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 KONTROLLE AUSL?NDISCHER DIREKTINVESTITIONEN

 Von Peter Behrens

 Hamburg*

 I. Problemstellung - 1. Anla? f?r Bestrebungen zu st?rkerer Kontrolle aus
 l?ndischer Direktinvestitionen - 2. Begriff der Direktinvestition - 3. Begriff
 der ?berfremdung - II. Einsatz von Kontrollinstrumenten auf der Unter
 nehmensebene - 1. Internationales Gesellschaftsrecht - 2. Aktienrecht - 3.

 Recht der verbundenen Unternehmen - 4. Mitbestimmung - 5. Zusammen
 fassende Bewertung - III. Einsatz von Kontrollinstrumenten auf der gesamt
 wirtschaftlichen Ebene - 1. Vorbemerkung - 2. Direkte Kontrollen - 3. In
 direkte Kontrollen - IV. Ergebnis - Summary

 I. Problemstellung

 1. Anla? f?r Bestrebungen zu st?rkerer
 Kontrolle ausl?ndischer Direktinvestitionen

 Das Problem der Kontrolle ausl?ndischer Direktinvestitionen ist ? vor al

 lem im internationalen Vergleich - nicht neu. Seit l?ngerem schon sind Wert
 und Unwert von Direktinvestitionen insbesondere unter dem Stichwort

 * Es handelt sich um eine ?berarbeitete und aktualisierte Fassung des Vortrags,
 den der Verfasser unter dem Titel ?Der Schutz inl?ndischer Unternehmen gegen die
 Kontroll?bernahme durch multinationale Unternehmen" auf dem von der Deutsch
 Franz?sischen Juristenvereinigung e. V. und der Association pour les ?changes entre
 juristes fran?ais et allemands veranstalteten 14. Deutsch-Franz?sischen Juristen
 treffen in Hamburg am 25. 9. 1975 gehalten hat. Teile des Vortrags sind in franz?
 sischer ?bersetzung ver?ffentlicht; siehe Behrens, La protection des entreprises
 allemandes contre les prises de contr?le par les investisseurs directs ?trangers en
 R?publique F?d?rale d'Allemagne: Rev. soc. 1975, 585.

 Abgek?rzt werden zitiert: Gamerdinger/Saupe, Kontrolle ausl?ndischer Direkt
 investitionen in der Bundesrepublik - Eine Untersuchung der Kriterien, M?glich
 keiten und Notwendigkeiten: Die AG 1976, 1 ff., 29 ff.; Lutter/Schneider, Die Be
 teiligung von Ausl?ndern an inl?ndischen Aktiengesellschaften - M?glichkeiten der
 Beschr?nkung nach geltendem Recht und Vorschl?ge de lege ferenda: ZUntGesR 4
 (1975) 182 ff.
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 ?multinationale Unternehmen" intensiv diskutiert worden1. Dabei wurde
 durchweg besonderes Gewicht auf die Situation der Entwicklungsl?nder ge
 legt, und es waren bislang vor allem diese L?nder, die sich durch Investi
 tionskontrollen und Disinvestmentvorschriften gegen neue Formen der Ab
 h?ngigkeit von den Industriestaaten zu sch?tzen versuchten2. Die Haltung
 jedenfalls der westlichen Industriestaaten war hingegen bislang ?berwie
 gend von einer vergleichsweise liberalen Einstellung gekennzeichnet3. Selbst
 Frankreich, das traditionell f?r seine nach dem Gesetz vorgesehene allge
 meine Kontrolle ausl?ndischer Direktinvestitionen bekannt ist4, hat offen

 bar in der Genehmigungspraxis eine durchaus liberale Linie verfolgt5.
 In den letzten Jahren beginnt sich nun auch die Haltung der Industrie

 staaten grundlegend zu wandeln. Auch in diesen Staaten gewinnen Bef?rch
 tungen zunehmend an Einflu?, die nationale Wirtschaft k?nne in zu gro?e
 Abh?ngigkeit vom Ausland geraten. Kanada mochte zun?chst noch als Aus
 nahmefall gelten, als es aufgrund seiner besonderen Lage und der daraus
 resultierenden ?berproportionalen Pr?senz US-amerikanischer Investoren
 nach intensiven Vorarbeiten 1973 den Foreign Investment Review Act6 er

 1 Vgl. vor allem den auf Veranlassung des Wirtschafts- und Sozialrats der Ver
 einten Nationen (ECOSOC-Resolution 1721 [LUI] vom 28. 7. 1972) vom UN
 Sekretariat (Department of Economic and Social Affairs) erstellten Bericht ?ber
 ?Multinational Corporations in World Development", New York 1973 (UN-Do
 kument ST/ECA/190; Chapter IV ?Towards a Programme of Action" ist wieder
 gegeben in Int. Leg. Mat. 12 [1973] 1109 ff.), sowie den dazu angefertigten ?Re
 port of the Group of Eminent Persons to Study the Role of Multinational Cor
 porations on Development and on International Relations", New York 1974 (UN
 Dokument E/5500/Add. 1 [Parts I and II] ; Part I ist wiedergegeben in Int. Leg.
 Mat. 13 [1974] 800 ff.) und den daraufhin formulierten Bericht des General
 sekret?rs an den Wirtschafts- und Sozialrat vom 14. 7. 1974 ?ber ?The Impact of

 Multinational Corporations on the Development Process and on International Re
 lations" (UN-Dokument E/5500, wiedergegeben in Int. Leg. Mat. 13 [1974]
 791 ff.). Vgl. ferner die Mitteilung der Kommission der Europ?ischen Gemeinschaf
 ten an den Rat vom 8. 11. 1973 ?ber ?Die multinationalen Unternehmen im Rah
 men der Gemeinschaftsvorschriften" (Bull. EG Beilage 15/1973).

 2 Vgl. zur rechtlichen Lage in den Entwicklungsl?ndern jetzt grundlegend und
 umfassend Petersmann, Wirtschaftsintegrationsrecht und Investitionsgesetzgebung
 der Entwicklungsl?nder (1974).

 3 Typischer Ausdruck dieser liberalen Grundhaltung ist - wenn auch nicht ?ber
 all vollkommen verwirklicht - der von der OECD formulierte Code of Liberalisa
 tion of Capital Movements von 1971 (OECD Observer Nr. 55, Dezember 1971).

 4 Gesetz Nr. 66-1008 vom 28. 12. 1966 (J. O. vom 29. 12. 1966 S. 11 621)
 Art. 3 Nr. lc in Verb, mit Dekret Nr. 67-78 vom 27. 1. 1967 (J. O. vom 29. 1.
 1967 S. 1073) Artt. 2 und 4 sowie Dekret Nr. 71-143 vom 22. 2. 1971 (J. O. vom
 23. 2. 1971 S. 1832); vgl. zur Situation in Frankreich insgesamt zuletzt Schmidt,
 La protection des entreprises nationales contre les prises de contr?le par des soci?
 t?s multinationales ?trang?res: Rev. soc. 1975, 573 ff.

 5 Vgl. Schmidt (vorige Note) 577.
 6 21-22 Eliz. 2, c. 46; vgl. zur Konzeption und Geschichte der kanadischen

 Regelung ausf?hrlich Franck/Gudgeon, Canada's Foreign Investment Control Ex
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 lie?. Aber schon 1972 hatte Australien mit seinem Companies (Foreign
 Take-overs) Act7 einen ?hnlichen Schritt vollzogen, und der Ende 1975 in
 Gro?britannien in Kraft getretene Industry Act 19758 liegt auf derselben Li
 nie. Auch in anderen L?ndern - insbesondere in der Bundesrepublik
 Deutschland - wird zunehmend ?ber M?glichkeiten einer st?rkeren Kon
 trolle ausl?ndischer Direktinvestitionen diskutiert9.

 Diese Entwicklung d?rfte zum einen darauf zur?ckzuf?hren sein, da? der
 Umfang von Direktinvestitionen in den letzten Jahren derart zugenommen
 hat, da? er sich auch in einer wachsenden Zahl von Industriestaaten einer
 kritischen Grenze zu n?hern beginnt9*. Direkt proportional zum Umfang
 der Direktinvestitionen und der durch sie hervorgerufenen internationalen
 Verflechtung der Produktion wachsen der Autonomieverlust der Anlagestaa
 ten (aber auch der Anlegerstaaten) und die M?glichkeit von Spannungen
 zwischen ausl?ndischen Investoren und inl?ndischen Entscheidungstr?gern.
 Zum anderen ist nicht zu verkennen, da? die sogenannte ?lkrise von
 1973/74 vielerorts zu einem Uberdenken der bisherigen liberalen Haltung
 gegen?ber Direktinvestitionen gef?hrt hat. Bekanntlich haben die in der

 p?riment - The Law, The Context and The Practice: N.Y.U.L.Rev. 50 (1975)
 76 ff.; ferner HaydenlBurns, Canada's Control of Multinationals: J. Bus. L. 1975,
 75, 174; Note, The Canadian Foreign Investment Review Act - Red, White and
 Gray: L. Pol. Int. Bus. 5 (1973) 1018; vgl. auch Bloomfield, Gesetz zur ?ber
 wachung ausl?ndischer Investitionen in Kanada - Canada's Foreign Investment
 Review Act: Die AG 1975, 67 ff.; Turnbull, Kanadische Gesetzgebung zur Kon
 trolle von Investitionen durch Ausl?nder: AWD 1974, 203 ff.; Hoy er, Neue kana
 dische Gesetzgebung zur Kontrolle von Investitionen durch Ausl?nder: Betrieb
 1974, 594 ff.

 7 No. 134 of 1972. Dazu Tedeschi, Legal Controls on Foreign Participation in
 the Australian Economy: J. World Trade L. 9 (1975) 573; Neilson, Control of
 Foreign Investment in Australia - A Canadian Viewpoint: Austr. Bus. L. Rev. 2
 (1974) 95; Sexton, Regulation of Direct Foreign Investment - A Case of Delayed
 Reaction in Australia and Canada: ebd. 241. Die Geltung des Gesetzes von 1972
 war zun?chst bis zum 31. 12. 1973 begrenzt, ist jedoch sp?ter bis zum 31. 12.1975
 verl?ngert worden. Seit dem 1. 1. 1976 ist an seine Stelle der Foreign Takeovers
 Act 1975 getreten. Vgl. zum Entwurf dieses Gesetzes Walter/Walsh, Foreign Take
 over Bill 1975: Austr. Bus. L. Rev. 3 (1975) 230.

 8 1975 c. 68; vgl. insbesondere Part II (ss. 11-20): ?Powers in Relation to
 Transfers of Control of Important Manufacturing Undertakings to Non-Residents".

 9 Vgl. f?r die Bundesrepublik vor allem Lutter/Schneider und Gamerdinger/
 Saupe. F?r die Schweiz vgl. B?r, Die Abwehr der ?berfremdung nach
 schweizerischem Aktienrecht: ZUntGesR 5 (1976) 62; f?r die USA: Note, An
 Evaluation of the Need for Further Statutory Controls on Foreign Direct Invest
 ment in the United States: Vand. J. Transnat. L. 8 (1974) 147; Note, U. S. Regula
 tion of Foreign Direct Investment - Current Developments and the Congressional
 Response: Va. J. Int. L. 15 (1974/75) 611; Note, State Regulation of Foreign In
 vestment: Cornell Int. L. J. 9 (1975) 82.

 9a Vgl. die au?erordentlich instruktive, beim ? HWWA-Institut f?r Wirtschafts
 forschung Hamburg" erstellte quantitative Studie von Kr?genau, Internationale Di
 rektinvestitionen 1950-1973 (1975).
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 OPEC zusammengeschlossenen ?lexportierenden Staaten ihre Marktmacht
 zu Preiserh?hungen genutzt, die zu einer betr?chtlichen internationalen Um
 verteilung finanzieller Mittel zugunsten dieser Staaten gef?hrt haben. Diese
 Mittel - Sch?tzungen sprechen von 60 Mrd. Dollar anlagebereitem Kapi
 tal10 ? werden u. a. dazu benutzt, wesentliche Beteiligungen an bedeuten
 den Unternehmen in den ?limportierenden Industriestaaten zu erwerben.
 Die Beteiligung des Iran an den Krupp-H?ttenwerken und des Kuwait an
 Daimler-Benz sind nur zwei besonders prominente deutsche Beispiele f?r
 diese weltweit stattfindende Entwicklung.

 Insgesamt hat sich in den letzten Jahren hinsichtlich der Haltung der In
 dustriestaaten gegen?ber Direktinvestitionen eine deutliche Akzentverschie
 bung vollzogen, in manchen Punkten sogar eine Umkehr der Verh?ltnisse.
 Waren es bisher durchweg nur die Entwicklungsl?nder gewesen, die sich
 gegen Abh?ngigkeiten, welche aus Direktinvestitionen resultieren k?nnen,
 zu wehren versuchten, ohne damit immer auf Verst?ndnis in den Industrie
 staaten zu sto?en, so sehen jetzt auch die Industriestaaten zunehmend die
 Gefahr, in eine Lage zu geraten, in der sich die Entwicklungsl?nder schon
 seit Jahrzehnten befinden. So kommt es, da? nun auch in der Bundesrepu
 blik Deutschland intensiv ?ber eine st?rkere Kontrolle von Direktinvesti

 tionen nachgedacht und nach geeigneten Instrumenten gesucht wird - so
 weit nicht schon bestimmte Ma?nahmen vollzogen worden sind -, um aus
 l?ndische Direktinvestitionen in bestimmten F?llen einzuschr?nken oder zu
 unterbinden. In Deutschland wird diese Diskussion unter dem diffusen und

 von Vorurteilen nicht ganz freien Stichwort der ??berfremdung" gef?hrt.
 Die ganze Problematik besteht nun darin, da? es nicht darum geht, Di

 rektinvestitionen generell einzuschr?nken, sondern nur solche Investitionen
 zu unterbinden, welche die Gefahr einer ??berfremdung" mit sich bringen.
 Das Problem der Kontrolle ausl?ndischer Direktinvestitionen erweist sich

 somit als ein Selektionsproblem. Es ist daher von ausschlaggebender Be
 deutung, da? alle Erw?gungen ?ber den Einsatz bestimmter Kontrollen und
 Beschr?nkungen immer unter dem Gesichtspunkt angestellt werden, da? es
 zu differenzieren gilt zwischen Investitionen, welche eine solche ?Uber
 fremdungsgefahr" hervorrufen, und anderen, bei denen dies nicht der Fall
 ist. Die Eignung rechtlicher Instrumente zur Abwehr von ??berfremdungs
 gefahren" mu? sich also nach ihrer Eignung, zwischen erw?nschten und un
 erw?nschten Investitionen zu unterscheiden, bestimmen. Dies wird in den
 folgenden Er?rterungen das ausschlaggebende Kriterium f?r die Bewertung
 rechtlicher Regelungen sein, die zur Kontrolle ausl?ndischer Direktinvesti
 tionen benutzt werden k?nnen und die Gegenstand der aktuellen Diskus
 sion sind.

 10 Vgl. Note, U. S. Regulation (oben N. 9) 612 N. 7; State Regulation (oben
 N. 9) 83 N. 5; Gamerdinger/Saupe 1.
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 2. Begriff der Direktinvestition

 Die Deutsche Bundesbank bezeichnet als ?Direktinvestition" alle Kapi
 talanlagen,

 ?die vom Investor in der Absicht vorgenommen werden, einen unmittelbaren
 Einflu? auf die Gesch?ftst?tigkeit des kapitalnehmenden Unternehmens zu ge
 winnen, oder einem Unternehmen, an dem der Investor bereits ma?geblich be
 teiligt ist, neue Mittel hinzuzuf?hren."11

 Ganz ?hnlich geht man in den Vereinigten Staaten von Amerika davon
 aus, da?

 ?a direct investment is one which gives the investor operating control of the
 business firm involved, as opposed to indirect or portfolio investment, which
 does not provide operational control."12

 In Frankreich versteht man unter ?investissements directs":

 ?a) L'achat, la creation ou l'extension de fonds de commerce, de succursales
 ou de toute entreprise ? caract?re personnel;

 b) Toutes autres op?rations lorsque, seules ou ? plusieurs, concomitantes ou
 successives, elles ont pour effet de permettre ? une ou plusieurs personnes de
 prendre ou d'accro?tre le contr?le d'une soci?t? exer?ant une activit? indu
 strielle, agricole, commerciale, financi?re ou immobili?re, quelle qu'en soit la
 forme, ou d'assurer l'extension d'une telle soci?t? d?j? sous leur contr?le."13

 Das zentrale Element all dieser Definitionen ist der Erwerb von Kon

 trolle. Es ist der Begriff des Kontrollerwerbs, an den auch der kanadische
 Foreign Investment Review Act 1973, der australische Companies (Foreign
 Take-overs) Act 1972 und sein Nachfolger, der Foreign Takeovers Act
 1975, sowie der britische Industry Act 1975 ankn?pfen. F?r die Zwecke
 der vorliegenden Untersuchung l??t sich der Begriff der Direktinvestition
 also im Kern dahin verstehen, da? er Import von Kapital gegen Export von
 Kontrolle ?ber inl?ndische Unternehmen bedeutet. Dabei stehen vor allem

 drei Tatbest?nde im Vordergrund: die Neugr?ndung von Unternehmen, die
 ?bernahme bestehender Unternehmen sowie die Ausweitung bereits ge
 gr?ndeter bzw. ?bernommener Unternehmen.

 Es ist allerdings darauf hinzuweisen, da? in dieser Begriffsbestimmung
 bereits eine gewisse Verengung des Blickwinkels liegt. So ist nicht zu ver
 kennen, da? sich Direktinvestitionen nicht immer im Austausch von Kapital
 und Kontrolle ersch?pfen, sondern h?ufig au?er dem Kapitaltransfer auch

 11 Monatsberichte der Deutschen Bundesbank 1965 Nr. 12, S. 19.
 12 Vgl. Note, U. S. Regulation (oben N. 9) 613 f. unter Hinweis auf Flanigan,

 U. S. Policy on Foreign Investment, in : Foreign Investment in the United States 7
 (Chamber of Commerce of the United States, 1974).

 13 So Art. 2 Nr. 3 des Dekrets Nr. 67-78 (oben N. 4); vgl. zum Begriff ?con
 tr?le" die Circulaire vom 26. 7. 1974 (J. O. vom 17. 8. 1974 S. 8605).

 16 RabelsZ Jg. 40 H. 2
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 ein bedeutender Transfer von unternehmerischem und technologischem
 know-how stattfindet. Ferner ist darauf hinzuweisen, da? es gerade im Rah
 men einer Diskussion ?ber Investitionskontrollen auch andere Transaktio

 nen gibt, die prinzipiell in die ?berlegungen einzubeziehen w?ren: wie et
 wa Lizenzvereinbarungen, joint-venture-Abkommen und Managementver
 tr?ge14. F?r die folgenden Erw?gungen wird jedoch der engere Begriff der
 Direktinvestition im Sinne der Gr?ndung, ?bernahme oder Ausweitung von
 Unternehmen zugrunde gelegt.

 ?Direktinvestition" ist in diesem Sinne weithin deckungsgleich mit dem
 Begriff ?multinationales Unternehmen". Denn ein Unternehmen wird
 durchweg dann als multinational bezeichnet, wenn es in mindestens zwei
 L?ndern ?ber Produktionsst?tten verf?gt15. Kontrolle von Direktinvestitio
 nen bedeutet daher vor allem Kontrolle multinationaler Unternehmen. Den

 noch d?rfen beide Begriffe nicht ganz ohne Vorbehalt gleichgesetzt wer
 den. Eine vollst?ndige Reduktion des Begriffs ?Direktinvestition" auf den
 Begriff ?multinationales Unternehmen" w?rde den gerade im vorliegenden
 Zusammenhang wesentlichen Umstand au?er acht lassen, da? nicht nur
 diese Unternehmen Initiatoren von Direktinvestitionen sind, wenngleich
 der weitaus ?berwiegende Anteil eben auf die multinationalen Unternehmen
 entf?llt. Umgekehrt w?rde eine Reduktion des Begriffs ?multinationales
 Unternehmen" auf den Begriff ?Direktinvestition" die Gefahr in sich ber
 gen, da? wichtige Aspekte der Problematik dieser Unternehmen ausgeblen
 det w?rden16.

 Folgt man der Kennzeichnung von Direktinvestitionen als Import von
 Kapital gegen Export von Einflu? auf inl?ndische Unternehmen, so erge
 ben sich f?r etwaige Kontrollen prinzipiell zwei m?gliche Ansatzpunkte:
 zum einen der Vorgang des Kapitaltransfers, zum anderen der Vorgang der
 Einflu?gewinnung (Kontroll?bernahme). Das Schwergewicht der ?berle

 14 Der kanadische Gray Report von 1970, dem der Gesetzgeber dann sp?ter inso
 weit nicht gefolgt ist, hatte noch vorgeschlagen, die beabsichtigten Investitions
 kontrollen auch auf solche Transaktionen zu erstrecken. Vgl. Franchi Gudgeon
 (oben N. 6) 102 f. Auch das franz?sische Verst?ndnis des Kontrollbegriffs erfa?t
 durchaus Abh?ngigkeitsverh?ltnisse, die auf solchen Transaktionen beruhen: siehe
 die Circulaire vom 26. 7. 1974 (vorige Note).

 15 So die EG-Kommission in ihrer Mitteilung vom 8. 11. 1973 (oben N. 1) 21;
 ebenso der vom UN-Sekretariat erstellte Bericht (oben N. 1) 5.

 16 So sagt der Bericht des UN-Sekretariats (oben N. 1) zu Recht: ?A study of
 multinational corporations must be distinguished from the study of foreign direct
 investment, chiefly because the most important questions to be asked in connexion
 with multinational corporations are not limited to and in some cases are even in
 dependent of financial flows. They concern a host of other activities also, such as
 the transfer of technology as well as goods, the provision of managerial services
 and entrepreneurship and related business practices, including co-operative arrange
 ments, marketing restrictions and transfer pricing. As the operations of multina
 tional corporations have expanded and evolved, the elements not directly related to
 the provision of capital have become increasingly important."
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 gungen zur Kontrolle von Direktinvestitionen konzentriert sich jedoch auf
 den letzteren Aspekt.

 3. Begriff der ?berfremdung

 a) ?berfremdung als Ziel- und Interessenkonflikt

 In der Bundesrepublik Deutschland - aber auch andernorts - wird die
 Diskussion ?ber verst?rkte Kontrollen und Beschr?nkungen von Direkt
 investitionen durchweg unter dem Stichwort ??berfremdung" gef?hrt. Sol
 che Kontrollen und Beschr?nkungen werden gemeinhin durch - vermeint
 liche oder reale - ?Oberfremdungsgefahren" legitimiert. Dabei gibt man
 sich wenig M?he, n?her zu kl?ren, was sinnvollerweise unter ??berfrem
 dung" verstanden werden sollte und welche Gef?hrdungen wirklich von
 ausl?ndischen Direktinvestitionen ausgehen k?nnen. Es hat nicht selten den
 Anschein, da? man bewu?t die Kl?rung des Begriffs unterl??t, um mit
 einem diffusen Schlagwort Ma?nahmen legitimieren zu k?nnen, die in

 Wahrheit ganz anderen Zwecken als der Abwehr sch?dlicher Einfl?sse aus
 dem Ausland zu dienen bestimmt sind17. Wenn aber die Diskussion ?ber

 17 Man scheint sich durchweg mit einer Art ?Alltagstheorie" der ??berfrem
 dung" zu begn?gen, wie sie etwa in der Brockhaus Enzyklop?die17 (1974) zu finden
 ist, wo es zum Stichwort ??berfremdung" schlicht hei?t: ?abwertende Bezeichnung
 f?r starkes Eindringen ausl?ndischer Einfl?sse, z. B. ausl?ndischen Kapitals in in
 l?ndische Unternehmen".
 Von einem solch undifferenzierten, an unterschwellige fremdenfeindliche Emo

 tionen appellierenden Gebrauch des Wortes (wohlgemerkt: der Vorwurf richtet sich
 nicht gegen die Brockhaus Enzyklop?die, sondern gegen den landl?ufigen Sprach
 gebrauch, den sie zutreffend wiedergibt) hebt sich schon wohltuend ab, was zu
 demselben Stichwort im Enzyklop?dischen Lexikon f?r das Geld-, Bank- und B?r
 senwesen3 (1967/68) ausgef?hrt wird: ?1. Volkswirtschaftlich nennt man ?ber
 fremdung das Eindringen ausl?ndischen Kapitals in die Binnenwirtschaft, durch
 Aufkauf von ganzen Unternehmen oder Anteilen daran, wobei h?ufig, aber nicht
 immer mit Recht, die Gefahr vermutet wird, da? der ausl?ndische Investor gegen
 die Interessen der nationalen Wirtschaft zu handeln beabsichtige. - 2. Privatwirt
 schaftlich: das Eindringen von Kapital durch Ankauf von Aktien oder Aktien
 paketen, unter Umst?nden auch GmbH- oder anderen Anteilen, seitens Personen
 oder Gruppen - zumeist branchegleicher oder brancheverwandter Unternehmen -,
 die bisher mit dem betroffenen Unternehmen oder mit seiner Verwaltung nicht in
 auf gemeinschaftlichen Interessen beruhenden Beziehungen standen, aber nunmehr
 mit Hilfe der gewonnenen Stimmen einen Einflu? auf die T?tigkeit des Unterneh
 mens auszu?ben beabsichtigen,..."

 Schon einmal - w?hrend der schweren Inflationskrise 1920-23 - hat in
 Deutschland eine ?berfremdungsdiskussion stattgefunden, die beispielsweise die
 Einf?hrung von Mehrstimmrechtsaktien zur Folge hatte (dazu instruktiv D?ringer
 (-Hachenburg), HGB3 III [1934] Einl. Anm. 12 ff.). Damals unterschied man zwi
 schen ??u?erer ?berfremdung" (Beherrschung mittels Aufkaufs der Aktienmehr
 heit durch ausl?ndisches Kapital) und ?innerer ?berfremdung" (Aufkauf der

 16*
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 m?gliche Ma?nahmen zur Kontrolle und Beschr?nkung von Direktinvesti
 tionen im Sinne der Abwehr von Uberfremdungsgefahren einigerma?en ra
 tional gef?hrt werden soll, dann ist es unerl??lich, den Begriff der Uber
 fremdung m?glichst weitgehend zu operationalisieren, d. h. ihn auf Krite
 rien zur?ckzuf?hren, die eine Uberpr?fung in der Realit?t und eine Zweck
 Mittel-Analyse im Hinblick auf m?gliche Abwehrma?nahmen zulassen. Ein
 Handeln ohne klare Vorstellungen von dem, worauf man reagieren will,
 aber auch ein Handeln, welches die Nebenfolgen und R?ckwirkungen nicht
 mit ins Kalk?l einbezieht, w?re blind und gef?hrlich.

 Ich m?chte hier den Vorschlag machen, ?berfremdung als eine Erschei
 nung zu betrachten, die sich einerseits als Zielkonflikt und andererseits als
 Interessenkonflikt begreifen l??t: der ?bergang der Kontrolle ?ber inl?ndi:
 sehe Unternehmen in ausl?ndische H?nde kann n?mlich einerseits unter

 dem Gesichtspunkt relevant sein, da? die ausl?ndischen Investoren Ziele
 verfolgen, die von der bisher verfolgten ?inl?ndischen" Zielkonzeption ab
 weichen; die Kontroll?bernahme durch Ausl?nder kann aber unabh?ngig
 von einer etwaigen Divergenz oder Konvergenz der Ziele auch unter dem
 Gesichtspunkt relevant sein, da? sie die bestehende Balance der verschie
 denen in einem Unternehmen vorhandenen Gruppeninteressen ber?hrt und
 insbesondere die Interessen derer verletzt, die bislang die Kontrolle inne
 hatten. Nicht selten wird die erforderliche Trennung beider Gesichtspunkte
 vernachl?ssigt und vom Schutz ?nationaler" Zielsetzungen gesprochen, wo
 es in Wahrheit nur um die Wahrung von Gruppeninteressen geht, vor al
 lem um die Erhaltung der Macht des etablierten Managements. Es geh?rt
 zu den Charakteristika auch der Uberfremdungsdiskussion, da? nur zu h?u
 fig Gruppeninteressen als Allgemeininteressen ausgegeben werden.

 b) Unterscheidung zwischen Unternehmensebene
 und gesamtwirtschaftlicher Ebene

 Zielkonflikte und Interessenkonflikte in dem eben beschriebenen Sinne
 k?nnen durch ausl?ndische Direktinvestitionen sowohl auf der Ebene

 des einzelnen betroffenen Unternehmens als auch auf gesamtwirtschaftlicher
 Ebene hervorgerufen werden. Folgt man dem hier vorgeschlagenen Ver
 st?ndnis des Begriffs der ?berfremdung, so w?rde sie sich also einerseits
 darin ausdr?cken, da? ausl?ndische Direktinvestoren Ziele durchzusetzen
 versuchen, die mit den gegebenen Zielen der betroffenen inl?ndischen Un
 ternehmen oder der nationalen Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik nicht
 in Einklang stehen, und andererseits darin, da? ausl?ndische Direktinvesto
 ren die Gruppeninteressen vor allem derer durchkreuzen, die im einzelnen
 Unternehmen bzw. im politischen Bereich die genannten Ziele festlegen.

 Mehrheit durch die inl?ndische Konkurrenz). Vgl. auch Z?llner in: K?lner Kom
 mentar zum Aktiengesetz I (1970) Anm. 8 zu ? 12.
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 Was zun?chst die Ebene des einzelnen Unternehmens angeht, so ist dem
 entsprechend zu differenzieren: Das wirtschaftende Unternehmen l??t sich
 zum einen als Zielsystem beschreiben, zum anderen als ein System des gesell
 schafts- und unternehmensrechtlich vermittelten Interessenausgleichs zwi
 schen Kapitaleignern, Gl?ubigern und Arbeitnehmern, aber auch zwischen
 den verschiedenen Gesellschaftsorganen wie Vorstand, Aufsichtsrat und
 Hauptversammlung18. Das unternehmerische Zielsystem ist naturgem??
 au?erordentlich komplex. Es mag hier gen?gen, darauf hinzuweisen, da?
 alle Teilziele im wirtschaftenden Unternehmen auf Rentabilit?t hin ausge
 richtet sind - was sowohl kurzfristige Gewinnmaximierung als auch lang
 fristiges Wachstum bedeuten kann - und da? die T?tigkeit, mit der ein Un
 ternehmen das Rentabilit?tsziel verfolgt, durch den Unternehmensgegen
 stand sowie durch die konkrete Gesch?ftspolitik der Unternehmensleitung
 bestimmt wird. Ein als ?berfremdung zu kennzeichnender Zielkonflikt
 m??te sich also auf der Unternehmensebene darin ausdr?cken, da? ein aus
 l?ndischer Direktinvestor seinen Einflu? dahin geltend macht, da? Renta
 bilit?t nicht mehr die alleinige Maxime unternehmerischen Handelns ist
 oder da? der Unternehmensgegenstand oder die konkrete Gesch?ftspolitik
 des Unternehmens ge?ndert wird. Eine solche Einflu?nahme w?rde dann
 zugleich die Gruppeninteressen derer, die im Unternehmen die zu verfol
 genden Ziele - insbesondere die Gesch?ftspolitik - festlegen, vor allem also
 die Interessen der Unternehmensleitung (des Managements) ber?hren. -
 Jedenfalls die in der Bundesrepublik Deutschland gef?hrte Diskussion l??t
 nun in der Tat erkennen, da? die Angst vor Uberfremdungsgefahren auf
 Bef?rchtungen beruht, ausl?ndische Investoren - und zwar vor allem In
 vestoren aus den ?lexportierenden arabischen Staaten, deren ?bersch?sse
 zu Kapitalanlagen in den Industriestaaten verwendet werden - w?rden die
 Rentabilit?t nicht mehr als alleinige Maxime des Handelns anerkennen,
 sondern auch unmittelbar politische Ziele verfolgen, und sie w?rden die

 Unabh?ngigkeit des bestehenden Managements bei der Festlegung der Ge
 sch?ftspolitik beeintr?chtigen19. Demgegen?ber sind Gef?hrdungen des In

 18 Die hier angestellten Erw?gungen zur ?berfremdungsproblematik legen schon
 aus praktischen Gr?nden eine Beschr?nkung auf das Leitbild des aktienrechtlich
 verfa?ten Unternehmens nahe.

 19 Der reale Gehalt dieser Bef?rchtungen ist nirgends zuverl?ssig untersucht wor
 den. Wenngleich auf gewisse Versuche der Durchsetzung einer Boykottpolitik ge
 gen?ber Israel zu verweisen ist, so d?rften die aktuellen Bef?rchtungen dennoch
 insgesamt nicht mehr in einem vern?nftigen Verh?ltnis zur Wirklichkeit stehen. Be

 merkenswert ist zudem die h?ufig anzutreffende Einseitigkeit der Betrachtungs
 weise. So w?rde es etwa zu einem vollst?ndigen Bild der Situation geh?ren, den
 politischen Einflu?, den Investoren aus anderen Regionen der Welt schon immer
 geltend gemacht haben, in die Betrachtung einzubeziehen. Verwiesen sei beispiels
 weise auf den franz?sischen Fruehauf-Y?\ (App. Paris 22. 5. 1965, J. Cl. 1965. II.
 14274bis), in dem es um die Durchsetzung der US-amerikanischen Boykottpolitik
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 teressenausg?eichs zwischen Kapitaleignern, Gl?ubigern und Arbeitnehmern
 nicht behauptet worden.
 Auf gesamtwirtschaftlicher Ebene dr?ckt sich ?berfremdung ganz ent

 sprechend als Konflikt zwischen den Zielen ausl?ndischer Direktinvestoren
 und den Zielen der nationalen Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik in allen
 ihren konkreten Erscheinungsformen aus, insbesondere also den Zielen der

 Wettbewerbspolitik, der Konjunkturpolitik, der Regionalpolitik, aber auch
 der W?hrungspolitik, der Steuerpolitik und der Sozialpolitik. Die Inkon
 gruenz der nationalen politischen Zielsetzungen und der von ausl?ndischen
 Direktinvestoren beeinflu?ten unternehmenspolitischen Zielsetzungen ist im
 Hinblick auf multinationale Unternehmen oft beschrieben worden20. Das

 Charakteristische dieser Inkongruenz besteht allerdings genau genommen
 weniger darin, da? die Ziele divergieren, als vielmehr darin, da? die na
 tionalen politischen Instanzen gegen?ber multinationalen Unternehmen
 nicht dieselben Chancen haben, ihre Ziele durchzusetzen, wie gegen?ber
 rein inl?ndischen Unternehmen. Zwar richten sich wirtschaftspolitische Re
 gelungen und Ma?nahmen durchweg an alle inl?ndischen Unternehmen,
 gleichg?ltig, ob sie von ausl?ndischen Unternehmen kontrolliert werden
 oder nicht. Soweit aber inl?ndische Unternehmen vom Ausland her kon

 trolliert werden, entstehen oft erhebliche Verhaltensspielr?ume, die es den
 Unternehmen erm?glichen, nationale wirtschaftspolitische Ma?nahmen zu
 unterlaufen oder auch sie in ihrem Sinne zu beeinflussen. Die Tatsache, da?
 solche Verhaltensspielr?ume existieren, da? den multinationalen Unterneh
 men mit anderen Worten ein betr?chtliches Machtpotential zu Gebote
 steht, wird nicht ernstlich bezweifelt. In welchem Ma?e diese Verhaltens
 spielr?ume tats?chlich ausgenutzt werden, ist allerdings eine empirische
 Frage, die bislang nur f?r wenige Teilbereiche untersucht worden ist21. F?r
 die Problematik der ?berfremdung ist aber die Existenz der genannten Ver
 haltensspielr?ume bedeutsamer als der Grad ihrer aktuellen Ausnutzung.
 Denn schon die M?glichkeit ihrer Ausnutzung schafft Abh?ngigkeiten und
 schr?nkt den Handlungsspielraum der nationalen politischen Entschei
 dungstr?ger ein.

 im Verh?ltnis zu China gegen die Rentabilit?tsinteressen der franz?sischen Tochter
 einer US-amerikanischen Muttergesellschaft ging. Dazu Schmidt (oben N. 4) 580.

 20 Dazu ausf?hrlich die UN-Berichte (oben N. 1) sowie die Mitteilung der EG
 Kommission (oben N. 1).

 21 So etwa f?r die W?hrungspolitik in der im Auftrag des Bundesministeriums
 der Finanzen angefertigten Studie des ?HWWA-Institut f?r Wirtschaftsforschung
 Hamburg" ?ber ?Die Rolle der multinationalen Unternehmen im Zusammenhang
 mit der deutschen W?hrungspolitik" (1974).
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 c) ?berfremdungsabwehr mit rechtlichen Instrumenten -
 Differenzierung und allgemeine Grenzen

 Auf dem Hintergrund der bisherigen Erw?gungen sind die folgenden Er
 ?rterungen zu sehen, die sich mit den wichtigsten rechtlichen Instrumenten
 besch?ftigen, die im Sinne eines Schutzes inl?ndischer Unternehmen gegen
 die Kontroll?bernahme durch ausl?ndische Direktinvestoren in Betracht zu

 ziehen sind. Dabei erscheint es nicht nur wegen der angedeuteten unter
 schiedlichen Ziel- und Interessenkonflikte, sondern auch aus rechtlichen
 Gr?nden sinnvoll, die zu er?rternden Instrumente danach zu differenzieren,
 ob sie auf der Unternehmensebene eingreifen oder auf der gesamtwirt
 schaftlichen Ebene. Der Unternehmensebene ist insbesondere das private

 Gesellschafts- und Unternehmensrecht zugeordnet, dessen Gestaltungsm?g
 lichkeiten zum Teil privatautonom von den Unternehmen selbst eingesetzt
 werden k?nnen; auf gesamtwirtschaftlicher Ebene bewegen wir uns dem
 gegen?ber im Bereich des ?ffentlichen Wirtschaftsrechts, dessen Ma?nah
 men auf Initiative der politischen Instanzen eingesetzt werden und das sich
 durch seine zwingende Verbindlichkeit f?r die Unternehmen auszeichnet.
 Damit ist nicht gesagt, da? nicht gerade im Hinblick auf die Abwehr von
 ?berfremdungsgefahren die Instrumente des ?ffentlichen Wirtschaftsrechts
 flexibler sein k?nnen als die Gestaltungsm?glichkeiten des Gesellschafts
 und Unternehmensrechts. Darauf wird zur?ckzukommen sein. Insgesamt
 werden aber s?mtliche zu er?rternden Instrumente hinsichtlich ihrer Eig
 nung an dem Kriterium zu messen sein, inwieweit sie gerade zur Vermei
 dung der beschriebenen Art von Ziel- und Interessenkonflikten in der Lage
 sind, oder inwieweit sie nicht vielmehr ?berwiegend andere Wirkungen ha
 ben, die den Einsatz dieser Instrumente nicht mehr mit der blo?en Abwehr
 von ?berfremdungsgefahren legitimierbar erscheinen lassen.

 Vorweg ist hier noch auf einen allgemeinen rechtlichen Aspekt hinzuwei
 sen, der bei den folgenden Er?rterungen nicht jeweils erneut aufgegriffen

 werden kann, der aber als Rahmenbedingung st?ndig pr?sent sein mu?. Es
 geht um die Tatsache, da? einem Schutz inl?ndischer Unternehmen gegen
 die Kontroll?bernahme durch ausl?ndische Direktinvestoren insoweit recht

 lich verbindliche Grenzen gesetzt sind, als v?lkerrechtliche Pflichten beste
 hen, Direktinvestitionen nicht zu beschr?nken, sondern gerade zu liberali
 sieren und Ausl?nder gegen?ber Inl?ndern nicht zu diskriminieren22. Solche
 Verpflichtungen ergeben sich f?r die Bundesrepublik Deutschland vor allem
 aus dem Rom-Vertrag ?ber die Gr?ndung einer Europ?ischen Wirtschafts
 gemeinschaft, also im Verh?ltnis zu den Mitgliedstaaten der EWG sowie
 in gewissem Umfang auch gegen?ber den assoziierten Staaten. Solche Ver
 pflichtungen ergeben sich aber auch aus den zahlreichen bilateralen Han
 dels- und Niederlassungsabkommen. Ferner ist der Einsatz bestimmter In

 22 Vgl. dazu Gamerdinger/Saupe 29 f.
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 strumente auch durch weltweite Abkommenssysteme wie dem GATT, dem
 Internationalen W?hrungsfonds oder der OECD beschr?nkt23. Allerdings
 sind diese v?lkerrechtlichen Verpflichtungen von unterschiedlicher Verbind
 lichkeit, und sie entfalten nicht dieselbe Wirkung gegen?ber den auf der

 Unternehmensebene einsetzbaren rechtlichen Gestaltungsm?glichkeiten
 einerseits und gegen?ber den Regelungen des ?ffentlichen Wirtschaftsrechts
 andererseits. So wird beispielsweise dem im EWG-Vertrag enthaltenen Dis
 kriminierungsverbot von der herrschenden Meinung noch das versagt, was
 in der deutschen Terminologie als ?Drittwirkung" bezeichnet wird, also die
 rechtliche Verbindlichkeit im Verh?ltnis der B?rger des Gemeinsamen

 Marktes untereinander24. Diskriminierung ist also bislang nur den politi
 schen Instanzen untersagt.

 II. Einsatz von Kontrollinstrumenten auf der Unternehmensebene

 1. Internationales Gesellschaftsrecht

 Die kollisionsrechtliche Behandlung des Gesellschaftsrechts ist traditionell
 von Gesichtspunkten gepr?gt, die sich durchaus in die ?berlegungen zum
 Schutz gegen ?berfremdung einf?gen: die Bestimmung des auf Gesellschaf
 ten anwendbaren Rechts wie auch die Anerkennung ausl?ndischer Gesell
 schaften im Inland ist herk?mmlich gerade unter dem Gesichtspunkt des
 Schutzes inl?ndischer Interessen betrachtet worden. So liegt allen Spielarten
 der Ankn?pfung des Gesellschaftsstatuts an den (inl?ndischen) Sitz der Ge
 sellschaft die geradezu klassische ??berfremdungs"-Argumentation zugrun
 de: eine Gesellschaft, deren tats?chlicher Schwerpunkt sich im Inland be
 finde, m?sse inl?ndischem Recht unterworfen werden, um m?glichen Scha
 den f?r die Gl?ubiger und Anteilseigner, ja sogar Schaden f?r Staat und Ge
 sellschaft abzuwenden25. Die Einhaltung dieses Gebots wird von der ?Sitz
 theorie" mit der Nichtanerkennung der Rechtspers?nlichkeit einer Gesell
 schaft erzwungen, die nach ausl?ndischem Recht gegr?ndet wird, obwohl
 sich ihr Sitz im Inland befindet. Ob nicht damit der Schutzzweck der Sitz

 theorie verfehlt, n?mlich die Rechtsverfolgung inl?ndischer Gl?ubiger eher
 erschwert wird, und ob nicht die ?bernahme der Gr?ndungstheorie und die
 Entwicklung bestimmter zwingender Vorbehalte zugunsten des Sitzrechts -
 neben dem ordre-public-Vorbehalt - sinnvoller w?ren, ist an dieser Stelle
 nicht zu er?rtern26. Es mag hier gen?gen, festzuhalten, da? ein gewisser

 23 Vgl. den Liberalisierungskodex der OECD (oben N. 3).
 24 Ipsen, Europ?isches Gemeinschaftsrecht (1972) 590 ff.
 25 Vgl. etwa Grossfeld, Die Anerkennung der Rechtsf?higkeit juristischer Per

 sonen: RabelsZ 31 (1967) 1, 24 ff.
 26 Vgl. dazu und zur Situation des deutschen Internationalen Gesellschaftsrechts
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 ?berfremdungsschutz traditionell dadurch zu erreichen versucht wird, da?
 die Anwendung inl?ndischen Rechts auf alle Unternehmen gew?hrleistet
 wird, deren ?Sitz" sich im Inland befindet, und zwar - was nicht selbst
 verst?ndlich ist - nach allgemeiner Ansicht auch dann, wenn die Kontrolle
 ?ber das inl?ndische Unternehmen in ausl?ndische H?nde ?bergeht, das
 Entscheidungszentrum (der ?Sitz") also streng genommen ins Ausland wan
 dert27.

 2. Aktienrecht

 Das klassische Aktienrecht bietet einen Komplex von Gestaltungsm?g
 lichkeiten auf der Unternehmensebene, die verhindern sollen, da? ausl?n
 dische Investoren einen beherrschenden Einflu? in den Organen der Ge
 sellschaft aus?ben28. Ansatzpunkt sind dabei sowohl die Leitungs- und
 Kontrollorgane (Vorstand, Aufsichtsrat) als auch die Gesellschafterver
 sammlung (Hauptversammlung). Denkbar sind zum einen Beschr?nkungen
 des Zugangs zu den Organen, zum anderen Beschr?nkungen des durch
 Stimmrechte vermittelten Einflusses, der mit der Mitgliedschaft in einem der
 Organe verbunden ist. Die M?glichkeiten der Beseitigung von Mitglied
 schaften, wie sie das deutsche Recht im Gegensatz zu manchen anderen
 Rechtsordnungen29 insbesondere in Gestalt der Zwangseinziehung (? 237
 AktG) kennt, sind - wenn sie dem speziellen Zweck der ?berfremdungs
 abwehr dienen sollen - unrealistisch, so da? sie hier au?er Betracht bleiben
 k?nnen30.

 a) Zugangsbeschr?nkungen

 Was zun?chst Vorstand und Aufsichtsrat betrifft, so w?re an eine Zu
 gangsbeschr?nkung f?r Ausl?nder in der Weise zu denken, da? die Mit
 gliedschaft in diesen Organen Inl?ndern vorbehalten wird, und zwar ent
 weder vollst?ndig, soweit diese Organe ihre Beschl?sse einstimmig zu fas

 insgesamt: Behrens, Die Gesellschaft mit beschr?nkter Haftung im internationalen
 und ausl?ndischen Recht (1976) Rdz. 73 ff.

 27 Vgl. Behrens (vorige Note) Rdz. 78.
 28 Dazu ausf?hrlich LutterISchneider und GamerdingerISaupe 30 ff.
 29 Vgl. zum schweizerischen Recht B?r (oben N. 9) 85 f.
 30 Vgl. zum Ausschlu? von Aktion?ren Lutter/Schneider 199 ff.; Gamerdinger/

 Saupe 34. Die letzteren weisen zu Recht darauf hin, da? die im vorliegenden Zu
 sammenhang realistischerweise allein interessierende nachtr?gliche Einf?hrung von
 Ausschlu?m?glichkeiten (Zwangseinziehungsrechten), welche sich gegen Ausl?nder
 richten, die ausl?ndischen Aktion?re in einer Weise benachteiligen w?rde, da? sie
 sich in der Praxis wohl kaum einmal - wie es erforderlich w?re - mit einem
 dringenden Gesellschaftsinteresse rechtfertigen lie?e.
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 sen haben, oder jedenfalls mehrheitlich, soweit das Mehrheitsprinzip gilt.
 Regelungen dieser Art sind einer Reihe ausl?ndischer Rechtsordnungen
 nicht unbekannt. Zu nennen sind etwa Schweden31 und die Schweiz32. Es

 gibt aber auch Rechtsordnungen, die einen bestimmten Inl?nderanteil auf
 allen Management-Ebenen verlangen. Dem deutschen Gesetzesrecht sind
 solche Zugangsbeschr?nkungen im Prinzip unbekannt33. Es wird allerdings
 f?r zul?ssig gehalten, entsprechende Regelungen in die Satzung aufzuneh
 men34. Ob Regelungen dieser Art im Sinne eines ?berfremdungsschutzes
 sinnvoll sind, ist allerdings mehr als zweifelhaft. Es d?rfte zumindest im
 Hinblick auf die gro?en multinationalen Konzerne unrealistisch sein anzu
 nehmen, die Loyalit?t des Managements werde mehr durch die Staatsange
 h?rigkeit seiner Mitglieder als durch deren Unternehmenszugeh?rigkeit be
 stimmt35. Die Praxis in der Bundesrepublik Deutschland scheint daher sol
 che Zugangsbeschr?nkungen zu den Leitungs- und Kontrollorganen auch
 nicht zu verwenden.

 Die aktuelle Diskussion setzt vor allem bei der Hauptversammlung an.
 Die Beschr?nkung des Zugangs von Ausl?ndern zur Hauptversammlung ist
 in der Weise vorstellbar, da? die Beteiligung von Ausl?ndern am Aktien
 kapital auf eine bestimmte H?chstgrenze festgelegt wird. Auch f?r solche
 Beschr?nkungen finden sich in ausl?ndischen Rechtsordnungen zahlreiche
 recht unterschiedliche Beispiele. Es braucht nur auf die Praxis vieler Ent
 wicklungsl?nder verwiesen'zu werden, ausl?ndische Investoren zur Bildung
 sogenannter gemischter Gesellschaften zu zwingen, an denen sie h?chstens
 zur H?lfte beteiligt sind. Aber auch in den Industriel?ndern finden sich
 solche Kontingentierungen, meist allerdings beschr?nkt auf bestimmte In
 dustriezweige36. Selbst in den Vereinigten Staaten von Amerika hat es als
 Reaktion auf arabische Direktinvestitionen einen Gesetzesvorschlag gege

 31 Vgl. ? 79 AktienG vom 14. 9. 1944, wonach s?mtliche Mitglieder des Lei
 tungsorgans (styrelse) einer schwedischen Aktiengesellschaft im Inland ans?ssige
 schwedische Staatsangeh?rige sein m?ssen. Abweichungen von diesem Grundsatz
 bed?rfen der Genehmigung.

 32 Gem?? Art. 711 OR mu? die Mehrheit des Leitungsorgans (Verwaltung) einer
 Aktiengesellschaft aus im Inland ans?ssigen schweizerischen Staatsangeh?rigen be
 stehen. F?r Holdinggesellschaften, die ?berwiegend an ausl?ndischen Unternehmen
 beteiligt sind, kann eine Ausnahmebewilligung erteilt werden.

 33 In wenigen Ausnahmef?llen wird jedoch unter gewerberechtlichen Gesichts
 punkten verlangt, da? die vertretungsberechtigten Personen einer Gesellschaft
 Inl?nder sind (vgl. unten N. 74).

 34 Vgl. Meyer-Landrut in: Gro?kommentar zum Aktiengesetz3 1/2 (1973) ? 76
 Anm. 16.

 35 Skeptisch auch Gamerdinger/Saupe 35.
 36 Ein Beispiel bietet auch hierf?r Kanada, wo schon seit langem bestimmte

 Wirtschaftszweige ausschlie?lich Gesellschaften vorbehalten sind, die ?berwiegend
 von inl?ndischem Kapital kontrolliert werden, wie etwa im Transportmittelbereich,
 im Bereich von Funk und Fernsehen, von Versicherungen und Banken sowie im Be
 reich der Rohstoffgewinnung. Vgl. Franck!Gudgeon (oben N. 6) 93 ff.
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 ben, der so weit gehen wollte, Ausl?nder generell auf eine Beteiligung von
 h?chstens 5 v. H. des stimmberechtigten Kapitals an einer amerikanischen
 Gesellschaft zu beschr?nken37.

 Dem deutschen Recht sind solche ?berlegungen bislang fremd38. Weder
 kennt das deutsche Aktiengesetz irgendwelche Erwerbsbeschr?nkungen f?r
 Ausl?nder, noch ist es gestattet, solche Beschr?nkungen durch die Satzung
 einzuf?hren39. Als einzige Beschr?nkungsm?glichkeit kommt die Vinkulie
 rung von Namensaktien in Betracht, d. h. die Bindung der Ver?u?erung
 dieser Aktien an die Zustimmung des Vorstands (? 68 AktG). Die Satzung
 kann in diesem Fall den Vorstand verpflichten, die Zustimmung zum Er
 werb von Aktien durch Ausl?nder zu versagen40. F?r gr??ere Unternehmen,
 deren Kapitel breit gestreut ist, scheidet dieser Weg aber schon aus prak
 tischen Gr?nden aus, weil die Vinkulierung vorhandener Aktien der kaum
 jemals erreichbaren Zustimmung aller Aktion?re bed?rfte (? 180 II AktG).

 Demgegen?ber stellt die Vinkulierung von Namensaktien in der Schweiz
 das wohl wichtigste und auch in der Praxis am h?ufigsten verwendete Mit
 tel dar, unerw?nschte ausl?ndische Beteiligungen zu verhindern41, zumal
 selbst die nachtr?gliche Einf?hrung der Vinkulierung durch blo?en Mehr
 heitsbeschlu? m?glich ist. Erst vor kurzem haben die drei Gro?banken der
 Schweiz (Schweizerischer Bankverein, Schweizerische Bankgesellschaft,
 Schweizerische Kreditanstalt) diesen Weg beschritten42.

 b) Einflu?beschr?nkungen

 Vor allem dort, wo - wie im deutschen Recht - Zugangsbeschr?nkungen
 unzul?ssig oder unpraktikabel sind, gewinnen Ma?nahmen an Bedeutung,
 durch die der stimmrechtlich vermittelte Einflu? von Mitgliedern der Ge
 sellschaftsorgane auf die Entscheidungen dieser Organe beschr?nkt wird.
 Ansatzpunkt f?r solche Ma?nahmen ist ausschlie?lich die Hauptversamm
 lung, da Manipulationen des Stimmrechts von Mitgliedern des Vorstands
 oder des Aufsichtsrats nicht in Betracht kommen. Der Einflu? einzelner
 Aktion?re in der Hauptversammlung kann vor allein durch drei Methoden

 37 So die Dent-Gaydos Bill vom 25. 6. 1973 (H. R. 8951), die wohl den extrem
 sten Vorschlag darstellt, der in den Vereinigten Staaten von Amerika in diesem
 Zusammenhang gemacht worden ist. Vgl. Note, U. S. Regulation (oben N. 9) 637 f.

 38 In wenigen Ausnahmef?llen wird jedoch unter gewerberechtlichen Gesichts
 punkten verlangt, da? die Mehrheitsgesellschafter Inl?nder sind (vgl. unten N. 74).

 39 Vgl. Lutter/Schneider 184 f. Es ist aber darauf hinzuweisen, da? das GmbH
 Recht in diesem Punkt weniger strikt ist und Ver?u?erungsbeschr?nkungen prak
 tisch ohne Schranken zul??t.

 40 Vgl. hierzu Lutterl Schneider 185 f.; Gamerdinger/Saupe 33 f.
 41 Dazu ausf?hrlich B?r (oben N. 9) 65 ff.
 42 B?r (oben N. 9) 72.
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 eingeschr?nkt werden43: die Einf?hrung von M ehr Stimmrechtsaktien, von
 stimmrechtslosen Vorzugsaktien oder von Stimmrechtsbeschr?nkungen.

 aa ) M ehr Stimmrechtsaktien

 Mehrstimmrechtsaktien einer Gruppe von Aktion?ren vermindern das
 proportionale Stimmgewicht der anderen Aktion?re. Sie stehen daher in
 einem deutlichen Spannungsverh?ltnis zum Grundsatz der Gleichbehand
 lung der Aktion?re. Mehrstimmrechtsaktien sind deshalb in vielen Rechts
 ordnungen - wie etwa in Italien, Belgien und den Niederlanden - unzul?s
 sig. In Frankreich darf Aktion?ren, die bereits seit zwei Jahren Inhaber von

 Namensaktien sind, ein doppeltes Stimmrecht gew?hrt werden; das Gesetz
 l??t es ausdr?cklich zu, da? dieses Privileg Aktion?ren mit franz?sischer
 Staatsangeh?rigkeit und Angeh?rigen der Mitgliedstaaten der Europ?ischen
 Gemeinschaften vorbehalten bleibt44.

 In Deutschland haben Mehrstimmrechtsaktien ihre besondere Geschichte.

 Sie wurden schon einmal zur Abwehr von Uberfremdungsgefahren einge
 setzt, n?mlich w?hrend der Inflationsjahre 1920-192345. Damals wurden sie
 als probates Mittel gepriesen, einer inl?ndischen Aktion?rsgruppe durch
 Vervielfachung ihrer Stimmrechte eine unanfechtbare Stellung in der
 Hauptversammlung zu verschaffen. Jedoch erkannte man bald, da? damit
 ein h?chst unerw?nschter Nebeneffekt erzielt wurde: man machte es m?g
 lich, da? wirtschaftliche Macht ohne auch nur ann?hernd angemessenes
 Risiko etabliert wurde. Die Aktiengesetze von 1937 und 1965 haben des
 halb gleichlautend Mehrstimmrechte grunds?tzlich verboten.

 ? 12 des Aktiengesetzes von 1965 sieht allerdings vor, da? die f?r Wirt
 schaft zust?ndige oberste Beh?rde des Landes, in dem die Gesellschaft ihren
 Sitz hat, eine Ausnahmegenehmigung erteilen kann, soweit es zur Wahrung
 ?berwiegender gesamtwirtschaftlicher Belange erforderlich erscheint. Bei
 den Ausschu?beratungen des Bundestages ?ber das Aktiengesetz von 1965
 hat im Hinblick auf diese Genehmigungsm?glichkeit ausdr?cklich auch der
 Gesichtspunkt der ?Abwehr einer drohenden ?berfremdung" eine Rolle ge
 spielt46. Was ?berfremdung sei und unter welchen Bedingungen sie als ge
 geben angesehen werden k?nne, hat man damals nicht n?her er?rtert. Es
 d?rfte aber nicht leicht sein, die f?r die Ausnahmegenehmigung zust?ndige
 Beh?rde unter den gegenw?rtigen Umst?nden mit stichhaltigen Gr?nden
 davon zu ?berzeugen, da? ein bestimmter Beteiligungserwerb durch einen

 43 Zum folgenden ausf?hrlich Lutter/Schneider 188 ff.; Gamerdinger/Saupe 30 ff.
 44 Art. 175 des Gesetzes Nr. 66-537 vom 24. 7. 1966 ?ber die Handelsgesell

 schaften (J. O. vom 25./26. 7. 1966). Vgl. Schmidt (oben N. 4) 579 f. ?u?erst libe
 ral ist in diesem Punkt der anglo-amerikanische Rechtskreis.

 45 Dazu D?ringer (-Hachenburg) (oben N. 17).
 46 Kropff, Aktiengesetz (1965) 25 f.
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 ausl?ndischen Investor ?berwiegend gesamtwirtschaftlichen Belangen zuwi
 derlaufe und mit Mehrstimmrechten abgewehrt werden m?sse. Die Ansicht,
 da? diese Voraussetzung ?bei gro?en Publikumsgesellschaften und bei Ge
 sellschaften mit einem f?r die gesamte Wirtschaft der Bundesrepublik wich
 tigen T?tigkeitsbereich47 in der derzeitigen Situation dann gegeben [sei],
 wenn die konkrete Gefahr einer wesentlichen Beteiligung insbesondere eines
 ausl?ndischen staatlichen oder ?ffentlichen Bereichs vorliegt"48, d?rfte in
 dieser Allgemeinheit kaum aufrechtzuerhalten sein, zumal Generalformeln
 dieser Art keine rational ?berpr?fbaren Entscheidungen erm?glichen. Im
 ?brigen d?rfte unabh?ngig von der ?ffentlichrechtlichen Genehmigungs
 f?higkeit die nachtr?gliche Einf?hrung von Mehrstimmrechten auch unter
 gesellschaftsrechtlichen Gesichtspunkten auf erhebliche Schwierigkeiten sto
 ?en: Sie bedarf zwar formell nur eines mit satzungs?ndernder Mehrheit zu
 fassenden Beschlusses. Da Mehrstimmrechte aber f?r die beg?nstigten Ak
 tion?re einen Sondervorteil darstellen, st?nde der Minderheit in jedem Fall
 das Anfechtungsrecht nach ? 243 II AktG zu, so da? der Beschlu? praktisch
 nur mit Zustimmung aller Aktion?re gefa?t werden kann49. Somit erweisen
 sich Mehrstimmrechtsaktien heute als unpraktikabel zur Abwehr uner

 w?nschter Beteiligungen, zumal Mehrstimmrechte ?berall dort wirkungslos
 sind, wo das Gesetz - wie etwa bei Satzungs?nderungen (? 179 AktG) -
 nicht Stimmenmehrheit, sondern Kapitalmehrheit f?r einen Beschlu? ver
 langt.

 bb) Stimmrechtslose Vorzugsaktien

 Ein ?hnlicher Effekt wie durch Mehrstimmrechte l??t sich dadurch er

 reichen, da? einem Teil der Aktien das Stimmrecht entzogen wird. Die kon
 tinentaleurop?ischen Rechtsordnungen lassen jedoch durchweg Aktien ohne
 Stimmrecht nicht zu50. Au?er im italienischen Recht seit der k?rzlichen Ein

 f?hrung von ?Sparaktien"51 ist es nur im deutschen Recht m?glich, Aktio
 n?ren das Stimmrecht zu entziehen, sofern sie daf?r mit einem Vorzug bei
 der Verteilung des Gewinns entsch?digt werden (? 139 AktG). Zieht man
 aber in Betracht, da? ein Stimmrechtsausschlu? f?r vorhandene Aktien
 einer satzungs?ndernden Mehrheit sowie der Zustimmung aller betroffenen
 Aktion?re bedarf52, und ber?cksichtigt man ferner, da? das stimmrechts
 lose Kapital das stimmberechtigte Kapital nicht ?bersteigen darf, so wird
 deutlich, da? auch stimmrechtslose Vorzugsaktien kein praktikabler Weg

 47 Welche Gesellschaften sind das, welche nicht?
 48 So Lutterl Schneider 191.

 49 Vgl. Gamerdinger/Saupe 33.
 50 Der anglo-amerikanische Rechtskreis ist auch in diesem Punkt liberaler.
 51 Gesetz Nr. 216 vom 7. 6. 1974 (Gaz. Uff. Nr. 149 vom 8. 6. 1974) Am. 14 ff.
 52 Im einzelnen strittig; vgl. Lutter/Schneider 192 f. mit weiteren Nachweisen.
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 zur Abwehr unerw?nschter Beteiligungen sind, zumal Paketbildungen beim
 stimmberechtigten Kapital damit ohnehin nicht verhindert werden k?nnen.

 cc) Stimmrechtsbeschr?nkungen

 Zur Verhinderung von Paketbildungen geeignet sind hingegen Stimm
 rechtsbeschr?nkungen. Einige ausl?ndische Rechtsordnungen wie etwa die
 belgische53 und die schwedische54 beschr?nken das Stimmgewicht eines ein
 zelnen Aktion?rs schon von Gesetzes wegen auf h?chstens 20 v. H. des Ka
 pitals. Art. 177 des franz?sischen Gesetzes Nr. 66-537 vom 24. 7. 1966
 ?ber die Handelsgesellschaften und ? 134 des deutschen Aktiengesetzes ge
 statten es, da? jedenfalls die Satzung das Stimmrecht des einzelnen Aktio
 n?rs auf einen H?chstbetrag beschr?nkt, sofern alle Aktion?re gleicherma
 ?en von der Regelung getroffen werden. Von dieser M?glichkeit ist in der
 Bundesrepublik Deutschland bislang durchweg nur in F?llen Gebrauch ge
 macht worden, in denen es darum ging, entweder einen bestimmten Einflu?
 ?ffentlicher Stellen - vor allem nach Privatisierung ehemals staatlicher Un
 ternehmen - zu sichern (so etwa in den F?llen Volkswagenwerk und
 Preussag) oder den Charakter einer Familiengesellschaft aufrechtzuerhalten
 (so etwa im Fall Linde). Im vergangenen Jahr haben nun jedoch einige
 bedeutende deutsche Publikumsgesellschaften H?chststimmrechte einge
 f?hrt mit dem erkl?rten Ziel, einer ?berfremdungsgefahr zu begegnen. So
 ist bei Mannesmann, bei der Deutschen Bank, bei Bayer und bei BASF das
 Stimmrecht des einzelnen Aktion?rs auf 5 v. H., teils gar auf 3 v. H. des
 Kapitals beschr?nkt worden. Was ist von solchen Ma?nahmen zu halten?

 Zun?chst einmal ist darauf hinzuweisen, da? die nachtr?gliche Einf?h
 rung von H?chststimmrechten allenfalls f?r Publikumsgesellschaften mit
 breit gestreutem Aktienbesitz in Betracht kommt und nicht f?r diejenigen -
 gesamtwirtschaftlich oft nicht minder wichtigen - Unternehmen, deren Ak
 tienbesitz teilweise stark konzentriert ist. Denn die rechtliche Zul?ssigkeit
 der Einf?hrung von H?chststimmrechten unter Beschneidung des Stimm
 gewichts vorhandener Gro?aktion?re ist mehr als zweifelhaft55.

 Ferner ist darauf hinzuweisen, da? es zahlreiche M?glichkeiten gibt,
 H?chststimmrechte zu umgehen. Das Gesetz gestattet es zwar, eine wichtige
 Umgehungsm?glichkeit y n?mlich die Verteilung des Aktienbesitzes auf meh
 rere Zwischengesellschaften, durch Satzungsbestimmung zu neutralisieren,
 indem konzernverbundene Gesellschaften als Einheit behandelt werden. Es

 bedarf aber keiner gro?en juristischen Phantasie, um andere Umgehungs

 53 Handelsgesetzbuch, Buch I Titel IX (Vereinigte Gesetze ?ber die Gesellschaf
 ten vom 30. 11. 1935) Art. 76.

 54 ? 119 AktienG vom 14. 9. 1944.
 55 Vgl. Immenga, Grenzen einer nachtr?glichen Einf?hrung von Stimmrechts

 beschr?nkungen: BB 1975, 1042; Gamerdinger/Saupe 32.
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 m?glichkeiten zu entwickeln, vor allem im Ausland, wo die Verh?ltnisse
 nicht ?hnlich transparent gemacht und kontrolliert werden k?nnen wie im
 Inland.
 Man fragt sich weiterhin, ob Stimmrechtsbeschr?nkungen zur Abwehr

 unerw?nschter Beteiligungen ?berhaupt geeignet sind. Da sie s?mtliche Ak
 tion?re ohne Unterschied treffen m?ssen, ist eine selektive Wirkung solcher
 Beschr?nkungen gegen?ber Ausl?ndern von vornherein ausgeschlossen.
 Stimmrechtsbeschr?nkungen verhindern also nicht allein die Paketbildung
 in ausl?ndischen H?nden, sondern die Paketbildung schlechthin. Anderer
 seits bleiben Stimmrechtsbeschr?nkungen ?berall dort wirkungslos, wo das

 Gesetz - wie etwa bei Satzungs?nderungen (? 179 AktG) - nicht Stimmen
 mehrheiten, sondern Kapitalmehrheiten verlangt (vgl. ? 134 I S. 6). Die
 Wirkung von Stimmrechtsbeschr?nkungen ist also gemessen am Ziel der
 ?berfremdungsabwehr einerseits zu weit, andererseits zu eng.

 Man fragt sich schlie?lich, ob Stimmrechtsbeschr?nkungen - ihre Eig
 nung einmal vorausgesetzt - zur Abwehr von ?berfremdungsgefahren ?ber
 haupt erforderlich sind. Wenn man bef?rchtet, da? ausl?ndische Direkt
 investoren ?ber die Hauptversammlung einen sch?dlichen Einflu? auf die

 Unternehmenspolitik nehmen k?nnten, wenn man also - entsprechend den
 oben zum Begriff der ?berfremdung entwickelten Kriterien - bef?rchtet,
 ausl?ndische Investoren k?nnten ihren Einflu? dahin geltend machen, da?
 Rentabilit?t nicht mehr die alleinige Maxime unternehmerischen Handelns
 ist oder da? aus au?er?konomischen Gr?nden zum Nachteil des Unterneh

 mens in die Gesch?ftspolitik eingegriffen wird, so ist darauf zu verweisen,
 da? das Aktienrecht ohnehin ausreichende Vorkehrungen trifft, um solche
 Einflu?nahmen zu verhindern. Der Vorstand ist gem?? ? 76 AktG ver
 pflichtet, die Gesellschaft unter eigener Verantwortung zu leiten, und er hat
 dabei die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Gesch?ftsleiters
 anzuwenden. Das Gesetz gestattet der Hauptversammlung nicht, aus eige
 ner Initiative dem Vorstand in Gesch?ftsf?hrungsfragen Weisungen zu er
 teilen. Daran ?ndert sich auch nichts im Falle einer Mehrheitsbeteiligung.
 Vielmehr bestimmt ? 311 AktG ausdr?cklich, da? auch ein mehrheitlich
 beteiligtes Unternehmen seinen Einflu? nicht dazu benutzen darf, eine ab
 h?ngige Gesellschaft zu veranlassen, ein f?r sie nachteiliges Rechtsgesch?ft
 vorzunehmen oder sonstige Ma?nahmen zu ihrem Nachteil zu treffen oder
 zu unterlassen. ? 117 AktG verpflichtet jeden zum Schadenersatz, der unter
 Benutzung seines Einflusses auf die Gesellschaft ein Mitglied des Vorstands
 oder des Aufsichtsrats dazu bestimmt, zum Schaden der Gesellschaft oder
 ihrer Aktion?re zu handeln. Diesen Schadenersatzanspruch kann bereits
 eine Minderheit von Aktion?ren geltend machen, die nur 10 v. H. des Ak
 tienkapitals auf sich vereinigt. Soweit Schadenersatzanspr?che gegeben sind,
 braucht nicht etwa der Eintritt des Schadens abgewartet zu werden, son
 dern er kann durch eine entsprechende Unterlassungsklage verhindert wer
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 den56. Die Verfolgung des Rentabilit?tsziels erscheint gerade auch gegen
 ?ber sch?digenden Einflu?nahmen ausl?ndischer Direktinvestoren durch
 diese aktienrechtlichen Instrumente sehr viel eindrucksvoller gesichert als
 durch Stimmrechtsbeschr?nkungen.
 Wenn also Stimmrechtsbeschr?nkungen unter dem Gesichtspunkt der

 Abwehr von ?berfremdungsgefahren kaum hinreichend plausibel gemacht
 werden k?nnen, welchem Zweck dienen sie dann? Da nicht ersichtlich ist,
 welchem Interesse der Aktion?re sie dienen k?nnten, dr?ngt sich die Ver
 mutung auf, da? sie letztlich allein der Stabilisierung des vorhandenen
 Managements dienen57. Die Lekt?re der Hauptversammlungsberichte der
 jenigen Gesellschaften, die im vergangenen Jahr H?chststimmrechte einge
 f?hrt haben58, best?rkt diesen Eindruck: Immer waren es die Vorst?nde, die
 auf eine Beschr?nkung des Stimmrechts gedr?ngt haben, wobei sie durch
 weg nicht den Hinweis darauf gescheut haben, da? es sich nicht um vor
 ?bergehende Ma?nahmen handele und auch nicht um Ma?nahmen, die sich
 speziell gegen Ausl?nder richteten. Dies w?re zwar rechtlich ohnehin nicht
 m?glich gewesen; die Abwehr bestimmter ausl?ndischer Investoren war aber
 doch zun?chst als das eigentliche Hintergrundmotiv ausgegeben worden.
 Die Beschr?nkung der Stimmrechte st?rkt die Verwaltung in ihrer Unab
 h?ngigkeit gegen?ber der Hauptversammlung. Das Management braucht
 den nicht selten heilsamen Einflu? eines starken Aktion?rs nicht mehr zu

 f?rchten. Stimmrechtsbeschr?nkungen haben zur Folge, da? die Kontrolle
 ?ber ein Unternehmen nicht mehr zur Disposition steht. Statt - wirkliche
 oder vermeintliche - ?berfremdungsgefahren abzuwehren, zementieren sie
 den status quo. Man kann sich des Verdachts nicht erwehren, da? einige
 Unternehmensleitungen die Gunst der Stunde genutzt haben, sich unter dem
 zugkr?ftigen Motto ?Abwehr von Uberfremdungsgefahren" von ihren
 Hauptversammlungen endg?ltig abzuh?ngen. Die Folgen f?r das grund
 s?tzliche Verh?ltnis zwischen Kapital und Management im Unternehmen
 sind noch nicht abzusch?tzen. Ihnen nachzugehen, w?rde den hier vorge
 gebenen Rahmen sprengen.

 56 Es ist daher kein Einwand, wenn Gamer diriger ISaupe 31 meinen, ein aus
 l?ndischer Investor werde durch die finanzielle Sanktion des ? 117 AktG nicht
 abgehalten, seinen Einflu? zu gesellschaftsfremden, politischen Zwecken einzuset
 zen.

 57 So jetzt auch Roth, H?chststimmrecht - Furcht vor den ?lscheichs oder
 Verselbst?ndigung des Managements?: Z. f. Rpol. 1975, 204.

 58 Siehe Blick durch die Wirtschaft Nr. 127 vom 5. 6. 1975 S. 3 f. (Mannesmann),
 Nr. 186 vom 14. 8. 1975 S. 4 und Nr. 187 vom 15. 8. 1975 S. 5 (Deutsche Bank),
 Nr. 206 vom 6. 9. 1975 S. 5, Nr. 208 vom 9. 9. 1975 S. 5 und Nr. 209 vom
 10. 9. 1975 S. 5 (Bayer).
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 3. Recht der verbundenen Unternehmen

 a) Konzernrecht

 Was das Konzernrecht betrifft - und hier ist mangels vergleichbarer Re
 gelungen im Ausland allein das deutsche Konzernrecht gemeint -, so ist
 seine Schutzrichtung nicht die Abwehr von Unternehmensverflechtungen,
 Paketbildungen und Kontrollnahmen, sondern lediglich der Schutz der Min
 derheitsaktion?re und Gl?ubiger gegen verm?gensm??ige Gef?hrdungen,
 die sich aus der rechtlich anerkannten M?glichkeit ergeben, da? ein Unter
 nehmen ein anderes beherrscht. Dies gilt auch f?r den Fall der Beherr
 schung eines inl?ndischen Unternehmens durch ein ausl?ndisches Unterneh
 men. Durch die Legalisierung von Beherrschungsverh?ltnissen behindert
 das deutsche Konzernrecht also ausl?ndische Direktinvestoren nicht, son
 dern es l?dt sie geradezu ein, sofern sie nur bereit sind, die Interessen der
 Minderheit und der Gl?ubiger in der vorgesehenen Weise zu wahren. Zur
 Verwirklichung des Minderheiten- und Gl?ubigerschutzes gen?gt es, wenn
 - wie es allgemeiner Ansicht entspricht - deutsches Konzernrecht f?r alle
 inl?ndischen Tochtergesellschaften Anwendung findet59.

 h) Regelung f?r ? b er n?hme angeb ote

 In der Diskussion ?ber die Abwehr von ?berfremdungsgefahren wird
 immer wieder die Frage gestellt, ob nicht von einer Regelung f?r Ubernah

 meangebote (take-over bids, offres publiques) eine gewisse kontrollierende
 Wirkung gegen?ber ausl?ndischen Direktinvestitionen zu erwarten sei.
 ?bernahmeangebote sind an die Aktion?re einer Gesellschaft gerichtete An
 gebote, die von dieser Gesellschaft ausgegebenen Aktien zu erwerben. Sol
 che Angebote werden zu dem Zweck abgegeben, durch den Erwerb ausrei
 chend vieler Aktien die Kontrolle ?ber die Gesellschaft (die Zielgesell
 schaft) zu erlangen. In Deutschland spielen ?bernahmeangebote bislang
 keine nennenswerte Rolle. Das liegt sicher zum Teil daran, da? der Aktien
 besitz hier sehr viel st?rker konzentriert ist als in anderen L?ndern und sich

 der Erwerb der Kontrolle ?ber ein Unternehmen durchweg ?ber den Pa
 kethandel vollzieht. Aber gerade diejenigen Unternehmen, die j?ngst mit
 Stimmrechtsbeschr?nkungen ?berfremdungsgefahren abzuwehren versuch
 ten, sind - wie Mannesmann, Bayer, BASF und die Deutsche Bank - gro?e
 Publikumsgesellschaften mit breit gestreutem Aktienbesitz, die sich als Ziel
 gesellschaften f?r Ubernahmeangebote seitens finanzkr?ftiger Interessenten
 durchaus eignen w?rden. Was also ist von einer Regelung f?r Ubernahme
 angebote im Sinne eines Uberfremdungsschutzes zu erwarten?

 59 Vgl. Behrens (oben N. 26) Rdz. 91 mit weiteren Nachweisen.

 17 RabelsZ Jg. 40 H. 2
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 Vorschl?ge f?r eine solche Regelung gibt es zwar bislang in Deutschland
 nicht. Aber vor allem Gro?britannien60, Frankreich61 und die Vereinigten
 Staaten von Amerika62 bieten ausreichendes Anschauungsmaterial, und
 auch die Kommission der Europ?ischen Gemeinschaften hat von Penning
 ton den Entwurf eines Richtlinienvorschlags63 ausarbeiten lassen, der als
 Diskussionsgrundlage ausgezeichnet geeignet ist. Aus diesen vorhandenen
 Regelungsmodellen ergibt sich, da? eine Regelung von ?bernahmeangebo
 ten zwei Schwerpunkte haben m??te: einen materiellen und einen verfah
 rensm??igen. Der materielle Kern w?rde eine Vorverlagerung des konzern
 rechtlichen Minderheitenschutzes auf die Entstehungsphase des Konzerns
 beinhalten. Der Richtlinienentwurf von Pennington sieht vor, da? kein
 Unternehmen die Kontrolle ?ber ein anderes Unternehmen erwerben kann,
 ohne auch den Minderheitsaktion?ren ein Angebot zur ?bernahme ihrer
 Aktien zu machen. Diese Aktion?re w?rden also bereits in der Phase der
 Konzernbildung ein Abfindungsrecht erhalten, das ihnen nach geltendem
 deutschen Konzernrecht nur im Vertragskonzern zusteht. In verfahrensm?
 ?iger Hinsicht w?rde eine Regelung f?r ?bernahmeangebote gewisse Mani
 pulationsm?glichkeiten ausschalten: sie w?rde ?berrumpelungsman?ver
 seitens der bietenden Gesellschaft, aber auch gewisse Obstruktionsm?glich
 keiten der Zielgesellschaft beseitigen. Diese Kennzeichnung mag gen?gen,
 um die Feststellung zu treffen, da? auch eine Regelung f?r Ubernahmeange
 bote nicht im Sinne einer Abwehr unerw?nschter Beteiligungen - also nicht
 im Sinne eines Uberfremdungsschutzes - wirken kann.
 Soweit ausl?ndische Regelungen ? wie etwa die franz?sische ? aufsichts

 beh?rdliche Genehmigungen verlangen, mag zwar etwas anderes gelten64.
 Wenn solche Genehmigungen unter dem Aspekt des ?berfremdungsschut
 zes versagt werden, geschieht dies aber nicht mehr nach gesellschaftsrecht

 60 Vgl. zum englischen Recht Weinberg, On Take-overs and Mergers3 (1971);
 Kessler, Ubernahmeangebote (take-over bids) im englischen Gesellschafts- und B?r
 senrecht (Diss. Kiel 1971); von Kapff, ?bernahmeangebote (take-over bids und
 offres publiques d'achat) in England und Frankreich (Diss. Augsburg 1975).

 61 Zum franz?sischen Recht siehe Loyrette, Les offres publiques d'achat (1971);
 Boyens, Ubernahmeangebote (offres publiques d'achat ou d'?change) im franz?si
 schen Gesellschafts- und B?rsenrecht (Diss. Kiel 1975).

 62 Zum amerikanischen Recht siehe Aranow/Einhorn, Tender Offers for Cor
 porate Control (1973); Dietrich, Die Tender Offer im Bundesrecht der Vereinigten
 Staaten (1975); Breiding, Ubernahmeangebote (take-over bids) im amerikanischen
 B?rsen- und Gesellschaftsrecht (Diss. Kiel 1975).

 63 Kommissions-Dokument XI/56/74. Dazu Behrens, Rechtspolitische Grund
 satzfragen zu einer Europ?ischen Regelung f?r ?bernahmeangebote: ZUntGesR
 4 (1975) 433.

 64 So weist Schmidt (oben N. 4) 578 darauf hin, da? die Genehmigung f?r ein
 ?bernahmeangebot seitens der franz?sischen Beh?rden durchaus auch mit der Be
 gr?ndung versagt werden k?nne, da? ein inl?ndisches Unternehmen gegen die
 ?bernahme durch Ausl?nder gesch?tzt werden m?sse.
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 liehen Kriterien, welche die Ausgestaltung einer Regelung f?r ?bernahme
 angebote inhaltlich bestimmen, sondern nach Kriterien, die der Kontrolle
 von Direktinvestitionen unter gesamtwirtschaftlichen Gesichtspunkten zu
 zuordnen sind. Diese Eingriffsm?glichkeit geh?rt daher nicht eigentlich zu
 einer Regelung f?r ?bernahmeangebote, sondern ins ?ffentliche Wirt
 schaftsrecht. Immerhin w?rde der rein konzernrechtlich orientierte Teil

 einer Regelung f?r ?bernahmeangebote Kontrollerwerbsvorg?nge transpa
 renter machen. Aber schon das geltende deutsche Aktienrecht sieht vor,
 da? Unternehmensbeteiligungen von mehr als 25 v. H. jedenfalls gegen
 ?ber der Gesellschaft, an der die Beteiligung besteht, mitteilungspflichtig
 sind (? 20 AktG)65.

 4. Mitbestimmung

 Eine auf der Unternehmensebene eingreifende Regelung, die zwar bislang
 nicht unter dem Aspekt des ?berfremdungsschutzes betrachtet worden ist,
 die aber sicher im Sinne einer Zur?ckdr?ngung ausl?ndischen Einflusses auf
 inl?ndische Unternehmen wirken w?rde, w?re die parit?tische Mitbestim

 mung von Arbeitnehmervertretern im Aufsichtsrat gro?er Gesellschaften,
 wie sie noch der deutsche Regierungsentwurf eines Gesetzes ?ber die Mit
 bestimmung der Arbeitnehmer vom 22. 2. 1974 vorgesehen hatte66. Die sehr
 komplexen Zusammenh?nge k?nnen hier nur vergr?bernd skizziert wer
 den67.

 Ausgangspunkt ist die ?berlegung, da? durch die Beteiligung ausl?ndi
 scher Unternehmen an inl?ndischen Unternehmen multinationale Konzerne

 entstehen. Das deutsche Konzernrecht erm?glicht eine straffe Konzernorga
 nisation auch ?ber die Grenzen hinweg, indem es Weisungsm?glichkeiten
 ausl?ndischer Muttergesellschaften gegen?ber inl?ndischen Tochtergesell
 schaften er?ffnet. Diese M?glichkeiten sind f?r die weltweite Durchsetzung
 einer zentralen Konzernpolitik von ausschlaggebender Bedeutung und h?u
 fig eine Vorbedingung f?r die Beteiligungsnahme an inl?ndischen Unterneh

 65 Eine Ausdehnung dieser Meldepflichten im Sinne einer besseren Kontrolle er
 w?gen G amer dinger IS aupe 35.

 66 BR-Drucks. 200/74 = BT-Drucks. 7/2172, abgedruckt in RdA 1974, 99. Vgl.
 demgegen?ber jetzt das auf Parit?t verzichtende ?Gesetz ?ber die Mitbestimmung
 der Arbeitnehmer" vom 4. 5. 1976 (BGBl. I 1153), das am 1. 7. 1976 in Kraft
 getreten ist.

 67 Siehe zu diesem Fragenkreis im einzelnen Martens, Mitbestimmung, Konzern
 bildung und Gesellschaftereinflu?: ZgesHR 138 (1974) 179; Bayer, Mitbestimmung
 und Konzern: Betrieb 1975, 1167; Lutter, Mitbestimmung im Konzern (1975);
 D?ubler, Mitbestimmung und Betriebsverfassung im IPR: RabelsZ 39 (1975) 444;
 Kittner, Grundprobleme der Arbeitnehmerbeteiligung in den Aufsichtsr?ten eines
 Konzerns: ArbuR 1976, 6.

 17?
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 men ?berhaupt. Weisungsbefugnisse k?nnen nun im Konzern entweder ver
 traglich abgesichert werden: dann ist der Vorstand der abh?ngigen Gesell
 schaft rechtlich verpflichtet, die Anordnungen der Muttergesellschaft zu be
 folgen (?? 308 ff. AktG). In diesem Fall spricht man von einem Vertrags
 konzern. Die Muttergesellschaft kann sich aber auch darauf beschr?nken,
 ihren Einflu? als Mehrheitsaktion?rin der Tochtergesellschaft geltend zu
 machen. Dann spricht man von einem faktischen Konzern. Im faktischen
 Konzern ist der Vorstand der abh?ngigen Gesellschaft rechtlich nicht ver
 pflichtet, die Weisungen der Muttergesellschaft zu befolgen (?? 311 ff.
 AktG). Um dennoch die Durchsetzung einer einheitlichen Konzernpolitik
 in jedem Fall zu gew?hrleisten, macht eine herrschende Gesellschaft im fak
 tischen Konzern gew?hnlich ihren Einflu? in der abh?ngigen Gesellschaft
 dahin geltend, da? deren Leitungsorgane mit zuverl?ssigen Personen besetzt
 werden, m?glichst mit Personen, die auch Mitglieder des Leitungsorgans
 der herrschenden Gesellschaft sind. Was also im Vertragskonzern der Be
 herrschungsvertrag ist, das ist im faktischen Konzern die Personalpolitik.

 Eine parit?tische Mitbestimmung w?rde erhebliche Auswirkungen auf
 diese Beherrschungsstrukturen haben. Dies gilt vor allem f?r faktische Kon
 zerne und damit gerade auch f?r multinationale Konzerne, die bislang fast
 nie vertraglich abgesichert sind. Parit?tische Mitbestimmung w?rde bedeu
 ten, da? der Aufsichtsrat der abh?ngigen Gesellschaft nicht mehr allein mit
 Personen besetzt w?rde, welche die herrschende Gesellschaft als Mehrheits
 gesellschafterin bestellt, sondern zur H?lfte w?rde es sich um Arbeitneh
 mervertreter handeln, die von Arbeitnehmern oder Arbeitnehmervertretun
 gen bestellt w?rden. Die Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat einer abh?n
 gigen Gesellschaft w?rden dann bei der Besetzung des Vorstands ihren Ein
 flu? dahin geltend machen k?nnen, da? die Auswahl der Vorstandsmitglie
 der nicht allein unter dem Gesichtspunkt der personellen Verzahnung mit
 der herrschenden Gesellschaft erfolgte. In dem Ma?e aber, in dem diese
 Verzahnung geschw?cht w?rde, w?rde auch die Durchsetzung einer einheit
 lichen Konzernpolitik gegen?ber der abh?ngigen Gesellschaft im faktischen
 Konzern gef?hrdet. Im multinationalen Konzern w?rde dies bedeuten, da?
 in dem Ma?e, in dem sich die Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat und
 auch die mit ihrem Einflu? gew?hlten Vorstandsmitglieder des inl?ndischen
 Unternehmens st?rker mit den Interessen der inl?ndischen Arbeitnehmer

 identifizieren als mit der im Ausland formulierten zentralen Konzernpolitik,
 sich der internationale Konzernverband lockern w?rde. Die parit?tische
 Mitbestimmung w?rde eine zentrifugale Kraft entfalten, die sich als Behin
 derung der Aus?bung der Kontrolle eines ausl?ndischen Unternehmens ?ber
 ein inl?ndisches Unternehmen auswirken w?rde68. In diesem Sinne w?re

 68 Wie ernst diese Behinderung genommen wird, zeigt die Tatsache, da? die
 parit?tische Mitbestimmung sogar als v?lkerrechtswidrig angesehen worden ist; vgl.
 Wengler, Die Mitbestimmung und das V?lkerrecht (1975).

This content downloaded from 
������������141.5.29.92 on Wed, 26 Jun 2024 13:25:44 +00:00������������� 

All use subject to https://about.jstor.org/terms



 40 (1976) KONTROLLE AUSL?ND. DIREKTINVESTITIONEN  257

 von einer parit?tischen Mitbestimmung eine Zur?ckdr?ngung ausl?ndischen
 Einflusses zu erwarten.

 Es sei hervorgehoben, da? weder die Zur?ckdr?ngung ausl?ndischer Ein
 fl?sse in der erkl?rten Zielrichtung parit?tischer Mitbestimmung liegt, noch
 pro und contra ihrer Einf?hrung sich prim?r unter diesem Gesichtspunkt
 diskutieren lassen69. Es handelt sich aber um eine nicht unwesentliche Ne

 benwirkung, die mit ins Kalk?l einbezogen werden mu?. Bei einer Bewer
 tung der parit?tischen Mitbestimmung unter dem hier erl?uterten Aspekt
 wird aber auch zu ber?cksichtigen sein, da? die bestehenden grenz?ber
 schreitenden Konzerne durch Beherrschungsvertr?ge abgesichert, also in

 Vertragskonzerne ?bergef?hrt werden k?nnten. Ein Beherrschungsvertrag
 w?rde die beschriebenen Unsicherheiten, mit denen eine parit?tische Mit
 bestimmung die Durchsetzung einer einheitlichen Konzernpolitik belasten
 w?rde, wesentlich vermindern, weil sich dann die Gehorsamspflicht des
 Vorstands des abh?ngigen Unternehmens jedenfalls im Ergebnis durchset
 zen w?rde (? 308 II AktG). Immerhin ist darauf hinzuweisen, da? der nie
 derl?ndische Gesetzgeber bei der Einf?hrung einer - nicht einmal der pari
 t?tischen vergleichbaren - Mitbestimmungsregelung vor einigen Jahren die
 inl?ndischen Teilkonzerne multinationaler Unternehmen in wesentlichen
 Punkten bewu?t ausgenommen hat70.

 5. Zusammenfassende Bewertung

 Die rechtlichen Instrumente, die auf der Unternehmensebene zur Ab
 wehr unerw?nschter Beteiligungen, zur Kontrolle von Direktinvestitionen
 oder allgemein zur Zur?ckdr?ngung ausl?ndischen Einflusses eingesetzt
 werden k?nnen, sind entweder unpraktikabel (wie die Einf?hrung von
 Mehrstimmrechtsaktien oder stimmrechtslosen Vorzugsaktien) oder f?r die
 se speziellen Zwecke ungeeignet (wie die Stimmrechtsbeschr?nkung), oder
 sie dienen (wie das Konzernrecht und die Regelung von ?bernahmeangebo
 ten) von vornherein anderen Zielen, wenngleich sie (wie die parit?tische

 Mitbestimmung) Nebenfolgen zeitigen k?nnen, die durchaus in Richtung
 der Zur?ckdr?ngung ausl?ndischer Einfl?sse weisen. Eine gezielte Abwehr
 von Uberfremdungsgefahren ist jedoch mit diesen Instrumenten nicht zu
 leisten.

 69 Insbesondere kann die Erschwerung faktischer Konzernierung kein Argument
 gegen die parit?tische Mitbestimmung sein, da faktische Konzernleitung im Gegen
 satz zur vertraglichen eben gerade nicht rechtlich gesichert ist. So zutreffend
 auch Kittner (oben N. 67) 9 ff.

 70 Art. 52e Handelsgesetzbuch in der Fassung des Strukturgesetzes vom 6. 5.
 1971.
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 Dieser Befund legt die Annahme nahe, da? die Unternehmensebene ?ber
 haupt nicht die richtige Ebene ist und sein kann, unerw?nschte Beteiligun
 gen abzuwehren. Dies aus zwei Gr?nden: zum einen weil das Gesellschafts
 und Unternehmensrecht - jedenfalls das aktienrechtliche - vom Modell des
 anonymen Kapitalvereins ausgeht. Im Kapitalverein sind alle Anteilseigner
 prinzipiell gleichwertig; die Person oder gar die Staatsangeh?rigkeit der Ka
 pitalgeber ist gleichg?ltig71. Andererseits ist der Kapitalverein rechtlich ge
 gen sch?digende Einfl?sse gleich welcher Art gesch?tzt, gleichg?ltig auch,
 aus welchen Motiven diese Einfl?sse geltend gemacht werden. Gesell
 schaftsrechtliche Sanktionen wirken also immer generell und nicht selek
 tiv gegen?ber Anteilseignern bestimmter Provenienz. Anders ausgedr?ckt:
 jede gesellschaftsrechtliche Ma?nahme, die sich gegen bestimmte Anteils
 eigner richtet, wirkt gegen alle ?brigen gleicherma?en. Man kann nicht
 die einen treffen und die anderen schonen wollen. Ma?nahmen auf der Un

 ternehmensebene, die sich gegen unerw?nschte Beteiligungen richten, rich
 ten sich deshalb immer auch gegen erw?nschte Beteiligungen72.
 Der zweite Grund, warum das Gesellschafts- und Unternehmensrecht un

 geeignet ist, unerw?nschte Beteiligungen abzuwehren, besteht darin, da?
 dieser Rechtsbereich keinerlei Kriterien zur Verf?gung hat, um erw?nschte
 und unerw?nschte Beteiligungen voneinander zu unterscheiden. Solange das
 Gesellschaftsrecht - wie bisher - als wirtschaftspolitisch neutrales Organi
 sationsrecht begriffen wird, kann man von ihm nicht erwarten, da? es wirt
 schaftspolitisch motivierte Entscheidungsfunktionen zu ?bernehmen in der
 Lage ist. Solche Entscheidungen sind herk?mmlich einem Rechtsbereich zu
 gewiesen, dem die Durchsetzung wirtschaftspolitischer Zielsetzungen pri
 m?r ?bertragen ist: dem Bereich des ?ffentlichen Wirtschaftsrechts.

 71 So ist es schlechthin unzutreffend, wenn etwa Verletzungen des Gleichbehand
 lungsgrundsatzes bei der Einf?hrung von Stimmrechtsbeschr?nkungen mit dem Ge
 sellschaftsinteresse gerechtfertigt werden. Die Beteiligung von Ausl?ndern an einer
 inl?ndischen Gesellschaft ber?hrt das Gesellschaftsinteresse in keiner Weise. Sie
 mag - wie oben gezeigt - das Interesse des bestehenden Managements ber?hren,
 das immer geneigt ist, seine Interessen mit dem Gesellschaftsinteresse gleichzusetzen.

 72 Dies gilt ?brigens auch f?r den von Lutter/Schneider 208 ff. de lege ferenda
 gemachten Vorschlag, dem Ver?u?erer eines Aktienpaketes die Pflicht zur ?ffent
 lichen Ausbietung aufzuerlegen. Wenn dieser Vorschlag im Rahmen der Abwehr
 von Uberfremdungsgefahren diskutiert wird, so schie?t er weit ?ber das Ziel hin
 aus (deshalb zu Recht kritisch GamerdingerISattpe 35), was nicht bedeutet, da? er
 nicht etwa im allgemein konzernrechtlichen Zusammenhang berechtigt sein k?nnte.
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 III. Einsatz von Kontrollinstrumenten auf der
 gesamtwirtschaftlichen ebene

 1. Vorbemerkung

 Im Bereich des der gesamtwirtschaftlichen Ebene zuzuordnenden ?ffent
 lichen Wirtschaftsrechts, auf den im folgenden einzugehen ist, mu? zwi
 schen direkten und indirekten Kontrollen unterschieden werden. Unter di

 rekter Kontrolle wird hier die Kontrolle des Zugangs ausl?ndischer Direkt
 investoren zu inl?ndischen Unternehmen verstanden, also jede Kontroll

 ma?nahme, die unmittelbar an den Vorgang der Beteiligungsnahme durch
 eine ausl?ndische Person ankn?pft. Mit indirekter Kontrolle ist die allge
 meine Verhaltenskontrolle von Unternehmen - vor allem nach erfolgter In
 vestition im Inland - gemeint. Im hier zu er?rternden Zusammenhang m?s
 sen vor allem die direkten Kontrollma?nahmen interessieren, weil die all
 gemeinen Verhaltensgesetze, die den Wirtschaftsablauf regulierend beein
 flussen, nicht an den Tatbestand der Direktinvestition ankn?pfen, sondern
 generell wirken, also f?r alle Unternehmen gelten, gleichg?ltig ob sie von
 Ausl?ndern beherrscht werden oder nicht. Die klassischen Instrumente zur
 direkten Kontrolle ausl?ndischer Direktinvestitionen im Inland sind das

 Niederlassungsrecht und das Au?enwirtschaftsrecht.

 2. Direkte Kontrollen

 a) Niederlassungsrecht

 Das Recht von Ausl?ndern, im Inland gewerblich t?tig zu werden, wird
 in den meisten Rechtsordnungen in der einen oder anderen Weise be
 schr?nkt73. Diese Beschr?nkungen beginnen bereits bei der Regelung der
 Einreise und des Aufenthalts von Ausl?ndern, und sie erstrecken sich vor
 allem auf die Zulassung von Ausl?ndern zum Gewerbebetrieb. In vielen
 Staaten ist der Zugang von Ausl?ndern zu bestimmten Branchen verschlos
 sen. Das geltende deutsche Niederlassungsrecht ist demgegen?ber au?eror
 dentlich liberal. Nur wenige Bereiche gewerblicher T?tigkeiten, die Inl?n
 dern offenstehen, sind Ausl?ndern nicht zug?nglich74. Im ?brigen sieht das

 73 Vgl. zur Situation in den Mitgliedstaaten der Europ?ischen Gemeinschaften:
 Jura Europae, Niederlassungsrecht (1972 ff.).

 74 Hierher geh?rt etwa die Herstellung von Kriegswaffen (vgl. ? 6 Gesetz vom
 20. 4. 1961 ?ber die Kontrolle von Kriegswaffen, BGBl. I 444) und Sprengstoff
 (vgl. ? 7 SprengstoffG vom 25. 8. 1969, BGBl. I 1358) oder der Betrieb von Luft
 fahrtunternehmen (vgl. ?? 3, 20 f. LuftverkehrsG vom 1. 8. 1922 in der Fassung
 des Gesetzes vom 4. 11. 1968, BGBl. I 1113).
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 deutsche Gewerbereclit zwar f?r Ausl?nder eine besondere Zulassung zum
 inl?ndischen Gewerbebetrieb vor75. Dieser Genehmigungsvorbehalt dient
 aber ausschlie?lich dazu, die Seriosit?t ausl?ndischer Gesellschaften hin
 sichtlich ihrer Kapitalausstattung zu pr?fen sowie zur Durchsetzung des
 Prinzips der Gegenseitigkeit. Im ?brigen genie?en ausl?ndische nat?rliche
 und juristische Personen praktisch vollst?ndige Inl?nderbehandlung.
 Unabh?ngig von seiner Liberalit?t oder Restriktivit?t ist das Niederlas

 sungsrecht aber ohnehin nur sehr beschr?nkt geeignet, ausl?ndische Di
 rektinvestitionen zu kontrollieren. Dies liegt daran, da? es grunds?tzlich
 nur unselbst?ndige Niederlassungen erfa?t, welche die Ausl?ndereigenschaft
 ihrer Eigent?mer teilen. Der Fall, der im vorliegenden Zusammenhang von
 gr??erer Bedeutung ist, da? n?mlich ein ausl?ndischer Investor ein recht
 lich selbst?ndiges Unternehmen im Inland gr?ndet oder eine Beteiligung
 an einem rechtlich selbst?ndigen Unternehmen erwirbt, wird vom Nieder
 lassungsrecht grunds?tzlich nicht erfa?t, weil das selbst?ndige rechtliche
 Unternehmen seine Inl?ndereigenschaft auch dann beh?lt, wenn an ihm
 ?berwiegend Ausl?nder beteiligt sind. Ein solches Unternehmen genie?t da
 her grunds?tzlich von vornherein alle Rechte, die auch anderen inl?ndi
 schen Gesellschaften zustehen.

 Etwas anderes gilt nur, soweit zur Bestimmung der Inl?nder- oder Aus
 l?ndereigenschaft auf die Personen ?durchgegriffen" wird, welche die in
 l?ndische Gesellschaft beherrschen. Die ?Kontrolltheorie" gilt aber im deut
 schen Recht nur in wenigen Ausnahmef?llen, die sich jedoch nicht zuf?llig
 mit den F?llen decken, in denen bestimmte gewerbliche T?tigkeiten Aus
 l?ndern versagt sind76. In anderen Rechtsordnungen hat entsprechend den
 gegen?ber Ausl?ndern hinsichtlich ihrer gewerblichen Bet?tigung im Inland
 sehr viel weiter gezogenen Grenzen auch die ?Kontrolltheorie" einen sehr
 viel weiteren Anwendungsbereich77. Das Niederlassungsrecht wirkt insoweit
 als branchenspezifische Kontingentierung im Sinne der weiter oben disku
 tierten Beschr?nkung des Zugangs von Ausl?ndern zur Hauptversammlung
 einer inl?ndischen Gesellschaft78.

 Insgesamt l??t sich daher sagen, da? das Niederlassungsrecht dann zur
 Abwehr unerw?nschter Direktinvestitionen geeignet ist, wenn seine Be
 schr?nkungen nicht nur gegen?ber unselbst?ndigen inl?ndischen Niederlas
 sungen durchgesetzt werden, sondern aufgrund der ?Kontrolltheorie" auch
 gegen?ber inl?ndischen Unternehmen, die rechtlich selbst?ndig sind, aber

 75 ?? 12, 12a GewerbeO von 1900 (mit zahlreichen sp?teren ?nderungen).
 76 Siehe oben N. 74.
 77 Auch hierf?r bietet Kanada ein gutes Beispiel, wo schon seit langem bestimmte

 Wirtschaftszweige ausschlie?lich Gesellschaften vorbehalten sind, die ?berwiegend
 von inl?ndischem Kapital kontrolliert werden. Vgl. Franchi Gudgeon (oben N. 6)
 93 ff.

 78 Vgl. oben II 2 a.
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 von ausl?ndischen Investoren beherrscht werden. In der Bundesrepublik
 Deutschland spielt diese M?glichkeit aber in der aktuellen Diskussion keine
 Rolle. Sie wahrzunehmen, w?rde voraussetzen, da? abgrenzbare wirtschaft
 liche Sektoren bestimmt werden, die Inl?ndern vorbehalten bleiben sollen.

 Dies widerspr?che allen gegenw?rtig herrschenden wirtschaftspolitischen
 Konzeptionen.

 b) Au?enwirtschaftsrecht

 aa) Vorbemerkung

 Der wichtigste Ansatzpunkt f?r die Kontrolle von Direktinvestitionen ist
 das Au?enwirtschaftsrecht. Es erfa?t prinzipiell den gesamten Waren-,
 Dienstleistungs-, Kapital- und Zahlungsverkehr mit fremden Wirtschafts
 gebieten. Die Regelungsstrukturen dieses Rechtsgebiets variieren von Land
 zu Land au?erordentlich. Dies gilt insbesondere f?r die Wahl des Aus
 gangspunkts (grunds?tzliche Freiheit oder grunds?tzliches Verbot von Di
 rektinvestitionen), f?r den Katalog verf?gbarer Sanktionen (Erlaubnisvorbe
 halte, Genehmigungsvorbehalte, Vorkaufsrechte, Meldepflichten) wie auch
 f?r den nicht unwesentlichen Aspekt der Kompetenzverteilung zwischen
 Exekutive und Legislative. Das deutsche Recht geht davon aus, da? au?en
 wirtschaftliche Transaktionen grunds?tzlich frei sind, so da? alle Beschr?n
 kungen den Charakter von Ausnahmen haben, die einer besonderen recht
 lichen Legitimation bed?rfen. Die rechtliche Verwirklichung von Beschr?n
 kungen erfolgt in einem zweitaktigen Verfahren, dessen erster Schritt dem
 Gesetzgeber obliegt, w?hrend der zweite Schritt der Bundesregierung ?ber
 tragen ist. Der Gesetzgeber hat es sich versagt, selbst konkrete Beschr?n
 kungen des Au?en Wirtschaftsverkehrs auszusprechen; er hat sich vielmehr
 bislang damit begn?gt, durch das Au?enwirtschaftsgesetz von 196179 eine
 Rahmenerm?chtigung zu schaffen, deren Ausnutzung und Vollzug mittels
 Rechtsverordnungen der Bundesregierung ?berlassen ist80. Dadurch ist ein
 schnelles und flexibles Reagieren auch auf unerwartete Ereignisse m?glich.

 Das Instrumentarium, welches das Au?enwirtschaftsgesetz der Bundesregie
 rung an die Hand gibt, besteht aus Verboten, Genehmigungsvorbehalten
 und Meldepflichten81. Ihr Einsatz ist jeweils an bestimmte Zwecke sowie an
 die allgemeinen Grunds?tze der Verh?ltnism??igkeit und der Erforderlich
 keit gebunden.

 Im Hinblick auf Direktinvestitionen erfassen die Sanktionen des Au?en

 79 BGBl. 1961 I 481 (mit sp?teren ?nderungen).
 80 Vgl. dazu die Au?enwirtschaftsVO in der Fassung vom 31. 8. 1973 mit sp?

 teren ?nderungen.
 81 ?? 2, 26 Au?enwirtschaftsG.
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 wirtschaftsrechts sowohl den Aspekt der Kapitaleinfuhr als auch den As
 pekt der Kapitalanlage im Sinne des Beteiligungserwerbs. Beide Gesichts
 punkte sind jedoch zu trennen.

 hh) Kontrolle von Kapitaleinfuhren

 Die au?enwirtschaftsrechtliche Kontrolle von Direktinvestitionen wird

 von einigen Rechtsordnungen vor allem in Gestalt der devisenrechtlichen
 Kontrolle von Kapitaleinfuhren durchgef?hrt. Dies gilt insbesondere f?r das
 franz?sische Recht, das s?mtliche Kapitaleinfuhren zu Investitionszwecken
 genehmigungspflichtig gemacht hat, und zwar sogar im Verh?ltnis zu den
 Mitgliedstaaten der Europ?ischen Gemeinschaften, deren Angeh?rige bei In
 vestitionen an sich gem?? den R?mischen Vertr?gen keinen Genehmigungs
 vorbehalten unterworfen werden d?rften82. Auch in Gro?britannien unter

 liegt die Abwanderung der Kontrolle ?ber eine inl?ndische Gesellschaft ins
 Ausland seit langem unter devisenrechtlichen Gesichtspunkten der Geneh
 migungspflicht83. Nach deutschem Au?enwirtschaftsrecht gibt es f?r Di
 rektinvestitionen unter devisenrechtlichen Aspekten keinerlei Beschr?nkun
 gen oder auch nur Beschr?nkungsm?glichkeiten. Die Kapitalein- und -aus
 fuhr ist v?llig frei. Nur die Fremdfinanzierung inl?ndischer Unternehmen
 im Ausland kann seit der Einf?gung des ? 6 a in das Au?enwirtschafts
 gesetz w?hrend der schweren Weltw?hrungskrise des Jahres 1971 durch die
 Auferlegung von Depotpflichten beschr?nkt werden, soweit dies erforder
 lich ist, um in bestimmten Situationen sch?digende Kapitalzufl?sse aus dem
 Ausland einzud?mmen. Von der M?glichkeit dieser Depotpflicht darf die
 Bundesregierung aber nur im Falle einer schweren Beeintr?chtigung der
 deutschen W?hrungs- und Konjunkturpolitik und einer dadurch verursach
 ten Gef?hrdung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts Gebrauch ma
 chen. Eine Devisenkontrolle zur Abwehr unerw?nschter Direktinvestitionen
 kommt also nach deutschem Recht nicht in Betracht und wird auch in der

 aktuellen Diskussion nicht erwogen. Zwar gibt es Meldepflichten im grenz

 82 Urspr?nglich galt in Frankreich die durch das Dekret Nr. 67-78 vom 27. 1.
 1967 (J. O. vom 29. 1. 1967 S. 1073; ergangen aufgrund des Gesetzes Nr. 66-1008
 vom 28. 12. 1966, J. O. vom 29. 12. 1966 S. 11 621) vorgesehene Genehmigungs
 pflicht f?r Direktinvestitionen im Sinne des Erwerbs der Kontrolle ?ber inl?ndische
 Unternehmen auch f?r Angeh?rige der EG-Mitgliedstaaten. Auf Dr?ngen der Br?s
 seler Beh?rden nahm Frankreich durch das Dekret Nr. 71-143 vom 22. 2. 1971
 (J. O. vom 23. 2. 1971 S. 1832) diesen Kreis von dem Genehmigungsvorbehalt aus,
 f?hrte jedoch am gleichen Tage durch das Dekret Nr. 71-144 (J. O. vom 23. 2.
 1971 S. 1832) eine ?nderung des Dekrets Nr. 68-1021 vom 24. 11. 1968 (J. O.
 vom 25. 11. 1968 S. 11 081) und damit eine entsprechende Genehmigungspflicht
 unter dem Gesichtspunkt der Kapitaleinfuhr ein, die bis heute auch f?r die Ange
 h?rigen der EG-Mitgliedstaaten gilt. Vgl. Schmidt (oben N. 4) 577.

 83 Exchange Control Act 1947 (10 & 11 Geo. 6 c. 14) s. 30(2).
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 ?berschreitenden Zahlungsverkehr84, aber sie dienen lediglich zahlungsbi
 lanzstatistischen Zwecken.

 cc) Kontrolle von Kapitalanlagen

 Kapitalanlagen von Ausl?ndern im Inland unterliegen als solche auch
 nach deutschem Recht gewissen Beschr?nkungsm?glichkeiten. ? 23 des
 Au?enwirtschaftsgesetzes sieht vor, da? der entgeltliche Erwerb von Unter
 nehmen mit Sitz im Inland oder von Beteiligungen an solchen Unternehmen
 durch Ausl?nder beschr?nkt, d. h. verboten oder genehmigungspflichtig ge
 macht werden kann, und ? 26 erm?glicht die Einf?hrung entsprechender
 Meldepflichten. Auch diese zur Zeit nicht ausgenutzten Beschr?nkungsm?g
 lichkeiten waren aber bisher ausschlie?lich an den Zweck gebunden, einer et

 waigen Beeintr?chtigung der Kaufkraft der Deutschen Mark entgegenzuwir
 ken oder das Gleichgewicht der Zahlungsbilanz sicherzustellen, also begrenzt
 auf w?hrungspolitische Zielsetzungen. Soweit bislang Meldepflichten f?r Ka
 pitalanlagen von Ausl?ndern im Inland bestanden85, dienten sie ebenso wie
 die f?r den Zahlungsverkehr vorgesehenen Meldepflichten allein zahlungs
 bilanzstatistischen Zwecken. Soweit die ?? 6 und 7 des Au?enwirtschafts
 gesetzes Beschr?nkungsm?glichkeiten unter den Gesichtspunkten der Siche
 rung freien Wettbewerbs, der Offenhaltung des grenz?berschreitenden

 Wirtschaftsverkehrs und der Gew?hrleistung der Sicherheit der Bundesrepu
 blik Deutschland er?ffnen, handelt es sich um extreme Ausnahmetatbest?n
 de, die f?r eine allgemeine Kontrolle von Direktinvestitionen nicht in Be
 tracht kommen86.

 De lege lata sah also das deutsche Au?enwirtschaftsrecht bisher keinerlei
 M?glichkeiten vor, Direktinvestitionen allgemein unter dem Gesichtspunkt
 der Abwehr unerw?nschter Beteiligungen zu kontrollieren. Jedoch hat die
 oben beschriebene aktuelle Entwicklung auch in der Bundesrepublik Deutsch
 land eine intensive Diskussion dar?ber ausgel?st, ob nicht dem Au?enwirt
 schaftsgesetz gewisse weitere Erm?chtigungsnormen hinzugef?gt werden
 sollten87. Theoretisch kommen dabei drei M?glichkeiten in Betracht: die
 Einf?hrung von Verboten, die Ausdehnung von Genehmigungsvorbehalten
 sowie die Erweiterung von Meldepflichten.
 Was zun?chst die M?glichkeit von Verboten betrifft, so w?ren sie allen

 falls in der Weise denkbar, da? Ausl?ndern der Zugang zu bestimmten
 Wirtschaftsbereichen versagt w?rde. Eine v?llige Abschottung gegen Direkt
 investitionen k?me dem Freitod der inl?ndischen Wirtschaft gleich. Aber
 auch eine sektorale Beschr?nkung von Direktinvestitionen durch Verbote

 84 ?? 59 ff. Au?enwirtschaft*VO (oben N. 80).
 85 ?? 57 ff. Au?enwirtschaftsVO (oben N. 80).
 86 Des n?heren Gamerdinger/Saupe 3 ff.
 87 Dazu vor allem Gamerdinger/Saupe 3 ff.
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 kann f?r die deutschen Verh?ltnisse - bis auf die wenigen vorhandenen
 Ausnahmen88 - nicht ernstlich in Betracht kommen. Sie widerspr?che allen
 herrschenden wirtschaftspolitischen Konzeptionen. Immerhin ist in diesem
 Zusammenhang zu ber?cksichtigen, da? viele f?r die Allgemeinheit beson
 ders wichtige Versorgungs- und Dienstleistungsbetriebe - wie etwa Bahn,
 Post und Rundfunk -, die in anderen L?ndern privat betrieben werden, in
 der Bundesrepublik Deutschland in staatlicher Regie gef?hrt werden und
 damit f?r inl?ndische wie ausl?ndische Privatunternehmen von vornherein

 unzug?nglich sind. Es sind gerade solche Sektoren, die in anderen L?ndern
 - wie etwa in Kanada - vor ausl?ndischen Einfl?ssen gesch?tzt werden.
 Auch deshalb k?nnen solche ausl?ndischen Regelungen f?r die deutschen
 Verh?ltnisse kein Vorbild sein.

 Demgegen?ber wird gelegentlich die M?glichkeit einer Ausdehnung von
 Genehmigungsvorbehalten f?r andere als rein w?hrungspolitische Zielset
 zungen er?rtert89. Von der politischen Durchsetzbarkeit solcher Regelungen
 abgesehen, sto?en sie auf entscheidende sachliche Einw?nde. Eine rationale
 Handhabung von Genehmigungsvorbehalten gegen?ber ausl?ndischen Di
 rektinvestitionen w?rde vor allem eine pr?zise Kl?rung der Gefahren vor
 aussetzen, die mit solchen Kontrollen abgewehrt werden sollen; sie w?rde
 eine Bestimmung und Abw?gung aller m?glichen nachteiligen Nebenwir
 kungen f?r den Au?enwirtschaftsverkehr, insbesondere der zu erwartenden
 Reaktionen anderer Staaten erfordern; sie w?rde nicht zuletzt die Entwick
 lung eindeutiger Kriterien bedingen, nach denen unerw?nschte von er
 w?nschten Investitionen zu scheiden w?ren. Ein solches Unterfangen w?rde
 voraussetzen, da? ein detailliertes Konzept der wirtschafts- und industrie
 politischen Vorstellungen entwickelt wird, da? ein eindeutiger sektoraler
 und regionaler Priorit?tenkatalog vorhanden ist, da? wir mit anderen Wor
 ten ?ber einen vergleichsweise detaillierten Wirtschaftsplan verf?gen. All
 diese Voraussetzungen sind gegenw?rtig nicht erf?llt, und sie sto?en zudem
 auch an die Grenzen dessen, was innerhalb des vorhandenen Rechts- und

 Wirtschaftssystems m?glich ist.
 Die Alternative, die sich f?r den Fall anbietet, da? man Genehmigungs

 vorbehalte ohne die Schaffung der genannten Voraussetzungen praktizieren
 will, w?re ein Operieren mit Generalklauseln, wie sie f?r all die Rechtsord
 nungen typisch sind, welche Direktinvestitionen in dieser Weise kontrollie
 ren. Dies gilt insbesondere f?r die bereits oben erw?hnten Gesetze in Ka
 nada, Australien und Gro?britannien90. Dabei macht es in der Sache keinen
 Unterschied, ob die Kontrolle nach dem Prinzip der generellen Erlaubnis
 mit Verbotsvorbehalt91 oder des generellen Verbots mit Erlaubnisvorbe

 88 Vgl. oben N. 74.
 89 Vgl. G amer diriger/S aupe 4.
 90 Vgl. oben N. 6, 8.
 91 So der englische Industry Act 1975 (oben N. 8) und der australische Com
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 halt92 ausgestaltet ist. Untersagung und Genehmigung h?ngen in allen F?l
 len von ?u?erst vagen Kriterien ab93: Nach dem englischen Industry Act
 1975 wird die ?bernahme der Kontrolle ?ber ein wichtiges inl?ndisches
 Industrieunternehmen (?important manufacturing undertaking") untersagt,
 sofern diese ?bernahme gegen die ?Interessen des Vereinigten K?nigreichs"
 verstie?e (?would be contrary to the interests of the United Kingdom").
 Nach australischem Recht gilt dasselbe, wenn die Kontroll?bernahme gegen
 das ?nationale Interesse" verstie?e (?would be contrary to the national
 interest"). Nach dem kanadischen Foreign Investment Review Act 1973

 wird eine Kontroll?bernahme durch Ausl?nder nur dann genehmigt, wenn
 die Investition einen ?wesentlichen Vorteil" (?significant benefit") f?r Ka
 nada erwarten l??t94. Die franz?sische Regelung nennt nicht einmal ein
 solch allgemeines Kriterium, sondern ?berl??t es vollends dem Ermessen
 der Beh?rden, ob die Genehmigung f?r eine Direktinvestition gew?hrt oder
 versagt wird.

 W?rde man Genehmigungsvorbehalte auch in das deutsche Recht einf?h
 ren wollen, so k?me man nach dem gegenw?rtigen Stand der Erkenntnis
 nicht umhin, mit ?hnlich vagen Generalklauseln zu arbeiten. Dies aber be
 gegnet nicht nur den oben erw?hnten sachlichen Einw?nden, sondern ent
 spr?che wohl auch nicht den Vorstellungen ?ber die Bestimmtheit von Er

 m?chtigungsnormen, wie sie in Art. 80 des Grundgesetzes zum Ausdruck

 panies (Foreign Take-overs) Act 1972 sowie dessen Nachfolger, der Foreign Take
 overs Act 1975 (oben N. 7); ebenso auch die franz?sische Regelung (oben N. 4).

 92 So der kanadische Foreign Investment Review Act 1973 (oben N. 6).
 93 Vgl. zum folgenden im einzelnen das oben N. 4, 6-8 angegebene Schrifttum.
 94 Immerhin hat der kanadische Gesetzgeber eine Reihe konkreterer Kriterien

 entwickelt. So hei?t es in s. 2(2) Foreign Investment Review Act 1973:
 "In assessing, for the purposes of this Act, whether any acquisition of control of

 a Canadian business enterprise or the establishment of any new business in Canada
 is or is likely to be of significant benefit to Canada, the factors to be taken into
 account are as follows:

 (a) the effect of the acquisition or establishment on the level and nature of
 economic activity in Canada, including, without limiting the generality of the
 foregoing, the effect on employment, on resource processing, on the utilization of
 parts, components and services produced in Canada, and on exports from Canada;

 (b) the degree and significance of participation by Canadians in the business
 enterprise or new business and in any industry or industries in Canada of which
 the business enterprise or new business forms or would form a part;

 (c) the effect of the acquisition or establishment on productivity, industrial effi
 ciency, technological development, product innovation and product variety in
 Canada;

 (d) the effect of the acquisition or establishment on competition within any
 industry or industries in Canada; and

 (e) the compatibility of the acquisition or establishment with national industrial
 and economic policies, taking into consideration industrial and economic policy ob
 jectives enunciated by the government or legislature of any province likely to be
 significantly affected by the acquisition or establishment."
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 kommen. Die kanadischen, australischen, englischen und franz?sischen Re
 gelungen sind von einem sehr viel gr??eren Ma? an Vertrauen in die Exe
 kutive getragen, als es hierzulande vorausgesetzt werden kann. Immerhin
 ist zu erw?hnen, da? sich auch der englische Gesetzgeber das letzte Wort
 ?ber eine Verbotsverf?gung vorbehalten hat: Verbotsverf?gungen der Kon
 trollbeh?rde bed?rfen der Best?tigung durch das Parlament95.

 Schlie?lich ist auf das Problem hinzuweisen, das sich f?r den Ver?u?erer
 eines inl?ndischen Unternehmens stellt, wenn der Ver?u?erung die Geneh
 migung versagt wird. Auch sein Interesse an der Ver?u?erung gilt es zu be
 r?cksichtigen. Der englische Industry Act 1975 hat die M?glichkeit er?ff
 net, da? die Kontrollbeh?rde selbst die zur Ver?u?erung anstehende Un
 ternehmensbeteiligung ?bernimmt. Die Beh?rde erh?lt damit praktisch den
 Charakter einer staatlichen Holdinggesellschaft. In der Bundesrepublik
 Deutschland ist hingegen die M?glichkeit der ?bernahme von Unternehmens
 beteiligungen durch den Staat in der Diskussion um eine etwaige Einf?hrung
 von Vorkaufsrechten der ?ffentlichen Hand auf Widerspruch gesto?en96.

 Au?er den Instrumenten des Verbots und des Genehmigungsvorbehalts
 bleibt als letzte M?glichkeit die Erweiterung von Meldepflichten zu erw?
 gen. Dies ist denn auch die Richtung, welche die Entwicklung in der Bun
 desrepublik Deutschland inzwischen genommen hat97. Durch Erg?nzung der
 bisherigen Regelung ist die Anordnung von Meldepflichten f?r Direktinvesti
 tionen auch aus anderen als zahlungsbilanzstatistischen Gr?nden erm?glicht
 worden: Das Dritte Gesetz zur ?nderung des Au?enwirtschaftsgesetzes vom
 29. 3. 197698 sieht eine ?nderung von ? 26 des Au?enwirtschaftsgesetzes in
 dem Sinne vor, da? k?nftig die Anordnung von Meldepflichten auch zur

 Wahrnehmung der ?au?enwirtschaftspolitischen Interessen" der Bundesre
 publik Deutschland m?glich ist. Durch entsprechende ?nderungen der
 Au?enwirtschaftsverordnung ist beabsichtigt, Beteiligungen von Ausl?ndern
 an inl?ndischen Unternehmen meldepflichtig zu machen, sofern sie 25 v. H.
 des stimmberechtigten Kapitals erreichen99.

 Damit wird das praktische Ziel verfolgt, ?ber die mit den bislang
 bestehenden Meldepflichten erfa?baren Transaktionswerte hinaus auch die
 Bestandswerte der in der Bundesrepublik get?tigten Direktinvestitionen
 festzustellen. Erstmals wird damit erm?glicht, das gesamte Ausma? aus
 l?ndischer Beteiligungen an inl?ndischen Unternehmen zu erkennen. Der
 Regierung wird damit ein Datenmaterial an die Hand gegeben, das sie f?r
 rationale Entscheidungen im au?enwirtschaftlichen Bereich seit langem

 95 Industry Act 1975 (oben N. 8) s. 15.
 96 Dazu G amer diriger/S aupe 35.
 97 Vgl. G amer diriger l'Saupe 3.
 98 BGBl. 1976 I 869.
 99 Dasselbe gilt im ?brigen auch f?r Beteiligungen von Inl?ndern an ausl?ndi

 schen Unternehmen.
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 dringend ben?tigt. Nur mit solchen Daten kann man hoffen, mehr Licht in
 die Spekulationen ?ber die durch ?berfremdung hervorgerufenen - ver
 meintlichen oder realen - Gefahren zu bringen. Andere L?nder gehen in
 dieselbe Richtung. So hat im Oktober 1974 der US-amerikanische Kongre?
 die Erm?chtigungsgrundlage f?r eine umfassende Untersuchung des Aus
 ma?es und der Auswirkungen ausl?ndischer Direktinvestitionen in den Ver
 einigten Staaten von Amerika geschaffen, wobei - anders als in der zu er
 wartenden deutschen Regelung - die Mindestgrenze der erfa?ten Beteiligun
 gen nicht bei 25 v. H., sondern bei 10 v. H. des Gesellschaftskapitals fest
 gelegt worden ist100.

 So begr??enswert eine solche Erweiterung von Meldepflichten und Da
 tenerhebungen ist, so wenig sind jedoch auch diese Ma?nahmen geeignet,
 unerw?nschte Direktinvestitionen zu unterbinden. Sie k?nnen allenfalls ge
 eignete andere Ma?nahmen entwickeln helfen. Ma?nahmen, die im Sinne
 einer Abwehr unerw?nschter Beteiligungen wirken, gibt es in der Bundes
 republik Deutschland gegenw?rtig nur im au?errechtlichen Bereich. So gibt
 es freiwillige Absprachen, an denen das Wirtschaftsministerium sowie die
 betroffenen Industrie- und Bankkreise beteiligt sind, die freiwillige Vor
 ausmeldungen beabsichtigter ausl?ndischer Beteiligungsnahmen an inl?n
 dischen Unternehmen vorsehen. Was aufgrund solcher Meldungen ge
 schieht, hat sich bei der Ver?u?erung der Flick-Beteiligung an der Daimler
 Benz AG gezeigt: die Deutsche Bank hat das Paket zun?chst ?bernommen,
 um es nicht ins Ausland abwandern zu lassen. F?r eine Beurteilung dieses
 Verfahrens wird es entscheidend darauf ankommen, was dann mit einem
 solchen Paket geschieht101. Ob auf diese Weise langfristig sinnvolle Direkt
 investitionspolitik betrieben werden kann, ist jedoch nicht frei von Zwei
 feln.

 Insgesamt ist festzuhalten, da? das deutsche Gesetzesrecht praktisch kei
 nerlei Instrumente f?r eine direkte Kontrolle ausl?ndischer Direktinvesti

 tionen anwendet oder auch nur zur Verf?gung hat. Die deutsche Haltung
 gegen?ber ausl?ndischen Kapitalanlagen im Inland ist im internationalen
 Vergleich ?u?erst liberal. Es versteht sich, da? es daf?r gute Gr?nde gibt,
 die sich vor allem aus der starken Auslandsorientierung der deutschen Wirt
 schaft ergeben. Sie gebietet gro?e Zur?ckhaltung gegen?ber restriktiven

 Tendenzen, sofern nicht die relative Offenheit ausl?ndischer Staaten, auf die
 die deutsche Wirtschaft angewiesen ist, gef?hrdet werden soll. Gerade auf
 dem Gebiet der Kontrolle von Direktinvestitionen lassen sich ausl?ndische

 L?sungen nicht ohne weiteres auf das Inland ?bertragen. Die Bundesrepu
 blik befindet sich weder in der Lage eines Entwicklungslandes noch in
 einem ?hnlichen Abh?ngigkeitsverh?ltnis wie Kanada.

 100 So der Inouye-Culver Act, Public Law 93-479, 88 Stat. 1450.
 101 Die ehemalige Flick-Beteiligung ist von der Deutschen Bank inzwischen auf

 eine Holdinggesellschaft ?bertragen worden.
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 3. Indirekte Kontrollen

 Soweit die direkte Kontrolle von Direktinvestitionen aus wohlerwogenen
 Gr?nden mit gro?er Zur?ckhaltung betrachtet werden mu?, wird es darauf
 ankommen, mit um so gr??erer Entschiedenheit indirekte Kontrollm?g
 lichkeiten durch die allgemeinen wirtschaftspolitischen Verhaltensgesetze
 auszusch?pfen. Wenn ausl?ndische Direktinvestitionen einerseits zu Ziel
 konflikten auf der Unternehmensebene wie auf gesamtwirtschaftlicher Ebene
 f?hren k?nnen, diese Investitionen andererseits aber nicht schon deshalb
 von vornherein unterbunden werden sollen, dann mu? jedenfalls daf?r ge
 sorgt werden, da? das Verhalten der unter ausl?ndische Kontrolle gelangten
 inl?ndischen Unternehmen sich m?glichst weitgehend mit den inl?ndischen
 wirtschaftspolitischen Zielsetzungen deckt. Ein Verzicht auf direkte Kon
 trollen kann nur dadurch legitimiert und kompensiert werden, da? durch
 die Ausgestaltung der Rahmenbedingungen f?r das Verhalten dieser Unter
 nehmen deren Anpassung an die wirtschaftspolitischen Ziele im Inland er
 reicht wird. Dazu m?gen nicht immer allein nationale Gesetze ausreichen,
 sondern in manchen Punkten auch ?bernationale Vereinbarungen erforder
 lich sein.

 Um nur ein Beispiel zu nennen: Es ist nicht zu bezweifeln, da? multi
 nationale Unternehmen ?ber au?erordentliche Finanzmittel verf?gen, mit
 denen sie die nationale W?hrungs- und Wirtschaftspolitik schwer beein
 tr?chtigen, wenn nicht gar au?er Kraft setzen k?nnten, wenn auch diese Un
 ternehmen einer Studie des Hamburger ?HWWA-Institut f?r Wirtschafts
 forschung" zufolge den ihnen zu Gebote stehenden Spielraum aus verschie
 denen Gr?nden bisher nur zum Teil ausgenutzt haben102. Es w?re aber ver
 fehlt zu glauben, man k?nne dem mit direkten Kontrollen von Direktinve
 stitionen oder des Kapitalverkehrs begegnen. Es kommt vielmehr darauf
 an, ein Weltw?hrungssystem zu schaffen, welches Rahmenbedingungen
 setzt, die den potentiellen Einflu? multinationaler Unternehmen - etwa
 durch flexible W?hrungskurse - neutralisieren. Entsprechendes lie?e sich
 f?r alle wirtschaftspolitischen Bereiche sagen. So wird darauf zu achten sein,
 da? durch die konsequente Anwendung der Wettbewerbsgesetze und ins
 besondere der M?glichkeiten zur Kontrolle von Unternehmenszusammen
 schl?ssen Marktstrukturen aufrechterhalten werden, die auch k?nftig noch

 Wettbewerb erm?glichen103. Oder es wird darauf zu achten sein, da? nicht
 ungeb?hrliche Gewinnverschiebungen das Steueraufkommen ungerechtfer
 tigt schm?lern104.

 102 Vgl. oben N. 21.
 103 Daraus kann sich im Ausnahmefall allerdings auch einmal die Untersagung

 einer Direktinvestition ergeben, wenn sie etwa zur Entstehung einer marktbeherr
 schenden Position f?hren w?rde (? 24 Gesetz gegen Wettbewerbsbeschr?nkungen
 in der Fassung vom 4. 4. 1974, BGBl. I 869).

 104 So versucht das geltende deutsche Au?ensteuerG vom 8. 9. 1972 (BGBl. I
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 Insgesamt geht es also nach wie vor nicht prim?r darum, ausl?ndischen
 Direktinvestoren (multinationalen Unternehmen) den Weg ins Inland zu
 versperren, sondern darum, die inl?ndischen Verhaltensregeln auch ihnen
 gegen?ber konsequent durchzusetzen.

 IV. Ergebnis

 Als Ergebnis d?rfte sich folgendes festhalten lassen:
 Zun?chst einmal setzen alle ?berlegungen hinsichtlich einer st?rkeren

 Kontrolle von Direktinvestitionen eine gr?ndliche Analyse s?mtlicher Vor
 und Nachteile voraus, die diese Investitionen mit sich bringen. Dabei geht
 es vor allem um die Aufkl?rung dessen, was gemeinhin mit dem vagen Be
 griff der ??berfremdung" apostrophiert wird. An solchen Analysen fehlt es
 weithin.

 Der Einsatz bestimmter rechtlicher Instrumente zur Kontrolle und Ab

 wehr ausl?ndischer Beteiligungen an inl?ndischen Unternehmen mu? sich
 nach der Eignung dieser Instrumente bestimmen, gerade die als uner
 w?nscht bewerteten Wirkungen zu vermeiden, ohne schwerwiegende andere
 Nachteile zu bewirken. Gesellschaftsrechtliche Regelungen und Ma?nah
 men auf der Ebene des einzelnen Unternehmens erweisen sich wegen ihrer
 generellen und nicht-selektiven Wirkung f?r diesen Zweck als ungeeignet.
 Sie lassen sich daher mit der Abwehr von ?berfremdungsgefahren nicht le
 gitimieren, zumal sie geeignet sind, die Machtstrukturen in einem Unter
 nehmen so zu beeinflussen, wie es unter allgemein gesellschaftsrechtlichen
 Aspekten unerw?nscht sein mu?.

 Eine flexible und dem Problem angemessene Kontrolle ausl?ndischer Di
 rektinvestitionen l??t sich nur von den Instrumenten des ?ffentlichen Wirt

 schaftsrechts, insbesondere des Au?enwirtschaftsrechts erwarten. Hierf?r
 spricht auch der Gesichtspunkt, da? Direktinvestitionskontrollen Teil der
 allgemeinen Wirtschaftspolitik sind, die nicht von den einzelnen Unterneh
 men, sondern von den politischen Entscheidungstr?gern formuliert und ver
 antwortet werden sollten. Auch mit den Mitteln des ?ffentlichen Wirt

 schaftsrechts sind jedoch direkte Kontrollen ausl?ndischer Investitionen im
 Inland nicht sinnvoll m?glich, solange es an hinreichend pr?zisen Kriterien
 und Vorstellungen fehlt, nach denen eine Unterscheidung von erw?nschten
 und unerw?nschten Direktinvestitionen m?glich w?re. Die Beispiele anderer
 Rechtsordnungen, die mit weiten Generalklauseln arbeiten, erscheinen je
 denfalls so lange nicht als nachahmenswert, wie sich ein Staat wie die Bun

 1713) mit seiner sogenannten Zugriffsbesteuerung bereits bestimmte Gewinne aus
 l?ndischer Konzerngesellschaften zu erfassen, bei denen die Vermutung besteht, da?
 sie nicht im Ausland erwirtschaftet, sondern lediglich dorthin verlagert worden
 sind.

 ?8 RabelsZ Jg. 40 H. 2
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 desrepublik Deutschland nicht in einer diesen anderen Staaten vergleich
 baren Lage befindet. F?r eine ?berwiegend auslandsorientierte Wirtschaft
 wie die deutsche mu? die Gefahr von Restriktionen seitens anderer Staaten

 als Reaktion auf die Beschr?nkung ausl?ndischer Investitionen im Inland
 h?her eingesch?tzt werden als die bisher kaum hinreichend definierte Ge
 fahr der ??berfremdung". Nicht die Abwehr ausl?ndischer Direktinvesti
 tionen kann daher die Devise sein, sondern die Anpassung ausl?ndisch kon
 trollierter Unternehmen an die Spielregeln der inl?ndischen Wirtschafts
 und Gesellschaftspolitik.

 Summary

 The Control of Direct Foreign Investments

 Direct foreign investment has always been a subject of major concern in
 developing countries. During the last few years it has, however, become a
 subject of increasing attention in industrialized countries also, primarily due
 to the rise of multinational corporations and to the process of recycling the
 "petro-Dollars". People in the industrialized countries have begun to fear

 what is vaguely called the "alienation" of domestic industries. Protective
 strategies begin to emerge even in those countries which are known for
 their liberal attitudes towards foreign investors.

 "Alienation" is to be here understood as a conflict of goals as well as a
 conflict of group-interests. Both kinds of conflicts may arise at two dif
 ferent economic levels: at the level of the single domestic enterprise and at
 the level of the national economy at large. Accordingly the author differ
 entiates between two groups of legal instruments for controlling direct
 foreign investments: regulations which are part of the law of corporations
 and which may be applied by the single enterprise itself, and regulations
 which are part of the general economic laws of the country and which may
 only be initiated by public authorities. Within the first group of instruments
 the article discusses the appropriateness of restricting the access of for
 eigners to controlling positions in domestic corporations. The author con
 cludes, that the instruments of corporation law are - due to their general
 and non-selective nature - ineffective, because they may not solve the prob
 lem of distinguishing those investments which should be restricted from
 those which should be invited. Measures of this sort which have recently
 been adopted by some German corporations are more apt to stabilize
 management's controlling position vis ? vis the shareholders than to deter
 foreign investors.

 It is therefore submitted, that control of direct foreign investment should
 not be realised at the level of the single enterprise but should only, if at
 all, be envisaged by regulations which are framed and carried out by those
 public authorities which are politically responsible for economic relations
 with other states. At this level there are several means of controlling the
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 access to domestic economic activities and the take-over of domestic
 enterprises by foreigners, the most important being different kinds
 of screening and reporting procedures. The appropriateness of apply
 ing such measures, however, depends upon the development of criteria
 and standards which allow intelligent and rational decisions. All regulations
 which are actually in force - the Canadian Foreign Investment Review Act
 1973, the Australian Foreign Takeovers Act 1975 and the British Industry

 Act 1975 - show considerable lack of precision in this respect. At least for
 a country that is economically dependent upon a free flow of goods and
 capital like West Germany restrictions on foreign direct investments would
 seem more dangerous than any ill-defined dangers of "alienation". It would
 seem more advisable to elaborate efficient rules which bring enterprises into
 line with domestic policies after they have been taken over by foreign in
 vestors.

 18*
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