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I. Das Problem und sein Umfeld
1. Das Problem und das Gesellschaftsrecht

Seit den drei diesbeziiglichen Entscheidungen des EuGH vom 4. Juni 2002!
ist die Goldene Aktie in aller Munde. Es geht um Rechte, die staatliche Stellen
auch nach Privatisierung ehemaliger staatlicher Unternehmen zuriick be-

1 EuGH vom 4. Juni 2002 — Rs. C-503/99 Kommission/Belgien, Slg. 2002, 1-4809 = NJW
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halten, obwohl sie kapitalmafig allenfalls noch minimal beteiligt sind. Der
Ausgangspunkt, die staatlichen Unternehmen und die verschiedenen denk-
baren Formen, offentlichrechtlich und privatrechtlich,? interessieren vor-
liegend nicht. Auch ist der Privatisierungsvorgang in den betroffenen Fillen
relativ einfach als der Ubergang nahezu des gesamten Kapitals in private
Hinde zu beschreiben.’ Gegenstand der folgenden Erorterungen sind erst die
hierbei begriindeten Sonderrechte, daneben jedoch verwandte Gestaltungen
im Allgemeinen Gesellschaftsrecht. Beide sind — nachdem die Entscheidun-
gen vorgestellt werden* — ordnend zu beschreiben® und Gegenstand einer
detaillierten Erorterung®.

Weil es um Sonderrechte staatlicher Stellen geht, ist der Problemkreis lange
Zeit primir als offentlichrechtlicher verstanden und in diesen Dimensionen
beschrieben worden.” Gesellschaftsrechtlich erscheint er heute aus zwei

2002, 2303 = BKR 2002, 778 = EuZW 2002, 429 = EWS 2002, 333 = WM 2002, 1397 =
ZIP 2002, 109; vom 4. Juni 2002 — Rs. C-483/99 Kommission/Frankreich, Slg. 2002,
1-4781 = NJW 2002, 2305 = BKR 2002, 773 = EuZW 2002, 433 = EWS 2002, 328 = WM
2002, 1393 = ZIP 2002, 1085; vom 4. Juni 2002 — Rs. C-367/98 Kommission/Portugal,
Slg. 2002, I-4731 = NJW 2002, 2306 (Leitsatz) = BKR 2002, 783 = EuZW 2002, 437 =
EWS 2002, 331 = WM 2002, 1402; erste Anmerkungen von ARMBRUSTER, JuS 2003, 224;
Baver, BB 2002, 2289; EBke/TrauB, EWS 2002, 335; GRUNDMANN/MOSLEIN, BKR
2002, 758; Ruck, EuZW 2002, 421-424; Krause, NJW 2002, 2747-2751; WeiL/LusTic,
EuLF 2002, 277.

2 Zu ihnen umfassend PUTTNER, Die 6ffentlichen Unternehmen, 2. Aufl., 1985 und STORR,
Der Staat als Unternehmer, 2001, sowie, vor allem zu den Rechtsformen, EMMERICH,
Das Wirtschaftsrecht der offentlichen Unternehmen, 1969, S. 183-188. Speziell zu
privatrechtlich verfassten staatlichen Unternehmen und hier vor allem zu denjenigen im
Mitbesitz von staatlichen Stellen hier und privaten Anlegern dort: HarRBARTH, Anleger-
schutz in 6ffentlichen Unternehmen, 1998, besonders S. 43-101; vgl. weiterhin ScHON,
ZGR 1996, 429-457; WIiEDEMANN, Gesellschaftsrecht, Bd. I, 1980, S. 125-130; aus betriebs-
wirtschaftlicher Sicht ErcHHORN, in: Wittmann et al., Handworterbuch der Betriebs-
wirtschaft, 5. Aufl., 1993, Sp. 2925-2940. Gesprochen wird von ,,mixed enterprises seit
DaiNTITH, in: Lloyd/Rideout/Guest, Current Legal Problems, 1979, S. 41-46.

3 Vgl. (auch zur Abgrenzung zu anderen Formen der Privatisierung) MOscHEL, JZ 1988,

885, 887 und ScrocH, DVBI. 1994, 962, 963 1.

Dazu 2.

Dazu 3.

Unter IL., III. und IV.

Dies vor allem unter dem Stichwort der Ingerenzpflicht als 6ffentlichrechtlicher Vor-

gabe, vgl. von Danwitz, A6R 120 (1995), 596, 609-621; HarBARTH, 22O (Fn. 2),

S. 264-280; ScHMIDT, ZGR 1996, 345, 358-362; SPANNOWSKY, ZGR 1996, 400, 421—424;

STOBER, NJW 1984, 449, 454-456. Knapp aus aktienrechtlicher Sicht etwa ZOLLNER,

Kolner Komm. z. AktG, 2. Aufl., 1988, § 12 Rdn. 20. Vgl. auch die weiteren Beitrige des

ZGR-Symposions ,Gesellschafts- und Konzernrecht der offentlichen Unternehmen®,

ZGR 1996, 345-566.

N N U~
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Griinden: Zum einen wurden die Sonderrechte weit tiberwiegend an das
Halten einer Aktie, der Goldenen Aktie, gekniipft und damit etwa Fragen
nach der Gleichheit des Stimmgewichts aufgeworfen (,,one share, one vote®);
jedenfalls verindern die Sonderrechte die Entscheidungsstruktur in Aktien-
gesellschaften und die Entwicklung der Aktionirsstruktur. Zum anderen
jedoch reicht der Problemkreis weit tiber die Privatisierungsvorginge und
das Zurtickbehalten von Sonderrechten in staatlicher Hand hinaus. Allge-
mein aktienrechtliche Bedeutung erlangt die Fragestellung, weil jedenfalls
Gestaltungen, die den Aktien- und Kontrollerwerb erschweren, mit ange-
sprochen sind, ja wohl sogar weitergehend iiberhaupt Gestaltungen, die Ver-
waltungsrechte von Aktioniren beschneiden und damit potentiell das Invest-
ment in solch einer Aktie weniger attraktiv machen.

2. Die Entscheidungen

Im Mittelpunkt der drei entschiedenen Sachverhalte stehen die Sonderrechte
staatlicher Stellen in Aktiengesellschaften, die durch Privatisierung aus che-
mals staatlichen Unternehmen hervorgegangen waren und deren Anteile
breit im Anlegerpublikum platziert worden waren:®

— Belgien sah in den Koniglichen Verordnungen vom 10. bzw. 16. Juni 1994 zur Privati-
sierung der Gesellschaften Société nationale de transport par canalisations und Distrigaz
zwel Kategorien von Sonderrechten vor: Erstens eine Meldepflicht mit Widerspruchs-
recht des Ministers bei Ubertragung bestimmter Gegenstinde des Betriebsvermégens
oder deren Verwendung als Sicherheit, und zweitens ein Entsenderecht fiir zwei (ledig-
lich beratende) Verwaltungsratsmitglieder. Der Widerspruch ist an eine kurze Frist ge-
bunden; er ist zu begriinden und auf konkrete Gefihrdungen der nationalen Versorgung
zu stlitzen. Ein Rechtsbehelf gegen die Entscheidung ist eingerdumt.

— Das franzosische Dekret Nr. 93-1298 vom 13. Dezember 1993 zur Privatisierung von
Elf-Aquitaine normierte einerseits einen ministeriellen Genehmigungsvorbehalt, aus-
gelost durch jede Uberschreitung der Schwelle von 10 %, 20 % und 33/ % an Kapital
oder Stimmrechten durch eine oder mehrere einvernehmlich handelnde Person(en);
andererseits ein staatliches Vetorecht gegen jede Abtretung der Kapitalmehrheit an vier
Tochtergesellschaften oder deren Verwendung als Sicherheit. Der EuGH ging davon

8 Weitgehend unbemerkt geblieben war noch eine Vorgingerentscheidung, die eine ver-
gleichbare Gestaltung in Italien betraf: EuGH vom 23. Mai 2000 — Rs. C-58/99 Kommis-
sion/Italien, Slg. 2000, I-3811. Zum italienischen Recht vgl. ausfiihrlich Costi, G. Com.
1995, 77-100. Weitere Entscheidungen zu Goldenen Aktien stehen bevor, vgl. die
Schlussantrige des Generalanwalts CoLOMER vom 6. Februar 2003 in den Rs. C-463/00,
Kommission/Spanien und C-98/01, Kommission/GrofSbritannien, abrufbar unter www.
curia.en.int. Am 5. Februar 2003 hat die Kommission die Einleitung von drei weiteren
Vertragsverletzungsverfahren beschlossen, und zwar gegen Italien, die Niederlande und
Dinemark.
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aus, dass das Ministerium seine Entscheidungen nicht mit konkreten Gefihrdungs-
potentialen begriinden miisse und auch kein Rechtsschutz bestehe.’

— Im Falle Portugals schlieflich wurden das Rahmengesetz Nr. 11/90 tiber Privatisie-
rungen vom 5. April 1990 und zwei auf dieser Ermichtigungsgrundlage ergangene
Gesetzes-Verordnungen tiberpriift. Verordnung Nr. 65/94 begrenzt den Anteilsbesitz
auslindischer Anleger auf insgesamt 25 % am Gesellschaftskapital (mit Sanktionen wie
Stimmrechtsentfall und Kaduzierung); Verordnung Nr. 380/93 statuiert andererseits
einen ministeriellen Genehmigungsvorbehalt, ausgeldst durch jede Uberschreitung der
Schwelle von 10% am stimmberechtigten Kapital durch eine Person. Begriindungs-
erfordernisse und Rechtsbehelfe fehlten.

In allen drei Entscheidungen geht der EuGH von einer bebindernden Wir-
kung der beschriebenen Mafinahmen aus'®. Ausgangspunkt ist jeweils die
Kapitalverkehrsfreiheit, wihrend die Anwendbarkeit (auch) der Nieder-
lassungsfreiheit teils ausdriicklich offen gelassen wird. Nach Art. 56 EG-
Vertrag sind ,,alle Beschrinkungen des Kapitalverkehrs zwischen Mitglied-
staaten sowie zwischen den Mitgliedstaaten und dritten Landern verboten.“
Zur Bestimmung des sachlichen Anwendungsbereiches greift das Gericht,
wie schon bisher, auf die sekundirrechtliche Vorschrift des Anhangs der
4. Liberalisierungsrichtlinie zum Kapitalverkehr vom 24. Juni 1988 zuriick,
nach der nicht nur die rein investierende Anlage, sondern weitergehend auch
die unternehmerische Beteiligung unter die Kapitalverkehrsfreiheit fallt. Dass
die so verstandene Kapitalverkehrsfreiheit von den eingerdumten staatlichen
Sonderrechten beschrinkt wird, hatten die betroffenen Mitgliedstaaten nicht
einmal bestritten. Stattdessen war vorgebracht worden, dass die Regelungen,
abgesehen von der erstgenannten portugiesischen, In- und Auslinder gleich
behandelten und deshalb keine Diskriminierungen darstellten. Der EuGH
betont hingegen, dass es einer Ungleichbehandlung gar nicht bedurfe: Er
versteht die Kapitalverkehrsfreiheit damit als umfassendes Beschrinkungs-
verbot.

Auf der Rechtfertigungsebene'! wendet sich der Gerichtshof zunichst gegen
eine Berufung auf Art. 295 EG-Vertrag. Nach dieser Vorschrift, auf die sich
noch das (nahezu entgegengesetzte) Votum des Generalanwalts mafigeblich
gestlitzt hatte, bleibt die Eigentumsordnung der Mitgliedstaaten unberiihrt.
Nach Ansicht des Gerichts schlieit die Norm eine Uberpriifung der staat-
lichen Mafinahmen am Maf$stab der Grundprinzipien des EG-Vertrages — zu
denen es auch die Kapitalverkehrsfreiheit zihlt — jedoch nicht aus. Ent-
scheidend sind deshalb die (geschriebenen und ungeschriebenen) Recht-

9 Dies ist zweifelhaft, da der Conseil Constitutionnel durchaus von einer Begriindungs-
pflicht und Uberpriifungsrechten ausgeht; vgl. Décision no. 8§9-254 DC vom 4. Juli
1989, Journal Officiel de la République Frangaise, 5. Juli 1989, 8382.

10 Dazu unten II.
11 Dazu unten IIL
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fertigungsgriinde. Weil sich die franzosischen und belgischen Regelungen
jeweils ausschliefllich auf Unternehmen der 6ffentlichen Grundversorgung
beziehen, priift — und bejaht — der Gerichtshof den geschriebenen Recht-
fertigungsgrund der ,0ffentlichen Sicherheit“ in Art. 58 Abs. 1 EG-Vertrag.
Fiir die breiter wirkende, viele Sektoren betreffende (nicht diskriminierende)
portugiesische Regelung kam Gleiches nicht in Betracht, sondern allenfalls
eine Rechtfertigung durch zwingende Allgemeininteressen. Die vorgebrach-
ten allgemeinen finanziellen und wirtschaftspolitischen Griinde lieff das
Gericht jedoch, wie schon in fritheren Entscheidungen zu anderen Grund-
freiheiten, nicht gelten. Auf die Frage der Verhiltnismafligkeit kam es deshalb
nur noch im franzosischen und belgischen Urteil an. Die Regelungen im Fall
Frankreich erachtet das Gericht allerdings als nicht erforderlich, teils, weil
statt des Genehmigungsvorbehalts auch ein nachtrigliches Einspruchsrecht
als milderes Mittel zur Verfiigung gestanden hitte, vor allem jedoch auch des-
halb, weil das Gericht fir beide Eingriffsbefugnisse davon ausgeht, die Rege-
lungen sihen keine Begriindungserfordernisse und keine gerichtliche Uber-
prifbarkeit vor. Die belgischen Vorschriften sehen hingegen beide formellen
Garantien vor, und die Kontrollrechte konnen dort auch jeweils erst nach-
traglich ausgetibt werden. Mildere Mittel zur Durchsetzung der zwingenden
Allgemeininteressen waren deshalb im Fall Belgien nicht ersichtlich. Nur
diese Regelungen hielten mithin der Uberpriifung durch den EuGH stand.

3. Die Goldene Aktie und die mit angesprochenen Fragen
a) Die Goldene Aktie

Will man die Gestaltungsformen ordnen, die konstatiert werden konnen,
auch rechtsvergleichend,'? ist nach zwei Kriterien zu unterscheiden: nach der
Art der verbiirgten Rechte und nach dem Instrument der Rechtseinriumung.
Wegweisend fur Gestaltung und auch Volumina sowie im Schrifttum war
Grof3britannien, vor allem seit 1979, daneben auch Frankreich.® In Deutsch-

12 Vgl. dazu schon ProssER, The Privatisation of Public Enterprises in France and Great
Britain, EUI Working Paper 88/364, 1988, sowie ausfithrlich GRuNDMANN/MOSLEIN,
ZvglRW 2003 (erscheint demnichst). Beschrieben werden Gestaltungen in Frankreich,
Belgien, Portugal, Italien sowie Groflbritannien, Niederlande, Spanien und Deutsch-
land, also denjenigen Mitgliedstaaten, auf die sich die bisher abgeschlossenen bzw. der-
zeit von der Kommission eingeleiteten oder erwogenen Verfahren beziehen und in
denen solche Gestaltungen zugleich bereits grole Ubernahmen blockiert haben oder zu
blockieren drohten. Aulerdem rechtsvergleichend beschrieben werden die wichtigsten
Institute des Marktes fiir Unternehmenskontrolle.

13 Im Uberblick vgl. die Einzelbeitrige in: PARKER, Privatisation in the European Union,
1998.
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land sind die Privatisierung und die Goldene Aktie selbst ein Randphinomen
geblieben, auch im Schrifttum. Dennoch hat das Thema auch hier hohe Be-
deutung, wenn, wie wahrscheinlich, tatsichlich auch aktienrechtliche Fragen
weit Uiber den Privatisierungskontext hinaus bertihrt sind.

aa) Durch welches Instrument das Sonderrecht eingeraumt wird, ist letztlich
eine eher technische Frage, entscheidet jedoch uiber die Ansiedlung der Frage
fast ausschlieflich im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht oder substantiell
(auch) im offentlichen Recht. Auch gab die vor allem in Grof$britannien ge-
wihlte Gestaltungsform dem Problem seinen Namen: Wird das Sonderrecht
als ein mit einem Anteil verbundenes Recht ausgestaltet, spricht man von
Special Shares, Master Shares oder auch Golden Shares, actions spécifiques
oder — im deutschen Sprachgebrauch — von Goldenen oder Spezialaktien.!'*
Nicht mehr signifikant ist freilich die Einlage an sich, in England hiufig nur
1 £. Sie ist nur noch Vehikel. Das verbriefte Stimmrecht steht in keinem Ver-
haltnis zur Einlage (wie selbst noch beim Mehrstimmrecht), haufig erstarkt es
gar zu einem absoluten Vetorecht des Inhabers der speziellen Aktie. Die vom
EuGH entschiedenen Fille folgten diesem Muster.

Dabei kann — wie vor allem in Grofibritannien und in den Niederlanden — das
allgemeine Gesellschafts- und Aktienrecht so gestaltet sein, dass die goldene
Aktie kraft Satzungsbestimmung geschaffen werden kann. In den tibrigen
Mitgliedstaaten ist es demgegentiber tiblich und meist auch unverzichtbar, die
Moglichkeit einer Goldenen Aktie in einem allgemeinen Privatisierungs-
gesetz oder dem jeweiligen Einzelprivatisierungsgesetz zu verankern.!’® Das
Instrument der Rechtseinriumung kann dann auch die Rechtsnorm selbst
sein — ohne dass der Besitz auch nur einer Aktie notwendig wire. Anderer-
seits hiangt die Rechtseinriumung auch bei der erstgenannten alternativen
Gestaltungsform, der Verbriefung in einer Aktie (Golden Share), regelmifiig
nicht allein vom Besitz derselben ab, sondern auch davon, dass sie sich (noch)
in der Hand gerade der staatlichen Stelle befindet.'® Fiir die europarechtliche
Beurteilung freilich ist die Gestaltungsform ohne Belang: Auch die in einer

14 Zu den Begriffen RuraBanziswa, (1996) 17 The Company Lawyer 40; RicHER/VIAN-
DIER, J.C.P. éd. E 1993, 1, 2811 n° 51 sowie Ruce, EuZW 2002, 421.

15 Vgl. ausfithrlich GRUNDMANN/MOSLEIN, ZvglRW 2003 (erscheint demnachst), unter II.
Auch in Grofibritannien mag bei der Borsennotierung (auf Grund andernfalls ent-
gegenstehender Borsenzulassungsregeln) die Verankerung in einem Spezialgesetz sinn-
voll sein: RuTaBANZIBWA, (1996) 17 The Company Lawyer 40, 43.

16 So etwa ausdriicklich die belgischen Regelungen, vgl. Art. 1 Arrété royal instituant an
profit de ’Etat une action spécifique de la Société nationale de Transport par Canalisa-
tions vom 10. Juni 1994, Moniteur belge vom 28. Juni 1994, S. 17337 und Art. 1 Arréré
royal instituant aun profit de PEtat une action spécifigue de Distrigaz, vom 16. Juni 1994,
ebda., S. 17353.
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Aktie verbrieften Rechte, die alleine Zweifel an der Behinderungswirkung
auslosen konnten, wurden der Grundfreiheitenpriifung unterzogen, fiir die
rein offentlich-rechtliche Gestaltung gilt Gleiches erst recht.

bb) Es lassen sich im Wesentlichen zwei Arten verbiirgter Rechte unterschei-
den. Dies sind zum einen Rechte bei Entscheidungen eines Gesellschafts-
organs, vor allem in der Hauptversammlung. Diese konnen Grundlagen-
entscheidungen (insbesondere Auflosung und sonstige Strukturmafinahmen)
betreffen, aber auch wichtige Geschiftsfithrungsmafinahmen (Weisungen,
etwa bei Verkauf wichtiger Betriebsmittel oder auch Beteiligungen), wobei
die Grenzlinie zwischen Grundlagen- und Geschiftsfihrungsmafinahmen in
den verschiedenen Mitgliedstaaten ohnehin nicht gleich verlaufen muss.'” In
der Wirkung stehen dem nahe Entsenderechte fiir Organmitglieder. Verbiirgt
werden zum anderen Einflussnahmemoglichkeiten bei Fragen der Zusam-
mensetzung des Aktionirskreises, also auflerhalb des Gesellschaftshandelns:
Das Halten von Aktienpaketen (auch etwa durch mehrere, einvernehmlich
handelnde Eigner) wird bei Uberschreitung, teils auch Unterschreitung
gewisser Schwellen unter Zustimmungsvorbehalt gestellt. Funktional ver-
gleichbare Gestaltungen sind zahlreich, vor allem die Schaffung von so ge-
nannten ,noyeaux durs“ in Frankreich und anderen romanischen Rechten.

Alle genannten Rechte unterscheiden sich in der Ausgestaltung. Teils ver-
mittelt die Goldene Aktie nur ein (exorbitant) erhohtes Stimmrecht, teils ein
echtes Vetorecht. Denkbar sind (priventive) Zustimmungs- oder Genehmi-
gungsvorbehalte oder aber (ex post wirkende) Einspruchsrechte, mit teils
sehr kurzen Reaktionsfristen. Die Rechte konnen zeitlich begrenzt oder
unbegrenzt eingeraumt werden; der Verkauf durch die staatliche Stelle wirkt
jedenfalls rechtsvernichtend.

Bei den Gegenrechten wird auf Grund der EuGH-Entscheidungen in
Zukunft wichtig sein, ob gegen die Ausiibung des Rechts aus den Golden
Shares der Einwand moglich ist, dass die angeblich bestehende (und mit
Austibung der Rechte aus der Goldenen Aktie bekimpfte) Gefahr fir die
Gesellschaft oder die Allgemeinheit tatsichlich gar nicht besteht, und wie das

17 Die wichtigste Rechtsfolge der Unterscheidung ist, dass fiir beide jeweils verschiedene
Mehrheitserfordernisse gelten (einfache und qualifizierte Mehrheit). Die Kapital-
erhohung an sich (anders als der Bezugsrechtsausschluss) bildet in einigen Rechten
durchaus keine Grundlagenmafinahme: etwa in Grofibritannien gemaf} s. 121(4) Com-
panies Act 1985 (bzw. andererseits s. 95), hierzu FARRAR/HANNIGAN, Farrar’s Company
Law, 4. Aufl,, 1998, S. 213f. Vgl. auch Art. 39 des (Dritten geinderten) Vorschlags fiir
eine funfte Richtlinie des Rates nach Art. 54 EWG-Vertrag tber die Struktur der
Aktiengesellschaft sowie die Befugnisse und Verpflichtungen ihrer Organe vom
20. November 1991, ABLEG 1991 C 321/9.
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Verfahren (Begriindung der Rechtsausiibung, Rechtsbehelfe) ausgestaltet ist.
Auch all diese Gestaltungen (Gefahr als Voraussetzung einer Rechtsaus-
tibung, Begriindungspflicht, Rechtsbehelfe) sind rechtsvergleichend teils zu
finden (in den EuGH-Fillen in Belgien), teils aber auch nicht (in den EuGH-
Fillen in Portugal und angeblich auch Frankreich).

b) Die mit angesprochenen Fragen

aa) Sofort nach Bekanntwerden der EuGH-Entscheidungen beeilten interes-
sierte Kreise sich, diesen jede Relevanz fiir das VW-Gesetz von 1960,' das
prominenteste deutsche Privatisierungsgesetz, abzusprechen.!” Unter ande-
rem sicht dieses spezialgesetzlich in § 2 Abs. 1 und § 3 Abs. 5 ein Hochst-
stimmrecht vor (Entfall der iiberschieffenden Stimmrechtsmacht ab einer
bestimmten Schwelle, hier 20 %) und in § 4 Abs.1 ein Entsenderecht der
Bundesrepublik und des Landes Niedersachsen fiir je zwei Aufsichtsrats-
mitglieder, auflerdem in § 4 Abs. 3 die Anhebung des Mehrheitserforder-
nisses bei Grundlagenentscheidungen auf 80 % des Grundkapitals.

bb) Damit ist die viel allgemeinere Frage aufgeworfen, welche Ausstrahl-
wirkung die Entscheidungen haben koénnen, etwa auch auf das allgemeine
Aktien- und Kapitalmarktrecht. Das Entsenderecht ist noch recht ihnlich
demjenigen, das dem Belgischen Staat eingeriumt war und in einer der Ent-
scheidungen als behindernd eingestuft (wenn auch letztlich aufrecht erhalten)
wurde. Schon das Hochststimmrecht ist anders. Es weicht von der Gestal-
tung als Golden Share insofern ab, als mit ihm das Ziel nicht erreicht werden
kann, mit praktisch keinerlei Kapitaleinsatz dennoch Kontrolle in mafigeb-
lichen Fragen zu bewahren. Da der EuGH jedoch auf die rechtliche oder fak-
tische Versperrung des Zugangs zu einer Kapitalanlage abstellte, ja sogar auf
die blofle Verminderung der Attraktivitit derselben, geniigt es nicht, einen
rechtstechnischen Unterschied, auch einen solchen von Gewicht, heraus-
zustellen. Die fehlende Relevanz der Urteile ist damit noch nicht dargetan.

18 Gesetz iiber die Uberfithrung der Anteilsrechte an der Volkswagenwerk Gesellschaft
mit beschrinkter Haftung in private Hand vom 21. Juli 1960, BGBI. 1/1960, S. 585, in
der Fassung des Zweiten Anderungsgesetzes vom 31. Juli 1970, BGBI. 1/1970, S. 1149;
verfassungsgemafl nach BVerfGE 12, 354.

19 Vgl. etwa Bundesfinanzministerium Pressemitteilung, Sprecher der Unternechmens-
leitung und auch Mitglieder der EG-Kommission, Handelsblatt vom 4. Juni 2002, S. 2
bzw. 11. Fir Gegenstimmen und Zahlen zu den Beteiligungsverhaltnissen: Krause,
NJW 2002, 2747, 2749 (zweifelnd auch er selbst, aaO, S. 2750f).
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Vielmehr ist das Terrain auszuloten, indem, ausgehend von den mafigeblichen
Charakteristika der Goldenen Aktie, angrenzende Phinomene aufgegriffen
werden und gefragt wird, ob die vom EuGH zugrunde gelegten Kriterien bei
ithnen ohne Bedeutung sind. Dabei sollen, ausgehend von den nichst ver-
wandten Phinomenen, exemplarisch wichtige Fille herausgegriffen werden —
wichtig fir Deutschland, aber auch allgemeiner in Europa —, in denen die
Argumente in den EuGH-Entscheidungen wohl zu einem Weiterdenken
zwingen. Schliissel zu diesen Uberlegungen ist, dass europarechtsdogma-
tisch, aber auch unter Wertungsgesichtspunkten die EuGH-Entscheidungen
gleichermaflen auch auf Gestaltungen bezogen werden miissen, die nicht der
hohen Hand, sondern Privatrechtssubjekten zusitzliche Einflussrechte in
Gesellschaftsorganen oder hinsichtlich der Aktionirsstruktur einraumen und
(andere) Aktionire entsprechend in ihrer Einflussmacht oder Entscheidungs-
freiheit beschrinken. Besonders intensiv tiberpriifte das Gericht Vetorechte
bei Transaktionen, die die Aktionirsstruktur beeinflussen. Sie finden ihre
stirksten Parallelen in all denjenigen Regeln, die Ubernahmen faktisch
erschweren — bereits Hochst- und Mehrfachstimmrechte, dariiber hinaus
jedoch vor allem das Abwehrinstrumentarium, das der Gesetzgeber dem
Management zur Verfiigung stellt.

I1. Behinderungen — Integrationspostulat und Differenzierungsfreibeit

Alle drei Entscheidungen gehen von einer behindernden Wirkung der be-
schriebenen Mafinahmen aus, und zwar im Rahmen der Kapitalverkehrs-
freiheit, ohne niher auf die Niederlassungsfreiheit einzugehen?. Die Breite
des Zugriffs macht die Entscheidungen auch fiir Deutschland hochst brisant,
obwohl die Goldene Aktie selbst nach dem Gesagten kaum Bedeutung hat.
Denn die Disziplinierungswirkung der Kapitalverkehrsfreiheit erscheint
nach den Entscheidungen potentiell nahezu grenzenlos?'. Die Stirkung der
Standardsetzung auf zentraler Ebene durch die Urteile sollte auch integra-
tions- und wirtschaftspolitisch bewertet werden??.

1. Kapitalverkehrsfreiheit und Niederlassungsfreiheit

Die drei Entscheidungen sind in wichtigen Punkten nicht leicht zu interpre-
tieren. Sie sind nicht nur kurz (wie iiblich), sondern der viel ausfiihrlichere
Schlussantrag versagt hier als Erklarungshilfe, weil der EuGH ihm (aus-

20 Unten 1.
21 Unten 2.
22 Unten 3.
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nahmsweise einmal) nicht folgte: Der Generalanwalt mafl Art.295 EG-
Vertrag rechtfertigende Wirkung bei und erorterte daher die Behinderungs-
wirkung nicht; der EuGH verwirft erstere und bejaht zweitere, allerdings in
kaum drei Sitzen.” In einem zentralen Punkt begntigt er sich gar damit, in
einem Satz festzustellen, dass die beteiligten Regierungen selbst die be-
hindernde Wirkung der Mafinahme eingeraumt hatten.?

a) Kapitalverkehrsfreibeit oder Niederlassungsfreibeit

Traditionell kreisen Integrationstiberlegungen im Gesellschaftsrecht um die
Niederlassungsfreiheit — mit einer Vielzahl von Abhandlungen.?® Dass der
EuGH vor Centros und jetzt Uberseering nur fiinf Mal zu Niederlassungs-
freiheit und Gesellschaftsrecht judizierte,? tat dem keinen Abbruch. Centros
selbst inspirierte eine wohl dreistellige Zahl von Abhandlungen in ganz
Europa.

Der EuGH stiitzte die Golden Shares-Entscheidungen demgegentiber auf die
Kapitalverkehrsfreiheit, die bisher eher fiir das Steuerrecht problematisiert
wurde.”” Eigentlich konnte diese Anwendung nicht tiberraschen. Seit auch

23 Vgl. EuGH Kommission/Belgien, aaO (Fn. 1), Rdn. 39-41; Kommission/Frankreich,
2aO (Fn. 1), Rdn. 39-42; Kommission/Portugal, a2aO (Fn. 1), Rdn. 40-42 und 43—46;
zum Schlussantrag des Generalanwalts vgl. unten IV.1.

24 EuGH Kommission/Belgien, aaO (Fn. 1), Rdn. 40f. Allein an dieser Stelle standen
Regeln zur Debatte, die den Erwerb grofler Aktienpakete nicht schon rechtlich ver-
hindern, sondern nur wirtschaftlich weniger attraktiv machen (zu dieser Unterschei-
dung sogleich).

25 Vgl. nur BEHRENS, RabelsZ 52 (1988) 498; DErs., ZGR 1994, 1; EvLes, Das Nieder-
lassungsrecht der Kapitalgesellschaften in der Europiischen Gemeinschaft, 1990;
KRusg, Sitzverlegung von Kapitalgesellschaften innerhalb der EG — Vereinbarkeit der
einschligigen Regelungen des deutschen Sach- und Kollisionsrechts mit dem EG-Ver-
trag, 1997; LACKHOFF, Die Niederlassungsfreiheit des EGV, 2000; Loussouarn, RTDE
1990, 229; MULBERT/SCHMOLKE, ZvglRW 100 (2001) 233; NACHBAUR, Niederlassungs-
freiheit, 1999; WoUTERS/SCHNEIDER, Current Issues of Cross-Border Establishment of
Companies in the European Union, 1995.

26 EuGH vom 6. November 1984 — Rs. 182/83 Fearon, Slg. 1984, 3677; vom 28. Januar
1986 — Rs. 270/83 Kommission/Frankreich, Slg. 1986, 273; vom 10. Juli 1986 — Rs. 79/85
Segers, Slg. 1986, 2375; vom 27. September 1988 — Rs. 81/87 Daily Mail, Slg. 1988, 5483;
vom 12. April 1994 — Rs. 1/93 Halliburton, Slg. 1994, 1-1137; Zitate zu Centros unten
Fn. 97 und zu Uberseering unten Fn. 79.

27 BieG, Der Gerichtshof der Europiischen Gemeinschaften und sein Einfluss auf das
deutsche Steuerrecht, 1997, besonders S. 387-391; KnosBe-KEuk, Freier Kapital-
verkehr und steuerliche Beschrinkungen in den Maastrichter Bestimmungen — ein
Riuckschritt?, IWB Fach 2, Vorschau und Standpunkte, S. 613 f vom 25. September 1992;
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diese Freiheit mit der 4. Liberalisierungs-Richtlinie von 19882 umfassend fiir
unmittelbar anwendbar erklirt worden war, war nahezu unbestritten, dass sie
sich auf alle im Anhang dieser Richtlinie zu findenden Transaktionen be-
zieht.?” Und in diesem findet sich neben der Anlage zu reinen Investment-
zwecken, die stets als Teil der Kapitalverkehrsfreiheit gesehen wurden, auch
diejenige zu unternehmerischen Zwecken (die so genannte Direktinvestition,
bis hin zum Mehrheitsbesitz), also jede Form von (Eigen-)Kapital. Wohl
ebenso unbestritten war, dass beide Freiheiten nebeneinander zur Anwen-
dung kommen konnen.*

Nicht diskutiert hat der EuGH die Niederlassungsfreiheit, im Urteil zu
Belgien ihre Anwendbarkeit sogar ausdriicklich offen gelassen. So musste das
Gericht nicht die hochst umstrittene Frage entscheiden, ab welcher Schwelle
des (angestrebten) Anteilsbesitzes von (unternehmerischer) Direktinvestition
auszugehen ist.’! Fir die Anwendbarkeit der Niederlassungsfreiheit auf An-
leger, also die Niederlassungsfreiheit des Gesellschafters, wird demgegentiber
einhellig gefordert, dass die Anlage nicht nur reinen Investmentzwecken
dient, wahrend diese Freiheit jenseits besagter — in der Festsetzung jedoch
umstrittener — Schwelle das unternehmerische Investment unstreitig erfasst.
Im Rahmen der Niederlassungsfreiheit hitte der EuGH also (in Individual-
schutzverfahren, etwa dem Vorlageverfahren) gespaltene Standards anzuwen-
den gehabt — je nach Anlegertyp — und die Abgrenzung wire schwierig ge-
wesen.

RADLER, IStR 1996, 224, besonders S. 230f; ScudN, GS Knobbe-Keuk, 1997, S. 743
(mit Hinweis auf die deutlich umfangreichere EuGH-Rechtsprechung in diesem
Bereich in Fn. 55) sowie die Beitrige in LECHNER/STARINGER/TUMPEL, Kapitalver-
kehrsfreiheit und Steuerrecht, 1999.

28 Richtlinie 88/361 des Rates vom 24. Juni 1988 zur Durchfithrung von Artikel 67 des
Vertrages, ABLEG 1988 L 178/5; dazu GRUNDMANN, EWS 1990, 214, 217-219; heute
etwa CALLIESS/RUFFERT/BROHMER, Komm. z. EU-Vertrag und EG-Vertrag, 1999,
Art. 56 EG-Vertrag Rdn. 9 £.

29 Auch nach Uberfithrung des Normgehalts in Art. 73b EGV, heute Art. 56: EuGH vom
16. Mirz 1999 — Rs. C-222/97 Trummer und Mayer, Slg. 1999, 1-1661, 1668 (Rdn. 20 f);
CaLLIESS/RUFFERT/BROHMER, 22O (Fn. 28), Art. 56 EG-Vertrag Rdn. 9 f; Scuon, GS
Knobbe-Keuk, S. 743, 7461; bestatigt jetzt in EuGH Kommission/Belgien, aaO (Fn. 1),
Rdn. 37f; Kommission/Frankreich, aaO (Fn. 1), Rdn. 36f; Kommission/Portugal, aaO
(Fn. 1), Rdn. 37f; auch OnHLER, Komm. z. Europiische Kapital- und Zahlungsver-
kehrsfreiheit, 2002, Art. 56 EG-Vertrag Rdn. 17-20. Zweifelnd jedoch neuerdings der
Generalanwalt in den Schlussantrigen, aaO (Fn. 8), Rdn. 36.

30 Vgl. Art. 58 Abs. 2 EG-Vertrag und Standardkommentare hierzu; ScaON, GS Knobbe-
Keuk, S. 743, 749. Fiir Subsidiaritit der Kapitalverkehrsfreiheit jetzt wohl: Schluss-
antrage, 2aO (Fn. 8), Rdn. 36.

31 Zu den verschiedenen vorgeschlagenen Schwellen vgl. etwa ScHON, GS Knobbe-Keuk,
S. 743,750 f.
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War bisher vor allem zwischen Niederlassungsfreiheit der Gesellschafter und
Niederlassungsfreiheit der Gesellschaft (und hier nochmals primirer und
sekundirer Niederlassungsfreiheit) differenziert worden,” so bahnt sich fiir
die Zukunft eine andere vorrangige Trennlinie an: eine Differenzierung, auch
aus Einfachheitsgriinden, vor allem zwischen Kapitalverkehrsfreiheit (des
Gesellschafters) und Niederlassungsfreiheit (der Gesellschaft).

b) Weitgehende Parallelitit in den Ergebnissen

Der EuGH beantwortete Fragen der Niederlassungsfreiheit deswegen nicht,
weil die Ergebnisse im konkreten Falle die gleichen wiren. Dies gilt in zahl-
reichen Punkten.?

Weit reichen die Parallelen schon bei Fragen der Behinderungswirkung:
Beide Freiheiten gelten fiir Zuzug wie Wegzug bzw. Zufluss wie Abfluss,*
beide werden heute nicht mehr nur als Diskriminierungs-, sondern als so
genannte Beschrinkungsverbote verstanden.’ Sie erfassen also nicht nur die
offene Diskriminierung, d.h. eine Ungleichbehandlung je nach Staats-
angehorigkeit des Anlegers oder der Gesellschaft, und die versteckte (eben-
falls regelmaflig gewollte) Diskriminierung nach einem Kriterium, das typi-
scherweise zu dem der Staatsangehorigkeit parallel lauft, etwa der Wohnsitz
einer natiirlichen Person’® oder der Umsatz bzw. das Steueraufkommen einer

32 Etwa Benrens, RabelsZ 52 (1988) 498, 507f; DErs., ZGR 1994, 1, 15-17; EyLEs, aaO
(Fn. 25), S. 38-43 und 90-94; KrusEg, aaO (Fn. 25), S. 661, 80; MULBERT/SCHMOLKE,
ZvglRW 100 (2001) 233, 240-244; ScHON, FS Lutter 2000, 685, 689f; DERs., RabelsZ 64
(2000) 1, 9-11.

33 Allgemein zur Konvergenz der Grundfreiheiten: BEHRENS, EuR 1992, 145; CLASSEN,
EWS 1995, 97; EverLING, GS Knobbe-Keuk 1997, S. 607, 617f; StrEINZ, FS Rudolf,
2001, S. 199-221; STEINBERG, EuGRZ 2002, 13-25.

34 Fur die Niederlassungsfreiheit: EuGH vom 27. September 1988 — Rs. 81/87 Daily Mail,
Slg. 1988, 5483, 5510 (Rdn. 16); BEHRENS, JBL. 2000, 341, 347-349; EyLEs, 220 (Fn. 25),
S. 551, 74f; Krusg, aaO (Fn. 25), S. 68—80; MULBERT/SCHMOLKE, ZvgIRW 100 (2001)
233, 269-271; ScHON, FS Lutter, 2000, S. 685, 702{. Fiir die Kapitalverkehrsfreiheit vgl.
Wortlaut und Beispiele bei ScaON, GS Knobbe-Keuk, S. 743, 745-747 und 756{.

35 Fur die Niederlassungsfreiheit: EuGH vom 30. November 1995 — Rs. C-55/94 Geb-
bard, Slg. 1995, 1-4821, 4897f (Rdn. 31-33); KrusE, 22O (Fn. 25), S. 103-117; ML-
BERT/SCHMOLKE, ZvglRW 100 (2001) 233, 237-244; ScuoN, EWS 2000, 281, 284-287;
vgl. auch CaLLiEss/RUFFERT/BROHMER, 22O (Fn. 28), Art. 43 EG-Vertrag Rdn. 28-31
(selbst zweifelnd); a.A. noch etwa EviEes, aaO (Fn. 25), S. 64-77. Fur die Kapital-
verkehrsfreiheit (vgl. schon Wortlaut): Carriess/RUFFERT/BROHMER, 22O (Fn. 28),
Art. 56 EG-Vertrag Rdn. 15-20; Scuon, GS Knobbe-Keuk, S. 743, 7551.

36 EuGH vom 29. Oktober 1980 — Rs. 22/80 Boussac Saint-Fréres SA v Brigitte Gersten-
meier, Slg. 1980, 3427, 3436 (Rdn. 9). Fir die Niederlassungsfreiheit: EuGH vom
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Korperschaft an einem bestimmten Ort. Sie erfassen vielmehr auch diejenigen
Regeln, die nur de facto auslindische Personen schwerer belasten, etwa
kostenmiflig, weil sie sich schwerer auf die andere Rechtslage einstellen
konnen. Ein umfassendes Beschrinkungsverbot misste sogar auch diejenigen
nationalen Regeln erfassen, die auslindische Personen nicht einmal de facto
schwerer treffen als inlandische. Bisher war das kaum je der Fall, ohne dass
nicht auch ein Element besonderer kostenmifiiger Belastung auslandischer
Personen zu konstatieren gewesen wire.”” Offen diskriminierend war ein Teil
der portugiesischen Normen. Ansonsten jedoch gehen die vorliegend ent-
schiedenen Sachverhalte weiter in Richtung reine, d. h. ginzlich diskriminie-
rungsfreie Beschrinkung als praktisch alle anderen zuvor: Nicht einmal
de facto diirften auslindische Anleger etwa von den franzosischen Regeln
starker getroffen werden als inlindische, so dass die Golden Shares-Entschei-
dungen fortan als die Paradefille fiir ein umfassendes Beschrinkungsverbot
zu gelten haben.

Weit reichen die Parallelen auch bei der Rechtfertigung: Fir die (praktisch
wichtigeren) ungeschriebenen Rechtfertigungsgriinde, die ,zwingenden
Griinde des Allgemeininteresses“, und den Verhaltnismafligkeitsgrundsatz
mit seinen auch formalen Ausprigungen betont dies der EuGH nochmals
ausdriicklich.’®

Unterschiede ergeben sich vor allem in zwei Punkten: Die geschriebenen
Rechtfertigungsgriinde sind nicht die gleichen. Die wichtigste Divergenz, die
sich aus Art. 58 Abs. 1 EG-Vertrag ergibt, betrifft jedoch nicht das Gesell-
schafts- und Kapitalmarktrecht, sondern das (Kapitalertrags-)Steuerrecht.
Weniger bedacht wurde offenbar der zweite Unterschied. Die Kapital-
verkehrsfreiheit gilt auch im Verhaltnis zu Drittstaaten. Zwar sind nach
Art. 57 EG-Vertrag Einschrinkungen gestattet, dem nationalen Regelgeber

5. Dezember 1989 — Rs. C-3/88 Kommission/Italien, Slg. 1989, 4035, 4059 (Rdn. 8);
GRraBITz/HILF/RANDELZHOFER, Das Recht der Europiischen Union, 5/2001, Art. 52
Rdn. 37f; W.-H. Rots, in: Dauses, Handbuch des EG-Wirtschaftsrechts, 9. Lfg.,
8/2000, Kapitel E.I,, Rdn. 62; fir die Kapitalverkehrsfreiheit vgl. Grasrrz/Hirr/
Ress/UkRroOW, Das Recht der Europiischen Union, 5/2001, Art. 73b Rdn. 15.

37 Vgl. etwa EuGH vom 12. Juli 1984 — Rs. 107/83 Klopp, Slg. 1984, 2971; 19. Januar 1988 —
Rs. 292/86 Gullung, Slg. 1988, 111; 7. Mai 1991 — Rs. 340/89 Vlassopoulou, Slg. 1991,
1-2357; 31. Miirz 1993 — Rs. 19/92 Kraus, Slg. 1993, 1-1663; im Uberblick: voN DER GROE-
BEN/TROBERG, Komm. z. EU-Vertrag, 5. Aufl., 1997, Art. 52 Rdn. 49-60. Daher wurde
von vielen auch noch eine Diskriminierung angenommen: EVERLING, FS von der Groe-
ben, 1987, S. 111, 113-117; DErs., DB 1990, 1853, 1857; HAILBRONNER, JuS 1991, 917,
919f; kritisch zur Ausdehnung des Diskriminierungsbegriffs: Krusg, aaO (Fn. 25),
S.85 1.

38 EuGH Kommission/Belgien, aaO (Fn. 1), Rdn. 59. Dazu dann unten IV.
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jedoch nicht in neuen (Privatisierungs-)Gesetzen. Ist das Direktinvestment
aus Drittstaaten danach frei, so ist die Niederlassungsfreiheit der solcher-
maflen gegriindeten oder tibernommenen Gesellschaft als Betitigungsfreiheit
ebenfalls unbegrenzt®® und umfasst nach herrschender Meinung auch das
Recht, dass Geschiftsleiter (etwa aus Drittstaaten), soweit notig, ihre Lei-
tungsfunktion in der EU ausiiben konnen.® Die einzige Hiirde, die Ein-
gangshiirde beim unternehmerischen Engagement der natiirlichen Person,
entfillt mit der Rechtsprechung zu den Golden Shares. Zumindest auf der
Rechtfertigungsebene wird eine Reaktion moglich sein miissen, soll nicht das
Engagement eines irakischen Unternehmens in Deutschland etwa unter
Sicherheitsaspekten vollig gleich behandelt werden wie das eines belgischen.

2. Unbegrenztes oder begrenztes Beschrinkungsverbot?
a) Im Ausgangspunkt unbegrenztes Beschrinkungsverbot

Der EuGH diskutierte kaum, warum die genannten nationalen Regeln be-
hindernd wirkten. Fiir die diskriminierenden portugiesischen Regeln (in der
Gesetzes-Verordnung Nr. 65/94) war das auch nicht zu erwarten. Jedoch
diskutierte das Gericht auch sonstige mogliche Fragen nicht: War nicht zu
unterscheiden zwischen nationalen Normen, die den Zugang zur Anlage
rechtlich versperren, jedenfalls ab einer gewissen Schwelle (Regeln zur
Aktionarsstruktur), und denen, die die Anlage nur faktisch weniger attraktiv
machen mogen, weil Verwaltungsrechte der anderen Aktionire beschnitten
werden? Nach dem Gesagten wirken beide Eingriffe immerhin verschieden
intensiv. Ebenfalls verworfen hat das Gericht offenbar — diskussionslos — die
Uberlegung, dass den Anlegern ja andere Anlagen durchaus frei stehen, sie
also den Kapitalmarkt durchaus nutzen konnen; die Golden Share-Regelung
fuhrt auf diesem (frei zuginglichen) Markt nur dazu, dass ein einziges
Anlageprodukt in gewissem Umfang rechtlich verschlossen bleibt oder gar
nur faktisch weniger attraktiv gemacht wird. Zwar mag es ein durchaus
berechtigtes Anliegen sein, die offentliche Hand anzuhalten, die Privatisie-
rungserlose durch attraktive Ausgestaltung zu maximieren und die Effizienz-
gewinne von Privatisierung voll durchschlagen zu lassen; dieses Argument

39 Nicht mehr vertreten wird die so genannte Kontrolltheorie, nach der die Nieder-
lassungsfreiheit der Gesellschaft davon abhingt, ob sich auch die beherrschenden
Gesellschafter selbst auf die Niederlassungsfreiheit berufen konnten (nicht so bei Dritt-
staaten): vgl. nur EVERLING, Das Niederlassungsrecht im Gemeinsamen Markt, 1963,
S. 40; Krusg, aaO (Fn. 25), S. 62 f m.w.N.

40 EuGH vom 10. Juli 1986 — Rs. 79/85 Segers, Slg. 1986, 2375, 2388 (Rdn. 15).



ZGR 3/2003 Die Goldene Aktie 331

zieht der EuGH jedoch nicht heran, der Schutz offentlicher Haushalte lige
wohl auch nicht in seiner Kompetenz. Aus Anlegersicht beschrankt sich die
Wirkung der Golden Shares-Regelungen hingegen doch darauf, dass eine
blofle Chance nicht oder nur weniger weitgehend eingeriumt wird.

Wenn eine nationale Regel schon als behindernd angesehen wird, weil sie
Verwaltungsrechte der Aktionire beschneidet, und nicht nur, wenn sie den
Erwerb der Aktien beschrinket, stellt sich die Frage nach den Grenzen. Denn
dann kann potentiell jede Norm mit Riickwirkung auf Aktionarsverwal-
tungsrechte Behinderungswirkung entfalten. Sie muss dann daher, zumal
wenn die Anteile der Gesellschaft an international zuginglichen Kapital-
mirkten gehandelt werden, nach der Grundfreiheitendogmatik gerechtfertigt
werden. Jede solche nationale Norm wire damit europarechtlich revisibel.

Als in den 90er Jahren die Befiirchtung aufkam, der EuGH konne das
gesamte klassische nationale Privatrecht, vor allem Vertragsrecht, an den
Grundfreiheiten messen,* machte das Wort vom ,horror iuris“ die Runde.*?
Sind die Urteile in der Tat so weit zu verstehen wie die bisherigen Aus-
fihrungen es nahelegen, so wiirde dies dhnliche Befiirchtungen bei vielen
Gesellschaftsrechtlern schiiren. Ohne Harmonisierungsauftrag wiirde der
EuGH einen erheblichen Druck zumindest gegen solche nationale Losungen
aufbauen, die vom Ublichen erheblich abweichen.” Verschiedene Ansitze fiir
Grenzen scheinen denkbar; eine Faustformel, wie sie Keck* fiir die Waren-
verkehrsfreiheit aufstellte, ist hingegen nicht erkennbar.

41 Es ging vor allem um Fille des Unlauterkeitsrechts und zur Arbeitnehmerfreiziigigkeit,
etwa: EuGH vom 7. Mirz 1990 — Rs. C-362/88 GB-Inno-BM, Slg. 1990, 1-667, 689;
vom 18. Mai 1993 — Rs. C-126/91 Yves Rocher, Slg. 1993, 1-2361, 2386-2391; 2. August
1993 — verb. Rs. C-259, 331 und 332/91 Allué II, Slg. 1993, 1-4309. Wenig bedacht
wurde EuGH vom 24. Januar 1991 — Rs. C-339/89 Alsthom Atlantique, Slg. 1991,
1-107, 124, nach dem nationale Regeln, die im internationalen Sachverhalt abbedungen
werden konnen, nicht an den Grundfreiheiten zu messen seien. Zur Rechtfertigung
GRUNDMANN, ZHR 163 (1999) 635, 656—659.

42 Etwa STEINDORFF, JZ 1994, 95, 96-98 und zustimmend MULBERT, ZHR 159 (1995) 2, 7;
Zweifel an der Breite des Behinderungsbegriffs andeutend jetzt auch Krause, NJW
2002, 2747, 2750.

43 Dies zu einem Zeitpunkt, da vermehrt auf die 6konomischen Argumente hingewiesen
wird, die demgegentiber fiir Vielfalt beispielsweise gerade bei den Aktionirsrechten
sprechen konnen (,, Wettbewerb der Systeme®): vgl. nur GrRunpmann, ZGR 2001, 783;
zum Wettbewerb der Gesetzgeber im Gesellschaftsrecht demnachst auch monogra-
phisch Ki1eNINGER (beide mit umfangreichen Literaturangaben).

44 FuGH vom 24. November 1993 — verb. Rs. C-267/91 und C-268/91 Keck & Mit-
houard, Slg. 1993, 1-6097, 6130-6132. Die Faustformel wurde freilich bald wieder
relativiert, vgl. etwa EuGH vom 6. Juli 1995 — Rs. C-470/93 Mars, Slg. 1995, 1-1923,
1941 ([Werbe-]Regelung zu Verpackung nicht Verkaufsmodalitit); vom 10. Mai 1995 —
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b) Eingrenzung auf Sonderrechte staatlicher Stellen?

Denkbar ist, die Golden Shares-Entscheidungen allein auf die Einrdumung
von Sonderrechten an staatliche Stellen zu beziehen. Dogmatischer Ansatz-
punkt wire, dass die Grundfreiheiten keine (unmittelbare) Drittwirkung
gegen Privatrechtssubjekte entfalten. Dies ist freilich in wichtigen Konstella-
tionen europarechtsdogmatisch, jedoch gerade auch unter Wertungsgesichts-
punkten fragwiirdig. Hier geht es um den eigentlichen Schritt vom bloflen
Privatisierungskontext zum allgemeinen Aktien- und Kapitalmarktrecht.

Europarechtsdogmatische Zweifel ergeben sich, weil zumindest eine abge-
schwichte Form der Drittwirkung allgemein anerkannt ist.* Grundfreiheiten
uneingeschrankt auf Privatrechtssubjekte anzuwenden ist doch nur deshalb
problematisch, weil damit andere anerkannte Grundwerte erheblich be-
schnitten wiirden, vor allem die Privatautonomie.* In der Tat tiberpriift der
EuGH (fir das Vertragsrecht) nationale Regeln nicht anhand der Grund-
freiheiten, die die Parteien privatautonom abbedingen konnen (oder eben
auch nicht).¥ Eroffnet jedoch der (Privatrechts-)Gesetzgeber Privatrechts-
subjekten Mittel, Grundfreiheiten zu beschrinken, ohne die Zustimmung der
Betroffenen zu bendtigen, trigt dieses Argument nicht mehr. In der Tat ist die

Rs. C-384/94 Alpine Investment, Slg. 1995, 1-1141, 1176-1178 (Werberegeln des Her-
kunftslandes). Teils wurde die Entscheidung als formelhaft kritisiert, eine Eingrenzung
der potentiell schrankenlosen Grundfreiheitentiberprifung nationalen Rechts wurde
jedoch vorher gefordert und wird auch heute immer wieder als positiv herausgestellt:
vgl. etwa aus dem europagesellschaftsrechtlichen Schrifttum: Krusg, aaO (Fn. 25),
S. 89-94, 971, 115-117; PANNIER, Harmonisierung der Aktionirsrechte in Europa, ins-
besondere der Verwaltungsrechte, 2003 (im Erscheinen), § 2 III.

45 Vgl. EuGH vom 12. Dezember 1974 — Rs. 36/74 Walrave, Slg. 1974, 1405, 1419f; vom
14. Juli 1976 — Rs. 13/76 Donad, Slg. 1976, 1333, 1340 f; vom 15. Dezember 1995 - Rs.
C-415/93 Bosman, Slg. 1995, 1-4921, 5065-5067; besonders weitgehend EuGH vom
22. Januar 1981 — Rs. 58/80 Dansk Supermarked, Slg. 1981, 181, besonders S. 195; und
zuletzt EuGH vom 6. Juni 2000 — Rs. C-281/98 Angonese, Slg. 2000, 1-4139, 4171-4175
(Rdn. 29-46); monographisch zur Drittwirkung: JaEnscH, Die unmittelbare Dritt-
wirkung der Grundfreiheiten — Untersuchung der Verpflichtung von Privatpersonen
durch Art. 30, 48, 52, 59, 73b EGV, 1997; SCHAEFER, Die Marktfreiheiten des EG-Ver-
trages als Ermessensgrenze — Probleme der horizontalen unmittelbaren Wirkung des
Gemeinschaftsrechts, gezeigt am Beispiel des Art. 30 EWGYV, 1997; grundlegend RiE-
SENHUBER, System und Prinzipien des Europiischen Vertragsrechts, 2002 (im Erschei-
nen), § 5 III; W.-H. RorH, FS Everling, 1995, S. 1231; SunpBERG-WEITMANN, CMLR
10 (1973) 71, 73-80. Fiir eine generelle unmittelbare Drittwirkung der Kapitalverkehrs-
freiheit: MULLER, Kapitalverkehrsfreiheit in der Europiischen Union, 2000, S. 144f.

46 Grundlegend zuletzt RIESENHUBER, 2aO (Fn. 45).

47 Vgl. EuGH vom 24. Januar 1991 — Rs. C-339/89 Alsthom Atlantigue, Slg. 1991, 1-107,
124 und Zitate dazu oben in Fn. 41.
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Bindung des Privatrechtsgesetzgebers bei der Ausgestaltung des Privatrechts
heute unbestritten.*® Er beschrinkt selbst die Grundfreiheiten, wenn er
Privatrechtssubjekten behindernd wirkende Instrumente an die Hand gibt.

Bei den unten® niher diskutierten Beispielen spielt diese Uberlegung nur
teilweise eine Rolle: sicherlich nicht, soweit es um den zwingenden Charakter
des Aktienrechts geht; wohl auch nicht, soweit dem Management Abwehr-
mittel gegen Ubernahmeangebote an die Hand gegeben werden, jedenfalls
nicht, wenn die Regelung als Strukturregel zwingend ist (wie wohl in
Deutschland). Erst bei satzungsautonom eingefithrten Hochst- oder Mehr-
stimmrechten ist zu fragen, ob und in welchem Umfang der Aspekt Privat-
autonomie Beachtung verdient; die in Deutschland wichtigste Regelung
hierzu — im VW-Gesetz — ist freilich wiederum zwingend.

Unter Wertungsgesichtspunkten ist wichtig: In den Golden Shares-Urteilen
wurden Mafinahmen als behindernd eingestuft, die fiir eine von vielen
Kapitalanlagen in einem frei zuginglichen Kapitalmarkt den Zugang (teils)
versperren oder auch nur die Attraktivitit senken. Die genannten Normen im
Allgemeinen Aktien- und Kapitalmarktrecht wirken hingegen auf die Markt-
struktur generell ein: Satzungen konnen allgemein nicht mehr privatautonom
zugeschnitten werden, Ubernahmen allgemein verhindert werden, die
Aktionarsstimmrechte allgemein so ausgestaltet werden, dass der Mehrheits-
erwerb inattraktiv wird (d. h. Ubernahmen unwahrscheinlich werden). Unter
Wertungsgesichtspunkten ist es kaum zu rechtfertigen, Regeln, die nur fir
einzelne Kapitalanlagen Behinderungen schaffen, grundfreiheitlich zu kon-
trollieren, weil sie die offentliche Hand beglinstigen, Regeln hingegen, die
faktisch die gleichen Folgen fiir ganze Markte haben, also marktstrukturell
wirken, nicht zu uberprifen, weil sie Privatrechtssubjekte als Griinder oder
beherrschende Gesellschafter begtinstigen. (Auch) Integrationspolitisch —
und hierfiir sind die Grundfreiheiten sedes materiae — wiegt Zweiteres sogar

48 Vgl., einen Verstof} gegen Grundfreiheiten bejahend: EuGH vom 7. Mirz 1990 — Rs.
C-362/88 GB-Inno-BM, Slg. 1990, 1-667, 689; vom 18. Mai 1993 — Rs. C-126/91 Yves
Rocher, Slg. 1993, 1-2361, 2386-2391; vom 2. August 1993 — verb. Rs. C-259, 331 und
332/91 Avrvcug II, Slg. 1993, 1-4309; ihn (nur) im Einzelfall verneinend EuGH vom
24. Dezember 1978 — Rs. 15/78 Kaestler, Slg. 1978, 1971 (Borsentermingeschift); vom
24. Januar 1991 Rs. C-339/89 Alsthom Atlantique, Slg. 1991, 1-107, 124 (Kaufgewahr-
leistung); vom 13. Dezember 1993 — Rs. C-93/92 CMC Motorradcenter, Slg. 1993,
1-5009, 5021 f (c.i.c.); im Grundsatz heute unstreitig: grundlegend Basepow, RabelsZ
59 (1995) 1, 28-30; FarLoN, RAC 253 (1995-1) 9, 7085, 119-149 und 231-266; GRUND-
MANN, Das Europiische Bankaufsichtsrecht wichst zum System — Wie weit reicht
fortan die nationale Rechtsetzungsmacht?, 1990, S. 36—46; W.-H. RotH, RabelsZ 55
(1991) 623, 654—656; im Grundsatz schon STEINDORFF, EuR 1981, 426, 435—441.

49 Unter V.
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schwerer, die Beschrinkung reicht weiter. Soll die Grundfreiheitenanwen-
dung stimmig bleiben, sind also entweder die Golden Shares-Entscheidungen
abzulehnen und zuriickzunehmen oder sie sind a maiore auf die hier genann-
ten Konstellationen zu erstrecken. Im zweiten Fall ist eine differenzierende
Losung auf der Rechtfertigungsebene zu suchen und moglich.

¢) Eingrenzung anf an Kapitalmdirkten gehandelte Gesellschaften?

Solider erscheint eine zweite Eingrenzung. Grundfreiheiten erfassen nur
Sachverhalte mit grenziiberschreitendem Bezug. Werden Anteile einer
Gesellschaft auf international zuginglichen Kapitalmirkten gehandelt, sind
grenziiberschreitende Transaktionen stets denkbar, ist also, wenn eine Rege-
lung abschreckend wirkt, stets auch denkbar, dass sie in einem grenz-
tberschreitenden Fall abschreckend und damit behindernd im Sinne der
Grundfreiheitendogmatik wirkt. Zumindest fiir Art. 95 EG-Vertrag nimmt
der EuGH an, dass diese Moglichkeit keine nur theoretische sein diirfe,
sondern im konkreten Fall plausibel sein muss.’® Das wird man auch fiir ein
objektives Verfahren vor dem EuGH wie das Vertragsverletzungsverfahren
anzunehmen haben — Individualverfahren kann ohnehin nur anstrengen, wer
tatsichlich behindert ist. Bei Gesellschaften, deren Kapital nicht an 6ffent-
lichen Markten gehandelt wird, ist hingegen die Moglichkeit, dass restriktive
aktien- oder kapitalmarktrechtliche nationale Normen grenziiberschreiten-
des Investment abschrecken, regelmiflig als bloff hypothetisch zu qualifizie-
ren, solange nicht ein bestimmter Investor im Ausland angedacht ist.

Auch unter Wertungsgesichtspunkten ist eine Golden Share-Regelung fiir
Gesellschaften mit engem, geschlossenem Aktionirskreis potentiell anders zu
bewerten als eine fiir Gesellschaften mit breitem Anlegerkreis.’! Auch die
gesetzgeberische Bewertung in Europa und in Deutschland ist fir beide
Situationen unterschiedlich. Fiir die erstgenannte Form von Gesellschaften
gelten die standardisierten Kapitalmarktinformationspflichten nicht und gilt
auch das Verbot von Hochststimmrechten in Deutschland nicht. Bei engem
Aktionarskreis wird davon ausgegangen, dass regelmifiig das Investment so
hoch ist, dass Informationen auf anderem Weg zuginglich gemacht und auch
verarbeitet werden.”? Anfallende Kosten fiir Verarbeitung oder auch Rat
amortisieren sich hier eher auf Grund der Grofle des Investments. Die

50 So im so genannten Tabakurteil des EuGH: EuGH vom 5. Dezember 2000 — Rs.
C-376/98 Deuntschland/Parlament und Rat, Slg. 2000, I-8419, 8529-8532 (Rdn. 106-115).

51 Ebenso etwa RuTaBANZIBWA, (1996) 17 The Company Lawyer 40, 43.

52 Hierzu SPINDLER, AG 1998, 53, 65; vgl. auch CuErrins, Company Law — Theory,
Structure and Operation, 1997, S. 66 f und 466—470.
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jeweilige Anlageentscheidung hat daher weitergehend die Vermutung der
individuellen Richtigkeit fiir sich. Die Vorzlige einer privatautonomen und
damit besser auf die individuellen Bedirfnisse zugeschnittenen Regelung
sollen solchen Anlegern mangels Schutzinteresse eroffnet bleiben.

d) Grenze der Spiirbarkeir der Sonderrechtseinridumung?

Im Anwendungsbereich der Grundfreiheitenpriifung, der solchermaflen grund-
satzlich auf kapitalmarktorientierte Gesellschaften eingeengt ist, kann
nochmals unterschieden werden. Die Grenzlinie ist allerdings nicht trenn-
scharf. Sie ist wichtig, da zwar zahlenmiflig nur wenige Gesellschaften in die
Grundfreiheitenpriifung einbezogen werden, fiir diese aber potentiell alle
Normen zu Verwaltungs- und sonstigen Einflussrechten von Aktioniren.
Das hat zur Folge, dass das nationale Aktien- und Kapitalmarktrecht zu-
mindest in Vertragsverletzungsverfahren und anderen objektiven Verfahren
umfassend auf dem Priifstand steht und in subjektiven Verfahren wie dem
Vorlageverfahren immerhin bei Beteiligung der typischen, stark international
angelegten Grofigesellschaften.

Mafigebliches Abgrenzungskriterium ist die Schwere des Eingriffs in Aktio-
narsrechte, weil mit ihr auch die Wahrscheinlichkeit steigt, dass mogliche An-
leger abgeschreckt werden. Ungleich stirker beschrinkend wirken Regeln,
die den Erwerb oder auch nur den Erwerb mit Stimmrechtsmacht rechtlich
beschrinken (Regeln zur Aktionidrsstruktur). Nach der Entscheidung zu
Belgien sind jedoch auch Regeln betroffen, die nur die Mitverwaltungsrechte
der anderen Aktionidre fir bestimmte Geschaftsfiihrungs- und Grundlagen-
beschliisse beschneiden, indem sie einem Aktionir besondere Stimmmacht
oder gar ein Vetorecht oder Weisungsrechte einrdumen oder aber deren
(mittelbaren) Einfluss schwichen, indem sie Sonderrechte fiir andere Gesell-
schaftsorgane begriinden. In der Tat konnen auch solche Regeln Investoren
abschrecken. Hinreichend konkreter Beleg hierfiir sind Kataloge institutio-
neller Investoren, die angeben, zu welchen, auch rechtlichen, Bedingungen
sie investieren.”® Dass jedoch, anders als Beschrainkungen bei der Aktionars-

53 Vgl. etwa, besonders prominent: CALPERS, International Corporate Governance, Ger-
man Market Principles, 1999 (California Public Employees’ Retirement System); fiir
Grof3britannien Davies, ZGR 2001, 268, 279; Beispiele Trico TriNiDADE, ERPL/
REDC 2000, 281, 291; unstreitig sind solche Fragen ein Bewertungskriterium: BEHREN-
waLDT, FAZ vom 13. August 2001, S. 36. Zur wohl belegbaren Kursrelevanz von
Stimmrechtsbeschrinkungen (im Marktdurchschnitt ca. 3—4 %) vgl. empirische Stu-
dien von GorpON, 76 Cal.L.Rev. 1, 23 (1988); JERRELL/POULSEN, 220 Journal of Finan-
cial Economics 129 (1988).
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struktur, die blofle Beschneidung von Mitverwaltungsrechten nicht schon
den Zugang sperrt, sondern nur die Attraktivitit mindert, ist zumindest auf
der Rechtfertigungsebene zu berticksichtigen®. Die geringere Eingriffsinten-
sitat kann jedoch auch schon fiir die Frage nach der Behinderungswirkung
Gewicht haben. Bei solchen Regeln ist stets zu fragen, ob sie den grenz-
tberschreitend investierenden Anleger tatsichlich abschrecken oder ob
zumindest eine splrbare Gefahr besteht. Hilfreich fiir diese — eher vage —
Prognose sind wiederum die genannten Kataloge, in denen institutionelle
Anleger die Regeln benennen, die sie fiir ihr Investment als storend empfin-
den. Bei Privatanlegern erscheint es nicht plausibel, dass sie auf Regeln, die
ihre Verwaltungs- und Einflussrechte eng umreiflen, (noch) sensibler reagie-
ren. Die Frage, ob die Mitgliedstaaten bei der Gestaltung ihres Rechts einen
Beurteilungsspielraum haben sollten, kann demgegentiiber, wenn eine Ab-
schreckungswirkung gentigend plausibel gemacht ist, sinnvoll erst auf der
Rechtfertigungsebene gestellt werden.

e) Begrenzte Kompetenz des EnGH?

Die aufgeworfenen Fragen kulminieren in einer institutionellen: Zu fragen
ist, ob der EuGH nicht Kompetenzschranken unterworfen ist, wenn er, wie
hier, sehr weitgehend wirtschaftspolitische nationale Gesetzgebungsentschei-
dungen auf Verhiltnismifligkeit etc. iiberprift. Unter zwei Bedingungen
scheint solch’ ein Verfahren akzeptabel: Zum einen muss in der Tat eine
konkrete Moglichkeit der Behinderung gefordert werden; der EuGH darf
auch nicht verdeckt Interessen durchsetzen, etwa nationale Haushaltsinteres-
sen, fiir deren Beurteilung er keine Kompetenz hat. Zum anderen muss auf
der Rechtfertigungsebene eine Entscheidungsprirogative des nationalen
Gesetzgebers erhalten bleiben. Solchermaflen wird zwar eine allgemeine
Uberpriifungskompetenz des EuGH aufgebaut, zugleich behilt jedoch der
nationale Gesetzgeber auf der Ebene der Rechtfertigung beschrinkender
nationaler Normen bei plausiblen Bewertungszweifeln das Letztentschei-
dungsrecht.

3. Integrations- und wirtschaftspolitische Bewertung

Fasst man die wichtigsten Aspekte zusammen und bewertet sie, so ergibt
sich: Zur Debatte steht, ob eine allgemeine Grundfreiheitentiberpriifung von
aktien- und kapitalmarktrechtlichen Gestaltungen, die Verwaltungs- und

54 Unten IV.
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sonstige Einflussrechte von Aktioniren eng umreiflen, zu begriiffen ist, oder
zugespitzt: ob der nationale Gesetzgeber bei jeder dieser Gestaltungen einem
Rechtfertigungsdruck vor dem EuGH unterliegen soll. Bei der Beantwor-
tung der Frage zeigt sich ein Paradox: Im unmittelbaren Anwendungsbereich
der Urteile, bei Golden Shares-Gestaltungen, die die hohe Hand bei Privati-
sierungen als ,Geschiftsbedingung® stellt, ist die Abwigung tendenziell
schwieriger. Denn hier mogen zwar wirtschaftspolitisch gute Griinde dafiir
sprechen, dass die hohe Hand ,konsequent® sein sollte und den Kriften des
Marktes, vor allem der disziplinierenden Wirkung eines Marktes fiir Unter-
nehmenskontrolle, keine Staatskontrollrechte entgegen stellen sollte, was
meist auch die Privatisierungsgewinne steigern wird. Da der EuGH jedoch
zu den Haushalten der privatisierenden Stellen nicht zu judizieren hat, fragt
sich, ob die Beantwortung der Frage, ob die besseren Grinde fir oder gegen
Staatskontrollrechte sprechen, nicht eher in die nationale Kompetenz (oder
allenfalls in die Europdische Gesetzgebungskompetenz) fillt, ob also diese
auch wirtschaftspolitisch umstrittene Frage dezentral beantwortet werden
soll oder zumindest von einem Gesetzgeber mit seinen Ressourcen. Denn, da
allenfalls eine einzelne Anlage fiir bestimmte Investoren versperrt oder gar
nur weniger attraktiv gemacht wird, sind adverse Wirkungen auf die Integra-
tion eher gering. Der Ansatz der Grundfreiheitendogmatik fordert zwangs-
laufig eine bestimmte Entscheidungstendenz — gegen Staatskontrollrechte.
Umgekehrt sind die EuGH-Entscheidungen in ihrem mittelbaren Anwen-
dungsbereich, bei der Auswirkung auf das Aktien- und Kapitalmarktrecht
insgesamt, einfacher zu begriinden: Hier geht es nicht mehr um einzelne
Anlagen, die ithre Anbieter nicht optimal attraktiv ausgestalten, sondern um
Regeln, die einen ganzen Anlagemarkt fir bestimmte Anleger weitgehend
versperren oder inattraktiv machen mogen. Dies ist hochst integrations-
relevant, wenn denn Behinderungswirkungen plausibel gemacht sind. Hier
greifen daher auch alle 6konomischen, im Grundsatz unangezweifelten
Uberlegungen in erheblichem Mafe, die fiir groflere, integrierte Mirkte spre-
chen® und EG-verfassungsrechtlich befiirwortet werden. Kaum ins Gewicht
fillt, dass eine Faustformel, wie sie der EuGH mit Keck fiir die Produkt-
freiheit entwickelte, nicht erkennbar ist; denn auch in Keck ging es letztlich
nur darum, (fehlende) Spiirbarkeit faustformelartig fiir eine Fallgruppe zu
umschreiben, und selbst die Faustformel musste bald wieder durchléchert
werden. Wichtiger ist, dass auf der Rechtfertigungsebene — innerhalb wie
auflerhalb des unmittelbaren Anwendungsbereiches der EuGH-Urteile —

55 Vgl. MorLE, The Economics of European Integration, 4. Aufl., 2001; PELkmANs, Euro-
pean Integration: Methods and Economic Analysis, 2. Aufl., 2001; Rosson, The Eco-
nomics of International Integration, 4. Aufl., 1998.
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eine Gesetzgeberprirogative gegeniiber dem Rechtsprechungseingriff ver-
bleibt. Es entsteht jedoch (oder steigt) ein Rechtfertigungsdruck, was jeden-
falls bei den allgemein marktstrukturell wirkenden Regeln zu begriiffen ist. Je
nachdem, ob die zentrale Rechtsprechungsentscheidung oder die dezentrale
Gesetzgebungsentscheidung gestiarkt werden soll, wird man in Zweifels-
fragen einen breiten Ermessensspielraum des nationalen Gesetzgebers befiir-
worten oder nicht. Angesprochen ist damit die Rechtfertigungsebene.

II1. Rechtfertigung

Die Golden Shares-Entscheidungen haben auf Ebene der Behinderung die
Regelungen, die iiberpriift werden konnen, erheblich, moglicherweise sogar
uferlos vervielfacht. Selbst nach den hier vorgeschlagenen Eingrenzungen
geht es immer noch um all’ jene Vorschriften, die den Anteilserwerb in
kapitalmarktorientierten Gesellschaften spiirbar weniger attraktiv machen.
Die Prifung der Rechtfertigungsgriinde gewinnt umso deutlicher an Gewicht.

1. Keine Rechtfertigung durch Art. 295 EG-Vertrag

Der Generalanwalt hat noch versucht, die Vereinbarkeit der Golden-Shares-
Vorschriften (mit Ausnahme der diskriminierenden portugiesischen Rege-
lung) mit europidischem Primirrecht aus Art. 295 EG-Vertrag abzuleiten,
einer Ausnahmevorschrift, nach der die Eigentumsordnung in den verschie-
denen Mitgliedstaaten vom EG-Vertrag unberiibrt bleibt. Aus einer (un-
gewohnlich ausfiihrlichen) Auslegung der Norm, insbesondere aus deren
Entstehungsgeschichte und exponierten Stellung unter den allgemeinen Vor-
schriften folgert der Generalanwalt, dass sich der EG-Vertrag neutral zu wirt-
schaftlichem Eigentum an Unternehmen und Produktionsmitteln verhalte.
Die Vorschrift gewihre aber nicht nur ein Wahlrecht der Mitgliedstaaten
zwischen Privatisierung und Verstaatlichung im Sinne eines Entweder-Oder.”

56 Schlussantrag des Generalanwaltes, Slg. 2002, 1-4731, abrufbar unter www.curia.eu.int,
Rdn. 40-89; hierzu Rucg, EuZW 2002, 421, 423. Zur bisherigen Rechtsprechung zu
Art. 295 vgl. Grasrrz/HiLr/HocusauM, Das Recht der Europaischen Union, 5/2001,
Art. 222 Rdn. 10f, zur Entstehungsgeschichte der Norm EverLinG, FS Raiser, 1974,
S. 379, 383 sowie LackHOFF, 2aO (Fn. 25), S. 479£. Vgl. jetzt auch die Schlussantrige,
2aO (Fn. 8), Rdn. 37.

57 So die Formulierung von RuGg, EuZW 2002, 421, 423. In dieser Hinsicht kam Art. 295
EG-Vertrag schon einmal erhebliche Bedeutung zu, nimlich bei den franzosischen
Nationalisierungen Anfang der 80er Jahre, gegen die die Kommission wegen dieser
Vorschrift keinerlei europarechtliche Bedenken geltend gemacht hatte. Hierzu kritisch
CapeLLL, RIW 1983, 313, 318 f m.w.N.
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Auch die Zuriickbehaltung besonderer Veto- und Ernennungsrechte fir den
Staat als Aktiondr privatisierter Betriebe sei als eine Art ,Minus“ zu wirkli-
chen Staatsbetrieben und daher erst recht durch Art. 295 EG-Vertrag ge-
schiitzt.”® Zwar konne die konkrete Ausiibung der staatlichen Sonderrechte
durchaus an den Grundfreiheiten gemessen werden, denn die Vorschrift be-
freie nicht gianzlich von der Befolgung der Grundprinzipien des Vertrages.
Der erste (und viel weiter reichende) Schritt jedoch, die Gewdhrung der Gol-
denen Aktien, sei wegen Art. 295 EG-Vertrag unbeeinflusst von den Grund-
freiheiten moglich und deshalb per se nicht europarechtswidrig.”’

Der Europiische Gerichtshof ist dieser Ansicht dezidiert entgegengetreten,
indem er schlicht feststellt, dass die in den Mitgliedstaaten bestehende Eigen-
tumsordnung den Grundprinzipien des Vertrages nicht entzogen sei.®® In der
Tat zielt Art. 295 EG-Vertrag nach seinem Wortlaut nicht auf die Gewihrung
einzelner Rechtspositionen, sondern auf die Eigentumsgrundordnung der
Mitgliedstaaten (vielleicht sogar auf deren status quo von 1957).' Zudem
widerspricht einer weiten Auslegung der Norm, dass viele Regelungen des
EG-Vertrages zwangsliufig auch eigentumsrechtlich wirken®? und, mehr
noch, dass die marktwirtschaftliche Grundausrichtung des EG-Vertrages an
verschiedener Stelle deutlich hervortritt.® Die entscheidende Uberlegung
jedoch wird vom EuGH nur angedeutet. Nach stindiger Rechtsprechung
diirfen die Grundprinzipien des Vertrages iiber Art. 295 EG-Vertrag nicht
ausgehebelt werden;* mit dem jetzigen Urteil erhebt der Gerichtshof die

58 Schlussantrag des Generalanwaltes, 2aO (Fn. 56), Rdn. 65.

59 Schlussantrag des Generalanwaltes, 2aO (Fn. 56), Rdn. 67, 70 und 90 {. Die Unterschei-
dung zwischen Gewahrung der Sonderrechte und deren Ausiibung verkennt RUGE,
EuZW 2002, 421, 423 und folgert deshalb filschlich, auch der Generalanwalt habe eine
Priifung der Goldene Aktien-Regelung als solche befiirwortet.

60 Sie kann deshalb eine Beeintrichtigung der Grundfreiheiten nicht rechtfertigen: EuGH
Kommission/Portugal, aaO (Fn. 1), Rdn. 48; Kommission/Frankreich, 2aO (Fn. 1), Rdn. 44
und Kommission/Belgien, aaO (Fn. 1), Rdn. 44.

61 Vgl. EVERLING, FS Raiser, S. 379, 383; Wers, NJW 1982, 1910, 1914 und RieGeL, RIW
1979, 744, 745f. Zur Begrifflichkeit der Norm: Grasrrz/HiLr/HocHBauM, 22O
(Fn. 56), Art. 222 Rdn. 3 {.

62 Vgl. nochmals Wers, NJW 1982, 1910, 1914.

63 Etwa Art. 4 und Art. 98 EG-Vertrag; hierzu BLeckmany, Europarecht, 6. Aufl.,, 1997,
Rdn. 751 und LackHOFF, aaO (Fn. 25), S. 481.

64 Nach dieser Formel (ihnlich vom Generalanwalt verwandt) hat der EuGH seit 1984
auch eigentumsrechtliche Regelungen am Grundsatz der Nichtdiskriminierung gemes-
sen: EuGH Fearon, aaO (Fn. 26), Rdn. 7. Neuerdings erweiterte er den Uberpriifungs-
mafistab auf Grundprinzipien des EG-Vertrages und zahlte hierzu auch die Nieder-
lassungs- und Kapitalverkehrsfreiheit: EuGH vom 1. Juni 1999 — Rs. C-302/97, Konle,
Slg. 1999, 1-3099, Rdn. 38.
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Grundfreiheiten, speziell die Kapitalverkehrsfreiheit, auch als Beschrin-
kungsverbote in den Rang solcher Grundprinzipien. Deshalb muss zwangs-
laufig schon die Gewihrung der staatlichen Kontrollrechte tberpriift
werden. Denn der Erwerb von Anteilen einer Gesellschaft wird nicht erst
unattraktiv, wenn ein staatliches Vetorecht ausgetibt wird; schon die blofle
Einriumung von Staatskontrollrechten verringert die Attraktivitit des
Investments. Dies verkannte der Generalanwalt.

2. Materielle Rechtfertigung
a) Offentliche Sicherbeit und Grundversorgung

Von den geschriebenen Rechtfertigungsgriinden des Art.58 Abs.1 EG-
Vertrag pruft der Gerichtshof allein denjenigen der ,,6ffentlichen Sicherheit*.
Allgemein werden unter diesen Begriff Bedrohungen und Gefahren fir die
Existenz des Staates in seinen Grundlagen und Einrichtungen gefasst.®® Da
die Kapitalverkehrsfreiheit bisher eher zuriickhaltend angewandt wurde,
betreffen die Fille bislang durchweg so klare Situationen wie Genehmigungs-
erfordernisse, die Schutz gewihren sollen vor Steuerhinterziehung, Geld-
wische, Drogenhandel oder Terrorismus.® Im Blickfeld lag also immer nur
der Bereich der Gefahrenabwehr, nicht derjenige der Daseinsvorsorge.

Der Gerichtshof konnte sich jedoch auf ein Urteil zur Warenverkehrsfreiheit
beziehen. Dort hatte er einmal geurteilt, dass die Sicherstellung der Versor-
gung mit Erddlerzeugnissen fiir den Staat ein Ziel der 6tfentlichen Sicherheit
darstellen kann, weil ,nicht nur das Funktionieren seiner Wirtschaft, sondern
vor allem auch das seiner Einrichtungen und seiner wichtigen offentlichen
Dienste und selbst das Uberleben seiner Bevolkerung von ihnen abhingen. ¢
Diese Rechtsprechung konnte auf die Kapitalverkehrsfreiheit tibertragen
werden, denn schon die Formulierung des Rechtfertigungsgrundes liuft in
Art. 30 und Art. 58 Abs. 1 lit. b) EG-Vertrag gleich. Der gemeinschaftsrecht-
liche Begriff der 6ffentlichen Sicherheit beschrankt sich deshalb hier wie dort
nicht auf Gefahrenabwehr im sicherheitsrechtlichen Sinne. Er umfasst auch

65 Vgl. hierzu, insbesondere bezogen auf die Niederlassungsfreiheit, W.-H. RotH, 2aO
(Fn. 36), Rdn. 73.

66 Vgl. EuGH vom 23. Februar 1995 — Rs. C-358/93 und C-416/93, Bordessa u.a., Slg.
1995, 1-361, Rdn. 20f; vom 14. Dezember 1995 — Rs. C-163/94, C-165/94 und C-
250/94, Sanz de Lera u. a., Slg. 1995, 1-4821, Rdn. 23; vom 14. Mirz 2000 — Rs. C-54/99,
Eglise de scientologie, Slg. 2000, 1-1335, Rdn. 18.

67 So EuGH vom 10. Juli 1984 — Rs. 72/83, Campus Oil, Slg. 1984, 2727, Rdn. 7.
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den Bereich der Grundversorgung, in dem auch die Gesellschaften titig
waren, in denen Frankreich und Belgien die in den hiesigen Verfahren streit-
gegenstandlichen goldenen Aktien hielten.

b) Zwingende Griinde des Allgemeininteresses

Ungeschriebene Rechtfertigungsgriinde waren also nur noch im Urteil
Kommission/Portugal von Interesse. Die beiden portugiesischen Regelungen
galten namlich branchentibergreifend (etwa im Banken-, Versicherungs-,
Energie- und Verkehrssektor), weit iiber den Bereich der Grundversorgung
hinaus.®® Weil eine Rechtfertigung der offen diskriminierenden Regelung,
nach der Anleger anderer Mitgliedstaaten nur begrenzt Anteile der erfassten
Gesellschaften erwerben konnen, ohnehin ausgeschlossen war, mussten
zwingende Griinde des Allgemeininteresses alleine fiir die schlicht be-
schrinkende portugiesische Regelung gepriift werden, die den Erwerb einer
Beteiligung ab einer bestimmten Hohe einem Genehmigungsvorbehalt unter-
warf. Als Griinde vorgebracht — aber verworfen — wurden die Erhchung der
Wettbewerbsfahigkeit, die Entwicklung des Kapitalmarktes, die breitere
Streuung des Aktienkapitals und die Steigerung der Produktivitit. Eine
pauschale Berufung auf allgemeine wirtschaftspolitische Ziele lisst der EuGH
also nicht gelten.®” Portugal fihrte weiterhin den Schutz seiner finanziellen
Interessen an. Demgegentiber argumentiert der Gerichtshof im Gegenschluss
aus der Nennung steuerlicher Griinde im geschriebenen Rechtfertigungs-
grund des Art. 58 Abs. 1.a) EG-Vertrag, dass der Vertrag nur in diesem
Bereich die finanziellen Interessen der Mitgliedstaaten habe schiitzen wollen.”
Beruft sich der nationale Regelgeber auf zwingende Griinde des Allgemein-
interesses, muss also die Beschrinkung dem Schutz konkreter Interessen
eines konkreten Personenkreises dienen’. Geht es um den Schutz fiskalischer
Interessen, wird auch dies nicht gentigen.

68 EuGH Kommission/Portugal, 2aO (Fn. 1), Rdn. 12.

69 Stindige Rechtsprechung des EuGH seit EuGH vom 19. Dezember 1961 — Rs. 7/61
Kommission/Italien, Slg. 1961, 693, 720 (Art. 36 EWGV nur fur , Tatbestinde nicht
wirtschaftlicher Art“); vgl. auch Art. 2 Abs. 2 der Richtlinie 64/221/EWG des Rates
vom 25. Februar 1964 zur Koordinierung der Sondervorschriften fiir die Einreise und
den Aufenthalt von Auslindern, soweit sie aus Griinden der 6ffentlichen Ordnung,
Sicherheit oder Gesundheit gerechtfertigt sind, ABLEG 1964, 850/64 (,,nicht fir wirt-
schaftliche Zwecke®).

70 EuGH Kommission/Portugal, 2aO (Fn. 1), Rdn. 52.

71 Vgl. sogleich noch unter 3.a).
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Interessant ist dies vor allem in der Gegeniiberstellung: Die Anforderungen
an die zwingenden Griinde des Allgemeininteresses sind hoch, wenn Staaten
branchentibergreifend wirtschaftspolitisch eingreifen. Auf der anderen Seite
sind staatliche Mafinahmen, die spezifisch im Sektor der Grundversorgung
wirken, eher zu rechtfertigen, weil und soweit sie die 6ffentliche Sicherheit
schiitzen. Doch dieser Sektor ist eng begrenzt. Und die Mafinahmen haben
einer weiteren Anforderung zu gentigen: sie missen im Verhiltnis zum ver-
folgten Zweck, der Erhaltung der 6ffentlichen Sicherheit, stehen.

3. Erforderlichkeit (einschliefSlich formeller Garantien)

Das Schwergewicht der Diskussion liegt folglich auf der Hiirde der Verhalt-
nismafligkeit, und dies ist von noch nicht abzusehender Bedeutung fiir die
Zukunft. Mit einer Priifung, ob die Regelung fiir die Erreichung des selbst
gesetzten Ziels geeignet ist (Zweckbindung) und nicht iiber das Erforder-
liche hinausgeht, werden auch die Details der nationalen Regelungen ins
Visier genommen. Die Frage nach der Geeignetheit stellt der Gerichtshof
allerdings nur am Rande, obwohl diese bei Regeln zur Zusammensetzung des
Aktionirskreises keineswegs selbstverstindlich sein muss. Stattdessen steht
die Erforderlichkeitspriifung im Vordergrund. Eine zentrale Rolle kommt
dabei der Gewahrung von Rechtssicherheit zu”2. Die Gewichtung der Einzel-
elemente und ihre gegenseitige Abwigung auf dieser Priffungsstufe ist freilich
komplex. Systematisierung tut Not, um Rechtsunsicherheit beim nationalen
Regelgeber vorzubeugen”. Schliellich darf die Einbettung in den gesell-
schaftsrechtlichen Kontext nicht vergessen werden’.

a) Rechtssicherheit als europdische Vorgabe

Bei der Erforderlichkeitspriifung geht es vor allem um dreierlei: den Zu-
schnitt der Eingriffskompetenz, die Ausgestaltung des Verfahrens und die
Uberpriifbarkeit durch die Gerichte.

Die erste Frage geht dahin, ob die Eingriffskompetenz fiir die hohe Hand
eingegrenzt ist. Sie untersucht der Gerichtshof unter zwei Aspekten: ob die
entsprechende Regelung Voraussetzungen fir das Eingreifen vorsieht und ob
der Kreis der moglichen Mafinahmen eingegrenzt ist. Beides ist wesentlich:

72 Unten a).
73 Unten b).
74 Unten c).
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Es macht die Situationen, in denen der Staat titig werden kann, und die mog-
lichen Folgen eines solchen Eingriffs fiir die Wirtschaftsteilnehmer vorher-
sehbar und schafft so Rechtssicherheit. Fehlt es an einer moglichen Eingren-
zung, dann wire ein milderes Mittel ausreichend gewesen, die staatliche
Regelung erscheint als in diesem Umfang nicht erforderlich. Dies verdeut-
licht der franzosische Fall: Das Einschreiten der zustindigen Behorde war
dort an keine Voraussetzungen gebunden und deshalb auch in Situationen
moglich, in denen dies fiir die Aufrechterhaltung der Energieversorgung
nicht notwendig war.”® Daher hatte die Regelung vor dem Gerichtshof keinen
Bestand.”® Belgien (und auch Italien) haben demgegentiber reagiert und fiir
die Austibung ihrer Staatskontrollrechte neue Grenzen gesetzt.”” Die behord-
liche Entscheidung kommt seither nur noch zur Verfolgung bestimmter Ziele
in Betracht und darf nur aufgrund festgelegter objektiver Abwigungs-
kriterien getroffen werden. Dekrete zihlen zulissige Ziele und Kriterien
jeweils abschlieflend auf. Fir den Anleger werden damit die Situationen
absehbar, in denen die Austibung der Sonderkontrollrechte in Betracht
kommt.”® Groflitmogliche Rechtssicherheit wird also zu einer Vorgabe des
Europarechts und entfaltet schon jetzt nachdriicklich Wirkung auf die
nationale Rechtsetzung. Eindrucksvoll bestitigt hat der EuGH das Gebort,
Eingriffe spezifisch auszugestalten, kaum ein halbes Jahr spiter in seiner
Entscheidung in Sachen Uberseering, mit der er die Centros-Grundsitze fort-
entwickelte.”” Wenn er es Deutschland untersagt, auf eine Gesellschaft, die
nach niederlindischem (Griindungs-)Recht noch immer als wirksam be-

75 EuGH Kommission/Frankreich, a2aO (Fn. 1), Rdn. 50 und 52.

76 EuGH Kommission/Frankreich, aaO (Fn. 1), Rdn. 51 und 53.

77 Ausdricklich auf das anhingige Vertragsverletzungsverfahren und die Europiischen
Vorgaben verweist der Normgeber in Belgien: Erwagungsgrund Nr. 6, Arrété royal
fixant les critéres pour Pexercice des droit spécianx attachés aux actions spécifiques insti-
tuées au profit de Etat auprés de la Société nationale de Transport par Canalisations et
de Distrigaz vom 5. Dezember 2000, Moniteur belge vom 20. Dezember 2000, S. 42347.
Fur Italien sind vergleichbare Vorschriften enthalten in Art. 1 D.RC.M. 11 febbraio
2000 (Decreto del Presidente del Consiglio dei Ministri: Definizione dei criteri di
esercizio dei poteri speciali di cui all’art. 2 del decreto-legge 31 maggio 1994, n. 332, con-
vertito, con modificazioni, dalla legge 30 luglio 1994, n. 474, ai sensi dell art. 66, comma
4, della legge 23 dicembre 1994, n. 448), G.U. Nr. 40 vom 18. Februar 2000, vgl. hierzu
Papa, in: Catelani/Labriola, La Costituzione materiale. Percorsi culturali e attualita di
un’idea, 2001, S. 508, 515.

78 Diesem Erfordernis der Vorhersehbarkeit fir den Anleger misst der EuGH erheb-
liche Bedeutung zu, so ganz deutlich in EuGH Kommission/Frankreich, a2aO (Fn.1),
Rdn. 50 a.E.

79 EuGH vom 5. November 2002 — Rs. 208/00 Uberseering, RIW 2002, 945 = ZIP 2002,
2037 = NJW 2002, 3614.
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stehende niederlindische GmbH (Besloten Vennootschap) einzustufen ist,
kraft Sitztheorie das deutsche zwingende Recht, hier zur Rechts- und
Parteifahigkeit, anzuwenden, so doch aus ebendiesem Grund: Denn damit
wiirde Deutschland eine Anwendung pauschal des gesamten deutschen
Gesellschaftsrechts anordnen. Der EuGH will demgegentiber offenbar nur
noch den Zugriff durch punktuell wirkende, wohl tiberlegte (Einzel-)Ein-
griffsnormen zulassen.

Dies gilt auch auf formeller Ebene, weil der Gerichtshof dariiber hinaus hohe
Anforderungen an das Verfahren stellt: Die belgische Regelung konnte auch
deshalb bestehen, weil dort das behordliche Tatigwerden an strenge Fristen
gebunden und weil eine formliche Begriindung vorgesehen ist.*® Schliefflich
deutet der EuGH in Fortsetzung seiner Rechtsprechung zu Kapitaltransfer-
beschrinkungen an, dass eine Widerspruchsregelung regelmaflig gegentiber
einem Genehmigungserfordernis vorzuziehen ist.®! Diese These vom Vorrang
der Widerspruchsregelung tiberzeugt auch hier, jedenfalls fiir die Kontrolle
der Zusammensetzung des Aktionirskreises: Der potentielle Anleger wird
durch das Risiko einer spiteren Untersagung und Rickabwicklung des
Anteilserwerbs weniger abgeschreckt als durch das zwingende Erfordernis,
fir diesen Erwerb im Vorhinein eine behordliche Genehmigung einzuholen.
De facto bleibt den Wirtschaftssubjekten mehr Entscheidungsfreiheit, weil
die Kontrolle vom Titigwerden der Behorde abhingt. Weniger offensichtlich
ist dagegen, dass dieses Argument auch fur die staatliche Einflussnahme auf
Grundlagen- oder Geschiftsfithrungsentscheidungen der Gesellschaft gilt.
Die Argumentation mit der ,Entscheidungsfreiheit des Unternehmens®
tiberrascht zunichst, geht es hier doch alleine um die Auswirkungen auf die
Entscheidungen des Anlegers.®? Doch eine moglichst weitgehende Ent-

80 EuGH Kommission/Belgien, aaO (Fn. 1), Rdn. 281, 49 und 51. In Frankreich bestehen
aus verfassungsrechtlichen Griinden vergleichbare Anforderungen an das Verfahren,
seitdem der Conseil Constitutionnel eine Begriindungspflicht fir die Ausiibung des
Vetorechts (zur Aktionirsstruktur) und weitere Voraussetzungen, etwa eine Entschei-
dung innerhalb eines ,,bref délai“, statuiert hatte, vgl. Décision 89-254 vom 4. Juli 1989,
JO vom 5. Juli 1989, S. 8671. Diese Anforderungen blieben hingegen mangels ent-
sprechendem franzdsischen Vorbringen unbeachtet, vgl. EuGH Kommission/Frank-
reich, a2aO (Fn. 1), Rdn. 30-33, 50 und 52. Kritisch zur unterschiedlichen Bewertung
jetzt auch die Schlussantrige, aaO (Fn. 8), Rdn. 38-40.

81 EuGH Kommission/Belgien, aaO (Fn. 1), Rdn. 49; Kommission/Frankreich, 2aO (Fn. 1),
Rdn. 52. Vgl. bisher EuGH Bordessa . a., aaO (Fn. 66), Rdn. 24-27; Sanz de Lera u. a.,
aaO (Fn. 66), Rdn. 38; Konle, aao (Fn. 64), Rdn. 45f; Eglise de scientologie, aaO
(Fn. 66), Rdn. 19: anders nur, wenn eine grundsitzliche Erlaubnis mit Widerrufsvor-
behalt nicht ausreicht, um die Wahrung der offentlichen Sicherheit und Ordnung zu
gewahrleisten.

82 Vgl. EuGH Kommission/Belgien, 2aO (Fn. 1), Rdn. 49.
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scheidungsfreiheit der Gesellschaftsorgane dient auch dem Interesse des
(Minderheits-)Aktionidrs.®> Ein vorheriges Genehmigungserfordernis fiir

deren Entscheidungen ist indirekt auch fiir Anleger weniger attraktiv als ein
Widerrufsvorbehalt.

Zweckbindung und Begriindungspflicht sind notwendige Voraussetzung fiir
eine wirksame gerichtliche Kontrolle. Erst sie ermoglichen iiberhaupt eine
inhaltliche Uberpriifung. Und umgekehrt: Fehlt es an der gerichtlichen
Uberpriifbarkeit, sind wiederum die anderen beiden Anforderungen ,,ohne
Biss“. Denn dann kann nicht ausgeschlossen werden, dass die gewahrte
Kompetenz von den nationalen Behorden fir Zwecke eingesetzt wird, bei
denen der Zusammenhang mit dem angefiihrten Rechtfertigungsgrund fehlt.
Eine gerichtlich tiberprifbare behordliche Entscheidung ist deshalb immer
das mildere Mittel gegentiber derjenigen, fir die diese Kontrollmoglichkeit
fehlt. Wieder geht es um Rechtssicherheit, hier freilich nicht mehr in Form
der ex ante Vorhersehbarkeit behordlicher Entscheidungen, sondern unter
dem Aspekt der nachtriglichen Uberpriifbarkeit.

b) Eine Dreistufentheorie der Erforderlichkeit?

Die Erforderlichkeitsebene ist von ausschlaggebender Bedeutung. Erst an
dieser Stelle beurteilt der Gerichtshof die franzdsischen und die belgischen
Regelungen unterschiedlich, ausschlaggebend fiir den Gesamtausgang beider
Verfahren.®* Doch die Elemente, die auf dieser Ebene geprift werden,
sind zahlreich. Schon die Bewertung der Einzelelemente macht — auch dem
EuGH - Schwierigkeiten. Anstelle der belgischen Widerrufsregelung hatte
die Kommission als milderes Mittel ,positive Mafinahmen wie die Aufstel-
lung von Plinen® vorgeschlagen, das Gericht hilt demgegeniiber diese Mittel
schon nicht fir geeignet und muss daher die Erforderlichkeit nicht ver-
gleichend bewerten.® Noch schwieriger ist der zweite Schritt, die Frage nach
der Wechselwirkung zwischen den Einzelkriterien auf der Erforderlichkeits-
ebene: Kann eine strengere Zweckbindung als Eingriffsvoraussetzung kom-
pensierend wirken, wenn der Behorde mehr oder stirkere Eingriffsmittel an
die Hand gegeben werden? Diese Frage wird fur kiinftige Gestaltungen
wichtig. Konkret geht es darum, ob eine Einflussmoglichkeit auf die Aktio-
narsstruktur als stirkerer, weil priventiv wirkender Eingriffsmechanismus
dennoch potentiell erforderlich und damit gerechtfertigt sein kann, wenn hier

83 Vgl. unten c).

84 EuGH Kommission/Belgien, aaO (Fn. 1), Rdn. 48-53; Kommission/Frankreich, aaO
(Fn. 1), Rdn. 49-53.

85 EuGH Kommission/Belgien, aaO (Fn. 1), Rdn. 53.
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der Zweck andererseits an engere Voraussetzungen gebunden wird. Brisant
ist dies, soweit die Kapitalverkehrsfreiheit auch im Verhaltnis zu Drittstaaten
gilt und damit Gestaltungen erfasst, die den Aktienerwerb von Investoren aus
Drittstaaten beschranken. Belgien hatte eine Regelung, die aktionarsstruktur-
bezogene Eingriffe erlaubt hatte, offenbar noch rechtzeitig aufgehoben;* die
franzosischen Regelungen scheiterten schon am Fehlen der Zweckbindung.®”
In den Urteilen blieb die Frage deshalb offen. Sie konnte durch eine Art Drei-
stufentheorie (oder auch Zweistufentheorie) beantwortet werden, wie sie
dhnlich aus dem deutschen Verfassungsrecht bekannt ist.* Die Anforderun-
gen an die Zweckbindung wiren dann umso hoher, je intensiver der Eingriff:
einerseits die blofle Minderung der Attraktivitit der Anlage durch Einfluss-
nahme, andererseits das Versperren des Aktienerwerbs nach subjektiven oder
objektiven Kriterien. Immerhin wiirde so eine Rechtfertigung auch fiir die
Regeln, die schon am Aktionirskreis ansetzen, nicht a limine ausgeschlossen.
Die Systematisierung des gerichtlichen Abwigungsvorganges, in welcher
Form auch immer, ist jedenfalls unverzichtbar, sonst droht Rechtsunsicher-
heit, diesmal fiir den nationalen Regelgeber.

¢) Der Vorrang des Unternehmensinteresses

Standhalten konnte dem Prifungsprogramm nur die belgische Regelung. Fiir
die dortigen Entscheidungsrechte bei Grundlagen- oder Geschiftsfithrungs-
fragen jedoch iiberrascht das dargestellte strenge Rechtfertigungskonzept,
mit dem der Gerichtshof fiir eigentlich unternehmensinterne Entscheidungs-
prozesse verwaltungsrechtliche Ziige vorgibt. Dies ist dem Gesellschaftsrecht
an sich fremd, weil Schnelligkeit und Verbindlichkeit der Entscheidungs-
findung 6konomisch vorteilhaft sind.* Die Unterschiede zum begrenzten
Beurteilungs- und Handlungsspielraum der 6ffentlichen Verwaltung sind er-
heblich.”® Dessen Begrenzung ergibt sich schon aus der Bindung an Recht

86 EuGH Kommission/Belgien, 2aO (Fn. 1), Rdn. 14 a.E. und Schlussantrag, aaO (Fn. 56),
dort Fn. 12 zu Rdn. 13.

87 EuGH Kommission/Frankreich (Fn. 1), Rdn. 50 und 52.

88 Prominent hierzu das Apotheken-Urteil, BVerfGE 7, 377.

89 Vgl. nur EasterBrROOK/F1scHEL, The Economic Structure of Corporate Law, 1996,
S. 98-100.

90 Zum Folgenden vgl. M. RorH, Unternehmerisches Ermessen und Haftung des Vor-
stands, 2001, S. 13f; MurTER, Unternehmerische Entscheidungen und Haftung des
Aufsichtsrats der Aktiengesellschaft, 1994, S. 237-241; JAGeR, WiB 1997, 10, 13; Rar-
SER, NJW 1996, 552, 553; abweichend HOERDEMANN, Zur Bedeutung der verwaltungs-
rechtlichen Ermessenslehre fiir die richterliche Kontrolle von Beschliissen des Auf-
sichtsrats der Aktiengesellschaft, 1999, insbesondere S. 91-111 und S. 190-199.
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und Gesetz, die in Art. 20 Abs. 3 GG verfassungsrechtlich verankert ist, und
hiangt eng zusammen mit dem hoheitlichen Subordinationsprinzip, das Ein-
griffe zwar ermoglicht, aber zugleich eine hohe Kontrolldichte bedingt.
Hinzu kommt der Gegensatz zwischen ausfiihrender Verwaltungstitigkeit
und rentabilititsorientierter Leitungsverpflichtung der Gesellschaftsorgane.
Zugespitzt stellt sich die Frage, wie ein verwaltungsrechtlich gestalteter Ent-
scheidungsvorgang zur aktienrechtlichen Unternehmensverfassung passt.

Entscheidend ist wohl, dass die Entscheidung tiber den behérdlichen Wider-
ruf oder die Genehmigung gerade keine kaufmannisch motivierte ist. Sie zielt
nicht auf das Unternehmensinteresse, sondern ist etwa der Aufrechterhaltung
der nationalen Energieversorgung verpflichtet. Dies erinnert an die (deut-
sche) Diskussion, ob bei Beteiligung der 6ffentlichen Hand die Verpflichtung
der Gesellschaftsorgane auf das Unternehmensinteresse von der Gemein-
wohlbindung iiberlagert werden kann und soll.”! Gesellschaftsrechtler be-
streiten dies mit dem Argument, dass das Ziel der Gewinnmaximierung auch
dem Schutz der Minderheit dient.”? Bei Entscheidungen, die durch einen
offentlichen Zweck motiviert sind, versagen denn auch Kontrollmechanis-
men, die sonst fiir unternehmensinterne Entscheidungen greifen, bei borsen-
notierten Gesellschaften auch der Markt fiir Unternechmenskontrolle.

Das Urteil des Europaischen Gerichtshofs greift diese Argumentation zwei-
fach auf: Erstens darf das beschriebene behordliche Entscheidungsrecht
wegen des Erforderlichkeitskriteriums nur fiir moglichst wenige, genau ab-
gegrenzte Fragen eingreifen. Die vom offentlichen Zweck getragene Ent-
scheidung muss in privaten Unternehmen die Ausnahme darstellen. Grund-
satz bleibt die erwerbswirtschaftliche Zielsetzung; denn jede Abweichung
macht den Anteilserwerb weniger attraktiv und behindert potentiell den
Kapitalverkehr. Zweitens: Fir die anderen Entscheidungen, fir die ein
Abweichen von dem Grundsatz aus Griinden der offentlichen Sicherheit
unerlisslich ist, wird ein alternativer verwaltungsrechtlicher Kontrollmecha-
nismus eingefiihrt. Ansonsten werden solche Gestaltungen im Gesellschafts-
recht zwar abgelehnt: Wenn Entscheidungsprozesse faktisch verlingert wer-
den, erhohen sich Transaktionskosten, weil die Entscheidungstriger dann
starker zur Risikoaversion neigen und Geschiftschancen nicht genutzt zu

91 Aus offentlich-rechtlicher Sicht von Danwrrz, AoR 120 (1995), S. 595, 611-614;
ScHMIDT-AssMANN, AGR 116 (1991), 329, 385-387; STORR, aaO (Fn. 2), S. 119-130;
ZEICHNER, AG 1985, 61, 68-70; gesellschaftsrechtlich WirDINGER, DB 1976, 613,
615 f; LuTTER/GRUNEWALD WM 1984, 385, 394-396; ScuwinTOowskI, NJW 1995, 1316,
1318f; ScHON, ZGR 1996, 429, 435-445; HaBERSACK, ZGR 1996, 544, 551-556.

92 So HaBersack, ZGR 1996, 544, 552. Anders ist dies bei ausdriicklich gemeinwohl-
orientiertem Satzungszweck, dazu ausfithrlich ScHON, ZGR 1996, 436—442.
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werden drohen.” Eine an Risikoeinstellung und Ertragsaussichten orientierte
Argumentation geht jedoch dann ins Leere, wenn die Entscheidungen, wie
hier, nicht mit dem Ziel der Gewinnmaximierung getroffen werden. Diese
Zielsetzung ist eben auch Instrument zum Schutz der tibrigen Gesellschafter;
wenn es versagt, ist es in der Tat erforderlich, diesen Schutz anderweitig zu
gewahrleisten. Die Angleichung des Entscheidungsprozesses an das Verwal-
tungsverfahren und die Uberpriifbarkeit der Entscheidung scheint deshalb
auch unter Effizienzkriterien gerechtfertigt. Der Europdische Gerichtshof
schafft zwar Inseln des Verwaltungsrechts, wo dies unvermeidbar ist. Er be-
statigt damit aber eindrucksvoll den grundsitzlichen Vorrang aktienrecht-
licher Strukturprinzipien in der borsennotierten Gesellschaft.

4. Integrations- und wirtschaftspolitische Bewertung

Fasst man die wichtigsten Aspekte zusammen und bewertet sie wirtschafts-
politisch, so ergibt sich: Auf einer ersten Ebene wurde festgestellt, dass nach
den EuGH-Entscheidungen nationale Normen zu Staatskontrollrechten nur
mit spezifischen Bediirfnissen der 6ffentlichen Sicherheit — hier die Sicherung
von Grundbediirfnissen einer modernen Gesellschaft im Technikzeitalter —
gerechtfertigt werden konnen. Nicht ausreichend sind allgemeine wirtschaft-
liche Interessen, sie stellen auch nicht allgemeiner so genannte zwingende
Grinde des Allgemeininteresses dar. Insbesondere wenn man die Ausstrahl-
wirkung allgemein auf alle potentiell attraktivititsmindernden nationalen
Normen hinzunimmt, muss diese Aussage prazisiert werden. Spezifische
wirtschaftliche Interessen, d.h. der Schutz spezifischer Gruppen und deren
Interessen, miissen grundsitzlich durchaus als zwingende Griinde des All-
gemeininteresses qualifiziert werden konnen. Andernfalls hitte die EuGH-
Rechtsprechung allein deregulierende Wirkung: Regulierung auf nationaler
Ebene wire, jedenfalls wenn sie manchen Anleger auch abhilt, unzulissig,
obwohl sie, jedenfalls solange solche auf Gemeinschaftsebene fehlt, unab-
dingbar sein kann.** Die EuGH-Rechtsprechung sollte europarechtsdogma-
tisch und muss von der wirtschaftspolitischen Bewertung her allein dahin

93 Vgl. nur M. RoTH, 22O (Fn. 90), S. 17.

94 Die grundsitzliche Notwendigkeit von Regulierung in klar umrissenen Situationen —
zumindest Marktversagen — ist spitestens seit Mitte des letzten Jahrhunderts kaum
mehr bestritten: Grundlegend Eucken, Grundsitze der Wirtschaftspolitik, 6. Aufl.,
1990 (Erstauflage 1952), besonders 15. bis 17. Kapitel (S. 241-304); heute etwa: VaN-
BERG, ORDO Bd. 48, 1997, 707-726; CassEL, in: Cassel/Ramb/Thieme, Ordnungs-
politik, 1988, S. 313-333, sowie die Beitrage in LErrorp/Pies, Ordnungstheorie und
Ordnungspolitik, 2000.
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verstanden werden, dass (nur) der pauschale Hinweis des nationalen Gesetz-
gebers auf wirtschaftliche Interessen nicht ausreicht. Zielgenauigkeit im
Eingriff ist in der Tat ein Postulat des EG-Verfassungsrechts, das zuvorderst
die Freiheit der Privatinitiative in einer marktwirtschaftlichen Ordnung ver-
birgen will.”

Schwieriger ist die Bewertung auf der zweiten Ebene, bei der konkreten Aus-
gestaltung. Hier bildet der Verhaltnismifligkeitsgrundsatz den Dreh- und
Angelpunkt. Die Hauptfrage geht dahin, wie weit die Entscheidungsmacht
nationaler Gesetzgeber reichen sollte, wie weit die Entscheidungsmacht auf
zentraler Ebene durch den EuGH. Einerseits verwirft der EuGH implizit das
Argument der Kommission, der nationale Gesetzgeber miisse nachweisen,
dass keine andere Gestaltung weniger eingriffsintensiv sei. Vielmehr muss
dem nationalen Gesetzgeber nachgewiesen werden, dass solch’ eine weniger
eingriffsintensive Losung moglich war und auflerdem zumindest gleich effi-
zienten Schutz verbiirgt. Dies belastet die Gegenseite auch nicht ibermifig,
da insbesondere der Blick auf andere weniger eingriffsintensive nationale
Losungen stets ein reiches Argumentationsarsenal eroffnet. Liest man die
EuGH-Entscheidungen in diesem Sinne, sollte man fiir die wirtschaftspoliti-
schen Entscheidungen des nationalen Gesetzgebers einen Ermessensspiel-
raum befiirworten. In der Tat spricht gerade bei kontrovers diskutierten
Fragen — wie der, inwieweit alle Ubernahmen gefordert oder manche eher
ausgefiltert werden sollten, oder inwieweit etwa privatautonom differenzie-
rende Ausgestaltungen moglich sein sollten — vieles fiir die Aufrechterhaltung
dezentraler Entscheidungsmacht. Es wird eine breitere Losungspalette zu der
kontroversen Frage getestet (Entschirfung des Wissensproblems).” In einem
Punkt konnen die Entscheidungen freilich auch anders gelesen werden:
Raumen nationale Normen Einflussmacht auf die Gestaltung der Aktionirs-
struktur ein, so scheint nach dem EuGH die Uberpriifung besonders strikt,
eventuell sogar eine Rechtfertigung ginzlich ausgeschlossen. Einzuwenden
ist jedoch, dass ein Vetorecht in einzelnen Sachfragen nicht unbedingt den
gleichen Schutz verbiirgen muss wie — prophylaktisch — die Moglichkeit,
Einflussmacht nur Personen zukommen zu lassen, die dem jeweiligen Ziel
grundsitzlich positiv gegeniiber stehen. Ob Art. 57 EG-Vertrag allein dazu
ausreicht, diesem Bediirfnis etwa im Verhiltnis zu Drittstaaten zum Durch-
bruch zu verhelfen, ob auf dieser Grundlage etwa eine Mehrheit aus OPEC-
Staaten in den ehemals nationalen Energieversorgungsunternehmen ver-
hindert werden kann, ist fraglich. Dies spricht dafiir, dass zwar das Gewicht
der Rechtfertigungsgriinde mit der Intensitit des Eingriffs steigen sollte, eine

95 Vgl. nur zuletzt, besonders plastisch und pragnant, BEHRENS, JBl. 2000, 341, 341{.
96 Vgl. Nachw. oben Fn. 43.
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Rechtfertigung jedoch auch auf der eingriffsintensivsten Stufe grundsitzlich
moglich sein muss. Denn teils kann auch sehr eingriffsintensive Regulierung
notwendig sein. Sowohl bei der Frage nach dem Vorliegen einer eingriffs-
extensiveren Losung als auch bei der nach gleicher Geeignetheit sollte dem
nationalen Recht zumindest ein Ermessensspielraum verbleiben.

IV. Potentiell gesamtes Aktienrecht auf dem Priifstand?

Die Golden Shares-Entscheidungen haben weitestreichende Bedeutung. Es
erscheint nicht unwahrscheinlich, dass sie fiir die Kapitalverkehrsfreiheit des
Anlegers, auch des unternehmerisch investierenden oder des beherrschenden
Einfluss suchenden Gesellschafters, eine vergleichbare Bedeutung erlangen
wie die Centros-Entscheidung von 1999 und jiingst die Uberseering-Ent-
scheidung von 2002% fir die Niederlassungsfreiheit der Gesellschaften. Zu
recht sprach auch die Tagespresse von ,Meilenstein“®® bzw. ,Landmark
Decision“.” Diese Einschitzung beruht zunichst auf der Bedeutung von
Privatisierungen in vielen Mitgliedstaaten, tendenziell nicht einmal so sehr in
Deutschland. Das war vorrangiger Gegenstand der bisherigen Ausfihrungen.
Diese Einschitzung beruht jedoch in sicherlich nicht geringerem Mafle auch
darauf, dass die Auswirkungen auf sonstige Teile des Gesellschaftsrechts
erheblich sein mogen. Dies wird den Entscheidungen einen dauerhaften Platz
in der zukiinftigen Diskussion des Europaischen Gesellschafts- und Aktien-
rechts sichern. Sicherlich gilt das fiir alle Regeln, die Verwaltungs- oder
sonstige Einflussrechte rechtlich oder auch nur de facto eng umreiflen.
Gleiches diirfte sogar auch fur Vermogensrechte gelten, da sie ebenfalls die
Attraktivitit des Investments beeinflussen.

Die weitreichende Ausstrahlwirkung soll im Folgenden an drei besonders
wichtigen Beispielen andiskutiert werden: Mehrfach- und Hochststimm-
rechte!®, Ubernahmeabwehrmafinahmen' und aktienrechtliche Satzungs-
strenge!®. Ausgespart bleiben demgegentiber zwei zentrale Eigenheiten der
Corporate Governance gerade in Deutschland: Die deutsche Mitbestimmung
wird nach unserer Uberzeugung jedenfalls auf der Rechtfertigungsebene

97 EuGH vom 9. Mirz 1999 — Rs. C-212/97 Centros, Slg. 1999, 1-1459, 1495 = NJW
1999, 2027 = EuZW 1999, 216. Zitat zu Uberseering vgl. Fn. 79

98 Handelsblatt vom 4. Juni 2002, S. 11.

99 Financial Times vom 5. Juni 2002.

100 Unter 1.

101 Unter 2.

102 Unter 3.
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gestlitzt werden, nicht zuletzt deswegen, weil ckonomische Theorie!®® und
jungste Europiische Gesetzgebungsentwicklung!® alles andere als nur ab-
lehnend erscheinen. Und auch das Universalbankensystem als ein Eckpfeiler
der so genannten Macht der deutschen Banken wird wohl nicht im Grund-
satz hinterfragt, sondern allenfalls in einzelnen Normen. Und unter diesen
wurde mit § 135 AktG zum Depotstimmrecht ohnehin eine zentrale bereits
in die Richtung geindert, in die die EuGH-Entscheidungen am ehesten
fiuhren konnten (vgl. Abs. 1 Satz 3), zumal wenn nunmehr das Verwaltungs-
stimmrecht nach § 134 Abs. 3 Satz 3 AktG hinzugedacht wird.

1. Hochststimmerechte, one share one vote
a) Nationale Regeln und Behinderungstendenz

Die erste Konstellation ist die der Mehrfach- und vor allem der Hochst-
stimmrechte (Entfall des Stimmrechts ab einer bestimmten Schwelle).
Hochststimmrechte ordnet in Deutschland nur das VW-Gesetz an'®. Anders
als zu den ebenfalls angeordneten Entsenderechten (vergleichbar denen in
Belgien) hatte der EuGH zu ihnen noch nicht zu entscheiden. Ansonsten
sind Hochststimmrechte in Deutschland nicht mehr zulissig in borsennotier-
ten Gesellschaften.!® Auch umgekehrt sind Mehrstimmrechte (erhohter
Stimmwert) seit dem KonTraG nicht mehr zulissig (§ 12 Abs. 2).1 Der

103 Argumentiert wird, dass Mitbestimmung den Unternehmenswert heben kann, weil
die Verpflichtung, die das Unternehmen gegeniiber der Arbeitnehmerschaft tiber-
nimmt, glaubwirdiger erscheint. Diese kann dadurch ermutigt werden, eher in
firmenspezifisches Humankapital zu investieren — ein wichtiger Vorteil jedenfalls in
Bereichen mit komplexen, firmenspezifischen Produktionsprozessen. Vgl. BLAIR,
Firm-specific human capital and the theory of the firm, 1996, S. 45f; ScamipT/
Gross, in: Grundmann, Systembildung und Systemliicken in Kerngebieten des Euro-
paischen Privatrechts — Gesellschaftsrecht, Arbeitsrecht, Schuldvertragsrecht, 2000,
S. 145, 164f; auch Hort, ZGR 2000, 779, 8011.

104 Vgl. nur Richtlinie 2001/86/EG vom 8. Oktober 2001 des Europiischen Parlamentes
und des Rates zur Erganzung des Statuts der Europiischen Gesellschaft hinsichtlich
der Beteiligung der Arbeitnehmer, ABL.LEG 2001 L 294/22.

105 Oben bei Fn. 26.

106 § 134 Abs. 1 Satz 2 AktG. Allerdings ist eine Ausgleichspflicht vorgesehen. Zu all dem
HUrrER, Komm. z. AktG, 5. Aufl,, 2002, § 12 Rdn. 11-14 und § 134 Rdn. 3. Immerhin
gestattet § 101 Abs. 2 Satz 1 AktG auch im allgemeinen Gesellschaftsrecht (parallel
zur gesetzlichen Anordnung in §§ 2, 3 Abs. 5 VW-Gesetz) Satzungsregeln, die einer
Aktie Entsenderechte fiir den Aufsichtsrat einriumen.

107 Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich vom 6. Mirz 1998,
BGBL 1/1998, S. 786; dazu BT-Drucks. 1397/12, S. 12 (Hinweis auf entsprechende
Regel im Vorschlag fiir eine 5. EG-Richtlinie — so genannte Struktur-Richtlinie).
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Grundsatz ,one share one vote“ wird also weitgehend durchgesetzt, mit
Ausnahme der Vorzugsaktien und eigenen Aktien (vorgegeben durch die
2. Richtlinie). Bisher waren Hochst- und Mehrfachstimmrechte als ein
wichtiges Verteidigungsmittel gegen Ubernahmen angesehen worden.!® In
Frankreich gilt ebenfalls der Grundsatz ,,one share one vote“ (wiederum mit
Ausnahmen bei Vorzugsaktien und eigenen Aktien), die Satzung kann aber
weitergehend Hochst- und Doppelstimmrechte zulassen, Letzteres als Treue-
pramie ab zwei Jahren Inhaberschaft, was auch nicht untiblich ist.!® In Grof3-
britannien ist auch die Stimmrechtsausiibung nicht speziell gesetzlich ge-
regelt, sondern in der Satzung (Musterregelung in Table A des Anhangs zum
Companies Act).""® Zugelassen werden konnen neben Vorzugsaktien auch
Hochst- und vor allem Mehrfachstimmrechte.!'! Sehr weitgehend ausgeprigt
ist — wie auch in anderen Fragen, etwa der ungewdhnlich weitreichend mog-
lichen Stimmbindung — das Verstindnis der Aktie als eines unbeschrinkten
Eigentumsrechts.

b) Beurteilung zwingender Hochststimmrechtsregeln
unter grundfretheitlichen Gesichtspunkten

Hochststimmrechtsregeln finden sich in Deutschland nur im VW-Gesetz,
dort eingefiihrt durch den Gesetzgeber. Da die Beschrinkung allgemein
wirkt, beglinstigt sie formal nicht einmal (nur) die hohe Hand — wie sie frei-
lich intendiert war. In der Tat liegt hierin aus grundfreiheitendogmatischer
Perspektive auch gerade nicht das zentrale Differenzierungskriterium, son-

108 Vgl. nur WINTER et al., Report of the High Level Group of Experts on Issues Related
to Takeover Bids, 2002, S. 21-36 (deutsches Mitglied Professor Dr. Dr. Dr. h.c. mult.
Klaus J. Hopt) sowie Regierungsbegriindung zum KonTraG, BT-Drucks. 13/9712,
S. 20.

109 Vgl fur den Grundsatz Art. L 225-122, fiir die Ausnahmen und deren Voraussetzun-
gen Art. L 225-123 des so genannten ,,Nouveau Code de Commerce®, Code de Com-
merce (Loi, L), Annexe a Pordonnance no. 2000-912 du 18 septembre 2000, Livre I1,
Des Sociétés et des Groupements d’interér économique; JO Nr. 219 vom 21. September
2000. Ausfiihrlich zu diesen Regelungen, deren Inhalt von der Konsolidierung des
franzosischen Gesellschaftsrechts unberiihrt blieb: Cozian/ViaANDIER/DEBOISSY,
Droit des Sociétés, 14. Aufl., 2001, Rdn. 830-832; Guyon, Droit des Affaires, tome 1:
Droit commercial général et Sociétés, 11. Aufl., 2001, Rdn. 307. Zu weiteren Lindern
vgl. DE BEAUFORT, Les OPA en Europe, 2001, S. 171 (Dinemark), S. 239 (Finnland)
und S. 591 (Schweden).

110 Daviss, Gower’s Principles of Modern Company Law, 6. Aufl., 1997, S. 564.

111 Table A Art. 2; Davigs, aaO (Fn. 110), S. 313-315; FARrRAR/HANNIGAN, 22O (Fn. 17),
S. 2261, 230; PENNINGTON, Pennington’s Company Law, 8. Aufl., 2001, S. 781.



ZGR 3/2003 Die Goldene Aktie 353

dern vielmehr in der Frage, ob der Gesetzgeber die Hochststimmrechtsregel
selbst (zwingend) eingefiihrt hat oder ob er nur die Moglichkeit zu einer
satzungsautonomen Einfithrung gab. Denn der Privatrechtsgesetzgeber ist
nach dem Gesagten unstreitig, zumindest wenn er eine zwingende Vorgabe
macht, gleichermaflen unbeschrinkt an die Grundfreiheiten gebunden. Es
stellt sich dann nicht mehr die Frage nach der moglicherweise beschrinken-
den Wirkung von Grundfreiheiten auch im Privatrechtsverkehr. Jedenfalls
fur den in Deutschland wichtigsten Fall, Volkswagen, kann nicht argumen-
tiert werden, die Hochststimmrechte seien privatautonom eingefithrt wor-
den. Die Regelung sollte wohl sogar bewusst unternehmerisch investierende
potentielle Groflaktionare abschrecken,''? jedenfalls hat sie diesen Effekt. Auf
der Behinderungsebene besteht kein mafigeblicher Unterschied zu den
Golden Shares Gestaltungen. Die Hochststimmrechte im VW-Gesetz wer-
den, wenn der EuGH die Bewertungsgrundsitze beibehilt, als Behinderung
eingestuft werden.

Anderes ist erst auf der Rechtfertigungsebene zu erwigen. Hochststimm-
rechtsregeln treffen, jedenfalls formal, alle Aktionire gleich. Es fehlt an der
Bevorzugung einer — der Goldenen — Aktie.!”® Als zwingender Grund des
Allgemeininteresses, den es zu fordern gilt, mag erwogen werden, dass es
Hochststimmrechte Gesellschaften bis zum Erreichen einer sehr hohen
Schwelle ermoglichen, (formal) frei von beherrschendem Einfluss zu bleiben.
Ist etwa das Stimmrecht auf 20 % beschrinkt, wie im VW-Gesetz, so ist be-
herrschender Einfluss formal erst mit 80 % plus einer Aktie erreicht. Denk-
bar ist daher das Argument, dass durch Hochststimmrechtsregeln der Vorteil
aktiver Groflaktionidre mit dem eines Fehlens volliger Beherrschung kombi-
niert werden kann. Allerdings ist zweifelhaft, ob dieses Interesse (etwa vom
EuGH) als hoch genug eingestuft wiirde, um den weitgehenden Wegfall einer
Ubernahmeméglichkeit und der (auch faktischen) Freiheit der Aktionire,
tiber die Aktiondrsstruktur zu entscheiden, zu kompensieren.

112 RotH, ZRP 1974, 204, 205; MEILICKE, DB 1971, 1145. Zur praktischen Uniiberwind-
barkeit der Gestaltung fiir potenticlle Ubernahmeinteressenten (weder Macht zu
Satzungsinderungen kann aufgebaut werden noch Macht zu Geschiftsfithrungsmafi-
nahmen, die den Arbeitsstandort Deutschland modifizieren): Krause, NJW 2002,
2747, 2748-2750.

113 Anders allerdings urspriinglich bei VW: bis 1970 waren die Aktien von Bund und
Land Niedersachsen vom (damals noch erheblich restriktiveren) Hochststimmrecht
ausgenommen, vgl. Baums, AG 1990, 221, 241. Die Regelung war also noch deutlich
»goldener” als heute.
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¢) Beurteilung satzungsantonom eingefiibrter Hochststimmrechtsregeln
unter grundfreibeitlichen Gesichtspunkten

Fiir die genannten Mitgliedstaaten — und allgemein europarechtlich — noch
wichtiger ist die Frage, ob eine Behinderungswirkung auch anzunehmen ist,
wenn die Hochst- oder auch Mehrfachstimmrechte satzungsautonom einge-
fihrt wurden. Die Fragen stellen sich hier nun primir auf der Behinderungs-
ebene. Hier gilt es die Spannung zwischen den Entscheidungen des EuGH in
Sachen Alsthom Atlantique''* und Golden Shares autzulésen. Die Moglich-
keit, die eigenen Rechtsverhiltnisse privatautonom zu gestalten, wurde in der
erstgenannten Entscheidung als Grund dafiir gesehen, von einer Uber-
prifung auf der Grundlage der Grundfreiheiten abzusehen. Denn die
Grundfreiheiten haben gerade die Zielsetzung, Privatautonomie zu stirken,
namlich sie Uber die Grenze zu erstrecken.!"® In der zweitgenannten Ent-
scheidung wurde demgegentiber die Moglichkeit, von einem Investment in
den fraglichen Anteilen abzusehen, als unerheblich eingestuft und nicht
einmal diskutiert. Eine Ausnahme von der Grundfreiheitenpriifung scheint
also jedenfalls dann nicht in Erwigung gezogen zu werden, wenn nicht auch
die Hinzukommenden (zumindest potentiell) innergesellschaftlich privat-
autonome Gestaltungsmoglichkeiten in der Frage haben. Offenbar ist es ein
wesentlicher Aspekt, ob die privatautonome Gestaltungsmoglichkeit fiir
diejenigen, in deren Hand von der gesetzgeberischen Wertung her die Ent-
scheidung liegen soll, eine lediglich formale ist. Hochst- und Mehrfach-
stimmrechte werden hiufig einseitig von den Griindern bzw. bei der Kapital-
markteinfihrung (going public) eingefiihrt. Die Aktionirsdemokratie hat
dann auf die Gestaltung nur formal einen Einfluss. Es erscheint eher unwahr-
scheinlich, dass der EuGH dem Gegenargument entscheidendes Gewicht
beimisst, es verblieben doch fiir die Aktionire und Anleger durchaus zentrale
Entscheidungsmoglichkeiten in Form von Kauf- und Verkaufsentscheidun-
gen (exit) und man solle es hier dem Markt tiberlassen, solche Gestaltungen
zu bestrafen. Jedenfalls in den Golden Shares-Entscheidungen wurde dieses
Argument nicht einmal in Erwigung gezogen.

Die Uberlegung wire dann, dass der nationale Gesetzgeber, der die Méglich-
keit eroffnet, dass Parteien sich auf einen Mechanismus einigen, der letztlich
marktabschottend wirke, selbst faktisch solch’ eine Abschottung bewirkt.
Mit anderen Worten: Fraglich ist, ob nicht auch die Moglichkeit, privat-
autonom in der Satzung bestimmte Abwehrmechanismen einzufihren, fir

114 EuGH Alsthom Atlantigue, aaO (Fn. 41).
115 Ausfithrlich MULLER-GRAFF, in: Grundmann/Kerber/Weatherill, Party Autonomy
and the Role of Information in the Internal Market, 2001, S. 133.
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das Management die Chance schafft, entgegen den Interessen der Anleger
(und nicht wirklich mit privatautonomer Zustimmung) entsprechende In-
strumente bei der fraglichen Gesellschaft einzufiihren. Bekanntlich wird in
dieser Frage teils davon ausgegangen, der Wettbewerb um Kapitalanleger
sorge schon dafiir, dass sich ineffiziente, marktabschottende Satzungsregeln
eben nicht durchsetzten. Andere sehen den Markt fiir Satzungsgestaltungen
(,Corporate Charters“) als weniger effizient und erkennen Potential fiir
Marktversagen.!'®

Hier nun liegt wertungsmiflig der Kern des Problems: Soll fiir die Beantwor-
tung der (kontrovers diskutierten) Frage, ob Marktversagen vorliegt und
reguliert werden muss, allein der nationale Gesetzgeber (oder auch der
Europiische Gesetzgeber) zustindig sein, oder soll der EuGH sie auf der
Grundlage der Grundfreiheiten beantworten konnen? Die Grundfreiheiten
wirken dann nicht wie tiblich — namlich deregulierend —, sondern von der
Funktion her gerade umgekehrt, nimlich regulierend. In dieser Frage scheint
freilich der EuGH - vor allem in der Entscheidung in Sachen Angonese!’ —
fur sich eine Kompetenz jedenfalls in den Fillen durchaus zu beanspruchen,
in denen Marktversagen zugleich zu Marktabschottung an den Grenzen oder
nach dem Kriterium der Staatsangehorigkeit fiihrt.

2. Markt fiir Unternehmenskontrolle
a) Nationale Regeln und Behinderungstendenz

In den Entscheidungen ging es zentral, wenn auch nicht ausschlief$lich, um
Instrumente zur Verhinderung von auslindischem Kontrollerwerb in inlin-
dischen Gesellschaften. In der Diskussion prisent ist dieses Thema jedoch
nicht einmal so sehr fiir die Staatskontrollrechte. Viel heftiger wird im Uber-
nahmerecht erortert, ob der Verwaltung der Aktiengesellschaft vergleichbare
Instrumente in die Hand gegeben werden sollten. Hier handelt es sich um
den rechtspolitisch derzeit vielleicht umstrittensten Teil des deutschen und
vor allem des Europdischen Gesellschaftsrechts. Die Kommission will auch
in ihrem jiingsten Vorschlag fiir eine 13. Richtlinie die Mitgliedstaaten ver-
pflichten, dafiir zu sorgen, dass das Leitungsorgan der Zielgesellschaft von

116 Vgl. zu diesem Komplex nur Beurens, FS Drobnig, 1998, S. 491, 497-503; Pro-
caccra, ZGR 1990, 169, 171-190; BEBCHUK, 102 Harv. L. Rev. 1820 (1989) und jlingst
Ders., Asymmetric Information and Corporate Governance, Working Paper, 2002,
abrufbar unter hitp://www.law. harvard.edu/faculty/bebchuk/.

117 EuGH vom 6. Juni 2000 — Rs. C-281/98 Angonese, Slg. 2000, I-4139, 4171-4175 (Rdn.
29-46).
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solchen Abwehrmafinahmen gegen feindliche Ubernahmeangebote absicht,
denen die Hauptversammlung nicht vorab zugestimmt hat.!"® Ganz anders,
jedenfalls im Ergebnis, die Regelung des deutschen Gesetzgebers:!"” Nach
§ 33 Abs 1 Satz 2 Alt. 3 WpUG kann der Vorstand mit blofler Zustimmung
des Aufsichtrates solche Mafinahmen ergreifen.'? Die Entstehungsgeschichte
zeigt, dass der Gesetzgebers bewusst Abwehrmittel gerade gegen auslindi-
sche Bieter, auch solche aus anderen EU-Staaten, an die Hand geben wollte:
Der Vorgingerentwurf einer Ubernahmerichtlinie war im Europiischen
Parlament auf massiven Druck Deutschlands hin gescheitert, weil man
firchtete, das geplante Vereitelungsverbot wiirde mangels ,level playing
field besonders deutsche Gesellschaften zu schutzlosen Ubernahmezielen
anderer europiischer Unternehmen machen.”! Demgegentiber lag die eng-
lische Losung weitgehend dem Richtlinienvorschlag zugrunde und ist
solchermaflen hinlinglich bekannt.'2 Ahnlich orientieren sich etwa die italie-
nischen, spanischen und Ssterreichischen Regelungen eng am Richtlinienvor-
schlag.'? In Frankreich sind Abwehrmafinahmen, die Gesellschaftsinteresse

118 Vgl. Art. 9 des Vorschlags fiir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des
Rates betreffend Ubernahmeangebote, vorgelegt am 2. Oktober 2002, KOM (2002)
534 endg.

119 Dies entgegen dem Grundgedanken in § 33 Abs. 1 Satz 1 WpUG und deshalb durch-
aus weniger weitreichend als beftirchtet, vgl. Hort, ZHR 166 (2002), 383, 425-428.
Die ubrigen Ausnahmen (Ermichtigung durch die Hauptversammlung, Suche nach
konkurrierendem Angebot und Handlungen, die auch ein Geschiftsleiter einer nicht
ubernahmebedrohten Gesellschaft vorgenommen hitte) sind praktisch wohl weniger
bedeutend als die genannte, die erst im letzten Stadium des Gesetzgebungsverfahrens
eingefiigt wurde, vgl. Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses, BT-
Drucks. 14/7477, S. 251, 53. Zu alledem vgl. RoH, in: Haarmann/Riehmer/Schiippen,
Offentliche Ubernahmeangebote, 2002, § 33 Rdn. 26 und 36-39; SCHWENNICKE, in:
Geibel/Siifimann, Komm. z. WpUG, 2002, § 33 Rdn. 4; STEINMEYER/HAGER, Komm.
z. WpUG, 2002, § 33 Rdn. 3f.

120 Hierzu etwa WINTER/HarBaRTH, ZIP 2002, 1, 8-12 und ZscHockg, DB 2002, 79,
82-84.

121 Vgl. nur HommeLHOFE/ WrTT, RIW 2001, 561, 565-567; LAND, DB 2001, 1707 f. Dem
Bedrfnis nach einem level-playing-field galt deshalb ganz wesentlich das Augenmerk
der High Level Group of Experts, die kurz nach dem Scheitern der Ubernahmericht-
linie von der Kommission eingesetzt wurde, hierzu Fn. 108. Zur Sorge vor Kontrolle
durch auslindische Investoren frith schon LuTTER/SCHNEIDER, ZGR 1975, 182-211.

122 Vgl. FarrarR/HANNIGAN, 22O (Fn. 17), 598-603; Hort, FS Lutter, 2000, S.1361,
1368-1370; ZINsER, RIW 2001, 481, 485f.

123 Rechtsvergleichende Uberblicke bei MErkT, ZHR 165 (2001), 224, 232f; SCHWEN-
NICKE, 22O (Fn. 119), § 33 WpUG Rdn. 7; Zinser, RIW 1999, 845-850 und Hopr, FS
Lutter, S. 1361, 1372-1374. Fiir Italien: DieMER/HasseLBacH, NZG 2000, 824, 828f;
fiir Spanien: Rojo, AG 1994, 16, 20-23; fiir Osterreich: Karss, NZG 1999, 419, 427;
ZWISSLER, AG 1999, 411, 412f.
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und Gleichbehandlungsgrundsatz wahren, zwar weitgehend zulissig, aller-
dings missen sie der Borsenaufsichtsbehorde gemeldet und verdffentlicht
werden, wenn sie Uber die laufende Geschiftsfithrung hinausgehen.!?*

b) Beurteilung unentziehbarer Abwehrbefugnisse des Leitungsorgans
unter grundfreibeitlichen Gesichtspunkten

Zielte der deutsche Gesetzgeber geradezu darauf ab, auslindische Uber-
nahmen zu unterbinden, so verwundert es, dass er sich frei von europiischen
Vorgaben glaubte.'” Denn dass die Regelung einer Grundfreiheitenpriifung
unterliegt, liegt nach dem Gesagten nahe und kann jedenfalls dann kaum
ernsthaft bezweifelt werden, wenn man deren zwingenden Charakter unter-
stellt (dazu sogleich noch).!?® Es stellt sich deshalb die Frage nach der ein-
schligigen Grundfreiheit. Fiir den reinen Anleger machen Abwehrkompe-
tenzen der Verwaltungsorgane den Aktienerwerb zwar nicht kategorisch
weniger attraktiv, bei tatsichlich beobachtbaren Abwehrkimpfen kommt es
teils sogar zu enormen Kurssteigerungen.'” Jedenfalls, wenn man die Suche
nach konkurrierenden Ubernahmeangeboten ausnimmt und wenn auf Grund
einer Pflichtangebotsregelung eine Ausstiegsmoglichkeit besteht, scheint ein
Abschreckungspotential aber zumindest plausibel. Nach dem Gesagten wer-
den jedoch andererseits auch unternehmerische Investoren von der Kapital-
verkehrsfreiheit geschiitzt; fiir sie ist eine Abschreckungswirkung offensicht-
lich und war sogar Ziel der Einfihrung der Abwehrbefugnis, soweit jene als
Bieter einen Kontrollerwerb beabsichtigen. Damit geht es jedenfalls um die
Kapitalverkehrsfreiheit, daneben aber auch um die Niederlassungsfreiheit.
Der Gerichtshof hat nimlich fur aktionarsstrukturbezogene Regelungen eine
Beschrinkung auch der Niederlassungsfreiheit, wenngleich dufierst knapp,
angenommen (anders als fiir Belgien, fir dessen Regelung er Gleiches aus-
driicklich offen lief3).!? Unter der Niederlassungsfreiheit — wie iibrigens auch

124 KreIN/Stuckr, RIW 2001, 491, 492f; pE BEAUFORT, aaO (Fn. 109), S. 304-311.

125 So ausdriicklich Regierungsbegriindung, BT-Drucks. 14/7043, S. 28.

126 Zum Einfluss der Grundfreiheiten auf nationales Ubernahmerecht eindringlich schon
Hopr, ZHR 161 (1997), 368, 415f; dhnlich WackersarTH, WM 2001, 1741, 1748—
1750. In der Folge der Golden Shares-Urteile europarechtliche Bedenken am WpUG
jetzt auch angedeutet bei Ruge, EuZW 2002, 421, 423f.

127 Fur eine 6konomische Analyse der Abwehrkompetenz im Vergleich zu alternativen
Gestaltungen vgl. nur KIRCHNER, AG 1999, 481, 486—490 und MULBERT/BIRKE, WM
2001, 705, 711-713, beide m.w.N.

128 Deutlich wird diese Differenzierung am Unterschied in der Formulierung: ,Selbst
wenn es eine Beschrinkung der Niederlassungsfreiheit darstellen sollte [...]“, EuGH
Kommission/Belgien, aaO (Fn. 1), Rdn. 59; andererseits ,Soweit die fragliche Rege-
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der Kapitalverkehrsfreiheit — diirfte die Einrdumung einer Abwehrkompe-
tenz nur schwer zu rechtfertigen sein, weil sie sektorentibergreifend be-
hindert."”” Denkbar erscheint sie jedoch fiir ein Handeln des Vorstandes zur
Abwehr von Gesetzesverstoflen oder beftirchteter dauerhaft rechtswidriger
Tatigkeit des Unternehmens,!*® das dann so auch begriindet und zumindest
auch plausibel gemacht werden miisste. Allerdings kommt hinzu, wichtig fir
die Verhiltnismifigkeitsprifung, dass der Gesetzgeber fir die Abwehr-
entscheidung regelmiflig keinen Zweck vorgeben wird, weil und soweit er
sie als unternehmerisch motiviert einstuft.’! Der Hinweis auf ein fehlendes
slevel playing field wird dagegen als Erwigung allgemein wirtschaftspoliti-
scher Art kaum gentigen.

¢) Beurteilung satzungsantonom eingefiibrter Abwehrbefugnisse
des Lettungsorgans unter grundfreibeitlichen Gesichtspunkten

Grundfreiheitendogmatisch wichtig ist allerdings wiederum, ob die Abwehr-
befugnis der Leitungsorgane privatautonom abbedungen werden kann oder
zwingend eingerdumt ist. Letzteres wurde bislang fiir das deutsche Uber-
nahmerecht unterstellt, scheint aber keineswegs selbstverstindlich. Es geht
hier nicht um die Moglichkeit der Hauptversammlung, eine Vorratsermichti-
gung nach § 33 Abs. 2 WpUG zu erteilen, sondern umgekehrt darum, ob die
Anteilseigner durch Satzung oder Hauptversammlungsbeschluss ein Ab-
wehrhandeln des Vorstandes mit Zustimmung des Aufsichtsrates gemaf} § 33
Abs. 1 Satz 2 Alt. 3 WpUG verhindern konnen. Die Antwort liegt nicht auf
der Hand, weil § 23 Abs. 5 AktG unmittelbar nur fir Normen des Aktien-
gesetzes gilt, nicht hingegen im Ubernahmerecht.'? Es verbieten sich also
zwar satzungsmiflige Eingriffe in die aktienrechtliche Kompetenzordnung,
weil diese zwingend ist und deshalb aktienrechtliche Zustindigkeiten der

lung Beschriankungen der Niederlassungsfreiheit enthilt [...]“, EuGH Kommission/
Frankreich, aaO (Fn. 1), Rdn. 56 und gleichlautend EuGH Kommission/Portugal,
2aO (Fn. 1), Rdn. 56. Dass der unternehmerisch investierende Gesellschafter auch
durch die Niederlassungsfreiheit geschiitzt wird, war schon bisher ganz h.M.

129 Vgl. oben IV.2.b)

130 Etwa bei drohender Ubernahme durch eine Organisation des organisierten Ver-
brechens. Zu diesen Fillen aus aktienrechtlicher Sicht: Hopr, FS Lutter, S. 1361, 1392f;
Degs., ZGR 534, 5531, jeweils m.w.N.

131 So etwa der deutsche Gesetzgeber in § 3 Abs. 3 WpUG.

132 Die Frage nach dem zwingenden Charakter von § 33 WpUG wird, soweit ersichtlich,
noch nicht diskutiert, der Wortlaut beschrankt § 23 Abs. 5 AktG jedoch ausdriicklich
auf das AktG; Nachw. bei HUFFER, 2aO (Fn. 106), § 23 AktG Rdn. 34. Fiir eine
analoge Anwendung im MitBestG nur GESSLER, ZGR 1980, 427, 441.
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Leitungsorgane nicht verlagert werden diirfen.' Jedoch gehort die Befugnis
des Aufsichtsrates, den Vorstand von dem in § 33 Abs. 1 Satz 1 WpUG nor-
mierten Ubernahmerechtlichen Vereitelungsverbot zu befreien, jedenfalls
nicht zu dieser aktienrechtlichen Kompetenzordnung.!** Potentiell ist des-
halb die europarechtliche Beurteilung abdingbarer Abwehrbefugnisse auch
fiir das deutsche Ubernahmerecht relevant, mehr aber noch fiir Gesellschafts-
rechtssysteme, die eine satzungsautonome Ubertragung von Abwehrbefug-
nissen ohnehin zulassen.

Zwei Ebenen sind zu unterscheiden. Zum einen fragt sich, ob die Ein-
raumung solcher Gestaltungsfreiheit einer Grundfreiheitenpriifung unter-
liegt, ob der EuGH also wegen moglicher marktabschottender Wirkung
ausnahmsweise doch tberprift, was (scheinbar) privatautonom vereinbart
werden kann. Diese Problematik entspricht der oben aufgezeigten bei
satzungsautonom eingefithrten Hochststimmrechten und braucht deshalb
nicht nochmals aufgegriffen zu werden. Kime man danach zur Zulissigkeit
solcher Satzungsautonomie (was fiir den EuGH nach dem Gesagten un-
wahrscheinlich erscheint), ergibt sich noch ein weiteres Problem: Auf einer
zweiten Ebene stellt sich dann nimlich die Frage, ob die konkrete Ausiibung
der Abwehrkompetenz durch die Leitungsorgane an den Grundfreiheiten zu
messen ist.'”® Es geht hier um die unmittelbare Drittwirkung der Grund-
freiheiten, und deren Problematik erscheint auf dieser Ebene in neuem Licht.
Gewichtige gesellschaftsrechtliche Stimmen haben eine potentielle Grund-
freiheitenbindung der Verwaltungsorgane einer Aktiengesellschaft schon vor
Jahren angedeutet (allerdings noch ohne Erorterung einer Drittwirkung),
und zwar fiir die Zustimmung des Vorstands zur Ubertragung vinkulierter
Namensaktien gemify § 68 Abs. 2 Satz 2 AktG."* Parallelen liegen auf der
Hand, denn auch diese Art Entscheidung wirkt auf die Aktionarsstruktur
und auch sie kann Investoren behindern. In der Tat konnen Verwaltungs-
mafinahmen vielgestaltig schon vor Abgabe eines konkreten Ubernahme-
angebotes behindernd wirken und auch diskriminieren, so dass diese zweite
Ebene moglicherweise weit tiber den Ubernahmekontext hinaus Bedeutung

133 Vgl. nur MULBERT, in: Groffkomm. z. AktG, 4. Aufl., 1999, § 119 Rdn. 35-37.

134 Ob essich bei § 33 WpUG tiberhaupt um eine Kompetenzregel (oder um eine Pflicht-
bindung) handelt, ist noch nicht geklirt, vgl. aber WinTER/HaRBARTH, ZIP 2002, 1,
17; Hopt, ZHR 166 (2002), 383, 425.

135 Dies entspricht dem Vorschlag, bei den Staatskontrollrechten (allerdings ausschlief3-
lich) deren Ausiibung zu tberpriifen, vgl. Schlussantrag des Generalanwaltes, 2aO
(Fn. 56), Rdn. 67 und 70; dazu oben IV.1.a).

136 Dies andeutend, LuTTER, AG 1992, 369, 371 (insbesondere Fn. 18) und deutlicher
Gross, EuZW 1994, 397.
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erlangen kann.'” Europarechtlich stand man freilich einer unmittelbaren
Drittwirkung im Rahmen der Kapitalverkehrsfreiheit bislang skeptisch
gegeniiber,'”® wiahrend grundfreiheitentibergreifend stirker differenziert
wurde.® Ausschlaggebend diirfte vor allem ein Charakteristikum jener Ver-
waltungsbefugnis sein: die Macht, in privatautonome Gestaltungsfreiheit
einzugreifen. Eine Befugnis des Vorstands, auf die Transaktion zwischen
Aktiondr und Bieter Einfluss zu nehmen (oder allgemeiner: die Aktionirs-
struktur zu beeinflussen), kann die Wirkung der Marktkrafte storen. Privat-
autonomie funktioniert dann potentiell nicht mehr als Richtigkeitsgewihr,
und der Markt fiir Unternehmenskontrolle hort auf, effiziente Ergebnisse zu
liefern. Damit entfillt das wichtigste Argument gegen eine Drittwirkung; die
Privatautonomie verliert gegeniiber dem Integrationsgebot an Gewicht.'®
Der Drittwirkungsaspekt ist iibrigens zentral auch fiir die verfassungsrecht-
lichen Bedenken, die gegen § 33 WpUG geduflert werden. Erwogen wird
dort dann, den Ermessenspielraum der Verwaltungsorgane zu reduzieren.'*!
Die Grundfreiheiten werden fortan vergleichbare Uberlegungen notwendig
machen. Nationale Vorschriften, die Abwehrmafinahmen zulassen, miissten
diese Mafinahmen zumindest von der Verfolgung bestimmter zulissiger
Zwecke abhingig machen. Selbst dann bleibt jedoch zweifelhaft, ob die
nationalen Regelungen den Anforderungen entsprechen konnen, die der
EuGH in den Golden Shares-Entscheidungen aufgestellt hat. Sektortber-
greifende Regelungen, die noch dazu in die Aktionarsstruktur, also besonders

137 Fiir cinen Uberblick tiber priventive Abwehrmafinahmen vgl. nur R6H, aaO (Fn. 119),
§ 33 Rdn. 54-75. Grundlegend hat Hort, ZGR 1993, 534, 547 und 558-560 deshalb
ein (aktienrechtliches) konkretes Neutralititsgebot fiir solche Mafinahmen formuliert
(im Gegensatz zum abstrakten Neutralititsgebot fiir die Zeit nach Abgabe eines An-
gebotes).

138 Vgl. Grasrrz/HiLr/Ress/Uxkrow, aaO (Fn. 36), Art. 73b Rdn. 14; GLAESNER, in:
Schwarze, EU-Komm., 2000, Art. 56 Rdn. 17 a.E.

139 Hierzu ausfiihrliche Hinweise in Fn. 45. Das Kriterium der ,wirtschaftlich-sozialen
Macht®, das vor allem fiir Verbandsentscheidungen diskutiert wird, ist fiir den hiesi-
gen Zusammenhang von besonderer Bedeutung, vgl. jingst ViEwes/ROTHEL, ZHR
166 (2002), 6, insbesondere S. 22 (m.w.N.).

140 So schon oben I11.2.b). Ahnlich die Argumentation in der Diskussion zur Verbands-
macht, vgl. nochmals VieEwec/ROTHEL, ZHR 2002, 6, 22. Vorliegend kommt die
Uberlegung hinzu, dass es aus Sicht des Anlegers keinen Unterschied macht, ob die
Behinderung wie in den Golden Shares-Fillen von staatlicher Stelle oder aber vom
Vorstand der Zielgesellschaft ausgeht.

141 Vgl. WinTEr/HaRBARTH, ZIP 2002, 1, 9-12 sowie RoH, 2aO (Fn. 119), § 33 Rdn. 126,
der dies allerdings kaum nachvollziehbar aus einer verfassungskonformen Auslegung
der Norm ableiten will. Die verfassungsrechtlichen Bedenken wurden erstmals for-
muliert von LUTTER, Handelsblatt vom 20. Dezember 2001, S. 10; vgl. auch WiNTER/
HarsarTH, ZIP 2002, 1, 8; ZscHOCKE, DB 2002, 79, 83.
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intensiv, eingreifen, sind eben (gerade nach EuGH-Standards) besonders
schwer zu rechtfertigen. Wenn allerdings die 13. Richtlinie verabschiedet
wird, wird der EuGH solche Regelungen wohl niemals zu tiberprifen haben.

3. Zwingendes Aktienrecht
a) Nationale Regeln und Behinderungstendenz

Auf Grund der Golden Shares-Entscheidungen ist auch der durchgehend
zwingende Charakter des deutschen Aktienrechts zu hinterfragen. Deutsch-
land steht mit § 23 Abs. 5 AktG keineswegs fiir die Mehrheitsauffassung in
Europa.'? Drei Stufen der Gestaltungsfreiheit lassen sich in den Aktien-
rechten der wichtigsten Mitgliedstaaten konstatieren. Besonders liberal ist
der britische Companies Act, der auch fiir die Public Limited Company
grundsitzlich von Vertragsfreiheit ausgeht. Von der im Annex beigegebenen
Mustersatzung kann regelmiflig abgewichen werden. Zwingende Normen
finden sich nur ausnahmsweise, die Anordnung ist insoweit regelmaflig auch
ausdriicklich.!'® Die meisten kontinentalen Rechtsordnungen sind restrik-
tiver. Zwei grofle Gruppen sind zu unterscheiden. Viele Rechte enthalten
zwar groflere Regelgruppen, die fiir zwingend erklirt werden, oder erkliren
die Normen fiir zwingend, soweit nicht die Auslegung der Einzelnorm fiir
ithren dispositiven Charakter spricht.'* Sie gehen jedoch weniger weit als die
zweite Gruppe von Rechten, die, wie Deutschland (§ 23 Abs. 5 AktG), das
Aktienrecht grundsitzlich insgesamt fiir zwingend erkliren. Hier werden
Abweichungen nur zugelassen, die der Gesetzgeber ausdricklich (!) an-

142 Zu diesem (rechtsvergleichend): LuTTER/ WIEDEMANN, Gestaltungsfreiheit im Gesell-
schaftsrecht, 1998; komprimiert GRUNDMANN, Europiisches Gesellschaftsrecht, 2003
(im Erscheinen), unter § 12 IL.

143 Art. 8 Abs. 2 Companies Act 1985; HonrocH, in: Hohloch, EU-Handbuch
Gesellschaftsrecht, 2001, Rdn. 134; Jura Europae, 90.10 Nr. 12; PENNINGTON, 22O
(En. 111), S. 30; WrrT, AG 2000, 257, 263.

144 So etwa in den Niederlanden, wo in Art. 2:25 BW zwar der grundsitzlich zwingende
Charakter festgeschrieben wird, zugleich jedoch Ausnahmen zugelassen werden und
nicht verlangt wird, dass diese ,,ausdricklich“ angeordnet wurden (wie in § 23 Abs. 5
AktG): TIMMERMAN, in: Lutter/Wiedemann, Gestaltungsfreiheit im Gesellschafts-
recht, 1998, S. 215, 217-225. Ahnlich in den romanischen Rechten, wo die Wesens-
bzw. Typengehaltlehre nur unabdingbare Margen vorgibt, vgl. etwa SPaDA, in: Lutter/
Wiedemann, Gestaltungsfreiheit im Gesellschaftsrecht, 1998, S. 310, 312-315; EmMBID
IrRUJO/MARTINEZ SANZ, in: Lutter/Wiedemann, Gestaltungsfreiheit im Gesellschafts-
recht, 1998, S. 229, 231-240. Ahnlich offenbar auch Osterreich: Dorart, Miinchener
Komm. z. AktG, 2000, § 23 Rdn. 211 m.w.N.
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ordnete." In der Societas Europaea (mit Sitz in Deutschland) werden zwar
manche wichtige Wahlrechte bereits auf Grund der SE-Verordnung bestehen,
vor allem das fir den Statutenwechsel entscheidend wichtige Wahlrecht
zwischen monistischem oder dualistischem Aufbau des Leitungsorgans,'*
grundsitzlich wird jedoch auf das nationale Sitzrecht verwiesen und damit
auch auf die Satzungsstrenge nach § 23 AktG."¥

Auch in Deutschland gerit der durchgehend zwingende Charakter des
Aktienrechts zunehmend in die Kritik.!*¥ Zunichst erscheint nimlich die
Beteiligung an einer Gesellschaft, deren Statuten frei verhandelbar sind,
vorteilhaft gegeniiber derjenigen an einer durch zwingendes Recht normier-
ten Gesellschaft, weil durch privatautonome Regelung individuell vorteil-
hafte Gestaltungen ermoglicht werden.'® Freilich stofit dieser vertragstheo-
retische Ansatz des Gesellschaftsrechts an seine Grenzen. Viele zwingenden
Regeln dienen gerade dem Anlegerschutz, sie wollen durch Standardisierung
des Produkts Aktie Transaktionskosten verringern oder Marktversagen ent-
gegen wirken. Ersteres konnte freilich weitgehend auch Gesellschaftsrecht

145 Vgl. etwa (auch zur Abgrenzung gegentiber bloflen Erganzungen nach S. 2): Pentz,
Miinchener Komm. z. AktG, 2000, § 23 Rdn. 152-161.

146 Art. 38 lit. b der Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001
tber das Statut der Europiischen Gesellschaft (SE), ABL. 2001 L 294/1; Richtlinie
2001/86/EG des Rates vom 8. Oktober 2001 zur Erginzung des Statuts der Euro-
paischen Gesellschaft hinsichtlich der Beteiligung der Arbeitnehmer, ABL. 2001
L 294/22; zur Verordnung vgl. nur BucHHEIM, Europiische Aktiengesellschaft und
grenziiberschreitende Konzernverschmelzung — der aktuelle Entwurf der Rechtsform
aus betriebswirtschaftlicher Sicht, 2001; THEssEN/WENZ, Die Europiische Aktien-
gesellschaft, 2002; BLanQUET, ZGR 2002, 20; BRANDT/ScHEIFELE, DStR 2002, 547;
BuncGerT/BEIER, EWS 2002, 1; HEINZE, ZGR 2002, 66; HirTE, NZG 2002, 1; HoM-
MELHOFF, AG 2001, 279; Jaun/HERFs-ROTTGEN, DB 2001, 631; KErRsTING, DB 2001,
2079; LurtTer, BB 2002, 1; NEYE, ZGR 2002, 377; PrLuskaTr, EuZW 2001, 524;
ScawARz, ZIP 2001, 1847; ScHuLz/GEISMAR, DStR 2001, 1078; STEDING, BuW 2002,
197; TeicumanN, ZGR 2002, 383; THoMAS/LEUERING, NJW 2002, 1449; und steuer-
rechtlich etwa FORSTER/LANGE, RIW 2002, 585; HErZIG/GRIEMLA, StuW 2002, 55;
ScHuLz/PETERSEN, DStR 2002, 1508.

147 Vgl. Art. 9 Abs. 1 lit. b und lit. ¢, ii und iii SE-VO; ausfiihrlich BRANDT/SCHEIFELE,
DStR 2002, 547.

148 Vgl. nur EIDENMULLER, JZ 2001, 1041, 1046; MERTENS, ZGR 1994, 426; SPINDLER,
AG 1998, 53, etwa S. 73; und die Beitrige von HorT, in: Lutter/Wiedemann, Gestal-
tungsfreiheit im Gesellschaftsrecht, 1998, S. 123 und HIrTE, in: Lutter/Wiedemann,
Gestaltungsfreiheit im Gesellschaftsrecht, 1998, S. 61; den zwingenden Charakter
rechtfertigend hingegen ROHRICHT, Groflkomm. z. AktG, 4. Aufl., 1996, § 23 Rdn. 29,
471,

149 Vgl. nur Beurens, FS Drobnig, S. 491, 497-503; EASTERBROOK/FIsCHEL, aaO
(Fn. 89), S. 15-39; EIDENMULLER, JZ 2001, 1041, 1041-1046.
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leisten, das zwar standardisierte Regelungen vorschligt, jedoch zugleich
Abweichungen von diesem Standardmodell zulasst.

b) Beurteilung unter grundfreibeitlichen Gesichtspunkten

Wenn nun nationales Recht die eigenen gesetzlichen Regelungen grundsitz-
lich als zwingend ausgestaltet und nur in ausdriicklich vorgesehenen Aus-
nahmen privatautonome Regelungen zulisst, so ist schon die Zielgenauigkeit
des Eingriffs in Marktkrifte, die die Golden Shares-Entscheidungen in ihrer
Quintessenz anmahnen, fraglich. Aber jedenfalls erhoht diese Richtungs-
entscheidung des nationalen Gesetzgebers die Kontrolldichte. Denn der
EuGH wiirde umgekehrt solche nationalen Regeln nicht anhand der Grund-
freiheiten berprifen, die die Parteien privatautonom abbedingen konnen
und ihrer Rechtsbeziehung dennoch zugrunde legen.'® Zudem steigt, wichtig
tir die Rechtfertigungsebene, die Gefahr einer allzu pauschalen Begriindung,
wenn Gesetzgeber nationales Aktienrecht generell fiir zwingend erkliren.

Um zu konkreten Ergebnissen zu kommen, ist dennoch an der jeweiligen
Einzelregelung anzusetzen, die fiir zwingend erklirt wird. Denn jedenfalls
fir einzelne Institute liegt es nahe, dass die zwingende Ausgestaltung auch
Kursrelevanz hat.'” An der Einzelregelung setzt auch Generalanwalt
Colomer in Fragen der Sitztheorie an. Und die Sitztheorie weicht von der
Griindungstheorie gerade darin ab, dass sie die privatautonome Wahl der
Gestaltung (hier in Fragen des anwendbaren Rechts) nicht zulisst.!® Die
Stof3richtung ist also die gleiche wie in § 23 Abs. 5 AktG. Nach der Argu-
mentation des Generalanwalts in der Rechtssache Uberseering steht es zwar
den Mitgliedstaaten frei, die Ankntpfungsregeln ihres Internationalen Ge-
sellschaftsrechts nach der Sitz- oder der Griindungstheorie auszugestalten.
Die materiellen Folgen dieser Ankniipfung sind jedoch sehr wohl an den
Grundfreiheiten zu iiberpriifen.’®® Und damit ldsst sich die Sitztheorie, wenn
tiberhaupt, nur noch in stark kupierter Form aufrecht erhalten. Zumindest
dieses wird auch im Hinblick auf § 23 Abs. 5 AktG gelten. Der grundsitzlich
zwingende Charakter des Aktienrechts mag zwar nicht per se unvereinbar

150 Nachw. oben Fn. 41.

151 Vgl. etwa SEMLER, in: Picot, Corporate Governance, 1995, S. 29, 471.

152 BeHRENs, ZGR 1994, 1, 5f; Epwarps, EC Company Law, 1999, S. 335 und 339f;
KRusg, aaO (Fn. 25) 8; MENjucQ, Droit international et européen des sociétés, 2001,
S. 20 und 87-95; ScuoN, FS Lutter, S. 685, 686f.

153 Schlussantriage Rs. C-208/00, Rdn. 39 bzw. 43; vgl. EIDENMULLER, ZIP 2002, 82-84;
BenreNns, EuZW 2002, 129.



364 Stefan Grundmann und Florian Méslein ZGR 3/2003

mit dem Europarecht sein. Jedenfalls jedoch wird dadurch fiir jede einzelne
materielle Regel, die zwingend ausgestaltet ist, grundsitzlich die Grund-
freiheitenpriffung auf den Plan gerufen. Und jedenfalls verleitet dieses Vor-
gehen zu moglicherweise allzu pauschaler Rechtfertigungsbegriindung.

V. Zusammenfassung und Thesen

1. Die Golden Shares-Entscheidungen des EuGH werden im Europaischen
Gesellschaftsrecht fir die Kapitalverkebrsfreibeit des Anteilseigners eine
vergleichbar zentrale Rolle spielen wie die Centros- und die Uberseering-
Entscheidung fiir die Niederlassungsfreiheit (vor allem der Gesellschaft).

2. Die in Goldenen Aktien verbrieften Kontrollrechte, die sich die hohe
Hand bei Privatisierung ehemaliger Staatsbetriebe zurtickbehilt, zeichnen
sich rechtsvergleichend durch eine erhebliche Vielfalt aus, wobei Grofibritan-
nien, dann Frankreich und mit Abstrichen Italien fithrend wirkten. Rechts-
vergleichend kann unterschieden werden nach den verbiirgten Rechten: Teils
dirfen mit den Sonderrechten in Gesellschaftsorganen Entscheidungen
beeinflusst werden, vor allem solche der Hauptversammlung, hiufig Grund-
lagenentscheidungen, teils auf die Entwicklung der Aktionarsstruktur Ein-
fluss genommen werden. Mit letzteren wird tiefer in Anlageentscheidungen
eingegriffen, weil eine Anlage teils schon rechtlich unmoglich gemacht wird,
nicht nur faktisch weniger attraktiv. Beispielsweise wird der Erwerb oberhalb
einer bestimmten Schwelle von einer Zustimmung abhingig gemacht.
Rechtsvergleichend kann jedoch auch nach dem Instrument unterschieden
werden, mit dem die Rechte eingeriumt werden: Sonderrechte konnen an
einen Anteil gebunden werden, der regelmaflig einen duflerst geringen Nenn-
wert hat, zu dem die Einfluss- und Stimmrechte in tiberhaupt keinem realisti-
schen Verhiltnis mehr stehen (insoweit durchaus anders als Hochst- oder
Mehrfachstimmrechte). Alternativ kann auch eine Rechtsnorm direkt ein
staatliches Eingriffsrecht begriinden. Auch im ersten Fall sind die Sonder-
rechte daran gekniipft, dass sich die Aktie gerade im Besitz der hohen Hand
befindet. Beide Fille unterfallen der EuGH-Rechtsprechung. Thren gesell-
schafts- und kapitalmarktrechtlichen Charakter haben alle Fille (vor allem)
deswegen, weil in Gesellschafts- oder Anlageentscheidungen eingegriffen
wird. Im ersten Fall ist zudem das Eingriffsinstrument ein gesellschaftsrecht-
liches, die Aktie — und dies betrifft mit Groflbritannien und weitestgehend
auch Frankreich das ganz tiberwiegende Gros der Fille. In Grofibritannien
und den Niederlanden sind solche Aktiengestaltungen schon auf der Grund-
lage des allgemeinem Gesellschaftsrechts moglich, andernorts erst auf Grund
eines Sondergesetzes. Nach den EuGH-Entscheidungen wird — wie bereits
heute in Italien und Belgien — deutlich mehr Gewicht gelegt werden mussen
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auf die spezifische Begriindung solcher Rechte und auf Einriumung von

Rechtsbehelfen.

3. Fiir Deutschland mit seinem relativ geringen Privatisierungsvolumen sind
die Entscheidungen vor allem von Bedeutung, weil sie Ausstrahlwirkung ins
allgemeine (,,private“) Gesellschaftsrecht entfalten, am Rande auch fur das
VW-Gesetz. Ausstrahlen werden die Entscheidungen, weil der Behinde-
rungsbegriff sehr weit gefasst wurde. Kaum eine Entscheidung hat eine
Grundfreiheit so uneingeschrankt als Beschrinkungsverbot ausgestaltet. Das
Gericht stiitzt sich dabei allein auf die Kapitalverkehrsfreiheit, nicht auf die
Niederlassungsfreiheit, auch fiir die unternehmerisch investierenden Anleger,
und erspart sich damit auch eine Abgrenzung zwischen verschiedenen Be-
gunstigten, d.h. Anlegern. Nationale Regeln, die Dritte in einer Anlage-
entscheidung beschrinken, etwa jenseits einer bestimmten Schwelle zu
kaufen, oder in ihren Aktionirsrechten, vor allem Mitverwaltungsrechten,
etwa indem anderen Aktiondren mehr Einfluss eingerdaumt wird, wirken nach
den EuGH-Entscheidungen unter zwei Bedingungen als behindernd (und
bediirfen folglich einer Rechtfertigung): Diese Regeln miissen eine (spiirbare,
allerdings auch nur potentielle) Gefahr dahingehend begriinden, dass (einige)
Anleger Papiere meiden, weil sie diesem Recht unterliegen; und es muss eine
grenziiberschreitende Wirkung (gut) denkbar erscheinen. Da heute beispiels-
weise institutionelle Anleger gewtlinschte und unerwtinschte rechtliche Ge-
staltungen teils in Katalogen zusammenfassen, wird jedenfalls eine spiirbare,
wenn auch potentielle Gefahr kaum zu verneinen sein, wenn eine Gestaltung
in solch’ einen Katalog als problematisch aufgenommen wurde — und dies ist
etwa bei Hochst- oder Mehrfachstimmrechten oder auch weitreichenden
Vorstandsbefugnissen in Interessenkonfliktfillen heute bereits der Fall.
Umgekehrt wird man solchen Regeln grenziiberschreitendes Potential nur
fir Gesellschaften zuschreiben konnen, die offentliche Kapitalmirkte in
Anspruch nehmen.

4. Eine Eingrenzung auf der Bebinderungsebene bedeutet letzteres nur be-
dingt. Die Kapitalverkehrsfreiheit mag zwar bei Gesellschaften ohne Zugang
zu Kapitalmirkten ohne Wirkung bleiben, bei kapitalmarktorientierten
Gesellschaften — und seien sie auch viel weniger zahlreich — entfaltet sie eine
solche jedoch fiir alle aktienrechtlichen Normen mit potentiell attraktivitits-
mindernden Charakteristika. Dennoch kann schon auf der Behinderungs-
ebene versucht werden, diejenigen nationalen Normen auszuscheiden, die
Aktionarsrechte nur so geringfiigig beschneiden und eigentlich nur kanalisie-
rend ausgestalten, dass eine abschreckende Wirkung nicht wirklich plausibel
erscheint. Die anderen nationalen Normen jedoch konnen erst auf der Recht-
fertigungsebene gestiitzt werden. Denn eine Begrenzung der Wirkung der
EuGH-Entscheidungen allein auf Konstellationen, in denen die Sonderrechte
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der hohen Hand eingerdumt wurden, erscheint europarechtsdogmatisch
kaum haltbar und auch von der Wertung her verfehlt. Unstreitig ist auch der
Privatrechtsgesetzgeber an die Grundfreiheiten gebunden. Die Gestaltungen,
die er im Allgemeinen (,privaten) Gesellschaftsrecht bereitstellt und die
Anleger potentiell abschrecken, wirken sogar breiter, ,flichendeckend®, als
die wenigen Sonderregeln bei Privatisierungen.

5. Auf der Rechtfertigungsebene hat der EuGH zu Recht Art. 295 EG-Ver-
trag wenig Gewicht beigemessen. In Zukunft wird zumindest das Eingriffs-
ziel eindeutig umrissen werden missen. Dabei trigt neben der eigentlichen
Gefahrenabwehr im Rahmen der ,0ffentlichen Sicherheit durchaus auch
der Gesichtspunkt, dass Grundbediirfnisse einer modernen Gesellschaft im
technischen Zeitalter abgesichert werden miissen. Dass der EuGH umge-
kehrt wirtschaftlichen Interessen des jeweiligen Staates die Rechtfertigungs-
wirkung abspricht, sollte nur dahin verstanden werden, dass diese Interessen
auf konkrete Interessentriager hin zugeschnitten, dass sie also spezifischer
werden mussen. Beispielsweise durfte der Arbeitnehmerschutz durchaus
tragfihig sein. Eben diese Spezifizitit des Eingriffs hat der EuGH in Uber-
seering wieder angemahnt, indem er einzelne zwingende Eingriffe in Aus-
landsgesellschaften zulisst, nicht aber die Erstreckung des gesamten Gast-
landrechts auf der Grundlage der Sitztheorie. Bei der Frage nach der
Erforderlichkeit, der Beachtung des Grundsatzes des mildesten Mittels, wird
sowohl in materieller Hinsicht wie auch in formeller Hinsicht noch viel
Prazisierungsarbeit auf nationaler Ebene zu leisten sein. Vorhersehbarkeit
und Rechtsschutz sind zu verbiirgen. Dabei ist durchaus daran zu denken, im
Sinne der deutschen Dreistufentheorie die Anforderungen umso héher anzu-
setzen, je intensiver der Eingriff ist, also bei Sonderrechten zur Aktionirs-
struktur tendenziell am hochsten. Dass verwaltungsrechtliche Denkmuster
dergestalt ins Gesellschaftsrecht eindringen, ist nicht leicht zu erkliren und
vielleicht auch letztlich auf wenige ausgewihlte Konstellationen beschrankt.

6. Die Golden Shares-Entscheidungen werden erhebliche Sprengkraft ent-
falten im Allgemeinen (,privaten®) Gesellschaftsrecht. Fraglich ist etwa, ob
Hochststimmrechte in borsennotierten Gesellschaften noch zulissig sind,
hochst zweifelhaft, dass Abwehrbefugnisse des Vorstands (auch mit Ratifika-
tion durch den Aufsichtsrat) als grundfreiheitenkonform eingestuft werden,
und auch der zwingende Charakter fast des gesamten deutschen Aktienrechts
mag — zumindest fiir wichtige Einzelregeln — durchaus als behindernd und
ynicht erforderlich® eingestuft werden. Weniger Probleme wird man im
Grundsatz den zwei wichtigsten deutschen Eigenheiten in der Corporate
Governance vorhersagen konnen, der unternehmerischen Mitbestimmung
und auch dem Universalbankensystem deutscher Prigung (mit ,Banken-
macht®).



