INSTITUTE FOR LAW AND EINANCE

HANNES KLUHS UND ROLAND SCHMIDTBLEICHER

BETEILIGUNGSTRANSPARENZ IM AKTIENREGISTER

VON REIT-GESELLSCHAFTEN

JOHANN WOLFGANG GOETHE-UNIVERSITAT FRANKFURT




PROF. DR. THEODOR BAUMS
PROF. DR. ANDREAS CAHN

INSTITUTE FOR LAW AND FINANCE

JOHANN WOLFGANG GOETHE-UNIVERSITAT
SENCKENBERGANLAGE 31

D-60054 FRANKFURT AM MAIN

TEL: +49 (0)69 / 798-28941

FAX: +49 (0)69 / 798-29018

(INTERNET: HTTP://WWW.ILF-FRANKFURT.DE)




Hannes Kliihs und Roland Schmidtbleicher

Betelligungstransparenz im Aktienregister
von REIT-Gesellschaften

Institute for Law and Finance

WORKING PAPER SERIESNO. 51

08/ 2006




Betelligungstransparenz im Aktienregister von REI T-Gesellschaften

Hannes Kliihs und Roland Schmidtbleicher LL.M. Eur.



I nhaltsver zeichnis

L. EINTEITUNG . .ttt ettt et e et e ke et e ssn e e nbe e e neeenneennneas 1
I1. Bedirfnis nach BetelliQUNQSIIaNSPareNZ..............eeieiiieeiieesiee et 2
1. Einberufung der HauptversammlUNG.........coveoieiiiieiiiese e 2
2. INVESLOr REIBLIONS.......c.iiieieieee et 3
3. MaRnahmen gegen drohende feindliche Ubernahmen ............ccccceeviveueeiiceiicuececee 4
4. UnternehmenSgEIENSLANG ........coouuiiiiiiiieiie ettt e e e sneeanee s 4
a) Wirtschaftsprifungs- und Steuerberatungsgesellschaften ...........occcvvveeiceiicieecieenns 4

D) VEISICNEIEN ...ttt sttt nnee s 5

C) Luftfahrtunternehmen ........ .o 5

I11. Beteiligungstransparenz de 1808 [ala..........cueviuieiiiiiie e 6
1. Gesetzgeberische Mal3nahmen zur Herstellung von Beteiligungstransparenz .................. 6
a) AKLIENTEChtlICNE ANSALZE..........eiieiee s 6

a8) 88 20 ff. AKEG ...ttt neens 7

D) NBSLFAG ...t 7

CC) UMAIG ...ttt h et et e e ae e be et e essn e e beeebeesnne e 7

dd) Europaische BESITEDUNGEN ........eoiiieiiieiee e 8

(1) ,Expert Group on Cross Border VOUNG® .........cccveieieiieniienieeee e 8

(2) Konsultationen zur ,, AKtIONArsrichtlini€” ...........oooveiieiiiiiiec e 8

b) Kapitalmarktrechtliche ANSEEZE...........c.oo i 9

B8) WPHG. ...ttt ae e ne e 9

D) WPUG ...ttt ettt ettt se et s et e s 10

2. Wirksamkeit der bestehenden Mal3nahmen hinsichtlich der Beteiligungstransparenz ....11
Q) ,Freier Meldebestand” ...........ooooie oo 11

D) VOllreChtSIreunand............c.oo i 12

C) LegitimationNSIrEUNANG ..........coouiiiiiiii e 12

d) ,VorschaltgeselISChaften® ...........c.oo oo 12

3. ZWISChENEIGEDNIS ... 13
IV. Anpassungsbedarf durch die Einflihrung von G-REITS..........ccccooiiiiiiiiiie e 15
1. Steuerbefreite Immobiliengesellschaften........ ..o 15

2. Sicherstellung des deutschen BeSteuerungsreChts..........oooveerveeneeiiienie e 16
3. BiSherige LOSUNGSANSALZE ........ccuvieiieeiee ettt ettt sttt 17
4. Ausgabe vinkulierter Namensaktien mit festgelegter Betelligungsguote........................ 19



a) Maximale BeteiligUNGSOUOLE...........couiiiieiiieriee et 19

b) Pflicht zur Ausgabe vinkulierter Namensaktien...........cooocveerieiiiiieic v 21

c) Pflicht zur Eintragung des unmittelbar Beteiligten ..., 22

d) UmgehungSprobIEmMELiK ..........c.eoieieie e 22

ad) Sanktion auf Ebene der ANteIlSEIgNEr .......cccueiiiiiiiicee e 23

(1) Sanktion fur die Uberschreitung der Beteiligungsgrenze..............cccevevevevanen.. 23

(2) Sanktion fir den Verstofl3 gegen die Eintragungspflicht............cccoooeiiiiniieninnns 24

bb. Sanktion auf der Ebene der REIT-Gesallschaft ............ccooiieiiiiiiiiiiieece 27

V. SChIUSSDELITECHEUNGEN. ...ttt e e e mnee e 27



Betelligungstransparenz im Aktienregister von REI T-Gesellschaften
Hannes Kliihs und Roland Schmidtbleicher LL.M. Eur.”

|. Einleitung

In der letzten Ha&lfte der 90er Jahre war zu beobachten, dass bdrsennotierte
Aktiengesellschaften in Deutschland wieder verstarkt dazu Ubergingen, ihren Aktienbestand
von der Inhaber- auf die Namensaktie umzustellen.* Die Griinde fiir diese Renaissance der
Namensaktie waren vielféltig. Zundchst verschwanden die im Verhdltnis zur Inhaberaktie
bestehenden Nachteile der geringeren Fungibilitdt und der hoheren Transaktionskosten
dadurch, dass Namensaktien seit 1997 in die Girosammelverwahrung der Deutschen
Clearstream AG einbezogen werden konnen?® und das Aktienregister im Zuge der
informationstechnologischen Weiterentwicklung nunmehr elektronisch gefilhrt wird.® Im
Globaliserungskontext war zusétzlich von Vorteil, dass es deutschen Grol3unternehmen durch
eigene Namensaktien ermdglicht wurde, ihre Anteile an internationalen Borsen einzufithren’
und im Rahmen grenziberschreitender Unternehmensiibernahmen als Aquisitionswahrung zu
verwenden.”

Neben diesen vorrangig kapitalmarktrechtlichen Motiven erkannten aber auch immer mehr
Aktiengesellschaften, dass die Einfihrung von Namensaktien ein geeignetes Instrument
darstellt, um mit Hilfe des Aktienregisters die Transparenz der eigenen
Beteiligungsverhéltnisse zu erhohen® Der nachstehende Beitrag zeigt auf, welche
unterschiedlichen  Bediurfnisse nach Beteligungstransparenz zur  Einfihrung  von
(vinkulierten) Namensaktien gefuhrt haben (I1.). Unter Ill. wird dargestellt, welche
gesetzgeberischen Mal3nahmen getroffen wurden, um dem wachsenden Bedirfnis nach
Betelligungstransparenz Rechnung zu tragen und inwiefern diese Mal3nahmen geeignet sind,

den verschiedenen Bedlrfnissen nach Beteiligungstransparenz Rechnung zu tragen.

" Die Autoren sind wissenschaftliche Mitarbeiter am Institut fiir Bankrecht der Johann Wolfgang Goethe-
Universitét in Frankfurt am Main. Fir wertvolle Hinweise danken sie Herrn Prof. Dr. Dr. h.c. Theodor Baums,
Leiter des Instituts fir Bankrecht an der Johann Wolfgang Goethe-Universitét in Frankfurt am Main.

1 vgl. Noack, in: FS Bezzenberger, 2000, 291 (291); Noack DB 1999, 1306 (1306); Kélling NZG 2000, 631
(631, 632); Leuring ZIP 1999, 1745 (1745); Sems NZG 2000, 626 (628); v. Rosen/Seifert, in: v. Rosen/Seifert,
Die Namensaktie, 2000, Vorwort, S. 7; Goedsche, Das Recht der Namensaktie und die Offnung des
Aktienrechts fir moderne Kommunikationsmittel, 2002, S. 20, 21.

2 Vgl. Bayer, in: MinchKomm AktG, Band 2, 2. Auflage 2003, § 67 Rn. 4; Noack, a.a.O. (Fn. 1), 291 (295).

3 Vgl. Happ, in: FS Bezzenberger, 2000, 111 (113); Kélling NZG 2000, 631 (635); Sems NZG 2000, 626 (629);
Noack DB 1999, 1306 (1306).

4 Vgl. Hiffer AktG, 7. Auflage 2006; § 67 Rn. 3; K6lling NZG 2000, 631 (635); Garcia Mateos, Das neue Recht
der Namensaktie, 2005, S. 155.

®Vgl. Bayer, in: MiinchKomm AktG, a.a.O. (Fn. 2), § 67 Rn. 2; Noack, a.a.O. (Fn. 1), 291 (295);
Grumann/Soehlke DB 2001, 576 (576); Wicke ZIP 2005, 1397 (1397).

®Vgl. Sems ZGR 2003, 218 (229); Kastner, in: v. Rosen/Seifert, a.a.O. (Fn. 1), 335 (336).



Abschlielend beleuchtet der Beitrag, ob es im Zusammenhang mit den aktuellen
Bestrebungen zur gesetzgeberischen Ausgestatung von deutschen Real Estate Investement
Trusts (G-REITs) notwendig ist, die Beteiligungsverhdltnisse an einer REIT-Gesellschaft
transparent zu gestalten. Diese Uberlegungen miinden in einen konkreten Vorschlag, wie die
erforderliche Beteiligungstransparenz und so eine bestimmte Betelligungsgrenze an diesen
(weitgehend) steuerbefreiten |mmobiliengesellschaften gesetzlich schergestellt werden kann
(Iv.).

I1. Bedirfnis nach Beteiligungstranspar enz

Eine Aktiengesellschaft kann aus verschiedenen Griinden ein Interesse daran haben, den Kreis
ihrer Aktiondre zu kennen. In diesem Zusammenhang kommt der Eintragung des Aktionérs
im Aktienregister gemaf3 8 67 Abs. 1 AktG eine bedeutende Rolle zu.

1. Einberufung der Hauptver sasmmlung

Will eine Aktiengesellschaft ihre Hauptversammlung durchfuhren, ist es fur sie nitzlich, ihre
Anleger zu kennen. Die Gesdllschaft ist gem. 88 121 Abs. 2, 124 Abs. 1 und
125 Abs. 1 S. 1 AktG dazu verpflichtet, eine Hauptversammlung unter Angabe der
Tagesordnung einzuberufen und ihre Aktionare binnen zwolf Tagen dartber in Kenntnis
setzen. Eine durch das Aktienregister vermittelte Betelligungstransparenz hat hier den
Vorzug, dass die Gesellschaft, ihren geméld 8§ 67 Abs. 2 AktG legitimierten Aktiondren die
Einberufung sowie die Mitteilung gemaR § 125 Abs. 1, 2 Alt. 2 AktG einzeln zusenden kann.”
Bel der Information ihrer Aktionére Uber die anstehende Hauptversammiung ist sie damit auf
Intermedidre nur noch angewiesen, wenn diese im Wege der Legitimationstreuhand® anstelle
des Aktieninhabers gem. §128 Abs. 1 Alt. 2 AktG im Aktienregister eingetragen sind.
Dadurch erreichen die einzelnen Tagungsordnungspunkte den Aktiondr schneller, und fir die
Gesdlischaft ist diese Form der Vorbereitung auf die Hauptversasmmlung zeit- und
kosteneffizienter.®

Die der Gesellschaft durch das Aktienregister erdffnete Moglichkeit, Aktionare Uber die
anstehende Hauptversammlung direkt zu informieren, ist ferner vor dem Hintergrund der in
den vergangenen Jahren immer geringerer Hauptversammlungsprésenzen zu wdrdigen.
Generell gilt, dass die personliche Einladung zur Hauptversasmmlung dazu geeignet ist, die

"Vgl. Grumann/Soehlke DB 2001, 576 (577); Begriindung der TUI AG beziiglich der Umstellung auf
Namensaktien, vgl. http://Awww.tui-
group.com/delir/aktielumstellung_auf_namensaktien/info_namensaktie.html .

8 Zur Legitimationstreuhand siehe unten I11.2.c.

° Vgl. v. Rosen/Gebauer, in: v. Rosen/Seifert, aa.O. (Fn. 1), 127 (135).
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Hauptversammlungsteilnahme zu erhéhen.’® Das gilt insbesondere, wenn die Einladung mit
dem Angebot verbunden wird, einen sog proxy-agent der Gesellschaft mit der Ausiibung des
Stimmrechts zu beauftragen.** Aber auch speziell im Fall internationaler Investoren kann die
direkte Ansprache durch die Gesdllschaft nitzlich sein. Fur diese Aktiondre ist die
grenziberschreitende Stimmrechtsausiibung in Deutschland dadurch erschwert, dass ihre
Intermedidre die Information Uber eine anstehende Hauptversammlung nur unzureichend an
se waeiterleiten.? Diese wichtige Investorengruppe bleibt der Hauptversammlung daher
oftmals fern.*® Der unmittelbare Kontakt zu auslandischen Registeraktionéren kann in diesem
Zusammenhang neben der verbesserten Informationsversorgung auch dazu dienen, die
bestehenden Vorurteile internationaler Investoren gegen eine grenziberschreitende

Stimmrechtsausiibung zu beseitigen.**

2. Investor Relations

Bereits die Ausfihrungen zur Hauptversammlung haben gezeigt, dass die durch das
Aktienregister vermittelte Betelligungstransparenz von der Gesellschaft dazu genutzt werden
kann, dch direkt und personlich an die Aktiondre zu wenden. Diese
Kommunikationsmoglichkeit ist fur die Gesellschaften deshalb besonders wertvoll, weil sie
sich auf globalisierten Finanzmérkten in einem verscharften nationalen und internationalen
Wettbewerb um finanzstarke Investoren befinden. Potentielle Anleger werden ihr Kapital nur
dann in ein Unternehmen investieren und es dort belassen, wenn sie regelméfdig und
umfassend Uber die anlagerelevanten Faktoren informiert werden, und so die Chancen und

Risiken ihres Engagements abschétzen kénnen.™ Diesem Informationsbediirfnis kann eine

10 vgl. hierzu Werle, in: v. Rosen/Seifert, aa.O. (Fn. 1), 423 (428).

™ In diesem Sinne Hiiffer, aa.O. (Fn. 4), § 67 Rn. 3; vgl. allg. zum Proxy-Voting des § 134 Abs. 3 S. 3 AktG
Noack NZG 2001, 1057 (1062); kritisch in Bezug auf das Prinzip der aktienrechtlichen Gewaltenteilung
zwischen Verwaltung und Aktionérsorgan ZolIner, in: FS Peltzer, 2001, 661 (664ff.); sieheauch 2.3.3. Satz 3
des Deutschen Corporate Governance Kodex.

12 ygl. Kliihs ZIP 2006, 107 (114); Noack ZIP 2005, 325 (330).

13 vgl. Kliihs ZIP 2006, 107 (108); Seibert AG 2004, 529 (531).

4 vgl. Auszug der Ergebnisse des, proxy solicitation process* der Miinchener Riick fiir die Hauptversammlung

2006, in Arbeitskreis Namensaktie, Response of the Arbeitskreis Namensaktie to question no. 5 of the EU
Commission’s Consultation on future priorities fort he Action Plan on Modernising Company Law and
Enhancing Corporate Governance in the EU, 2006,
http://forum.europa.eu.int/irc/Downl cad/kV esANJL mZG2WwA [ I26pGsKyTZ74dPgDzY -S-Kux6QA EoFd7-
60HK Ob-g-4X 9Hg-phO01CAB-dA 16fk2p4AnUgi 8Ju4FkP3D-
[PB7uS/M %FCnchener%20R%FCckversicherungs-Gesell schaft. pdf; einzurdumen ist jedoch, dass spezidll im
Fall angloamerikanischer Investoren nur ein geringer Prozentsatz der Anleger selbst im Aktienregister
eingetragen sein wird, vgl. zur Praxisin den USA Spindler/Hither RIW 2000, 329 (331, Fn. 37).

5 vgl. Garcia Mateos, aa.O. (Fn. 4), S. 154.
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Gesellschaft mit Namensaktien beispielsweise dadurch gerecht werden, dass se
Zwischenberichte und Aktionérsbriefe direkt an die Registeraktionare versendet.™®

Uber diesen Kommunikationskanal kann sich der Vorstand auch aktiv um eine bestimmte
Zusammensetzung des Aktionérskreises bemiihen.!” Bei Kapitalerhthungen konnen etwa
gezielt digenigen Aktiondrskreise angesprochen werden, deren Beteiligung im
Gesellschaftsinteresse ist, und die voraussichtlich bereit sind, neue Anteile zu ibernehmen.'®

3. MaRnahmen gegen drohende feindliche Uber nahmen

Fur eine Aktiengesellschaft ist es auch dann von besonderer Bedeutung die Daten ihrer
Aktiondre zu kennen, wenn ihr eine feindliche Ubernahme droht. Anhand der durch das
Aktienregister geschaffenen Betelligungspublizitédt kann der Vorstand der Gesellschaft
nachvollziehen, ob ein Investor durch den Erwerb grofRerer Aktienpakete bzw. durch den
Ankauf von Streubesitz versucht, seinen Einfluss auf die Gesellschaft auszubauen® Der
Vorstand kann auf diese Weise rechtzeitig geeignete Mal3nahmen ergreifen, um eine
bevorstehende feindliche Ubernahme abzuwehren.® Er kann insbesondere anhand der Daten
des Aktionérsregisters gezielt den Kontakt zu seinen Aktiondren suchen, um fir eine
Ablehnung des feindlichen Ubernahmeangebots zu werben® Noch wirksamer ist der
Ubernahmeschutz gewahrleistet, wenn die Namensaktien gemaR § 68 Abs. 2 AktG nur mit
Zustimmung des V orstands tbertragen werden kénnen.?

4. Unter nehmensgegenstand

Einige Gesdllschaften sind bereits wegen ihres spezifischen Unternehmensgegenstands auf
Betelligungstransparenz angewiesen. Das Gesellschaftskapital dieser Unternehmen besteht
daher Uberwiegend aus vinkulierten Namensaktien.

a) Wirtschaftspr tfungs- und Steuer ber atungsgesellschaften

Gesdlischaften mit  freiberuflicher  Téatigkeit werden vom  Gesetzgeber gem.
§ 50 Abs. 5 StBerG, 88 28 Abs. 5, 130 Abs. 2 WiPrO zur Ausgabe vinkulierter Namensaktien

16 Vgl. Noack DB 2001, 27 (28).

' vgl. v. Rosen/Gebauer, in v. Rosen/Seifert, aa.O. (Fn. 1), 127 (130).

18 \/gl. Noack DB 2001, 27 (28); v. Rosen/Gebauer, in v. Rosen/Seifert, aa.O. (Fn. 1), 127 (130).

19 Noack, aa.0 (Fn. 1), 291 (293); Noack DB 2001, 27 (28).

2 Kolling NZG 2000, 631 (635); algemein zu Abwehrmalinahmen gegen feindliche Ubernahmen Hopt WM-
Sonderheft 1991 (Festgabe Heinsius), S. 22ff.

% Dasin diesem Zusammenhang immer noch prominenteste Beispiel ist die Ubernahmeschlacht der
Mannesmann AG gegen Vodafone, vgl. hierzu Noack, Entwicklung des Aktienrechts 1999/2000, 1999, S. 27,
Fn. 82; vgl. auch Handelshlatt v. 30.11.1999.

% Noack aa.0. (Fn. 1), 291 (293).



verpflichtet. Die Regelung soll sicherstellen, dass sich ausschliefflich Berufstrager an der
Gesellschaft beteiligen.

b) Versicherer

Ein grol3es Interesse an einem transparenten Aktionarskreis haben Aktiengesellschaften der
Versicherungswirtschaft. Diese verzichten in der Regel auf eine Volleinzahlung der Einlage,
soweit sie das entsprechende Kapital nicht fir das operative Geschéft bendtigen. Die
jewelligen Anspriiche gegen die Aktiondare auf die Resteinlage dienen der Gesdllschaft dann
vor dlem als Risikovorsorge.”® Gem. § 10 Abs. 2 AktG miissen nur teilweise eingezahite
Aktien zwingend auf den Namen des Aktionérs lauten, damit die Aktiengesellschaft ihre
jeweiligen Schuldner problemlos identifizieren kann.** Gleichzeitig vinkulieren die meisten
Versicherungsgesellschaften ihre Namensaktien, um sSicherzustellen, dass der jeweilige
Erwerber finanziell in der Lage ist, gegebenentfalls seine Resteinlage zu erbringen.®

¢) L uftfahrtunternehmen

Fur borsennotierte Aktiengesellschaften, die im Inland ein Luftfahrtunternehmen betreiben,
bestehen besondere gesetzliche Anforderungen an die Beteiligungsverhdltnisse. Um in
Ubereingtimmung mit internationalen Luftfahrtrechten fremde Staaten anfliegen zu konnen
sind im Wesentlichen zwei luftverkehrsrechtliche Voraussetzungen zu erfiillen?® Zum einen
missen sich Luftfahrtunternehmen gemald Art. 4 Abs. 2 der Verordnung Nr. 2407/92 des
Rates vom 23.07.1992 jederzeit unmittelbar oder Gber Mehrheitsbeteiligungen im Eigentum
und unter der Kontrolle eines EU-Mitgliedstaats oder seiner Staatsangehorigen befinden.?’
Zum anderen sind bilaterale Luftverkehrsabkommen mit Staaten, die nicht der EU angehdren,
zu beachten, wonach Luftfahrtunternehmen mehrheitlich im Eigentum und unter der
Kontrolle des Sitzstaates bzw. dessen Staatsangehérigen stehen miissen.”®

Deshadb wurde anlasdich der Reprivatiserung der Lufthansa im Jahr 1997 das
Luftverkehrsnachweissicherungsgesetz (LuftNaSiG) geschaffen®® Nach §2Abs. 1 S. 1
LuftNaSIG missen als Aktiengesellschaft ausgestaltete Luftfahrtunternehmen, vinkulierte

% vgl. Zoliner AG 1985, 19 (19); Wirth DB 1992, 617 (619).

2 Hiffer, aa.O. (Fn. 4), § 10 Rn. 6.

% vgl. Zoliner AG 1985, 19 (19, Fn. 2).

% vgl. hierzu Franckenstein NJW 1998, 286 (286, 287).

2'vgl. ABIEG Nr. L 240, S. 1.

% Vgl. Art. 5 Abs. 1 Buchst.c des Abkommens iiber den Luftverkehr zwischen der Bundesrepublik Deutschland
und Kanada, BGBI 1l 1975, S. 121; Art. 4 des Abkommens Uber den Luftverkehr zwischen der
Bundesrepublik Deutschland und den Vereinigten Staaten von Amerika vom 07.07.1955, BGBI I1 1956,

S. 404 ff.
# BGBI | 1997 S. 1321.



Namensaktien ausgeben und in das Aktienregister neben dem Namen auch die Nationalitét
des Aktionérs eintragen. Sollten unmittelbar oder mittelbar mehr als 40 % der Aktien von
internationalen Anlegern gehalten werden, kann der Vorstand seine Zustimmung zum Erwerb

weiterer Anteile durch auslandische Investoren verweigern.

I11. Beteiligungstransparenz de lege lata

Wie ist es um die notwendige Beteiligungstransparenz®® derzeit bestellt? Dafiir sind zunéchst
die gesetzgeberischen Malinahmen darzustellen, durch die eine Transparenz der
Betelligungsverhéltnisse erreicht werden soll. In einem zweiten Schritt werden diese auf ihre

Wirksamkeit hin untersucht.

1. Gesetzgeberische M al3nahmen zur Herstellung von Beteiligungstr anspar enz

Der  Gesetzgeber versucht mit zwel  verschiedenen Ansdtzen, transparente
Betelligungsstrukturen herzustellen: Zum einen finden sich Regelungen aktienrechtlicher
Natur,* und zum anderen wird auf der kapitalmarktrechtlichen Ebene® angesetzt.

a) Aktienrechtliche Ansatze

Im Gesellschaftsrecht finden sich einige Ansétze, die das Ziel verfolgen, eine gewisse
Betelligungstransparenz  zu gewdhrleisten. Auf nationaler Ebene sind in diesem
Zusammenhang 8§ 20 AktG, die Neufassung der 88 67, 68 AktG durch das ,Gesetz zur
Namensaktie und zur Erleichterung der Stimmrechtsausibung“®* (NaStraG) sowie die
Erganzungen des 8§ 67 AktG durch das ,Gesetz zur Unternehmensintegritét und
Modernisierung des Anfechtungsrechts® (UMAG) zu nennen. Ergéanzend lassen sich auf
européischer Ebene der Abschlussbericht der , Expert Group on Cross Border Voting“*® sowie
die erste und zweite Konsultation®” zu einer , Richtlinie tiber die Ausiibung der Stimmrechte
durch Aktionsre bzw. zur Anderung der Richtlinie 2004/109/EG*®, der sog.
LAktionarsrichtlinie”, anfUhren.

% vgl. Franckenstein NJW 1998, 286 (287).

2 vgl. 1.

% Dazu sogleich unter 111. 1. a).

% Dazu unter 111. 1. b).

% vgl. BGBI. | 4/2001, S. 123 ff.

% vgl. BGBI. | 60/2005, S. 2802 ff.

36 Text abrufbar unter http://www.jura.uni -duessel dorf.de/dozenten/noack/texte/normen/amsterdam/final .pdf .
Vgl. dazu Sems ZGR 2003, 218 (218 ff.); Noack ZIP 2002, 1215 (1215 f.).

3" Das erste Konsultationspapier ist unter http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/
shareholders/consultation_de.pdf abrufbar. Der Text des zweiten Konsultationspapiers findet sich unter
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/shareholders/consultation2_en.pdf .

% vgl. zum Entwurf http:/eur-lex.europa.eu/L exUri Serv/site/de/com/2005/com2005_0685de01.pdf dazu Noack
NZG 2006, 321 (321 ff.); Wand/Tillmann AG 2006, 443 (443 ff.).
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aa) 88 20 ff. AktG

Die dem Konzernrecht zugehorigen 88 20 ff. AktG sehen eine Meldepflicht gegentiber der
Gesellschaft fur den Fall einer 25 prozentigen Beteiligung vor. Auf Nachfrage ist dem
Unternehmen jederzeit nachzuweisen, dass die Beteiligung besteht. Allerdings gelten die
Mitteilungspflichten gem. § 20 VIII AktG nicht fur borsennotierte Aktiengesellschaften.

bb) NaStraG

Nachdem die groften deutschen Publikumsgesellschaften ihre Inhaberaktien auf
Namensaktien umgestellt haben, hat sich der Gesetzgeber gezwungen gesehen, dieser
Veranderung Rechnung zu tragen.®® Im Bestreben, das Aktiengesetz den heutigen technischen
Erfordernissen der Girosammelverwahrung und der elektronischen Fihrung eines
Aktienregisters anzupassen, hat er mit dem NaStraG vor alem die Regelungen zur
Namensaktie in §§ 67, 68 AktG reformiert.** So sind gem. § 67 Abs. 1 AktG ,Namensaktien
unter Angabe des Namens, Geburtsdatums und der Adresse des Inhabers sowie der Stiickzahl
oder der Aktiennummer und bei Nennbetragsaktien des Betrags in das Aktienregister der
Gesellschaft einzutragen®. In 8§ 67 Abs. 3 AktG findet sich seither der Hinweis, dass im Falle
eines Inhaberwechsels Loschung und Neueintragung im Aktienregister auf Mitteilung und
Nachweis erfolgen. Der Vorstand wird somit nicht von sich aus tatig. Die mitwirkenden
Kreditinstitute sind seit dem NaStraG verpflichtet, die zur Fuhrung des Aktienregisters
erforderlichen Daten, an die Gesellschaft zu Ubermitteln. Das gilt allerdings nur, wenn der
Kunde keine abweichende Weisung erteilt.** Hintergrund der Regelungen war das gesetzliche
Leitbild des , vollstandigen Aktienregisters*.*?

cc) UMAG

Das UMAG hat die, durch das NaStraG eingefihrten Regelungen erganzt. Wiederum
fungierte das vollstandige Aktienregister als Leitbild. Sollte der Inhaber der Namensaktie
nicht im Aktienregister eingetragen sein, wird nunmehr gem. 8 67 Abs. 4 S. 2 AktG auf
Verlangen der Gesellschaft an seiner Stelle das depotfiihrende I nstitut eingetragen.*®

¥ vgl. dazu Merkt, in: v. Rosen/Seifert, aa.O. (Fn. 1), S. 63 ff.; Seibert, in: FS Peltzer, 2001, 469 (470 f.).

“0 vgl. Zidsetzung des Regierungsentwurfs zum NaStraG, in BT-Drucks. 14/4051 S.1.

*L vgl. BT-Drucks. 14/4051 S. 11; Hiiffer, aa.O. (Fn. 4), § 67 Rn. 21.

“2 \vgl. BT-Drucks. 14/4051 S. 11. Inwiefern sie eine solche VVollstandigkeit gewshrleisten kénnen, wird
sogleich unter 111. 2. untersucht.

3 Vgl. BT-Drucks. 15/5693 S. 16 und Kolb DZWIR 50 (56).
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dd) Eur opéaische Bestrebungen

Das Problem mangelnder Beteiligungstransparenz und unvollstandiger Aktienregister wird
auch auf der européischen Ebene behandelt. In diesem Zusammenhang sind insbesondere der
Abschlussbericht der ,,Expert Group on Cross Border Voting“ und die Konsultationen zur

LAktionarsrichtlinie® zu nennen.

(1) , Expert Group on Cross Border Voting*

Die , Expert Group on Cross Border Voting* schlagt in ihrem Abschlussbericht aus dem Jahr
2002 hinsichtlich der Beteiligungstransparenz vor, die Mitgliedstaaten sollten sicherstellen,
dass der letzte Kontoinhaber innerhalb eines Wertpapierverwahrungssystems dazu berechtigt
sei, das Stimmrecht der verwahrten Papiere auszuilben** Diese ,Primary Rule* wird
unterstiitzt durch eine sog. ,Supplementary Rule’, die besagt, dass die Mitgliedstaaten
sicherstellen sollten, dass der letzte Kontoinhaber innerhalb eines
Wertpapierverwahrungssystems berechtigt ist, einen Kunden als Stimmberechtigten zu
benennen, und dass dieser daraufhin als Berechtigter gilt.*> Die Gruppe erorterte ferner, ob
der letzte Kontoinhaber innerhalb eines Wertpapierverwahrungssystems verpflichtet werden
sollte, seinen Endkunden offen zu legen. Sie empfahl, dass die Europaische Union die
Intermedidre nicht verpflichten solle, die Identitat ihrer Kundschaft gegentiber den Emittenten
offen zu legen. Eine solche Regelung solle den Mitgliedstaaten (iberlassen bleiben.*®

Naturlich konnen diese Ansdtze nicht vollkommen auf die hier zu diskutierende Frage
Ubertragen werden, beleuchten sie die Frage doch vorrangig aus der Perspektive der
Stimmrechtdegitimation. Einen Schritt in Richtung Betelligungstransparenz auch auf
européischer Ebene stellen sie indes durchaus dar.*’

(2) Konsultationen zur ,, Aktionarsrichtlinie”

Im Rahmen der Konsultationen zur Aktiondrsrichtlinie  wurde das Thema
Betelligungstransparenz  wieder aufgegriffen. Das erste Konsultationspapier fragte, ob
Wertpapierunternehmen dazu verpflichtet werden sollten, dem Emittenten mitzuteilen, wer
der zur Kontrolle der Stimmrechtsausiibung berechtigte Endanleger und fir wie viele Aktien
er stimmberechtigt ist.*® Fiir eine Mitteilungspflicht sprach sich eine klare Mehrheit aus.*

“ Vgl. Abschlussbericht der , Expert Group on Cross Border Voting* (Fn. 6) S. 28.

> Vgl. Abschlussbericht der , Expert Group on Cross Border Voting* (Fn. 6) S. 31.

“6 \vgl. Abschlussbericht der , Expert Group on Cross Border Voting“ (Fn. 6) S. 34.

" vgl. zum ganzen Noack ZIP 2002, 1215 (1215 f.); Sems ZGR 2003, 218 (218 ff.).

“8 Vg. erstes Konsultationspapier (Fn. 7) S. 16.

0 Vgl. Zusammenfassung der Ergebnisse der ersten Konsultation abrufbar unter http://ec.europa.eu/
internal_market/company/docs/shareholders/consultation -synthesis en.pdf S. 7 f.
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Um weitere Fragen zu klaren, erfolgte eine zweite Konsultation. In dieser wurde der
Vorschlag zur Diskussion gestellt, ob fur den Fall, dass ein Intermediar Aktien fir Rechnung
eines Dritten hélt, eine entsprechende Kennzeichnung im Aktienregister erfolgen sollte.®
Uber die Halfte der Antworten befiirwortete einen solchen Hinweis.™

Aus den Konsultationen ergibt sich deutlich, dass die Beteiligten ein Interesse daran haben,
ein moglichst genaues Bild der Beteiligungsverhéltnisse an der Gesdllschaft zu bekommen.
Der Entwurf einer , Aktionérsrichtlinie® verfolgt diese Anstze indes nicht weiter.>

Allerdings findet sich in der Stellungnahme des ,Arbeitskreises Namensaktie® zur
Konsultation hinsichtlich der zukUnftigen Prioritéten des Aktionsplans zur Modernisierung
des Gesellschaftsrechts in Europa erneut die Forderung, dass eine Pflicht zur Offenlegung der
|dentitét des Investors auf EU-Ebene eingefiihrt werden sollte.>® Auf européischer Ebene gab
es somit bereits einige Bestrebungen, die Beteiligungstransparenz im Aktienregister zu
stérken, eine Regulierung steht derzeit jedoch noch aus.

b) Kapitalmarktrechtliche Ansatze

Vorschriften zur Betelligungstransparenz finden sich nicht nur im Gesellschaftsrecht. Auch
im Kapitalmarktrecht gibt es Regelungen, mit deren Hilfe sich die Gesellschaft ein Bild Uber
die Beteiligungsverhaltnisse machen kann. In diesem Zusammenhang sind das WpHG und

das WpUG zu nennen.

aa) WpHG

Wer durch Erwerb, Veraul3erung oder auf sonstige Weise 5, 10, 25, 50 oder 75 Prozent der
Stimmrechte an einer borsennotierten Gesellschaft erreicht, Uberschreitet oder unterschreitet,
hat gem. 8 21 Abs. 1 S. 1 WpHG der Gesdllschaft sowie der BaFin unverzuglich, spatestens
innerhalb von sieben Kalendertagen, den Vorgang sowie die Hohe saines Stimmrechtsanteils
unter Angabe seiner Anschrift und des entsprechenden Datums schriftlich mitzuteilen.
Folglich muss der tatsachliche Stimmrechtsinhaber bei ener kritischen Menge an
Stimmrechten, seine Betelligung der Gesellschaft gegentber offen legen. Dabel stellt das
WpHG durch 8§ 22 Abs. 1 und 2 nicht nur auf den tatsichlichen Inhaber ab, sondern erfasst

%0 vgl. zweites K onsultationspapier (Fn. 8) S. 17.

°L vgl. Zusammenfassung der Ergebnisse der zweiten Konsultation abrufbar unter
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/shareholders/consultation? report_en.pdf S. 19f.

%2 Vg http://eur-lex.europa.eu/L exUriServ/site/de/com/2005/com2005_0685de01.pdf dazu Noack NZG 2006,
321 (326); Wand/Tillmann AG 2006, 443 (449).

%3 Vgl http:/forum.europa.eu.int/irc/DownL cad/kV esANJ. mZG2WwA | J26pGsK yTZ74dPgDzY -S-
Kux6QA EoFd7-60HK Ob-g-4X 9Hg-phOO1C4B-dA | 6fk2p4nUqi 8JudFkP3D-
[PB7uS/M %FCnchener%20R%FCckversicherungs-Gesellschaft.pdf. Vgl. hierzu ss. 212, 214 UK —
Companys Act fur das englische Recht und Art. L. 228-1 111, IV; 228-3 Fra. — Code de Commerce.
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auch die Méglichkeiten Einfluss auf die Stimmrechtsausiibbung zu nehmen> Bei der
Mitteilung hat der Meldepflichtige gem. 8 22 Abs. 4 WpHG die zugerechneten Stimmen fur
jeden Tatbestand des § 22 Abs. 1 und 2 WpHG einzeln anzugeben. Nach dem Wortlaut des
§ 22 Abs. 1, 2 und 4 WpHG sind diese Personen jedoch nicht anzugeben.>® Allerdings muss
gem. 8 27 WpHG der BaFin oder der Gesellschaft die mitgeteilte Beteiligung auf Verlangen
nachgewiesen werden. Die so entstehende Konkurrenz zwischen 88 21, 22 Abs. 4 und
27 WpHG igt in Konfliktsituationen nach h. M. zu Gunsten des 8 27 WpHG als lex specialis
zu aufzuldsen>® Daraus ergibt sich, dass die Gesellschaft bei Uberschreiten der
Meldeschwelle nicht nur erfahren kann, wer registrierter Aktionar ist, sondern auch, wer der
tatséchliche Entscheidungstréger hinsichtlich der Mitgliedschaft ist. Die Regelungen
vermdgen allerdings nur eine punktuelle Transparenz anhand von Mitteilungen herzustellen,
denn Veranderungen der Stimmrechtsanteile zwischen den Meldeschwellen werden nicht
aufgedeckt.

bb) WpUG

Wird die Kontrolimehrheit an einer Zielgesellschaft erreicht, ist gem. § 35 Abs. 1 WpUG die
Hohe des Stimmrechtsanteils unverziiglich zu publizieren. Hierbel sind zugerechnete
Stimmrechte nach den verschiedenen Zurechnungstatbestanden des § 30 WpUG anzugeben.
Ein Kontrollmehrheit halt gem. § 29 Abs. 2 WpUG, wer 30 Prozent der Stimmrechte einer
Zielgesellschaft innehat. Wie § 22 WpHG sieht auch § 30 WpUG hierfir etliche
Zurechnungstatbesténde vor. Dem Bieter werden danach die Stimmrechte zugerechnet, auf
deren Ausiibung er rechtlich oder tatsichlich Einfluss hat oder nehmen kann.>’ Der Vorstand
der Zielgesellschaft ist gem. § 10 Abs. 5 WpUG in Kenntnis zu setzen. Die Gesellschaft wird
demnach auch im Rahmen des WpUG iber die tatsichlichen Beteiligungsverhaltnisse
unterrichtet. Das Mal3 an Information ist aber geringer als im WpHG, da die Meldepflicht erst
ab einer 30 prozentigen Stimmrechtsinhaberschaft ausgel0st wird.

* V. statt vieler Uwe H. Schneider, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), Wertpapierhandel sgesetz, 4. Auflage
2006, 8§ 22 Rn. 3; Hiiffer, aa.O. (Fn. 4), Anh § 22, § 22 WpHG Rn. 1.

% Vgl. Une H. Schneider, in: Assmann/Schneider, aa.O. (Fn. 54), § 27 Rn. 15; Schwark, in: Schwark (Hrsg.),
Kapitalmarktrechtskommentar, 3. Auflage 2004, WpHG § 27 Rn. 5f.; Bayer, in: MinchKomm AktG, Band 1,
2. Auflage 2000, § 22 Anh, § 27 WpHG Rn.4 f.; Huffer, a.aO. (Fn. 4), Anh § 22, § 27 WpHG Rn. 2.

%6 Vgl. Une H. Schneider, in: Assmann/Schneider, a.a.O. (Fn. 54), § 27 Rn. 15; Schwark, in: Schwark (Hrsg.),
aaO. (Fn. 55), WpHG § 27 Rn. 5f.; Bayer, in: MinchKomm AktG, aa.O. (Fn. 55), § 22 Anh, § 27 WpHG
Rn.4f.

" OLG Frankfurt ZIP 2004, 1309 (1312); Uwe H. Schneider, in: Assmann/Pétzsch/Schneider (Hrsg.), WpUG,
2005, § 30 Rn. 3; Diekmann, in: Baums/Thoma (Hrsg.) WpUG, 1. Lieferung 2004, § 30 Rn. 1; Seibt ZIP
2004, 1829 (1830); Casper ZIP 2003, 1469 (1469).
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2. Wirksamkeit der bestehenden M al3nahmen hinsichtlich der Beteiligungstransparenz

Inwieweit aber wird das gesetzgeberische Leitbild des vollstandigen Aktienregisters durch die
vorstehenden Regelungen erreicht? Konnen eventuell vorhandene Licken mit Hilfe der
kapitalmarktrechtlichen Ansétze geschlossen werden? Ist nach dem bestehenden System eine
ausreichende Betelligungstransparenz fir ale Aktiengesellschaften vorhanden? Um diese
Fragen zu beantworten, hat man sich mehrere Phénomene im Bereich des Aktienregisters zu
vergegenwartigen. Namentlich handelt es sich hierbei um den sog. , freien Meldebestand”, die
Vollrechtstreuhand, die Legitimationstreuhand®® sowie die sog. ,, V orschaltgesellschaften”.

a) , Freier M eldebestand*

Von einem ,freien Meldebestand® spricht man, wenn sich im Aktienregister eine Leerstelle
ergibt.”® Eine solche entsteht, wenn der bisherige Aktionér seine Anteile verduRert und
gleichzeitig verlangt aus dem Aktienregister geloscht zu werden, der Erwerber jedoch keine
Eintragung verlangt.*° Diese Rechtslage hat sich durch die Neuerungen des NaStraG ergeben
und wurde seinerzeit bewusst in Kauf genommen.®’ An der Zulassigkeit solcher freien
Meldebestande kann auf Grund der eindeutigen Gesetzeslage nicht gezweifelt werden.® Der
Gesetzgeber hat auf die Situation reagiert und durch das UMAG 8§67 Abs. 4 S. 2 AktG
eingefiihrt. Die Gesellschaft kann daher von dem depotfihrenden Institut verlangen, sich
anstatt des tatsachlichen Inhabers eintragen zu lassen. Die Gesellschaft kann so die freien
Meldebesténde reduzieren und zumindest das depotfiihrende Institut als formaler Aktionér
gem. § 67 Abs. 2 AktG im Aktienregister eintragen.®

%8 Der Begriff , Legitimationstreuhand* wird hier in Anlehnung an die gebréuchliche Bezeichnung der
Depotbanken al's L egitimationsaktionér e gewahlt. Vgl. zum Begriff des Legitimationsaktionérs Bayer, in:
MinchKomm AktG, aaO. (Fn. 2), § 67 Rn. 21. Es handelt sich rechtlich um die bekannte Figur der
Erméchtigungstreuhand. Zu diesem Begriff vgl. Larenz’Wolf, Allgemeiner Teil des Burgerlichen Rechts, 9.
Auflage 2004, § 46 Rn. 68.

* Vgl. Seibert, in: v. Rosen/Seifert, aa.0. (Fn. 1), 11 (18); Drygala NZG 2004, 893 (893); Noack ZIP 1999,
1993 (1996).

8 vgl. Seibert, in: v. Rosen/Seifert, aa.0. (Fn. 1) 11 (18); Hiiffer, aa.O. (Fn. 4), § 67 Rn. 19; Drygala NZG
2004, 893 (893).

6 vgl. insbesondere die Stellungnahme des Handel srechtsausschusses des DAV, NZG 2000, 443 (445) die
fordert, dass der ausscheidende Aktionér die Mdglichkeit haben miisse sich aus dem Register der Gesell schaft
entfernen zu lassen, auch wenn der neue Aktionér sich nicht eintragen mdchte.

62 Diese Frage war frither ungeklart vgl. Noack ZIP 1999, 1993 (1996). Zur heutigen Lage vgl. Bericht
Rechtsausschuss BT-Drucks 14/4618 S. 13; Bayer, in: MinchKomm AktG, a.aO. (Fn. 2), 867 Rn. 87 f,;
Seibert, in: v. Rosen/Seifert, aa.O. (Fn. 1), 11 (21); Drygala NZG 2004, 893 (893).

8 Zur dogmatischen Einordnung der Rechtsstellung des Registeraktionars vgl. statt vieler Hiiffer aaO. (Fn. 4),
§ 67 Rn.13 ff. und Bayer, in: MinchKomm AktG, a.a.O. (Fn. 2), 8 67 Rn. 39 ff. m.w.N.
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b) Vollrechtstreuhand

8 67 Abs. 1 AktG fordert den Inhaber der Namensaktie auf, sich in das Aktienregister
eintragen zu lassen. Inhaber in diesem Sinne ist auch der Vollrechtstreuhénder, also derjenige,
auf den der Treugeber das Eigentum an der Namensaktie tbertragen hat.** Diese Praxis ist in
den USA und mittlerweile auch in Deutschland weit verbreitet.®® Eine regelméRig erteilte
Vollmacht des Treuhdnders an den Treugeber hinsichtlich der Vermdgens und
Verwaltungsrechte aus der Mitgliedschaft andert an dessen Inhaberstellung im Aktienregister
nichts, denn sie betrifft lediglich das Innenverhéltnis der Treuhand.®® Es findet sich zwar ein
Aktiondr im Register der Aktiengesellschaft, dieser kann alerdings nicht als der ,wahre®
Aktionédr bezeichnet werden, denn samtliche Rechte aus der Namensaktie stehen tatséchlich
einem Dritten (dem Treugeber) zu. Das Aktienregister gibt im Falle einer Vollrechtstreuhand
also keinen Hinwels auf das tatséchlich wirtschaftlich beteiligte Mitglied der Gesellschaft.

¢) L egitimationstreuhand

Zu einer weiteren ,Ungenauigkeit” des Aktienregisters kann es durch das Institut der
Legitimationstreuhand kommen. In diesen Fallen erméchtigt der Treugeber den Treuhander
gem. § 185 BGB und ermdglicht so dessen Eintragung im Aktienregister.’” Der
Legitimationstreuhander gilt daher gem. § 67 Abs. 2 AktG als Aktionér. Es lasst sich zwar
fragen, ob diese Praxis wegen der Regel des § 67 Abs. 1 AktG, den wahren Inhaber
einzutragen, unzulassig ist.®® Allerdings ist diese Frage vor dem Hintergrund, dass die
Legitimationstreuhand in den 88 128 Abs. 1 und Abs. 2 S.1, 129 Abs. 3 S. 2 und 135 Abs. 7
S. 1 AktG gesetzlich anerkannt sind, zu verneinen.®® Auch im Falle der Legitimationstreuhand
ist der eingetragene Namensaktiondr nicht zugleich der wirtschaftlich Begunstigte und
hinsichtlich der Mitgliedschaftsrechte nicht weisungsbefugt. Eine Auskunft Uber die
tatsachlich beteiligten Aktionare gibt das Aktienregister in dieser Situation nicht.

d) , Vorschaltgesellschaften*

Im Aktienregister kann auch eine Gesellschaft eingetragen sein, die zwar formal Inhaber der
entsprechenden Anteile ist, alerdings durch eine andere Gesellschaft (faktisch) beherrscht

& Vgl statt vieler Bayer, in: MiinchKomm AktG, aa.O. (Fn. 2), § 67 Rn. 20 m.w.N.

% vgl. Sems ZGR 2003, 218 (222); Noack DB 1999, 1306 (1306 f.); Meyer-Sparenberg WM 1996, 1117
(1118).

% vgl. Bayer, in: MiinchKomm AktG, a.a.O. (Fn. 2), § 67 Rn. 20; Noack DB 1999, 1306 (1306).

67 vgl. Bayer, in: MiinchKomm AktG, a.a.O. (Fn. 2), § 67 Rn. 21; Lutter, in: KélnKomm, Band 1, 2. Auflage
1988, § 68 Rn. 18; Than/Hanndver, in: v. Rosen/Seifert, aa.O. (Fn. 1), 279 (307 ff.); Happ, aa.O. (Fn. 3), 111
(120); Happ, in: FS Rowedder, 1994, 119 (119 ff.).

% vgl. Bayer, in: MiinchKomm AktG, a.a.O. (Fn. 2), § 67 Rn. 21.

% vgl. nur Happ, aa.0. (Fn. 3), 111 (120).
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wird. In dieser Konstellation sind die Antelle wirtschaftlich der Mutter- und nicht der
eingetragenen Tochtergesellschaft zuzurechnen.”® Die tatsichlichen Beteiligungsverhéltnisse

sind hier aus dem Aktienregister nicht ersichtlich.

3. Zwischenergebnis

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass die Grundvoraussetzungen fur eine
Betelligungstransparenz an deutschen Aktiengesellschaften bereits vorliegen. Das Problem
freier Meldebestande ist durch die Regelung des 8§ 67 Abs. 4 S. 2 AktG entscharft worden,
bzw. es obliegt nunmehr den Gesellschaften filr eine Eintragung des | ntermediars zu sorgen.”
Fraglich erscheint allerdings, wie sich die Institute der Vollrechts-, Legitimationstreuhand
sowie die Eintragung von Vorschaltgesellschaften in das Aktienregister auf die bereits
beschriebenen Interessen der Unternehmen nach Beteiligungstransparenz auswirken.
Hinsichtlich  der  Stimmrechtdegitimation”  erscheint  ein  hoheres MaR  an
Betelligungstransparenz nicht erforderlich. Durch die gesetzlichen Vorschriften und einen
ordnungsgemal3en Nachweis der entsprechenden Vollmachten ist eine Legitimation zur
Stimmabgabe auch fur den Aktiondr hinter dem Treuhander mdglich. Dennoch wére es im
Sinne ener erhdhten Teilnahmebereitschaft der tatsachlichen Aktionare an  der
Hauptversammlung wiinschenswert, wenn diese Personen der Gesellschaft bekannt wéren und
dadurch direkt angesprochen werden konnte. Eine Abhangigkeit der Aktiengesellschaft von
der Bereitschaft eines Intermediars, Informationen weiterzuleiten,” konnte auf diesem Weg
beseitigt werden.

Diese Ausfuhrungen gelten in erhdohtem Mal3e fur die Aspekte der ,Investor Relations’.
Gerade fir eine effiziente und zielgerichtete Unternehmenskommunikation™ mit den
tatséchlichen Verwaltungsrechtsinhabern ist eine direkte Ansprache notwendig. Das kann
allerdings nur geschehen, wenn die Gesellschaft erfahren kann, wer die Verwaltungsrechte
tatsichlich innehat.”™

Auch was den Schutz der Gesellschaft vor feindlichen Ubernahmen anbelangt,”® wird dem
Vorstand durch Vollrechts- und Legitimationstreuhand sowie durch Vorschaltgesellschaften
die Moglichkeit genommen, anhand des Aktienregisters verdachtige Transaktionen zu

erkennen. Tatsichliche Anhaltspunkte fiir einen sich abzeichnenden Ubernahmeversuch

" vgl. BFH, BStBI. 11 1975, 553 (553 ff.).

S vgl. oben 111. 2. a).

2 Siehe hierzu oben I1. 1.

3 Siehe hierzu oben I1. 1.

" Siehe hierzu oben 11. 2.

> v. Rosen/Gebauer, in: v. Rosen/Seifert, aa.O. (Fn. 1) 127 (137).
8 Siehe hierzu oben 11. 3.
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bieten dagegen die Pflichtmitteilungen nach dem WpHG, sowie die Mitteillung gem.
§§ 10 Abs. 5 und 30 Abs. 1 WpUG.”” Bewegungen der Beteiligungsverhéltnisse auRerhalb
dieser punktuellen Pflichtmitteilungen bleiben dem Vorstand indes unbekannt. Eine gezielte
Ansprache bestimmter Aktiondre ermdglicht die Transparenz des WpHG daher nicht. Auch
das vielfach genannte Mittel der Vinkulierung von Namensaktien kann nur dann erfolgreich
gegen eine feindliche Ubernahme eingesetzt werden, wenn sich der Vorstand aus dem
Aktienregister ein Bild (iber die bestehenden Beteiligungsverhéltnisse machen kann.”

Die aus Vollrechts, Legitimationstreunand und Vorschaltgesellschaften resultierende
Ungenauigkeit des Aktienregisters fihrt aber erst dann zu ernsthaften Problemen, wenn die
Gesellschaft wegen ihres Unternehmensgegenstandes ein vitales Interesse daran hat, ihre
Aktionarsstruktur zu kennen.” Diesen Gesellschaften ist durch eine Beteiligungspublizitét,
bei der lediglich Treuhander sichtbar werden, nicht geholfen. Verdeutlicht sei das am Beispiel
der Luftfahrtunternehmen. Die Deutsche Lufthansa AG erklérte am 03.08.2006 in einer Ad-
hoc-Mitteilung, dass sich die Gesdlischaft in Folge einer Gber 10 Prozent liegenden
Betelligung der franzosischen Axa S.A. nunmehr zu Uber 40 Prozent in audéndischer Hand
befinde.® Kenntnis von dieser Beteiligungsstruktur erhielt die Lufthansa erst durch eine
Pflichtmitteilung gem. 8 21 WpHG der Axa S.A. Diese hatte ihre Beteiligungen durch US
Tochterunternehmen erworben. Allerdings war der Lufthansa vor der Pflichtmitteilung nach
§§21, 22 | Nr. 1 WpHG der Stimmrechtserwerb der Axa S.A. nicht aufgefalen® Als
Erklarung lassen sich die gerade im amerikanischen Rechtskreis beliebte Vollrechts und
Legitimationstreuhand anfiihren. Durch die Eintragung der Intermediare konnte die Lufthansa
die Stimmen weder den Tochterunternehmen noch der Axa selbst zuordnen. Das vom
LuftNaSIG vorgesehene Abwehrmittel der vinkulierten Namensaktie wurde vollsténdig
ausgehebelt. So zeigt sich, dass insbesondere eine Vinkulierung ihrer Wirkung beraubt wird,
wenn sich der Vorstand anhand des Aktienregisters kein Bild von der tatsachlichen
Beteiligungsstruktur seiner Aktiengesellschaft machen kann.

" Siehe hierzu oben I11. 1. b) aa) und bb).

8 vgl. Schmitz, Die Umstellung von Inhaber- auf Namensaktien durch deutsche Aktiengesellschaften, S. 79.

" Siehe hierzu oben I1. 4.

8 vgl. Bérsenzeitung vom 04.08.2006 S. 9.

8 Ahnlich liegt der Sachverhalt bei der Tui AG. An dieser hélt die Axa S.A. seit dem 05.08.2006 5 %. Diese
Beteiligung wurde durch eine Pflichtmitteilung nach § 21 WpHG aufgedeckt. Obgleich die Tui AG
Namensaktien verwendet, konnte ein Sprecher der Gesellschaft die bisherigen Beteiligungsverhaltnisse
hinsichtlich der Axa S.A. auf Nachfrage nicht nennen, was die Intransparenz des Aktienregisters
diesbeziiglich erkennen I&sst. Vgl. hierzu Borsenzeitung vom 17.08.2006 S. 9.
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Der Wunsch des Aktiondrs, anonym zu bleiben, obsiegt somit tber das gesetzliche Leithild
des vollstandigen Aktienregisters.®? Diese Folge entspricht durchaus dem politischen Willen
des Gesetzgebers® Insofern muss wohl eher vom Leitbild des ,weitgehend* vollstandigen
Aktienregisters gesprochen werden.® Diese Situation ist fir die Gesellschaften oftmals
aul3erst unbefriedigend.

I'V. Anpassungsbedarf durch die Einfuhrung von G-REITs

Seit das Bundesfinanzministerium (BMF) in einer Presseerklarung vom 19.01.2005 bekannt
gegeben hat, den Finanzplatz Deutschland und die deutsche Immobilienwirtschaft durch
deutsche REITs starken zu wollen, wird Uber diese Anlageform offentlich diskutiert. In
chronologischer Reihenfolge wurden der erste Bericht der Initiative Finanzplatz Deutschland
(IFD) mit Empfehlungen flr gesellschaftsrechtliche und steuerrechtliche Voraussetzungen
eines deutschen REITs® die Analyse einer gemeinsamen Bund-Lé&nder-Arbeitsgruppe im
Fruhjahr 2005 sowie eine zweite Stellungnahme des IFD zur Sicherstellung des deutschen
Besteuerungsrechts fiir Einkiinfte auslandischer REIT-Aktionare versffentlicht.*® CDU/CSU
und SPD haben in ihrer Koalitionsvereinbarung ebenso die Absicht gedul3ert, den gesetzlichen
Rahmen fiir REITs in Deutschland schaffen zu wollen® Zum 01.01.2007 soll ein
entsprechendes Gesetz in Kraft treten.®®

1. Steuer befreite mmobiliengesellschaften

Ein Gesetzesentwurf fur deutsche REITs wird sich voraussichtlich an den international
erfolgreichen REIT-Modellen orientieren.®® Im Grundsatz stellt der G-REIT danach eine
bdrsennotierte Aktiengesellschaft mit Sitz in Deutschland dar, die unter bestimmten

8 vgl. Sems ZGR 2003, 218 (228 ff.).

8 vgl. dazu Seibert, in: v. Rosen/Seifert, aa.0. (Fn. 1), 11 (21) und Seibert, in: FS Peltzer, 469 (479), der darauf
hinweist, dass Zwangsl 6sungen, wie z.B. eine Verpflichtung zur Eintragung des wirtschaftlichen Eigentimers,
politisch nicht opportun wéren.

8 5o ausdriicklich Seibert, in: v. Rosen/Seifert, aa.0. (Fn. 1), 11 (21).

& Abschlussbericht der IFD vom 31.01.2005, vgl.
http://www.finanzstandort.de/BaseCM P/documents/5000/IFD_REIT Abschlusshericht de.pdf; vgl. hierzu
Stock/Teske DB 2005, 187 ff.; Pluskat/Rogall RIW 2005, 253 ff.; Harrer/Schultz DB 2005, 574 ff.

8 vgl. Bericht der IFD vom 18.05.2005, Sicherstellung der deutschen Besteuerung auslandischer REIT -
Aktionére,
http://www.finanzstandort.de/BaseCM P/documents/5000/IFD_Sicherstellung_der _deutschen Besteuerung_au

slaendischer REIT-Aktionaere de.pdf; vgl. hierzu Busching/Trompeter 1StR 2005, 510 ff; siehe aber auch die
von der IFD verdffentlichte Zusammenfassung der Empfehlungen vom Dezember 2005,
http://www.finanzstandort.de/BaseCM P/documents/5000/einfuehrung-reit. pdf.

8 vgl. Bérsenzeitung v. 31.12.2005, S. 31.

8 Vgl. Die Welt v. 25.07.2006, Finanzministerium macht Tempo fiir Gesetz,
www.welt.de/data/2006/07/25/972062.html .

8 350 jedenfalls das REIT-Konzept der IFD, das stark an der Struktur des US-REITs ausgerichtet ist; vgl.
Pluskat/Rogall WM 2006, 889 (890).
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Tatbestandsvoraussetzungen (weitgehend) steuerbefreit ist. Die Geschaftstatigkeit des REITS
muss schwerpunktmallig im Erwerb, in der Errichtung, VerduRerung, Vermietung und
Verpachtung von direkt oder indirekt gehaltenen Immobilien liegen.*® Der REIT-Status ist
weiterhin an die Voraussetzung gekniipft, dass der Groftell des Gewinns™ an die
Anteilseigner  ausgeschittet wird. Entspricht die Gesellschaft den  gesetzlichen
Anforderungen, besteht die Besonderheit des REITs in der Besteuerung der Ertrage. Das nach
IFRS ermittelte Bilanzergebnis ist auf der Ebene der REIT-Gesdllschaft von der Gewerbe-
sowie der Korperschaftssteuer befreit.”? Die ausgeschiitteten Ertrage werden allerdings beim
Anteilseigner voll versteuert. Das Halbeinkiinfteverfahren sowie § 8 b Abs. 1 KStG werden
nicht angewendet.*®

2. Sicher stellung des deutschen Besteuer ungsr echts

Bereits im Frihjahr 2005 aulRerten das BMF und der Bericht der Bund-Lander Arbeitsgruppe
erste Bedenken beziiglich des kurz zuvor vorgestellten REIT-Entwurfes der IFD.** Besorgt
zeigte sich der Gesetzgeber dabei vornehmlich hinsichtlich der Besteuerung von Dividenden,
die der REIT an auslandische Anteilseigner ausschittet. Grundsétzlich hat der Quellenstaat in
Bezug auf Dividenden gemaR Art. 10 des Musterabkommens der OECD,* an dem sich die
meisten Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) orientieren, lediglich ein eingeschréanktes
Besteuerungsrecht. Der Quellensteuersatz betragt regelméRig 15 %.%° Unter bestimmten
Voraussetzungen ist es moglich, dass audandische Anleger nicht einmal mehr diesen
ermafidigten Steuersatz an den deutschen Fiskus abfiihren miissen. Hier sind zwel gesetzliche
Regelungen zu beachten.

Nach der EU Mutter-Tochter-Richtlinie’” muss eine Kapitalgesellschaft mit Sitz innerhalb der
EU auf die erhatenen Dividenden keine Quellensteuer zahlen, wenn se an der
ausschittenden Gesellschaft aus einem anderen Mitgliedstaat in einer bestimmten Hohe

% vgl. Abschlussbericht der IFD v. 31.01.2005, (Fn. 85), S. 2.

L In der internationalen Praxis ein Anteil von 80-90 %, vgl. Lieber/Schonfeld IStR 2006, 126 (126, Fn. 2).

%2 \/gl. statt vieler nur Pluskat/Rogall WM 2006, 889 (890).

% vgl. Schultz/Harrer DB 2005, 574 (577); Lieber/Schonfeld IStR 2006, 126 (126); Busching/Trompeter IStR
2005, 510 (511).

% Vgl. Busching/Trompeter 1StR 2005, 510 (511).

% gog. , Dividendenartikel”

% vgl. Lieber/Schonfeld 1StR 2006, 126 (126); vgl. auch Tischbirek, in: Vogel/Lehner, DBA, 4. Auflage 2003,
Art. 10 OECD-MA Rn. 37 ff.

" Richtlinie des Rates 90/435/EWG v. 23. 7. 1990 (iber das gemeinsame Steuersystem der Mutter - und
Tochtergesellschaften verschiedener Mitgliedsstaaten der Européischen Gemeinschaften (ABI EG) Nr. L 225,
S. 6, ber. Nr. L 266, S. 20, geéndert durch Beitrittsakte 1995, Nr. L 1, S. 144 und zur Anderung der Mutter-
Tochter-Richtlinie, Richtlinie 2003/123/EG, ABI EG Nr. L 7, S. 41.
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beteiligt ist.”® Diese Vorgabe wurde in § 43 b EStG umgesetzt. Danach muss die
ausschittende Tochtergesellschaft im Quellengaat jedoch unbeschrankt steuerpflichtig sein,
damit die Dividenden der Muttergesellschaft privilegiert werden kénnen.” Der steuerbefreite
G-REIT erfullt dieses Erfordernis aber nicht und ist folglich keine Tochtergesellschaft im
Sinne des § 43 b EStG.'®

Neben der EU Muitter-Tochter-Richtlinie kdnnen auch bestehende DBA dazu flihren, dass die
Quellensteuer nur eingeschrankt auf Ertrdge erhoben werden kann, die an audéndische
Gesellschafter der REIT-Gesellschaft ausgeschiittet werden. Wie bereits gezeigt, wird durch
die DBA anaog Art.10Abs2S. 1 b OECD-Musterabkommen, die zu erhebende
Quellensteuer fur Streubesitzdividenden auf einen bestimmten Hochstsatz begrenzt. Fur
qualifizierte Betelligungen bestehen dartiber hinaus sog. ,, Schachtelprivilegien®. Von einer
auslandischen Kapitalgesellschaft kann daher ab einer sog. ,,unmittelbaren Beteiligung® von
10 bzw. 25 % nur noch ein Quellensteuerhdchstsatz von 5 % erhoben werden.'®* Einige DBA
sehen von der Steuerpflicht dieser wesentlich beteiligten Investorengruppe sogar ganz ab.'®
Das Schachtelprivileg kann somit zu dem Ergebnis fuhren, dass die erwirtschafteten
Immobilienertrége weder auf der Ebene der REIT-Gesellschaft noch auf der Ebene des
audandischen Anteilseigners effektiv besteuert werden.'® Dieser Umstand hat bei den
franzosischen REI T-Gesellschaften zu erheblichen Steuerausfallen gefiihrt.***

3. Bisherige L 0sungsansatze

Seit dem Frihjahr 2005 zeigt sich, dass G-REITs politisch nur dann durchsetzbar sind, wenn
die Ausschittungen an ausldndische REIT-Aktiondre im Inland verlasslich besteuert werden
kénnen.'® Die IFD erganzte daher ihre urspriingliche Empfehlung.*®® Nunmehr wurden zwei

unterschiedliche Konstruktionen vorgeschlagen.

% Die Beteiligungsgrenze liegt geméaR der im Dezember 2003 verabschiedeten Richtlinie zur Anderung der
Mutter-Tochter-Richtlinie (2003/123/EG) seit dem 01.01.2005 bei 20 %. Ab 2007 gilt eine Schwelle von
15 % bis die Grenze 2009 auf 10 % abgesenkt wird, vgl. hierzu Bullinger 1StR 2004, 406 (407).

% vgl.§43bAbs. 2S. 3ESIGi. V. m. Anl. 2 zum EStG Nr. 3 aE.

100 \/gl Busching/Trompeter |StR 2005, 510 (511).

101 yv/gl. ausfiihrlich Tischbirek, in: Vogel/Lehner, aa.O. (Fn. 96), Art. 10 OECD-MA Rn. 60.

102 55 7.B. im geénderten DBA USA, vgl. hierzu Dannecker/\Werder BB 2006, 1716 (1718); vgl. auch
Pluskat/Rogall WM 2006, 898 (894); Lieber/Schonfeld I StR 2006, 126 (126).

103 7um Diskriminierungsaspekt gegeniiber unbeschrankt steuerpflichtigen inlandischen REIT -Anlegern vgl.
Busching/Trompeter IStR 2005, 510 (511).

104 \/gl. FTD v. 16.11.2005, Briten treten kréftig auf die Bremse; Lieber/Schonfeld 1StR 2006, 126 (126) m.w.N;
zweifelnd alerdings Fabry/Riha RIW 2006, 528 (533).

105 giehe Busching/Trompeter 1StR 2005, 510 (511); vgl. auch den Koalitionsvertrag zwischen CDU/CSU und
SPD, der die Einfiihrung von G-REITs ausdriicklich unter die Bedingung stellte, dass die verlassliche
Besteuerung beim Anleger sichergestellt wird; vgl. hierzu Kleutgens/Ponicke BB 2005, 2715 (2718).

106 \/gl. Bericht der IFD vom 18.05.2005, (Fn. 86).
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Zum enen empfahl sSe das bereits vorgestellte ,Einheitsmodell“,  einer
Investmentaktiengesellschaft mit  Schwerpunkt  bei  der  Immobilienanlage  und
bdrsengehandelten Anteilen. In diesem Modell hat der Aktionar einen unmittelbaren
Ausschuttungsanspruch  gegen den G-REIT. Desnalb sollen  die  Ausschittungen
abkommensrechtlich nicht as Dividende, sondern gem. Art. 6 OECD-MA als Einkiinfte aus
unbeweglichem Vermdgen zu qudifizieren sein.  Die Beschrdnkungen  des
Quellensteuereinbehalts sowie das Schachtelprivileg nach Art. 10 OECD-MA wéren somit
nicht anwendbar.'®” Es erscheint aber zweifelhaft, ob durch diese Umqualifizierung
gewdhrleistet werden kann, dass Ausschittungen an internationale G-REIT-Investoren vor
Gericht nicht doch als Dividenden angesehen werden.'®®

Die IFD stellte aternativ das Trennungs- bzw. Trustvermbgensmodell vor. Danach sollen die
Immobilienbesténde als Sondervermdgen, gleichsam wie ein Fonds, getrennt vom Vermdgen
der REIT-Gesdllschaft verwaltet werden. Die Aktie und der Anteil am Sondervermbgen
kénnen vom Anleger an der Borse nur gemeinsam gehandelt werden.’® Die Ertrage aus dem
Immobiliengeschaft werden nach diesem Vorschlag nicht mehr gemald § 58 Abs. 4 AktG als
Dividenden der REIT-Gesellschaft, sondern direkt aus dem Sondervermégen an die Anleger
ausgeschittet. So soll es moglich sein, die Ausschittungen abkommensrechtlich als Einkiinfte
aus unbeweglichem Vermégen zu qualifizieren.® Aus der Sicht internationaler Investoren
erscheint die Struktur allerdings insgesamt as recht kompliziet und kaum
wettbewerbsfahig."'*

Auch der Ausweg (iber eine Revision der bestehenden DBA'? bzw. ein ,treaty override
muss letztlich ausscheiden. Ersteres ist zeitnah nicht zu realiseren, letzteres ist zwar

grundsétzlich méglich, jedoch uniiblich und mit etlichen weiteren Problemen verbunden.*?

107 v/gl. Bericht der IFD vom 18.05.2005, (Fn. 86), S. 2, 3; vgl. zu diesem Umqualifizierungsgedanken auch
Busching/Trompeter 1StR 2005, 510 (511 ff.); Stoschek/Dammann I StR 2006, 403 (403).

108 \/gl. Lieber/Schénfeld IStR 2006, 126 (126); Pluskat/Rogall WM 2006, 889 (894); Stoschek/Dammann IStR
2006, 403 (410); Zweifd hegt offenbar auch das BMF, vgl. Borsenzeitung v. 12.08.2006, Ministerium
mauert bel Details fir Reits-Gesetz.

109 v/gl. Bericht der IFD vom 18.05.2005, (Fn. 86), S. 5; Pluskat/Rogall WM 2006, 889 (890).

19 yv/gl. Bericht der IFD vom 18.05.2005, (Fn. 86), S. 5; mit Blick auf das vergleichbare australische REIT-
Model wohl zustimmend Soschek/Dammann IStR 2006, 403 (410); im Hinblick auf die starke Verkniipfung
von Anteil am Trustvermogen und Aktie kritisch Pluskat/Rogall WM 2006, 889 (895).

11 50 auch Lieber/Schénfeld IStR 2006, 126 (127); REITs Deutschland, REITs-Modeleim Vergleich, v.
04.04.2006, www.reits-in-deutschland.de/index.php?d=174& tx_ttnews[tt news]=410& tx
ttnews[backPid]=4&no_cache=1& L =0.

12 | diese Richtung Stoschek/Dammann | StR 2006, 403 (410).

113 \/gl. auch Lieber/Schonfeld IStR 2006, 126 (127).
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4. Ausgabe vinkulierter Namensaktien mit festgelegter Beteiligungsguote

Wie kann die inlandische Besteuerung ausléndischer REIT-Investoren sichergestellt werden?
Der englische Gesetzesentwurf zur Einfihrung von UK-REITs behandelt Ausschiittungen aus
REITs als Dividenden. Um auf der Anteilseignerebene Ausschittungen besteuern zu kénnen,
will der britische Gesetzgeber eine Betelligung von 10 % und mehr an den UK-REITs
verhindern. Der Gesetzesentwurf des britischen Schatzkanzlers bedroht die REITs deshalb mit
einer ,Strafsteuer, wenn eine nattrliche oder juristische Person unmittelbar oder mittelbar
10 % oder mehr der Stimmrechte, des Vermbgens oder der Gewinnbezugsrechte erwerben
sollte.

Auch das BMF plant offenbar eine Betelligungsbegrenzung fur G-REITs vor. Laut dem
veroffentlichten Disskussionspapier ,, Argumente fur die Einfihrung deutscher REITS* will es,
ausgehend vom Einheitsmodell, die maximale Betelligung eines G-REIT-Aktionars auf 9,99
% beschranken.'*> Angesichts der durch das Schachtelprivileg drohenden Steuerausfalle ist
diessr Weg nur moglich, wenn ausgeschlossen werden kann, dass die vorgesehene
Beteilligungsquote Uberschritten wird. Fur Félle in denen ein Aktiondr die 9,99 %-Schwelle
bewusst oder unbewusst Uberschreitet muss daher eine praktikable Losung gefunden werden.

In der Folge wird versucht eine solche Regelung zu skizzieren.

a) Maximale Beteiligungsquote

Will man eine maximale Beteiligungsquote an der REIT-Gesellschaft festlegen, stellt sich die
Frage, was unter einer derartigen ,Beteiligung” zu verstehen ist. Zunachst konnte an eine
,formale Betelligung” im Sinne von § 67 Abs. 2 AktG gedacht werden. Moglich erscheint es
auch, auf die zivilrechtliche Eigentumslage an der Aktie abzustellen. Schlie3lich konnte an
den wirtschaftlichen Eigentiimer (beneficial owner) angekniipft werden, der ansatzweise von
den 88 21, 22 WpHG erfasst wird. Soll die Quotenregelung allerdings eine I nanspruchnahme
des Schachtelprivilegs ausschlief3en, muss sich die Beteiligungsdefinition an Art. 10 Abs. 2 S.
1 a OECD-MA und den entsprechenden Vorschriften in den DBA ausrichten.

/116

Abkommensrechtlich muss ein Anleger unmittelbar mit mindestens 10 %"'® am Kapital**’ der
ausschittenden Gesellschaft beteiligt sein, um in den Genuss des Schachtelprivilegs zu

14 vgl. Fabry/Riha RIW 2006, 528 (529); siehe hierzu naher unten 1V.4.d.bb.

115 vgl. REITs Deutschland, REITs: Das plant das Bundesfinanzministerium, v. 21.06.2006, www.reits-in-
deutschland.defindex.php?d=174& L =0&tx_ttnews%5Btt news%5D=381&tx_ttnews%5BbackPid%5D=1&
cHash=f2564ec?1a; vgl. auch FAZ v. 11.08.2006, Der Nebel Uber den Reits lichtet sich; Borsenzeitung v.
12.08.2006, Eckpunkte fir Reits zeichnen sich ab; Hilgers, Real Estate Investment Trust (REIT), in
Deutscher Bundestag, Wissenschaftliche Dienste, Rubrik: Aktueller Begriff, Nr. 22/06,
http://mww.bundestag.de/bic/analysen/2006/Real_Estate |vestment_Trust_ REIT_.pdf .

16 Bzw. 25 % vgl. oben.
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118

gelangen.
grundsatzlich nach dem Gesellschaftsrecht des Anwenderstaates, hier also des Quellenstaats

Was unter einer ,unmittelbaren” Beteiligung zu verstehen ist, richtet sich

der Dividenden™® Der steuerrechtlichen Literatur zufolge soll fir Deutschland auf die
zivilrechtliche Rechtszustéandigkeit abzustellen sein. Bel Antellen an einer Kapitalgesellschaft
wére somit der Inhaber der Mitgliedschaft unmittelbar beteiligt."® Von diesem Grundsatz
gelten jedoch steuerrechtliche Ausnahmen. Hat die ausschittende Gesellschaft ihren Sitz in
Deutschland ist § 20 Abs. 2 a S. 2 EStG zu beachten'® Danach gilt fir die
Dividendenbesteuerung  derjenige als Antelseigner, dem im Zetpunkt des
Gewinnverwendungsbeschlusses die Anteile gem. 8 39 AO zugerechnet werden. Somit nimmt
das Steuerrecht durch 8 20 Abs. 2 a S. 2 ESIG iV.n. § 39 Abs. 2 AO fir
Treuhandverhdltnisse, das Sicherungseigentum und Falle des Eigenbesitzes eine gegentiber
dem Gesellschaftsrecht vorrangige Zuordnung vor.*? Bei der Beteiligungsquote im Sinne des
Schachtelprivilegs werden folglich ausl&ndischen Anteilseignern geméald § 20 Abs. 2 a ESIG
i.V.m. § 39 Abs. 1'% bzw. Abs. 2 Nr. 1 S. 2 Alt. 1*** AO digjenigen Aktien als ,, unmittelbare®
Betelligung zugerechnet, die von Dritten fur sie treuhanderisch gehalten werden. Gleiches gilt
gem. 8§ 39 Abs. 2 Nr. 1 S. 2 Alt. 2 AO fir sicherheitsiibereignete Anteile.

Dem audandischen Aktiondr sind dagegen grundsétzlich keine Anteile zuzurechnen, die
durch eine Tochtergesellschaft gehalten werden.*® Das gilt auch filr Personengesellschaften,
an denen der audéndische Investor beteiligt ist, wenn die Beteligung dem
Gesamthandsvermégen der Personengesellschaft zuzurechnen ist.'?® Eine Ausnahme hiervon
gilt nur, wenn der Gesellschaftsvertrag lediglich zum Schein abgeschlossen wurde und

17 Darunter ist das gezeichnete Kapital der Gesellschaft zu verstehen, vgl. Wassermeyer, in:
Debatin/Wassermeyer, DBA, Band 1, Art. 10 OECD-MA, Rn. 73, 74.

18 vgl. Art. 10 Abs. 2 S. 1 a OECD-MA; hierzu naher Wassermeyer, in: Debatin/Wassermeyer, aa.O. (Fn.
117), Art. 10 OECD-MA Rn. 77.

19 Tischbirek, in: Vogel/Lehner, aa.O. (Fn. 96), Art. 10 OECD-MA Rn. 55, 73.

120 Tischbirek, in: Voge/Lehner, aa.O. (Fn. 96), Art. 10 OECD-MA Rn. 77; insofern stimmt die
gesellschaftsrechtliche mit der steuerrechtlichen Zurechnung geméal? § 20 Abs. 2 aESIG i.V.m.
8§39 Abs. 1 AO Uberein. Im Fall der Aktienleihe, die ein Wertpapier -Darlehensgeschéft darstellt, sind die
Anteile somit dem , Entleiher” als Eigentimer der Aktien zuzurechnen.

121 y/gl. Wassermeyer, in: Debatin/Wassermeyer, aa.O. (Fn. 117), Art. 10 OECD-MA Rn. 77.

122 \/gl. Wassermeyer, in: Debatin/Wassermeyer, a.a.O. (Fn. 117), Art. 10 OECD-MA Rn. 77; fiir den mit
§ 39 AO inhaltsgleichen 88 11 StAnpG vgl. BFH BStBI. 11 1975, 584 (586); BFH BStBI. |1 1971, 721; a.A.
wohl Tischbirek, in: Vogel/Lehner, a.a.O. (Fn. 96), Art. 10 OECD-MA Rn. 73 mit unrichtiger Bezugnahme
auf BFH BStBI. 11 1975, 584 (586).

123 Firr die Falle der Legitimationstreuhand, vgl. hierzu Heidner DB 1996, 1203 (1205).

124 Eirr die Falle der Vollrechtstreuhand vgl. Kénig, in: Pahlke/K 6nig, AO, 2004, § 39 Rn. 51, 60.

125 Tischbirek , in: Vogel/Lehner, aa.0. (Fn. 96), Art. 10 OECD-MA Rn. 74.

126 \/gl. BFH BStBI 11 1985, 523; BStBI. 11 1988, 761; Wassermeyer, in: Debatin/Wassermeyer, aa.0. (Fn. 117),
Art. 10 OECD-MA Rn. 77.
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dadurch ein Treuhandvertrag verdeckt wird.®?’ SchlieRlich ist eine ausandische
Kapitalgesallschaft auch nicht im Sinne der DBA unmittelbar an der ausschittenden
Gesellschaft beteiligt, wenn ihr bloR ein NieRRbrauch an den Aktien eingeraumt wurde.'?®

Eine mit 10 % unmittelbar betelligte Kapitalgesellschaft im Sinne des Schachtelprivilegs
deutscher DBA ist folglich nicht zwingend zu 10 % dinglich berechtigte Eigentimerin der
Aktien, da die Vollrechtstreuhand und das Sicherungseigentum dem Treu- bzw. dem
Sicherungsgeber zugerechnet werden. Sie ist auch nicht automatisch als Inhaberin von 10 %
der Stimmrechte gemal? 88 21, 22 WpHG meldepflichtig, da entgegen § 22 Abs. 1 Nr. 1, 4
WpHG Anteile von Tochterunternehmen und dem Nief3brauch unterliegende Anteile nicht
zugerechnet werden. Schliefdlich muss sie keinesfalls mit dem, gem. 8 67 Abs. 2 AktG zu 10
% formal an der Gesellschaft Beteiligten, identisch sein. Der Begriff der unmittelbar
beteiligten Gesellschaft im Sinne der deutschen DBA ist vielmehr steuerrechtlich zu
definieren und hat fur das Gesellschaftsrecht bislang noch keine Bedeutung.

Um eine Inanspruchnahme des Schachtelprivilegs fur Dividenden durch eine maximale
Betelligungsguote zu verhindern, musste der Gesetzgeber eine Norm erlassen, die es einer
natUrlichen oder juristischen Person untersagt, sich mit 10 % oder mehr am gezeichneten
Kapital der REIT-Gesellschaft zu betelligen. Der Betelligungsbegriff im Sinne dieser Regel
misste analog der unmittelbaren Beteiligung der deutschen DBA definiert werden.

b) Pflicht zur Ausgabe vinkulierter Namensaktien

Um kontrollieren zu kdnnen, dass Anleger sich nur entsprechend der Quotenregelung an der
REIT-GesdlIschaft beteiligen, sollte der Gesetzgeber festschreiben, dass die Anteilsscheine
der REIT-Gesellschaft als vinkulierte Namensaktien auszugeben sind. Abweichend von der
Regelung des § 68 Abs. 2 AktG'® muss gesetzlich dafir gesorgt werden, dass die
Zustimmung zur Ubertragung als verweigert gilt, wenn das dingliche Erwerbsgeschaft zu
einer Uberschreitung der Beteiligungsbegrenzung filhrt. Wie am Beispiel der Lufthansa
gezeigt wurde, reicht die Kontrolle des Aktionérskreises durch vinkulierte Namensaktien aber
nur so weit wie die Aussagekraft des entsprechenden Aktienregisters®® Der REIT-
Gesdllschaft ist es nur moglich, die vorgegebene Beteiligungsgrenze durch

127 \/gl. BFH BStBI 11 1975, 553; vgl. in diesem Zusammenhang auch § 50 d Abs. 3 EStG, hierzu Schmidit,
ESIG, 24. Auflage 2005, § 50 d Rn. 45-47 m.w.N.

128 \/gl. Lang, in: Tipke/Lang, Steuerrecht, 18. Auflage 2005, § 5 Rn. 111 m.w.N.

129 |m Rahmen des § 68 Abs. 2 AktG ist eine Satzungsbestimmung ausgeschlossen, die anordnet, dass
Zustimmung in bestimmten Fallen verweigert werden muss, vgl. Hiffer, aa.O. (Fn. 4), 8 68 Rn. 14; Bayer,
in: MinchKomm AktG, a.a.O. (Fn. 2), 8§ 68 Rn. 62.

130 v/gl. oben 111.3.
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Zustimmungsverweigerung zu gewdhrleisten, wenn das Aktienregister die relevante
Aktionérsstruktur fur diesen Vorgang vollstandig abbildet.

c) Pflicht zur Eintragung des unmittelbar Beteiligten

Im Laufe der Untersuchung wurde bereits dargestellt, dass sowohl die freien Meldebestéande
as auch die weit verbreitete Eintragung von Treuhdndern im Aktienregister darauf
zuriickzufiihren sind, dass der wirtschaftliche Eigentiimer der Aktie anonym bleiben will **
Im Rahmen des § 67 AktG wurde diesem Bediirfnis noch weitgehend Rechnung getragen.*
Ist die durch das Aktienregister vermittelte Beteiligungstransparenz fur die Aktiengesellschaft
jedoch erforderlich, um die gesetzlich vorgegebene Quotenregelung effektiv kontrollieren zu
konnen, kann auf den Wunsch nach Anonymitdt keine Rucksicht mehr genommen werden.
Demzufolge muss ein REIT-Gesetz den nach der Quotenregelung Beteiligten dazu
verpflichten, sich in das Aktienregister eintragen zu lassen.

d) Umgehungspr oblematik

Die Geschichte der prozentmélligen Begrenzung der Beteiligungsmoglichkeit an einer
Aktiengesellschaft ist die Geschichte ihrer Umgehung.®*® Wegen der deutlich verminderten
Quellenbesteuerung der Dividenden durch die Schachtelprivilegien besteht fur auséndische
Anleger ein Anreiz, sich Uber die gesetzliche Beteiligungsbegrenzung hinwegzusetzen. Das
ist trotz der Ausgabe vinkulierter Namensaktien und entsprechender Eintragungspflicht immer
noch dadurch moglich, dass ein Anleger einen Treuhdnder mit dem Erwerb der Anteile
beauftragt und dieser sich pflichtwidrig in das Aktienregister eintragen lasst.** Die REIT-
Gesellschaft kann so anhand des Aktienregisters nicht nachvollziehen, ob die
Betelligungsgrenze uberschritten wird und musste dem Aktienerwerb auf entsprechende
Aufforderung hin zustimmen.** Daher ist durch gesetzliche Mal3nahmen sicherzustellen, dass
die Funktion der Beteiligungsquote nicht durch Umgehungspraktiken konterkariert wird.
Diese Mal3nahmen konnen sich entweder gegen die betreffenden Anteilseigner oder gegen die
REIT-Gesellschaft richten.

131 v/gl. oben 111.2.

132 y/gl. zur Méglichkeit der Legitimationstreuhand oben 111.2.c.

133 Byckli, Schweizer Aktienrecht, 3. Auflage 2004, § 6 Rn. 60.

134 \/gl. zur Eintragungspflicht des Treugebers oben IV 4.c.

135 \/gl. zum Zustimmungsanspruch des Erwerbers Bayer, in: MiinchKomm, AktG, aa.O. (Fn. 2), § 68 Rn. 83.
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aa) Sanktion auf Ebene der Anteilseigner

Eine Sanktion auf der Anteilseignerebene kann wiederum an das Uberschreiten der
Beteiligungsgrenze oder an den Verstol? gegen die Eintragungsverpflichtung ankniipfen.

(1) Sanktion fur die Uberschreitung der Beteiligungsgrenze

Um insbesondere auslandischen Investoren den Anreiz zu nehmen, sich mit 10 % oder mehr
an einer REIT-Gesdllschaft zu beteiligen, konnte die Uberschreitung der gesetzlichen
Beteiligungsquote sanktioniert werden. So wére es denkbar Anleger, welche die gesetzlich
festgelegte Beteiligungsgrenze Uberschreiten, mit einer Ordnungswidrigkeitsvorschrift zu
bedrohen. Im Hinblick auf Sinn und Zweck der Schachtelprivilegien erscheint es jedoch
problematisch, Auslénder, die abkommenskonform das Schachtelprivileg in Anspruch
nehmen wollen, mit einem BulRgeld zu belegen, und auf diese Weise den gewdhrten
Steuervorteil faktisch wieder aufzuheben.

Alternativ konnte der Verstol3 gegen die Beteiligungsgrenzen aber auch gesellschaftsrechtlich
sanktioniert werden. Nahe liegend ist in diesem Zusammenhang den aus anderen Vorschriften
(8 20 VII AktG, § 28 WPHG) bereits bekannten Rechtsverlust bei den Aktien eintreten zu
lassen, die der mit 10 % oder mehr beteiligte Anleger halt.**® Die Sanktion hat jedoch den
Nachtell, dass die REIT-Gesellschaft die Dividende zunéchst an die formal berechtigten
Eigentiimer ausschiitten wird, weil sie anhand des Aktienregisters die Uberschreitung der
Betelligungsgrenze nicht nachvollziehen kann. Der Rechtsverlust as solcher hindert den
auslandischen Anleger, der die Beteiligungsgrenze Uberschreitet, auch nicht daran, unter
Berufung auf das Schachtelprivileg gem. 8§50dAbs. 1S.2EStG die einbehaltene
Quellensteuer bel der Finanzverwaltung (teilweise) zuriickzufordern. Im Gegenzug wéren der
betreffende Anleger bzw. seine Intermedidre zwar dazu verpflichtet, die erhaltenen
Dividenden geméR § 62 AktG an die REIT-Gesellschaft zuriickzuzahlen.®" Die Effizienz
dieses Sanktionssystems hangt jedoch entscheidend von der Werthatigkeit des
Ruckforderungsanspruchs  der REIT-Gesellschaft ab. In den praktisch relevanten
Umgehungsfallen werden die riickzahlungsverpflichteten Treuhdnder regelméldig in Staaten
ansdssig sein, in denen eine effektive Rechtsverfolgung der Ruckforderungsanspriiche nur
unter erschwerten Bedingungen moglich ist. Hinzu tritt das Risko, dass en zur

136 Vl. hierzu alg. Uwe H. Schneider, in: FS Kimped, 2003, 477 (477 ff.); Heinsius, in: FS Fischer, 1979, (215)
215 ff.

37 Der Anwendungsbereich des § 62 Abs. 1 AktG umfasst alle Leistungen, die ein Aktionér entgegen den
Bestimmungen des Aktienrechts empfangt, vgl. hierzu Koppensteiner, in: Kélnkomm. AktG, Band 6, 3.
Auflage 2004, § 20 Rn. 54; Bayer, in: MinchKomm AktG, a.a.O. (Fn. 55), § 20 Rn. 76; Heinsius, a.a.O. (Fn.
136), 215 (225); Hiffer, in: FS Boujong, 1996, 277 (291); Krieger, in: MinchHdb GesR, Band 4, 2. Auflage
1999, § 68 Rn. 131.
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Dividendenerstattung verpflichteter Treuhander insolvent ist. Fur den deutschen Fiskus ist es
somit keinesfalls sicher, dass er die erstattete Quellensteuer in den Folgegahren durch die
Besteuerung der um die RiUckforderungsbetrage erhdhten Ausschittungen der REIT-
Gesellschaft wieder zurtickerhdlt. Die Sanktion der relevanten Umgehungsfélle sollten somit
nicht an das Uberschreiten der Beteiligungsgrenze angekniipft werden.

(2) Sanktion fur den Verstol3 gegen die Eintragungspflicht

Eine praktikable Losung fur den Gesetzgeber konnte aber darin liegen, die REIT-Anleger
durch  entsprechende  Sanktion dazu zu  veranlassen  ihrer  gesetzlichen
Eintragungsverpflichtung nachzukommen. In diesem Fall konnte die REIT-Gesellschaft die
Betelligungsverhdltnisse  anhand des  ,vollstandigen*  Aktienregisters  detailliert
nachvollziehen. Durch diese Betelligungstransparenz wéare die gesetzliche Beteiligungsgrenze
mittelbar dadurch sichergestellt, dass gegebenenfalls die Zustimmung zur Ubertragung der
vinkulierten Anteile verweigert wird.

Sollen die Anleger tatsachlich dazu gebracht werden, sich entsprechend ihrer gesetzlichen
Verpflichtung in das Aktienregister einzutragen, muss man sich zunéachst die Motivlage eines
audandischen REIT-Aktionars vergegenwdrtigen. Indem bel Treuhandféllen statt des
wirtschaftlich beguinstigten Treugebers pflichtwidrig der Treuhdnder in das Aktienregister
eingetragen wird, kann der audéandische Treugeber seine Beteiligungshohe gegeniiber der
REIT-Gesdllschaft geheim halten und die erworbenen Anteile gegenlber der
Finanzverwaltung gleichwohl als eigene, unmittelbare Beteiligung deklarieren®® Auf diese
Weise umgeht er den Zweck der Vinkulierung, die sicherstellen soll, dass sich Anleger nicht
mit 10 % oder mehr an der REIT-Gesellschaft beteiligen.

Wird der Zweck der Vinkulierung durch andere Rechtsgeschéfte als die Ubertragung im
Sinne von 8 68 Abs. 2 AktG objektiv umgangen, ist lediglich umstritten, welche Folgen diese
Umgehung fur das betreffende Rechtsgeschéft hat. Die Mehrzahl der Stimmen nimmt eine
Nichtigkeit des Umgehungsgeschéfts an.**® Andere Stimmen halten es lediglich solange fiir
schwebend unwirksam, bis die Gesellschaft es gem. § 68 Abs. 2 AktG analog genehmigt.**
Einigkeit herrscht insoweit, dass ale Handlungen, die darauf abzielen, trotz Verweigerung
bzw. Aussichtdosigkeit der Genehmigung gem. § 68 Abs. 2 AktG ein der Ubertragung
gleichzustellendes wirtschaftliches Ergebnis herbeizufiihren, nicht zu einer Umgehung des

138 \/gl. § 20 Abs. 2 aEStG i.V.m. § 39 Abs. 2 S. 2 AQ; siehe dazu oben IV .4.a.

139 vgl. RGZ 69, 137; 132, 149 (159); Hefermehl/Bungeroth, in: GeRler/Hefermehl, AktG, Band 2, § 68 Rn. 157
ff.; Wiesner, aa.O. (Fn. 137), § 14 Rn. 34; Seveking/Technau AG 1989, 171(19).

140 y/gl. Lutter, in: Kdinkomm. AktG, aa.O. (Fn. 67), § 68 Rn. 49; Lutter/Grunewald AG 1989, 109 (110 ff.);
im Grundsatz auch Bayer, in: MinchKomm AktG, a.a.O. (Fn. 2), § 68 Rn. 121.
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Vinkulierungszwecks filhren diirfen.**" Bisher wurden solche Uberlegungen allerdings
auschliefdlich  im Zusammenhang mit den gangigen Vinkulierungszwecken des
Uberfremdungs- und Ubernahmeschutzes sowie der nicht voll eingezahiten Aktien
angestellt.*? Im Fall von REITs dient die Vinkulierung der Anteile aber vornehmlich dem
Zweck, es der REIT-Gesdllschaft zu ermdglichen, mittels Zustimmungsverweigerung ihre
Beteiligungsquote zu Uberwachen. Dieser Zweck wird unterlaufen, wenn Anleger durch
Treuhander, Sicherheitseigentimer etc. eine doppelbesteuerungsrelevante Beteiligung
aufbauen konnen, ohne dass es der REIT-Gesellschaft moglich wére, dies anhand des
Aktienregisters nachzuvollziehen. Bei den entsprechenden Rechtsgeschéften handelt es sich
somit um unzuléssige Umgehungsgeschéfte.

Dabel darf es keinen Unterschied bedeuten, ob der Treuhdnder bereits fir Rechnung des
Treugebers Aktien der REIT-Gesellschaft erwirbt oder ein bereits betelligter Aktionér durch
Treuhandvertrag im Nachhinein Treuhander wird.'*®

Im ersten Fall kann die REIT-Gesellschaft die Betelligung des Treugebers dadurch
verhindern, dass sie die Zustimmung gem. 8 68 Abs. 2 AktG verweigert. Der Treuhandvertrag
ist aber zumindest dann wegen Umgehung der Vinkulierung unwirksam, wenn der Treugeber
sch im Zuge des Erwerbsvorgangs nicht entsprechend seiner Eintragungspflicht in das
Aktienregister eintragen lasst. Im zweiten Fall ist der Treuhandvertrag in jedem Fall
unwirksam, da hier der Treugeber durch Rechtsgeschéft eine Rechtsposition erwirbt, die
durch die Vinkulierung gerade verhindert werden sollte. Diese Rechtsfolgen einer Umgehung
der Vinkulierung sollten zumindest deklaratorisch in einer gesonderten Bestimmung des
REIT-Gesetzes aufgefuhrt werden. Fur den Fall, dass gemald 88 27, 28 EGBGB auf das
Umgehungsgeschéft das Recht einer auslndischen Rechtsordnung Anwendung findet, muss
weiterhin klargestellt werden, dass die Anordnung der Unwirksamkeit zumindest im
deutschen Rechtsraum auch flr grenziiberschreitende und rein audandische Fallgestaltungen
ohne Riicksicht auf das ansonsten anzuwendende Recht gilt.**

Bemiiht sich eine audandische Kapitalgesellschaft bei der Finanzverwaltung nun darum, die
Differenz zwischen der einbehaltenen Quellensteuer und dem erméligten Quellensteuersatz
auf Schachteldividenden erstattet zu bekommen, muss der hierauf gerichtete Antrag den

141 vgl. Liebscher ZIP 2003, 825 (828); Lutter/Grunewald AG 1989, 109 (110).

142 y/gl. Bayer, in: MiinchKomm AktG, a.a.O. (Fn. 2), § 68 Rn. 121; Liebscher ZIP 2003, 825 (826);
Lutter/Grunewald AG 1989, 109 (111).

143 Zur unterschiedlosen Behandlung dieser beiden Félevgl. Bayer, in: MiinchKomm AktG, aa.O. (Fn. 2), § 68
Rn. 117.

144 Dadurch wird klargestellt, dass die Norm Anwendungswillen im Sinne von Art. 34 EGBGB besitzt. Vgl.
hierzu Martiny, in MinchKomm, BGB, Bd. 10, 4. Auflage 2006, Art. 34 Rn. 128; Droste, Der Begriff der
»Zwingenden Bestimmung"“ in den Art. 27 ff. EGBGB, 1992, S. 147.
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Nachweis enthalten, dass die Voraussetzungen des jewealigen DBA fur eine
Quellensteuerreduktion zum Zeitpunkt der Dividendenausschiittung™® erfiillt waren.**® Der
audlandische Investor muss somit im Erstattungsverfahren gem. 8 50 d Abs. 1 EStG
offenbaren, dass er die gesetzlich festgelegte Beteiligungsgrenze Uberschritten hat und wie er
die Vinkulierung durch die Einschatung von Treuhdndern etc. umgangen hat. Die
Finanzverwaltung kann nunmehr anhand des Aktienregisters feststellen, ob die
Antragstellerin eine  abkommensrelevante Schachtelbeteiligung besitzt. Ergibt sich diese
Beteiligung nicht aus dem Aktienregister kann sie nur durch Umgehungsgeschéfte erlangt
worden sein, was zumindest zur schwebenden Unwirksamkeit der entsprechenden
Rechtsgeschéfte gefihrt hat.

Problematisch ist alerdings, dass sich die Finanzverwaltung gegenuiber dem audandischen
Antellseigner de lege lata nicht auf die zivilrechtliche Unwirksamkeit wird berufen kénnen. In
diesem Zusammenhang ist in Erinnerung zu rufen, dass sich die Frage der ,,unmittelbaren
Betelligung® im Sinne der DBA nach inlandischem Steuerrecht, das heil3t nach
§20Abs. 2aESIG iV.m. 8§ 39 Abs. 2 AO bemisst.* Die Zurechnung des
Gesellschaftsanteils gem. 839 Abs. 2 AO an den Treugeber setzt aber gem.
841 Abs. 1S 1 AO nicht voraus, dass der Treuhandvertrag zivilrechtlich wirksam ist,
solange die vereinbarten Wirkungen des unwirksamen Rechtsgeschafts eingetreten sind.'*®
Der audandische Investor konnte so trotz zivilrechtlicher Unwirksamkeit der
Treuhandvertrége gegenuiber der Finanzverwaltung das Schachtelprivileg beanspruchen. Um
das zu verhindern, misste in § 20 Abs. 2 a ESXG ein neuer S. 3 eingefligt werden, wonach im
Fall von REITs abweichend von § 41 Abs. 1 S. 1 AO™® eine Zurechnung nach § 39 Abs. 2
AO nur in Betracht kommt, wenn das Rechtsgeschéft, das zu einer Zurechnung der Anteile
fuhrt, zivilrechtlich wirksam ist. Auf diese Weise kann die Zurechnung der treuhanderisch
gehaltenen Anteile an den audlandischen Investor verhindert werden. Die Finanzverwaltung
wére unter Berufung auf das Aktienregister berechtigt, die Steuerrlickerstattung zu

verweigern.'*

145 vgl. zur MaRgeblichkeit des Ausschiittungszeitpunkts Tischbirek, in: Vogel/Lehner, aa.O. (Fn. 96), Art. 10
OECD-MA Rn. 78.

146 vgl. hierzu BMF BStBI | 1994, 201, Ziffer 1.2; Heinicke, in: Schmidt, aa O. (Fn. 127), § 50 d Rn. 36;
Dasselbe gilt selbstverstandlich auch fir das Freistellungsverfahren gemal? 8 50 d Abs. 2 ESIG, vgl. hierzu
BMF BStBI | 1994, 201, Ziffer 2.4.

147 vgl. oben Fn. 122.

18 vgl. BFH, VIII R 26/01, NZG 2004, 1074 (1076); FG Miinster, Beschl. v. 28.07.2005, 3V 1797/05 VS,
www.juris.de.

149 | nsofern wiirde es sich um eine Regelung gemaRk § 41 Abs. 1 S. 2 AO handeln.

130 | nsofern wird den Vorgaben des BMF geniigt, dass ein Anleger aus dem VerstoR gegen die
Beteiligungsgrenze keine fur sich glinstigen Rechtsfolgen soll ableiten diurfen, vgl. Rede des Staatssekretérs
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bb. Sanktion auf der Ebene der REI T -Gesellschaft

Auslandische Investoren haben angesichts derartiger Umgehungsregelungen keinen Anreiz
mehr, ihre Treuhander in das Aktienregister eintragen zu lassen. Ist damit die gewlnschte
Betelligungstransparenz des Aktienregisters hergestellt, muss die REIT-Gesellschaft durch
entsprechende Auslibung der Vinkulierung daflr Sorge tragen, dass ein einzelner Anleger die
gesetzliche Betelligungsgrenze nicht Uberschreitet. Damit die REIT-Gesdllschaft die
Vinkulierung ordnungsgemdR Uberwacht, sollte fir den Fall der Uberschreitung der
vorgeschriebenen Beteiligungsgrenze — nach dem Vorbild des Gesetzesentwurfs zu den UK-
REITs — vorgesehen werden, dass die Steuerbefreiung auf Ebene der REIT-Gesellschaft
tellweise verloren geht. Die REIT-Eigenschaft als solche sollte nicht angetastet werden,
sondern nur die Steuerbefreiung in Bezug auf die an den betreffenden Anteilseigner
ausgeschiitteten Dividenden entfallen. ™!

V. Schlussbetrachtung

Die Diskussion um die in Kiirze anstehende Einfihrung von G-REITs hat ein weiteres Mal
darauf aufmerksam gemacht, dass die durch das herkommliche Aktienregister gewéhrleistete
Betelligungstransparenz  nicht geeignet ist, den Bedurfnissen der Praxis ausreichend
Rechnung zu tragen. Vor dem Hintergrund des Interesses der Bundesrepublik Deutschland an
einer effektiven Besteuerung von Immobilienertragen dieser Gesdllschaften im Inland
erscheint es nunmehr aber wahrscheinlich, dass ein zukinftiges REIT-Gesetz bemiht sein
wird, die vorgesehene Beschrankung der Betelligung durch eine effektive Vinkulierung
sicherzustellen. Auf diesem Weg wird der Gesetzgeber, wie gezeigt werden konnte, Sorge
dafir tragen missen, denjenigen Aktiondr, der seine wirtschaftliche Beteiligung unter
Zuhilfenahme dritter Personen zu verschleiern versucht, seiner Anonymitdt zu berauben.
Insofern konnte das geplante REIT-Gesetz tatsachlich einen Paradigmenwechsel im Recht der
Namensaktie hin zu mehr Beteiligungstransparenz durch das Aktienregister einleiten. Am
Ende dieser Entwicklung konnte eine Aktienrechtsreform stehen, die erstmals dem bereits so
oft zitierten gesetzlichen Leithild des vollsténdigen Akteinregisters gerecht wird. Bis zu
diesem Ergebnis werden angesichts der aktuellen Entwicklung zumindest digjenigen Stimmen
nicht weniger werden, die bisher vergeblich die verpflichtende Eintragung des
wirtschaftlichen Eigentimers im Akteinregister gefordert haben.

im BMF Dr. Axel Nawrath v. 06.07.2006, www.hermann-otto-
solms.de/sitefiles/reden/1338/1152714482. pdf#tsear ch=%22REits%020Gesetzesentwurf%22.

1 vgl. zur Regelung im UK -REI Ts-Gesetzesentwurf Stoscheck/Dammann Die Bank 2006, REITs-
Sonderbeilage, 8 (10).
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