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AUSLANDSINVESTITIONEN

Moglichkeiten einer

Kontrolle fur Auslandsbeteiligungen

Peter Erlinghagen, Hamburg

Die spektakuldren Beteiligungen des Iran und Kuweits an den deutschen Renommierunternehmen
Krupp und Daimler-Benz entfachten eine Diskussion iiber geeignete AbwehrmaBnahmen gegen der-
arlige ,, Ausverkdufe. Welches Instrumentarium steht in einer marktwirtschaftlichen Ordnung wie der

Bundesrepublik {iberhaupt zur Verfiigung?

as Wissen um nach Anlage suchende ,OI-

Milliarden* und einige — mehr oder weniger
— spektakuldre Transaktionen im In- und Ausiand
haben zu einer Diskussion ') dartiber gefiihrt, auf
welche Weise unerwiinschte Investitionen von
Auslandern in der Bundesrepublik in der Form
eines Erwerbes ,wesentlicher* — d. h. Ein-
fluB gewahrender — Beteiligungen an deutschen
Unternehmen verhindert werden kann. Diese
Frage nach dem wirtschaftsrechtlichen Instrumen-
tarium einer Kontrolle von Auslanderinvestitionen
verdient der Uberlegung unabhzngig davon, ob
wirtschaftspolitisch — oder auch auBenpolitisch —
bereits AniaB besteht und es notwendig ist, ge-
zielte MaBnahmen gegen eine mégliche ,Uber-
fremdung” zu treffen. Denn sowenig man das
sprichwértliche Kind erst in den Brunnen fallen
lassen sollte, so sehr sollte man sich die Zeit fiir
Uberlegung nehmen, bevor man in Gefahr gerat,
es mit dem Bade auszuschitten. Die Beteiligung
Kuweits an Daimler-Benz und einer Schweizer
Gesellschaft an Gerling-Versicherungen kenn-
zeichnen die Pole einer aktuellen Entwicklung.

In den hier folgenden Uberlegungen sei abgese-
hen von einer wirtschaftspolitischen Auseinander-
setzung mit der allgemeinen Recycling-Proble-
matik, von den auBenpolitischen Implikationen
gezielter AbwehrmaBnahmen und von der Frage,
inwieweit Investitionen erddélférdernder Staaten
in Industrien, die vom Mineraldipreis abhingen,
begriiBt werden sollten. Es sei vielmehr schlicht

1y FAZ Nr, 45 v. 22. 2, 1975; Der Spiegel Nr. 6 v. 3. 2. 1975; Die Welt
Nr. 21 v, 25. 1. 1975; The Economist Nr. 6856 v. 18. 1. 1975; Die Welt
Nr. 12 v. 15. 1. 1975; Wirtschaftswoche Nr.3 v. 10. 1. 1975; Nach-
richten fir AuBenhande! Nr. 246 v. 20.12. 1974; FAZ (Blick durch
die Wirtschaft) Nr. 292 v. 17. 12, 1974; The Times Nr. 59270 v. 14, 12,
1974.
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das Instrumentarium dargestellt, das in der markt-
wirtschaftlichen Ordnung der Bundesrepublik zur
Verfligung steht, wenn man bestimmte Investitio-
nen flr unerwiinscht halt, und auf die sich dabei
jeweils ergebenden Probleme hingewiesen.

Maoglichkeiten des geltenden Rechts

Soweit die jlingste Diskussion den Eindruck er-
weckt haben sollte, die Bundesrepublik stehe vor
einem voliig neuen Problem, wenn es darum geht,
den Erwerb von EinfluB gewéahrenden Beteiligun-
gen an deutschen Unternehmen zu regeln, so ist
dies offensichtlich falsch. Nicht nur ist die Situa-
tion nicht neu und ,Uberfremdung” kein neuer
Begriff, sondern die vergangenen 10 Jahre haben
sich gerade dadurch ausgezeichnet, daB unter den
verschiedensten Gesichtspunkten der Erwerb von
Beteiligungen von 25°%, aufwarts gesetzlich ge-
regelt wurde:

[ Aktienrechtlich besteht seit 1965 eine Mittei-
lungspflicht, wenn einem Unternehmen mehr als
der vierte Teil der Aktien einer inlandischen
Aktiengesellschaft, und erneut, wenn ihm eine

Prof. Dr. jur. Peter Erlinghagen, 43, Dipl.-
Volkswirt, ist als ordentlicher Professor Mit-
glied des Fachbereichs Rechtswissenschaft
und des Fachbereichs Wirtschaftswissen-
schaften der Universitat Hamburg. Er be-
schattigt sich vor allem mit Fragen des
Wettbewerbs-, Gesellschafts- und Steuer-
rechts und internationaler Wirtschaftsbezie-
hungen.
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Mehrheitsbeteiligung gehért (§20 AktG). Durch
eine Reihe von Vorschriften — insbesondere aus
dem Recht der verbundenen Unternehmen
(§§ 291 ff.; siehe aber auch z. B. § 243 Abs. 2 AktG)
— werden die Interessen der Gesellschaft, auBen-
stehender Aktionare und der Glaubiger geschutzt.

(T} Wettbewerbsrechtlich besteht fiir den Erwerb
von 25°%, der Anteile und von Mehrheitsbeteili--
gungen an ,GroBunternehmen® (10000 Beschaf-
tigte oder 500 Mill. Umsatz) ebenso wie fur Unter-
nehmen, die auf einem Markt einen Anteil von
20°/0 oder mehr haben, eine Anzeigepflicht (§ 23
GWB). In diesen Fallen kann die Kartellbehorde
den Erwerb untersagen, wenn er zu einer markt-
beherrschenden Stellung fihrt oder eine solche
Stellung verstarkt. Will ein Unternehmen mit
einem Umsatz von mehr als einer Milliarde 25 %o
oder mehr der Anteile an einem anderen Umsatz-
milliardar erwerben, so ist dies vorher anzuzeigen
und unterliegt einer Genehmigungspflicht, wobei
die Auswirkungen auf den Wettbewerb maBgeb-
lich sind.

[0 AuBenwirtschaftsrechtlich kann im Verord-
nungswege der Erwerb von Aktien durch Auslan-
der ,beschrankt” werden, wobei derartige Be-
schrankungen von einer bloBen Anzeige bis zum
absoluten Verbot ohne Genehmigungsvorbehalt
reichen kénnen. Ebenso kann durch Beschrankung
des Kapitalverkehrs der Transfer des Kaufpreises
ins Inland ,beschrankt* werden oder auch der
Erwerb von Forderungen gegen Ausldnder, etwa
um Zahlungen des Kaufpreises auf ein Schweizer
Konto zu verhindern.

Fir weitere Beschrédnkungen der VerduBerung von
Beteiligungen und der EinfluBmdglichkeiten er-
offnet sowohl das Aktienrecht wie das GmbH-Ge-
setz schon heute Méglichkeiten, per Satzung oder
Gesellschaftsvertrag Regelungen zu treffen:

[] Namensaktien machen im Gegensatz zu In-
haberaktien einen Besitzwechsel anzeigepflichtig,
um das Stimmrecht ausiben zu kénnen. Dariiber
hinaus kann die Ubertragung von Namensaktien
ebenso wie die VerauBerung von GmbH-Anteilen
von der Zustimmung der Gesellschaft abhangig
gemacht werden.

[} Durch die Satzung kann das Stimmrecht durch
Festsetzung eines Hochstbetrages (oder von Ab-
stufungen) beschrénkt werden fiir den Fall, daB
einem Aktiondr mehrere Aktien gehdren (§134
AktG). Zur ,Wahrung lUberwiegender gesamtwirt-
schaftlicher Belange“ kann eine Genehmigung
auch fir Mehrstimmrechte eines Teiles der Aktien
erteilt werden.

Neben diesen vielfédltigen Formen des geltenden
Rechts, den Erwerb von EinfluB gewahrenden Be-
teiligungen und die Moglichkeit einer EinfluB-
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nahme zu regeln, seien hier der Vollstidndigkeit
halber steuerliche Instrumente erwahnt und auch
die sich aus der zu erwartenden Neuregelung der
Mitbestimmung ergebenden Konsequenzen fir die
EinfluBmoglichkeiten selbst des Mehrheitsaktio-
nars,

Festzustellen ist jedoch, da — mit Ausnahme der
sehr weit gefaten Ermachtigungen des AuBen-
wirtschaftsgesetzes — dem geltenden Recht ganz
andere Gesichtspunkte zugrunde liegen als der
Schutz vor ,Uberfremdung" , sondern gesell-
schaftsrechtliche, wettbewerbsrechtliche, fiska-
lische und sozialpolitische Gedanken. So wenig
das geltende Recht einen ,unkontrollierten*
Erwerb maBgeblicher Beteiligungen oder eine
.unangemessene" Ausibung des Einflusses aus
Beteiligungen zuléaBt, so wenig ist es andererseits
geeignet, spezifische unerwiinschte Auslandsbe-
teiligungen zu verhindern.

Versucht man einmal, die Moglichkeiten der Kon-
trolle von Auslanderinvestitionen systematisch zu
ordnen, so ergibt sich als erste Alternative, ent-
weder schon den Erwerb von (gréBeren) Beteili-
gungen zu kontrollieren oder lediglich zu verhin-
dern, daB aus derartigen Beteiligungen — die man
als Finanzanlage zu dulden bereit ist — Auslan-
der einen unerwinschten EinfluB auf deutsche
Unternehmen erlangen. In beiden Alternativen er-
gibt sich dann die weitere Frage, inwieweit die
Lésung des Problems privaten Initiativen und der
Verantwortung der Wirtschaft selbst uberlassen
werden kann und sol!l oder staatliche MaBnahmen
erforderlich sind, wobei Zwischenldsungen wie
auch staatliche MaBnahmen zur Forderung oder
Ermoglichung privater Regelungen denkbar sind.

Kontrolle des Beteiligungserwerbes

Fir eine Kontrolle des auslandischen Beteili-
gungserwerbes bieten sich eine Reihe von Mog-
lichkeiten an, die mit jeweils unterschiedlichen
Problemen verbunden sind.

[] .Mildestes* staatliches Mittel ware eine An-
zeigepflicht, wenn entweder einzelne Transaktio-
nen eine bestimmte GroBenordnung — bezogen
entweder auf den Wert des einzelnen Geschaftes
oder auf den Prozentsatz der erworbenen Beteili-
gung — erreichen oder wenn die Beteiligung eines
Auslanders eine bestimmte kritische Grenze aber-
schreitet (z. B. 20%0 des stimmberechtigten Kapi-
tals) 2). Die auBeren Umstdnde der VerauBerung
einer Daimler-Benz-Beteiligung nach Kuweit ha-
ben insbesondere AnlaB zu solchen Uberlegungen
gegeben. Gesetzliche Grundlage fiir eine solche
Meldepflicht konnte das AuBenwirtschaftsgesetz
2) Meldepflichten -~ z. T. in Verbindung mit Genehmigungsver-
fahren — fir Auslandsbeteiligungen bestehen in unterschiedlich-

ster Form z. B. in Belgien, Frankreich, GroBbritannien, den Nie-
derlanden, Schweden, der Schweiz, USA, Kanada und Japan.
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sein; es wiirde aber auch schon eine Klarstellung
genigen, daB unter den Begriff des ,Unterneh-
mens” in § 20 AktG (erganzt durch eine entspre-
chende Bestimmung im neuen GmbH-Recht) und
§ 23 GWB auch fremde Staaten fallen, die sich
unternehmerisch engagieren. Der Sache nach
kann eine solche Anzeigepflicht immer nur ein
erster Schritt sein, der die notwendigen Informa-
tionen dafiir liefert, ob weitergehende MaBnah-
men zum Schutz gegen eine ,,Uberfremdung* not-
wendig werden.

] Durch ein Verbot (mit Genehmigungsvorbehalt)
des Erwerbes von inlandischen Unternehmen oder
Beteiligungen an solchen kénnten per Rechtsver-
ordnung unerwiinschte Auslandsbeteiligungen
verhindert werden ®). Gesetzliche Grundlage hier-
fur ware das AuBenwirtschaftsgesetz (§ 23 Abs. 1
Ziffer 3), das auch erlauben wiirde, per ,Lénder-
listen” nach der Herkunft des Kapitals zu diffe-
renzieren sowie per Freistellung bestimmter
Transaktionen, die als ,ungeféhrlich* angesehen
werden, einen unndtigen Verwaltungsaufwand zu
vermeiden. Ein solches Verbot wiirde allerdings
ein Abweichen von dem Prinzip des freien Kapi-
talverkehrs bedeuten, das aus guten Griinden die
Bundesrepublik nur ungern durchbricht. Sehr er-
hebliche Probleme wiirden sich auch ergeben,
wenn vor allem Banken aus anderen Landern als
Kaufer auftreten®). DaB andererseits ein Geneh-
migungs- oder Widerspruchsverfahren (nach Art
etwa der §§ 24, 24a GWB) beim Erwerb grdflerer
Beteiligungen durch Auslander zumutbar ist, zeigt
wohl die kartellrechtliche Priufung des Erwerbes
einer Gerling-Beteiligung durch ein schweize-
risches Versicherungsunternehmen.

[] Eine freiwillige Selbstkontrolle der Wirtschaft
mit dem Ziel, bestimmte (ndher zu umschrei-
bende) Auslandsbeteiligungen zu verhindern,
héatte, um ,greifen” zu kdnnen, eine sehr umfas-
sende Beteiligung von Industrie und Banken zur
Voraussetzung. Will man sich nicht mit einer
bloBen Meldepflicht begniigen, ware uberdies
eine kartelirechtliche Genehmigung nach § 8 GWB
Voraussetzung, die einen schriftlichen Vertrag er-
fordert. Kaum zu erfassen wéaren durch eine
solche Vereinbarung Beteiligungen, die sich in
privatem Besitz befinden. Ein sehr wesentlicher
Teil der fur Auslandsbeteiligungen interessanten
Objekte konnte auf diese Weise allerdings wohl
gebunden werden, ohne daB staatlicher Verwal-
tungsaufwand notwendig wird.

3) Erwerbsverbote oder Genehmigungspflichten fur Auslander be-
stehen mit sehr unterschiedlichen Anwendungsbereichen, z. B.
abstellend auf Hochstquoten (Frankreich, Kanada, Japan), auf be-
stimmte Branchen (Niederlande, Italien, Schweden, USA) oder
auf nicht boérsennotierte Beteiligungen (Frankreich, GroBbritan-
nien, Niederlande) in praktisch allen der in FuBnote 2 genann-
ten Staaten.

4) Eine Priifung etwa, ob hinter dem Aktienerwerb einer Schwei-
zer oder einer franzosischen Bank Kapital aus anderen Landern
steht, dirfte vielfach kaum moglich sein.

WIRTSCHAFTSDIENST 1975/I11

[ SelbstordnungsmaBnahmen der Wirtschaft
mussen in all jenen Fallen allerdings scheitern,
in denen die Aktien weit gestreut sind. Der Er-
werb von 25%, oder gar 50°% der Anteile wird
hier zwar — wenn der Erwerber sich nicht sehr
viel Zeit 148t — zu mehr oder weniger prohibitiven
Kurssteigerungen fihren, die eine Anlage unter
Rendite-Uberlegungen unattraktiv machen kén-
nen. Zu bedenken ist in diesen Fillen jedoch die
Méglichkeit schlagartiger ¢ffentlicher Ubernahme-
angebote, in denen den bisherigen Aktiondren
ein Gber dem augenblicklichen Bérsenkurs liegen-
der Preis unter der Voraussetzung geboten wird,
daB ein bestimmter Teil der Aktionare innerhalb
einer gewissen Frist von dem Ubernahmeangebot
Gebrauch macht. Derartige Ubernahmeangebote
sind bei uns bisher nur praktisch geworden im
Zusammenhang mit Unternehmenszusammen-
schlissen und zum ,Auskauf* kleiner Minderhei-
ten. Sie wiirden de facto aber wohl die einzige
Mdglichkeit darstellen, zu einem angemessenen
Preis maBgebliche Beteiligungen an groBen Publi-
kumsaktiengesellschaften zu erwerben. Es wire
insoweit daran zu denken, derartige ,agressive*
Ubernahmeangebote einer staatlichen Genehmi-
gungspflicht zu unterwerfen?®). Eine — Kartell-
rechtlich genehmigungspflichtige — Selbstbe-
schrankung der Banken, an solchen Angeboten
mitzuwirken, wiirde in Anbetracht der technischen
Abwicklung eines solchen Verfahrens einer staat-
lichen Genehmigungspflicht allerdings de facto
wohl gleichkommen.

[J In den Bereich privater MaBnahmen zur Kon-
trolle von Auslandsbeteiligungen wiirde auch eine
Umstellung von Inhaber- auf Namensaktien fallen,
insbesondere wenn die Ubertragung an die Zu-
stimmung der Gesellschaft gebunden wird. Sehr
praktikabel dirfte dies in vielen Féallen — insbe-
sondere bei borsennotierten Aktien — wohl kaum
sein. Fir Namensaktien ohne Vinkulierung hat die
Zeit nach den alliierten EntflechtungsmaBnahmen
bereits Formen einer doch relativ freien Ubertrag-
barkeit durch Abtretung von Herausgabeanspru-
chen entwickelt, in Anbetracht derer man sich von
Namensaktien nicht einmal eine wesentlich ver-
besserte Kundbarmachung von VerduBerungs-
geschéften versprechen kann.

[J Als letzte Maglichkeit, einen Beteiligungs-
erwerb durch Auslander zu kontrollieren, kame
die Einflihrung eines Vorkaufsrechts in Betracht.
Diese Moglichkeit kdme auf der einen Seite den
Belangen derjenigen nach, die — aus welchen
Grinden auch immer — auf einen Verkauf von Be-
teiligungen angewiesen sind, fiir die u. U. sich nur

5) In Belgien bedirfen derartige offentliche Ubernahmeangebote
(offres d’'achat) durch Nicht-EWG-Ansdssige einer Genehmigung
des Finanzministers und der Bankenautsicht. In England werden
solche Fille — allerdings primar unter anderen Gesichtspunkten
— durch den ,City Code on Take-Overs and Mergers” geregelt.
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ein Ausldnder interessiert oder jedenfalls ein Aus-
lander bereit ist, einen hoheren Preis zu zahlen.
Auf der anderen Seite wiirde es hierzu der Schaf-
fung einer besonderen Institution bedirfen, die
mit den entsprechenden Mitteln auszustatten wére
und gehalten sein miBte, die von ihr erworbenen
Beteiligungen moglichst umgehend wieder zu pri-
vatisieren. Die Finanzierung — denkbar uber
Schuldverschreibungen — diirfte im wesentlichen
nur in der Grindungsphase Probleme mit sich
bringen, wenn man davon ausgeht, dafl zumindest
in der Regel das Auslandsinteresse sich auf (zu-
mindest langfristig) ,lukrative Unternehmen be-
ziehen wird. Ein privates Vorkaufsrecht, wie viele
GmbH-Satzungen es zugunsten der anderen Ge-
sellschafter vorsehen, durfte demgegeniber ge-
rade in den hier kritischen Fallen kaum eine Lo-
sung bieten; einem Vorkaufsrecht zugunsten der
Gesellschaft stehen zwingende Vorschriften des
geltenden Rechts entgegen ), auf die auch unter
den hier erorterten Gesichtspunkten wohl kaum
verzichtet werden kann.

Kontrolle der auslandischen EinfluBnahme

Der zweite mogliche Regelungsbereich betrifft die
Moglichkeit von Auslandern, aufgrund ihrer Be-
teiligung EinfluB auf deutsche Unternehmen zu
nehmen. Mit derartigen Regelungen kdénnen der
Sache nach zwei verschiedene Ziele verfolgt wer-
den, namlich entweder den Erwerb groBerer Be-
teiligungen durch Beschneidung der EinfluBmog-
lichkeiten auf die Geschéftspolitik uninteressant
zu machen, also abschreckend zu wirken, oder
jedenfalls zu sichern, daB Auslander aus dann
immer noch moglichen Finanzanlagen in ihren
gesellschaftsrechtlichen EinfluBmdglichkeiten be-
schrankt werden.

6) Vgl. §71 AKtG; nur unter ganz besonderen Umstinden wird
man annehmen kdnnen, daB der Erwerb eigener Aktien aufgrund
eines solchen Vorkaufsrechtes im Sinne von §71 Abs.1 Nr.1
AKIG .notwendig ist, um einen schweren Schaden von der Ge-
sellschaft abzuwenden*”. Insoweit besteht eine andere Regelung
z. B. in Belgien und den Niederlanden.

[0 Aktuellste Frage insoweit ist die Einfiihrung
eines Hochststimmrechtes in der Form, daB un-
abhangig von der Kapitalbeteiligung jeder Aktio-
nar in der Hauptversammlung hdchstens eine be-
stimmte Zah!l von Stimmen — zweckmaBigerweise
in einem Prozentsatz der Gesamtzahl der Stim-
men ausgedriickt {z. B. 2 %6 oder 5 %o) — hat. Wohl
nicht zuletzt im Hinblick auf die jingsten Entwick-
lungen, die Gegenstand auch dieser Uberlegun-
gen sind, hat kirzlich die Mannesmann AG durch
Satzungsanderung von der in § 134 AktG vorge-
sehenen Méglichkeit Gebrauch gemacht und . fir
den Fall, daB einem Aktionadr mehrere Aktien ge-
horen, das Stimmrecht durch Festsetzung eines
Hochstbetrages beschrankt”.

Eine allgemeine gesetzliche Regelung uber
Hochststimmrechte einzelner Aktiondare wirde
nicht nur auf sachliche Bedenken im Hinblick auf
ihre ZweckmaBigkeit stoBen, sondern ware auch
verfassungsrechtlich auBerordentlich bedenklich,
soweit sie in bestehende Aktionarsrechte ein-
greift 7). Auch auf Auslander beschrankt wére eine
solche Regelung nur schwer einfihrbar, wei!l sie
nicht nur vorhandenen Besitzstand wahren, son-
dern auch Verpflichtungen der Bundesrepublik zur
Gleichbehandlung von Staatsangehorigen be-
stimmter fremder Staaten berlcksichtigen mifBte.
Es bleibt also nur die private Initiative, per Sat-
zung im Einzelfalle Hochststimmrechte einzufih-
ren. Auch damit sind allerdings diverse Probleme
verbunden. Zum ersten ist zumindest umstritten,
ob mit einer fir die Satzungsanderung erforder-
lichen Mehrheit das Hochststimmrecht unter die-
jenige Stimmenzahl reduziert werden kann, die
ein dem BeschluB widersprechender Aktionar zur
Zeit hat, ob also z.B. zwei Aktionare, die mit je
10 %o beteiligt sind, einen BeschluB hinnehmen

7) Ein gesetzlich vorgeschriebenes Hochststimmrecht besteht zur
Zeit in Luxemburg und in Schweden; mit Ausnahme von Belgien,
wo Hochststimmrechte unzuldssig sind, wird in anderen Landern,
ahnlich dem AktG, die Regelung des Hochststimmrechts der
Satzung Gberlassen.
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missen, der zukiinftig das Hochststimmrecht auf
2% festlegt?®).

Zum zweiten ergeben sich Probleme im Zusam-
menhang mit dem Depotstimmrecht, Hochst-
stimmrechte flr einzelne Aktiondre erfordern eine
Kontrolle, daB nicht die Stimmrechtsgrenze durch
Verteilung von Aktien auf verschiedene Depot-
banken umgangen wird. Daneben stellt sich die
Frage, ob etwa wegen ihrer EinfluBmdglichkeiten
auf die Willensbildung jede Depotbank fiir eigene
Aktien zusammen mit Depot-Stimmen an den
Hochstbetrag gebunden sein miBte, was dann
nicht nur Auswirkungen auf die Prdsenz in der
Hauptversammlung haben wiirde, sondern auch
zu Auswahlproblemen fithren muBte, wenn etwa
eine der GroBbanken mit eigener Beteiligung und
Depot-Aktien das Limit Giberschreitet.

Als letztes sei darauf hingewiesen, daB nach gel-
tendem Aktienrecht bestimmte — besonders wich-
tige — Beschlisse der Hauptversammlung sowohl
der Mehrheit der abgegebenen Stimmen wie auch
einer Kapitalmehrheit beddirfen ®). Ein GroBaktio-
nar koénnte in diesen Fallen bei einem Hochst-
stimmrecht von z. B. 5 %o keinen BeschluB herbei-
fihren, wohl aber mit seiner Kapitalmehrheit das
Zustandekommen eines Beschlusses verhindern,
woraus sich fur das betroffene Unternehmen im
Einzelfall recht problematische Situationen erge-
ben konnen.

[ Eine Rickkehr zu ,Mehrstimmrechtsaktien®,
die gerade friiher schon mit dem Uberfremdungs-
Argument gerechtfertigt wurden, erscheint in den
meisten jetzt aktuellen Fallen kaum praktikabel.
So iberhaupt, kdnnten sie als vinkulierte Namens-
aktien eine auslandische EinfluBnahme verhindern.
Schwer vorstellbar ist jedoch — obwohl die nach
§ 12 Abs.2 AkiG erforderliche staatliche Geneh-
migung vielleicht erteilt wiirde —, zur Zeit beste-
hende Stimmenverhiltnisse auf diese Weise zu
andern.

[} Das geltende Aktienrecht 148t zu, daB per Er-
machtigung ein Nichtaktiondr das Stimmrecht fir
den Berechtigten ausiibt. Dies gilt erst recht, wenn
jemand Aktien im eigenen Namen fir fremde
Rechnung halt. Eine Reform dieser Regelung —
auch das Depotstimmrecht fordert nicht Nennung
des Aktionirs — in dem Sinne, daB die Person des
wirtschaftlich Berechtigten genannt werden muB,
wiirde zumindest gewisse Informationen tber
Auslandsbeteiligungen geben und ware im Falle
von Erwerbsbeschrankungen ein zuséatzliches Kon-
trollinstrument °).

8) Vgl. zu dieser Frage: Koélner Kommentar zum AKtG, §134
Anm. 46, mit weiteren Nachweisen.

9) Es sind dies insbesondere Beschliisse iber Satzungsanderun-
gen, Kapitalerhohung oder -herabsetzung und Unternehmensver-
trage; vgl. §§17911, 1821, 186 111, 193 |, 20211, 2211, 2221, 229 (ll,
2621, 2741, 293 11, 31911, 34011, 3611, 362 (I AktG.
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[[] Dem deutschen Gesellschaftsrecht fremd sind
Bestimmungen, daB irgendwelchen Organen der
Gesellschaft eine Mindestzahl von deutschen
Staatsangehoérigen angehéren muB ''). Ungeachtet
der Méglichkeit, geeignete Strohméanner zu finden,
die sich ihrem Auftraggeber verpflichtet fithlen,
kdnnte eine Vorschrift in dieser Richtung fiir Ex-
tremfalle zu Gberlegen sein.

[J Denkbar wére schlieBlich noch, die Stimm-
rechtsausiibung durch Auslander selbst — gege-
benenfalls von einer gewissen Beteiligungshéhe
an — auszuschlieBen und einem Treuhander zu
Ubertragen, der an Weisungen nicht gebunden
ist 12).

Nur hingewiesen sei hier abschlieBend darauf, da
neben denkbaren steuerlichen Regelungen auch
devisenrechtliche Repatriierungsbeschrankungen
sich auf Beteiligungsinteressen von Ausldndern
sehr splrbar auswirken kénnen.

Wenige sinnvolle MaBnahmen

Der kurzgefaBte Uberblick Gber mogliche MaB-
nahmen zur Kontrolle von Auslandsbeteiligungen
und die wichtigsten mit ihnen verbundenen Pro-
bleme 4Bt fir den derzeitigen Augenblick eigent-
lich nur einige wenige MaBnahmen sinnvoll er-
scheinen, nédmlich

(] eine Meldepfilicht fiir BeteiligungsverduBerun-
gen an Ausldnder, die vorzugsweise von der In-
dustrie und der Kreditwirtschaft in Selbstverant-
wortung durchgefithrt werden sollte;

[ die gesetzliche Einfiihrung einer Genehmi-
gungspfilicht fur ,aggressive” Ubernahmeangebote,
bei der gesetzlich vorgeschriebene Abfindungs-
angebote von vornherein ausgenommen sein
sollten;

{7] bei Publikumsgesellschaften die eigenverant-
wortliche Uberprifung der Frage, inwieweit unter
Beriicksichtigung bestehender Beteiligungsverhalt-
nisse die Einfihrung eines Hochststimmrechts
durch entsprechende Satzungsdnderung ange-
bracht erscheint; bei Gesellschaften mit wenigen
groBen Aktiondren die Uberpriifung der Frage,
inwieweit vinkulierte Namensaktien vor Uber-
raschungen schitzen kdnnen.

10) Restriktive Regelungen fir die Vertretung von Aktiondren
durch Dritte bestehen z. B. in Frankreich, den Niederlanden, der
Schweiz und Schweden.

1) Andere Regelungen bestehen insoweit in der Schweiz (Mehr-
heit der Verwaltungsratsmitglieder muB schweizerische Staats-
angehorigkeit haben) und in Schweden (Genehmigungspflicht fir
die Mitgliedschaft von Ausldandern im Verwaltungsrat oder als
geschéftstiihrender Direktor oder Zeichnungsberechtigter).

12) Vorbild konnte insoweit der im niederldndischen Recht vor-
gesehene .Administratiekantoor* sein, der Rechte der Gesell-
schafter wahrnimmt, oder auch eine Variation der aus dem ame-
rikanischen Recht bekannten Voting Trusts, bei denen — dort zur
Wahrung der Kontinuitit der Verwaltung —~ einem Treuhdnder
langerfristig die Stimmrechtsausiibuhg Gbertragen wird.
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