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Vorwort

Wachsende Direktinvestitionsstrome aus Nicht-OECD-Léndern wie Russland oder China im Allgemeinen und das zu-
nehmende grenziiberschreitende Engagement ausldndischer Staatsfonds im Speziellen haben in Deutschland wie auch in
anderen Industrieldndern eine intensive Debatte iiber mogliche Schutzmalnahmen ausgelost. Gegenstand der Befiirch-
tungen sind dabei einerseits systemische Risiken von Staatsfonds sowie Wettbewerbsverzerrungen durch grenziiberschrei-
tende industriepolitische Interventionen. Andererseits wird die Diskussion genédhrt durch verschiedene
Gefahrenszenarien und ein allgemeines Unbehagen gegeniiber neuen Akteuren auf den Finanzmérkten — auch vor dem
Hintergrund eines (vermeintlichen) ,neuen Staatskapitalismus®“ sowie einer allgemeinen Kapitalismus- und Globalisie-
rungskritik.

Deutschlands ausgeprégtes Interesse an offenen Kapitalmérkten ist in der Diskussion allerdings in den Hintergrund gera-
ten. Als , Exportweltmeister mit grofen Handelsbilanziiberschiissen exportiert Deutschland Kapital und ist darauf ange-
wiesen, dass seine Investoren im Ausland willkommen sind. Deutsche Investoren halten weltweit Unterneh-
mensbeteiligungen im Umfang von € 811 Mrd. Umgekehrt haben sich Ausldnder in Deutschland mit € 439 Mrd. enga-
giert. Wegen dieser hohen Kapitalverflechtung hat sich Deutschland — anders als manche anderen europdischen und
nicht-europdischen Staaten — aus einem wohl verstandenen Eigeninteresse bislang fiir offene Kapitalmirkte eingesetzt.
Industriepolitische Uberlegungen und diffuse Globalisierungsiangste haben demgegeniiber bisher zu Recht keine Rolle ge-
spielt. Allein dies entspricht auch unserer freiheitlichen Grundordnung sowie den EU-rechtlichen Vorgaben, insbeson-
dere aus der Kapitalverkehrsfreiheit gemaR Art. 56 Abs. 1 EG (EG).

Unbeschadet dessen beabsichtigt die Bundesregierung, das Aullenwirtschaftsgesetz (AWG) und die Aullenwirtschaftsver-
ordnung (AWV) zu dndern, um eine Priifung sowie ggf. Untersagung oder anderweitige Beschrdankung ausldndischer In-
vestitionen in Deutschland wegen einer Gefahr fiir die 6ffentliche Ordnung oder Sicherheit zu ermdglichen. Ein
Referentenentwurf des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Technologie (BMWi), der im Herbst 2007 publik gemacht
wurde, wurde zwischenzeitlich in Abstimmung mit den betroffenen Bundesressorts iiberarbeitet und ist Mitte Juli 2008
nebst Gesetzesbegriindung auf der Website des BMWi verdffentlicht worden.!

Die vorliegende Stellungnahme zeigt, dass das Gesetzesvorhaben der Bundesregierung nicht nur aus wirtschaftlicher
Sicht verfehlt erscheint. Der Gesetzentwurf begegnet dariiber hinaus auch erheblichen Zweifeln aus Sicht des EU-Rechts.

Berlin, den 4. August 2008

Dr. Peter Biesenbach Dr. Benedikt Wolfers
Leiter des Bereichs AulBenwirtschaftspolitik und Partner
Internationale Beziehungen FRESHFIELDS BRUCKHAUS DERINGER

Bundesverband der deutschen Industrie e.V.

1 Referentenentwurf eines Dreizehnten Gesetzes zur Anderung des AuBenwirtschaftsgesetzes und der AuBenwirtschaftsverordnung, abrufbar im Internet unter:
<http://www.bmwi.de/BMWi/Navigation/Service/gesetze,did=223394.html>.
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I. Gesamtergebnis

Deutschlands Wirtschaft profitiert von ausldndischen Di-
rektinvestitionen und muss auch in Zukunft offen und at-
traktiv fiir ausldndische Unternehmen und Kapitalanleger
bleiben. Durch die Investitionskontrolle, die der kiirzlich
veroffentlichte Referentenentwurf des Bundesministeriums
fiir Wirtschaft und Technologie fiir ein ,,Dreizehntes Gesetz
zur Anderung des AuRenwirtschaftsgesetzes und der Au-
Benwirtschaftsverordnung® vorsieht, wiirde Deutschland
erheblich an Wettbewerbsfiahigkeit gegeniiber anderen eu-
ropdischen und nicht-européischen Ldndern einbiillen. Po-
tenziellen, aber nicht erwiesenen Risiken, die durch das
Auftreten neuer Akteure auf den Finanzmérkten entstehen
konnen, sollte stattdessen mit erhéhten Transparenzanfor-
derungen begegnet werden — wenn moglich im Kontext
einer international geltenden Regelung. Eine Verschirfung
des deutschen Aullenwirtschaftsrechts hingegen wére ein
falsches Signal — insbesondere an Schwellenldnder wie
China und Russland - und wiirde die Gefahr einer protek-
tionistischen Abwartsspirale erhéhen.

Aus rechtlicher Sicht bestehen erhebliche Zweifel daran,
dass das Gesetzesvorhaben der Bundesregierung mit der
Kapitalverkehrsfreiheit gemif Art. 56 Abs. 1 EG vereinbar
ist — und zwar unabhingig davon, dass der vorgelegte Ge-
setzentwurf auf Investoren aus Lindern aullerhalb der EU
(sowie der EFTA) beschrénkt ist. Denn die Kapitalver-
kehrsfreiheit schiitzt nicht nur Unionsbiirger und Gebiets-
ansissige, sondern gleichermallen auch Angehorige aus
Drittstaaten und Gebietsfremde.

Im Einzelnen:

Il. Regelungsgehalt des Gesetzentwurfs

1. Kern des Gesetzesvorhabens der Bundesregierung ist
ein neues Priif- sowie Untersagungs- und Beschrén-
kungsrecht des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und
Technologie in Fillen des Erwerbs gebietsanséssiger
Unternehmen oder von Anteilen an solchen Unterneh-
men durch einen gemeinschaftsfremden Investor, wenn
infolge des Erwerbs die 6ffentliche Ordnung oder Si-
cherheit der Bundesrepublik Deutschland gefdhrdet
ist. Das Priif- und Untersagungs-/Beschrankungsrecht
besteht nicht, wenn der unmittelbare oder mittelbare
Stimmrechtsanteil des gemeinschaftsfremden Erwer-
bers an dem betreffenden Unternehmen nach dem Er-
werb der Beteiligung 25 % nicht erreicht.
(Schuldrechtliche) Rechtsgeschifte {iber den Erwerb
eines gebietsansdssigen Unternehmens, fiir das das
Priifrecht besteht, stehen bis zum Ablauf des gesamten
Priifverfahrens unter der auflésenden Bedingung, dass

das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie
den Erwerb innerhalb der vorgesehenen Frist unter-
sagt.

2. Mit dem Gesetzentwurf verbinden sich zahlreiche
Konsequenzen und offene Fragen:

e Obwohl die Bundesregierung in der 6ffentlichen Dis-
kussion den Eindruck erweckt hat, sie wende sich mit
ihrem Gesetzesvorhaben vor allem gegen eine Uber-
nahme deutscher Unternehmen durch auslidndische
Staatsfonds, ist der Gesetzentwurf nicht auf spezifi-
sche, insbesondere nicht auf staatliche Investoren
begrenzt. Auch beschrinkt sich die geplante Regelung
nicht auf bestimmte, fiir die Allgemeinheit besonders
bedeutsame Branchen.

e Weil generell alle (schuldrechtlichen) Rechtsgeschifte,
fiir die das Priifrecht besteht, dem Risiko der auflésen-
den Bedingung unterliegen, wiirde der Gesetzentwurf
sich unmittelbar und konkret auf alle (schuldrechtli-
chen) Rechtsgeschifte auswirken, die in seinen An-
wendungsbereich fallen — unabhéngig davon, ob die
offentliche Ordnung oder Sicherheit im Einzelfall be-
riihrt wére. In Anbetracht der Weite des Anwendungs-
bereichs des Gesetzentwurfs wiirde dies eine Vielzahl
ausldndischer Direktinvestitionen in Deutschland be-
treffen.

e Nach dem Wortlaut des Gesetzentwurfs wéren auch
die fiir die Finanzierung von Transaktionen ggf. wichti-
gen Sicherungsgeschifte, z.B. Sicherungsiibertragun-
gen zugunsten einer ausldndischen Bank, sofern die
25%-Stimmrechtsschwelle erreicht wird, von der
Neuregelung erfasst.

e Auch wenn der Gesetzentwurf bewusst darauf verzich-
tet, ein System vorheriger Anmeldungen und/oder Ge-
nehmigungen zu errichten, diirfte nicht zuletzt das
Risiko der auflésenden Bedingung in der Praxis dazu
fiihren, dass ausldndische Investoren sich faktisch
dazu gezwungen sehen, von sich aus eine ,,Unbedenk-
lichkeitsbescheinigung“ beim Bundesministerium fiir
Wirtschaft und Technologie zu beantragen, um mog-
lichst schnell die erforderliche Rechtssicherheit herbei-
zufiihren.

e Da das Priif- und Untersagungs-/Beschrankungsrecht
sich ausdriicklich auf den Erwerb mittelbarer Beteili-
gungen erstreckt, kdnnte auch der Erwerb eines aus-
landischen Unternehmens, das an einem gebietsan-
sdssigen Unternehmen zu mehr als 25 % beteiligt ist,
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durch ein anderes ausldndisches Unternehmen gepriift
und ggf. untersagt oder anderweitig beschriankt wer-
den. Das Gesetz kann somit im Ausland erfolgende
Unternehmenskéufe betreffen.

e Auch primir innerdeutsche Erwerbsvorgédnge unterlie-
gen dem Priif- und Untersagungs-/Beschrankungs-
recht, wenn der Erwerber ein Unternehmen ist, an dem
ein Unternehmen auRerhalb der EU mindestens 25 %
der Stimmrechte hilt.

Ill. Vorbilder in anderen Léndern?

Soweit in der Diskussion um das Gesetzesvorhaben der
Bundesregierung immer wieder darauf verwiesen worden
ist, dass in anderen Ldndern (auch innerhalb der EU) ver-
gleichbare Regelungen bestiinden, so sind diese Hinweise
mit Vorsicht zu genieRen. Dies zeigt sich insbesondere an
dem franzosischen Beispiel, das in diesem Zusammenhang
héufig genannt wird. Der Européische Gerichtshof hat im
Jahr 2000 entschieden, dass das urspriinglich in Frankreich
vorgesehene Kontrollregime mangels hinreichender Be-
stimmtheit und Vorhersehbarkeit gegen die Kapitalver-
kehrsfreiheit geméR Art. 56 EG verstieR. Auch gegen das
daraufhin erlassene Dekret Nr. 2005-1739 vom 30. Dezem-
ber 2005 hat die EU-Kommission Bedenken erhoben und
Frankreich Mitte Oktober 2006 offiziell zu einer Anderung
des Dekrets aufgefordert.

Insgesamt erscheint der pauschale Hinweis auf (vermeint-
lich) vergleichbare Regelungen in anderen Landern, insbe-
sondere solchen der EU, wenig zielfiihrend. Dies im
Ubrigen auch deshalb, weil die entsprechenden Bestim-
mungen teilweise bereits vor dem 31. Dezember 1993 ver-
abschiedet wurden und sich daher auf das sog.
Verschlechterungsverbot des Art. 57 Abs. 1 EG stiitzen
konnen. Es bedarf deshalb einer differenzierten Betrach-
tung, bei der die besonderen Gegebenheiten des jeweiligen
Kontrollregimes (personlicher und sachlicher Anwen-
dungsbereich, Zeitpunkt des Erlasses der gesetzlichen Re-
gelungen, etwaige Vertragsverletzungsverfahren etc.)
hinreichend beriicksichtigt werden miissten. Solche Unter-
suchungen zeigen aber gerade, dass die bestehenden aus-
landischen Regelungen nur sehr eingeschrankt auf die
Verhiltnisse in Deutschland {ibertragbar sind und sich das
Gesetzesvorhaben der Bundesregierung von ihnen

(z.T. wesentlich) unterscheidet.

IV. Wirtschaftliche Aspekte des Umgangs mit
auslandischen Investoren

1. Deutschland ist einer der offensten Anlagemaérkte fiir
internationale Investitionen und muss auch in Zukunft
attraktiv fiir ausldndische Unternehmen und Kapital-

anleger bleiben. Dies sichert Wertschdpfung in
Deutschland und schafft Arbeitsplétze. Investitionsfrei-
heit ist ein Schliissel fiir nachhaltiges Wachstum und
dauerhaften Wohlstand in Deutschland.

2. Auf den globalen Finanzmérkten treten zunehmend
neue Akteure auf. Hierzu gehéren Hedgefonds, staat-
lich kontrollierte Fondsgesellschaften (Sovereign We-
alth Funds) sowie Staatsunternehmen aus Nicht-
OECD-Léndern. Das Vorgehen dieser Akteure bietet
erhebliche Chancen, da sie fiir Liquiditdt an den Fi-
nanzmdrkten sorgen und bestehende Risiken besser
verteilen. Dies trifft auch auf Staatsfonds zu, die fiir die
Privatwirtschaft eine wichtige Kapitalquelle sind und
als langfristig zuverldssige Investoren gelten. Die bishe-
rigen Erfahrungen deutscher Unternehmen mit ver-
schiedenen Staatsfonds bestétigen dies.

Moglichen Risiken, die durch das Auftreten dieser
neuen Akteure entstehen konnen, sollte mit wettbe-
werbsrechtlichen Instrumenten und mehr Transparenz
begegnet werden. Wettbewerb und Transparenz sind
die besten Mittel, um eine Zweckentfremdung der
Mairkte fiir politische Ziele, die den Staatsfonds unter-
stellt werden, zu begrenzen. Ursache der verbreiteten
Unsicherheit ist vor allem die Unkenntnis iiber die Go-
vernance von Staatsfonds, ihre Managementstruktu-
ren, ihre Finanzierung, ihre Beteiligungshohe in
Unternehmen und ihre Interaktion untereinander.
Mehr Sicherheit kann dadurch entstehen, dass Inves-
toren bestimmte Verhaltensleitlinien anerkennen und
mehr Informationen iiber Kapitalausstattung, Risiko-
entwicklung, Steuerungsverfahren oder auch interne
Governance-Standards an die Offentlichkeit geben.
Dabei darf grundsétzlich keine Sonderbelastung ein-
zelner Investorengruppen stattfinden. Alle Investoren
sollten gleichen Transparenzpflichten unterliegen. Dies
gilt gleichermalien fiir staatliche wie private Fondsge-
sellschaften. Entsprechende Losungen sollten auf in-
ternationaler Ebene gesucht werden. Denn die richtige
Regulierung von Auslandsinvestitionen und die spezifi-
sche Herausforderung von Staatsfonds sind keine rein
nationalen Probleme.

3. Eine Abschitzung der konkreten wirtschaftlichen Aus-
wirkungen des Gesetzesvorhabens der Bundesregie-
rung ist kaum moglich. Allerdings diirfte der weit
gefasste Anwendungsbereich des Gesetzentwurfs zu er-
heblichen Unsicherheiten und aufgrund dessen zu
einem erhohten Rechtsberatungsbedarf und héheren
Transaktionskosten fithren. Vor allem aber verlore
Deutschland mit Blick auf das Investitionsklima durch
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V.

die vorgesehene Investitionskontrolle einen Wettbe-
werbsvorteil gegeniiber anderen europdischen und
nicht-européischen Landern.

EU-rechtliche Bewertung des Gesetzentwurfs

In rechtlicher Hinsicht ist das Gesetzesvorhaben der Bun-
desregierung vor allem am MaRstab des EU-Rechts zu mes-
sen. Dieses gewihrleistet in Art. 56 Abs. 1 EG die Freiheit
des Kapitalverkehrs. Es bestehen erhebliche Zweifel daran,
dass der Gesetzentwurf hiermit vereinbar ist.

1.1.

1.2.

Der Schutzbereich der Kapitalverkehrsfreiheit ist
eroffnet.

Nach der Rechtsprechung des Europdischen Gerichts-
hofs sind Direktinvestitionen in Form der Beteiligung
an einem Unternehmen Kapitalverkehr im Sinne des
Art. 56 Abs. 1 EG, wenn aufgrund der Beteiligung
nach den nationalen (gesellschaftsrechtlichen) Vor-
schriften die Moglichkeit besteht, sich an der Verwal-
tung des betreffenden Unternehmens oder an dessen
Kontrolle zu beteiligen. Ob der Erwerber eine Beteili-
gung hélt, die es ihm ermoglicht, einen bestimmenden
Einfluss auf die Entscheidungen des betreffenden Un-
ternehmens auszuiiben, ist fiir die Kapitalverkehrsfrei-
heit (anders als fiir die Niederlassungsfreiheit geméld
Art. 43 EG) nicht maRgeblich. Im Ubrigen ist die Kapi-
talverkehrsfreiheit anerkanntermaflen selbst bei reinen
Finanzinvestitionen (Portfolioinvestitionen) einschlé-
gig, bei denen es — anders als bei Direktinvestitionen —
in erster Linie um eine Anlage- oder Investitionsent-
scheidung geht.

Art. 56 Abs. 1 EG verbietet ausdriicklich alle ,,Be-
schrankungen zwischen den Mitgliedstaaten sowie
zwischen den Mitgliedstaaten und dritten Lindern®.
In der rechtswissenschaftlichen Literatur wird dieser
Formulierung iiberwiegend entnommen, dass nicht nur
Unionsbiirger und Gebietsansissige sich auf die Kapi-
talverkehrsfreiheit berufen konnen, sondern auch An-
gehorige von Drittstaaten und Gebietsfremde. Der
Europdische Gerichtshof hat bereits Ende 2006 erken-
nen lassen, dass er sich dieser Auffassung angesichts
der unterschiedlichen Formulierung der Kapitalver-
kehrsfreiheit (im Gegensatz etwa zur Dienstleistungs-
freiheit gemdl Art. 49 EG) anschlief3t. In einer
jlingeren Entscheidung hat der Gerichtshof dies be-
kraftigt und die unmittelbare, bedingungslose Wirkung
des Art. 56 Abs. 1 EG in den Beziehungen zwischen
Mitgliedstaaten und Drittlindern ausdriicklich aner-
kannt.

1.3. Die Kapitalverkehrsfreiheit wird hier nicht durch die

Niederlassungsfreiheit geméR Art. 43 EG verdréingt.
Zwar hat der Européische Gerichtshof in seiner jiinge-
ren Rechtsprechung teilweise angenommen, dass Be-
schrankungen des freien Kapitalverkehrs, die sich als
L2unvermeidliche Konsequenz“ einer Beschrdankung der
Niederlassungsfreiheit darstellten, keine gesonderte
Priifung im Hinblick auf Art. 56 Abs. 1 EG rechtfertig-
ten. Voraussetzung fiir die Anwendung der Niederlas-
sungsfreiheit (und Verdrdngung der Kapitalver-
kehrsfreiheit) ist aber, dass ein sicherer Einfluss auf die
Entscheidungen des betreffenden Unternehmens aus-
gelibt werden kann, der es ermdglicht, die Tatigkeiten
des Unternehmens zu bestimmen (Kontrollbeteili-
gung). Daran fehlt es im Fall des Gesetzesvorhabens
der Bundesregierung, das lediglich an eine Sperrmino-
ritdt von 25 % ankniipft. Davon abgesehen ist fraglich,
ob die vom Europdischen Gerichtshof zur Abgrenzung
von Kapitalverkehrsfreiheit und Niederlassungsfreiheit
entwickelten Grundsitze auf nationale Vorschriften
tiber den Erwerb von Unternehmensbeteiligungen
tiberhaupt anwendbar sind.

Die Kapitalverkehrsfreiheit wird durch das Gesetzes-
vorhaben der Bundesregierung beschrankt. Nach der
Rechtsprechung des Europdischen Gerichtshofs stellt
eine Regelung, die den Erwerb von Beteiligungen ein-
schrinkt, eine Beschrinkung des Kapitalverkehrs im
Sinne des Art. 56 Abs. 1 EG dar. Dies jedenfalls dann,
wenn sie die Situation des Erwerbers einer Beteiligung
als solche beriihrt und daher geeignet ist, Anleger aus
anderen (Mitglieds-) Staaten von Investitionen abzu-
halten und damit den Marktzugang zu beeinflussen.
Wie der Européische Gerichtshof klargestellt hat, gilt
dies unabhéngig davon, ob die betreffende Regelung
den Kapitalverkehr zwischen den EU-Mitgliedstaaten
oder die Beziehungen zwischen den Mitgliedstaaten
und Drittlindern betrifft.

Beschrdankungen der Kapitalverkehrsfreiheit konnen
aus den in Art. 58 EG genannten Griinden oder aus
zwingenden Griinden des Allgemeininteresses gerecht-
fertigt sein. Speziell der Kapitalverkehr mit Drittstaa-
ten unterliegt dariiber hinaus den weiteren
Beschrankungsmdoglichkeiten gemidR Art. 57 EG. Da-
nach sind u.a. solche Beschriankungen gegeniiber
Drittstaaten erlaubt, die bereits am 31. Dezember 1993
aufgrund nationaler oder gemeinschaftsrechtlicher
Rechtsvorschriften bestanden haben (sogenanntes Ver-
schlechterungsverbot). Vorliegend kommt allein eine
Rechtfertigung geméR § 58 Abs. 1 lit. b, letzter Hs. EG
in Betracht. Nach dieser Vorschrift beriihrt Art. 56 EG
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nicht das Recht der Mitgliedstaaten, MaBnahmen zu leger miissen Hinweise darauf erhalten, unter welchen
ergreifen, die aus Griinden der 6ffentlichen Ordnung konkreten objektiven Umstdnden eine Transaktion un-
oder Sicherheit gerechtfertigt sind. tersagt oder beschriankt werden kann. Fiir den Einzel-
nen miissen der Umfang seiner Rechte und Pflichten
3.1. Der Europdische Gerichtshof war in den letzten Jahren erkennbar sein, sodass der Grundsatz der Rechtssi-

wiederholt mit der Rechtfertigung von Beschridnkun-
gen des Kapitalverkehrs, insbesondere aus Griinden
der offentlichen Ordnung oder Sicherheit geméaR

Art. 58 Abs. 1 lit. b, letzter Hs. EG, befasst. Den ein-
schldgigen Entscheidungen lassen sich einige Grund-
sdtze entnehmen, die fiir die EU-rechtliche Bewertung
des Gesetzesvorhabens der Bundesregierung zentral
sind.

Im Einzelnen:

Die Begriffe der 6ffentlichen Ordnung und Sicherheit
im EU-Recht sind eng zu verstehen, insbesondere
dann, wenn sie eine Ausnahme von dem Prinzip des
freien Kapitalverkehrs rechtfertigen sollen.

Fiir die Rechtfertigung einer Einschrdnkung muss eine
tatsdchliche und hinreichend schwere Gefdhrdung vor-
liegen, die ein Grundinteresse der Gesellschaft beriihrt.

Als ein solches Grundinteresse der Gesellschaft — bei
tatsichlicher Gefdhrdung - erkennt der Européische
Gerichtshof (jedenfalls) die Versorgung der Bevolke-
rung mit 6ffentlichen Dienstleistungen, vor allem im
Krisenfall, an. Dazu zédhlt der Gerichtshof etwa die Be-
reiche Energie, Telekommunikation und postalische
Universaldienste. Unternehmen, die im herk6mmli-
chen Bankensektor tétig sind und nicht die (6ffentli-
chen) Aufgaben einer Zentralbank oder einer
dhnlichen Einrichtung wahrnehmen, sieht der Ge-
richtshof dagegen nicht als Erbringer 6ffentlicher
Dienstleistungen an.

FEine Rechtfertigung von Beschridnkungen des Kapital-
verkehrs, die sich bloRB auf allgemeine, finanzielle oder
wirtschaftliche Interessen der Mitglied-

staaten stiitzt, ist nicht zuldssig.

Eine Regelung, die den freien Kapitalverkehr be-
schrinkt, muss geeignet sein, die Verwirklichung des
mit ihr verfolgten Ziels zu gewdhrleisten und darf nicht
iiber das hinausgehen, was zur Erreichung dieses Ziels
erforderlich ist. Ansonsten wiére sie unverhéltnisméaRig
und unzulissig.

Ein Kontrollregime muss auf objektiven und nicht
diskriminierenden Kriterien beruhen, die den betrof-
fenen Unternehmen im Voraus bekannt sind. Die An-

3.2.

cherheit gewahrt ist.

Jedem, der durch eine beschriankende MaRnahme be-
troffen ist, muss ein wirksamer Rechtsbehelf eroffnet
sein. Auch deshalb ist es unerlédsslich, dass die mate-
riellen Kriterien, auf deren Grundlage eine Beschrin-
kung erfolgen kann, objektiv und hinreichend genau
sind. Insoweit geniigt es nicht, dass der Rechtsweg
gegen eine behordliche Entscheidung erdffnet ist und
es im Ubrigen den Gerichten {iberlassen bleibt, die Vo-
raussetzungen zu konkretisieren, unter denen eine Ge-
fahrdung der 6ffentlichen Ordnung oder Sicherheit
bejaht werden kann.

Die vorstehend genannten Grundsétze gelten sowohl
im Kapitalverkehr zwischen den EU-Mitgliedstaaten

als auch zwischen Mitgliedstaaten und Drittlindern.

Es besteht also grundsétzlich ein vollwertiger Schutz
der Kapitalverkehrsfreiheit auch fiir Angehorige von

Drittstaaten und Gebietsfremde.

Gemessen an den Grundsitzen, die der Europdische
Gerichtshof fiir die Rechtfertigung von Beschréankun-
gen des freien Kapitalverkehrs aufgestellt hat, bestehen
erhebliche Zweifel daran, ob das Gesetzesvorhaben
der Bundesregierung mit der Kapitalverkehrsfreiheit
gemdR Art. 56 Abs. 1 EG vereinbar ist.

Die Investoren erhalten keinen Hinweis darauf, unter
welchen besonderen Umstdnden eine Untersagung
oder sonstige Beschridnkung des Erwerbs mdglich ist.
Durch diese Unbestimmtheit ist fiir die Einzelnen der
Umfang des moglichen Eingriffs sowie ihrer Rechte
und Pflichten schlechterdings nicht erkennbar. Ein sol-
ches System versto3t gegen den Grundsatz der Rechts-
sicherheit. Der Europdische Gerichtshof ldsst es
insoweit gerade nicht geniigen, dass die Griinde der 6f-
fentlichen Ordnung und Sicherheit geméild Art. 58

Abs. 1lit. b, letzter Hs. EG (oder etwa das allgemeine
Erfordernis einer tatséchlichen und hinreichend
schweren Gefihrdung, die ein Grundinteresse der Ge-
sellschaft beriihrt) in der gesetzlichen Regelung pau-
schal und ohne eine weitere Konkretisierung schlicht
wiederholt werden. Vielmehr kommt es darauf an, dass
die Kriterien, die das EU-Recht verlangt, in der gesetz-
lichen Regelung selbst mit der notwendigen Klarheit,
Prdzision und Objektivitiit enthalten sind.
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b) In diesem Zusammenhang ist auch von Bedeutung,

c)

dass der Gesetzentwurf nicht auf bestimmte Branchen,
insbesondere nicht auf 6ffentliche Dienstleistungen
und/oder Dienstleistungen von strategischer Bedeu-
tung, beschrinkt ist. Auch aus der Begriindung des
Gesetzentwurfs ergeben sich keine aussagekriftigen
Anhaltspunkte fiir eine Einschrdnkung. Im Gegenteil:
Die Branchenoffenheit wird ausdriicklich hervorgeho-
ben. Angesichts dieser Offenheit des Gesetzesentwurfs
bestehen indes erhebliche Zweifel daran, ob der Ge-
setzentwurf iiberhaupt ein Ziel verfolgt, das vom Euro-
pdischen Gerichtshof als legitim anerkannt wird. Das
gilt erst recht, wenn das Gesetzesvorhaben einen ,,poli-
tischen Entscheidungsspielraum® offen zu halten ver-
sucht, der den ,,Primat der Politik* fiir sich in
Anspruch nimmt — wie der Diskussion iiber das Geset-
zesvorhaben angemerkt wurde.

Selbst wenn man unterstellt, dass es der Bundesregie-
rung nur um solche Branchen geht, bei denen eine po-
tenzielle Gefahr fiir die 6ffentliche Ordnung oder
Sicherheit angenommen werden kann, so geht der Ge-
setzentwurf iiber das hinaus, was zur Erreichung dieses
Ziels erforderlich ist. Denn das Priifrecht ist weder auf
die in der politischen Diskussion immer wieder hervor-
gehobenen Staatsfonds noch auf bestimmte Branchen
beschriankt. Dies wiegt umso schwerer, als dass alle
(schuldrechtlichen) Rechtsgeschifte, fiir die das Priif-
recht gegeben ist, bis zum Ablauf des gesamten Priif-
verfahrens auflésend bedingt sind. Der Gesetzentwurf
diirfte damit auch gegen den Grundsatz der Verhéltnis-
méRigkeit verstoRen.
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B. Regelungsgehalt des Gesetzentwurfs

Uberblick iiber die wesentlichen Vorschriften

Kern des Gesetzentwurfs ist ein neues Priifrecht

des BMWi, verbunden mit einem Untersagungs- und
Beschrankungsrecht des BMWi nach Zustimmung
der Bundesregierung, in Fillen des Erwerbs gebietsan-
séssiger Unternehmen oder von Anteilen an solchen
Unternehmen durch einen gemeinschaftsfremden In-
vestor, wenn infolge des Erwerbs die 6ffentliche Ord-
nung oder Sicherheit Deutschlands gefdhrdet ist. Zu
diesem Zweck soll es in einem neuen § 7 Abs. 1 Nr. 4
AWG heiRen:

,Rechtsgeschifte und Handlungen im AuRRenwirt-
schaftsverkehr konnen beschriankt werden, um (...) die
offentliche Ordnung oder Sicherheit der Bundesrepu-
blik Deutschland im Sinne von Art. 46 und 58 Abs. 1
EG zu gewihrleisten.

§ 7 Abs. 2 AWG soll entsprechend um folgende Num-
mer 6 erginzt werden:

,Nach Absatz 1 konnen insbesondere beschriankt wer-
den (...) Rechtsgeschifte {iber den Erwerb gebietsan-
séssiger Unternehmen oder von Anteilen an solchen
Unternehmen durch einen gemeinschaftsfremden Er-
werber, wenn infolge des Erwerbs die 6ffentliche Ord-
nung oder Sicherheit der Bundesrepublik Deutschland
gemdld Absatz 1 Nr. 4 gefidhrdet ist; dies setzt voraus,
dass eine tatsidchliche und hinreichend schwere Ge-
fahrdung vorliegt, die ein Grundinteresse der Gesell-
schaft beriihrt. Gemeinschaftsfremde Erwerber aus
den Mitgliedstaaten der Européischen Freihandels-
assoziation (Island, Liechtenstein, Norwegen,
Schweiz) stehen gemeinschaftsanséssigen Erwerbern
gleich.“

Bislang konnen Rechtsgeschéfte und Handlungen im
AuRenwirtschaftsverkehr nur beschrankt werden,
um

die wesentlichen Sicherheitsinteressen der Bundesre-
publik zu gewéhrleisten,

eine Storung des friedlichen Zusammenlebens der Vol-
ker zu verhiiten oder

zu verhiiten, dass die auswértigen Beziehungen der
Bundesrepublik erheblich gestort werden (§ 7 Abs. 1
Nr. 1 bis 3 AWG).

Dies betrifft insbesondere Waren und Unternehmen
von militdrisch-strategischer Bedeutung (vgl. die Bei-
spielsammlung in § 7 Abs. 2 Nr. 1 bis 5 AWG).

Die zentralen Bestimmungen des Gesetzesentwurfs fin-
den sich in dem geplanten § 53 AWV.

Dieser

legt die Einzelheiten des Priifrechts des BMWi fest
(Absatz 1, Absatz 2 Sétze 1 bis 3);

erméchtigt das BMWi mit Zustimmung der Bundesre-
gierung zur Untersagung und zum Erlass von Anord-
nungen, soweit dies erforderlich ist, um die 6ffentliche
Ordnung oder Sicherheit der Bundesrepublik Deutsch-
land zu gewéhrleisten (Absatz 2 Sétze 4 und 5);

erdffnet dem Erwerber die Mdoglichkeit, eine
Bescheinigung des BMWi zu erhalten, dass dem Er-
werb keine Bedenken im Hinblick auf die 6ffentliche
Ordnung oder Sicherheit entgegenstehen (Absatz 3);
und

erméchtigt das BMWi, zur Durchsetzung einer Unter-
sagung die erforderlichen MaRRnahmen anzuordnen
(Absatz 4).

Im Einzelnen heift es in der Regelung:

»§ 53

Beschrinkung
nach § 7 Abs. 1 und 2 Nr. 6 AWG

(1) Das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Techno-
logie kann den Erwerb eines gebietsansdssigen Unter-
nehmens oder einer unmittelbaren oder mittelbaren
Beteiligung an einem solchen Unternehmen durch
einen Gemeinschaftsfremden oder ein gebietsanséssi-
ges Unternehmen, an dem ein Gemeinschaftsfremder
mindestens 25 Prozent der Stimmrechte hélt, innerhalb
von drei Monaten seit dem Abschluss des schuldrecht-
lichen Vertrages tiber den Erwerb der Stimmrechte da-
rauf priifen, ob der Erwerb die 6ffentliche Ordnung
oder Sicherheit der Bundesrepublik Deutschland be-
eintrichtigt; im Fall eines 6ffentlichen Angebots be-
ginnt die Frist mit der Vero6ffentlichung der
Entscheidung zur Abgabe des Angebots oder der Ver-
offentlichung der Kontrollerlangung. Dies gilt nicht,
wenn der unmittelbare oder mittelbare Stimmrechtsan-
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teil des gemeinschaftsfremden Erwerbers an dem be-
treffenden Unternehmen nach dem Erwerb der Betei-
ligung 25 Prozent nicht erreicht. Bei der Berechnung
des Stimmrechtsanteils des gemeinschaftsfremden Er-
werbers sind diesem die Anteile anderer Unternehmen
an dem zu erwerbenden Unternehmen zuzurechnen,
wenn der Erwerber 25 Prozent oder mehr der Stimm-
rechte an dem Unternehmen hélt.

Die Stimmrechte Dritter, mit denen der gemein-
schaftsfremde Erwerber eine Vereinbarung iiber die
gemeinsame Ausiibung von Stimmrechten abgeschlos-
sen hat, sind dem Erwerber ebenfalls zuzurechnen.
Zweigniederlassungen und Betriebsstédtten des Erwer-
bers gelten nicht als gemeinschaftsanséssig. Gemein-
schaftsfremde Erwerber aus den Mitgliedstaaten der
Européischen Freihandelsassoziation (Island, Liech-
tenstein, Norwegen, Schweiz) stehen gemeinschafts-
anséssigen Erwerbern gleich. Das Bundesministerium
fiir Wirtschaft und Technologie teilt dem Erwerber
seine Entscheidung mit, eine Priifung nach Satz 1
durchzu-

fiihren.

(2) Hat das Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Technologie den Erwerber iiber seine Entscheidung
unterrichtet, eine Priifung nach Absatz 1 Satz 1 durch-
zufiihren, ist der Erwerber verpflichtet, dem Bundes-
ministerium fiir Wirtschaft und Technologie die
vollstindigen Unterlagen iiber den Erwerb zu iibermit-
teln. Die zu {ibermittelnden Unterlagen bestimmt das
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie
durch Bekanntmachung im Bundesanzeiger. Das Bun-
desministerium fiir Wirtschaft und Technologie unter-
richtet die Bundesregierung iiber das Ergebnis seiner
Priifung. Das Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Technologie kann den Erwerb innerhalb von zwei
Monaten nach Eingang der vollstdndigen Unterlagen
untersagen oder Anordnungen erlassen, soweit dies
erforderlich ist, um die 6ffentliche Ordnung oder Si-
cherheit der Bundesrepublik Deutschland zu gewéhr-
leisten. Fiir die Untersagung oder den Erlass von
Anordnungen ist die Zustimmung der Bundesregie-
rung erforderlich.

(3) Auf Antrag eines Erwerbers kann das Bundes-
ministerium fiir Wirtschaft und Technologie eine Be-
scheinigung erteilen, dass dem Erwerb keine Beden-
ken im Hinblick auf die 6ffentliche Ordnung oder Si-
cherheit der Bundesrepublik Deutschland entgegen-
stehen.

(4) Zur Durchsetzung einer Untersagung kann das
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie die
hierzu erforderlichen MalRnahmen anordnen. Insbe-
sondere kann es

1. die Ausiibung der Stimmrechte an dem
erworbenen Unternehmen, die einem gemein-
schaftsfremden Erwerber gehoren oder ihm zuzu-
rechnen sind, untersagen oder einschrianken
oder

2. einen Treuhédnder bestellen, der die Riickabwick-
lung eines vollzogenen Erwerbs herbeifiihrt.“

3. SchlieRlich soll in § 31 AWG ein neuer Absatz 3
eingefiigt werden. Die Vorschrift betrifft die Wirksam-
keit von Rechtsgeschiften, fiir die nach den Bestim-
mungen der §§ 7 Abs. 1 und 2 Nr. 6 AWG, 53 AWV
ein Priif- und Untersagungs-/Beschriankungsrecht be-
steht:

,Der Eintritt der Rechtswirkungen eines Rechtsge-
schifts {iber den schuldrechtlichen Erwerb eines ge-
bietsanséssigen Unternehments, fiir das nach

§ 7 Abs. 1 und 2 Nr. 6 ein Priifrecht verbunden mit
einer Erméchtigung des Bundesministeriums fiir Wirt-
schaft und Technologie besteht, nach Zustimmung der
Bundesregierung den Erwerb innerhalb einer bestimm-
ten Frist zu untersagen, steht bis zum Ablauf des ge-
samten Priifverfahrens unter der auflésenden Be-
dingung, dass das Bundesministerium fiir Wirtschaft
und Technologie den Erwerb innerhalb der Frist unter-
sagt.”

Il. Praktische Konsequenzen und offene Fragen

Der Gesetzentwurf hétte erhebliche Auswirkungen auf aus-
landische Investitionen in Deutschland. Sein personlicher
und sachlicher Anwendungsbereich ist denkbar weit, we-
sentlich weiter als politisch intendiert. Nachstehend seien
einige der aus Sicht der Praxis wichtigsten Konsequenzen
und offenen Fragen, die sich mit dem Gesetzentwurf ver-
binden, genannt:

1. Keine Beschrénkung auf bestimmte Investoren
und/oder Branchen
Obwohl die Bundesregierung in der 6ffentlichen Dis-
kussion immer wieder den Eindruck erweckt hat, sie
wende sich mit ihrem Gesetzesvorhaben vor allem
gegen eine Ubernahme deutscher Unternehmen durch
auslidndische Staatsfonds, ist der vorgelegte Gesetzent-
wurf nicht auf bestimmte, insbesondere nicht auf staat-
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liche Investoren begrenzt.? Ausgenommen sind ledig-
lich gemeinschaftsanséssige Investoren und Investoren
aus den Mitgliedstaaten der Européischen Freihandels-
assoziation (EFTA).

Vgl. fir eine friihere Fassung des Gesetzentwurfs auch Martini, Zu Gast bei
Freunden?: Staatsfonds als Herausforderung an das europaische und interna-
tionale Recht, DOV 2008, S. 314 (316): ,,Der Geltungsradius der Regelung ist
nicht auf Staatsfonds beschrankt, sie benennt diese Zielscheibe — vermutlich
auch aus Griinden der diplomatischen Vorsicht — nicht einmal in der Begriin-
dung beim Namen.“; ferner Bayer/Ohler, Staatsfonds ante portas, ZG 2008, S.
12 (28): ,,keinerlei Differenzierungen nach der Art des Investors*. Als Grund
hierfir wird zumeist auf das EU-Recht verwiesen; vgl. z.B. Kleine Anfrage der
Abgeordneten Rainer Briiderle u.a. und der Fraktion der FDP ,,Europarechtli-
che Beurteilung der geplanten Anderung des AuBenwirtschaftsgesetzes®, BT-
Drs. 16/7590 v. 12.12.2007, S. 1: ,,An dem vorliegenden Gesetzentwurf ist die
Einsicht der Bundesregierung zu begriien, dass eine explizite Investitionsbe-
schrankung von Staatsfonds (Sovereign Wealth Funds) oder auslandischen
Unternehmen in mehrheitlichem Staatsbesitz mit Artikel 58 Absatz 3 EGV
grundsétzlich nicht vereinbar ist. Die Beschrankung ausléndischer Investitio-
nen aufgrund eines staatlichen Hintergrunds war und ist europarechtswidrig.”;
siehe auch Tietje, Beschrankungen auslandischer Unternehmensbeteiligun-
gen zum Schutz vor ,Staatsfonds® — Rechtliche Grenzen eines neuen Inter-
ventionsprotektionismus, Policy Paper No. 26 on Transnational Economic
Law, Dezember 2007, S. 5, abrufbar im Internet unter: <http://www2.jura.uni-
halle.de/telc/policy_papers.html> ,,EG-rechtlich ist diese Fokussierung auf
Staatsfonds (...) unbeachtlich, da im Anwendungsbereich von Art. 56 EG keine
Differenzierung im Hinblick auf die Herkunft einer Investition moglich ist.“; fer-
ner das Jahresgutachten 2007/08 des Sachversténdigenrats zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: ,,Das Erreichte nicht
verspielen®, Ziff. 620. Ob eine Beschrénkung der geplanten Regelung auf aus-
l&ndische Staatsfonds und Staatsunternehmen tatsachlich in jedem Fall EU-
rechtswidrig ware, ist zweifelhaft. Art. 58 Abs. 3 EG verbietet lediglich,
MaBnahmen und Verfahren gemaB Art. 58 Abs. 1 und 2 EG als ,Mittel zur will-
kirlichen Diskriminierung® einzusetzen.

Vgl. auch Martini (0. Anm. 2), S. 319: ,Es [d.i. das Priifrecht] erfasst alle grenz-
Uberschreitenden Sperrminoritétsbeteiligungen ohne Ruicksicht auf eine kon-
krete branchenspezifische Gefdhrdungssituation.”

Referentenentwurf eines Dreizehnten Gesetzes zur Anderung des AuBenwirt-
schaftsgesetzes und der AuBenwirtschaftsverordnung. Begriindung, S. 6.

In der Begriindung des Gesetzentwurfs findet sich lediglich im Zusammen-
hang mit einer méglichen Untersagung eines Erwerbs gemaB dem geplanten
§ 53 Abs. 2 Satz 3 AWG die Aussage, dass der EuGH eine Betroffenheit der
offentlichen Sicherheit bisher ausdriicklich bei Fragen der Sicherstellung der
Versorgung im Krisenfall in den Bereichen Telekommunikation und Elektrizitat
oder der Gewahrleistung von Dienstleistungen von strategischer Bedeutung
anerkannt habe; vgl. Referentenentwurf eines Dreizehnten Gesetzes zur An-
derung des AuBenwirtschaftsgesetzes und der AuBenwirtschaftsverordnung.
Begriindung, S. 3.

Die Formulierung orientiert sich an der Rechtsprechung des EuGH zu Be-
schrankungen der Kapitalverkehrsfreiheit gemaB Art. 56 Abs. 1 EG; siehe
oben Abschn. E. lIl. 3.

Nach dem Gesetzentwurf ist das BMWi zur Aufnahme einer Prifung gemai

§ 53 Abs. 1 Satz 1 AWV nicht verpflichtet; vielmehr handelt es sich insoweit
um eine Ermessensentscheidung (,kann®).

Vgl. Martini (0. Anm. 2), S. 319, der insoweit zutreffend darauf hinweist, dass
sich eine solche potenzielle Gefahr in zahlreichen Branchen wie etwa bei
einem Birostuhl- oder Sportartikelhersteller schlechterdings nicht konstruie-
ren lasst; ahnlich Bayer/Ohler (0. Anm. 2), S. 28: Auch hinsichtlich der Zielge-
sellschaften ist es kaum erklarlich, dass jeder Erwerb eines inlandischen
Unternehmens potenziell eine Gefahr fiir die 6ffentliche Ordnung oder Sicher-
heit darstellen soll. Ist beispielsweise der Erwerb eines inldndischen Beklei-
dungsherstellers mit dem Erwerb eines inléndischen Energieversorgers
vergleichbar?“.

Aber nicht nur der persénliche, auch der sachliche An-
wendungsbereich der Neuregelung ist unbegrenzt. Die
geplante Regelung beschrinkt sich gerade nicht auf be-
stimmte, fiir die Allgemeinheit besonders bedeutsame
Branchen. Das geplante Priifrecht des BMWi gemif3

§ 7 Abs. 1 und 2 Nr. 6 AWG i.V.m. § 53 AWV umfasst
vielmehr jeden Erwerb eines gebietsanséssigen Unter-
nehmens oder von Anteilen an einem solchen Unter-
nehmen durch einen gemeinschaftsfremden Erwerber,
sofern eine Beteiligungsschwelle von 25 % erreicht
ist.3

Zwar heil3t es in der Begriindung des Gesetzentwurfs,
dass das Priifrecht geméR § 7 Abs. 1 und 2 Nr. 6 AWG
,hicht als Rechtsgrundlage fiir eine routineméRige
staatliche Priifung auslédndischer Erwerbe verstanden
werden“ konne, sondern die Vorschrift

,nur in seltenen Ausnahmefillen zur Anwendung
kommen [kann], um im Hinblick auf die 6ffentliche
Ordnung oder Sicherheit der Bundesrepublik proble-
matische Investitionen zu priifen.“

Doch finden sich weder im Gesetzestext noch in seiner
Begriindung konkrete Anhaltspunkte dafiir, wann eine
solche ,,problematische Investition* gegeben sein soll.
Daran vermag auch der Zusatz in dem geplanten § 7
Abs. 2 Nr. 6 AWG nichts zu dndern, wonach eine Ge-
fahrdung der 6ffentlichen Ordnung oder Sicherheit der
Bundesrepublik Deutschland voraussetzt, ,,dass eine
tatsdchliche und hinreichend schwere Gefdhrdung vor-
liegt, die ein Grundinteresse der Gesellschaft beriihrt.“¢
Denn dieser Zusatz bezieht sich nach dem Regelungs-
gehalt des geplanten § 7 Abs. 2 Nr. 6 AWG allein auf
eine mogliche Beschrankung von Erwerben, nicht aber
auf die (vorgelagerte) Frage, wann das Priifrecht zum
Tragen kommen soll.

Dem BMWi steht in Bezug auf die Ausiibung des Priif-
rechts letztlich also ein erheblicher Ermessensspiel-
raum zu.” Dementsprechend kann die geplante
Regelung grundsétzlich sdmtliche Lebens- und Wirt-
schaftsbereiche umfassen, neben der Infrastruktur
(Flughifen, StraBen, Hidfen, Wasserwirtschaft,
Abfallwirtschaft, Transport etc.) auch etwa den Ge-
sundheits- und Pflegesektor, den Lebensmittelsektor
oder die verschiedenen Bereiche industrieller Produk-
tion — wobei der Gesetzentwurf jeweils unterstellt,
dass ein Anteilserwerb durch einen gemeinschaftsfrem-
den Erwerber jedenfalls potenziell eine Gefahr fiir

die offentliche Ordnung oder Sicherheit darstellen
kann.?
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Samtliche (schuldrechtliche) Rechtsgeschéfte,

fur die Prifrecht besteht, aufldsend bedingt

Selbst wenn das Priifrecht gemil3 § 7 Abs. 1 und 2

Nr. 6 AWG i.V.m. § 53 AWV in der Praxis vom BMWi
tatséchlich restriktiv gehandhabt werden und nur in
eng begrenzten Ausnahmefillen zum Einsatz kommen
wiirde, so wiirde der Gesetzentwurf Folgen auch fiir
solche (schuldrechtlichen) Rechtsgeschifte haben, bei
denen das BMWi von einer Priifung absieht. Denn in-
folge der geplanten Regelung des § 31 Abs. 3 AWG
wiren auch diese Rechtsgeschéfte bis zum Ablauf der
Drei-Monats-Frist zur Ausiibung des Priifrechts gemil3
§ 53 Abs. 1 Satz 1 AWV auflosend bedingt im Sinne
des § 158 Abs. 2 des Biirgerlichen Gesetzbuchs (BGB).
Das bedeutet: Der Gesetzesvorschlag wiirde sich un-
mittelbar und konkret auf alle Rechtsgeschéfte auswir-
ken, die in seinen Anwendungsbereich fallen -
unabhéngig davon, ob die 6ffentliche Ordnung oder
Sicherheit im Einzelfall beriihrt wére, auch fiir den Er-
werb eines Sportartikel- oder Mobelherstellers.® In An-
betracht der Weite des Anwendungsbereichs des
Gesetzentwurfs wiirde dies eine Vielzahl ausldndischer
Direktinvestitionen in Deutschland betreffen.

Auch Sicherungsgeschéafte erfasst

Nach dem Wortlaut des Gesetzentwurfs wéren auch
Sicherungsgeschifte, z.B. Sicherungsiibertragungen zu-
gunsten einer ausldndischen Bank, sofern die 25 %-
Stimmrechtsschwelle erreicht wird, von dem Priifrecht
gemild § 7 Abs. 1 und 2 Nr. 6 AWG i.V.m. § 53 AWV
erfasst — mit der Konsequenz, dass auch sie geméR § 31
Abs. 3 AWG bis zum Ablauf der Priiffrist geméR § 31
Abs. 3 AWG auflosend bedingt wéren (soweit es sich
um schuldrechtliche Rechtsgeschéfte handelt). Es l4sst
sich leicht absehen, dass die Neuregelung somit nicht
nur fiir den unmittelbaren Erwerb, sondern auch fiir
die Finanzierung des Erwerbs von Unternehmensbetei-
ligungen (selbst wenn der Erwerb als solcher nicht
unter die Regelung fallen sollte) zu ggf. erheblichen
Belastungen und damit auch Verteuerungen fiihren
konnte. Dabei handelt es sich nicht bloB um eine theo-
retische Moglichkeit, da derartige Sicherungsgeschifte
in der Praxis haufig vorkommen.

Faktischer Anzeigedruck

Der Gesetzentwurf verzichtet bewusst darauf, ein Sys-
tem vorheriger Anmeldungen und/oder Genehmigun-
gen zu errichten.’® Nicht zuletzt das Risiko der
auflosenden Bedingung konnte jedoch in der Praxis
dazu fiihren, dass ausldndische Investoren sich fak-
tisch dazu gezwungen sehen, von sich aus eine ,,Unbe-
denklichkeitsbescheinigung® geméR § 53 Abs. 3 AWG

zu beantragen (und eine geplante Investition damit
letztlich , freiwillig anzuzeigen), um moglichst schnell
Rechtssicherheit zu erhalten.!! Dies gilt insbesondere
dann, wenn die Investition (z.B. durch eine Bank)
fremdfinanziert wird und zugunsten des Geldgebers
eine Sicherungsiibertragung erfolgt. Denn in diesen
Fillen wird der Geldgeber die Risiken, die aus der
auflésenden Bedingtheit resultieren, so gering wie
mdglich halten wollen. Vor diesem Hintergrund er-
scheint es durchaus nicht fernliegend, dass die Priifung
durch das BMWi, die nach dem Willen der Bundesre-
gierung an sich die Ausnahme darstellen soll, zur Regel
wiirde.

Auch mittelbarer Beteiligungserwerb umfasst

Das Priif- und Untersagungs-/Beschrankungsrecht
gemild § 53 AWG erstreckt sich ausdriicklich auf den
Erwerb mittelbarer Beteiligungen. Das hat zur Konse-
quenz, dass auch der Erwerb eines ausldndischen Un-
ternehmens, das an einem gebietsanséssigen
Unternehmen zu mehr als 25 % beteiligt ist, durch ein
gemeinschaftsfremdes Unternehmen vom BMWi ge-
priift und mit Zustimmung ggf. untersagt oder ander-

9

10

11

Vgl. fur eine friihere Fassung des Gesetzentwurfs, wonach die betreffenden
Rechtsgeschéfte bis zum Ablauf des Verfahrens sogar schwebend unwirksam
sein sollten, auch Tietje (0. Anm. 2), S. 7: ,Im Ergebnis bedeutet dies, dass alle
auslandischen Unternehmensbeteiligungen in Deutschland, die die 25 %-
Grenze Uberschreiten, immer fir mindestens drei Monate schwebend unwirk-
sam sind, und zwar unabhéngig davon, ob die 6ffentliche Ordnung oder
Sicherheit durch die maBgebliche ausléndische Investition betroffen ist. Als
einzige Ausnahme ist vorgesehen, dass der ausléndische Investor von sich
aus den entsprechenden Unternehmenserwerb beim BMWi anzeigt und eine
Uberpriifung beantragt. In diesem Fall verkiirzt sich das Priifungsrecht des
BMWi auf einen Monat (§ 53 Abs. 3 und 4 AWV n.F)*; siehe dazu auch Kleine
Anfrage der Abgeordneten Rainer Briiderle u.a. und der Fraktion der FDP ,Eu-
roparechtliche Beurteilung der geplanten Anderung des AuBenwirtschaftsge-
setzes“ v. 12.12.2007, BT-Drs. 16/7590 v. 12.12.2007, S. 3, sowie Antwort der
Bundesregierung auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Rainer Briiderle
u.a. und der Fraktion der FDP , Europarechtliche Beurteilung der geplanten
Anderung des AuBenwirtschaftsgesetzes* v. 28.12.2007, S. 6.

Vgl. Referentenentwurf eines Dreizehnten Gesetzes zur Anderung des AuBen-
wirtschaftsgesetzes und der AuBenwirtschaftsverordnung. Begriindung, S. 1:
»Im Interesse einer mdglichst geringen Belastung der betroffenen Unterneh-
men wird anstelle einer Meldepflicht des Unternehmenserwerbs ein Verfahren
geschaffen, nach dem die Sicherheitsrelevanz des Erwerbs von Amts wegen
geprift und gegebenenfalls untersagt werden kann.“, sowie ebd., S. 4: ,Die
Regelung setzt die betroffenen Unternehmen einer so geringen burokrati-
schen Belastung aus wie mdglich. Die Prifung erfolgt nur im Einzelfall und
aufgrund einer Entscheidung des Bundesministeriums fur Wirtschaft und
Technologie. Der Unternehmenserwerb bedarf keiner vorherigen Genehmi-
gung”.

Dies wird von der Bundesregierung letztlich selbst eingerdumt, wenn es in der
Begriindung des Gesetzentwurfs heiBt: ,,Dieser Antrag kann auch schon vor
Beginn der Priiffrist des § 53 Abs. 1 S. 1 AWV gestellt werden. Dadurch kann
der Erwerber bereits vor Ablauf der maBgeblichen Priffristen Rechtssicherheit
Uber die Unbedenklichkeit seiner Investition erlangen.” (Referentenentwurf
eines Dreizehnten Gesetzes zur Anderung des AuBenwirtschaftsgesetzes und
der AuBenwirtschaftsverordnung. Begriindung, S. 10).
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weitig beschrdnkt werden konnte. Dies hat die Bun-
desregierung in ihrer Antwort vom 28. Dezember 2007
auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Rainer Brii-
derle u.a. und der Fraktion der FDP , Europarechtliche
Beurteilung der geplanten Anderung des AuRenwirt-
schaftsgesetzes” vom 12. Dezember 2007 zu einer frii-
heren Fassung des Gesetzentwurfs bestétigt.’? Zu den
(weitreichenden) Folgen fiir den Beteiligungserwerb
heif3t es in der Antwort der Bundesregierung:

,Nach dem Referentenentwurf wére der Erwerb bei
einer Untersagung nach deutschem Recht rechtlich un-
wirksam mit den daraus resultierenden Konsequenzen
fiir die deutschen Unternehmensteile.“13

Innerdeutsche Erwerbsvorgénge prifbar

Schliefflich unterliegen auch innerdeutsche Erwerbs-
vorginge dem Priif- und Untersagungs-/Beschrin-
kungsrecht gemdl § 53 AWG, sofern es sich bei dem
Erwerber um ein Unternehmen handelt, an dem ein
Gemeinschaftsfremder mindestens 25 % der Stimm-
rechte hélt. Zu besonderen praktischen Schwierigkei-
ten kann es dabei bei verschachtelten Beteiligungs-
konstruktionen (Holding-Strukturen etc.) kommen.
Dies ungeachtet der bereits bestehenden kapitalmarkt-
und gesellschaftsrechtlichen Mitteilungspflichten4
sowie den weiteren Regelungen, die der Gesetzentwurf
in diesem Bereich vorsieht und die als neue Hiirden
hinzukommen.'

12

13

14
15

Vgl. Antwort der Bundesregierung auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten
Rainer Briiderle u.a. und der Fraktion der FDP ,Europarechtliche Beurteilung
der geplanten Anderung des AuBenwirtschaftsgesetzes® v. 28.12.2007, S. 6:
»Nach dem Referentenentwurf kann der mittelbare Erwerb eines gebietsan-
sassigen Unternehmens auf eine Gefahrdung der 6ffentlichen Ordnung oder
Sicherheit gepriift werden, wenn der mittelbare Stimmrechtsanteil 25 Prozent
der Stimmrechte erreicht. Unter dieser Voraussetzung kann auch der Erwerb
eines ausléndischen Unternehmens einer Priifungsmdglichkeit unterliegen.”.
Antwort der Bundesregierung auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Rainer
Brliderle u.a. und der Fraktion der FDP ,,Europarechtliche Beurteilung der ge-
planten Anderung des AuBenwirtschaftsgesetzes* v. 28.12.2007, S. 7.

Vgl. insbesondere §§ 21 Abs. 1 WpUG, 20 AktG.

Vgl. Art. 3 und 4 des Gesetzentwurfs.
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In der Diskussion um das Gesetzesvorhaben der Bundesre-
gierung ist immer wieder darauf verwiesen worden, dass in
anderen Liandern (auch innerhalb der EU) vergleichbare
Regelungen bestiinden. Namentlich das franzosische Bei-
spiel wird in diesem Zusammenhang héufig genannt. Ge-
rade dieses Beispiel zeigt indes, welchen Schwierigkeiten
sich jeglicher Versuch ausgesetzt sieht, ein geeignetes Sys-
tem behdrdlicher Kontrolle ausldndischer Direktinvestitio-
nen zu errichten.®

So hat der Européische Gerichtshof (EuGH) im Jahr 2000
entschieden, dass das urspriinglich in Frankreich vorgese-
hene Kontrollregime mangels hinreichender Bestimmtheit
und Vorhersehbarkeit gegen die Kapitalverkehrsfreiheit
gemild Art. 56 EG (ex Art. 73b EGV) verstie8.17 Aber auch
gegen das daraufhin erlassene Dekret Nr. 2005-1739 vom
30. Dezember 20058 hat die EU-Kommission Bedenken
erhoben und Frankreich Anfang April 2006 zunéchst
formlich aufgefordert, sich hierzu zu d&uern;!® Mitte Okto-
ber 2006 hat die Kommission dann beschlossen, Frank-
reich offiziell zu einer Anderung des Dekrets aufzufor-
dern.20

Das Dekret Nr. 2005-1739 sieht ein Genehmigungsverfah-
ren fiir ausldndische Investitionen in bestimmten Wirt-
schaftsbereichen vor, die die 6ffentliche Ordnung, die
offentliche Sicherheit oder die Landesverteidigung beriih-
ren konnten. Die geschiitzten Sektoren (insgesamt elf) sind
in dem Dekret im Einzelnen aufgefiihrt. Dabei handelt es
sich z.B. um die Bereiche des Gliicksspiels, der privaten Si-
cherheitsdienste, der Erforschung von Infektionskrankhei-
ten, der IT-Abhorsysteme, der Informationstechnologie,
der Dual Use-Produkte, der Verschliisselungstechnologie
und der Riistungsindustrie. Hinsichtlich Investitionen aus
Drittlindern sieht das Dekret weiterreichende Beschrén-
kungsmaoglichkeiten vor als in Bezug auf Investitionen von
Unternehmen, die ihren Sitz in einem EU-Mitgliedstaat
haben.?!

Auch ein Vertragsverletzungsverfahren gegen Italien betref-
fend die Kontrolle des Erwerbs von Beteiligungen an inlén-
dischen Banken hat die EU-Kommission erst abgeschlos-
sen, nachdem Italien Anderungen am nationalen Regulie-
rungsrahmen fiir entsprechende Aufsichtsentscheidungen
vorgenommen hatte. Die Kommission hatte hier Bedenken
gedulert, dass Aufsichtsentscheidungen ermdglicht wiir-
den, die die Verfahrenstransparenz beeintréchtigen und zu
Rechtsunsicherheit fithren konnten. Dies konne Investoren
aus anderen EU-Mitgliedstaaten davon abhalten, im italie-
nischen Banksektor zu investieren.?

Alles in allem erscheint der pauschale Hinweis auf (ver-

meintlich) vergleichbare Regelungen in anderen Lindern,
insbesondere solchen der EU,% damit wenig zielfithrend.
Dies iibrigens auch deshalb, weil die entsprechenden Be-
stimmungen teilweise bereits vor dem 31. Dezember 1993
verabschiedet wurden und sich daher auf das sog. Ver-
schlechterungsverbot des Art. 57 Abs. 1 EG stiitzen kon-
nen.?* Zu Recht heif3t es hierzu in der
rechtswissenschaftlichen Literatur:

,Diese Sonderregelung wird in der politischen Diskussion
regelmédRig iibersehen, wenn darauf verwiesen wird, dass
auch viele andere EU-Mitgliedstaaten Investitionen aus
Drittstaaten kontrollieren und ggf. untersagen.“?

Es bedarf daher einer differenzierten Betrachtung, bei der
die besonderen Gegebenheiten des jeweiligen Kontrollre-
gimes (personlicher und sachlicher Anwendungsbereich,
Zeitpunkt des Erlasses der gesetzlichen Regelungen, et-
waige Vertragsverletzungsverfahren etc.) hinreichend be-

16 Ahnlich die Einschatzung von Tietje/Kluttig, Beschrankungen ausléndischer
Unternehmensbeteiligungen und -tibernahmen — Zur Rechtslage in den USA,
GroBbritannien, Frankreich und Italien, Beitrdge zum Transnationalen Wirt-
schaftsrecht, Heft 75, Mai 2008, S. 23, abrufbar im Internet unter:
<http://www2 jura.uni-halle.def/tietje/html/publikationen.htmi>: ,[Dlie (...) fran-
zdsische Regelung [wird] derzeit im Wege eines Vertragsverletzungsverfahrens
auf ihre europarechtliche Zulassigkeit gepriift, sodass sie — jedenfalls in ihrer
jetzigen Form - keinen Modellcharakter beanspruchen kann.“; vgl. ferner auch
Martini (0. Anm. 2), S. 317.

17 EuGH, Urt. v. 14.3.2000, Rs. 54/99, Association Eglise de scientologie de
Paris u.a./Premier ministre.

18 Décret no. 2005-1739 du 30 décembre 2005 réglementant les relations finan-
cieres avec I'étranger et portant application de I'article L. 151-3 du code mo-
nétaire et financier, J.O. 304 v. 31.12.2005, S. 20779.

19 Vgl. Freier Kapitalverkehr: Kommission priift franzésisches Gesetz Uber Ge-
nehmigungspflicht fiir ausléndische Investitionen in bestimmten Bereichen,
IP/06/437, Brissel, den 4. April 2006, abrufbar im Internet unter:
<http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/06/438&for-
mat=HTML&aged=0&language=DE&guiLanguage=en>.

20 Vgl. Freier Kapitalverkehr: Kommission fordert von Frankreich Anderung der
Genehmigungsvorschriften fir ausléandische Investitionen in bestimmten Sek-
toren, IP/06/1353, Brissel, den 12. Oktober 2006, abrufbar im Internet unter:
<http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/06/1353&for-
mat=HTML&aged=08&language=DE&guiLanguage=en>.

21 Vgl. ndher zu der franzésischen Regelung sowie zu ihrer Anwendung in der
Praxis Tietje/Kluttig (0. Anm. 16), S. 17 ff.

22 Vgl. Freier Kapitalverkehr: Kommission bringt Vertragsverletzungsverfahren
gegen ltalien betreffend den Erwerb von Beteiligungen an inlandischen Ban-
ken zum Abschluss, IP707/83, Brussel, den 24. Januar 2007, abrufbar im In-
ternet unter:
<http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/07/83&for-
mat=HTML&aged=08&language=DE&guiLanguage=en>; siehe zur italieni-
schen Rechtslage im Ubrigen auch Tietje/Kluttig (0. Anm. 16), S. 20 ff.

23 Daneben wird immer wieder die US-amerikanische Regelung genannt (sog.
+Exon-Florio-Vorschrift“), die dem Gesetzesvorhaben der Bundesregierung of-
fenbar ,,Pate gestanden® hat (so Martini [o. Anm. 2], S. 317); vgl. dazu naher
Tietje/Kluttig (0. Anm. 16), S. 7 ff.

24  Siehe unten Abschn. E. IIl. 1.

25 Tietje (0. Anm. 2), S. 3; ahnlich Martini (0. Anm. 2), S. 317.
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riicksichtigt werden miissten. Soweit solche Untersuchun-
gen bereits vorliegen, zeigen diese aber, dass die bestehen-
den auslédndischen Regelungen nur sehr eingeschrinkt auf
die Verhdltnisse in Deutschland iibertragbar sind und sich

das Gesetzesvorhaben der Bundesregierung von ihnen un-
terscheidet.2

26 So zu Recht v. Wartenberg, in: Tietje/Kluttig (0. Anm. 16), S. 3.
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D. Wirtschaftliche Aspekte des Umgangs mit auslandischen Investoren

I. Deutschlands Interesse an offenen Kapitalmarkten
Deutschland ist einer der offensten Anlagemérkte fiir inter-
nationale Investitionen. Ausldndische Investoren halten in
Deutschland einen Investitionsbestand in Hohe von € 439
Mrd. Mehr als 2 Mio. Arbeitsplédtze in Deutschland kon-
nen Unternehmen in ausldndischer Hand direkt zugeord-
net werden, die indirekten Arbeitsplatzeffekte sind weitaus
hoher zu veranschlagen. Derzeit stammen knapp drei Vier-
tel der in Deutschland angelegten Direktinvestitionen aus
den Landern der EU und weitere 23 % aus sonstigen In-
dustrieldindern. Der Anteil chinesischer Investoren bei-
spielsweise liegt dagegen bei weniger als 1 %o.

Deutschland muss auch in Zukunft attraktiv fiir ausléandi-
sche Unternehmen und Kapitalanleger sein. Dies sichert
Wertschépfung in Deutschland und schafft Arbeitsplétze,
trégt zu wirtschaftlichem Wachstum bei und bringt zusétz-
liches Know-how in unser Land, ohne das wir im interna-
tionalen Wettbewerb langfristig nicht bestehen kénnen.
Investitionsfreiheit stidrkt den Wettbewerb in Deutschland
und fordert Innovationen. Sie ist daher ein Schliissel fiir
nachhaltiges Wachstum und dauerhaften Wohlstand in
Deutschland.

In Zukunft wird unser Land noch stirker auf auslédndische
Investitionen angewiesen sein. Denn eine rapide alternde
und zudem zahlenméRig schrumpfende Gesellschaft beno-
tigt mehr Kapital, auch aus dem Ausland: Wenn die Ar-
beitskréfte knapp werden, muss Arbeit in zunehmendem
MaR durch Kapital ergénzt werden. Zugleich wird aber
auch das Kapitalangebot aus Schwellenldndern steigen, da
sich diese mit zunehmender wirtschaftlicher Entwicklung
und parallel zu ihrer steigenden Handelsverflechtung
immer mehr mit Direktinvestitionen in Deutschland enga-
gieren werden.

Gleichzeitig profitieren deutsche Unternehmen vom Zu-
gang zu auslidndischen Mirkten. Um die Erschlieffung der
internationalen Markte zu flankieren und um ihre Wettbe-
werbsfihigkeit zu stdrken, engagieren sie sich weltweit mit
Direktinvestitionen. Der ,, Exportweltmeister® Deutschland
ist seit langem eines der wichtigsten Herkunftsldnder von
Direktinvestitionen. Ende 2006 lagen die Investitionsbe-
stinde deutscher Unternehmen im Ausland bei € 811 Mrd.
Darunter finden sich im Ubrigen eine Reihe von Direktin-
vestitionen deutscher Unternehmen mit staatlicher Beteili-

gung.

Il. Chancen und Risiken globaler Finanzmarkte

1. Entwicklungen an den globalen Finanzmarkten
Weltweit ist in den vergangenen Jahren ein kréftiger
Anstieg der grenziiberschreitenden Investitionen zu er-
kennen. Laut UNCTAD erreichten die weltweiten Di-
rektinvestitionen 2006 einen Wert von US$ 1.306 Mrd.
Gegeniiber dem Vorjahr ist das ein Zuwachs um 38 %.
Treiber dieser Entwicklung sind grenziiberschreitende
Unternehmensfusionen: Auch in Deutschland sind
mogliche Ubernahmeszenarien zu einem strategischen
Thema fiir die Spitzen vieler Unternehmen geworden.
Zugleich ist das Auftreten neuer Akteure auf den glo-
balen Finanzmirkten erkennbar. Schétzungen zufolge
verwalten {iber 9.000 Hedgefonds weltweit ein Vermo-
gen von rund US$ 1.500 Mrd. Daneben treten sog. So-
vereign Wealth Funds. Solche staatlich kontrollierten
Fondsgesellschaften verwalten bereits ein Finanzvolu-
men von mehr als US$ 3,4 Bil. Weltweit haben 37
Staaten ihre Devisenreserven sowie staatliche Einnah-
men aus dem Rohstoffsektor in 45 solcher Fonds
angelegt. Vor allem diese Gruppe von Investoren
ist der Ausloser der jetzigen Diskussion. Staatliche
Investmentfonds sind jedoch keine neue Entwick-
lung. Viele dieser Fonds bestehen bereits seit Jahrzehn-
ten.

2. Staatsunternehmen und -fonds als grundséatzlich
willkommene Akteure
Ein weiteres Phidnomen bei den internationalen Inves-
titionsstromen ist, dass sich zunehmend auch Regie-
rungen von Nicht-OECD-Lédndern an nationalen
Champions beteiligen und deren Expansion im Aus-
land vorantreiben. Insbesondere in Russland und
China entwickeln sich Staatskonzerne zu multinatio-
nalen Unternehmen. Dabei verschwimmt die Grenze
zwischen offentlichem und privatem Sektor. Das Vor-
gehen dieser Akteure bietet erhebliche Chancen, da sie
fiir Liquiditdt an den Finanzmérkten sorgen und beste-
hende Risiken besser verteilen. Dies trifft insbesondere
auch auf Staatsfonds zu, die fiir die Privatwirtschaft
eine wichtige Kapitalquelle sind. Dies bestétigt sich in
der aktuellen US-Bankenkrise, in der staatliche Inves-
titionsgesellschaften eine stabilisierende Funktion aus-
iiben. Auch die Erfahrungen deutscher Unternehmen
mit verschiedenen Staatsfonds sind positiv: Sie genie-
Ben den Ruf als langfristige und zuverlédssige Investo-
ren. In der Regel geht es diesen Fonds darum, die
Leistungsbilanziiberschiisse ihrer Lénder fiir zukiinf-
tige Generationen gewinnbringend anzulegen. Die
Fonds selbst wissen: Wenn sie sich ldngerfristig am
Markt fiir grenziiberschreitende Investitionen behaup-
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ten wollen, sind sie — wie jeder Akteur am Kapital- 2. Nutzung und Verbesserung des wettbewerblichen
markt — vor allem auf eine dauerhaft gute Reputation Steuerungsmechanismus
angewiesen. Um eine Zweckentfremdung der Mérkte fiir politische
Ziele zu begrenzen, sind Transparenz und Wettbewerb
3. Potenzielle Risiken das beste Instrument. Vorrangige Handlungsebene der

Zugleich birgt das Engagement der genannten neuen
Akteure auch mogliche Risiken. Erstens konnten sehr
kurzfristige Gewinninteressen z.B. von Hedgefonds die
Stabilitdt des Anlageobjektes bedrohen. Zweitens stellt
sich aufgrund des enormen finanziellen Potenzials von
Fondsgesellschaften die Frage nach moglichen systemi-
schen Risiken, welche die Stabilitidt der Finanzmaérkte
selbst bedrohen kénnten. Drittens kann das Auftreten
staatlich kontrollierter Akteure die Balance einer
Marktwirtschaft verdndern. Zum einen werden private
Investitionen von staatlichen Investoren verdréngt.
Zum anderen - so die Befiirchtung — kénnen politische
Motive bestehen, die iiber das Interesse an Gewinnma-
ximierung und den Zugang zu neuen Mérkten hinaus-
gehen. So konnten z.B. auBenpolitische Interessen
oder industriepolitische Ziele des Mutterlandes mit
o6konomischen Instrumenten verfolgt werden. Insbe-
sondere den Staatsfonds wird in dieser Hinsicht ein er-
hebliches Misstrauen entgegengebracht, da oft
Unsicherheit iiber ihre Investitionsmotive, Anlagestra-
tegien und -volumina herrscht. Ursache dieser Unsi-
cherheit ist vor allem mangelnde Transparenz. Es
besteht weitgehend Unkenntnis iiber die Governance
von Staatsfonds, ihre Managementstrukturen, ihre Fi-
nanzierung, ihre Beteiligungshohe in Unternehmen
und ihre Interaktion untereinander.

Bewertung der Handlungsoptionen

Gleiche Informationsméglichkeiten und Transparenzver-
pflichtungen fur alle Marktteilnehmer

Auf den internationalen Kapitalmarkten ist eine Diffe-
renzierung der Marktteilnehmer nach ihren 6konomi-
schen und/oder politischen Absichten nur schwer
maoglich. Daher ist es erforderlich, wirtschaftlich
gleichartige Sachverhalte auch gleich zu behandeln.
Das heif3t: grundsétzlich keine Sonderbelastung
einzelner Investorengruppen wie z.B. Staatsfonds, aber
auch keine Besserstellung. Alle Marktteilnehmer soll-
ten dieselben Informationsmoglichkeiten iiber das
Marktgeschehen haben. Alle Investoren sollten glei-
chen Transparenzpflichten unterliegen. Dies gilt glei-
chermafRen fiir staatliche wie private Fondsgesell-
schaften, die sich einer solchen Transparenz bisher
entziehen.

Politik sollte daher die Sicherung der Wettbewerbsord-
nung und der konstitutiven Prinzipien der Marktwirt-
schaft sein und nicht selektive Eingriffe in die
Investitionsfreiheit. In unserer Marktwirtschaft ist der
wirtschaftliche Wettbewerb zentrales Lenkungs- und
Ordnungselement. Unabdingbar fiir die dauerhafte Er-
haltung der Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft ist
daher eine funktionstdhige Wettbewerbspolitik, die
sich am Wettbewerbsprinzip orientiert und die iiber ef-
fiziente Aufsichtsorgane verfiigt. Die Politik ist aufge-
rufen, fiir den Markt die geeigneten Rahmenbedin-
gungen zu schaffen und zugleich fiir den ungehinder-
ten Marktzugang Sorge zu tragen, auch von ausldndi-
schen Investoren. Zur Aufrechterhaltung eines
funktionsfdhigen Marktes sind vor allem kartell- und
wettbewerbsrechtliche Instrumente gefragt, um etwai-
ges politisch motiviertes missbrduchliches Verhalten
durch einzelne Akteure zu verhindern.

Reziprozitat schafft neue Probleme

Die politische Einflussnahme auf auslédndische Direkt-
investitionen hat in letzter Zeit weltweit zugenommen.
In einer Untersuchung nationaler Gesetzesinitiativen
und Regulierungen mit Wirkung auf Direktinvestitio-
nen stellt die UNCTAD fest, dass der Anteil investiti-
onsfeindlicher Akte spiirbar gestiegen ist. 2002 lag er
noch bei 5 %, 2005 wurden bereits 20 % erreicht.
Auch 2006 blieb der Anteil konstant bei 20 %. Dieser
Befund stiitzt das Argument, die Offnung des nationa-
len Marktes fiir Investitionen solle nach dem Prinzip
der Gegenseitigkeit geregelt werden. Politisch ist die
Forderung nach Reziprozitit verstdndlich, weil eine
Schieflage zwischen offenen und abgeschotteten Inves-
titionsmérkten auf Dauer nicht akzeptabel ist. Rezipro-
kes Verhalten birgt aber grof3e Risiken, weil es eine
protektionistische Abwirtsspirale in Gang setzen
kann. Okonomisch ist die Forderung nach Reziprozitit
zudem nicht nachvollziehbar. Die Vorteile der Investi-
tionsfreiheit im eigenen Markt sind grundsétzlich un-
habhéngig von der Markt6ffnung des Partnerlandes.
Deutschland hat von seinem bisher offenen Investiti-
onsklima stark profitiert. Eine auch 6konomisch stich-
haltige Begriindung fiir investitionspolitische
MaRnahmen muss bei den wirtschaftlichen Risiken fiir
den eigenen nationalen Markt ansetzen. Dariiber hi-
naus ist dem Umstand Rechnung zu tragen, dass global
agierende Unternehmen mit Hauptsitz in Deutschland
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von etwaigen Gegenreaktionen betroffen sein konnten.
Schliefflich bestehen auch aufgrund EU-rechtlicher
Vorgaben Zweifel an der Umsetzbarkeit reziproker
MaRnahmen. Das Problem politischer Einflussnahme
auf Direktinvestitionen sollte vielmehr auf politischer
Ebene angesprochen und nachhaltig auf eine Verhal-
tensénderung der betroffenen Linder hingewirkt wer-
den. Hier ist aktives Handeln der Regierung und der
verantwortlichen Ministerien gefragt.

Transparenz auf internationalen Kapitalmarkten
Unsicherheiten hinsichtlich der Strategie eines Unter-
nehmens entstehen immer dann, wenn bei Kapitalge-
sellschaften ein GroRteil ihrer Aktionére und die von
ihnen gehaltenen Aktienbestdnde unbekannt sind.
Dies kann der Fall sein bei Investitionen von Staats-
fonds, aber auch von Hedgefonds. Denn hier besteht
oftmals vollstdndige Unkenntnis {iber ihre Organisa-
tion, ihre Finanzierung, ihre Beteiligungshéhe in Un-
ternehmen und ihre Interaktion untereinander. Mehr
Sicherheit kann dadurch entstehen, dass Investoren
bestimmte Verhaltensleitlinien anerkennen und mehr

Informationen iiber Kapitalausstattung, Risikoentwick-

lung, Steuerungsverfahren oder auch interne Gover-
nance-Standards an die Offentlichkeit geben. Ein
solcher Kodex kann auch Grundlage fiir ein Rating
von Sovereign Wealth Funds sein.

Internationale Losungen

Die richtige Regulierung von Auslandsinvestitionen
und die spezifische Herausforderung von Staatsfonds
sind keine rein nationalen Probleme. Auf dem G8-
Gipfel in Heiligendamm haben sich die Staats- und
Regierungschefs nicht nur klar fiir Investitionsfreiheit
ausgesprochen. Sie haben auch entschieden, ,mit der
OECD und anderen Foren zusammenarbeiten, um
unser gemeinsames Verstdndnis der Transparenzgrund-
sétze fiir marktorientierte grenziiberschreitende Inves-
titionen sowohl privatwirtschaftlicher als auch
staatlicher Unternehmen weiterzuentwickeln.“ Insbe-
sondere OECD und IWF sind gefordert, sich der man-
gelnden Transparenz und fehlenden Rechenschafts-
pflicht von Staatsfonds anzunehmen. Auch die EU-
Kommission strebt einen internationalen ,,Code of
Conduct” fiir mehr Transparenz an und geht damit in
die richtige Richtung.

IV. Okonomische Beurteilung des Gesetzentwurfs
Durch die vorgesehene Investitionskontrolle verlore
Deutschland mit Blick auf das Investitionsklima insgesamt
einen Wettbewerbsvorteil gegeniiber anderen européischen
und nicht-europdischen Lindern, die — anders als Deutsch-

land - bereits iiber den Verteidigungsbereich hinausge-
hende Investitionsbeschrankungen kennen. Eine Abschét-
zung der konkreten wirtschaftlichen Auswirkungen des
vorliegenden AWG-Anderungsentwurfs ist kaum méglich.
Allerdings diirfte der weit gefasste Anwendungsbereich des
Vorschlags zu erheblichen Unsicherheiten und aufgrund
dessen zu einem erhohten Rechtsberatungsbedarf und ho-
heren Transaktionskosten fithren. Denkbar ist auch, dass
aufgrund der rechtlich unsicheren Situation die Kosten fiir
Finanzierungen und Absicherungsinstrumente steigen oder
Riicktrittsrechte verlangt bzw. hdufiger genutzt werden. In
jedem Fall ist die Bundesregierung aufgerufen, die wirt-
schaftlichen Auswirkungen der geplanten Investitionskon-
trolle genau zu analysieren, bevor gesetzgeberische
MaRnahmen ergriffen werden.
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E. EU-rechtliche Bewertung des Gesetzentwurfs

In rechtlicher Hinsicht ist das Gesetzesvorhaben der Bun-
desregierung vor allem am MaRstab des EU-Rechts zu mes-
sen.?” Dieses gewéhrleistet in Art. 56 Abs. 1 EG die Freiheit
des Kapitalverkehrs. Die Vorschrift lautet:

,Im Rahmen der Bestimmungen dieses Kapitels sind alle
Beschriankungen des Kapitalverkehrs zwischen den Mit-
gliedstaaten sowie zwischen den Mitgliedstaaten und drit-
ten Landern verboten.“

Es stellt sich die Frage, ob der Gesetzentwurf hiermit im
Einklang steht. Insoweit ist zu priifen, ob
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Andere Rechtsfragen sind nicht Gegenstand dieser Stellungnahme. Weitere
rechtliche Zweifel kénnten sich ergeben aus Sicht des deutschen Verfas-
sungsrechts, des Rechts der Welthandelsorganisation (WTO), insbesondere
des WTO-Dienstleistungstibereinkommens (GATS), des Rechts der Organisa-
tion fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) sowie der
verschiedenen bilateralen Investitionsschutzvertrage, deren Vertragspartei die
Bundesrepublik ist; vgl. dazu etwa Krolop, Staatliche Einlasskontrolle bei
Staatsfonds und anderen auslandischen Investoren im Geflige von Kapital-
marktregulierung, nationalem und internationalem Wirtschaftsrecht, Humboldt
Forum Recht 2008, Beitrag 1, Rn. 46, abrufbar im Internet unter:
<http://www.humboldt-forum-recht.de/druckansicht/druckansicht.php?artike-
lid=170>; Martini (0. Anm. 2), S. 320 f.; Schéfer/Voland, Staatsfonds: Die Kon-
trolle auslandischer Investitionen auf dem Priifstand des Verfassungs-,
Europa- und Welthandelsrechts, ESW 2008, S. 166 (168 f. u. 171 f.); Tietje, (o.
Anm. 2), S. 4 1.

Richtlinie 88/361/EWG des Rates vom 24. Juni 1988 zur Durchfiihrung von
Artikel 67 des Vertrages, ABI. Nr. L 178 v. 8.7.1988, S. 5 ff.

EuGH, Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-367/98, Kommission/Portugal (,Goldene Aktien
1), Ziff. 37; ebenso z.B. EuGH, Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-483/99,
Kommission/Frankreich (,Goldene Aktien II¥), Ziff. 36; Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-
503/99, Kommission/Belgien (,Goldene Aktien 1), Ziff. 37; Urt. v. 13.5.2003,
Rs. C-463/00, Kommission/Spanien (,Goldene Aktien IV¥), Ziff. 52; Urt. v.
13.5.2003, Rs. C-98/01, Kommission/GroBbritannien (,Goldene Aktien V),
Ziff. 39; Urt. v. 2.6.2005, Rs. C-174/04, Kommission/Italien (,Goldene Aktien
VI%), Ziff. 27; Urt. v. 8.9.2006, Rs. C-282/04 u.a., Kommission/Niederlande
(,Goldene Aktien VII%), Ziff. 18; vgl. zuletzt auch EuGH, Urt. v. 23.10.2007, Rs.
C-112/05, Kommission/Deutschland (,,VW-Gesetz"), Ziff. 18; Urt. v. 6.12.2007,
verb. Rs. C-463/04 u. C-464/04, Federconsumatori u.a./Comune di Milano,
Ziff. 20.

Vgl. Mitteilung der Kommission tber bestimmte rechtliche Aspekte von Inves-
titionen innerhalb der EU, ABI. C 220 v. 19.7.1997, S. 15 ff., Ziff. 3: ,nitzliches
Interpretationsinstrument”; Bréhmer, in: Calliess/Ruffert, EUV/EGV - Das Ver-
fassungsrecht der Européischen Union. Kommentar, 3. Aufl. 2007, Art. 56
EGV Rn. 12; Kiemel, in: von der Groeben/Schwarze (Hrsg.), Kommentar zum
Vertrag Uber die Europaische Union und zur Griindung der Européischen Ge-
meinschaft, Bd. 1, 6. Aufl. 2003, Art. 56 EG Rn. 3: ,,Auslegungshilfe”, ,Hilfsin-
strument zur Erfassung und Klassifizierung des Kapitalverkehrs*; Sedlaczek,
in: Streinz (Hrsg.), EUV/EGV. Vertrag Uber die Européische Union und Vertrag
zur Griindung der Européischen Gemeinschaft, 2003, Art. 56 EGV Rn. 5.

Vgl. EuGH, Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-367/98, Kommission/Portugal (,Goldene
Aktien I), Ziff. 38; Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-483/99, Kommission/Frankreich
(,Goldene Aktien 1), Ziff. 37; Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-503/99, Kommission/Bel-
gien (,Goldene Aktien III%), Ziff. 38; Urt. v. 13.5.2003, Rs. C-463/00, Kommis-
sion/Spanien (,Goldene Aktien IV¥), Ziff. 52; Urt. v. 13.5.2003, Rs. C-98/01,
Kommission/GroBbritannien (,,Goldene Aktien V), Ziff. 40; Urt. v. 2.6.2005, Rs.
C-174/04, Kommission/Italien (,Goldene Aktien V1), Ziff. 28; Urt. v. 8.9.2006,
Rs. C-282/04 u.a., Kommission/Niederlande (,Goldene Aktien VII“), Ziff. 19;
Urt. v. 23.10.2007, Rs. C-112/05, Kommission/Deutschland (,VW-Gesetz"),
Ziff. 18; Urt. v. 6.12.2007, verb. Rs. C-463/04 u. C-464/04, Federconsumatori
u.a./Comune di Milano, Ziff. 20.

1.2.

der Schutzbereich der Kapitalverkehrsfreiheit eréffnet
ist (L.);

der Kapitalverkehr durch den Gesetzentwurf be-
schrankt wird (IL.);

die Beschriankung ausnahmsweise gerechtfertigt ist
(I1L.).

Schutzbereich der Kapitalverkehrsfreiheit

Sachlicher Schutzbereich

. Der Begriff des Kapitalverkehrs wird im EG nicht defi-

niert. In der Rechtsprechung des EuGH ist indes aner-
kannt, dass diesbeziiglich auf die Richtlinie
88/361/EWG (sog. Kapitalverkehrsrichtlinie)2®
zuriickgegriffen werden kann:

,Der EG enthilt zwar keine Definition der Begriffe des
Kapital- und des Zahlungsverkehrs, doch hat die
Richtlinie 88/361/EWG zusammen mit der Nomenkla-
tur in ihrem Anhang unstreitig Hinweischarakter fiir
die Definition des Begriffes des Kapitalverkehrs (...).“%

Diese Ansicht wird von der Europédischen Kommission
und der europarechtlichen Literatur geteilt.°

Nach der Rubrik I der Nomenklatur fiir den
Kapitalverkehr in Anhang I der Kapitalverkehrsrichtli-
nie umfasst der Kapitalverkehr auch Direktinvestitio-
nen. Dazu rechnet die Nomenklatur unter

anderem:

,1. Griindung und Erweiterung von Zweigniederlas-
sungen oder neuen Unternehmen, die ausschlieR3-
lich dem Geldgeber gehoren, und vollstdndige
Ubernahme bestehender Unternehmen,

2. Beteiligung an neuen oder bereits bestehenden
Unternehmen zur Schaffung oder Aufrechterhal-
tung dauerhafter Wirtschaftsbeziehungen“.

Hieraus wird vom EuGH der Schluss gezogen, dass es
sich bei Direktinvestitionen in Form der Beteiligung an
einem Unternehmen dann um Kapitalverkehr im Sinne
des Art. 56 Abs. 1 EG handelt, wenn aufgrund der Be-
teiligung nach den nationalen (gesellschaftsrechtli-
chen) Vorschriften die Moglichkeit besteht, sich an der
Verwaltung des betreffenden Unternehmens oder an
dessen Kontrolle zu beteiligen.3! Dabei kommt es nach
der Rechtsprechung des EuGH im Rahmen der Kapi-
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1.3.

talverkehrsfreiheit nicht darauf an, dass der Erwerber
eine Beteiligung hilt, die es ihm ermoglicht, einen be-
stimmenden Einfluss auf die Entscheidungen des be-
treffenden Unternehmens auszuiiben.3? Im Ubrigen ist
die Kapitalverkehrsfreiheit im Gegensatz zur Nieder-
lassungsfreiheit gemdl§ Art. 43 EG anerkanntermallen
selbst bei reinen Finanzinvestitionen (Portfolioinvesti-
tionen) einschlégig, bei denen es — anders als bei Di-
rektinvestitionen — in erster Linie um eine Anlage-
oder Investitionsentscheidung geht (z.B. Vergabe von
Darlehen, Gewdhrung von Genusskapital, stille Ver-
mogenseinlagen).3?

Der sachliche Schutzbereich der Kapitalverkehrsfrei-

heit gemaR Art. 56 Abs. 1 EG ist nach alledem unzwei-
felhaft eroffnet.’*

Personlicher Schutzbereich

. Art. 56 Abs. 1 EG verbietet ausdriicklich alle , Be-

schrankungen zwischen den Mitgliedstaaten sowie
zwischen den Mitgliedstaaten und dritten Lindern“.
In der rechtswissenschaftlichen Literatur wird dieser
Formulierung ganz iiberwiegend entnommen, dass
nicht nur Unionsbiirger und Gebietsanséssige sich auf
die Kapitalverkehrsfreiheit berufen kénnen, sondern —
abweichend von den sonstigen Grundfreiheiten des
EGs - auch Drittstaatsangehorige und Gebiets-
fremde.3> So heildt es in einem fithrenden Kommentar
zum EG:

,Begiinstigte der Kapitalverkehrsliberalisierung nach
Art. 56 Abs. 1 sind — entsprechend dem Ansatz, alle
Kapitalbewegungen zwischen den Mitgliedstaaten
sowie zwischen diesen und Drittldndern unabhingig
von der Staatsangehorigkeit der Begilinstigten und der
Herkunft der Werte zu erfassen — nicht nur alle natiirli-
chen Personen und Gesellschaften i.S. des Art. 48
Abs. 2, soweit sie im Gebiet eines Mitgliedstaat ansas-
sig sind — wie dies noch unter Art. 67 EGV a.F. und
auch Art. 1 der Kapitalverkehrs-Richtlinie aus 1988
der Fall war — sondern auch natiirliche Personen und
Gesellschaften, die in einem Drittstaat ansdssig sind.
Die Zugehorigkeit zu einem Mitgliedstaat wird in

Art. 56 Abs. 1 EGV —im Unterschied zu Art. 12, 39, 43
und 49 EGV - nicht als Voraussetzung fiir die Mog-
lichkeit benannt, sich auf diese Grundfreiheit zu beru-
fen. Art. 56 liegt eine verkehrsorientierte, nicht eine
markt- bzw. unionsbiirgerorientierte Betrachtungs-
weise zugrunde. Es gilt ein Universalitdtsprinzip der
Kapitalverkehrsliberalisierung in personeller und geo-
graphischer Hinsicht: Erstmalig ist durch Art. 56

Abs. 1 im Kapitalverkehrsrecht der Gemeinschaft das
,erga-omnes-Prinzip’ verankert. (...) [E]ine Begrenzung
des Kreises der Berechtigten i.S. von Art. 56 auf die im
Gebiet der Mitgliedstaaten anséssigen natiirlichen Per-
sonen und (juristischen) Gesellschaften ist dem Wort-
laut der Vorschrift nicht zu entnehmen. Sie stellt — in
Abgrenzung zu Art. 67 a.F. — bewusst nicht auf die An-
sdssigkeit in einem der Mitgliedstaaten sowie — in Ab-
grenzung zu Art. 43 — bewusst nicht auf die
Staatsangehorigkeit des Begiinstigten ab.“3¢

Und:

,Art. 56 Abs. 1 geht insbesondere auch iiber Art. 7
Abs. 1 der Kapitalverkehrs-RL aus 1988 hinaus. Diese
RL-Vorschrift enthélt keine Verankerung des ,erga-
omnes’-Prinzips, also der bedingungslosen Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs auch im Hinblick auf die
AuRengrenzen, sondern lediglich eine Absichtserkla-
rung, dieses Prinzip auch gegeniiber Drittsaaten durch-
zusetzen. (...) Allerdings bestand von vornherein mit
der innergemeinschaftlichen Kapitalverkehrsliberalisie-
rung ein wirtschafts- und wihrungspolitischer Druck,
diese Liberalisierung auch auf Drittstaaten auszudeh-
nen.“7
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Anders verhalt es sich im Bereich der Niederlassungsfreiheit gemaB Art. 43
EG; vgl. zuletzt z.B. EuGH, Urt. v. 13.3.2007, Rs. C-524/04, Test Claimants in
the Thin Cap Group Litigation/Commissioners of Inland Revenue, Ziff. 27:
»Nach standiger Rechtsprechung fallen in den sachlichen Geltungsbereich
der Bestimmungen des EGs Uber die Niederlassungsfreiheit nationale Vor-
schriften, die anzuwenden sind, wenn ein Angehdriger des betreffenden Mit-
gliedstaats am Kapital einer Gesellschaft mit Sitz in einem anderen
Mitgliedstaat eine Beteiligung halt, die es ihm ermdglicht, einen bestimmen-
den Einfluss auf die Entscheidungen dieser Gesellschaft auszutiben und
deren Tatigkeiten zu bestimmen (...).“.

Vgl. nur Bréhmer (0. Anm. 30), Rn. 25; Ress/Ukrow, in: Grabitz/Hilf (Hrsg.), Das
Recht der Européischen Union, Loseblatt, Stand: 35. Lfg. Mai 2008, Bd. 1, Art.
56 EGV Rn. 30.

Zur Frage, ob die Kapitalverkehrsfreiheit hier durch die Niederlassungsfreiheit
verdrangt wird, siehe unten Abschn. E. I. 3.

Vgl. neben den im Haupttext Genannten z.B. auch Bayer/Ohler (0. Anm. 2),

S. 20; Krolop (0. Anm. 27), Rn. 35; Martini (0. Anm. 2), S. 320; Scharf, Die
Kapitalverkehrsfreiheit gegentiber Drittstaaten, Beitrdge zum Transnationalen
Wirtschaftsrecht, Heft 75, Mai 2008, S. 9, abrufbar im Internet unter:
<http://www2 jura.uni-halle.def/tietje/html/publikationen.html>; Schéfer/Voland
(0. Anm. 27), S. 170; Tietje (0. Anm. 2), S. 3; ferner das Jahresgutachten
2007/08 des Sachversténdigenrats zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung: ,Das Erreichte nicht verspielen, Ziff. 620: ,Eine unter-
schiedliche Behandlung von Anlegern oder Anlagengesellschaften mit Sitz in
einem Mitgliedstaat der Europaischen Union und Anlegern oder Anlagegesell-
schaften mit Sitz in einem dritten Land ist nach Artikel 56 EG ebenfalls verbo-
ten (...)."“. Zurlickhaltend in Bezug auf die Anwendbarkeit von Art. 56 Abs. 1
EG auf Drittstaatsangehérige und Gebietsfremde dagegen Bréhmer (0. Anm.
30), Rn. 5 ff.

Ress/Ukrow (0. Anm. 33), Rn. 73.

Ebd., Ziff. 74.
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Ganz dhnlich wird in einem anderen Standardwerk
der europarechtlichen Kommentarliteratur ausge-
fiihrt:

,Nach Artikel 56 sind grundsétzlich alle Beschrankun-
gen ,zwischen den Mitgliedstaaten’ sowie ,zwischen
den Mitgliedstaaten und dritten Ldndern’ verboten.
Angesichts der grundsétzlichen Freiheit spielt die An-
sdssigkeit des Leistenden und des Leistungsempféngers
in der Gemeinschaft keine Rolle mehr. Daher wurde
auch in der Regierungskonferenz ,WWU’ kein Versuch
gemacht, die Begriffe ,Gebietsanséssiger’ und ,Gebiets-
fremder’ zu definieren. (...) Befreit ist somit nicht nur
der Kapitalverkehr der in den Mitgliedstaaten ansassi-
gen Berechtigten, sondern das Kapital selbst, das —
gleich welcher Herkunft — innerhalb der Gemeinschaft
frei verwendet werden kann.“3®

Das wird beispielsweise auch im englischsprachigen
Schrifttum betont:

,|F]ree movement of capital (...), both within the Com-
munity and between Member States and third coun-
tries is not restricted in terms of categories of
beneficiaries, unlike the free movement of persons and

38
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Kiemel (0. Anm. 30), Rn. 24.

Kapteyn/VerLoren van Themaat, Introduction to the Law of the European
Communities. From Maastricht to Amsterdam, 3. Aufl. 1998, S. 766.

Art. 49 EG lautet: ,,Die Beschrankungen des freien Dienstleistungsverkehrs in-
nerhalb der Gemeinschaft fiir Angehérige der Mitgliedstaaten, diie in einem an-
deren Staat der Gemeinschaft als demjenigen des Leistungsempféngers
anséssig sind, sind nach MaBgabe der folgenden Bestimmungen verboten.
Vgl. EuGH, Urt. v. 3.10.2006, Rs. C-452/04, Fidium Finanz AG/Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht, Ziff. 2: ,Im Gegensatz zu dem den freien
Kapitalverkehr betreffenden Kapitel des Vertrages enthalt dasjenige tber den
freien Dienstleistungsverkehr keine Bestimmung, wonach dessen Vorschriften
Dienstleistungserbringern, die nicht in der Européischen Union anséssige
Drittstaatsangehdrige sind, zugute ké&men. Wie der Gerichtshof in seinem Gut-
achten 1/94 vom 15. November 1994 (...) festgestellt hat, ist Ziel des letztge-
nannten Kapitels, den freien Dienstleistungsverkehr zugunsten der
Angehdrigen der Mitgliedstaaten zu gewahrleisten. Daher kann sich ein Unter-
nehmen mit Sitz in einem Drittstaat nicht auf die Artikel 49 ff. EG berufen.”;
siehe auch Tietje (0. Anm. 2), S. 3.

Vgl. EuGH, Urt. v. 18.12.2007, Rs. C-101/05, Skatteverket/A, Ziff. 21 ff.

Vgl. auch Tietje (0. Anm. 2), S. 3: ,,Die rechtliche Zul&ssigkeit der geplanten
Neuregelung zur Beschrankung auslandischer Investitionen in Deutschland
bemisst sich zunachst nach dem Européischen Gemeinschaftsrecht. Ein-
schlégig ist hierbei (...) die Kapital- und Zahlungsverkehrsfreiheit nach Art. 56
EG. Dabei ist zu beachten, dass als Besonderheit im System der Grundfrei-
heiten des EGes die Kapital- und Zahlungsverkehrsfreiheit nicht nur im Bin-
nenmarkt wirkt, sondern vielmehr auch zugunsten von Unternehmen aus
Drittstaaten (...).“.

Martini (0. Anm. 2), S. 320.

Siehe unten Abschn. E. Ill. 4.

2.2.

2.3.

24.

services. This means, that (...) third-country nationals
may also rely on Article 73b EC.”*®

Der EuGH hat bereits Ende 2006 erkennen lassen,
dass er sich der Ansicht des Schrifttums zum personli-
chen Schutzbereich der Kapitalverkehrsfreiheit ange-
sichts der unterschiedlichen Formulierung der
Kapitalverkehrsfreiheit im Gegensatz etwa zur Dienst-
leistungsfreiheit gemiR Art. 49 EG* anschlie3t.#! In
einer jiingeren Entscheidung hat der EuGH dies be-
kriftigt und die unmittelbare, bedingungslose Wirkung
des Art. 56 Abs. 1 EG in den Beziehungen zwischen
Mitgliedstaaten und Drittlindern ausdriicklich aner-
kannt.*

Aus dem zuvor Gesagten folgt, dass es fiir die EU-
rechtliche Beurteilung des Gesetzesvorhabens der
Bundesregierung im Grundsatz unbeachtlich ist, dass
der Gesetzentwurf auf gemeinschaftsfremde Erwerber
beschrinkt ist. Auch in diesem Fall gilt, dass der Ge-
setzentwurf sich ohne Weiteres am MalR3stab der Kapi-
talverkehrsfreiheit geméR Art. 56 Abs. 1 EG messen
lassen muss.** Nochmals — in den Worten eines kiirz-
lich veroffentlichten Fachbeitrags zu dem Gesetzesvor-
haben der Bundesregierung:

,Der Verzicht auf Reziprozitét entspricht (...) der be-
wussten Entscheidung des Art. 56 EG: Er schiitzt den
Kapitalverkehr innerhalb der Gemeinschaft in gleicher
Diktion und gleichem Stellenwert wie denjenigen mit
dritten Landern. Zum Ausgleich sieht er gegeniiber
Drittstaaten in den Art. 57, 59 und 60 EG zusétzliche,
hier aber nicht einschlégige Beschrdnkungsmoglichkei-
ten vor. Aus ihnen wird e contrario deutlich, dass die
Gemeinschaft von einem grundsdtzlich vollwertigen
Schutz der Kapitalverkehrsfreiheit auch fiir Dritt-
staaten ausgeht. Die Ausnahme bestitigt insoweit die
Regel.“4

Allenfalls auf der Ebene der Rechtfertigung etwaiger
Beschriankungen der Kapitalverkehrsfreiheit kénnte
erwogen werden, dass zwischen Drittstaatsangehori-
gen und Gebietsfremden einerseits, Unionsbiirgern
und Gebietsanséssigen anderseits zu differenzieren ist;
dass insoweit also unterschiedliche Schutzwirkungen
bestehen. Hierauf wird noch zuriickzukommen

sein.*

Auch der personliche Schutzbereich der Kapitalver-
kehrsfreiheit geméR Art. 56 Abs. 1 EG ist somit eroff-
net.
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3.1

3.2.

Verdrangung der Kapitalverkehrsfreiheit durch die
Niederlassungsfreiheit?

Fraglich konnte indes sein, ob die Kapitalverkehrsfrei-
heit vorliegend durch die Niederlassungsfreiheit geméaR
Art. 43 EG verdriangt wird. Das wére mit weitreichen-
den Folgen fiir die EU-rechtliche Beurteilung des Ge-
setzentwurfs verbunden: Denn anders als die
Kapitalverkehrsfreiheit schiitzt die Niederlassungsfrei-
heit von vornherein nur Unionsbiirger und Gebietsan-
séssige — die von dem Gesetzentwurf aber gerade
ausgenommen sind.*6

In der rechtswissenschaftlichen Diskussion um das
Gesetzesvorhaben der Bundesregierung ist die An-
wendbarkeit der Kapitalverkehrsfreiheit zum Teil ver-
neint worden.*” Zur Begriindung ist auf die
Rechtsprechung des EuGH verwiesen worden, wonach
bei einer Konkurrenz zweier Grundfreiheiten eine der
beiden Freiheiten zuriicktreten soll,

,wenn sich herausstellt, dass unter den Umstédnden des
Einzelfalls eine der beiden Freiheiten der anderen ge-
geniiber vollig zweitrangig ist und ihr zugeordnet wer-
den kann (...).«¢

Fiir das Verhéltnis zwischen der Kapitalverkehrsfrei-
heit und der Niederlassungsfreiheit hat der EuGH in-
soweit ausgefiihrt, dass

,hationale Malinahmen {iber den Besitz von Beteili-
gungen, die es ermdglichen, einen sicheren Einfluss auf
die Entscheidungen der Beteiligungsgesellschaft auszu-
iiben und deren Tétigkeiten zu bestimmen, in den
sachlichen Geltungsbereich der Vertragsbestimmungen
iber die Niederlassungsfreiheit [fallen] (...). Sollte die
fragliche nationale Malinahme (...) zu Beschrdnkungen
des freien Kapitalverkehrs fiihren, wéren derartige
Auswirkungen (...) die unvermeidliche Konsequenz
der Beschrdankung der Niederlassungsfreiheit und
rechtfertigten keine Priifung dieser Mafnahme im Hin-
blick auf Art. 56 bis 58 EG (...).“4

Uberwiegend wird jedoch davon ausgegangen, dass die
Kapitalverkehrsfreiheit im Zusammenhang mit dem
Gesetzesvorhaben der Bundesregierung nicht durch
die Niederlassungsfreiheit verdringt wird.>® Hierfiir
sprechen in der Tat die {iberwiegenden Argumente:
Nicht nur ist die genannte Rechtsprechung des EuGH
angreifbar, da sie die Gefahr birgt, die Kapitalverkehrs-
freiheit von Drittstaatsangehorigen und Gebietsfrem-
den auszuhohlen.5! Es ist auch fraglich, ob die vom
EuGH zur Abgrenzung von Kapitalverkehrsfreiheit

3.3.

und Niederlassungsfreiheit entwickelten Grundsétze
auf die vorliegende Fallgestaltung {iberhaupt anwend-
bar sind. So ist darauf hingewiesen worden, dass sich
die einschlédgigen Entscheidungen des EuGH bislang
nur auf eng begrenzte Sonderfille, insbesondere auf
dem Gebiet des Steuerrechts bezogen haben. Ob der
FuGH hingegen auch so weit gehen will, nationale Re-
gelungen, wonach der Erwerb einer Unternehmensbe-
teiligung untersagt oder anderweitig beschrankt
werden kann, von vornherein aus dem Anwendungs-
bereich der Kapitalverkehrsfreiheit auszunehmen und
ausschlieflich an der Niederlassungsfreiheit zu mes-
sen, ist keineswegs ausgemacht.52

Vor allem aber — und dies ist letztlich entscheidend —
kniipft der Gesetzentwurf der Bundesregierung nicht
daran an, dass der gemeinschaftsfremde Erwerber
einen ,sicheren Einfluss“ auf die Entscheidungen des
betreffenden Unternehmens ausiiben und dessen ,, T4-
tigkeiten bestimmen“ kann; es geniigt vielmehr schon
der Erwerb einer Sperrminoritdt (ndmlich in Hohe von
25 %), wie die Begriindung des Gesetzentwurfs aus-
driicklich bekréftigt.53 Eine solche Kontrollbeteiligung
ist nach der zitierten Rechtsprechung des EuGH aber
Voraussetzung dafiir, dass die Niederlassungsfreiheit
anwendbar ist und die Kapitalverkehrsfreiheit ver-
drangt.5

Es bleibt daher dabei, dass der Gesetzentwurf der
Bundesregierung sich am Mal3stab der Kapitalver-
kehrsfreiheit gemdR Art. 56 Abs. 1 EG messen lassen
muss.

46

47

48

49

50

51

52

53

54

Vgl. auch Martini (0. Anm. 2), S. 317, der vor diesem Hintergrund zutreffend
anmerkt, dass die Zuordnung zu der einen oder der anderen Grundfreiheit
skeineswegs nur Teil eines rechtsdogmatischen Glasperlenspiels [ist].“.

Vgl. Bayer/Ohler (0. Anm. 2), S. 21 ff.; Scharf (0. Anm. 35), S. 20 ff.

EuGH, Urt. v. 3.10.2006, Rs. C-452/04, Fidium Finanz AG/Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht, Ziff. 34 m.w.Nachw.

EuGH, Beschl. v. 10.5.2007, Rs. C-492/04, Lasertec Gesellschaft fur Stanzfor-
men mbH/Finanzamt Emmendingen, Ziff. 20 u. 25 m.w.Nachw.

Vgl. Krolop (0. Anm. 27), Rn. 40 ff.; Martini (0. Anm. 2), S. 318 f.; Schéfer/
Voland (0. Anm. 27), S. 170; Tietje (0. Anm. 2), S. 3.

So zu Recht Martini (0. Anm. 2), S. 318, der insoweit von einem ,,Grundfreihei-
tenvakuum® fUr Drittstaaten spricht; das Problem anerkennend auch Scharf
(0. Anm. 35), S. 22.

Vgl. Krolop (0. Anm. 27), Rn. 41 f.; siehe zur Diskussion auch Scharf (0. Anm.
35), S. 21 ff.

Referentenentwurf eines Dreizehnten Gesetzes zur Anderung des AuBenwirt-
schaftsgesetzes und der AuBenwirtschaftsverordnung. Begriindung, S. 7 f.:
sVoraussetzung ist (...), dass der gemeinschaftsfremde Erwerber durch das
Rechtsgeschaft 25 Prozent oder mehr der Stimmrechte an dem Unternehmen
halt und dadurch (ber eine Sperrminoritét verfligen kénnte.”.

Vgl. zum Ganzen naher Martini (0. Anm. 2), S. 318 f.



26

Mehr Schutz vor auslandischen Investoren?

www.freshfields.com
www.bdi.eu

Beschrankung des Kapitalverkehrs

Ebenso wie der Begriff des Kapitalverkehrs vom EG
nicht definiert wird, bestimmt der EG auch den Begriff
der Beschriankung des Kapitalverkehrs nicht ndher.>
In der rechtswissenschaftlichen Literatur herrscht ein
weiter Beschrankungsbegriff vor. Danach stellen nicht
nur alle direkten Eingriffe in kapitalverkehrsrelevante
Transaktionen Beschriankungen im Sinne des Art. 56
Abs. 1 EG dar, wie z.B. Verbote bestimmter Transak-
tionen sowie Genehmigungs- und Anmeldeerforder-
nisse. Auch indirekte Behinderungen des Kapitalver-
kehrs aufgrund von Rechts- oder Verwaltungsvorschrif-
ten der Mitgliedstaaten werden als Beschrdnkungen
qualifiziert. Teilweise wird in Anlehnung an die sog.
Dassonville-Formel®® zur Warenverkehrsfreiheit

(Art. 28 EG) formuliert, Beschrdnkungen des Kapital-
verkehrs seien

L 2unmittelbare oder mittelbare, aktuelle oder potentielle
Behinderungen, Begrenzungen oder Untersagungen fiir
den Zufluss, Abfluss oder Durchfluss von Kapital“.5?

55
56
57
58
59
60
61

62

63

64

65
66

Vgl. dazu sowie zum Folgenden nur Bréhmer (0. Anm. 35), Rn. 38 ff.
m.w.Nachw.

Vgl. EuGH, Urt. v. 11.7.1974, Rs. 8/74, Staatsanwaltschaft/Dassonville, Ziff. 5.
Ress/Ukrow (0. Anm. 33), Rn. 88.

EuGH, Urt. v. 14.3.2000, Rs. 54/99, Association Eglise de scientologie de
Paris u.a./Premier ministre, Ziff. 14.

Ebd., Ziff. 15.

Ebd.

Vgl. EuGH, Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-503/99, Kommission/Belgien (,Goldene Ak-
tien 1), Ziff. 39 ff.

EuGH, Urt. v. 13.5.2003, Rs. C-463/00, Kommission/Spanien (,Goldene Ak-
tien IV¥), Ziff. 57; vgl. auch EuGH, Urt. v. 13.5.2003, Rs. C-98/01, Kommis-
sion/GroBbritannien (,Goldene Aktien V*), Ziff. 44.

EuGH, Urt. v. 13.5.2003, Rs. C-463/00, Kommission/Spanien (,Goldene Ak-
tien IV¥), Ziff. 61; vgl. auch EuGH, Urt. v. 13.5.2003, Rs. C-98/01, Kommis-
sion/GroBbritannien (,Goldene Aktien V), Ziff. 47; siehe zuletzt ferner EUGH,
Urt. v. 6.12.2007, verb. Rs. C-463/04 u. C-464/04, Federconsumatori u.a./Co-
mune di Milano, Ziff. 21 (unter Verweis auf EuGH, Urt. v. 23.10.2007, Rs.
C-112/05, Kommission/Deutschland (,VW-Gesetz"), Ziff.19): ,,Zu dieser Inves-
titionsform hat der Gerichtshof festgestellt, dass nationale MaBnahmen als
,Beschrankungen’ im Sinne von Art. 56 Abs. 1 EG anzusehen sind, wenn sie
geeignet sind, den Erwerb von Aktien der betreffenden Unternehmen zu ver-
hindern oder zu beschranken oder aber Anleger aus anderen Mitgliedstaaten
davon abzuhalten, in das Kapital dieser Unternehmen zu investieren (...).“.

So EuGH, Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-367/98, Kommission/Portugal (,Goldene Ak-
tien 1), Ziff. 45; Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-503/99, Kommission/Belgien (,Goldene
Aktien I11), Ziff. 41; vgl. auch Tietje (0. Anm. 2), S. 5: ,Dabei ist (...) zu beach-
ten, dass der freie Kapital- und Zahlungsverkehr nach standiger Rechtspre-
chung des EuGH immer dann beeintrachtigt ist, wenn durch eine
mitgliedstaatliche MaBnahme ausléndische Investitionen beschrankt oder In-
vestoren davon abgehalten werden, eine Investition zu tatigen, im Ergebnis
eine Investition also weniger attraktiv ist. Auf eine konkrete Beeintrachtigung
der Interessen eines auslandischen Investors kommt es dabei nicht an; schon
die potenzielle mittelbare Beeintrachtigung erflllt das Beschrankungsmerkmal
()

Vgl. EuGH, Urt. v. 18.12.2007, Rs. C-101/05, Skatteverket/A, Ziff. 28 ff.

EuGH, Urt. v. 18.12.2007, Rs. C-101/05, Skatteverket/A, Ziff. 40.

Der EuGH hat sich eine abstrakte Definition des Be-
schrankungsbegriffs des Art. 56 Abs. 1 EG bislang vor-
behalten und ist in seinen Entscheidungen stattdessen
einem einzelfallbezogenen Ansatz gefolgt. Danach
stellt etwa eine nationale Vorschrift, die eine ausldndi-
sche Direktinvestition einer vorherigen Genehmigung
unterwirft, eine Beschrinkung des Kapitalverkehrs im
Sinne des Art. 56 Abs. 1 EG dar.® Dies gilt nach An-
sicht des EuGH auch dann, wenn die Genehmigung
innerhalb einer bestimmten Frist nach dem Eingang
des Antrags als erteilt gilt, sofern die zustédndige Stelle
nicht innerhalb dieser Frist die Aussetzung der betref-
fenden Transaktion anordnet.>® Desgleichen ist es ohne
Belang, wenn die Nichtbeachtung der Verpflichtung,
eine vorherige Genehmigung einzuholen, keine Sank-
tion nach sich zieht.®® Aber auch bei einem nachtrégli-
chen Widerspruchsrecht eines Mitgliedstaats gegen
bestimmte Transaktionen ausldndischer Investoren
handelt es sich dem EuGH zufolge um eine Beschrén-
kung des Kapitalverkehrs.6!

Generell hat der EuGH sich dahingehend geduRert,
dass eine Regelung, die den Erwerb von Beteiligungen
einschrinkt, eine Beschrinkung des Kapitalverkehrs
im Sinne des Art. 56 Abs. 1 EG darstellt.%2 Dies jeden-
falls dann, wenn sie die Situation des Erwerbers einer
Beteiligung als solche beriihrt und daher geeignet ist,
Anleger aus anderen (Mitglied-) Staaten von Investitio-
nen abzuhalten und damit den Marktzugang zu beein-
flussen® — kurz: den freien Kapitalverkehr ,illusorisch
zu machen®.%

Wie der EuGH unlédngst ausdriicklich klargestellt hat,
ist der Begriff der Beschrdnkung des Kapitalverkehrs
im Sinne des Art. 56 Abs. 1 EG im Ubrigen auch unab-
héngig davon zu verstehen, ob es um die Beziehungen
zwischen den EU-Mitgliedstaaten geht oder den Kapi-
talverkehr zwischen den Mitgliedstaaten und Drittldn-
dern.® Entsprechend hat der EuGH in der Entschei-
dung festgehalten:

,Zu den MalRnahmen, die durch Art. 56 Abs. 1 EG als
Beschrinkungen des Kapitalverkehrs verboten sind,
gehoren solche, die geeignet sind, Gebietsfremde von
Investitionen in einem Mitgliedstaat oder die dort
Anséssigen von Investitionen in anderen Mitgliedstaa-
ten abzuhalten. o

Vor dem Hintergrund der genannten Rechtsprechung
des EuGH kann kein Zweifel daran bestehen, dass das
Gesetzesvorhaben der Bundesregierung die Kapitalver-
kehrsfreiheit geméR Art. 56 Abs. 1 EG beschrénkt.
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Zwar verzichtet der Gesetzentwurf bewusst darauf, ein
System vorheriger Genehmigung oder Anmeldung auf-
zustellen. Wie dargelegt ist jedoch auch ein nachtragli-
ches behordliches Widerspruchsrecht gegen bestimmte
Transaktionen als eine Beschriankung des Kapitalver-
kehrs zu qualifizieren. In jedem Fall ist der Gesetzes-
vorschlag unzweifelhaft geeignet, Investitionen von
Anlegern aus Drittstaaten zu verhindern oder einzu-
schrianken oder die Anleger davon abzuhalten, die In-
vestition zu tétigen.”

Rechtfertigung der Beschrankung

Uberblick tiber die bestehenden Rechtfertigungsmég-
lichkeiten

Beschrankungen der Kapitalverkehrsfreiheit konnen
gerechtfertigt sein

aus den in Art. 58 EG genannten Griinden oder
aus zwingenden Griinden des Allgemeininteresses.®

Speziell der Kapitalverkehr mit Drittstaaten unterliegt
dariiber hinaus den weiteren Beschrankungsmaglich-
keiten gemild Art. 57 EG. Danach sind zum einen be-
stimmte Beschrdnkungen gegeniiber Drittstaaten
erlaubt, die bereits am 31. Dezember 1993 aufgrund
nationaler oder gemeinschaftsrechtlicher Rechtsvor-
schriften bestanden haben (Art. 57 Abs. 1 EG; sog.
Verschlechterungsverbot).®® Zum anderen er6ffnet
Art. 57 Abs. 2 EG der EU — und ausschlieflich ihr —
die Moglichkeit, den Kapitalverkehr mit Drittstaaten
durch neue Rechtsakte zu beschrianken.

Vorliegend kommt allein eine Rechtfertigung geméaR
Art. 58 EG in Betracht; genauer: Art. 58 Abs. 1 lit. b,
letzter Hs. EG.7 Nach dieser Vorschrift beriihrt

Art. 56 EG nicht

,das Recht der Mitgliedstaaten, (...) Mal3nah-
men zu ergreifen, die aus Griinden der 6ffentlichen
Ordnung oder Sicherheit gerechtfertigt sind.

Auch die Bundesregierung stiitzt sich zur Recht-
fertigung des Gesetzesvorhabens ausdriicklich und
ausschlielRlich auf Art. 58 Abs. 1 lit. b, letzter

Hs. EG.™

Rechtsprechung des EuGH
Der EuGH war in den letzten Jahren wiederholt mit
der Rechtfertigung von Beschrdnkungen der Kapital-

verkehrsfreiheit, insbesondere auch aus Griinden der
offentlichen Ordnung oder Sicherheit gemdf§ Art. 58
Abs. 1 lit. b, letzter Hs. EG, befasst. Die relevanten
Entscheidungen seien hier — in der gebotenen Kiirze —
vorgestellt:

Association Eglise de scientologie de Paris u.a./Pre-
mier ministre:’2 In dieser Entscheidung aus dem Jahr
2000 hatte der EuGH iiber eine franzdsische Regelung
zu befinden, nach der ausldndische Direktinvestitionen
in Frankreich einer vorherigen Genehmigung bedurf-
ten, wenn sie geeignet waren, die 6ffentliche Ordnung
oder Sicherheit zu beeintrdchtigen. Der EuGH ent-
schied, dass das eingefiihrte System gegen die Kapital-
verkehrsfreiheit geméR Art. 56 Abs. 1 EG verstoRe,
weil die betreffenden Investoren keinen Hinweis da-
rauf erhielten, unter welchen besonderen Umstinden
eine Genehmigung erforderlich sei.

Kommission/Portugal (,,Goldene Aktien I*):73 Die
Entscheidung aus dem Jahr 2002 betraf eine portugiesi-
sche Regelung, nach der unter anderem der Erwerb
einer iiber eine festgelegte Hohe hinausgehenden Be-
teiligung an bestimmten portugiesischen Unternehmen
der vorherigen Genehmigung bedurfte. Der EuGH ent-
schied,

67
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72
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Vgl. im Ergebnis auch Martini (0. Anm. 2), S. 319; Tietje (0. Anm. 2), S. 5; siehe
ferner das Jahresgutachten 2007/08 des Sachverstandigenrats zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: ,,Das Erreichte nicht verspie-
len”, Ziff. 613.

Vgl. z.B. EuGH, Urt. v. 6.6.2000, Rs. 35/98, Staatssecretaris van
Financién/Verkooijen, Ziff. 46; Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-503/99, Kommission/Bel-
gien (,Goldene Aktien IlI¥), Ziff. 49; Urt. v. 8.9.2006, Rs. C-282/04 u.a., Kom-
mission/Niederlande (,,Goldene Aktien VII“), Ziff. 32; Urt. v. 23.10.2007, Rs.
C-112/05, Kommission/Deutschland (,VW-Gesetz*), Ziff. 72; Urt. v. 6.12.2007,
verb. Rs. C-463/04 u. C-464/04, Federconsumatori u.a./Comune di Milano,
Ziff. 20.

Art. 57 Abs. 1 EG lautet im vollen Wortlaut: ,,Artikel 56 berthrt nicht die An-
wendung derjenigen Beschrankungen auf dritte Lander, die am 31. Dezember
1993 aufgrund einzelstaatlicher oder gemeinschaftlicher Rechtsvorschriften
fur den Kapitalverkehr mit dritten Landern im Zusammenhang mit Direktinves-
titionen einschlieBlich Anlagen in Immobilien, mit der Niederlassung, der Er-
bringung von Finanzdienstleistungen oder der Zulassung von Wertpapieren zu
den Kapitalmarkten bestehen.”.

Ahnlich Martini (0. Anm. 2), S. 319; Tietje (0. Anm. 2),

S.3f.u.5.

Vgl. Referentenentwurf eines Dreizehnten Gesetzes zur Anderung des
AuBenwirtschaftsgesetzes und der AuBenwirtschaftsverordnung. Begriin-
dung, S. 3 f. u. 6; siehe zu einer friiheren Fassung des Gesetzentwurfs auch
Antwort der Bundesregierung auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten

Rainer Briiderle u.a. und der Fraktion der FDP ,Europarechtliche Beurteilung
der geplanten Anderung des AuBenwirtschaftsgesetzes* v. 28.12.2007,
S.3u.4.

EuGH, Urt. v. 14.3.2000, Rs. 54/99, Association Eglise de scientologie de
Paris u.a./Premier ministre.

EuGH, Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-367/98, Kommission/Portugal (,Goldene Aktien
19).
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dass die fragliche Regelung nicht zum Schutz der 6f- war, (i) dass es sich bei der fraglichen Regelung um
fentlichen Ordnung oder Sicherheit geméR Art. 58 eine Widerspruchsregelung handelte, die vom , Grund-
Abs. 1 lit. b, letzter Hs. EG gerechtfertigt sei, weil eine satz der Beachtung der Entscheidungsfreiheit des Un-
auf allgemeine finanzielle oder wirtschaftliche Inte- ternehmens‘ ausging; (ii) dass die Behorden bei der
ressen der Mitgliedstaaten gestiitzte Rechtfertigung Ausiibung des Widerspruchsrechts an strenge Fristen
im Rahmen des Art. 58 Abs. 1 lit. b, letzter Hs. EG gebunden waren; (iii) die Regelung auf bestimmte Ent-
nicht zuldssig sei. scheidungen beschrénkt war, die im Einzelnen aufge-
fiihrte strategische Aktiva der genannten
¢ Kommission/Frankreich (,,Goldene Aktien II*):’* In Unternehmen, insbesondere die Energieversorgungs-
dieser Entscheidung von 2002 ging es um eine franzo- netze, betrafen; (iv) Eingriffe nur bei Beeintrichtigun-
sische Regelung zur Schaffung einer vom Staat gehalte- gen der energiepolitischen Ziele vorgenommen
nen Sonderaktie der Société nationale Elf-Aquitaine. werden durfte.
Die Aktie war damit verbunden, (i) dass jede Uber-
schreitung der Schwellenwerte fiir eine direkte oder in- Kommission/Spanien (,,Goldene Aktien IV):® In
direkte Beteiligung in Héhe von 1/10, 1/5 oder 1/3 des dieser Entscheidung von 2003 sah sich der EuGH mit
Kapitals oder der Stimmrechte der Gesellschaft durch einer spanischen Regelung konfrontiert, wonach be-
eine allein oder im Einvernehmen mit anderen han- stimmte Beschliisse (z.B. iiber die Verdulerung von
delnde Person der vorherigen Genehmigung bedurfte; Gesellschaftsanteilen) von vormals 6ffentlichen Unter-
(ii) dass gegen Entscheidungen iiber die Abtretung der nehmen des Tabak-, des Banken-, des Erddl-, des Elek-
Mehrheit des Kapitals bestimmter Tochtergesellschaf- trizitdts- und des Telekommunikationssektors einer
ten oder iiber ihre Verwendung als Sicherheit Wider- vorherigen Genehmigung bedurften, wenn die staatli-
spruch erhoben werden konnte. Der EuGH urteilte, che Beteiligung am Gesellschaftskapital dadurch um
dass die Regelung iiber das hinausgehe, was zur Errei- mindestens 10 % verringert wurde und 50 %
chung des von der franzosischen Regierung angefiihr- unterschritt oder wenn diese Beteiligung auf weniger
ten Ziels — eine Beeintrichtigung der Mindestver- als 15 % des Gesellschaftskapitals verringert wurde.
sorgung mit Erdolerzeugnissen fiir den Fall einer tat- Der EuGH befand, dass die fragliche Regelung mit der
sichlichen Gefihrdung zu verhindern — erforderlich Kapitalverkehrsfreiheit gemédR Art. 56 Abs. 1 EG nicht
sei. Die betreffenden Anleger erhielten keinen Hin- vereinbar sei, da sie keine objektiven und genauen
weis darauf, unter welchen konkreten objektiven Kriterien enthalte, die den Gerichten eine Kontrolle
Umstiinden eine vorherige Genehmigung erteilt oder der Austibung des (weiten) behérdlichen Ermessens
versagt werde. ermagliche.
¢ Kommission/Belgien (,,Goldene Aktien III“):”> Die Kon.lmission/ G'rollbritam'lien (»Goldene
Entscheidung von 2002 hatte belgische Bestimmungen Aktien V¥):77 D e Entscheldu'ng aus .dem Jahr
zur Schaffung dem Staat zustehender Sonderaktien an 2003 betraf brltlsche VOI‘SChI‘lftEI'l, die unte'r'anderem
bestimmten Unternehmen im Energiesektor zum Ge- den Erwerb von Stimmrechtsaktien der Britisch {\ir—
genstand. Der EuGH urteilte, dass die mit den Bestim- ports {\uthorlty plc (”BAA“‘) be'schrz'inkten“und ein Ge-
mungen verbundenen Beschriinkungen des nehmlgqusverfahren hinsichtlich der \{eraul’Serung
Kapitalverkehrs gemédR Art. 58 Abs. 1 lit. b, letzter Hs. des Vermogeqs dieser Gf:sellschaft'begrund'eten. D'er
EG gerechtfertigt waren; namentlich zur Sicherung der EuGH entschied, dass (,he YOrschrlften geeignet seien,
Energieversorgung im Krisenfall. MaRgeblich hierfiir Anleger au's'anderen Mitgliedstaaten von entsprechen-
den Investitionen abzuhalten und damit den Marktzu-
gang zu beeinflussen. Eine Rechtfertigung der darin
liegenden Beschrankung des Kapitalverkehrs brauchte
74 EUGH, Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-483/99, Kommission/Frankreich (,Goldene Ak- der EuGH nicht zu priifen, da die britische Regierung
tien I1%). ausdriicklich erkldrt hatte, sich nicht auf eine Rechtfer-
75 ﬁu)GH Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-503/99, Kommission/Belgien (,Goldene Aktien tigung berufen zu wollen.
76 EuGH, Urt. v. 13.5.2003, Rs. C-463/00, Kommission/Spanien (,Goldene Ak-
tien V<), Kommission/Italien (,,Goldene Aktien VI®):78
77 EuQH, Urt v. 13.5.2003, Rs. C-98/01, Kommission/GroBbritannien (,Goldene In dieser Entscheidung aus dem Jahr 2005 ging es um
78 ésg-r;m V. 2.6.2005, Rs. G-174/04, Kommission/ltalien (,Goldene Aktien italienische Bestimmungen, die unter anderem eine au-

VI,

tomatische Aussetzung der Stimmrechte fiir Aktienpa-
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kete an Unternehmen in den Sektoren Elektrizitdt und
Gas vorsahen, sofern die Beteiligungen von nicht auf
organisierten Kapitalmérkten notierten 6ffentlichen
Unternehmen gehalten wurden und iiber die Grenze
von 2 % des Gesellschaftskapitals hinausgingen. Der
EuGH urteilte, dass die Regelung nicht notwendig sei,
um die Energieversorgung in Italien zu gewdhrleisten.
Die italienische Regierung habe nicht deutlich ge-
macht, warum es erforderlich sei, dass die Aktien von
Unternehmen, die im Energiesektor tétig sind, von
privaten Aktiondren oder von 6ffentlichen Aktionédren,
die auf organisierten Kapitalméirkten notiert seien, ge-
halten wiirden, damit diese Unternehmen eine ausrei-
chende und ununterbrochene Versorgung mit
Elektrizitidt und Gas gewdhrleisten konnten.

Kommission/Niederlande (,,Goldene Aktien VII*):®
In der Entscheidung von 2006 war der EuGH mit einer
niederlédndischen Regelung befasst, die eine Sonderak-
tie zugunsten des Staates an zwei Nachfolgegesell-
schaften eines ehemaligen Staatsunternehmens der
Post-, Telegrafen- und Telefondienste vorsah. Aufgrund
der Sonderaktie hing eine Reihe bedeutsamer Ent-
scheidungen der beiden Gesellschaften, die sowohl die
Tétigkeit als auch die Struktur der Gesellschaften be-
trafen, von einer vorherigen behordlichen Genehmi-
gung ab. Der EuGH befand, dass die Regelung iiber
das hinausgehe, was zur Gewdahrleistung des postali-
schen Universaldienstes erforderlich sei. Zum einen
seien die staatlichen Sonderrechte nicht auf die Tétig-
keit der Gesellschaften als Erbringer eines postalischen
Universaldienstes beschrédnkt. Zum anderen beruhe die
Ausiibung dieser Sonderrechte auf keinerlei genauen
Kriterien und sei nicht begriindungspflichtig, was
eine wirksame gerichtliche Kontrolle unmoglich
mache.

Kommission/Deutschland (,,VW-Gesetz*):% Die Ent-
scheidung von Oktober 2007 betraf Vorschriften des
deutschen Gesetzes iiber die Uberfiihrung der Anteils-
rechte an der Volkswagenwerk Gesellschaft mit be-
schriankter Haftung in private Hand vom 21. Juli 1960
(sog. VW-Gesetz). Der EuGH entschied, dass die frag-
lichen Bestimmungen die Kapitalverkehrsfreiheit
gemild Art. 56 Abs. 1 EG verletzten, indem sie: (i) das
Stimmrecht jedes Aktionérs auf 20 % des Grundkapi-
tals der Gesellschaft begrenzten; (ii) fiir die Beschliisse
der Hauptversammlung eine Mehrheit von mehr als

80 % vorschrieben; (iii) dem Bund und dem Land Nie-
dersachsen das Recht einrdumten, je zwei Mitglieder in
den Aufsichtsrat der Gesellschaft zu entsenden.

¢ Federconsumatori u.a./Comune di Milano:®!
In dieser Entscheidung von Dezember 2007 ging
es um eine italienische Vorschrift, nach der die
Satzung einer Aktiengesellschaft dem an der Ge-
sellschaft beteiligten Staat oder einer an der Ge-
sellschaft beteiligten offentlichen Einrichtung das
Recht zur unmittelbaren Bestellung eines oder
mehrerer Verwaltungsratsmitglieder einrdumen
konnte. Der EuGH befand, dass die Vorschrift
nicht als gerechtfertigt angesehen werden konne,
weil das Bestellungsrecht von keiner genauen
Voraussetzung abhéngig war.

Grundsatze zur Rechtfertigung von Beschrédnkungen
gemanB Art. 58 Abs. 1 lit. b, letzter Hs. EG

Den vorstehend genannten Entscheidungen des EuGH
lassen sich einige Grundsétze entnehmen, die fiir die
Rechtfertigung von Beschrankungen der Kapitalver-
kehrsfreiheit aus Griinden der 6ffentlichen Ordnung
oder Sicherheit geméR Art. 58 Abs. 1 lit. b, letzter Hs.
EG, und damit auch fiir die EU-rechtliche Bewertung
des Gesetzentwurfs der Bundesregierung, zentral
sind.$2

Im Einzelnen:

Begriffe der offentlichen Ordnung und Sicherheit
eng auszulegen: Der EuGH betont, dass die Begriffe
der 6ffentlichen Ordnung und Sicherheit im EU-Recht
eng zu verstehen sind, insbesondere und gerade auch
dann, wenn sie eine Ausnahme von dem ,,grundlegen-
den Prinzip des freien Kapitalverkehrs“ rechtfertigen
sollen.s

Tatsachliche und hinreichend schwere Gefiahrdung
eines Grundinteresses der Gesellschaft erforderlich:
Wegen der gebotenen engen Auslegung der Begriffe der
offentlichen Ordnung und Sicherheit konnen die EU-
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80
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EuGH, Urt. v. 8.9.2006, Rs. C-282/04 u.a., Kommission/Niederlande (,Gol-
dene Aktien VII¥).

EuGH, Urt. v. 23.10.2007, Rs. C-112/05, Kommission/Deutschland (,VW-Ge-
setz").

EuGH, Urt. v. 6.12.2007, verb. Rs. C-463/04 u. C-464/04, Federconsumatori
u.a./Comune di Milano.

Vgl. auch das Jahresgutachten 2007/08 des Sachversténdigenrats zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: ,,Das Erreichte nicht verspie-
len, Ziff. 614.

EuGH, Urt. v. 14.3.2000, Rs. 54/99, Association Eglise de scientologie de
Paris u.a./Premier ministre, Ziff. 17; Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-483/99, Kommis-
sion/Frankreich (,Goldene Aktien I1“), Ziff. 48; Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-503/99,
Kommission/Belgien (,Goldene Aktien III%), Ziff. 47; Urt. v. 13.5.2003, Rs. C-
463/00, Kommission/Spanien (,Goldene Aktien IV*), Ziff. 72.
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Mitgliedstaaten sich von vornherein nur dann auf

Art. 58 Abs. 1 lit. b, letzter Hs. EG berufen, wenn eine
tatsachliche und hinreichend schwere Gefédhrdung vor-
liegt, die ein Grundinteresse der Gesellschaft beriihrt.34
Die Griinde der 6ffentlichen Ordnung und Sicher-

heit diirfen zudem nicht von ihrer eigentlichen Funk-
tion losgeldst und in Wirklichkeit fiir wirtschaftliche
Zwecke geltend gemacht werden.s

Sicherstellung der Erbringung 6ffentlicher Dienst-
leistungen als legitimes offentliches Interesse: Als le-
gitimes offentliches Interesse - fiir den Fall einer
tatséchlichen Gefdhrdung - erkennt der EuGH (jeden-
falls) die Versorgung der Bevolkerung mit 6ffentlichen
Dienstleistungen, vor allem im Krisenfall, an. Dazu
zdhlt der EuGH etwa die Bereiche Energie (insbeson-
dere Elektrizitét, Erdol, Erdgas), Telekommunikation
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EuGH, Urt. v. 14.3.2000, Rs. 54/99, Association Eglise de scientologie de
Paris u.a./Premier ministre, Ziff. 17; Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-483/99, Kommis-
sion/Frankreich (,Goldene Aktien I1“), Ziff. 48; Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-503/99,
Kommission/Belgien (,Goldene Aktien IIlI“), Ziff. 47; Urt. v. 13.5.2003, Rs. C-
463/00, Kommission/Spanien (,Goldene Aktien IV*), Ziff. 72.

EuGH, Urt. v. 14.3.2000, Rs. 54/99, Association Eglise de scientologie de
Paris u.a./Premier ministre, Ziff. 17.

Vgl. EuGH, Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-483/99, Kommission/Frankreich (,,Goldene
Aktien 1), Ziff. 47; Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-503/99, Kommission/Belgien (,,Gol-
dene Aktien III%), Ziff. 46; Urt. v. 13.5.2003, Rs. C-463/00, Kommission/Spa-
nien (,Goldene Aktien IV*), Ziff. 71; Urt. v. 2.6.2005, Rs. C-174/04,
Kommission/Italien (,Goldene Aktien V1), Ziff. 40; Urt. v. 8.9.2006, Rs. C-
282/04 u.a., Kommission/Niederlande (,Goldene Aktien VII¥), Ziff. 38.

Vgl. EuGH, Urt. v. 13.5.2003, Rs. C-463/00, Kommission/Spanien (,Goldene
Aktien IV¥), Ziff. 70.

So EuGH, Urt. v. 6.12.2007, verb. Rs. C-463/04 u. C-464/04, Federconsuma-
tori u.a./Comune di Milano, Ziff. 41.

EuGH, Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-367/98, Kommission/Portugal (,,Goldene Aktien
1), Ziff. 52.

EuGH, Urt. v. 2.6.2005, Rs. C-174/04, Kommission/Italien (,Goldene Aktien
VI“), Ziff. 37.

EuGH, Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-367/98, Kommission/Portugal (,,Goldene Aktien
1), Ziff. 49; Urt. v. 13.5.2003, Rs. C-463/00, Kommission/Spanien (,Goldene
Aktien IV*), Ziff. 68; Urt. v. 2.6.2005, Rs. C-174/04, Kommission/Italien
(,Goldene Aktien V1), Ziff. 35; Urt. v. 23.10.2007, Rs. C-112/05, Kommis-
sion/Deutschland (,VW-Gesetz"), Ziff. 73; vgl. auch EuGH, Urt. v. 14.3.2000,
Rs. 54/99, Association Eglise de scientologie de Paris u.a./Premier ministre,
Ziff. 18.

EuGH, Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-367/98, Kommission/Portugal (,Goldene Aktien
1), Ziff. 50; Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-483/99, Kommission/Frankreich (,,Goldene
Aktien 11), Ziff. 46; Urt. v. 13.5.2003, Rs. C-463/00, Kommission/Spanien
(,Goldene Aktien IV“), Ziff. 69.

Vgl. EuGH, Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-483/99, Kommission/Frankreich (,Goldene
Aktien 1), Ziff. 50.

Vgl. ebd.

Vgl. EuGH, Urt. v. 14.3.2000, Rs. 54/99, Association Eglise de scientologie de
Paris u.a./Premier ministre, Ziff. 21 f.

Vgl. EuGH, Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-503/99, Kommission/Belgien (,Goldene Ak-
tien 1), Ziff. 49; siehe auch EuGH, auch Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-483/99, Kom-
mission/Frankreich (,Goldene Aktien I1“), Ziff. 46; Urt. v. 13.5.2003, Rs.
C-463/00, Kommission/Spanien (,Goldene Aktien IV¥), Ziff. 69 u. 78.

Vgl. EuGH, Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-503/99, Kommission/Belgien (,Goldene Ak-
tien 1), Ziff. 52.

und postalische Universaldienste.® Unternehmen, die
im herkommlichen Bankensektor tétig sind und nicht
die (offentlichen) Aufgaben einer Zentralbank oder
einer dhnlichen Einrichtung wahrnehmen, sieht der
FuGH dagegen nicht als Erbringer 6ffentlicher Dienst-
leistungen an.’” Dariiber hinaus spricht der EuGH ge-
legentlich davon, dass Beschrdnkungen je nach den
Umsténden auch dann gerechtfertigt sein kdnnen,
wenn es um den Schutz von Unternehmen geht, die
,Dienstleistungen von strategischer Bedeutung* erbrin-
gen.s8

Allgemeine finanzielle oder wirtschaftliche Interes-
sen nicht ausreichend: Eine auf allgemeine finanzielle
oder wirtschaftliche Interessen der Mitgliedstaaten ge-
stiitzte Rechtfertigung von Beschridnkungen des Kapi-
talverkehrs ist nicht zuléssig.®® Gleichermallen kann
das generelle Interesse an einer Starkung der Wettbe-
werbsstruktur auf dem fraglichen Markt Beschrankun-
gen der Kapitalverkehrsfreiheit nicht rechtfertigen.*

VerhiltnismaRigkeitsgrundsatz: Eine Regelung, die
den freien Kapitalverkehr beschrénkt, muss nach An-
sicht des EuGH geeignet sein, die Verwirklichung des
mit ihr verfolgten Ziels zu gewéhrleisten und darf nicht
iiber das hinausgehen, was zur Erreichung dieses Ziels
erforderlich ist, sodass sie dem Kriterium der Verhalt-
nisméRigkeit entspricht.

Bestimmtheit, Voraussehbarkeit und Rechtssicher-
heit: Insbesondere ein System vorheriger behordlicher
Genehmigungen bestimmter Transaktionen muss auf
objektiven und nicht diskriminierenden Kriterien beru-
hen, die den betroffenen Unternehmen im Voraus be-
kannt sind.?2 Die Anleger miissen Hinweise darauf
erhalten, unter welchen konkreten objektiven Um-
stinden eine Genehmigung erteilt oder versagt
wird.” Fiir den Einzelnen miissen der Umfang seiner
Rechte und Pflichten erkennbar sein, sodass der
Grundsatz der Rechtssicherheit gewahrt ist.% Damit ist
es insbesondere nicht vereinbar, wenn das fragliche
System eine Genehmigung ohne Weiteres fiir jede aus-
landische Direktinvestition verlangt, die geeignet er-
scheint, die 6ffentliche Ordnung oder Sicherheit zu
gefdhrden.% Fiir ein nachtrégliches Widerspruchsrecht
gilt letztlich nichts anderes, auch wenn der EuGH ein
solches System als weniger einschneidend ansieht als
ein System vorheriger Genehmigungen.% Auch inso-
weit verlangt der EuGH, dass entsprechende Regelun-
gen objektive und fiir den Investor von vornherein
hinreichend genaue Kriterien enthalten miissen, die
das Ermessen der Verwaltung einschrinken.%” Dies
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4.1.

kann etwa dadurch erfolgen, dass die Regelung auf be-
stimmte Entscheidungen beschrénkt ist, die beispiels-
weise nur die strategischen Aktiva der jeweiligen
Unternehmen betreffen, und Eingriffe nur bei Beein-
trachtigung bestimmter, im Einzelnen aufgezdhlter
(z.B. energiepolitischer) Ziele vorgenommen werden
diirfen.%

Gerichtliche Uberpriifbarkeit: SchlieRlich muss
jedem, der durch eine beschrdnkende Manahme be-
troffen ist, ein wirksamer Rechtsbehelf erdffnet sein.®
Auch deshalb ist es unerlésslich, dass die materiellen
Kriterien, auf deren Grundlage eine Beschriankung er-
folgen kann, objektiv und hinreichend genau sind;
denn nur dann ist eine gerichtliche Kontrolle der Ver-
waltung tiberhaupt moglich.1? Insoweit geniigt es also
nicht, dass der Rechtsweg gegen eine behordliche Ent-
scheidung eréffnet ist und es im Ubrigen den Gerich-
ten iiberlassen bleibt, die Voraussetzungen zu
konkretisieren, unter denen eine Gefdhrdung der 6f-
fentlichen Ordnung oder Sicherheit bejaht werden
kann. Vielmehr muss die gesetzliche Regelung selbst
hinreichend genaue Kriterien liefern, um den
Gerichten die Kontrolle der Verwaltung zu gestatten.10!

Geringerer Schutzumfang im Rechtsverkehr mit
Drittstaaten?

Es bestehen keinerlei Anhaltspunkte dafiir, dass die
vorstehend genannten Grundsétze nicht auch in dem
gleichen Mal? Geltung beanspruchen, wenn es um den
Rechtsverkehr zwischen den EU-Mitgliedstaaten und
dritten Léndern geht; also um die Kapitalverkehrsfrei-
heit von Drittstaatsangehorigen und Gebietsfremden.
Im Gegenteil: Die Annahme einer nur eingeschrankten
Schutzwirkung der Kapitalverkehrsfreiheit von Perso-
nen, die nicht einem EU-Mitgliedstaat angehoren, wird
in einem der fithrenden Kommentare zum EG aus-
driicklich zuriickgewiesen.!? Dahingehend lassen sich
auch die folgenden Ausfiihrungen des EuGH verste-
hen, die dieser in einer jiingeren Entscheidung ge-
macht hat:

,Wie der Generalanwalt (...) ausgefiihrt hat, ist, auch
wenn mit der Liberalisierung des Kapitalverkehrs mit
Drittlindern gewiss andere Ziele verfolgt werden kon-
nen als die Verwirklichung des Binnenmarkts, wie ins-
besondere die Ziele, die Glaubwiirdigkeit der
einheitlichen Gemeinschaftswahrung auf den Weltfi-
nanzmérkten und die Aufrechterhaltung der Finanz-
zentren von weltweiter Bedeutung in den
Mitgliedstaaten sicherzustellen, festzustellen, dass die
Mitgliedstaaten, als der Grundsatz des freien Kapital-

4.2.

verkehrs durch Art. 56 Abs. 1 EG auf den Kapitalver-
kehr zwischen dritten Landern und den Mitgliedstaa-
ten erstreckt wurde, sich dafiir entschieden haben,
diesen Grundsatz in demselben Artikel und mit den
gleichen Worten fiir den Kapitalverkehr innerhalb
der Gemeinschaft und fiir den die Beziehungen mit
dritten Ldndern betreffenden Kapitalverkehr festzu-
legen. <103

Fiir die Annahme eines einheitlichen Schutzniveaus
spricht nicht zuletzt das zentrale Anliegen bei Schaf-
fung des Art. 56 Abs. 1 EG: ein unbedingtes primér-
rechtliches Liberalisierungsgebot des Kapitalverkehrs
sowohl innerhalb der EU als auch im Verhéltnis der
EU-Mitgliedstaaten zu Drittstaaten einzufiihren.04
Schon in der Kapitalverkehrsrichtlinie von 1988 hiel3
es, dass die EU-Mitgliedstaaten sich
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Vgl. ebd., Ziff. 50 f.; siehe auch EuGH, Urt. v. 13.5.2003, Rs. C-463/00, Kom-
mission/Spanien (,Goldene Aktien IV*), Ziff. 78.

EuGH, Urt. v. 14.3.2000, Rs. 54/99, Association Eglise de scientologie de
Paris u.a./Premier ministre, Ziff. 17; vgl. auch EuGH, Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-
367/98, Kommission/Portugal (,Goldene Aktien 1), Ziff. 50; Urt. v. 4.6.2002,
Rs. C-483/99, Kommission/Frankreich (,Goldene Aktien I1“), Ziff. 46; Urt. v.
13.5.2003, Rs. C-463/00, Kommission/Spanien (,Goldene Aktien IV¥), Ziff. 69.
Vgl. EuGH, Urt. v. 4.6.2002, Rs. C-503/99, Kommission/Belgien (,Goldene Ak-
tien I11%), Ziff. 52; Urt. v. 13.5.2003, Rs. C-463/00, Kommission/Spanien (,Gol-
dene Aktien IV, Ziff. 79.

Vgl. EuGH, Urt. v. 13.5.2003, Rs. C-463/00, Kommission/Spanien (,Goldene
Aktien IV“), Ziff. 79.

Vgl. Ress/Ukrow (0. Anm. 33), Rn. 73 Fn. 5; siehe ferner das Jahresgutachten
2007/08 des Sachversténdigenrats zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung: ,Das Erreichte nicht verspielen®, Ziff. 620. Auch nach Mar-
tini (0. Anm. 2), S. 320, kann aus den besonderen Beschréankungsmdglichkei-
ten gegenuber Drittstaaten in Art. 57, 59 und 60 EG im Umkehrschluss gefol-
gert werden, ,dass die Gemeinschaft von einem grundsétzlich vollwertigen
Schutz der Kapitalverkehrsfreiheit auch fur Drittstaaten ausgeht"; jedenfalls
kénne ein unterschiedliches Schutzniveau nicht fir eine unverhaltnismaBige
Regelung gelten.

EuGH, Urt. v. 18.12.2007, Rs. C-101/05, Skatteverket/A, Ziff. 31. Allerdings
hat der EuGH in der Entscheidung auch ausgefiihrt, es lasse sich zumindest
nicht von vornherein ausschlieBen, ,,dass ein Mitgliedstaat beweisen kann,
dass eine Beschrankung des Kapitalverkehrs mit dritten Landern aus einem
bestimmten Grund gerechtfertigt ist, auch wenn dieser Grund keine Uiberzeu-
gende Rechtfertigung firr eine Beschrankung des Kapitalverkehrs zwischen
Mitgliedstaaten darstellen wirde.“ (ebd., Ziff. 37). Dabei diirfte der EUGH
indes besondere Ausnahmesituationen im Blick gehabt haben. Auch im Ubri-
gen durfte der Entscheidung des EuGH nicht zu entnehmen sein, dass die
Anforderungen an die Rechtfertigungsprifung, insbesondere die Priifung der
VerhéltnisméaBigkeit, die im innergemeinschaftlichen Rahmen gelten, generell
nicht in vollem Umfang auf den Kapitalverkehr mit Drittstaaten Ubertragen
werden kénnen (so aber Bayer/Ohler [o. Anm. 2], S. 25, die mit Blick auf das
Gesetzesvorhaben der Bundesregierung allerdings weiter ausfiihren: ,Der
EuGH reduziert zwar in Drittlandsféllen seine Kontrolldichte, wird aber gleich-
wohl einer inhaltlich nicht tragfahigen Argumentation kaum folgen, wenn auf-
grund einer sehr allgemein gehaltenen Gesetzeslage die Gefahr willkiirlicher
Verwaltungsentscheidungen droht.”).

Vgl. Sedlaczek (0. Anm. 30), Rn. 3 u. 27.
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,bemiihen (...), in dem Verfahren, das sie auf die Trans- 5. Folgerungen fir die EU-rechtliche Bewertung des
fers im Zusammenhang mit dem Kapitalverkehr mit Gesetzentwurfs
Drittldndern anwenden, den gleichen Liberalisierungs- Auf der Grundlage der vorstehenden Ausfithrungen
grad wie bei Transaktionen mit den Gebietsanséssigen bestehen erhebliche Bedenken gegen die Verein-
der anderen Mitgliedstaaten zu erreichen.“105 barkeit das Gesetzesvorhaben der Bundesregierung
mit der Kapitalverkehrsfreiheit geméil Art. 56
Mit dem Beginn der 2. Stufe der Wirtschafts- und Wah- Abs. 1 EG.1®
rungsunion (,WWU*) am 1. Januar 1994 traten zu-
gleich die neuen Bestimmungen iiber den Kapital- und  5.1. Zwar sieht der Gesetzentwurf kein System vorheriger
Zahlungsverkehr (Art. 73 b bis g EGV a.F.) in Kraft.106 Anmeldungen und Genehmigungen vor. Vielmehr be-
Dem hoheren Integrationsgrad innerhalb der EU ent- schrinkt er sich auf ein behordliches Priif- und Unter-
sprechend wurde dadurch nicht nur der Grundsatz der sagungs-/Beschrankungsrecht nach Abschluss des
vollen Freiheit innerhalb der EU im EG verankert, schuldrechtlichen Vertrages iiber den Erwerb der
sondern auch das erga-omnes-Prinzip; d.h. die Libera- Stimmrechte bzw. im Fall eines 6ffentlichen Angebots
lisierungsverpflichtung wurde ausdriicklich auch auf der Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des
den Kapital- und Zahlungsverkehr mit Drittldndern er- Angebots oder der Verdffentlichung der Kontrollerlan-
streckt. Lediglich insoweit als Beschrankungen des Ka- gung; dieses ist zudem an feste Fristen (von drei bzw.
pitalverkehrs mit dritten Landern aufgrund zwei Monaten) gekniipft.
einzelstaatlicher oder gemeinschaftlicher Rechtsvor-
schriften am 31. Dezember 1993 bereits bestanden Wie dargelegt, fordert der EuGH indes auch fiir ein
haben, wurden nach MaRgabe von Art. 57 Abs. 1 EG solches, von ihm grundsétzlich als weniger einschnei-
Ausnahmen zugelassen.!”” Vor diesem Hintergrund dend angesehenes System, dass es auf objektiven und
wird in der europarechtlichen Literatur ausgefiihrt: hinreichend genauen Kriterien beruht, die eine gericht-
liche Kontrolle der behordlichen Entscheidungen er-
,Der vertraglich abgesicherte Grundsatz der Freiheit lauben.!? Der Gesetzentwurf ist jedoch dadurch
im Innern und nach AuRen ist ein zentrales Element gekennzeichnet, dass das Priif- und Untersagungs-/Be-
der WWU.“108 schrankungsrecht lediglich daran ankniipft, ob der Be-
teiligungserwerb die 6ffentliche Ordnung oder
4.3. Die Annahme einer eingeschrénkten Schutzwirkung Sicherheit beeintrichtigt. Weder sind die fraglichen
der Kapitalverkehrsfreiheit von Personen, die nicht Vorschriften auf bestimmte Entscheidungen be-
einem EU-Mitgliedstaat angehdren, wire nach alledem schrinkt, die etwa die strategischen Aktiva der jeweili-
mit der Entstehungsgeschichte, dem Sinn und Zweck gen Unternehmen betreffen, noch sind Eingriffe
sowie dem systematischen Zusammenhang des Art. 56 ausdriicklich nur bei Beeintrachtigung bestimmter, im
Abs.1 EG kaum vereinbar. Sie findet im Ubrigen auch Einzelnen aufgefiihrter (z.B. energiepolitischer) Ziele
keinerlei Stiitze im Wortlaut des Art. 56 Abs. 1 EG, erlaubt.
der, wie der EuGH in der zitierten Entscheidung fest-
gestellt hat, den freien Kapitalverkehr innerhalb der Damit unterscheidet der Gesetzentwurf sich ganz we-
EU einerseits und zwischen den EU-Mitgliedstaaten sentlich von der belgischen Regelung, die vom EuGH
und dritten Ldndern andererseits nebeneinander nicht beanstandet wurde — und zwar als einzige der Re-
nennt. gelungen, die Gegenstand der bislang sieben sog. ,,Gol-
den Shares“-Fille vor dem EuGH gewesen sind.!!! Im
Gegensatz zu dieser erhalten die betreffenden Investo-
105 Art. 7 Abs. 1 UAbs. 1. ren nach dem Gesetzesvorhaben der Bundesregierung
183 \é?;hga;g‘eioxvézczﬁr EFollnge:de” Kiemel (0. Anm. 30), Rn. 26. keinen Hinweis darauf, unter welchen besonderen

108
109

110
111
112

Kiemel (0. Anm. 30), Rn. 26.

Vgl. z.B. auch Martini (0. Anm. 2), S. 320: ,Die geplante Anderung des AuBen-
wirtschaftsgesetzes lasst sich mit dem EG nicht vereinbaren.”.

Siehe oben Abschn. E. IIl. 3.

Siehe oben Abschn. E. IlI. 2.

Annlich Tietje (0. Anm. 2), S. 7: ,Vor dem Hintergrund der klaren Aussagen des
EuGH zur Notwendigkeit objektiver, klar umrissener und genauer Eingriffskri-
terien unter Ausschluss eines weiten behdrdlichen Ermessensspielraums als
Konkretisierung der VerhaltnismaBigkeit einer méglichen Rechtfertigung nach
Art.58 Abs. 1 lit. b) EG, lasst sich eine solche Rechtfertigung nicht begriinden.”.

Umstédnden eine Untersagung oder sonstige Beschrén-
kung des Erwerbs moglich ist. Bei einer solchen Unbe-
stimmtheit ist fiir die Einzelnen der Umfang des
mdoglichen Eingriffs sowie ihrer Rechte und Pflichten
schlechterdings nicht erkennbar. Unter diesen Umstén-
den verstoRt das vorgesehene System gegen den
Grundsatz der Rechtssicherheit.!12
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Der EuGH liisst es insoweit gerade nicht geniigen,
dass die Griinde der Offentlichen Ordnung und
Sicherheit gemald Art. 58 Abs. 1 lit. b, letzter Hs. EG
in der gesetzlichen Regelung pauschal und ohne
eine weitere Konkretisierung schlicht wiederholt
werden. Dariiber vermag auch der ausdriickliche
Zusatz in dem geplanten § 7 Abs. 1 Nr. 4 AWG nicht
hinwegzuhelfen, dass es um die Gewéhrleistung der
,offentlichen Ordnung oder Sicherheit der Bundesre-
publik Deutschland im Sinne von Art. 46 und 58
Abs. 1 EG“geht. Gleichermalien verlangen auch die
Hinweise in der Begriindung des Gesetzentwurfs nicht,
dass

,das Kriterium der 6ffentlichen Ordnung oder Sicher-
heit (...) den Vorgaben der Art. 46 Abs. 1 und Art. 58
Abs. 1 EG [entspricht]“113

und dass

,»[bJei der Anwendung des § 53 AWV (...) die hohen
Anforderungen an eine mogliche Untersagung zu be-
achten [sind], die sich aus den Vorgaben der Art. 43
und 46 Abs. 1 bzw. der Art. 56 und 58 Abs. 1 EG erge-
ben.“114

Vielmehr kommt es darauf an, dass die Kriterien, die
das EU-Recht verlangt, in der gesetzlichen Regelung
selbst mit der notwendigen Klarheit, Prdzision und
Objektivitiit enthalten sind.

Aus diesem Grund geniigt auch die Bestimmung in § 7
Abs. 2 Nr. 6 Satz 1, 2. Hs. AWG nicht, wonach die Ge-
fahrdung der 6ffentlichen Ordnung oder Sicherheit der
Bundesrepublik Deutschland voraussetzt, ,,dass eine
tatsdchliche und hinreichend schwere Gefdhrdung vor-
liegt, die ein Grundinteresse der Gesellschaft beriihrt.“
Insoweit handelt es sich nach der Rechtsprechung

des EuGH lediglich um eine notwendige, nicht aber
hinreichende Bedingung fiir die geforderte Rechtssi-
cherheit.

Entsprechend ist auch in der rechtswissenschaftlichen
Diskussion um das Gesetzesvorhaben der Bundesre-
gierung festgestellt worden:

»Sie [d.i. die AWG-Novelle] entbehrt (...) klar umris-
sener und objektiver Kriterien, die in vorhersehbarer
und hinreichend bestimmter Weise Voraussetzungen
benennen, unter denen eine Untersagung erfolgen
kann. Die Regelung versucht der Behorde einen politi-
schen Entscheidungsspielraum offen zu halten, der

5.2.

den Primat der Politik fiir sich in Anspruch nimmt.
Einen solchen lassen Art. 56 und 58 EG jedoch grund-
sdtzlich nicht zu. Rechtssicherheit ist ein Gebot der
Kapitalverkehrsfreiheit. Ein weitreichendes behordli-
ches Ermessen eroffnet die Moglichkeit, die Untersa-
gung als Deckmantel fiir nationale protektionistische
Wirtschaftsziele zu missbrauchen. Ein Entscheidungs-
spielraum lésst sich daher nur insoweit rechtfertigen,
als sich keine Prézisierungen der behordlichen Ent-
scheidungsmalistdbe vornehmen lassen. Daran fehlt es
jedoch im Falle der AWG-Novelle.“!15

Gerade in diesem Zusammenhang ist auch von Bedeu-
tung, dass der Gesetzentwurf nicht auf bestimmte
Branchen, insbesondere auf 6ffentliche Dienstleistun-
gen und/oder Dienstleistungen von strategischer Be-
deutung, beschrénkt ist.1® Auch aus der Begriindung
des Gesetzentwurfs ergeben sich insoweit keine aussa-
gekréftigen und verbindlichen Anhaltspunkte.

Im Gegenteil wird die Offenheit betont. Es wird ledig-
lich darauf hingewiesen, dass eine Betroffenheit der 6f-
fentlichen Sicherheit vom EuGH ausdriicklich bei
Fragen der Sicherstellung der Versorgung im Krisenfall
in den Bereichen Telekommunikation und Elektrizitét
oder der Gewihrleistung von Dienstleistungen von
strategischer Bedeutung anerkannt sei.!’” Indes wird
nicht deutlich, ob eine Untersagung oder sonstige Be-
schrankung auf diese Fille beschriankt sein soll und —
wenn nein — in welchen weiteren Féllen eine Geféhr-
dung der 6ffentlichen Ordnung oder Sicherheit infolge
eines Beteiligungserwerbs ggf. bejaht werden

kann.

Die Begriindung des Gesetzentwurfs bleibt diesbeziig-
lich offensichtlich ganz bewusst vage:

,Die Termini ,6ffentliche Ordnung oder Sicherheit’
sind gemeinschaftsrechtliche Begriffe. Den Mitglied-

118

114

115

116
117

Referentenentwurf eines Dreizehnten Gesetzes zur Anderung des AuBenwirt-
schaftsgesetzes und der AuBenwirtschaftsverordnung. Begriindung, S. 3.
Ebd., S. 6. Vgl. fiir eine friihere Fassung des Gesetzentwurfs auch Antwort der
Bundesregierung auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Rainer Briiderle
u.a. und der Fraktion der FDP ,Europarechtliche Beurteilung der geplanten
Anderung des AuBenwirtschaftsgesetzes® v. 28.12.2007, S. 3, wonach die Be-
griffe der 6ffentlichen Ordnung und Sicherheit ,entsprechend der Rechtspre-
chung des Europaischen Gerichtshofs angewendet werden® sollen.

Martini (0. Anm. 2), S. 320; vgl. auch Bayer/Ohler (0. Anm. 2), S. 25: ,Die ge-
plante Anderung des AWG und der AWV hitte eine anhand der Grundfreihei-
ten nicht zu rechtfertigende Rechtsunsicherheit zur Folge (...).“

Siehe oben Abschn. B. Il

Referentenentwurf eines Dreizehnten Gesetzes zur Anderung des AuBenwirt-
schaftsgesetzes und der AuBenwirtschaftsverordnung. Begriindung, S. 3.
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staaten steht bei der Ausfiillung dieser Begriffe ein Be-
urteilungsspielraum innerhalb der vertraglich gesetzten
Grenzen zu. Das Verstidndnis der ,6ffentlichen Ord-
nung oder Sicherheit’ kann von Mitgliedstaat zu Mit-
gliedstaat unterschiedlich und zudem einem zeitlichen
Wandel unterworfen sein. Von diesem Auslegungs-
spielraum wird bei der Anderung des AWG und der
AWYV Gebrauch gemacht.“118

Angesichts dieser ausdriicklich zugegebenen (!) Of-
fenheit des Gesetzesentwurfs bestehen erhebliche
Zweifel daran, ob der Gesetzentwurf {iberhaupt ein
Ziel verfolgt, das vom EuGH als legitim anerkannt
wird.!”® Dem entspricht, wenn in der rechtswissen-
schaftlichen Diskussion um das Gesetzesvorhaben
der Bundesregierung davon gesprochen wurde,
dass das Gesetzesvorhaben einen ,,politischen Ent-
scheidungsspielraum“ offen zu halten versuche, der
den ,,Primat der Politik* fiir sich in Anspruch
nehme.120

Der Schutz der 6ffentlichen Ordnung und Sicherheit
jedenfalls ist als solcher kein Ziel, das gesetzliche Be-
schrankungen der Kapitalverkehrsfreiheit rechtfertigt.
Vielmehr bedarf es insoweit einer konkreteren Zielset-
zung, etwa in Gestalt der Sicherstellung der Versor-
gung der Bevolkerung mit 6ffentlichen Dienst-
leistungen, insbesondere im Krisenfall.’2! Auch kénnen
allgemeine finanzielle oder wirtschaftliche Interessen
allein keine Rechtfertigung von Beschrdnkungen der
Kapitalverkehrsfreiheit aus Griinden der 6ffentlichen

118
119

120
121
122
123
124

Ebd., S. 3.

Vgl. zu einer friiheren Fassung des Gesetzentwurfs insoweit auch Kleine An-
frage der Abgeordneten Rainer Briiderle u.a. und der Fraktion der FDP ,Euro-
parechtliche Beurteilung der geplanten Anderung des AuBenwirtschafts-
gesetzes” v. 12.12.2007, BT-Drs. 16/7590 v. 12.12.2007, S. 1: ,Ziel dieser Re-
gierungsinitiative ist es, politisch unerwiinschte auslandische Investitionen in
gebietsansassige Unternehmen einem stérkeren politischen Einfluss zu unter-
ziehen.”.

O. Anm. 115.

Siehe oben Abschn. E. 3.

Siehe oben Abschn. B. II.

Siehe oben Abschn. B. II.

Vgl. fir eine friihere Fassung des Gesetzentwurfs, wonach die betreffenden
Rechtsgeschafte bis zum Ablauf des Verfahrens sogar schwebend unwirksam
sein sollten, auch Tietje (0. Anm. 2), S. 7: ,Die pauschale Uberpriifung aller In-
vestitionstétigkeiten, die die 25%-Grenze Uberschreiten, sowie deren durch-
gangige schwebende Unwirksamkeit stehen insofern in keinem Verhéltnis
zum Ziel, in einem ausnahmsweise gegebenen Einzelfall gesellschaftsexisten-
Zielle Belange zu sichern.”; dhnlich Martini (0. Anm. 2), S. 319 f.: ,Indem die
AWG-Novelle ohne Not alle Anteilserwerbe einer jedenfalls befristeten zeitli-
chen Beschrénkung unterwirft, ohne sensible Wirtschaftsbereiche zu definie-
ren, in denen sie wirken soll, schieBt sie Uber das Ziel hinaus.“.

5.3.

Ordnung und Sicherheit gemdl§ Art. 58 Abs. 1 lit. b,
letzter Hs. EG rechtfertigen.

Doch selbst wenn man unterstellt, dass es der Bundes-
regierung nur um solche Branchen geht, bei denen ein
Anteilserwerb durch einen gemeinschaftsfremden Er-
werber in der Tat zumindest eine potenzielle Gefahr
fiir die offentliche Ordnung oder Sicherheit darstellen
kann, so geht der Gesetzentwurf iiber das hinaus, was
zur Erreichung dieses Ziels erforderlich ist. Denn das
Priifrecht ist weder auf die in der politischen Diskus-
sion immer wieder hervorgehobenen Staatsfonds noch
auf andere bestimmte Investoren und auch nicht auf
bestimmte Branchen beschrinkt. Vielmehr ist es allein
an die (rein formale) Voraussetzung gekniipft, dass der
unmittelbare oder mittelbare Stimmrechtsanteil des Er-
werbers an dem betreffenden Unternehmen nach dem
Erwerb wenigstens 25 % erreicht.’?2 Die Regelung geht
damit sowohl iiber ihren politischen Anlass als auch
iiber das EU-rechtlich Zuléssige hinaus.

Dies wiegt umso schwerer, als dass alle Rechtsge-
schifte, fiir die ein Priifrecht gegeben ist, gemdR dem
geplanten § 31 Abs. 3 AWG bis zum Ablauf des gesam-
ten Verfahrens auflosend bedingt sein sollen. Wie ein-
gangs dieser Stellungnahme bereits dargelegt, wirkt
sich der Gesetzentwurf somit unmittelbar und ganz
konkret auch auf solche Rechtsgeschifte aus, die die
offentliche Ordnung und Sicherheit von vornherein of-
fenkundig nicht beriihren.'?’ Der Gesetzentwurf diirfte
damit auch gegen den Grundsatz der VerhéltnisméRig-
keit verstof3en.12+
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