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Vorwort

Diese Arbeit ist in den Jahren 2017 und 2018 entstanden und wurde
von der Juristischen Fakultät der Ruprechts-Karls-Universität Heidelberg
2021 als Dissertation angenommen sowie zum Druck freigegeben. Vor der
Drucklegung wurde das Manuskript im Winter 2020 aktualisiert.
Für die Ermöglichung und Betreuung dieser Arbeit möchte ich meinem
Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Peter Hommelhoff, herzlich
danken. Im Rahmen meines Studiums an der Universität Heidelberg ha-
ben Sie mein Interesse an gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen The-
men geweckt und mir die Bearbeitung des vorliegenden Untersuchungs-
gegenstands ermöglicht. 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 für den Endanleger relevanten
Frage der Behandlung potentieller und tatsächlicher Interessenkonflikte
bei kollektiven Vermögensverwaltern und Stimmrechtsberatern auseinan-
derzusetzen. Die Regulierung zielt dabei auf einen Markt ab, dessen wirt-
schaftliche Bedeutung nicht überschätzt werden kann. Allein auf den Ab-
satzmarkt Deutschland entfiel Ende 2019 ein Investmentfondvolumen von
ca. 3 Billionen EUR. Auch auf europäischer Ebene zeigt sich die enorme
Bedeutung kollektiver Vermögensverwalter, wenn man das von diesen ver-
waltete Vermögen analysiert. Fonds, die in den Anwendungsbereich der
OGAW-Richtlinie fallen, verwalteten im Jahr 2020 ein Gesamtvermögen
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 Vermögensverwaltern) zuzurechnen. Vor diesem Hintergrund
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stellt sich zwangsläufig die Frage, inwieweit sich diese Aktionäsgruppe
in die jeweiligen Zielgesellschaften, an denen sie beteiligt ist, einbringt
und welchen (mitwirkungsbezogenen) Interessenkonflikten die handeln-
den Akteure ausgesetzt sind.
Zusätzliche Relevanz erfährt die vorliegende Thematik durch die im Zuge
der „Sustainable Finance“-Initiative der Europäischen Union angestoßene
weitergehende Regulierung des Kapitalanlagerechts. Die untersuchte Ak-
tionärsrechterichtlinie bildet genau für diese anstehende bzw. zum Teil
bereits verabschiedete europarechtliche Regulierung den Ausgangspunkt,
sodass die im Rahmen der vorliegenden Arbeit erfolgte Systematisierung
der bestehenden Konfliktregulierung und die Kanalisierung der weiterge-
henden Regulierungsnotwendigkeit auch für die Bewertung der insoweit
anstehenden europarechtlichen Weiterentwicklung herangezogen werden
können.
Gewidmet ist diese Arbeit meinen Eltern, Harald W. Schoch und Cordula
Schoch, die mich durchweg in allen Lebenslagen unterstützt haben und
immer noch unterstützen. Ohne ihren uneingeschränkten Rückhalt, ihren
Rat, ihre Hilfestellung und ihre Liebe wäre weder diese Arbeit noch mein
bisheriger Werdegang denkbar gewesen – dafür danke ich Euch von gan-
zem Herzen.
Danken möchte ich zudem meiner Ehefrau, Dr. Diana Schoch, die mich
seit Beginn des Studiums begleitet und mit ihrer stets liebevollen Unter-
stützung in fachlicher und persönlicher Hinsicht diese Arbeit wesentlich
geprägt hat.
Mein Dank gilt daneben Herrn Prof. Dr. Christian Duve, der mich in
vielen gemeinsam organisierten Workshops und Vorträgen für das Thema
„Personal Finance“ begeistert hat.
Abschließend möchte 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
– tatkräftig unterstützt und mir die berufbegleitende Finalisierung der
Arbeit ermöglicht haben.

Frankfurt am Main, Juni 2021 Nicholas Patrick Schoch

Vorwort

8

https://www.nomos-shop.de/isbn/978-3-8487-8339-7

© NOMOS Verlagsgesellschaft. Alle Rechte vorbehalten.



Inhaltsübersicht

EinführungA. 27

Bisherige RegulierungI. 32
Regulierung der ÄnderungsrichtlinieII. 32
Notwendigkeit einer weitergehenden RegulierungIII. 33

Interessenkonflikte und deren Definition im AktienrechtB. 34
Kasuistischer KonfliktbegriffI. 35
“Entgrenzung” des KonfliktbegriffsII. 53
ZwischenergebnisIII. 63
Keine Generalnorm vs. TreuepflichtIV. 64
Abgrenzung zur PflichtenkollisionV. 67
ZwischenergebnisVI. 68

Die AktionärsrechterichtlinieC. 70

BegriffsbestimmungenD. 74
Institutionelle AnlegerI. 74
VermögensverwalterII. 99
ZwischenergebnisIII. 137
StimmrechtsberaterIV. 138
Weitere UntersuchungV. 158

Konkrete InteressenkonflikteE. 161
VermögensverwalterI. 161
StimmrechtsberaterII. 181
ZwischenergebnisIII. 195

Bisherige europäische Regulierung zu InteressenkonfliktenF. 198
StimmrechtsberaterI. 198

9

https://www.nomos-shop.de/isbn/978-3-8487-8339-7

© NOMOS Verlagsgesellschaft. Alle Rechte vorbehalten.



ZwischenergebnisII. 218
VermögensverwalterIII. 219

Spezifische Verpflichtungen der KVG im deutschen RechtG. 270

StimmrechtsausübungspflichtI. 271
Bisherige Regularien bei der Nutzung von StimmrechtsberaternII. 282

Konkrete Regulierung durch die ÄnderungsrichtlinieH. 321
Regulierung der VermögensverwalterI. 321
Transparenzregeln für StimmrechtsberaterII. 342
AbrundungsregelungenIII. 350
Umsetzung ins deutsche RechteIV. 352

Regelungssystematik der ÄnderungsrichtlinieI. 356

Der RegelungsansatzI. 356
Der Konfliktbegriff der ARRLII. 379
InformationsadressatIII. 383

Notwendigkeit weiterer RegulierungJ. 388
Regulierung der VermögensverwalterI. 388
Weitere Regulierung von StimmrechtsberaternII. 399
ZwischenergebnisIII. 415

ErgebnisseK. 417
Allgemeine BefundeI. 417
Befunde mit Blick auf VermögensverwalterII. 418
Befunde mit Blick auf StimmrechtsberaterIII. 419
Thesen zur weiteren RegulierungsbedürftigkeitIV. 421

Literaturverzeichnis 423

Inhaltsübersicht

10

https://www.nomos-shop.de/isbn/978-3-8487-8339-7

© NOMOS Verlagsgesellschaft. Alle Rechte vorbehalten.



Inhaltsverzeichnis

EinführungA. 27

Bisherige RegulierungI. 32
Regulierung der ÄnderungsrichtlinieII. 32
Notwendigkeit einer weitergehenden RegulierungIII. 33

Interessenkonflikte und deren Definition im AktienrechtB. 34
Kasuistischer KonfliktbegriffI. 35

Stimmrechtbezogene Konfliktregularien1. 36
§ 34 BGBa) 36
§ 135 AktGb) 40
Zwischenergebnisc) 43

Sonstige Konfliktregularien2. 44
Zwischenergebnis3. 47
Kritik an der kasuistischen Herangehensweise4. 48

“Entgrenzung” des KonfliktbegriffsII. 53
Europarechtliche Vorgaben1. 53
Der „entgrenzte“ Konfliktbegriff im AktG2. 59
Kritik am entgrenzten Konfliktbegriff3. 62

ZwischenergebnisIII. 63
Keine Generalnorm vs. TreuepflichtIV. 64
Abgrenzung zur PflichtenkollisionV. 67
ZwischenergebnisVI. 68

Die AktionärsrechterichtlinieC. 70

BegriffsbestimmungenD. 74
Institutionelle AnlegerI. 74

Vorgaben der Richtlinie1. 74
Art. 2 lit. e i) der Aktionärsrechterichtliniea) 75

Definitionsgrundlageaa) 75
Ausnahmenbb) 76

11

https://www.nomos-shop.de/isbn/978-3-8487-8339-7

© NOMOS Verlagsgesellschaft. Alle Rechte vorbehalten.



Art. 2 lit. e ii) der Aktionärsrechterichtlinieb) 77
Definitionsgrundlageaa) 77
Ausnahmenbb) 78

Zusätzliche Einschränkungc) 81
Umsetzung ins deutsche Rechtd) 81

Vergleich mit anderen Definitionen2. 84
Enumerativer Definitionsansatza) 84
Abstrakte Definitionsansätzeb) 86
Deutscher Gesetzgeberc) 87

Zwischenergebnis3. 88
Wirtschaftliche Kennziffern4. 89

Lebens(rück)versicherera) 90
Pensionskassen/-fondsb) 92
Zwischenergebnis für Deutschlandc) 95
Europäische Vergleichswerted) 97

Zwischenergebnis5. 98
VermögensverwalterII. 99

Vorgaben der Richtlinie1. 99
Individuelle Vermögensverwaltunga) 100
Kollektive Vermögensverwaltungb) 102

OGAW-Verwaltungs- oder Investmentgesellschaftaa) 102
Definitionsgrundlage(a) 103
Ausnahmen(b) 105

Geschlossene OGAW(1) 105
EU-Herkunftsstaat(2) 106

AIFMbb) 107
Definitionsgrundlage(a) 108
Ausnahmen(b) 109
Rückausnahme(c) 111

Weitere Einschränkung über Art. 1 Abs. 6 lit.bc) 113
Umsetzung ins deutsche Rechtd) 116
Zwischenergebnise) 117

Kapitalverwaltungsgesellschaften nach deutschem Recht2. 117
Investmentvermögen und dessen Verhältnis zur KVGa) 118

Verschiedene Kategorien an Investmentvermögenaa) 119
Rechtliche Strukturierung der Investmentvermögenbb) 120

Vertragsmodell / Sondervermögen(a) 121
Investmentgesellschaftsmodell(b) 123

Unmittelbare Vorgaben für die KVGb) 129
Verwahrstellec) 130

Inhaltsverzeichnis

12

https://www.nomos-shop.de/isbn/978-3-8487-8339-7

© NOMOS Verlagsgesellschaft. Alle Rechte vorbehalten.



Zwischenergebnisc) 132
Wirtschaftliche Kennziffern3. 133

ZwischenergebnisIII. 137
StimmrechtsberaterIV. 138

Vorgaben der Richtlinie1. 138
Umsetzung ins deutsche Recht2. 140
Vergleich zu anderen Definitionsansätzen3. 141
Arbeitsweise der Stimmrechtsberater4. 144
Wirtschaftliche Kennziffern5. 148

Anbietera) 149
Marktmachtb) 152

Unmittelbarer Einflussaa) 152
Mittelbarer Einflussbb) 155

Zwischenergebnisc) 156
Weitere UntersuchungV. 158

Konkrete InteressenkonflikteE. 161

VermögensverwalterI. 161
Passivität1. 162

Rationale Apathiea) 163
Grundproblematikaa) 163
Verschärfung bei Vermögensverwalternbb) 164
Verschärfung durch Vergütungssystemcc) 165

Diversifizierungb) 166
Weitere maßgebende Interessenkonfliktec) 168

Interessen der Konzernmutteraa) 168
Kundeneinflussbb) 171
Kundenwahrnehmungcc) 171
Zwischenergebnisdd) 172

Kurzfristigkeit2. 173
Wirtschaftliche Anreize3. 174

Befund der Kommissiona) 174
Behavioral Finance als finanztheoretische Grundlageb) 176

Sonstige Konfliktsituationen4. 179
Zwischenergebnis5. 180

StimmrechtsberaterII. 181
Parallele Corporate Governance-Beratung1. 182
Einfluss der Zielgesellschaften2. 185

Inhaltsverzeichnis

13

https://www.nomos-shop.de/isbn/978-3-8487-8339-7

© NOMOS Verlagsgesellschaft. Alle Rechte vorbehalten.



Dialog mit Zielgesellschaften3. 186
Einfluss der Kunden4. 188
Einfluss der Eigentümer5. 189
Wirtschaftlich Interessenkonflikte6. 191
Verstärkung der Konfliktsituation durch Marktsituation7. 193
Offengelegte Konfliktsituationen8. 194

ZwischenergebnisIII. 195

Bisherige europäische Regulierung zu InteressenkonfliktenF. 198

StimmrechtsberaterI. 198
Mitgliedstaatliche Empfehlungen1. 199

UK Stewardship Codea) 200
AMF Recommendationb) 201

Inhaltliche Regelungaa) 202
Regelungssystematikbb) 203

Zwischenergebnisc) 205
Europäische Regulierung2. 205

Konsultation der Europäischen Kommissiona) 206
Konsultation der ESMAb) 207
Selbstregulierung der Branchec) 210

Inhaltliche Regelungaa) 211
Regelungssystematikbb) 212

Reaktionen auf Selbstregulierungd) 214
ZwischenergebnisII. 218
VermögensverwalterIII. 219

Richtlinienvorgaben1. 220
OGAW-Richtliniea) 222

Entwicklungaa) 222
Regulierung von Interessenkonfliktenbb) 222

Regulierung durch die Rahmenrichtlinie(a) 223
Durchführungsrichtlinie(b) 225

Konfliktanalyse(1) 225
Konfliktvermeidung(2) 229
Konfliktbehandlung(3) 230
Stimmrechtsbezogene Konfliktsituationen(4) 232

Umsetzung im deutschen Rechtcc) 234
AIFM-Richtlinieb) 234

Konfliktregulierung durch die AIFM-Richtlinieaa) 236
Allgemeine Konfliktregelungen(a) 236

Inhaltsverzeichnis

14

https://www.nomos-shop.de/isbn/978-3-8487-8339-7

© NOMOS Verlagsgesellschaft. Alle Rechte vorbehalten.



Spezifische Konfliktregelungen(b) 239
Zwischenergebnis(c) 240

Konkretisierung durch die Durchführungsverordnungbb) 241
Regulierung der Stimmrechtsausübungcc) 244
Umsetzung in Deutschlanddd) 245

Adressierte Interessenkonfliktec) 246
Regelungssystematikd) 247

Interner Regelungsauftragaa) 248
Inhaltliche Konkretisierung im Einzelfallbb) 248
Keine Strategievorgabencc) 249
Eingeschränkte Überwachung durch den Marktdd) 250
Zwischenergebnisee) 251
Vor- und Nachteile der Regelungssystematikff) 252

Nachteile der Regelungssystematik(a) 252
Vorteile der Regelungssystematik(b) 252

Konfliktbegriffe) 254
Ausgangspunkt: entgrenzter Konfliktbegriffaa) 254
Kasuistische Ergänzungbb) 255
Zwischenergebniscc) 255

Verhaltenskodizes2. 256
Verhaltenskodizes als sog. „Soft Law“a) 256
BVI-Wohlverhaltensregelnb) 258

Allgemeinaa) 258
Konkret adressierte Interessenkonfliktebb) 259
Mitwirkungsbezogene Interessenkonfliktecc) 260
Zwischenergebnisdd) 261

UK Stewardship Codec) 262
Entstehungsgeschichteaa) 263
Inhaltliche Vorgabenbb) 264
Regelungssystematikcc) 265

Zwischenergebnisc) 268

Spezifische Verpflichtungen der KVG im deutschen RechtG. 270
StimmrechtsausübungspflichtI. 271

Pflicht aus dem Aktienrecht1. 271
Pflicht aus dem (fiduziarischen) Verhältnis zum Anleger2. 274

Grundlagea) 274
Ausformung durch KAGBb) 276

§ 94 KAGBaa) 276
Allgemeine Verhaltenspflichtenbb) 279

Inhaltsverzeichnis

15

https://www.nomos-shop.de/isbn/978-3-8487-8339-7

© NOMOS Verlagsgesellschaft. Alle Rechte vorbehalten.



Zwischenergebniscc) 280
Regierungskommission „Corporate Governance“3. 281

Bisherige Regularien bei der Nutzung von StimmrechtsberaternII. 282
Pflichten aus dem Aktienrecht1. 283

§ 135 AktGa) 283
Allgemeiner Regelungsgehaltaa) 283
Bisherige Anwendbarkeit auf Stimmrechtsberaterbb) 285

Vertretende Stimmrechtsberater(a) 285
Analogie bei reiner Stimmrechtsberatung(b) 287

Heutige Rechtslagecc) 290
Mitgliedschaftliche Treuepflichtb) 291

Bindung der Aktionäreaa) 291
Bindung der Stimmrechtsberaterbb) 293

Zwischenergebnisc) 293
Pflichten aus dem fiduziarischen Verhältnis / KAGB2. 294

Zivilrechtliche Einschränkungena) 294
Spezielle Vorgaben des § 94 KAGBb) 295

Zielrichtung des § 94 KAGBaa) 295
§ 94 S. 5 KAGB bei der Heranziehung von
Stimmrechtsberatern

bb)
296

Unabhängigkeit der Stimmrechtsberatercc) 299
Dialog mit der Zielgesellschaft(a) 300
Unterschiedliche Interessen der Kunden(b) 301
One size fits all-Ansatz(c) 301
Einfluss der Eigentümer(d) 302
Parallele Corporate Governance Beratung(e) 303
Vergleich zur Vergütungsberatung(f) 305

Zwischenergebnisdd) 307
Allgemeine Vorgaben des KAGBc) 307

Auslagerung im Sinne von § 36 KAGBaa) 308
Allgemeiner Regelungsgehalt von § 36 KAGB(a) 308
Anwendbarkeit bei Stimmrechtsberatern(b) 310
Fehlende Zuverlässigkeit(c) 314
Zwischenergebnis(d) 316

Allgemeine Verhaltens- und Organisationspflichtenbb) 317
Zwischenergebnise) 320

Inhaltsverzeichnis

16

https://www.nomos-shop.de/isbn/978-3-8487-8339-7

© NOMOS Verlagsgesellschaft. Alle Rechte vorbehalten.



Konkrete Regulierung durch die ÄnderungsrichtlinieH. 321
Regulierung der VermögensverwalterI. 321

Zielsetzung der Richtlinie1. 321
Konkrete Regulierung der Vermögensverwalter2. 322

Art. 3g ARRLa) 322
Inhaltliche Regelungaa) 322

Allgemeine Mitwirkungspolitik(a) 322
Konkreten Mitwirkungsbericht(b) 325
Erstreckung der AIFM-/OGAW-Regelungen(c) 326

Adressierte Interessenkonfliktebb) 327
Art. 3h Abs. 2 ARRLb) 331

Inhaltliche Regelungaa) 331
Adressierte Interessenkonfliktebb) 333

Art. 3i ARRLc) 335
Inhaltliche Regelungaa) 335
Adressierte Interessenkonfliktebb) 337

Vergütungs- und Bewertungsstruktur(a) 337
Wertpapierleihe(b) 339
Einsatz von Stimmrechtsberatern(c) 340
Allgemeine Offenlegung(d) 341

Transparenzregeln für StimmrechtsberaterII. 342
Zielsetzung der Richtlinie1. 342
Konkrete Regulierung2. 343

Inhaltliche Regelung des Art. 3j ARRLa) 343
Art. 3j Abs. 1 ARRLaa) 343
Art. 3j Abs. 2 ARRLbb) 344
Art. 3j Abs. 3 ARRLcc) 345

Adressierte Interessenkonflikteb) 347
One size fits allaa) 347
Dialog mit der Zielgesellschaftbb) 348
Parallele Corporate Governance-Beratungcc) 348
Generalnormdd) 349
Mittelbare Konfliktregulierungee) 349

AbrundungsregelungenIII. 350
Überprüfung nach Art. 3k ARRL1. 350
Sanktionierung nach Art. 14b ARRL2. 352

Umsetzung ins deutsche RechteIV. 352

Inhaltsverzeichnis

17

https://www.nomos-shop.de/isbn/978-3-8487-8339-7

© NOMOS Verlagsgesellschaft. Alle Rechte vorbehalten.



Regelungssystematik der ÄnderungsrichtlinieI. 356
Der RegelungsansatzI. 356

Regelungsansatz mit Blick auf Vermögensverwalter1. 356
AIFM- und OGAW-Richtlinie als Ausgangspunkta) 356
Konkrete Unterschiede in der Regelungssystematikb) 357

Fokus auf Publizität gegenüber jedermannaa) 357
Lediglich mittelbare inhaltliche Vorgabenbb) 360
Präferierung von konkreter Anlagestrategiecc) 361

Vermögensverwalter – institutioneller Anleger(a) 362
Erweiterung auf übrige Vermögensverwaltung(b) 362
Systematischer Anknüpfungspunkt(c) 364

Keine aktienrechtliche Grundlage(1) 364
Contract Governance(2) 366

Kritische Betrachtung(d) 367
Zukunftsziel Gemeinwohlausrichtungdd) 370

Weiterentwicklung des ARRL-Ansatzesc) 374
Zwischenergebnisd) 375

Regelungsansatz mit Blick auf Stimmrechtsberater2. 375
Anküpfung an Selbstregulierung und ESMAa) 375
Mindestanforderungen an Transparenzb) 377
Zwischenergebnisc) 378

Der Konfliktbegriff der ARRLII. 379
Konfliktbegriff hinsichtlich Vermögensverwaltern1. 380
Konfliktbegriff hinsichtlich Stimmrechtsberatern2. 381

InformationsadressatIII. 383

Notwendigkeit weiterer RegulierungJ. 388
Regulierung der VermögensverwalterI. 388

Potentielle weitergehende Regulierung1. 388
Vorschläge der Kommissiona) 389
Vorschlag des Parlamentsb) 389
Vorschlag des ECON-Ausschussesc) 390

Kein weitergehendes Regelungsbedürfnis2. 391
Keine Schutzbedürftigkeita) 391
Anlageentscheidung durch Anlegerb) 393
Insbesondere keine Treuestimmrecht/-dividendec) 396

Politischer Diskurs3. 397

Inhaltsverzeichnis

18

https://www.nomos-shop.de/isbn/978-3-8487-8339-7

© NOMOS Verlagsgesellschaft. Alle Rechte vorbehalten.



Weitere Regulierung von StimmrechtsberaternII. 399
Detaillierter Rechtsrahmen als Regelungskonzept1. 400
Regelungsbedürfnis2. 402

Kundena) 402
Mitaktionäreb) 404
Zielgesellschaftc) 405

Dialog mit der Zielgesellschaftaa) 405
Parallele Corporate Governance Beratungbb) 409

Endbegünstigted) 412
Überregulierung als Gefahr für den Markt3. 413
Verantwortung der Kunden4. 414

ZwischenergebnisIII. 415

ErgebnisseK. 417
Allgemeine BefundeI. 417
Befunde mit Blick auf VermögensverwalterII. 418
Befunde mit Blick auf StimmrechtsberaterIII. 419
Thesen zur weiteren RegulierungsbedürftigkeitIV. 421

Literaturverzeichnis 423

Inhaltsverzeichnis

19

https://www.nomos-shop.de/isbn/978-3-8487-8339-7

© NOMOS Verlagsgesellschaft. Alle Rechte vorbehalten.



https://www.nomos-shop.de/isbn/978-3-8487-8339-7

© NOMOS Verlagsgesellschaft. Alle Rechte vorbehalten.



Abkürzungsverzeichnis

 
 

a.A. andere Ansicht
Abs. Absatz
AEUV Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union
aF Alte Fassung
AFEP Association française des entreprises privées
AG Aktiengesellschaft
AIF Alternativer Investmentfonds
AIFM Alternative Investment Fund Manager
AktG Aktiengesetz
AktR Aktienrecht
AMF Autorité des marchés financiers
ARRL Aktionärsrechterichtlinie
Art. Artikel
ARUG Gesetz zur Umsetzung der Aktionärsrechterichtlinie
AT Allgemeiner Teil
BaFin Bundesanstalt für Finanzdienstleistungen
BayObLG Bayrisches Oberlandesgericht
BB Betriebsberater
BetrAVG Gesetz zur Verbesserung der betrieblichen Altersversor-

gung / Betriebsrentengesetz
BGB Bürgerliches Gesetzbuch
BGH Bundesgerichtshof
BKR Zeitschrift für Bank- und Kapitalmarktrecht
BPP Best Practice Principles
BPPG Best Practice Principles Group
BT-Drucksache Bundestagsdrucksache
BuB Bankrecht und Bankpraxis
BVerfG Bundesverfassungsgericht
BVerwG Bundesverwaltungsgericht
BVI Bundesverband Investment und Assetmanagement
C.F.R. Code of Federal Regulations
ca. circa
CCZ Corporate Compliance Zeitschrift
CFA Chartered Financial Analyst
COBS Code of Business sourcebook
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COM European Commission / Europäische Kommission
CRD Capital Requirements Directive
CSR Corporate Social Responsibility
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 für 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 Europäische Gemeinschaft
EIOPA Ausschuss der Europäischen Aufsichtsbehörden

für das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung

ERA Europäische Rechtsakademie Trier, The Academy of
European Law

ESMA Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde
EU Europäische Union
EUR Euro
Eurosif European Sustainable Investment Forum
EUV Vertrag über die Europäische Union in der Form des

Vertrags von Lissabon
EuZW Europäische Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
EWG Europäische Wirtschaftsgemeinschaft
EWR Europäischer Wirtschaftsraum
EWS Europäisches Wirtschafts- und Steuerrecht
f. / ff. folgende
FR Finanzrundschau
FRC Financial Reporting Council
FS Festschrift
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GAO U.S. Government Accountability Office (US-Rechnung-
shof)

GbR Gesellschaft bürgerlichen Rechts
GmbH Gesellschaft mit beschränkter Haftung
GmbHG Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter

Haftung
GWR Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht
HdB Handbuch
HGB Handelsgesetzbuch
ICGN International Corporate Governance Network
ICS ISS Corporate Solutions
ICSA Institute of Chartered Secretaries and Administrators
idR. in der Regel
iFv. in Form von
Inc. Incorporated
InvG Investmentgesetz
InvR Investmentrecht
ISS Institutional Shareholder Services
iVm. in Verbindung mit
JZ Juristische Zeitung
KAGB Kapitalanlagegesetzbuch
KAMaRisk Mindestanforderungen an das Risikomanagement von

Kapitalverwaltungsgesellschaften
KAPrüfbV Kapitalanlage-Prüfungsberichte-Verordnung
KAVerOV Kapitalanlage-Verhaltens- und -Organisationsverord-

nung
KG Kommanditgesellschaft
KonTraG Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unterneh-

mensbereich
KWG Kreditwesengesetz
KVG Kapitalverwaltungsgesellschaft
LG Landgericht
Lit. Buchstabe
LLC Limited Liability Company
Ltd. Limited
MiFID Markets in Financial Instruments Directive
Mio. Millionen
Mrd. Milliarden
MüKo Münchner Kommentar
MünHdB Münchner Handbuch
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mwN mit weiteren Nachweisen
NaStraG Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichterung der

Stimmrechtsausübung
nF Neue Fassung
NJW Neue Juristische Wochenschrift
NZG Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht
OECD Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und

Entwicklung
OGAW Organismen für die gemeinsame Anlage in Wertpapiere
OHG Offene Handelsgesellschaft
OLG Oberlandesgericht
PFAV Pensionsfonds-Aufsichtsverordnung
PWC PriceWaterhouseCoopers International
RdF Recht der Finanzinstrumente
RFS The Review of Financial Studies
RL Richtlinie
Rn. Randnummer
RPT Related Parties Transaction
S. Satz
SEC United States Securities and Exchange Commission
sog. sogenannt
SWD Arbeitsdokumente und gemeinsame Arbeitsdokumente

der Dienststellen
UAbs. Unterabsatz
UCITS Undertakings for Collective Investments in Transferable

Securities
UCLA University of California, Los Angeles
UK United Kingdom
UMAG Getzes zur Unternehmensintegrität und zur Modernisie-

rung des Anfechtungsrechts
USA Vereinigte Staaten von Amerika
u.U. unter Umständen
VAG Versicherungsaufsichtsgesetz
Vgl. vergleiche
VO Verordnung
Vol. Volume
VW Versicherungswirtschaft
WFE World Federation of Exchanges
WKN Wertpapierkennnummer
WM Wertpapiermitteilungen
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WpHG Wertpapierhandelsgesetz
WRP Wettbewerb in Recht & Praxis
ZBB Zeitschrift für Bankrecht und Bankwirtschaft
ZEW Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung GmbH
ZGR Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
ZHR Zeitschrift für das gesamt Handels- und Wirtschafts-

recht
ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
ZVglRWiss Zeitschrift für vergleichende Rechtswissenschaft
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