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Was sind „Golden Shares“?
Die Inhaber so genannter „Goldener Aktien“

verfügen in einem Unternehmen über Rechte, die
über die der übrigen Aktionäre weit hinaus reichen.
Im Normalfall stehen jene Befugnisse, die zumeist
bei der Privatisierung großer Staatsunternehmen ge-
schaffen wurden, der Öffentlichen Hand zu. 

Wichtige Beispiele für „goldene“ Sonderbefug-
nisse sind zum Beispiel Zustimmungs-, Wider-
spruchs- und Vetorechte bei unternehmerischen
Grundsatzentscheidungen wie z.B. der Umwand-
lung oder Sitzverlegung sowie beim Eintritt neuer
Aktionäre. 

Kritik der EU Kommission
Nach Ansicht der Europäischen Kommission

sind diese Sonderrechte zwar nicht ausdrücklich dis-
kriminierend, jedoch geeignet, den Erwerb von Be-
teiligungen an den betreffenden Unternehmen zu er-
schweren und damit Anleger aus anderen
Mitgliedstaaten von einer Beteiligung am Kapital
dieser Unternehmen abzuhalten. Daher könnten
diese „Golden Shares“ den freien Kapitalverkehr be-
einträchtigen und somit eine Beschränkung des Ka-
pitalverkehrs im Sinne von Artikel 56 EG-Vertrag
darstellen. 

Wie die Kommission bereits in den Verfahren ge-
gen Frankreich, die Niederlande, Spanien, Großbri-
tannien, Italien, Belgien und Portugal ausgeführt
hat, ergeben sich diese Beschränkungen nicht direkt
aus der Anwendung des Gesellschaftsrechts, sondern
aus den durch diese Sonderrechte ermöglichten
Maßnahmen des jeweiligen Staates. Da die Golde-
nen Aktien dem Staat auch die Möglichkeit geben,
Kontrollbefugnisse über die Führung der Gesell-
schaften auszuüben, wirken sie sich außerdem auf die
Direktinvestitionen aus und könnten daher eben-
falls eine Beschränkung der in Artikel 43 EG-Vertrag
garantierten Niederlassungsfreiheit darstellen. Nach
Ansicht des EuGH sinkt durch die „Golden Shares“
der Anteilserwerb für Investoren in seiner Attrakti-
vität, was nach der weiten Auslegung und der Recht-
sprechung des Gerichtshofs (Dassonville-Entschei-
dung) eine Beschränkungswirkung entfaltet. 

So hat der Europäische Gerichtshof (EuGH) in
einem Urteil am 28. September 2006 entschieden,
dass die Schlüsselbeteiligung des niederländischen
Staats an den Postunternehmen TNT und KPN ge-
gen EU-Recht verstößt. In der Urteilsbegründung
heißt es, dass diese Sonderrechte auf die finanziellen
Entscheidungen sowie auf die Führung der beiden
Unternehmen großen Einfluss haben, daher könnte

die „Golden Share“ Investoren aus anderen Mit-
gliedstaaten davon abhalten, sich am Kapital der bei-
den Unternehmen zu beteiligen. Ein praktisches Bei-
spiel für die Richtigkeit der Argumentation des
EuGH hinsichtlich der Beschränkungswirkung der
„Golden Shares“ ist die Tatsache, dass an ihnen etwa
im Mai 2000 die Fusion der niederländischen Tele-
fongesellschaft KPN mit der spanischen Konkur-
rentin Telefónica scheiterte. Madrid hatte seine Zu-
stimmung davon abhängig gemacht, dass sich der
niederländische Staat aus KPN – an der dieser eine
Sonderaktie hielt – zurückzieht. Auch Telekom-
Chef Ron Sommer musste im Jahre 2003 immer wie-
der bei der italienischen Regierung für einen Einstieg
bei Telecom Italia werben, der den Regierenden in
Rom wegen des hohen Bundesanteils an dem Bon-
ner Konzern nicht geheuer war.

Verfahren vor dem EuGH 
gegen das Deutsche VW-Gesetz

Obwohl viele Mitgliedsstaaten der Europäi-
schen Gemeinschaft in den 80er Jahren sehr aktiv
bei der Einführung der „Golden Shares“ waren, hat
Deutschland im Rahmen der Privatisierungswelle
hierauf verzichtet. Hier sind „Goldene Aktien“ im
Gesellschaftsrecht nicht gebräuchlich. Die in
Deutschland früher für den Staat in bestimmten
Unternehmen existierenden Mehrfach- und
Höchststimmrechte sind seit 1998 bei börsenno-
tierten Gesellschaften unzulässig. Prinzipiell gilt
hier nun: „Eine Aktie, eine Stimme“. Einzige Aus-
nahme bildet das momentan dem EuGH zur Über-
prüfung vorliegende VW-Gesetz, wonach kein
VW-Aktionär mehr als 20 Prozent der Stimmrech-
te ausüben kann, selbst wenn er wie derzeit Porsche
mit gut 27 Prozent mehr Aktien besitzt. Auf diese
Weise sei es möglich, Entscheidungen zu potentiel-
len Übernahmen oder auch eine Verlagerung des
Firmensitzes zu blockieren, kritisiert die Kommis-
sion. Auf Widerstand stößt außerdem, dass laut dem
Gesetz Bund und Land je zwei Sitze im Aufsichtsrat
haben. Der Konzern wird so für eine Übernahme
uninteressant, weil kein Aktionär – selbst wenn er
sich eine Mehrheit zusammenkaufen würde – auto-
matisch seinen unternehmerischen Willen durch ei-
ne ihm genehme Besetzung des Aufsichtsrats durch-
setzen könnte.

Zwar stellt das Volkswagen-Gesetz im eigent-
lichen Sinne keine „Goldene Aktie“ dar. Die Argu-
mentation der EU-Kommission gegen das Gesetz
orientiert sich aber am selben Maßstab. Eine Vorent-
scheidung kann in den Schlussanträgen von Gene-
ralanwalt Colomer vom 13. Februar 2007 gesehen
werden: Er bewertete die strittigen Vorschriften des

VW-Gesetzes (Stimmrechtsbeschränkung, Entsen-
derecht und Verringerung der Sperrminorität) als
unzulässigen Eingriff in die Kapitalverkehrsfreiheit
und schlug dem Gericht vor, die Bundesrepublik
entsprechend der Anträge der EU-Kommission zu
verurteilen. Im Regelfall folgt das Gericht den Vor-
schlägen des Generalanwaltes, der die Stellung eines
unabhängigen Rechtsgutachters hat. Ein abschlie-
ßendes Urteil wird in einigen Monaten erwartet.

Vertragsverletzungsverfahren 
gegen Ungarn

Im Jahre 2006 leitete die EU-Kommission ein
Vertragsverletzungsverfahren gegen Ungarn ein, da
es seine Rechtslage nicht wie geplant zum EU-Bei-
tritt im Jahre 2004 dem Gemeinschaftsrecht ange-
passt hat. Die Kommission war der Auffassung, dass
das ungarische Privatisierungsrahmengesetz den
freien Kapitalverkehr und die Niederlassungsfreiheit
in ungerechtfertigter Weise einschränkt, indem es
dem Staat in 31 privatisierten Unternehmen über
„Golden Shares“ Sonderstimmrechte einräumt. Un-
ter diesen strategisch wichtigen Gesellschaften be-
finden sich zum Beispiel Pick Szeged, Mol, OTP und
Magyar Telekom. Laut dem Privatisierungsgesetz
konnte der ungarische Staat über eine Schlüsselbe-
teiligung bestimmte strategische Entscheidungen
der Geschäftsleitung auf der Hauptversammlung
des betreffenden privatisierten Unternehmens
blockieren. Gegenstand solcher Entscheidungen
konnten beispielsweise Änderungen des Eigenkapi-
tals, Fusionen und Übernahmen sowie die Liquidie-
rung des Unternehmens sein. 

Das neue Gesetz
Im Rahmen des neuen Gesetzes wird den darin

detailliert bestimmten, im Anhang aufgelisteten Ge-
sellschaften aufgegeben, ihren Gesellschaftsvertrag
binnen 90 Tagen dahingehend zu ändern, dass alle
„Golden Shares“ in normale Aktien (eine Aktie ent-
spricht einer Stimme in der Hauptversammlung)
umgewandelt werden. Ändert die Gesellschaft ihren
Gesellschaftsvertrag nicht dementsprechend, so
vollzieht sich die Umwandlung der „Golden Shares“
kraft Gesetzes.

Zwar verfügt der ungarische Staat juristisch gese-
hen dann über keinerlei Privilegien und Mitwir-
kungsrechte an diesen Unternehmen mehr, jedoch
haben die Aktionäre jederzeit die Möglichkeit, dem
Staat freiwillig besondere Einfluss- und Mitwir-
kungsrechte einzuräumen, die den „Golden Shares“
nahekommen. 

Darüber hinaus besteht hinsichtlich der in dem
Gesetz genau bestimmten strategisch wichtigen

Unternehmen auf dem Gas- und Elektrizitätssektor
jedoch der Bedarf nach einer gewissen staatlichen
Überwachung, da es sich um die zentralen Wirt-
schaftssektoren handelt. Diese Überwachung wur-
de in dem neuen Gesetz so ausgestaltet, dass die be-
sagten – im Anhang aufgelisteten – strategisch
wichtigen Gesellschaften dazu verpflichtet werden,
einen von der ungarischen Energiebehörde ernann-
ten Delegierten auf der ersten Versammlung nach
Inkrafttreten des neuen Gesetzes sowohl als Vor-
stands- als auch als Aufsichtsratsmitglied zu bestel-
len. Dieser Gesandte ist zwar dazu berechtigt, an al-
len Versammlungen des Vorstands und des
Aufsichtsrats teilzunehmen, er hat jedoch keinerlei
Stimmrechte und wird auch bei Abstimmungen
nicht im Rahmen des Quorums mitgezählt, son-
dern wird lediglich eine beratende Funktion ausü-
ben und für einen Informationsaustausch zwischen
dem Staat und den betreffenden Unternehmen sor-
gen. Eine Entlassung dieses Delegierten soll nur auf
Vorschlag der ungarischen Energiebehörde erfolgen
können, es sei denn, es greifen Entlassungsgründe
des ungarischen Gesetzes über die Wirtschaftsge-
sellschaften. Die ungarische Energiebehörde soll
binnen 30 Tagen nach Inkrafttreten des Gesetzes
den ersten Delegierten für die betroffenen Unter-
nehmen ernennen. 

Der Weg ist nun frei und die Investoren stehen
bereits in den Startlöchern. Da den betroffenen Ge-
sellschaften ja weiterhin die Möglichkeit bleibt, dem
Staat „freiwillig“ Sonderrechte einzuräumen, wird
die spannende Frage nun sein, welche Gesellschaften
dies verwirklichen werden. Zwar ist eine staatliche
Einflussnahme zu dem Zweck, in verschiedenen,
wichtigen Gesellschaften eine erschwingliche Ver-
sorgung der Bevölkerung sicherzustellen von Vor-
teil. Jedoch will eine solche staatliche Kontrolle nicht
mehr so recht in das Bild eines freien, gemeinsamen
europäischen Kapitalmarkts passen. Die Regierun-
gen der Staaten, die über eine „Golden Share“ ver-
fügten, haben Ihre Sonderrechte zumeist auch da-
hingehend ausgeübt, dass sie eine Übernahme dieser
Gesellschaften durch ausländische Investoren ver-
hinderten. Man muss sich sicherlich die Gefahr vor
Augen halten, dass Investoren durch Übernahmen
und Fusionen Marktanteile kaufen werden, die die
ungarischen Marktverhältnisse langfristig tiefge-
hend beeinflussen können. 

Christine Kubin und 
Dr. Krisztina Otília Kiss

Investoren in den Startlöchern? 
Das Ende der „Golden Shares“ in Ungarn

Bis vor nicht allzu langer Zeit bilde-
ten die Ländergrenzen auch die
Grenze für die Beitreibung offener

Forderungen. Die Rechtsvorschriften im
Ursprungsstaat und im Vollstreckungs-
staat waren zu unterschiedlich, dass eine
effektive Vollstreckung hätte stattfinden
können. Langwierige Anerkennungsver-
fahren oder teilweise die Versagung der
Anerkennung ausländischer Urteile in
Ungarn vereitelten eine zügige und sinn-
volle Weiterverfolgung der Forderung
über die Landesgrenzen hinaus. 

Zwar war eine gegenseitige Anerken-
nung von vermögensrechtlichen Urteilen
in Zivil- und Handelssachen im Verhält-
nis zwischen Deutschland und Ungarn
durch einen Notenwechsel aus dem Jahre
1992 verbürgt und daher auch für die Ge-
richte bindend, aber die Durchführung
der Vollstreckung gestaltete sich trotzdem
als sehr schwierig. Seit Erlass der EG-Ver-
ordnung des Rates Nr. 44/2001 über die
„gerichtliche Zuständigkeit und die Aner-
kennung und Vollstreckung von Ent-
scheidungen in Zivil- und Handelssa-
chen“ (Brüssel I) und der EG-Verordnung
des Europäischen Parlaments und des Ra-
tes Nr. 805/2004 zur „Einführung eines
europäischen Vollstreckungstitels für un-

bestrittene Forderungen“ gelten für die
gesamte Europäische Union fast vollstän-
dig einheitliche Regelungen zur Anerken-
nung und Vollstreckung eines in einem
anderen Mitgliedstaat erlassenen Urteils.
In Ungarn sind die Verordnungen seit
dem EU-Beitritt am 1. Mai 2004 un-
mittelbar geltendes Recht.

Ausgangspunkt für die Vollstreckung
nach EU-Recht sind gerichtliche Urteile
im weiten Sinne, öffentliche Urkunden
sowie Gerichtsvergleiche in Zivil- und
Handelssachen (zumeist Geldforderun-
gen aus Vertrag oder Schadensersatz) aus
dem Ursprungsmitgliedstaat, wobei der
Titel mit einer zusätzlichen (EU-weit ein-
heitlichen) Bescheinigung versehen wer-
den muss. Ein erfolgloser Vollstreckungs-
versuch im Ursprungsmitgliedstaat muss
dagegen nicht nachgewiesen werden. Ab
diesem Zeitpunkt wird der Fall im Voll-
streckungsmitgliedstaat weiterverfolgt.
Die wichtigste Regel von Brüssel I ist, dass
der Fall im Vollstreckungsland nicht mehr
neu verhandelt wird; ja nicht einmal ein
gerichtliches Anerkennungsverfahren
vonnöten ist, sondern lediglich ein grund-
sätzlich formales Verfahren auf Ausstel-
lung einer Vollstreckbarerklärung (sog.
„Exequaturverfahren“). Aber auch in die-

ser Phase hat der Schuldner insofern ein
Mitspracherecht und damit eine Mög-
lichkeit die Vollstreckung zu verzögern,
indem er gegen die Ausstellung der Voll-
streckbarerklärung Rechtsmittel einlegen
kann. Um dem Abhilfe zu schaffen, wur-
de der sog. „Europäische Vollstreckungsti-
tel“ für „unbestrittene Forderungen“ (u.a.
Anerkenntnis- und Versäumnisurteile,
Vollstreckungsbescheide und bestimmte
Unterhaltstitel) eingeführt. In diesem Fal-
le ist im Vollstreckungsmitgliedstaat nicht
einmal eine Vollstreckbarerklärung einzu-
holen, sondern es kann sogleich die Voll-
streckung nach nationalem Recht bean-
tragt werden. 

Vorab-Vollstreckung per
Bankeinzug

Es ist eine Eigenart des ungarischen
Vollstreckungsrechts, dass – wenn der
Schuldner eine juristische Person ist – vor
Einleitung des gerichtlichen Verfahrens
der Gläubiger selbst einen „privaten” Voll-
streckungsversuch unternehmen muss,
indem er über seine inländische konto-
führende Bank einen sofortigen Einzugs-
auftrag (Sofortinkasso) gegen das Bank-
konto des Schuldners einreicht. Die Bank
des Schuldners gilt hier gleichsam als Be-

liehener. Dieser Auftrag wird dann ohne
Benachrichtigung des Schuldners ausge-
führt, falls auf dem Bankkonto Geld vor-
handen ist. Falls laut öffentlichem Han-
delsregisterauszug mehrere Bankkonten
existieren, muss – bis zur vollständigen Be-
friedigung – nacheinander ein solcher
Einzugsversuch gegen sämtliche Bank-
konten unternommen werden. Erst dann
ist die Einleitung des Vollstreckungsver-
fahrens möglich. 

Wenn der ausländische Gläubiger
über kein ungarisches Bankkonto verfügt
(was zumeist der Fall ist), kann laut einer
Entscheidung des Obersten Gerichtsho-
fes dieser private Vollstreckungsversuch
ausgespart werden. Gleichwohl ist zu be-
tonen, dass der sofortige Einzugsauftrag
auch durchaus Vorteile bietet, da das Ver-
fahren relativ zügig durchgeführt werden
kann und auch keine Gerichtsgebühren
(1% in der Hauptsache, maximal jedoch
HUF 150.000) und Vollstreckungsko-
sten vorgeschossen werden müssen. Zu-
dem wird – im Gegensatz zum gericht-
lichen Vollstreckungsverfahren – der
Schuldner in der Regel nicht über die Voll-
streckungsversuche informiert, so dass
vermieden werden kann, dass der Schuld-
ner zuvor das Konto „leerräumt“. Alterna-
tiv zur – doch etwas umständlichen – Er-
öffnung eines ungarischen Bankkontos
nur für diese eine Vollstreckungsangele-
genheit kann das Sofortinkasso auch zu-
gunsten eines von einem Rechtsanwalt

eingerichteten ungarischen Anderkontos
beantragt werden. 

Zuletzt sei noch erwähnt, dass neben
Brüssel I und der Verordnung zur Einfüh-
rung eines europäischen Vollstreckungsti-
tels für unbestrittene Forderungen auch
andere EU-Verordnungen die Rechtshar-
monisierung im Bereich der Vollstrek-
kung stärken, allen voran die EG-Verord-
nung des Rates Nr. 1346/2000 über
Insolvenzverfahren und die EG-Verord-
nung des Rates Nr. 2201/2003 über die
Zuständigkeit und die Anerkennung und
Vollstreckung von Entscheidungen in
Ehesachen und in Verfahren betreffend
die elterliche Verantwortung (Brüssel II
a). Als zukünftige Produkte der Rechts-
harmonisierung sind derzeit eine Verord-
nung zur Einführung eines Europäischen
Mahnverfahrens und eine Verordnung
zur Einführung eines europäischen Ver-
fahrens für geringfügige Forderungen (bis
EUR 2.000) in der EU-Rechtssetzungs-
Pipeline. 
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