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Anmerkungen zum Referentenentwurf eines 13. Gesetzes zur Anderung des
Aulenwirtschaftsgesetzes

Die Bundesregierung plant eine Anderung des AuRenwirtschaftsgesetzes (AWG), wonach das
Bundeswirtschaftsministerium (BMWi) die Befugnis haben soll, den Erwerb einer Beteiligung an
Unternehmen mit Sitz in Deutschland uUber eine Hohe von 25 % der Stimmrechte durch auslandi-
sche Investoren zu untersagen, wenn dies fur die Wahrung der Belange der ,6ffentlichen Sicher-
heit oder Ordnung“ erforderlich ist. Die ursprunglich fur den Februar geplante Verabschiedung
eines Regierungsentwurfs durch das Bundeskabinett wurde auf April verschoben. Laut Pressebe-
richten stehe das ,,Ob“ der Regelung nicht in Frage, hinsichtlich des ,Wie“ bzw. des ,,Inwieweit"
seien aber noch viele Fragen ,sehr klarungsbedirftig”. Der Beitrag mdchte vor allem diese naher
beleuchten und dabei zunachst auf die bei bdrsennotierten Gesellschaften gegebenen besonde-
ren Rahmenbedingungen hinweisen und die bereits bestehenden rechtlichen Schutzvorkehrungen
in Erinnerung rufen. Es wird eine mit dem Kapitalmarktrecht eng verzahnte Regelung angeregt
und ausgelotet, inwieweit sich das Regelungsanliegen der Bundesregierung uUberhaupt in die
Vorgaben des supranationalen Rechts einfugen lasst. Im Mittelpunkt steht dabei die Vereinbar-
keit mit der Kapitalverkehrsfreiheit (Art. 56 EG), die im Gegensatz zu den anderen Grundfreihei-
ten grundsétzlich auch fur Investoren aus Drittstaaten gilt.

- HFR 1/2008 S. 1 -
I. Einleitung

Ein gerade im Angesicht der Globalisierung viel zitierter Ausspruch von Walther Rathe-
nau aus dem Jahr 1921 lautet ,,Die Wirtschaft ist unser Schicksal“.! In Teilen der Politik
wird beflurchtet, dass mittels Beteiligung durch so genannte Staatsfonds oder allgemein
durch ausléndische Investoren aus La&ndern, bei denen die Wirtschaft teilweise unter
staatlicher Kontrolle steht, Staaten wie etwa Russland oder China Einfluss auf die deut-
sche Wirtschaft und damit auf ,unser Schicksal“ gewinnen. Dabei hat man Szenarien
vor Augen, wie etwa eine Ubernahme von E.ON und/oder RWE durch Gazprom, welche
mittelbar Russland in die Lage versetze, in bedeutenden Teilen Deutschlands jederzeit
den Strom abstellen und so politischen Druck auf Grund von wirtschaftlicher Macht
ausitben zu kdénnen.

Vor diesem Hintergrund plant die Bundesregierung eine Anderung des AuRenwirt-
schaftsgesetzes (AWG), wonach das Bundeswirtschaftsministerium (BMWi) die Befugnis
haben soll, den Erwerb einer Beteiligung an Unternehmen mit Sitz in Deutschland ab
einer Hohe von 25 % der Stimmrechte durch auslandische Investoren zu untersagen,
wenn dies fur die Wahrung der Belange der ,6ffentlichen Sicherheit oder Ordnung* er-
forderlich ist.? Die urspriinglich fir den Februar geplante Verabschiedung eines Regie-
rungsentwurfs durch das Bundeskabinett wurde auf April verschoben. Laut Pressebe-
richten stehe das ,,Ob“ der Regelung nicht in Frage, hinsichtlich des ,Wie* bzw. des

1 Z.B. Bundesprasident Horst Kéhler in einer Reihe anlasslich der 2. Tagung der Wirtschaftsnobelpreistrager in
Lindau, 17.08.2006 (im Internet unter www.bundespraesident.de/dokumente/-
,2.632363/Rede/dokument.htm).

2 Referentenentwurf eines dreizehnten Gesetzes zur Anderung des AuRenwirtschaftsgesetzes und der AuRen-
wirtschaftsverordnung (nachfolgend RefE); im Internet unter www.bmwi.de / Service / Gesetze / AulRenwirt-
schaft.
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LInwieweit“ seien aber noch viele Fragen ,sehr klarungsbediirftig”.® Der Beitrag méchte
vor allem diese ndher beleuchten und dabei zunachst auf die bei bdrsennotierten Ge-
sellschaften gegebenen besonderen Rahmenbedingungen hinweisen (dazu I11.) und die
bereits bestehenden rechtlichen Schutzvorkehrungen in Erinnerung rufen (dazu 1V). Es
wird eine mit dem Kapitalmarktrecht eng verzahnte Regelung angeregt (dazu V.) und
ausgelotet, inwieweit sich das Regelungsanliegen der Bundesregierung uUberhaupt in
die Vorgaben des supranationalen Rechts einfugen lasst (dazu VI.). Im Mittelpunkt
steht dabei die Vereinbarkeit mit der Kapitalverkehrsfreiheit (Art. 56 EG), die im Ge-
gensatz zu den anderen Grundfreiheiten grundsétzlich auch fur Investoren aus Dritt-
staaten gilt.

- HFR 1/2008 S. 2 -
1. Regelungsanlass und anvisierte Adressaten

Anlass fur die Regelung sind vor allem die verstarkten Aktivitdten und steigenden Vo-
lumina von Staatsfonds aus Staaten wie Russland und China. Bei den Staatsfonds han-
delt es sich um keinen rechtstechnischen Begriff. Er bezeichnet einen vom Staat initi-
ierten und unmittelbar oder mittelbar kontrollierten Pool von Wahrungsreserven zum
Zwecke der gewinnbringenden Geldanlage. Worin wird das Gefahrpotential gesehen?
Zum einen kdnnte es sich daraus ergeben, dass Staatsfonds im Gegensatz zu den sog.
institutionellen Investoren (Banken, Versicherungen oder Pensionsfonds) nicht einer
speziellen 6ffentlichen-rechtlichen Aufsicht und bestimmten Vorgaben hinsichtlich der
Anlagepolitik unterliegen. Dies trifft aber auch auf die so genannten Hedgefonds zu.
Fur den Bereich der Hedefonds betont die Bundesregierung die Notwendigkeit von in-
ternationalen Lésungen und setzt einstweilen auf die Herstellung von Transparenz.*
Das Spezifikum beim Staatsfonds wird vielmehr in der Gefahr gesehen, dass diese
Staaten Uber die Beteiligung von Staatsfonds an deutschen Unternehmen politischen
Druck durch wirtschaftliche Macht austiiben kdnnten. Gleiches gelte fur unmittelbar o-
der mittelbar durch auslandische Staaten kontrollierte Unternehmen. Daneben wird
teilweise auch der Entzug von Know-how, insbesondere bei Schlusseltechnologien, be-
furchtet.®

2. Rechtstatsachen

Das geschéatzte Gesamtanlagevolumen der Staatsfonds im Jahr 2005 betrug 3,2 Billio-
nen US-Dollar. Das ist nur ein Bruchteil des Gesamtanlagevolumens der institutionellen
Anleger, aber immerhin deutlich mehr als doppelt so grof3 wie das geschéatzte Anlage-
volumen der Hedgefonds.® Diese durchaus beeindruckenden Zahlen sind jedoch im
Lichte der Anlagepolitik der Staatsfonds zu sehen. Staatsfonds sind bereits seit 1953
bekannt.” Sie investieren ganz vorwiegend in bérsennotierte Wertpapiere. Aktien ma-
chen zwar einen bedeutenden, aber keineswegs den dominierenden Teil der Portfolien
von Staatsfonds aus. Ferner haben Staatsfonds im Gegensatz zu vielen Hedgefonds
haufig einen sehr langfristigen Anlagehorizont, sind weniger risikofreudig und meiden
spekulative Anlagen. Auch waren sie bisher eher zuriickhaltend hinsichtlich der Einmi-

3 vgl. etwa Suiddeutsche Zeitung v. 21.01.2008, S. 21.

4 Vgl. Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken (Ri-
sikobegrenzungsgesetz, im Internet unter www.bundesfinanzminsterium.de / Geld und Kredit / Aktuelle Ge-
setze), Begrindung Allgemeiner Teil.

5 vgl. u.a. CDU-Strategiepapier zur Standortpolitik Abschn. 111.3.; differenzierter aus volkswirtschaftlicher
Sicht Sinn www.sueddeutsche.de / Wirtschaft / Aquariumsgesprach. Auf das ,Gazprom-Szenario wurde ein-
gangs schon hingewiesen. Der RefE (0. FuBn. 2) spricht etwas vage von ,im Hinblick auf die Sicherheit prob-
lematische Investitionen“.

¢ Die geschatzten Anlagevolumina dieser Investoren beliefen sich 2005 auf ca. 44,5 Billionen US-Dollar; die
der Hedgefonds auf ca. 1,4 Billionen. Diese und die nachfolgenden Zahlenangaben nach ,,Staatsfonds — Staat-
liche Auslandsinvestitionen im Aufwind“ der Deutschen Bank (Autor: Steffen Kern) im Internet unter
www.dbresearch.com / Banken, Finanzmarkte und Regulierung.

7 In diesem Jahr wurde die Kuwait Investment Authority (KIA) gegriindet. Die Mehrzahl der bekannten Staats-
fonds, darunter auch der grof3ten bekannte Staatsfonds ADIA der Vereinigten Arabische Emirate, gibt es seit
den 70-er Jahren, vgl. o. Fu3n. 6.
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schung in die Geschéaftspolitik der betroffenen Unternehmen.? Zu einer Instrumentali-
sierung der Beteiligungen zur AuslUbung politischen Drucks ist es bisher, soweit ersicht-
lich, nicht gekommen.

- HFR 1/2008 S. 3 -

Trotz der bedeutenden Volumina der Staatsfonds geht vorliegend von ihnen — legt man
die bisher gemachten Erfahrungen zugrunde — keine konkrete, sondern allenfalls eine
latente Gefahr einer politischen Instrumentalisierung aus. Allerdings sind Fonds aus
China und Russland, die letztlich den Anstol} fur die Debatte geliefert haben, erst kirz-
lich auf den Plan getreten.® Insgesamt verfiigen sie bereits derzeit tiber ein geschéatztes
Volumen, das fast der Halfte der Boérsenkapitalisierung aller deutschen Aktiengesell-
schaften entspricht'®. Ferner entfalten operativ aktive Gesellschaften, die sich ganz o-
der Uberwiegend in der Hand der genannten Staaten befinden, zunehmend Akquisiti-
onsaktivitdten innerhalb der EU. Auch der Erwerb eines bedeutenden Anteilspakets
beim B6rsengang des Finanzinvestors Blackstone durch die China Investment Company
wird verbreitet als Indiz dafiir gesehen, dass sich russische und chinesische Fonds nicht
unbedingt so verhalten werden, wie man es bisher von den altbekannten Staatsfonds
gewdhnt war.' Im Zuge der sich gegenwartig verscharfenden Finanzkrise haben sich
jungst Staatsfonds an angeschlagenen Kreditinstituten beteiligt, die dringend frisches
Kapital bendtigten.

Il. AuBenwirtschaftsgesetz de lege lata und der Vorschlag der Bundesregie-
rung

1. Die geplante Erganzung einer Generalklausel (8 7 AWG)

Nach der so genannten ,Ristungsklausel”“ im Auenwirtschaftsrecht muss bereits nach
derzeitiger Gesetzeslage bei Erwerb von 25 % der Stimmrechte oder mehr durch einen
Investor (in der Terminologie des AWG einer ,gebietsfremden Person“*?) an einer Ge-
sellschaft, deren Geschaftsgegenstand die Entwicklung oder Herstellung von Waffen
oder Kriegsgerat ist, gemeldet werden und kann durch das BMWi verboten werden.®
Diese Klausel in der Verordnung zur Durchfihrung des AufRenwirtschaftsgesetzes
(AWG-VO) ist eine Konkretisierung des Regelbeispiels in § 7 Abs. 2 Nr. 5 AWG zur Ge-
neralklausel in § 7 Abs. 1 AWG. Nach dieser kann jedwedes Rechtsgeschaft - einen Be-
teiligungserwerb grundsatzlich eingeschlossen - beschrankt oder untersagt werden,
soweit die wesentlichen Sicherheitsinteressen (Nr. 1) oder die aul3enpolitischen Inte-
ressen gestort werden.

- HFR 1/2008 S. 4 -

Die Bundesregierung will 8 7 AWG dahingehend erganzen, dass eine Untersagung des
Erwerbs durch eine gebietsfremde Person auch dann moéglich ist, wenn ,infolge des Er-
werbs die offentliche Sicherheit oder Ordnung der Bundesrepublik Deutschland gefahr-
det ist“.* Dies erscheint zunachst nahezu tautologisch. Der Bundesregierung geht es
aber nicht nur um sicherheitspolitische Interessen im engeren Sinn, sondern den

8 Vorfalle wie das Erzwingen der Ablésung eines Vorstandsvorsitzenden oder die Zerschlagung von Unterneh-
men, welche die Diskussionen um Hedgefonds ausgelést haben, sind bei Staatsfonds kaum bekannt gewor-
den, ndhere Angaben dazu in der in FuBn. 6 genannten Studie.

° Dabei nehmen sich die Volumina des 2003 gegriindeten Stabilization Fund of the Russian Federation (SFRF)
und der 2007 gegrundeten China Investment Company Ltd. mit 127 Mrd. bzw. 200 Mrd. US-Dollar im Ver-
gleich zum gréRten Fonds ADIA (o. FuBn. 6 / 875 Mrd. Dollar) geradezu bescheiden aus.

10 Rechnet man zu den in FuRn. 9 genannten Fonds die jiingst gegriindeten Fonds Chinas und Russlands hin-
zu, ergibt sich vorsichtig geschéatzt ein Gesamtvolumen von 559 Mrd. US-Dollar. Laut Factbook des Deutschen
Aktieninstituts 2006 betrug die Borsenkapitalisierung im Jahr 2005 ca. 1.015,2 Mrd. EUR.

1 vgl. Suddeutsche Zeitung v. 31.10.2007.

12§ 4 Abs. 1 Nr. 7 AWG; néaher erlautert im Runderlass AuBenwirtschaft Nr. 7/83 v. 9.2.1983 (BAnZ Nr. 29 v.
11.2.1983).

13 Naher zu dieser 2004 eingefiihrten Regelung Ehrlich, in: Bieneck (Hrsg.) Handbuch des AuRenwirtschafts-
rechts, 2. Aufl. (2005), § 10 Rn. 14 ff m.w.N.

4 vgl. Art. 1 Nr. 2 b) bb) RefE (0. FuRn. 2).
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Schutz der Infrastruktur und die Gewéhrleistung von Versorgungssicherheit.'® Ferner
will man sich wohl auch eine verbesserte Argumentationsbasis in Hinblick auf die Ver-
einbarkeit der Regelung mit der Kapitalverkehrsfreiheit schaffen, indem man wortlaut-
getreu an Art. 58 Abs. 1 lit. b, 3. Var. EG anknupft, wonach grundsatzlich die Mitglied-
staaten die Kapitalverkehrsfreiheit beschrankende MaRnahmen ergreifen dirfen, wenn
diese aus Griinden der 6ffentlichen Ordnung oder Sicherheit gerechtfertigt sind.*®

2. Ausgestaltung des Verfahrens in der AWG-Verordnung

Nicht zuletzt in Hinblick auf das Gebot der hinreichenden Bestimmtheit der Vorausset-
zungen fur Grundrechtseingriffe und dem Bedarf der Wirtschaft nach Rechtssicherheit
wird in der Praxis von der Befugnis zur Untersagung von Rechtsgeschéaften nur dann
Gebrauch gemacht, wenn die AuRenwirtschafts-VO dies ausdricklich vorsieht. Dement-
sprechend werden nach Vorbild der bisherigen ,,Ristungsklausel” Einzelheiten und Ver-
fahren auf Verordnungsebene geregelt. GeméaR § 53 Abs. 1 AWG-VO RefE i.V.m. 52
AWG-VO sollen nicht nur alle Erwerbe durch gebietsfremde Personen erfasst werden,
sondern auch durch gebietsansassige Personen, an denen eine gebietsfremde Person
mit 25 % der Stimmrechte oder mehr beteiligt ist.?” Das BMWi kann innerhalb einer
Frist von drei Monaten, gerechnet ab Abschluss des Kaufvertrags, ein Verfahren zur
Pruafung eines Anteilserwerbs einleiten und den Erwerber auffordern, ,vollstandige Un-
terlagen“ zum Anteilserwerb einzureichen. Binnen Monatsfrist nach Zugang der Unter-
lagen ist ggf. die Untersagung auszusprechen. Verstreicht die Drei-Monatsfrist bzw. die
Monatsfrist, wird der - zunachst schwebend unwirksame - Anteilserwerb endgultig
wirksam.*®

- HFR 1/2008 S. 5 -
I11. Kritische Anmerkungen in Hinblick auf das ,,Wie* der Regelung
1. Drohendes Vollzugsdefizit

Anders als bei der bisherigen ,Rustungsklausel* (vgl. 8 52 S. 1 AWG-VO) ist keine
Pflicht vorgesehen, den Erwerb anzuzeigen. Angesichts des sehr weit gezogenen Krei-
ses der betroffenen Vorgange wirft dies die Frage auf, wie das BMWi von dem Anteils-
erwerben Kenntnis erlangen soll. Der RefE sieht vor, dass der Erwerber den Erwerb an-
zeigen kann, um dann frihzeitig — binnen eines Monats — Rechtssicherheit zu erlangen.

Vorliegend ist keine Anzeigepflicht ieS vorgesehen, sondern nur eine Art Obliegenheit.
Aber nach drei Monaten kann der Erwerb ohnehin nicht mehr untersagt werden. Ob
eine Verklurzung des Schwebezustands um 6 bis 8 Wochen ein ausreichender Anreiz fur
die Befolgung dieser ,,Obliegenheit“ ist, erscheint fraglich.*® Nicht nur bei dieser Prob-
lematik zeigt sich, dass der RefE die stetig an Bedeutung gewinnenden Unterschiede
zwischen der kapitalmarktorientierten Publikumsgesellschaft (vor allem bdrsennotierte
AG) ung) der personalistischen Gesellschaft (GmbH, nicht bérsennotierte AG) vernach-
lassigt.

15 Zum Begriff der inneren Sicherheit i.S.v. § 7 Abs. 1 AWG Henke, in: Bieneck (Hrsg.) Handbuch des AuRen-
wirtschaftsrechts, 2. Aufl. (2005), 8 6 Rn. 2 f. Auch die Vorschrift des 8 6 Abs. 1 AWG zur Abwehr ,schadlicher
Einwirkungen auf das Wirtschaftsgebiet” ist nicht einschlagig. Diese Norm zielt vor allem auf die Abwehr der
Verfalschung des Wettbewerbs (Nr. 1) bzw. auf die ,,Revanche” fur Handelsbeschrankungen, die deutschen
Unternehmen auferlegt werden (sog. Retorsion, vgl. Hohmann/John, AuBenwirtschaftsrecht, 2002, Teil 3 § 6
Rn. 1, 3; naher zur ,Reziprozitat* unten bei VIII.

6 Begr. RefE (0. FuRn. 2) Teil A. Abs. 7; naher dazu, insbesondere zu den Bedenken hinsichtlich der Tragfa-
higkeit dieser Basis unten bei VI.

17 Dabei werden auch mittelbare Beteiligungen (insbesondere liber zwischengeschaltete Tochtergesellschaften)
erfasst; vgl. 8§ 53 Abs. 1 AWG-VO RefE i.V.m. 8§ 52 AWG-VO.

8 vgl. § 53 AWG-VO n.F.

° Die Idee der Ausgestaltung als freiwillige Anzeige geht vermutlich auf das CDU-Strategiepapier (0. FuRn. 5)
zurick, das fur einen Zeitraum von drei Jahren die Moglichkeit eines Verbots der Beteiligung vorsah. Hierbei
ist der Anreiz natirlich deutlich hoher.

20 gtatt aller Fleischer, ZIP 2006, 451; Krolop, Der Riickzug vom organisierten Kapitalmarkt, 2005, S. 100 ff.
m.w.N.
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So ist bei borsennotierten Gesellschaften das BMWi nicht zwingend auf eine besondere
Mitteilung des Erwerbs angewiesen, da bereits gegenwartig in beachtlichem MalRe
Transparenz der Beteiligungsverhaltnisse besteht. Der jungst verscharfte 8§ 21 WpHG
statuiert, dass bereits eine Beteiligung von 3 % und u.a. auch das Erreichen der
Schwelle von 25 % an den Stimmrechten zu melden ist. Ferner sieht § 289 Abs. 4 Nr.
3 HGB vor, dass im Lagebericht Angaben Uber direkte oder indirekte Beteiligungen an
Gesellschaften zu machen sind, die 10 % der Stimmrechte Uiberschreiten.?* Man sollte
auch den Entwurf eines Risikobegrenzungsgesetzes bericksichtigen, wonach ein Inves-
tor, der die Schwelle von 10 % der Stimmrechte uUberschreitet, verpflichtetet ist, auf
Verlangen der Gesellschaft die mit der Beteiligung verfolgten Ziele zu erlautern??. In-
soweit handelt es sich bei dem Verzicht auf eine weitere Meldepflicht um einen begri-
Renswerten Ansatz, Behdrden anzuhalten, die allgemein zur Verfugung stehenden In-
formationen zu verwerten, anstatt neue Meldepflichten zu statuieren. Auch die im RefE
vorgesehenen Ubermittlungsrechte der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) nach § 14a Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) RefE und des
Kartellamts nach § 50c Abs. 3 GwB RefE gehen daher insoweit in eine viel verspre-
chende Richtung. Dieser Ansatz stof3t aber bei Gesellschaften, die nicht bérsennotiert
sind, an Grenzen.?

- HFR 1/2008 S. 6 -

Bei der GmbH gibt es zwar eine Gesellschafterliste, die fortlaufend zu aktualisieren und
beim Handelsregister einzureichen und damit online abrufbar ist (vgl. 8 40 Abs. 1
GmbHG). Jedoch kann das BMWi nicht laufend sé&mtliche Gesellschafterlisten aller
GmbHs scannen. Bei der nicht bérsennotierten AG gibt es gar keine allgemeine Publizi-
tat der Zusammensetzung des Gesellschafterkreises. Auf den ersten Blick scheinen hier
zwar der RefE und die in 8 21 Abs. 1 S. 1 AktG statuierte Meldepflicht gut ineinander-
zugreifen. Jedoch stellt § 21 Abs. 1 S. 1 AktG auf den Erwerb von 25 % der Anteile ab,
8§ 53 RefE-AWG-VO auf 25 % der Stimmrechte. Von dieser Unstimmigkeit abgesehen,
besteht die Mitteilungspflicht nur gegenuber dem Unternehmen. Daraus ergibt sich die
auch in Hinblick auf Art. 3 Abs. 1 GG relevante Gefahr, dass die Rechtsdurchsetzung
bei nicht borsennotierten Gesellschaften, die nicht den genannten kapitalmarktrechtli-
chen Anforderungen zur Beteiligungstransparenz unterliegen, ungleich weniger effektiv
ist.?* Die nahe liegende Konsequenz wére, fiir nicht bérsennotierte Unternehmen bzw.
den Erwerber von Anteilen eine Mitteilungspflicht zu statuieren. Bei der AG bo6te sich
eine Regelung an, wonach nach § 21 AktG anzeigepflichtige Erwerbe an das BMWi wei-
terzuleiten sind. Derartigen Erwédgungen sollte aber die Frage vorgelagert sein, ob bor-
sennotierte Unternehmen Uberhaupt in die Regelung einbezogen werden sollten. Dies
fuhrt zum néchsten Kritikpunkt: Der RefE sieht eine pauschale Regelung fur alle Gesell-
schaften vor. Die zu regelnde Problematik betrifft aber ganz Uberwiegend nur bérsen-
notierte Gesellschaften.

2. Notwendigkeit der Fokussierung auf borsennotierte Gesellschaften

Staatsfonds beschranken sich weitgehend auf ein Engagement in bédrsennotierten
Wertpapieren. Von einer direkten Beteiligung von Staatsfonds an nicht bérsennotierten

21 vgl. auch Art. 10 der Richtlinie 2004/25/EG betreffend Ubernahmeangebote. Der Lagebericht ist nach Ertei-
lung des Bestatigungsvermerks durch den Abschlussprifer nach § 325 HGB allgemein zuganglich zu veréffent-
lichen und kann nunmehr beim elektronischen Unternehmensregister online abgerufen werden.

22 Die hierdurch erlangten Informationen sind zu verdffentlichen, vgl. § 21 Abs. 2 WpHG in der Fassung des
RegE zum Risikobegrenzungsgesetz (0. Fu3n. 4).

28 wie auch die sonstigen genannten Vorgaben zur Beteiligungstransparenz ist das WpUG nur auf bérsenno-
tierte Gesellschaften anwendbar; kleinere Gesellschaften erreichen selten die kritische GréRe um fur eine Zu-
sammenschlusskontrolle relevant zu werden.

24 vgl. BVerfG NJW 2004, 1022 (hinsichtlich der unterschiedlich effektiven Durchsetzung der Zinsbesteue-
rung). Inwieweit sich auslandische Investoren auf Art. 3 GG berufen kdnnen kann dabei dahinstehen, da auch
die VerauRerseite betroffen ist (dazu naher unten 111.3.).
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Gesellschaften, also im Private Equity Bereich, ist wenig bekannt.?® In diesem Bereich
engagieren sich Staatsfonds allenfalls mittelbar Uber Hedgefonds oder sonstige Private
Equity Gesellschaften.?® Staaten haben in dieser Konstellation keinen unmittelbaren
Einfluss. Zudem arbeiten Hedgefonds strikt renditeorientiert. Die sich daraus ergebe-
nen Konsequenzen mogen gelegentlich als negativ empfunden werden, das Risiko poli-
tischer Einflussnahme ist aber dadurch reduziert. Auch wenn angesichts der geringen
Transparenz in diesem Bereich zuverlassige Angaben nur bedingt mdglich sind, kann
grundséatzlich davon ausgegangen werden, dass grundsatzlich nur bérsennotierte Un-
ternehmen das Ziel fur unmittelbare Beteiligungen von Staatsfonds sind. Zudem errei-
chen typischerweise nur bérsennotierte Gesellschaften jene kritische GroRRe, die erfor-
derlich ist, um erhebliche Relevanz fur die 6ffentliche Infrastruktur oder die innere Si-
cherheit zu erreichen.?” Das Regelungsvorhaben sollte den Fokus daher primér auf bor-
sennotierte Gesellschaften und die unter 3. und 4. zu skizzierenden Besonderheiten
richten.

- HFR 1/2008 S. 7 -
3. Rechtliche und technische Probleme bei der Ruckabwicklung

Die geplante Regelung, wonach der Erwerb untersagt und ggf. dessen Ruckgéngigma-
chung angeordnet werden kann, hat vor allem den Erwerb durch eine einzelne Trans-
aktion (Paketerwerb) vor Augen. Aber was geschieht, wenn ein Investor den Schwel-
lenwert durch Zukaufe an der Borse erlangt? Bei Inhaberaktien sind die Verkaufer ano-
nym und lassen sich — wenn tiberhaupt — nur mit groBem Aufwand ermitteln.?® Ferner
wirde es sich um eine Vielzahl von Verk&ufern handeln. Beim Erwerb von bérsenno-
tierten Aktien im freien Handel wirde daher eine Ruckgéngigmachung des Kaufs grol3e
Probleme aufwerfen.

Der RefE regelt diese Problematik allenfalls ansatzweise, indem er auch bei Veroffentli-
chung eines Ubernahmeangebots (vgl. § 29 WpUG) die Mdglichkeit der Einleitung eines
Priifverfahrens vorsieht.?° Zu diesem Zeitpunkt kénnen Anleger aber das Angebot be-
reits annehmen, so dass sich das Riuckabwicklungsproblem auch dann stellt. Soll dies
vermieden werden, muss ein Prufverfahren bereits dann ansetzen, wenn der Erwerber
seine Angebotsunterlage bei der BaFin zur Genehmigung der Vero6ffentlichung ein-
reicht. Deshalb erscheint bei bdrsennotierten Gesellschaften eine enge Verzahnung mit
dem WpUG gegeniiber der kapitalmarktblinden Regelung des AWG vorzugswiirdig.3°

Unabhéngig davon sollte man im Auge behalten, dass eine Untersagung eines Erwerbs
von Anteilen nicht nur in die Rechte des Investors, sondern auch des Veréul3erers ein-
greift. Nach standiger Rechtsprechung ist die Freiheit der Deinvestition Teil des durch
Art. 1431GG geschutzten, durch die Mitgliedschaft vermittelten Eigentums an der Gesell-
schaft.

4. Notwendigkeit der Berucksichtigung niedriger Hauptversammlungsprasen-
zen

Die Schwelle von 25 % im AWG beruht auf der Erwagung, dass der Inhaber einer

25 vgl. auch o. bei Il. Das dirfte auch daran liegen, dass den Staaten in der Regel die Méglichkeit einer
schnellen Deinvestition zur Mobilisierung von Wahrungsreserven wichtig ist. Diese ist im Bereich Private Equity
nur sehr eingeschrankt gegeben.

26 vgl. Suddeutsche Zeitung v. 31.10.2007.

27 Bezeichnend die Terminologie im Recht der Rechnungslegung bei § 319a Abs. 1 HGB: Hiernach ist ein Un-
ternehmen (nur) dann ,von o6ffentlichem Interesse”, wenn es bdrsennotiert ist.

28 Zur Abwicklung des Wertpapiererwerbs bei — meist nur noch als Globalurkunde — verbrieften Aktien nach §
18 Abs. 3 bzw. 8§ 24 Abs. 2 DepotG im Einzelnen Claussen, Bank- und Bérsenrecht 3. Aufl. 2003, 8 9 Rn. 253
ff.; Einsele in: MinchKommHGB Bd. 5 (2001), Depotgeschaft Rn. 92 ff.

2% vgl. § 53 Abs. 1 AW-VO RefE: ,drei Monate seit Veréffentlichung des Ubernahmeangebots oder Abschluss
des Kaufvertrag“; naher dazu unten V.2.

30 Einzelheiten dazu unten bei V.

31 Grundlegend BVerfGE 100, 298 = NJW 1999, 3769 (DAT/Altana); vgl. auch BGHZ 153, 47 = NJW 2003,
1032 (Macrotron); ausfuhrlich Krolop, Der Ruckzug vom organisierten Kapitalmarkt, 2005, S. 86 ff.
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Sperrminoritét grolRen Druck auf die Gesellschaft austiiben kann, da er Uber die Mog-
lichkeit verfiugt, Satzungsanderungen und wichtige Kapitalmallnahmen zu blockieren.
Dies muss aber im Lichte der bei bdrsennotierten Gesellschaften im Durchschnitt nied-
rigen Hauptversammlungsprasenzen gesehen werden. Haufig reicht bereits eine Kon-
trolle von 30 % der Stimmrechte aus, um bei der Hauptversammlung Uber die Mehr-
heit der Stimmen zu verfugen. Entsprechend kann bereits eine Beteiligung um die 10
% eine Sperrminoritat vermitteln.®? Es sei auch auf die zunehmend verbreitete Praxis
der ,Beteiligungsvereinbarungen” (investor agreement) verwiesen, in denen sich der
Investor zusatzliche Befugnisse einrdumen lasst.*® Dies spiegelt sich auch in der Rege-
lung des WpUG wieder, die ausschlieRlich auf bdrsennotierte Gesellschaften Anwen-
dung findet (8 1 Abs. 1 WpUG): Wahrend das allgemeine Gesellschaftsrecht die Ab-
hangigkeit einer Gesellschaft erst dann vermutet, wenn ein Unternehmen die Mehrheit
an dem Unternehmen halt (vgl. 8 17 Abs. 2 AktG), setzt der Kontrollbegriff in § 29
Abs. 2 WpUG bereits bei 30 % der Stimmrechte an.**

- HFR 1/2008 S. 8 -

IV. Zum ,,Inwieweit” der Regelung — Einfluss- und Missbrauchspotential von
Beteiligungen unterhalb der Kontrollschwelle von § 29 WpUG

Der vom RefE vorgesehene Schwellenwert von 25 % ist — soweit bdrsennotierte Gesell-
schaft betroffen sind — vorliegend nicht Fisch und nicht Fleisch. Der Kontrollerwerb ist
gesetzlich bei einer héheren Schwelle verortet. Wenn man bereits bei einer Sperrmino-
ritdt und der Mdaglichkeit informeller Einflussnahme eingreifen wollte, musste man kon-
sequenterweise bereits bei einer Beteiligung von mindestens 10 % der Stimmrechte
ansetzen.®® Jedoch ist zu beachten, dass die Begrenzung des Anteilserwerbs nicht zu-
letzt in Hinblick auf die Kapitalverkehrsfreiheit (dazu VI.) ultima ratio gegeniber
Schutzvorkehrungen des Gesellschaftsrechts (dazu 1V.1.) und des Wettbewerbs- und
Wirtschaftsrechts (dazu 1V.2.) sein sollte.

1. Innenverhaltnis, insbesondere gesellschaftsrechtliche Schutzvorkehrungen

Das deutsche Aktienrecht setzt — auch im Vergleich mit auslandischen Rechtsordnun-
gen — einer Einflussnahme durch einen einzelnen Aktionar besonders enge Grenzen:
Formal ist der Vorstand einer deutschen Aktiengesellschaft weisungsunabhangig (8 76
AktG) und dem Unternehmensinteresse verpflichtet, das nicht mit dem Interesse des
Mehrheitsaktionars gleichzusetzen ist.*® Die Hauptversammlung — und damit auch nicht
der Mehrheitsaktionar - kann den Vorstand nicht zu bestimmten Geschéftsfuhrungs-
malnahmen anweisen. lhre Zustandigkeit ist auf den Katalog von § 119 AktG und
Grundlagengeschéfte zwingend beschrankt.®” Auch bei einer bedeutenden Beteiligung
hat ein Aktionar formal keinen Anspruch auf ein Mandat im Aufsichtsrat. Samtliche An-
teilseignervertreter werden durch die Mehrheit der Hauptversammlung gewahlt. Die
Dominanz des Aufsichtsrats durch einen einzelnen Aktionar wird nicht zuletzt durch die

32 viele Akteure mit bedeutenden Einfluss liegen weit unter der 25 % Schwelle; prominentes Bsp. ist die ku-
waitische KIA (vgl. auch oben Il./Fuln. 7), die mit ca. 6,8 % bei Daimler Chrysler gréter Einzelaktionar ist.
Der Investfonds TPG der die Ablosung des Vorstandsvorsitzenden der Deutschen Borse Seiffert betrieben hat-
te, verfugte nur Uber eine Beteilung von ca. 7,8 %.

33 Diese reichen von besonderen Einsichts- und Informationsrechten bis zur Befugnis bestimmten MaRnahmen
der Geschéaftsfuhrung zu widersprechen. Die rechtlichen Probleme in Hinblick auf die Vereinbarkeit mit dem
zwingenden Aktienrecht sind nicht abschlieBend geklart; vgl. Wolf, Der Beteiligungsvertrag bei der Aktienge-
sellschaft, 2005; Zetzsche, NZG 2002, 942; grundlegend Noack, Gesellschaftervereinbarungen bei Kapitalge-
sellschaften, 1994.

34 Ahnliche Schwellenwerte haben auch Osterreich, Frankreich, die Schweiz und GroRbritannien; zum Ganzen
naher Moller, in: Assmann/Pétzsch/Schneider, WpUG, 2005, § 29 Rn. 9 m.w.N.; vgl. auch Windbichler, in:
GroRKomm. zum AktG § 17 Rn. 29.

%% S0 auch die Typisierung bei neueren Regelungen, wie z.B. § 289 Abs. 4 Nr. 3 HGB; § 21 Abs. 2 WpHG des
Entwurfs zum Risikobegrenzungsgesetz (o. FuBn. 4), vgl. auch Schwelle fir die besondere Risikoverantwor-
tung bei Gesellschafterdarlehen, die nach der geplanten Reform des GmbH-Rechts durch das MoMiG bei GmbH
und AG einheitlich bei 10 % liegen soll (vgl. § 39 Abs. 1 Nr. 4 RegE); naher dazu u.a. Bork, ZHR 2007, 250 ff.
3¢ Hueck/Windbichler, Gesellschaftsrecht, 21. Aufl. 2007, § 26 Rn. 22, 24; vgl. auch Empfehlung 4.1.1 des
Deutschen Corporate Governance Kodex.

37 Statt aller Hueck/Windbichler (0. Fun. 36), § 29 Rn. 4 ff. m.w.N.
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Regelungen zur Mitbestimmung der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat erschwert.® Auch
hinsichtlich des befiirchteten Entzugs von Know-how und Vermdgenswerten trifft das
Gesetz Vorgaben. Wenn der Aktionar mit der Gesellschaft Geschafte abschliel3t, die aus
ex ante Sicht eines objektiven, verstandigen Dritten fur die Gesellschaft nachteilig sind,
dann handelt es sich um eine verbotene Gewinnausschittung, und die empfangenen
Vorteile mussen zuriickgewahrt werden (§ 62 Abs. 1 AktG).* Ferner ist der Vorstand
zur Wahrung der Geschéaftsgeheimnisse — auch gegenuber den Aktionaren — verpflich-
tet. Bei Verletzung dieser Pflicht macht er sich schadensersatzpflichtig (§ 93 Abs. 2
AktG), u.U. sogar wegen Geheimnisverrats nach § 17 UWG strafbar. Wer Organe der
Gesellschaft zum Nachteil der Gesellschaft beeinflusst, macht sich schadensersatz-
pflichtig (8 117 AktG). Ein Unternehmen, das auf eine Gesellschaft beherrschenden
Einfluss ausibt, muss die daraus erwachsenden Nachteile ausgleichen (8§ 311 AktG)
und das abhangige Unternehmen einen Abhangigkeitsbericht erstellen (8§ 312 AktG),
der in die Abschlussprifung einzubeziehen ist.

2. Bewertung

Es ist nicht zu leugnen, dass das law in action nicht immer ganz halt, was das skizzier-
te law in the books verspricht. Neben der ,,schédlichen Diskrepanz zwischen Norm und
Realitat* bei § 311 AktG*°, wird verbreitet insbesondere die Zégerlichkeit von Vorstand
bzw. Aufsichtsrat bei der Geltendmachung von Ruckgewahr- und Schadensersatzan-
spriichen der Gesellschafter beklagt.*!

a. Priméarer Ansatzpunkt: Gorporate Governance

Die Problematik der Durchsetzung von gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen Vor-
gaben zum Schutz von Gesellschaftern, Glaubigern und Arbeitnehmern ist letztlich eine
Facette der Corporate Governance-Debatte.*? Es ist aber fraglich, ob die Einfiihrung
eines ,,Charaktertests” potentieller Gesellschafter durch eine Behérde die richtige Ant-
wort hierauf ist. Traditionelle Ansatzpunkte sind in diesem Kontext Verbesserung der
Transparenz und Effektivierung der gesellschaftsinternen Kontrollmechanismen, Star-
kung der kapitalmarktrechtlichen Aufsicht sowie des Markts fur Unternehmenskontrol-
le.** Eine Regelung, die einen Anteilserwerb bereits wegen Gefahren verbieten will, die
erst dann entstehen, wenn der Investor zwingendes Recht missachtet und nicht daran
gehindert wird, misste bei einer Schwelle von mindestens 10 % ansetzen und drohte
uferlos zu werden, zumal der Kreis der betroffenen Erwerbsvorgange weit gezogen
ist**. Sie ware auch in Hinblick auf die Kapitalverkehrsfreiheit problematisch.*> Bevor
man - bildlich gesprochen - in Tirstehermanier zum Mittel des ,,Charaktertests” an der
Haustur greift, sollte man zunéchst die Moglichkeiten ausschopfen, eine effektive
Durchsetzung der Hausordnung zu gewahrleisten.

- HFR 1/2008 S. 9 -

38 Naher dazu und den Implikationen fur die Corporate Governance Hueck/Windbichler (o. Fukn. 36), § 28 Rn.
9 ff. m.w.N.

3% Es handelt sich dann um eine verdeckte Gewinnausschilttung, die auch eine Haftung des Vorstands auslé-
sen kann (vlg. 8 93 Abs. 3 Nr. 1 AktG); zu Einzelheiten siehe Cahn/Senger, in: Spindler/Stilz (Hrsg.) AktG,
2007, Bd. 1, § 57 Rn. 19 ff. m.w.N.

4% Hopt, ZHR 167 (2007), 199, 244. Selbiges lasst sich auch iiber § 117 AktG sagen.

4! Haufig wird erst der Insolvenzverwalter diesbeziiglich tatig. Die Erweiterung der Moglichkeiten fur eine Gel-
tendmachung von Schadensersatzanspriichen durch das Gesetz zur Unternehmensintegritat und Modernisie-
rung des Aktienrechts (UMAG) hat bisher nur wenig praktische Relevanz erlangt. Instruktiv zu diesem Kom-
plex auch aus rechtsvergleichender Sicht Mock, in: Spindler/Stilz, AktG, 2007 Bd. 1, § 148 Rn. 1 ff. m.w.N.;
vgl. auch Raiser in: Habersack/Bayer (Hrsg.) Aktienrecht im Wandel, 2007 (Bd. 2), S. 623, 649 ff.

42 vgl. in Hinblick auf die Vorstandshaftung Verhandlungen des 63. DJT 2000, O 80 ff.; Raiser (oben FuRn.
41), S. 623, 649 ff.; zur rechtspolitischen Diskussion um die §8 311 ff. AktG vgl. ZHR-Symposium zum Kon-
zernrecht in ZHR 167 (2007), S. 126 ff.; Hueck/Windbichler (oben Fun. 36), § 25 Rn. 40, 42 f.

4% vgl. Hueck/Windbichler (oben FuRn. 36), § 25 Rn. 40 ff; Hommelhoff/Hopt/v.Werder (Hrsg.), Handbuch
Corporate Governance, 2003; Raiser/Veil, Recht der Kapitalgesellschaften, 4. Aufl. 2006, 8 13 Rn. 27 ff.; aus
rechtsvergleichender Perspektive Hopt/Wymeersch (Hrsg.), Comparative Corporate Governance, 1998

4 S.0.11.2.

4% Dazu sogleich unten bei VI.
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Als Beispiel fur einen mdoglichen Ansatzpunkt sei auf die die Problematik der sog. rela-
ted party transactions verwiesen. Dabei geht es um Vorgaben fur Geschafte mit der
Gesellschaft nahe stehenden Personen, d.h. Personen, die typischerweise besonderen
Einfluss auf die Gesellschaft haben. Wahrend in vielen Rechtsordnungen zumindest bei
bdrsennotierten Gesellschaften, um die es ja hier primar geht, vorgesehen ist, dass
Geschafte mit Aktionaren, die unmittelbar oder mittelbar mit 10 % oder mehr an der
Gesellschaft beteiligt sind, offen gelegt und/oder von der Hauptversammlung geneh-
migt werden miissen®®, fehlt eine derartig umfassende Regelung in Deutschland. Statt-
dessen sieht man sich einem Flickenteppich von punktuellen Regelungen gegentber. Es
gibt spezielle Vorgaben fur Geschéafte mit Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichts-
rats.*’ Ist der Aktionar herrschendes Unternehmen i.S.v. § 17 1l AktG, mussen die Ge-
schafte im Abh&ngigkeitsbericht genannt werden (8§ 312 AktG). Erfolgt das Geschaft im
Zusammenhang mit der Grindung oder einer Kapitalerhdhung, ist das Geschaft nach
standiger Rechtsprechung des BGH grundsatzlich als Sacheinlage zu behandeln, so
dass Offenlegung und Transparenz durch die Erfordernisse an eine Sachkapitalerho-
hung hergestellt werden.*® Aber wenn ein solcher Zusammenhang nicht besteht und
der Aktionar weder herrschendes Unternehmen i.S.v. 8 17 Il AktG, ist, noch Mitglied
im Vorstand oder Aufsichtsrat ist, dann unterliegen zwischen der Gesellschaft und ihm
vorgenommene Geschafte keinerlei Berichts- oder Offenlegungspflichten. Ein erster
Schritt zum SchlieRen dieser Licke kdnnte eine Erweiterung des personlichen Anwen-
dungsbereichs von § 15a WpHG (Mitteilung von Geschéaften mit Personen, die beim E-
mittenten FUhrungsaufgaben wahrnehmen) sein.

b. Notwendigkeit der Differenzierung zwischen Innen- und Aul3enverhaltnis

Wenn man argumentiert, dass bereits bei einer geringen Beteiligung durch informelle
Einflussnahme eine Schadigung des Unternehmens drohe, entfernt man sich zudem ein
gutes Stick von dem offiziellen Regelungsanliegen des RefE. Der Ausgangspunkt der
Debatte liegt doch bei Beflirchtungen hinsichtlich einer erheblichen Gefahrdung der Si-
cherheit oder der strategischen Infrastruktur. Nimmt man dies ernst, muss man sorg-
faltig zwischen Innenverhaltnis und AufRenverhéaltnis differenzieren: Selbst wenn der
Investor das Unternehmen zu schéadigenden Handlungen veranlassen kann (Innenver-
haltnis), dann bleibt zu prifen, ob Wettbewerber, Verbraucher, Arbeitnehmer einem
wirtschaftsschadigendem Verhalten, das von einem — eventuell missbrauchlich gesteu-
erten — Unternehmen ausgeht, hilflos ausgesetzt sind (Fehlverhalten des Unterneh-
mens im Aul3enverhaltnis).

- HFR 1/2008 S. 10 -

3. Schutz der Allgemeinheit im AufRenverhaltnis durch Wettbewerbsrecht und
Wirtschaftsregulierung

Fur eine ,Erpressung“ durch (politisch) motivierten Missbrauch wirtschaftlicher Macht,
wie Boykottdrohungen, drastische Preiserh6hungen, Verweigerung von Lieferungen be-
steht nur dann ernstlich ein bedrohliches Potential, wenn das Unternehmen uber eine
besonders herausgehobene Stellung verfugt. Aber dann hat das Unternehmen haufig
eine marktbeherrschende Stellung i.S.v. § 19 Abs. 2 GWB inne*®, so dass die Regelun-

46 Naher zu dieser Problematik aus rechtsvergleichender Sicht Conac/Enriques/Gelter, ECFR 2007, 491 ff.;
Fleischer, in: Lutter (Hrsg.) Das Kapital der Aktiengesellschaft in Europa, ZGR Sonderheft 17 (2006), S. 114
ff. jeweils m.w.N.

47 vgl. § 89 AktG und §§ 113,114 AktG sowie § 15a WpHG.

48 Naher zur Lehre von der verdeckten Sacheinlage Cahn/Senger (o. FuRn. 39); aus rechtsvergleichender Sicht
Fleischer (0. FuRn. 46); Windbichler/Krolop, in: Riesenhuber (Hrsg.) Europaische Methodenlehre, 2006, 8§ 19
Rn. 28 ff. m.w.N. Fur die ersten zwei Jahre nach der Grindung der Gesellschaft sind die Vorgaben zur so ge-
nannten Nachgrindung in 8 52 AktG zu beachten, naher zum Verhaltnis von § 52 AktG zur verdeckten Sach-
einlage Krolop, NZG 2007, 577, 578 f.

4° Diese wird bei einem Anteil am relevanten Markt i.H.v. 30 % vermutet (§ 19 Abs. 3 S. 1 GWB), kann aber
auch bereits unterhalb dieser Schwelle vorliegen, wenn die Voraussetzungen des § 19 Abs. 2 GWB festgestellt
werden; zu den Einzelheiten Schultz, in: Langen/Bunte (Hrsg.) Kartellrecht, 10. Aufl. Bd. 1, 8 19 GWB Rn. 32
ff.
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gen zum Missbrauch von Marktmacht in den §§ 19 ff. GWB, ggf. auch Art. 82 EG* zur
Anwendung kommen.®! Gerade fiir die Branchen, die als besonders relevant fur die
»Strategische Infrastruktur® eingestuft werden, besteht darUber hinaus eine spezielle
offentlich-rechtliche Regulierung (Stichwort ,regulierte Markte*), welche eine Markt-
kontrolle durch eine spezialisierte Behorde®® und teilweise Preiskontrollen®® und Kont-
rahierungszwange® vorsehen. Die als Schlisselbranchen ebenfalls haufig genannten
Finanzdienstleister (Kreditinstitute, Investmentgesellschaften, Versicherungen, Borsen)
unterliegen der Aufsicht der BaFin, die Uber weit reichende Eingriffsbefugnisse ver-
fugt.>® Unabhangig davon besteht bei jedem Gewerbe die Méglichkeit, nach Spezialge-
setz (z.B. 8 44 KWG), subsididr nach § 35 Abs. 1 GewO die Gewerbeerlaubnis zu ent-
ziehen oder die Abberufung der fur Fehlverhalten verantwortlichen Organe der Gesell-
schaft zu verlangen (vgl. § 35 Abs. 7a GewO).

- HFR 1/2008 S. 11 -
4. Folgerungen fur borsennotierte Unternehmen

Auch wenn ein Aktionar uber bedeutenden Einfluss verfigen mag, kann er vorliegend
nicht ohne weiteres das Unternehmen auspliindern, geschweige denn das Unterneh-
men zur Sabotierung der deutschen Gesamtwirtschaft instrumentalisieren. Erst mit ei-
ner qualifizierten, satzungsandernden Mehrheit kann ein Investor die Gesellschaft zu so
schwer wiegenden MaRnahmen, wie die Ubertragung wesentlicher Unternehmensteile
auf eine andere, gleichfalls von ihm kontrollierte Gesellschaft veranlassen.*® Durch Auf-
l6sungsbeschluss kann auch die Liquidation der Gesellschaft herbeigefiihrt werden (8
262 Abs. 1 Nr. 2 AktG). Insbesondere die Kombination dieser beiden MaBhahmen, die
so genannte Ubertragende Auflésung, birgt ein erhebliches Missbrauchspotential.®’ In
diesem Kontext ist auch die Verschmelzung auf eine andere Gesellschaft besonders re-
Ievant,8 wobei diese neuerdings auch grenziberschreitend ins EU-Ausland erfolgen
kann.>

Auch hier sollte man wiederum zwischen Innen- und AuRenverhaltnis unterscheiden:
Im Innenverhaltnis haben Mitglieder des Aufsichtsrats und Aktiondre die Méglichkeit
den Beschluss der Hauptversammlung Uber die betreffende Strukturmal3nahme mit der
Anfechtungsklage zu bekampfen (88 243, 245 AktG). Allerdings findet bei derartigen
Beschlissen keine detaillierte Inhaltskontrolle in Hinblick auf die Wahrung des Interes-

%0 Dies ist dann der Fall, wenn der Handel zwischen den Mitgliedstaaten beeintréchtigt wird; es muss also ein
grenzuberschreitender Bezug vorliegen (vgl. Art. 82 EG S. 1). Anders als bei der Fusionskontrolle wird auch
das strengere nationales Kartellrecht nicht von Art. 82 EG verdrangt, sondern bleibt daneben anwendbar (vgl.
Art. 3 Abs. 2 S. 2 VO (EG) Nr. 1/2003, dazu nadher Méager, in: Schulze/Zuleeg (Hrsg.) Europarecht, 2006 § 16
Rn. 46 m.w.N.

51 In diesem Zusammenhang sind vor allem das Verbot des Verlangens unangemessener Entgelte (§ 19 Abs. 4
Nr. 2, Nr. 3 GWB) und das Verbot der Versagung des Zugangs zu Infrastruktureinrichtungen (8§ 19 Abs. 4 Nr.
4 GWB) zu nennen; Einzelheiten bei Schultz, (o. FuBn. 49), § 19 GWB Rn. 92 ff.; zur europaischen Ebene vgl.
Moéschel in: Immenga/Mestmaéacker Wettbewerbsrecht EG/Teil 1, 4. Aufl. 2007 Art. 82 Rn. 132 ff.

52 Insbesondere Bundesnetzagentur fur Elektrizitat, Gas, Telekommunikation, Post und Eisenbahnen. Teilweise
Uubt sie eine gegentber dem Kartellrecht spezielle, verscharfte Missbrauchsaufsicht aus, vgl. z.B. § 42 Tele-
kommunikationsgesetz (TKG); naher dazu Heun, in: Heun (Hrsg.) Handbuch des Telekommunikationsrechts,
2. Aufl. 2007 Abschn. H.

53 vgl. etwa Kontrolle der Netzentgelte § 21 Energiewirtschaftsgesetz (ENWG) Huse, in: Germer/Loibl (Hrsg.)
Energierecht, 2. Aufl. 2007, Kap. 3 Rn. 37 ff. oder die Entgeltregulierung in den 88 27 ff. Telekommunikati-
onsgesetz (TKG), ndher dazu Gramlich, in: Heun (o. Fu3n. 52), Abschn. G.

54 vgl. z.B. § 36 ENWG zur Grundversorgung oder die Beférderungspflicht nach § 22 Personenbeférderungsge-
setz.

5% Stellvertretend sei auf die Bankaufsicht nach dem Kreditwesengesetz hingewiesen, insbesondere die Befug-
nisse der 88 14, 29, 36, 44 KWG.

56 Lutter/Leinekugel, ZIP 1999, 261, 263; Holzborn, in: Spindler/Stilz AktG 2007 (Bd. 2) § 179a Rn. 35 ff.
m.w.N.; vgl. auch BVerfG NJW 2001, 279 (Moto Meter); BayOblG NZG 1998, 214 ff (Magna Media).

5" Das Erfordernis der Zustimmung durch eine qualifizierte Mehrheit ergibt sich aus der Rspr. des BGH zu un-
geschriebenen Hauptversammlungszustandigkeiten BGHZ 159, 30 = NJW 2004, 1860, 1863 — Gelatine; zu
Einzelheiten Hoffmann, in: Spindler/Stilz (Hrsg.) AktG 2007 (Bd. 1) § 119 Rn. 31 ff m.w.N.; vgl. auch § 179a
AKtG (zur Ubertragung des gesamten Vermégens).

8 vgl. 88§ 122a ff. UmwG in Umsetzung der Richtlinie 2005/56/EG zur Verschmelzung von Kapitalgesellschaf-
ten aus verschiedenen Mitgliedstaaten; ndher dazu Bayer/Schmidt, NJW 2006, 401.
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ses der Minderheitsaktiondre und des Unternehmensinteresses statt. Eine auf inhaltli-
che Mangel gestiitzte Anfechtungsklage verspricht im Ergebnis nur dann Erfolg, wenn
dem Mehrheitsaktionér ein treupflichtwidriger Missbrauch des Stimmrechts nachgewie-
sen werden kann. Die Hiirden hierfiir sind hoch.*® Auch im AuRenverhéltnis sind die un-
ter 1V.3. skizzierten Instrumentarien beschrankt, insbesondere wenn die Abwicklung
des Unternehmens in Rede steht: Die Aufrechterhaltung der Téatigkeit kann in der Regel
weder durch Kartellrecht noch durch offentlich-rechtliche Wirtschaftsregulierung er-
zwungen werden, wobei das Recht durchaus ,,Betriebspflichten* kennt®°.

Vor diesem Hintergrund scheinen die skizzierten Schutzvorkehrungen erst bei einer
qualifizierten Mehrheit von 75 % der Stimmrechte briuchig zu werden. Dennoch ist es
m.E. sachgerecht, an der in § 29 Abs. 2 WpUG definierten Kontrollschwelle von 30 %
anzusetzen. Angesichts der Problematik der in der Regel niedrigen, Schwankungen un-
terworfenen Hauptversammlungsprasenz erscheint es nur schwer, die Schwelle fur eine
satzungsandernde Mehrheit treffend zu typisieren. Zudem miuindet die Kontrolle von 30
% der Stimmrechte haufig in eine Ubernahme von 75 % der Stimmrechte und mehr.
Dies ergibt sich daraus, dass das Erreichen der 30%-Schwelle grundséatzlich die Pflicht
zur Abgabe eines Pflichtangebots auslést (8§ 35 i.V.m. § 29 Abs. 2 WpUG). Dieses wird
nicht selten von der Mehrzahl der auRenstehenden Aktionare angenommen.

- HFR 1/2008 S. 12 -

V. Alternative zum ,,Wie* der Regelung: Vorschlag fur eine kapitalmarktrecht-
lich orientierte Losung

Vorliegend erscheint es bei bérsennotierten Gesellschaften sachgerecht bei der in § 29
Abs. 2 WpUG definierten Kontrollschwelle anzusetzen. Nun kénnte man einwenden,
dass Beteiligungsschwellen immer grobe Typisierungen seien und es muRig sei, sich
um die Frage 25 % (AWG-Modell) oder 30 % (WPUG) zu streiten. Es geht aber bei der
Herstellung des Gleichklangs mit dem WpUG nicht nur um die Optik. Zum einen erho-
hen sich die Aussichten fur die Rechtfertigung im Hinblick auf die Kapitalverkehrsfrei-
heit (dazu VI1.). Ferner kann das Prifverfahren dergestalt eng mit dem WpUG verzahnt
werden, dass ein bedeutender Teil der vorstehend (o. Ill.) skizzierten verfahrenstech-
nischen Schwierigkeiten entscharft wird.

1. Bestehende Vorgaben des WpUG

Der Erwerb von 30 % der Stimmrechte muss ohnehin binnen sieben Kalendertagen
verodffentlicht werden.®* Dariiber hinaus besteht die Pflicht zur Abgabe eines Angebots
an die Ubrigen Aktionare (Pflichtangebot).®® Binnen vier Wochen ab Veréffentlichung
des Kontrollerwerbs muss der Investor die Angebotsunterlagen der BaFin Ubermitteln
(8 35 Abs. 2 WpUG). Die BaFin hat die Mdglichkeit die Veroffentlichung des Angebots
binnen einer Frist von zehn Tagen zu untersagen, wenn sie den gesetzlichen Anforde-
rungen nicht entspricht (8 14 Abs. 2 S. 1 WpUG). Ebenso muss ein 6ffentliches Ange-
bot, das auf den Erwerb der Kontrolle von 30 % der Stimmrechte gerichtet ist (Uber-
nahmeangebot, § 29 i.V.m. § 14 Abs. 2 S. 1 WpUG), der Bafin zur Genehmigung vor-
gelegt werden, bevor es verdffentlicht werden darf.

2. Positive Effekte einer Verzahnung mit dem WpUG

Die Verzahnung dieses Verfahrens mit dem Regelungsanliegen der Bundesregierung
kénnte wie folgt gestaltet werden: Wie der RefE im Ansatz vorsieht, sollte die BaFin
verpflichtet werden, Angebotsunterlagen, die ihr vorgelegt werden, an das BMWi wei-
terzuleiten.®® Damit entfiele die Notwendigkeit eines zusatzlichen eigenstandigen Ver-

%% Naher dazu Hofmann/Krolop, AG 2005, 866, 868 ff.; Wiirthwein, in: Spindler/Stilz (Hrsg.) AktG, 2007 (Bd.
2), 8 243 Rn. 149 ff. jeweils m.w.N.

0 vgl. etwa die Betriebspflicht nach § 21 Personenbeférderungsgesetz.

61 § 35 Abs. 1 S. 1 WpUG. Zu den Modalitaten der Veréffentlichung vgl. § 10 WpUG.

52 Es besteht allerdings die Méglichkeit die Befreiung von der Angebotspflicht zu beantragen, vgl. § 37 WpUG.
63 § 14a WpUG RefE; vgl. auch o. 11.3.
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fahrens fur eine Anzeige des Erwerbs. Dann bestiinde fur das BMWi die Mdglichkeit, ein
naheres Priufverfahren einzuleiten: Es kann die BaFin etwa auffordern, mit der Geneh-
migung der Angebotsunterlagen zu warten, gegebenenfalls den Investor zu einer Stel-
lungnahme auffordern, darzulegen, welche Zwecke er mit der Investition verfolgt.®*

- HFR 1/2008 S. 13 -

Wenn in dem Kontrollerwerb eine Gefahrdung der Sicherheit gesehen wird, kénnte be-
reits die Veroffentlichung des Ubernahmeangebots unterbunden werden. Da die hier
vorgeschlagene Regelung bereits beim Verfahren zur Genehmigung des Ubernahmean-
gebots ansetzt, und nicht erst wie der RefE bei dessen Vero6ffentlichung, kénnten die
oben bei I11.2. skizzierten Probleme bei der Rickabwicklung insoweit vermieden wer-
den.

Sofern der Erwerber 30 % der Stimmrechte anderweitig als durch ein Ubernahmean-
gebot erworben hat und das Verfahren die Abgabe eines Pflichtangebots zum Gegens-
tand hat, kann das BMWi anordnen, dass der Investor kein Pflichtangebot abgeben
muss bzw. darf, sondern stattdessen den Erwerb, der zum Erwerb von 30% der
Stimmrechte gefihrt hat, riickgangig machen muss. Wegen der skizzierten Probleme
der Ruckabwicklung sollte ihm nach dem Vorbild der praktischen Umsetzung von Aufl6-
sungsverfugungen im Kartellrecht (vgl. § 43 111 S. 1 GWB) als Alternative auch aufge-
geben werden kénnen, sich auf sonstige Weise von einem Teil der Anteile zu trennen.®®

3. Zur Behandlung von nicht boérsennotierten Unternehmen

Nicht zuletzt im Hinblick darauf, dass wegen gré3erer Spielraume in der Satzung bzw.
im Gesellschaftsvertrag sowie wegen der Uberschaubarkeit des Gesellschafterkreises
personalistische Gesellschaften mehr Mdoglichkeiten bieten, sich privatautonom vor
~Fremdeinfluss“ zu schitzen, sollte man Uberlegen, ob eine Erstreckung der Regelung
auf diesen Bereich wirklich unabdingbar ist®®. Auch wenn man dies bejaht, ist jedenfalls
eine Betrachtungsweise geboten, die zwischen nicht bérsennotierten und bdrsennotier-
ten Unternehmen differenziert.

Bei nicht bérsennotierten Unternehmen kommt eine Ankniipfung an das WpUG nicht in
Betracht. Aus dem vorstehend unter IV. Ausgefuhrten ergibt sich zudem, dass ein er-
hebliches ,,Gefahrpotential“ fur die Allgemeinheit, insbesondere der inneren Sicherheit
und Infrastruktur, das Uber das Innenverhaltnis hinausreicht, erst bei der Kontrolle der
Gesellschaft besteht, nicht schon bei der Mdglichkeit der Einflussnahme. Daher sollte
man sich eher an der Abhangigkeitsvermutung von § 17 Abs. 2 AktG orientieren als an
der Schwelle von 25 %. Ferner ist zweifelhaft, ob ohne eine echte Meldepflicht eine
ausreichende Information des BMWi gewahrleistet ist.®’

- HFR 1/2008 S. 14 -
V1. Begrenzter Gestaltungsspielraum des Gesetzgebers im Mehrebenensystem

Der RefE sieht sich auch europarechtlichen Bedenken ausgesetzt. In der bisherigen
Debatte wird oft vernachléssigt, dass Art. 56 EG im Gegensatz zu anderen Grundfrei-
heiten die Geltung der Kapitalverkehrsfreiheit auch auf Drittstaaten erstreckt. Damit
kénnen sich im Ausgangspunkt auch Investoren aus Landern wie China, Russland oder
Iran auf die Kapitalverkehrsfreiheit berufen®®, so dass grundsétzlich die Anforderungen
des EUGH an eine Rechtfertigung der Beschrankung des Anteilserwerbs an Aktienge-

%4 Viele Informationen wiirden sich im Ubrigen bereits unmittelbar aus den Angebotsunterlagen ergeben, da
die Angebotsunterlagen u.U. auch Erlauterungen zu den Absichten des Bieters enthalten muss (§ 11 Abs. 2 S.
3 Nr. 2 WpUG); vgl. Hager/Steinhardt, in: Steinmeyer/Hager WpUG, 2. Aufl. 2007, § 11 Rn. 72 ff.

8 zur Ubertragung von Anteilen an geeignete Dritte als gegentiber der vollstandigen Riickgangigmachung des
Zusammenschlusses mildere Alternative bei der Auflésung i.S.v. 8 41 Il S. 1 GWB néaher Ruppert, in: Lan-
gen/Bunte (Hrsg.) Kartellrecht, 10. Aufl. Bd. 1, § 21 Rn. 11 f. m.w.N.

¢ Naher dazu oben 111.2.

57 Naher dazu oben 111.1.

88 Kluth/Brohmer, in: Calliess/Ruffert, EUV/EGV, 3. Aufl. (2007), Art. 56 Rn. 13 f. m.w.N.
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sellschaften — Stichwort goldene Aktien — zu beachten sind. Hier begibt man sich aber
auf ein sehr schwieriges Terrain, das noch lange nicht im Detail vermessen ist.?® An
dieser Stelle kdnnen nur einige Hinweise zur Groborientierung gegeben werden.
Grundsatzlich dirfen die Mitgliedstaaten MalRBhahmen ergreifen, die aus Grunden der
offentlichen Ordnung oder Sicherheit gerechtfertigt sind (Art. 58 Abs. 1 lit. b, 3. Var.
EG)’°. Der EuGH hat anerkannt, dass das Anliegen, Versorgungssicherheit zu gewahr-
leisten, ein derartiger Belang sein kann, der ein Verbot des Anteilserwerbs rechtferti-
gen konne.™

1. Vorgaben des EuGH zur Kapitalverkehrsfreiheit

In formaler Hinsicht verlangt der EuGH, dass die Belange und die Voraussetzungen fir
ein Verbot des Anteilserwerbs an prazise formulierte, konkrete, nicht diskriminierende
Voraussetzungen geknipft wird, und der Behodrde kein zu weiter Ermessensspielraum
Uberlassen werden darf. Dariber muss die Moéglichkeit effektiven gerichtlichen Rechts-
schutzes bestehen.”” Diesem Erfordernis diirfte die geplante, vage Generalklausel
kaum geniigen’®, so dass eine Spezifizierung der zu schiitzenden Belange dringend ge-
boten ist.

- HFR 1/2008 S. 15 -

In materieller Hinsicht muss die MaRnahme fir die Bekampfung einer ,tatséachlichen
und hinreichend schweren Gefahrdung der 6ffentlichen Sicherheit*’* erforderlich sein.
Selbst bei MalBnahmen, die den Anteilserwerb nicht ausschliel3en, sondern nur weniger
attraktiv machen, ist der EuGH sehr restriktiv, wie jingst gerade wieder das VW-Urteil
gezeigt hat’®. Daraus folgt, dass ein Verbot des Anteilserwerbs, der den Gebrauch der
Kapitalverkehrsfreiheit nicht nur erschwert, sondern letztlich ausschlief3t, ultima ratio
sein muss.”® Damit ergibt sich folgendes Dilemma: Stellt man auf die Gefahren fir die
offentliche Sicherheit im AuB3enverhaltnis durch ein Fehlverhalten des Unternehmens
selbst ab, etwa Versorgungsengpasse, muss man erlautern, warum das doch recht um-
fangreiche Instrumentarium des Wettbewerbsrechts, der Marktregulierung und der all-
gemeinen Wirtschaftsaufsicht (dazu oben 1V.2.) nicht ausreichen soll, effektiv die Ver-
sorgung und Verhinderung von Missbrauch zu gewahrleisten. Stellt man nur auf die
Gefahr der nachteiligen Einflussnahme auf das Unternehmen ab, dann gerdt man in
den Verdacht, dass es nicht primar um den Schutz der Sicherheit und/oder der Ge-
samtwirtschaft, sondern um versteckten Protektionismus einheimischer Unternehmen
geht, und einen solchen ,patriotisme économique“’’ verbietet der vom EuGH sehr
streng gehandhabte Art. 58 Abs. 3 EG ausdriicklich.”®

% Grundmann/Méslein, ZGR 2003, 317 ff.; Kluth/Brohmer (o. FuRn. 68), Art. 58 Rn. 25 ff. m.w.N.; instruktive
Zusammenfassung bei Kaseberg/Kuhn AG 2007, 65 ff. m.w.N.

® Fiir den Bereich der Finanzdienstleistungen béte Art. 58 Abs. 1 lit. b, 1. Var. EG eventuell einen zusétzlichen
Ansatzpunkt.

" Grundlegend EuGH v. 10.7.1984, Slg. 1984, 1-2727, Rz. 34 — Campus Qil; vgl. auch EuGH, Rs. C-503/99,
Slg. 2002, 1-4809, Rn. 48-55 (Kommission/Belgien). EUGH v. 28.9.2006 Rs. C-282/04; C-283/04), AG 2006,
850 — Universalpostdienst der Niederlande. siehe auch Kluth/Bréhmer (o. FuBn. 65), Art. 58 Rn. 28 ff.; zur
Relevanz von Art. 86 Abs. 2 EG in diesem Kontext siehe Kéaseberg/Kuhn, AG 2007, 65, 72; Mestméa-
cker/Schweitzer, in: Immenga/Mestmaécker (o. Ful3n. 48) Art. 31, 86 EG Rn. 8 m.w.N.

72 EuGH v. 13.5.2004, Slg. 2003 1-4581, Rz. 69, 74 ff. = ZIP 2003, 1085 (Kommission/Spanien); EuGH v.
4.6.2002, Slg. 2002 1-4781 Rz. 46, 50 ff = ZIP 2002, 1085 (Kommission/Portugal).

73 Bei der haufig als Vorbild fir das Regelungsvorhaben genannten franzésischen Regelung, die immerhin die
in Betracht kommenden SchlUsselbranchen aufzahlt, pruft die Kommission die Vereinbarkeit mit den Grund-
freiheiten in Hinblick auf die Einleitung eines Vertragsverletzungsverfahrens.

7 EuGH v. 13.5.2003 (0. FuRn. 72), Rz. 47 f.; EUGH v. 4.6.2002 (0. FuRn. 72), Rz. 71 f.; EuGH v. 26.9.2000,
Slg. 2000, 1-7587 Rz. 46 f. (Kommission/Belgien).

7® EuGH v. 23.10.2007 — Rs. C-112/05 = ZIP 2007, 2068, 2073; dazu Kerber, NZG 2007, 942; Kilian, NJW
2007, 3469; vgl. auch EuGH Slg. 2006, 1-9141= ZIP 2007, 221 (Niederlande).

¢ Deutlich wird dies im Vergleich der Entscheidungen des EuGH in den Sachen Kommission/Belgien (0. FuRn.
71) und Kommission/Portugal (o. FuBn. 72). Die belgische Regelung, die nur ein Vetorecht des Ministeriums
hinsichtlich von EinzelmaRnahmen des Unternehmens zur Sicherstellung der Energieversorgung vorsah, wurde
vom EuGH akzeptiert; die franzésische Regelung zum Verbot des Anteilserwerbs hingegen nicht, naher dazu
Kluth/Brohmer (o. FuBn. 68), Art. 58, Rz. 27 f. m.w.N.; ndher dazu Kaseberg/Kuhn AG 2007, 65, 67 ff.

77 Zu diesem Begriff vgl. Kaseberg/Kuhn AG 2007, 65.
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Vor diesem Hintergrund durfte es sehr schwer sein, ein Verbot des Anteilserwerbs als
far die Bekdmpfung einer hinreichend konkreten, schwerwiegenden Gefahr fir die 6f-
fentliche Sicherheit darzustellen, wenn keine konkreten Anhaltspunkte fiur die ,,Gefahr-
lichkeit“ des Investors bestehen’® und/oder dieser eine Beteiligung Uibernimmt, die un-
terhalb der Kontrollschwelle liegt.

2. Reichweite der Kapitalverkehrsfreiheit gegenuber Investoren aus Drittstaa-
ten

a. Behandlung von Drittstaaten in der Rechtsprechung des EuGH

Teilweise wird gefordert, an die Rechtfertigung von Beschrankungen der Kapitalver-
kehrsfreiheit gegenuber Drittstaaten trotz des klaren Wortlauts des Art. 56 EG geringe-
re Anforderungen zu stellen.®® Der EuGH hat eine Stellungnahme zu dieser Frage ver-
mieden und stattdessen den Schutzbereich der Kapitalverkehrsfreiheit bei Drittstaaten
teilweise wie folgt eingeschrankt: Hiernach kann im Einzelfall die Kapitalverkehrsfrei-
heit dann zuricktreten, wenn eine nationale Regelung primar auf die Beschrankung
einer anderen Grundfreiheit zielt. Wenn etwa eine nationale Regelung eine europa-
rechtlich zulassige Beschrankung der Niederlassungsfreiheit und die Beschrankung der
Kapitalverkehrsfreiheit nur ein Reflex ist, dann soll die Regelung ausschlieldlich an der
Niederlassungsfreiheit zu messen sein. Daraus hat der EuGH jungst abgeleitet, dass
wenn eine Regelung primar auf die Niederlassungsfreiheit zielt, einer Person aus einem
Drittstaat die Berufung auf die Kapitalverkehrsfreiheit vollstandig (!) verwehrt ist.®! Ei-
ne derartige Verdrangungswirkung kommt hinsichtlich der Kapitalverkehrsfreiheit aber
nur dann in Betracht, wenn der Investor dauerhaft bestimmenden Einfluss auf das
Zielunternehmen ausiuben kann. Bei Beteiligungen unterhalb dieser Schwelle (sog. rei-
ne Portfolioinvestition) geniel3t der Investor aus dem Drittstaat weiterhin grundsatzlich
den Schutz der Kapitalverkehrsfreiheit (vorbehaltlich von MaRnahmen auf EU-Ebene).??

- HFR 1/2008 S. 16 -
b. Bewertung

Dies ist ein weiterer Aspekt, der dafur spricht, nicht bei einer Beteiligung von 10 % o-
der 25 % anzusetzen, sondern sich an der in § 29 Abs. 2 WpUG definierten Kontrolle
zu orientieren: Bei einer Investition unterhalb dieser Schwelle wird man ohnehin nur
sehr schwer eine hinreichend konkrete Gefdhrdung der offentlichen Sicherheit darlegen
kénnen.® Kniipft man an die Schwelle von 30 % der Stimmrechte an, verbessert man
nicht nur die Basis fur die Rechtfertigung nach Art. 58 EG. Dariber hinaus kann man
dann argumentieren, dass die Regelung sich priméar auf die Niederlassungsfreiheit be-
ziehe und der Investor aus dem Drittstaat sich nach den genannten vom EuGH entwi-
ckelten Grundséatzen sich deshalb gar nicht auf die Kapitalverkehrsfreiheit berufen kén-
ne.

Es ist allerdings nicht sicher, ob diese etwas formal-juristisch anmutende Brucke fur
eine Flucht aus den Vorgaben der Kapitalverkehrsfreiheit wirklich tragt. Die genannte
Entscheidung des EuGH®* hatte eine — Ausléander benachteiligende — steuerrechtliche
Regelung zum Gegenstand. Mit der Ubertragung auf die hier geschilderte Problematik
ist daher Vorsicht geboten. Im Kontext der ,,Golden-Share“- Rechtsprechung wurde die

78 Naher zum Verbot der verschleierten Beschrankung Ress/Ukrow, in: Grabitz/Hilf (Hrsg.) Recht der Européi-
schen Union Bd. 1 (2002), Art. 58 Rn. 60 m.w.N.

7 Beflirchtungen, die ausschlieRlich an die politischen Verhéltnisse des Herkunftsstaates ankniipfen, und kei-
nen Bezug zum konkreten Investor und dessen Verhalten haben, durften kaum ausreichen.

8 In diese Richtung u.a. Schén, in: Festschr. fir Wassermeyer 2005, S. 489; vgl. auch Kluth/Bréhmer (o.
FuRBn. 68), Art. 58 Rn. 28 ff.; zuruckhaltend Ress/Ukrow (o. Fu3n. 75), Art. 56 Rn. 30 ff.; 53 f.

81 S0 jiingst EUGH v. 10.05.2007, Rs. C-492/04 ZIP 2007, 1404 = IStR 2007, 439 (Lasertec); dazu Schénfeld,
DB 2007, 80, 81; Schraufl, IStR 2007, 603, 604 f.; &hnl. bereits Ress/Ukrow (0. FuRn. 78), Art. 56 Rn. 31; 53
f.

82 50 Schraufl, ebd.; Schénfeld, ebd.; &hnl. bereits Ress/Ukrow (0. FuBn. 78), Art. 56 Rn. 31; 52 f.

8 S.0. V.; VI.1.

8 0. FuRn. 81.
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Drittstaaten-Problemtik noch nicht virulent. Aufgrund der starken Konvergenz hinsicht-
lich der Rechtfertigungsanforderungen bei der Niederlassungs- und Kapitalverkehrs-
freiheit konnte der EUGH das Verhaltnis der Grundfreiheiten in diesem Bereich dagegen
bisher offenlassen®, wobei er durchblicken lieB, dass er grundsétzlich beide Grundfrei-
heit zumindest potentiell fir einschlagig halt.®® Es bleibt abzuwarten, ob man bei einer
Regelung, wonach der Anteilserwerb untersagt werden kann, wirklich davon sprechen
kann, sie ziele nur auf die Niederlassungsfreiheit und die Beschrdnkung der Kapitalver-
kehrsfreiheit sei nur ein Reflex. In seiner Golden Share-Rechtsprechung hat der EuGH
die Mallhahmen bisher auch dann immer primar an der Kapitalverkehrsfreiheit gemes-
sen, wenn diese auf das Vetorecht hinsichtlich des Erwerbs der Anteilsmehrheit ziel-
ten®’ oder — wie jiingst im VW-Urteil - die Beschrankung der Aktionarechte erst bei ei-
ner bedeutenden Beteiligung praktisch relevant wird (beim VW-Gesetz: H6chststimm-
recht von 20 %).

- HFR 1/2008 S. 17 -

Die Erwagungen die als Begriindung hierfiir vorgebracht werden®, lassen sich wie folgt
zusammenfassen: Befugnisse wie Stimmrecht oder die Bestimmung der Mitglieder des
Aufsichtsrats sind Befugnisse, die nicht nur um ihrer selbst willen gewéahrt werden,
sondern denen auch eine Funktion in Hinblick auf die Corporate Governance zugewie-
sen ist: Sie dienen der Kontrolle der Unternehmensleitung. Wenn — um das VW-Urteil
aufzugreifen - ein Hochststimmrecht von 20 % besteht und der 6ffentlichen Hand
Rechte zur Entsendung von insgesamt vier Aufsichtsratsmitgliedern zustehen®, ist der
Vorstand nicht auf das Wohlwollen der Aktionarsmehrheit angewiesen, es geniigt das
Wohlwollen der o6ffentlichen Hand und der Arbeitnehmervertreter. Da so die Kontrolle
des Vorstands hinsichtlich der Beachtung der Interessen der Aktionare weniger effektiv
erscheint und die 6ffentliche Hand Uberproportionalen Einfluss inne hat, wird auch die
Attraktivitat far Portfolioinvestionen beeintrachtigt. Damit lassen diese Regelungen es
weniger attraktiv erscheinen, sich Uberhaupt an der Gesellschaft zu beteiligen und stel-
len damit eine Beschrankung der Kapitalverkehrsfreiheit dar.

Erst recht gilt dies, wenn man den Anteilserwerb unter den Zustimmungsvorbehalt
stellt. Der so genannte ,Markt fur Unternehmenskontrolle* gilt verbreitet wenn auch
nicht als Substitut flr eine effektive Innensteuerung (,,innere Corporate Governance"),
so doch als deren wichtige Ergéanzung (,externe Corporate Governance*).?® Die Még-
lichkeit, von Unternehmensitbernahmen und den haufig damit verbundenen Kursstei-
gerungen und lukrativen Ubernahmeangeboten zu profitieren, gehéren typischerweise
zum Kalkil eines Portfolio-Investors. Regelungen, die es ermdglichen, aus marktfrem-

85 Bezeichnend EuGH, (Kommission/Belgien, o. FuRn. 71), Rz. 59 ,Selbst wenn es eine Beschrankung der Nie-
derlassungsfreiheit darstellen sollte, dass ein Mitgliedstaat der Ubertragung, Verwendung als Sicherheit oder
Anderung des Verwendungszwecks bestimmter Aktiva eines bestehenden Unternehmens oder bestimmten
Verwaltungsentscheidungen dieses Unternehmens widersprechen kann, wéare eine solche Beschrankung somit
aus den in den Rdn. 43 bis 55 des vorliegenden Urteils genannten Grunden [dort Ausfuhrungen zur Kapital-
verkehrsfreiheit] gerechtfertigt.

8 Der in den Urteilen wiederholte ,Standardsatz” lautet: ,Soweit die fragliche Regelung Beschrankungen der
Niederlassungsfreiheit enthalt, sind diese die unmittelbare Folge der vorstehend gepriften Hindernisse fur den
freien Kapitalverkehr, mit denen sie untrennbar verbunden sind. Da eine Verletzung von Art. 56 EG festge-
stellt worden ist, brauchen die fraglichen MaRnahmen nicht gesondert im Licht der Vorschriften des Vertrags
Uber die Niederlassungsfreiheit gepruft zu werden.” (vgl. stellvertretend EuGH v. 4.6.2002, Rs. C-483/99,
NZG 2002, 628, 630, Rz. 56 (Kommission/Frankreich), vgl. auch o. Fun. 72.

87 vgl. insbesondere EuGH in Sachen Kommission/Portugal Vgl. o Fn. 72, 76; Kaseberg/Kuhn AG 2007, 65, 66
f. m.w.N.; siehe auch vorstehende Fuf3n.

88 Zu den Erwagungen hinsichtlich der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts, die dahinterstehen Méslein, ZIP
2007, 208; ders. Grenzen unternehmerischer Leistung im marktoffenen Verband, 2007, S. 229 ff.; vgl. auch
EuGH 28.9.2006 (Kommission/Niederlande, oben FulRn. 75), Rz. 27 ff.

8 vgl § 2 VW-Gesetz und § 4 Abs. 1 VW-Gesetz, ndher dazu EuGH, NJW 2007, 3481; speziell zu Entsen-
derechten Mdslein, AG 2007, 771, 774.

% Grundlegend: G. Manne, Journal of Political Economy 73 (1965), S. 110, 112; vgl. dazu Oechsler, in: Bay-
er/Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, 2007, Bd. 2, S. 193 ff. Rufner, Die 6knomischen Grundlagen ei-
nes Rechts der Publikumsgesellschaft, 2000; aus sozialwissenschaftlicher Perspektive Hopner/Jackson, Levia-
than 29 (2001), S. 544 ff. (im Internet unter www.mpifg.de/people/mh/paper/Mannesmann.pdf).
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den Grinden die Ubernahme einer Gesellschaft zu verhindern, lassen den Erwerb und
damit daher auch aus dessen Sicht als weniger attraktiv erscheinen. Damit sind sie ge-
eignet, Investoren vom grenziberschreitenden Erwerb von Beteiligungen und damit
von der Wahrnehmung der Kapitalverkehrsfreiheit abzuhalten. In diesem Bereich fallt
es vorliegend besonders schwer einen sachlichen Grund fir die im Wortlaut der Art. 56
ff. EG nicht angelegte Differenzierung zwischen Direkt- und Portfolioinvestition zu fin-
den.**

3. Folgerungen fur den Gesetzgeber

Der Gesetzgeber bewegt sich hier vorliegend auf einem hdchst unsicheren Terrain. A-
ber folgende Leitlinien wurden deutlich: Ohne Konkretisierung der zu schitzenden Be-
lange in der Verordnung durfte die Regelung europarechtlich kaum haltbar sein. Je ho-
her der Schwellenwert ist an den der Verbotsvorbehalt anknlpft, desto grél3er die
Chancen, die Regelung europarechtlich rechtfertigen zu kénnen. Aus dem VW-Urteil
lasst sich ableiten, dass ein Schwellenwert von 20 % oder weniger kaum haltbar ist.
Auch der im RefE vorgesehene Schwellenwert von 25 % erscheint vor diesem Hinter-
grund problematisch niedrig. Der RefE erscheint daher europarechtlich hdchst bedenk-
lich. Auch aus europarechtlicher Sicht erscheint der Erwerb der Kontrolle i.S.v. 8 29 11
WPUG sinnvoller Ankniipfungspunkt zu sein. Hierdurch erhalt man eine Argumentati-
onsbasis auf deren Grundlage eine europarechtliche Rechtfertigung der Regelung mog-
lich erscheint, soweit sie Drittstaaten betrifft. Aber auch dann bleibt unsicher, ob die
Regelung den Segen des EuGH finden wird.

- HFR 1/2008 S. 18 -

Da in der politischen Debatte vielfach geduRert wird, es gehe ohnehin nur um den
Schutz vor Investoren aus geféhrlichen Drittstaaten, kdnnte es sich empfehlen, dies
auch so in das Gesetz zu schreiben, so dass als Verbotsadressaten von vornherein nur
Investoren aus Drittstaaten in Betracht kommen. Hierdurch kdnnte der Verdacht ver-
mieden werden, dass patriotisme économique zu Lasten anderer EU-Mitgliedsstaaten
betrieben werden soll.

4. Volkerrechtlicher Investitionsschutz

Unabhéangig von den europarechtlichen Bedenken ist der volkerrechtliche Investitions-
schutz zu beachten. Die Mitgliedsstaaten der EU unterliegen den Vorgaben der WTO,
soweit WTO-Mitglieder betroffen sind.®? Hier sind vor allem die Vorgaben zum interna-
tionalen Investitionsschutz zu beachten, die sich insbesondere aus einem Netzwerk bi-
lateraler Abkommen zur wirtschaftlichen Zusammenarbeit ergeben.®® Dieser beinhaltet
insbesondere Schutz vor Diskriminierung, fair equitable treatment, Enteignung nur ge-
gen angemessene Entschadigung. Darilber hinaus gilt dann haufig das Prinzip der
Meistbegiinstigung.®* Vor diesem Hintergrund ist der Vorschlag im CDU-
Positionspapier®® sehr problematisch, wonach die Méglichkeit bestehen soll, noch nach
drei Jahren nach Erwerb der Beteiligung Investoren zu zwingen, sich von ihren Anteilen
zu trennen. Abgesehen davon zeigen auch die Erfahrungen mit den Auflésungsverfu-
gungen im Kartellrecht, dass sich viele praktische Probleme ergeben, wenn die Investi-
tion langere Zeit zuriickliegt®®

Grob lasst sich sagen: Sowohl der multilaterale, volkerrechtliche Schutz von Direktin-

9% zur dahingehenden Kritik allgemein vgl. Schénfeld, DB 2007, 2007, 80, 81 f.; Schraufl, IStR 2007, 603, 605
f. jeweils m.w.N.

92 China etwa ist Mitglied der WTO. Russland hat nur Beobachterstatus.

9% Die Bundesrepublik Deutschland liegt mit 141 unterzeichneten Vertragen, von denen 113 in Kraft sind,
weltweit an erster Stelle, ndher dazu Braun/Schonard, RIW 2007, 561 ff.

94 vgl. Herdegen, Internationales Wirtschaftsrecht, 6. Aufl. 2007, § 21 (S. 241 ff.); speziell zur WTO in diesem
Kontext Sidhu, Die Regelungen der Direktinvestitionen in der WTO, 2004, S. 52 ff.; speziell zur deutschen
Vertragspraxis Braun/Schonard, RIW 2007, 561, 562 f.

% 0. FuRn. 5.

9 7u den Problemen bei der Entflechtung nach § 41 Abs. 3 S. 1 GWB vgl. auch Emmerich, Kartellrecht, 10.
Aufl. 2007, § 36 Rn. 49 ff.; Mdschel, ZGR 1984, 655 ff.; s. auch oben Fu3n 62.
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vestitionen als auch der nach den herkdmmlichen Abkommen Uber wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit greift grundsatzlich erst dann ein, wenn die Investition bereits erfolgt
ist.°” Anders als beim Warenverkehr nach GATT 1994 sieht das Regelwerk der WTO
hinsichtlich von Direktinvestitionen kein allgemeines Verbot der Beschrankung des
Marktzugangs vor.?® Allerdings kann sich dieses im Einzelfall aus dem sog. Modus 3 des
Ubereinkommens mit Handel mit Dienstleistungen (GATS)® sowie aus bilateralen Ab-
kommen ergeben. So wurde kurzlich ein neues Investitionsabkommen zwischen
Deutschland und China geschlossen, in dem Deutschland ausdricklich auf die strikte
Durchfiihrung des Reziprozitatsprinzips verzichtet.*

- HFR 1/2008 S. 19 -

VI1Il. Fazit

Eine nationale Regelung, die ein Verbot eines Anteilserwerbs durch einen auslandischen
Investor wegen ,,Gefahrdung der 6ffentlichen Sicherheit oder Ordnung* vorsieht, durfte
allenfalls dann mit supranationalem Recht, insbesondere der Kapitalverkehrsfreiheit,
vereinbar sein, wenn sie an den Erwerb einer Beteiligung anknupft, die kontrollieren-
den Einfluss auf die Gesellschaft vermittelt. Ferner ist zu prifen, ob sich im konkreten
Einzelfall aus multi- oder bilateralen Vereinbarungen besondere Pflichten der Bundes-
republik Deutschland zur Gewédhrung des freien Marktzugangs ergeben. Vor diesen Hin-
tergrund verspricht die unter V. vorgeschlagene Verknupfung mit dem Verfahren zur
Veroffentlichung von 6ffentlichen Ubername- und Pflichtangeboten nach dem WpUG
sich besser in den internationalen Regelungsrahmen einzufiigen als das im Referenten-
entwurf favorisierte AWG-Modell. Durch die Konstruktion als Weiterleitung der Informa-
tion durch die BaFin an das BMWi wirde zudem das Informationsproblem geldst, ohne
auslandischen Investoren eine gesonderte Anzeigepflicht oder — Obliegenheit aufzuer-
legen. Ferner kénnen Probleme, die sich bei der Rickabwicklung von Zukaufen am Ka-
pitalmarkt ergeben, vermieden werden. Es sollte erwogen werden, die Regelung auf
bérsennotierte Unternehmen zu beschréanken.

VIIL. Ausblick: Die Staatsfondsproblematik — eine Frage des Primats der Poli-
tik?

Der eingangs zitierte Ausspruch von Rathenau®® ist eine Anspielung auf einen Satz von
Napoleon bei seiner Begegnung mit Goethe in Erfurt 1808: ,Was will man jetzt mit
Schicksal, die Politik ist das Schicksal“.?°? Der hier diskutierte Referentenentwurf ist
Teil einer allgemeinen Entwicklung, die dadurch gekennzeichnet ist, dass in immer gro-
Beren Teilen der Politik und Bevdlkerung die Skepsis gegeniiber Marktmechanismen
der globalisierten Weltwirtschaft, insbesondere der Kapitalmarkte, wéchst. Aus einem
diffusen Gefuhl des schicksalhaft Ausgeliefertseins heraus wird die - je nach Einschat-
zung der jetzigen Verhaltnisse - verstarkte Austbung bzw. die Rickgewinnung des
Primats der Politik gegenuber der Wirtschaft gefordert. Jedoch ist sorgfaltig zu diffe-
renzieren: Geht es wirklich um die Frage des Primats der Politik (gewissermal3en Napo-

97 vgl. zur bisherigen Vertragspraxis Herdegen (o. FuBn. 94), § 21 Rn. 7 ff.; Sidhu, Die Regelungen der Di-
rektinvestitionen in der WTO, 2004, S. 48ff., 65 und deutsches Musterinvestitionsabkommen von 1998, insbe-
sondere Regelungen in 88 2-4.

% vgl. Sidhu (0. FuBn. 90), S. 48ff., 65; Zu den (gescheiterten) Bemiilhungen um ein Multilateral Agreement
on Investment (MAI) im Rahmen der OECD Herdegen (o. Fu3n. 94), § 21 Rn. 25; Sidhu, ebd., S. 75.

9 General Agreemt on Trade in Services vgl. dazu Herdegen (o. FuRn. 94), 8 9 Rn. 97 f.

100 Naher dazu Braun/Schonard, RIW 2007, 561, 564 ff.

101 ygl. Kontext in der Rede Rathenaus: ,Politik ist das Schicksal“ - .... ,Dieses groRe Wort ist hundert Jahre
lang wahr geblieben, es ist in den letzten Jahren der Kriegsentscheidung auf seinen Gipfel gestiegen, und es
lastet mit seiner ganzen Schwere auf uns. Aber auch dieses Wort hat seine begrenzte Dauer. Es wird der Tag
kommen, wo es sich wandelt und wo das Wort lautet: Die Wirtschaft ist unser Schicksal. Schon in wenigen
Jahren wird die Welt erkennen, daR die Politik nicht das Letzte entscheidet.”

102 Dieser von Goethe héchstselbst tiberlieferte Satz (vgl. Begegnung mit Napoleon, 1808, eine Skizze in: Ber-
liner Ausgabe, Bd. 16, 1973, S. 421) bezog sich nicht etwa auf die politische Lage in Europa, sondern fiel in
einer Diskussion mit Goethe Uber die ,Leiden des jungen Werther* und der franzdsischen ,,Schicksalsdramen®.
Da Carl Schmidt diesen Satz in einer Entgegnung zu Rathenau aufgegriffen hat, wird dieser Satz teilweise
(falschlicherweise) diesem zugeschrieben.
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leon versus Rathenau) oder nicht vielmehr um den Schutz der Autonomie des National-
staats gegenuber den Zwangen internationaler Politik und internationaler Verpflichtun-
gen, also um eine Frage der politischen Handlungsebene? Viele der mafgeblichen
Schicksalsfaden werden in der heutigen Wirtschaftswelt auf verschiedenen, insbeson-
dere multilateralen Ebenen gesponnen, allen voran durch die ,,Nornen“ UN, WTO und
EU.'®® Es wurde auch deutlich, dass sich die Einzelstaaten der EU in einem feinen
Netzwerk multilateraler und bilateraler Abkommen befinden. Wenn einseitig an diesem
gezerrt wird, drohen Verwerfungen. Genau in diesem Punkt liegt der Grund fir die inter
omnes Wirkung der Kapitalverkehrsfreiheit. Das Europarecht verkennt nicht, dass die
Handlungsoption erhalten werden muss, auf Beschrdnkung des Markzugangs seitens
von Drittstaaten zu reagieren und umgekehrt auch deren Unternehmen Beschrankun-
gen aufzuerlegen. Das ist auch im Welthandelsrecht als Prinzip der Reziprozitat aner-
kannt.’®* Jedoch sollen zum Zwecke der Schaffung und der Funktionsféhigkeit eines
europdischen Kapitalmarkts etwaige dahingehende Beschrédnkungen durch alle Mit-
gliedstaaten koordiniert erfolgen, um einen Flickenteppich von kleinen Kapitalmarkten
mit unterschiedlichen Zugangsvoraussetzungen zu verhindern.®® Der EG sieht durch-
aus die Méglichkeit von SchutzmalRnahmen, auch zugunsten einzelner Staaten, vor.'°®
Dies macht auch deutlich, dass grundsétzlich eine EU-weite Regelung nicht nur der I-
dee und dem Zweck der Kapitalverkehrsfreiheit gerecht wirde, sondern auch in der
Sache die vorzugswurdige L6sung ware. Sie kdnnte europarechtskonform auch kleinere
Beteiligungen erfassen. EU Handelskommissar Mandelson hat 6ffentlich bereits erwo-
gen, auf EU-Ebene SchutzmaRnahmen fir ,strategische Branchen* vor Gefahren politi-
scher Einflussnahme aus Drittstaaten zu ergreifen.*®’

Daher sollte man sorgfaltig abwéagen: Inwieweit erlaubt der Regelungsspielraum auf
nationaler Ebene angesichts des verhéltnismaRig engen Spielraums des nationalen Ge-
setzgebers Uberhaupt eine wirklich effektive Verbesserung des Schutzes? Und wiegt
diese die drohenden negativen Signalwirkungen gegenuber Investoren und hinsichtlich
der Attraktivitat des deutschen Kapitalmarkts auf? Wie das Ergebnis dieser politischen
Abwéagung auch ausfallen mag; eine angemessene Ldsung ohne Differenzierung zwi-
schen bdrsennotierten und nicht bérsennotierten Unternehmen erscheint in jedem Fall
kaum denkbar.

Zitierempfehlung: Kaspar Krolop, HFR 1/2008, Seite

103 Wweitsichtig der Titel eines bereits 1983 erschienen Biichleins von Helmut Schmidt ,Die Weltwirtschaft ist
unser Schicksal“, Robinson Verlag.

104 Insbesondere auch im Rahmen der WTO, vgl. Art. 111 und Art. VIII GATT; naher dazu Herdegen (0. FuRn.
94), 8§ 9 Rn. 32.

105 Uberblick tber fir die Kapitalverkehrsfreiheit relevante Vereinbarungen zwischen der EU-Staaten und
Nicht-EU Staaten bei Ress/Ukrow (Fuf3n. 78), Art. 56 Rn. 88 ff.

106 Zu den Optionen, die insoweit bestehen vgl. insbesondere Art. 59 EG; naher dazu Bréhmer in: Cal-
liess/Ruffert, EUV/EGV, 3. Aufl. (2007), Art. 59 Rn. 1 ff. m.w.N.

197 siiddeutsche Zeitung vom 22.07.2007.
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