
zerrung der Gesamtmarktreaktion durch die Confounding
Events zu vermeiden, wurden die Ereignisse eins und neun
ausgeschlossen und die Studie noch einmal durchgefiihrt.
Dennoch zeigen beide t-Tests weiterhin eine signifikant ne-
gative Gesamtmarktreaktion auf dem 1%-Niveau (Anhang
B).

Die Hypothese der negativen Gesamtmarktreaktion be-

ruht auf der Annahme, dass sie vor allem auf Grund der
Reaktionen institutioneller Investoren zustande kommt, fiir
die die Regulierung Kosten darstellt und die gleichzeitig die
grofRten Anteile an den borsennotierten Unternehmen hal-
ten (siehe Abschnitt 3.2.). In diesem Zusammenhang liegt die
Folgerung nahe, dass die CMAR von Unternehmen mit einem
hohen Anteil institutioneller Investoren eine stiarkere, nega-
tive Marktreaktion zeigen. Um diese Folgerung zu {iberprii-
fen, wurde eine zusétzliche Analyse durchgefiihrt. Mit Hilfe
der SEC Form 13F° Daten konnte den Unternehmen des fi-
nalen Datensatzes der jeweilige prozentuale Anteil institutio-
neller Investoren pro Ereignis zugeordnet werden. Anschlie-
Rend wurden die Unternehmen in Quartile nach dem Anteil
institutioneller Investoren geteilt. Ein t-Test untersucht fiir je-
des Viertel, ob sich der Mittelwert seiner ACMAR signifikant
von Null unterscheidet. Tabelle 4 fasst die Ergebnisse zusam-
men.

Man kann feststellen, dass die Marktreaktionen mit dem
prozentualen Anteil institutioneller Investoren variieren. Der
t-Test (t-statistic vs. Q) zeigt fiir jedes Viertel eine Signifikanz

Form 13F ist ein Bericht, den institutionelle Investoren mit einem ver-
walteten Vermogen von mindestens 100 Millionen Dollar vierteljahrlich an
die SEC iibermitteln miissen. Darin miissen sie unter anderem angeben, wie
viele Aktien sie von welchem Unternehmen halten.
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Tabelle 4: Gesamtmarktreaktion nach prozentualem Anteil institutioneller Investoren

Qo,25 Qo,50 Qo,75
Prozentualer Anteil instit. Investoren 16,62% 45,03% 75,91%
1. Viertel 2. Viertel 3. Viertel 4. Viertel
Mittlerer Return aller Ereignisse -0,0023 -0,0016 -0,0012 0,0009
t-statistic vs. O -4,5224 *** .4 3756 *** 309290 *** 33258 ***

Anmerkungen: Die Tabelle zeigt eine Aufteilung der Unternehmen nach dem prozentualen
Anteil institutioneller Investoren in Quartile. t-statistic vs. O testet, ob sich der mittlere Return

JONON

jedes Viertels signifikant von Null unterscheidet. *, **, *** zeigen Signifikanz auf dem 10%-,
5%- bzw. 1%-Niveau an. Das angegebene Signifikanzniveau gilt fiir jedes Viertel.

auf dem 1%-Niveau. Die Ergebnisse zeigen jedoch genau das
Gegenteil der Annahme. Je hoher der prozentuale Anteil in-
stitutioneller Investoren an den Unternehmen ist, desto ge-
ringer féllt die Marktreaktion auf die Regulierung von PAs
aus. Das Viertel mit dem grof3ten Anteil institutioneller Inves-
toren zeigt sogar einen positiven mittleren Return (0,09%).
Ein moéglicher Grund dafiir konnte in der GréRe der Investo-
ren liegen. Grof3e institutionelle Investoren sind weniger auf
PAs angewiesen, weil sie iiber ausreichend Ressourcen ver-
fiigen, um ihre Abstimmungsentscheidungen selbst zu erar-
beiten (siehe Abschnitt 3.1.). Sie reagieren dementsprechend
weniger auf die Regulierung von PAs. Zudem zeigt eine Stu-
die der OECD, dass die drei grofiten institutionellen Inves-
toren eines Unternehmens im Durchschnitt 25% der Anteile
besitzen, die zehn gro3ten besitzen bereits 45% und die 20
grofdten besitzen 60% (De La Cruz, Medina & Tang, 2019,
S. 24). Daraus konnte man schlieen, dass bei Unternehmen
mit einem hohen Anteil institutioneller Investoren tendenzi-
ell mehr grol3e Investoren vertreten sind. So lief3en sich die
geringer werdenden Reaktionen mit wachsendem Anteil er-
klaren. Im Umbkehrschluss ist es moglich, dass bei Unterneh-
men mit geringerem Anteil institutioneller Investoren gleich-
zeitig kleinere institutionelle Investoren vertreten sind, die
von der Regulierung von PAs stédrker betroffen sind, da sie
iiber weniger Ressourcen fiir Analysen verfiigen. Ihre Reak-
tion féllt dementsprechend stirker aus und konnte die der
weniger aktiven Kleinanleger iibertreffen, sodass es zu dem
oben beobachteten Trend kommt. Auch diese Analyse wurde
noch einmal ohne die CMAR der Confounding Events durch-
gefiihrt (Anhang C). Die Ergebnisse zeigen die gleiche Ten-
denz und sind ebenfalls signifikant auf dem 1%-Niveau.

4. Fazit

Um Aufschluss dariiber zu geben, ob Aktiondre die Re-
gulierung von PAs als Mehrwert oder als Nachteil auffassen,
wurden in dieser Arbeit die U.S.-Marktreaktionen auf elf Er-
eignisse untersucht, die die Wahrscheinlichkeit der Einfiih-
rung der Regulierung beeinflusst haben. Die Ereignisstudie
zeigt eine negative Gesamtmarktreaktion, die darauf schlie-
Ben lasst, dass Aktiondre die Regulierung weniger als Mehr-
wert durch erh6hte Transparenz, sondern vielmehr als Nach-

teil durch zusétzliche Kosten erwarten. Es wird festgestellt,
dass die Reaktionen auf Ereignisse, die die Wahrscheinlich-
keit der Einfithrung erhéhen (verringern), tendenziell ne-
gativ (positiv) ausfallen. Zudem wird festgestellt, dass die
Marktreaktionen stiarker ausfallen, je geringer der Anteil in-
stitutioneller Investoren an einem Unternehmen ist.

Die Erkenntnisse dieser Arbeit miissen jedoch mit Vor-
sicht interpretiert werden, da sie einigen Limitationen unter-
liegen. Zunachst ist es entscheidend, dass die richtigen Ereig-
nisse identifiziert werden. Es kann nicht garantiert werden,
dass die getroffene Auswahl vollstdndig die Ereignisse er-
fasst, die fiir die Reaktionen der Aktionire ausschlaggebend
waren. Zweitens kann die Aussagekraft durch Confounding
Events verzerrt werden. Auch wenn nach dem Ausschluss
der beiden identifizierten Storereignisse weiterhin eine si-
gnifikante Marktreaktion zu beobachten ist, kann auch hier
nicht garantiert werden, dass ihre Identifikation vollstdndig
ist. Drittens ist nicht auszuschlief3en, dass die Regulierung
von PAs in den USA auch Auswirkungen auf den verwende-
ten Vergleichsindex hatte. ISS und GL sind global agieren-
de Unternehmen. Ihre Regulierung kénnte bei Aktionéren in
anderen Landern zu der Befiirchtung fiithren, dass das ame-
rikanische Vorbild auch bei ihnen adaptiert wird. Zuletzt be-
ziehen sich die Erkenntnisse dieser Arbeit auf die erwarteten
Effekte der Regulierung, nicht auf die realisierten und soll-
ten daher als vorldufige Evidenz angesehen werden (Joos &
Leung, 2013).

Trotz der Limitationen trigt diese Arbeit zur Debatte
iiber die Regulierung von PAs bei, indem sie als Erste em-
pirische Erkenntnisse dariiber liefert, wie der U.S.-Markt
auf eine Regulierung reagiert. Auerdem zeigt sie weitere
potenzielle Forschungsansétze auf. Die Untersuchung nach
Besitzanteilen institutioneller Investoren weist darauf hin,
dass die Marktreaktionen entlang bestimmter Unternehmen-
scharakteristika variieren konnen. Eine Querschnittsanalyse
konnte weitere Erkenntnisse dariiber liefern, welche Fakto-
ren Einfluss auf die Marktreaktion haben. Es bleibt jedoch
abzuwarten, wie die tatsichlichen Effekte nach Inkrafttreten
der Regulierung ab Dezember 2021 ausfallen werden.
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