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1 Grundsatzüberlegung en

1.1 Gesellsc haftsrec ht

Der Begriff Gesellschaftsrechtserscheintzumindestim Europadesausgehendenzwanzigsten
Jahrhundertsweitgehendklar. Erfasstwird hiervon dasRechtderVereinigungvon natürlichen
und juristischenPersonendesPrivatrechtes,die durchRechtsgeschäftgegründetwerden,um
einenbestimmtengemeinsamenZweckzu verfolgen.Da dasGesellschaftsrechtin aller Regel
gewerblicheVereinigungenvor Augenhat,sinddieVereinigungsfreiheit,dieBerufsfreiheitund
eineGarantiedesEigentumswesentlicheVoraussetzungfür dasEntstehenvonprivatrechtlichen
Gesellschaften.

� DasGesellschaftsrechtselberregelt

� dieGründungvon Gesellschaften,

� dieVeräußerungoderderErwerbvon Anteilen,

� die internenBeziehungenderGesellschafteruntereinanderund zu denOrganenderGe-
sellschaft,

� dieexternenBeziehungenderGesellschaftenzuanderenRechtssubjekten,

� HaftungderGesellschafterundderVerwaltung,

� dasVermögenderGesellschaftund

� dieAu�ösung bzw. LiquidierungderGesellschaft.

AufgrundderbesonderenSituationderTransformationsländer, die durchdenWechselvon der
StaatswirtschaftzurMarktwirtschaftgekennzeichnetist, sindbeimGesellschaftsrechtBesonder-
heitenzu beachten,die die EntstehungderGesellschaftenund die VerteilungderAnteile vom
Staatin privatenHändebetreffen.

BeispielhaftseidasfrühereSystemderUdSSRgenannt,dadiesestonangebendwar für zahlrei-
cheandereStaaten.

Art. 10 derehemaligenrussischenVerfassungunterschied

� dasstaatliche,demganzenVolk gehörendeEigentum
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1 Grundsatzüberlegungen

� dasgenossenschaftliche Eigentumund

� seit1961dasEigentumdergesellschaftlichenOrganisationen.

ZwingendstaatlichesEigentumwarenGrundundBoden,Bodenschätze,Gewässer, Wälder, die
Hauptproduktionsmittel der Industrie,desBauwesensund der Landwirtschaft,die Verkehrs-
und Nachrichtenmittelsowie die Banken, dasVermögender vom StaatgebildetenHandels-,
KommunalundandererBetriebeundderHauptanteilderWohnungsfondsin denStädten(Art.
11 derVerfassung).

Dasgenossenschaftliche Eigentumumfasstedie für die Aufgabenerfüllungder Kollektivwirt-
schaftenundanderenGenossenschaftennotwendigenProduktionsmittelundandereVermögens-
werte. Der bewirtschafteteGrundundBodenwar aberzwingendstaatlichunddenGenossen-
schaftennur zur unentgeltlichenundunbefristetenNutzungüberlassen.Für dasEigentumder
gesellschaftlichenOrganisationen(Erholungseinrichtungen, Sportanlagenetc.) galt im Prinzip
dasgleiche.

WichtigstewirtschaftlicheEinheitwarendieBetriebe,derenRechtsstellungundStrukturwurde
in derUdSSRerstmalig1987durchdasUnternehmensgesetzgeregelt. Allerdingswurdendiese
Betriebeimmernochvom zuständigenMinisteriumgegründet,reorganisiertundliquidiert; das
zurErfüllungderAufgabennotwendigeVermögenwurdezurNutzungübertragen.

Die UmwandlungdieserOrganisationenin privatrechtlicheSubjekteder Marktwirtschafthat
naturgemäßentscheidendenEin�uss auf die gesellschaftsrechtliche Situationund auf die Be-
teiligung ausländischerInvestorenan deneinzelnenNationalökonomien. Deshalbist die Art
undWeisederPrivatisierungein wichtigerPunkt,dersichmitentscheidendauf dasob undden
UmfangderInvestitionenauswirkenkann.

DasGesellschaftsrechtmussdie besondereSituation,nämlichdassderGroßteildesProdukti-
onskapitalsfrühestensab1989in privatrechtlicheOrganisationenübergegangenist, berücksich-
tigen.

1.2 Investitionssteuerung

Der Begriff der Investitionssteuerung setztan dem Begriff der Investition an. Was darunter
zu verstehenist, soll im folgendenkurz dargestelltwerden. Eine allgemeingültigejuristische
De�nition desBegriffs InvestitionoderInvestorist mir nichtbekannt1. Vielmehrorientiertsich
im folgendenderBegriff derInvestitionaneinemvolks- undbetriebswirtschaftlichen Ansatz.

1Esgibt allenfallsDe�nitionen, diesichaufeinzelneBereichekonzentrierenwie etwa: "Als Investitionenim Sinne
diesesGesetzesgelten: Beteiligungskapital:in Form von Beteiligungensowie Kapital- und Sacheinlagenin
Gesellschaften,BetriebsstättenoderandernGeschäftseinrichtungensowie Leihkapital: in Form von Krediten,
DarlehenundAnleihen."(Art. 3 BundesgesetzderSchweizüberdie Investitionsrisikogarantie)
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1 Grundsatzüberlegungen

1.2.1 Investition

Verfügtein UnternehmenüberGrundstücke, GebäudeundMaschinen(Sachkapital),dannfasst
man dieseals zweckgebundeneund »getätigteInvestition«auf. Das Unternehmenmag mit
seinerKapitalanlageproduzierenund Renditenerwirtschaften,aberer kanndie Sachwertein
dieserFormnurschwerlich»investieren«.

Mit demBegriff des»Investors«assoziiertman in aller Regel jemanden,der �nanzielle und
kurzfristigverfügbareMittel in langfristiggebundenesKapitalumsetzt.

Betrachtetmandie Bilanz einesUnternehmens,kannmangenerellund vereinfachendsagen:
Bei Investitionenwird die Position"Guthabenbei Kreditinstituten"verringertbzw. die Po-
sition "Verbindlichkeiten bei Kreditinstituten"erhöhtund im GegenzugdasAnlagevermögen
vergrößert.Hingegenhabendie InvestitionenzunächstkeineAuswirkungauf die Gewinn- und
VerlustrechnungdesUnternehmens,weil die erworbenenAktiva mit denAnschaffungs-bzw.
Herstellungskosteneinzubuchensind. :

Wer z. B. 100 für Gesellschaftsanteilean einemJointventurebezahlt,bucht dieseAnteile zu-
nächstmit 100unterdenFinanzanlagenein2.

Investitionerfasstalsoim wirtschaftlichenSinnedie Umsetzungvon liquidenMittel wie Geld
oderKreditein längerfristiggebundenesSachvermögen.

1.2.2 Investitionsobjekte

NachderArt der Investitionsobjekte lassensich - ausgehendvon derBilanz undderBetriebs-
wirtschaftlehre- beieinzelnenUnternehmenSach-undFinanzinvestitionenunterscheiden3.

Bei denSachinvestitionenkannmanAnlageinvestitionen(Investitionenfür GebäudeundAusrü-
stung),Vorratsinvestitionen(Lagerungvon Rohstoffen sowie fertigenundhalbfertigenErzeug-
nissen),Ersatzinvestitionen(Investitionenfür veralteteMaschinenundAnlagen),Erweiterungs-
investitionen(Investitionen,die zur Erweiterungder Produktionbeitragen)und Rationalisie-
rungsinvestitionen(Investitionen,die zur Kostensenkungbzw. Produktionserhöhungbeitragen)
unterscheiden.

Bei denFinanzinvestitionenkannmandie BeteiligungamallgemeinenKapitalmarkt(Wertpa-
piereetc.) mit demZiel am Gewinn und der Wertsteigerungder erworbenenBeteiligungvon
demunternehmerischenErwerbvon AnteilenanUnternehmenunterscheiden.

Die Unterscheidungausder BetriebswirtschaftslehreerfassendenSachverhalt,soweit essich
um Investitionenin denmittel- undosteuropäischenStaatenhandelt,nur ungenau.Tatsächlich

2WerSachanlagenin eineneugegründeteGesellschaftalsEinlageneinbringt,buchtdieAnteilezumAnschaffungs-
preisderSachanlagenein.

3ZusammenfassendwerdenInvestitioneninnerhalbeinesbestimmtenZeitraumsBruttoinvestitionengenannt.Ent-
scheidendfür die wirtschaftlicheEntwicklungeinesLandessindjedochdie Nettoinvestitionen(Bruttoinvestitio-
nenabzüglichAbschreibungen).Siebeein�ussendie internationaleWettbewerbspositionsowie dieProduktivität
einerVolkswirtschaftundnehmenEin�uss aufEinkommenundBeschäftigungsstand.
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erfolgtdie Investitionin allerRegeldurcheineunternehmerischeFinanzinvestitiondurchGrün-
dungvonGesellschaftenoderErwerbvonAnteilenanexistierendenGesellschaften.WennUn-
ternehmenausdenG24Staatenin denmittel- undosteuropäischenStaateninvestieren,erfolgt
diesin allerRegel

� durchdenErwerbvonAnteilenanbestehendenUnternehmen,wobei(abgesehenvonstra-
tegischenBeteiligungen)eineMehrheitvon mindestens50 % angestrebtwird oder

� durchdieGründungvon Gesellschaften,diemit �nanziellen odersachlichenMitteln aus-
gestattetwerden.

DiebesteDe�nition bietetmeinerMeinungnachdieVolkswirtschaft,diezwischendenPortfolio-
unddenDirektinvestitionenunterscheidet.Dabeierfassendie DirektinvestitionenauchdenEr-
werb von Gesellschaftsanteioen, soferndieseBeteiligungmit unternehmereischenEin�uß auf
dieGesellschafterfolgt.

1.3 Investitionsentsc heidung von Unternehmen

Investitionenbeein�ussenUnternehmenerheblich,weil einelangfristigeKapitalbindungnicht
ohneSchwierigkeitenodersogarVerlustenrückgängiggemachtwerdenkönnen.

Investitionenin den mittel- und osteuropäischenStaatenlassensich auf zwei entscheidende
Gründezurückzuführen,zumeinenauf die Kostenfaktorenundzumanderenauf die Marktfak-
toren:

� AusnutzungdesniedrigerenLohnniveausum Warenausden Investitionsstaatenzu ex-
portieren,z. B. in derTextilienproduktion,die inzwischenhauptsächlichin sogenannten
Niedriglohnländernausgeführtwird.

� Rohstoffe und Fertigproduktegünstigeinzukaufenund eineQualitätskontrolle durchzu-
führen,etwaim BereichderHolz- undMöbelbranchein Südosteuropahäu�g anzutreffen.

� SicherungderRohstoffquellenz. B: beiderÖlförderung.

� Kundennähe,z. B. ein Herstellervon Brauereianlagen,der im Investitionslandmehrere
Kundenhat.

� ErweiterungdeseigenenAbsatzgebietesoderKonzernumsatzes,anzutreffenz.B.beiBan-
kenodertransportkostensensiblen GüternausderBaustof�ndustrie

� Aufbauvon Repräsentanzen,umaufdemnationalenMarkt präsentzusein

� Prestigegründe

� aberauchnur die Marktforschungen,um festzustellen,ob sich Investitionenüberhaupt
lohnen.
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Ob die Unternehmenszieleerreicht,Renditeerwartungenerfüllt werdenkönnen,ist wegender
für den Investorenoftmals nur mangelhafterfassbarenFaktoreneine schwereEntscheidung.
Sowohl im Beschaffungs- und Personalbereichwie auchbeim Absatzergebensich zahllose
Unbekannte,die der Investorabschätzenmuss. Nebender Frage,ob die notwendigenRoh-
, Hilfs- und Betriebsstoffe überhauptgeliefert werdenkönnen,müssenLagerkapazitäten,ob
ausreichendquali�ziertes Personalanzuwerbenist, welcheLöhnebezahltwerdenmüssen,die
Absetzbarkeit der Produkteund eventuelleAuswirkungenauf dasPreisgefügeberücksichtigt
werden.

In der BetriebswirtschaftslehrewerdendiverseModelle diskutiert,die unterBerücksichtigung
der �nanziellen, technischenund absatzmäßigenMöglichkeitenein optimalesInvestitionspro-
grammermitteln.Hierbeihandeltessichum die BestimmungeinesoptimalenInvestitionspro-
grammsunterBerücksichtigungderAbhängigkeit einzelnerFunktionsbereiche.DieseInvestiti-
onsrechnungensindim allgemeinenanderGewinnmaximierungorientiert.Die vielfältige,mit
unterschiedlichenInhaltenbedachteGröße"Gewinn" wird dabeiin denModellenzumeistals
DifferenzderdiskontiertenAuszahlungenüberdie diskontiertenEinzahlungenerrechnet(Bar-
wert,NetPresentValue).

DieverschiedenenMethodenreichenvoneinfachenFaustregelnbishinzutheoretischanspruchs-
vollen mathematischenVerfahren,von statischenzu dynamischenAnsätzen,von solchen,die
unterAnnahmevonSicherheitenausgehenbishin zusolchen,diedieUnsicherheitenausdrück-
lich mit einbeziehen.Je exakter ein Verfahrenvom theoretischenStandpunktaus ist, desto
schwierigererweistsich im allgemeinenseineRealisierungin der Praxis,da eineQunati�zie-
rungderexogenenVariablenkaummöglichist. Abhängigvom konkretisiertenUnternehmens-
ziel kommenverschiedeneMethodenalleinodergemeinsammit anderenMethodenderInvesti-
tionsrechnugzurAnwendung:

DasKostenvergleichsverfahren versuchtübereinenVergleichderKostenvon zwei odermehre-
renVariantenmit identischenLeistungsmerkmalendiejenigezu bestimmen,die langfristigdie
geringstenKostenverursacht.

Das Gewinnvergleichsverfahren erweitertden Kostenvergleich dadurch,dassnicht mehr von
konstantenAbsatzpreisenund- mengenund/odereinheitlicherQualitätderLeistungausgegan-
genwird, sondernbeideneinzelnenInvestitionenderunterschiedlicheOutputsin dieRechnung
miteinbezogen.

Rentabilitätsvergleichsrechnungen vergleichenübereinenlängerenZeitraumdenzu erwarten-
denreturnof investmit anderenInvestitionen.In solchenFällenwird dermöglicheGewinn in
Relationzu demKapitaleinsatzgesetztundsoeineVerzinsungdesKapitalserrechnet.Jehöher
dieVerzinsungdeseingesetztenKapitalsist, destovorteilhaftererscheintdasInvestment.

Bei derAmortisationsrechnungwird auchderGewinn unddieKostenin Beziehungzueinander
gesetztund ermittelt, in welchemZeitraumdasinvestierteKapital überErlösewieder in das
Unternehmenzurück�ießt.

Bei derKapitalwertmethodewird deraktuelleBarwerteinerInvestitiondurchAbzinsungender
in Zukunft zu erwartendenZahlungenermittelt. Die Kapitalwertmethodeund/oderVarianten
hiervon sindheutein derPraxisderUnternehmensbewertungüblich.
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Nebenall diesenMethodenwird einInvestorstetsdasRisiko derInvestitionmitberücksichtigen.
DieseRisikenkönnenderartvielgestaltigseinunddenRahmendereinfachenInvestitionsrech-
nung,sodassich hierzunurzweiBeispielenennenwill:

Politisc he Risiken: 1996,alsokurz nachdemAbschlussdesDayton-Abkommenssollte ein
Infrastrukturprojekt (Wasserversorgung)in Montenegrodurchgeführtwerden.Erhebliche
SchwierigkeitenbeiderInvestitionhattedasdeutscheUnternehmenbei derAbrechnung,
die sich ausder Nichtexistenzvon Wasserzählernergab, bei der Zahlungsfähigkeit der
Kundenund bei demungelöstenKosovoproblem. Der Investorwärewohl bereitgewe-
sen,dasserheblicheRisiko auf sich zu nehmen,wenner eineAbsicherungdurcheine
Finanzinstitutionbekommenhätte(z. B. durchdie WeltbankTochterMIGA odereine
Bundesgarantiefür Kapitalanlagenim Ausland).DieseInstitutionenlehntenjedochjegli-
cheAbsicherungausaußenpolitischenGründenab.

Marktrisiken: In einemanderenBeispielging esum denErwerbeinerBaustofffabrik in Geor-
gien. Der InvestorbefürchtetenebenerheblichenauchunbekanntenAltschuldendie das
Unternehmenhatte,die Zahlungsfähigkeit der KundendesUnternehmens.Hoffnungen
auf einenErfolg konnteer sichnur machen,wenndie geplantePipelinevon denÖlvor-
kommenam KaspischenMeer durchGeorgien verlaufenwürde. In dem Zeitpunkt, in
demdie Investitionsentscheidung getroffen werdenmusste,war dieseFragevöllig unge-
klärt, dadierussischeunddieUS-amerikanischeSeitesichüberdenVerlaufnichteinigen
konnten.

Aus meinerErfahrungkannich sagen,dassbei Investitionsentscheidungen in denmittel- und
osteuropäischenStaatenoftmalsaberwenigerdie Renditeim Vordergrund steht,sondernzu-
nächsteinmaldieFrage,obeinUnternehmensichin ZukunftüberhauptausdeneigenenMitteln
�nanzierenkann.

Weiterhinwird derFrage,ob dermöglicheUmsatzüberhauptdasMindestmaßerreicht,abdem
sicheinEinstieg in denjeweiligennationalenMarkt lohnt,besondereBedeutungbeigemessen.

Dies rührt daher, dassbedeutendeUnternehmendavon ausgehen,dassin Mittel- undOsteuro-
pa irgendwann einmalein großerMarkt entstehenwird. Beispielhaftsei hier der Buchmarkt
genannt.In PolenoderderTschecheiist die Bertelsmanngruppebereitsmit eigenenVerlagen
tätig,weil dieBevölkerungin diesenStaatenausreichendEinkommenhat,umBücherzukaufen
undeinordentlichesVertriebssystemüberBuchhandlungenundGroßhändlerbesteht.In Bulga-
rien oderRumänienist bislang- nachmeinerKenntnis- nochkein einzigerwestlicherInvestor
aufdemBuchmarkttätig.

Fernergilt esPositionenaufzubauenundsicherzustellen,dassnichteinWettbewerberaufgrund
früherenMarkteintritts bereitseine festeStellunghat, die dann- wenn sich eine Investition
aufgrundderpositivenEntwicklungin demStaatrentierenwürde,nichtmehrodernurnochmit
erheblichhöherenAufwandangegriffen werdenkann.

Zwischenzusammenfassung:
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� SofernmanInvestitionenundGesellschaftsrechtin denmittel- undosteuropäischenStaa-
ten in Zusammenhangbetrachtenwill, ist esnotwendig,auchdie Transformationzu be-
rücksichtigen.

� InvestitionenauswestlichenStaatenin denmittel- und osteuropäischenStaatenstellen
einelangfristigeBindungdesKapitalsderUnternehmendar, die mit erheblichenRisiken
behaftetsind. Aufgrund der möglichenEntwicklungschancenin diesenStaatenwerden
oftmalshöhereRisikeneingegangenalsbeiInvestitionenin denwestlichenStaaten.Dabei
habendie weiter entwickeltenStaatenwie etwa die CEFTA-Staatengegenüberanderen
StaatenabereinenbedeutendenVorsprung.

1.4 Nationalök onomisc he Betrac htung

Nebender PersondesInvestorsund dessenzuvor umrissenenZiele müssenals weiterewe-
sentlicheEin�ussparameterauf dasInvestitionsgeschehen die regionalenbzw. die staatlichen
Rahmenbedingungenberücksichtigtwerden,dahierdurchdie unterschiedlichstarken Investiti-
onsaktivitätengeprägtwerden.

Investitionssteuerung soll sichim folgendennichtaufdieLenkungvonInvestitionenin bestimm-
teBranchenoderTechnologienbedeuten.Esliegt meinesErachtensaufderHand,dassdasGe-
sellschaftsrechtgrundsätzlichnicht geeignetist, bestimmteBranchenzu fördern. Dieswird in
allerRegelmittelsSibventionenerreicht.AnfänglicheBeschränkungenderInvestitionstätigkeit
durchausländischeInvestorensindmittlerweile,bis auf Aktivitätenin alskritisch eingestuften
Bereichenwie der Infrastruktur, Energie, Versicherungen,demSchiffbau,demFlug- undSee-
hafenbetrieb,demImmobilienhandeloderetwa derRüstungsindustrie,weitgehendabgeschafft
worden.Beschränkungenfür einzelneWirtschaftszweigeergebensichfernerausdenEntschei-
dungenüberdasob einerPrivatisierung,etwa ob dasnationaleTelekommunikationsnetz,Ban-
ken4 oderdie Stromversorgung privatisiertwerdensoll. Im allgemeinenist ein Differenzuie-
rungsprozesszu beobachen.

Die mittel- und osteuropäischenStaatenselbersind auf einemschwierigenWeg zur sozialen
Marktwirtschaftund zur DemokratiewestlichenZuschnitts. Estland,Polen,Slowenien,die
tschechischeRepublikundUngarnsindBeitrittskandidatenbeidergeplantenEU-Osterweiterung.
Sie habenklare Verbesserungenund eindeutigeErfolge zu verzeichnen.In Südosteuropaund
vielenStaatenderehemaligenSowjetuniongibt esjedochauchmassiveRückschlägeundunbe-
friedigendeEntwicklungen.

Die Menschenin diesenLändernhabenhoheErwartungenin die Marktwirtschaftgesetzt.Sie
erhofften sicheinerascheundspürbareVerbesserungihrer Lebensbedingungen.Esleuchtetih-
nenheutenurschwerein,dassesihnenin dersozialenMarktwirtschaftschlechtergehensoll als
in deraltenOrdnung.Der jahrzehntelangeRaubbauanNatur, RessourcenundInfrastrukturen

4InsbesonderedieBankensindbeiderTransformationeinbesonderssensiblerBereich,weil diealtenStaatsbanken
denin privatrechtlicheUnternehmenumgewandeltenUnternehmenoftmalsKredite gewährt haben,die unein-
bringlich sind. Hingegenwurdevon denwestlichenLändern,insbesonderedemHauptvertreterder Gläubiger,
demIMF, einezügigePrivatisierungderBankengefordert.
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erfordertjedochgewaltige Investitionen,bevor esbessergehenkann. Die AnfängederMarkt-
wirtschaft lassendeshalbfür dasSozialean der sozialenMarktwirtschaftin Osteuropaheute
nur wenig Platz. GeringeEinkommen,Arbeitslosigkeit und In�ation bringenviele Menschen
in großeBedrängnis.FehlenleistungsfähigeSozialsysteme,sind die Folgenschwerwiegend:
In RumänienoderRussland,Rumänien,Bulogarienlebt eingroßerTeil derBevölkerungunter-
halb der Armutsgrenze.NachmeinemKenntnisstandisr esbislangnur Polengelungen,dass
Bruttoinlandsprodukt von 1989zu erreichen5. Hierzuhatmaßgeblichdie ÖffnungderMärkte
für westlicheWarenbeigetragen,die oft billiger oderbesser, zumindestaberverfügbarwaren.
Dadurchist derfrühereinterneRGW-Handelweggebrochen.

DieseProblemekönnendieseStaatenkaumauseigenerKraft bewältigen. DieseStaatenbe-
nötigenausländischeInvestitionen. Auch die westlichenStaatensind an einerBesserungder
Situationin diesenLänderninteressiert,- seiesnur, um MigrationsbewegungenundKon�ikte
in undmit diesenStaatenzu vermeiden.

NeueUnternehmenleistenfür die wirtschaftlicheEntwicklungeinenwichtigenBeitrag. Sie
unterstützendenUmstrukturierungsprozess,schaffen neueArbeitsplätzeundfördernsomitdie
Wettbewerbsfähigkeit einerWirtschaft. InvestitionenstelleneinewesentlicheGrundlagedes
technischenFortschrittesunddamitderErhöhungdesLebensstandardsdar. Siezählenalsozu
denwichtigstenFaktorendersozialenundgesamtwirtschaftlichenEntwicklung.

Für die mittel- und osteuropäischenStaatenstellt sich die Frage,welcheVoraussetzungensie
schaffen müssenundkönnen,um möglichstviele Investorenanzuziehen.Eineef�ziente Inve-
stitionssteuerungim InteresseeinesStaateshat sichan denBestimmungsgründender Investo-
ren anzuknüpfenund die Wirkungenvon Investitionenauf die wirtschaftlicheEntwicklungzu
steuern.Für einegezielteStimulierungder Investitionenmit positiven Effektenzugunstender
nationalenVolkswirtschaftsindzweiAspektevon besondererBedeutung:

� zum einenist es für die Wirksamkeit der Maßnahmenwünschenswert,im Sinneeiner
"Pick the winners"-Strategie möglichstdiejenigen(relativ wenigen)Investitionsprojekte
zu identi�zieren,die in besondererWeiseexpandierenundsomitArbeitsplätzeschaffen;

� zumanderenkannesauchsinnvoll sein,im Sinneeiner"Make morewinners"-Strategie
zu versuchen,die Anzahlbzw. denAnteil derbesondersexpansiven Investitionsprojekte
zu steigern.

Aus politischerundvolkswirtschaftlicherSichtstehenim MittelpunktderInvestitionssteuerung
Fragenwie, welche

� tatsächlichen(BereitstellungeinesoptimalenMaßesanöffentlichenGüternwie etwa In-
frastruktur, Rechtsordnung,Ausbildungssystemetc.)und

5Inwieweit dieseZahlengenausind, ist allerdingsfraglich, da vor 1989ausStaatsräsongründendie Leistungen
oftmals"schöngerechnet"wurden,währendheutedievomStaatnur teilweiseerfassbareSchattenwirtschaftsehr
starkist.

10



1 Grundsatzüberlegungen

� rechtlichenRahmenbedingungen(Restriktionenund Gestaltungszwänge,administrative
Ein�ussnahme,Wettbewerbsrecht,niedrigeAbgabenlast)6

dasInvestitionsverhalten beein�ussenundwelcherechtlichenSteuerungsstrategien dazugeeig-
netsind,Investitionsprozesse in gesamtwirtschaftlicherSichtzuoptimieren.Eineef�ziente Ge-
staltungderRahmenbedingungenhatzumZiel, betrieblicheRessourcenin deneigenenStaatzu
lenken,weil siedort wirtschaftlichamsinnvollstengenutztwerdenkönnenunddie besonderen
Bedingungenin demStaatzu einermöglichstproduktiven Ressourcennutzungbeitragen.Mit
dieserEntwicklungverschärftsichzugleichderWettbewerbderStaatenundmittelbardieMacht
derInvestoren.

Vor demHintergrundderSchaffung großerundoffenerMärktegewinn die regionalenRahmen-
bedingungenan Bedeutung.Als wichtigsteEin�ussfaktorenauf die regionaleAllokation der
Investitionensindbishervor allem

� derVerdichtungsgrad(Infrastruktur, Bewohnerzahletc.),

� diewirtschaftssektoraleZusammensetzungderRegionalwirtschaftenund

� ihreStrukturnachBeschäftigungsgrößenklassen

identi�ziert worden.Aberauchdie regionalenUnterschiedeim Wohlstandsniveau(z.B. gemes-
senan den Einkommensstrukturen)oder der Arbeitsmarktsituation(z.B. Arbeitslosenquoten)
schlagensich häu�g in denräumlichunterschiedlichenInvestitionsaktivitäten nieder. Ebenso
spielenin diesemZusammenhangöffentlicheInstitutionenzur StimulierungundUnterstützung
derInvestitionsneigung (Investitionsförderung) einewesentlicheRolle, könnensiedochals In-
kubatoreinrichtungen für Investitionsaktivitäten betrachtetwerden. DasInvestitionsgeschehen
wird durchgezieltepolitischeMaßnahmen(z.B. Investitionsförderung) sowie die herrschenden
rechtlich-institutionellen Rahmenbedingungendirektundindirektbeein�usst.FüreinigeTrans-
formationsländerkommtauchheutenochpolitischeundmonetäreInstabilitäthinzu.

WasdieadministrativeEin�ussnahmedesStaatesaufdasInvestitionsgeschehen anbelangt,stellt
sich dasOptimierungsproblemvor allem für die Verwaltungselber, für dasVerwaltungsrecht
unterEinschlussdesWettbewerbs-undSteuerrechts.

DasGesellschaftsrechtselberspieltbei Investitionsentscheidungen keinewesentlicheRolle,so-
fern maneinmalvon Holdinggesellschaftenabsieht,die sich Sitzstaatensuchen,in denendie
Gesellschafternicht bekanntgemachtwerdenmüssen,extremeSteuervorteilebestehen,Finan-
zergebnissenicht publiziertwerdenmüssenoderdergleichenmehr. DieseGesellschafteninve-
stierenabernicht im obende�niertenSinn.

6EshandeltsichhierumeinenAusschnittausdemumfassenderenThemengebietderrechtlichenGlobalsteuerung,
dasin besondererWeiseinterdisziplinärangelegt ist, weil esnichtohnediewechselseitigeVerwertungökonomi-
scherundjuristischerErkenntnissebearbeitetwerdenkann.
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2 Investitionshemmnisse

2.1 Allg emein

Im folgendensollendie wesentlichenInvestitionshemmnissedargestelltwerden.Dabeinehme
ich Bezugauf die Verhandlungenüberein MultilateralesAbkommenüberInvestitioneninner-
halbderOrganisationfür wirtschaftlicheZusammenarbeitundEntwicklungOECD.Dort wurde
in denJahren1995bis1998derVersuchunternommen,erstmalseinenumfassendeninternatio-
nalenVertragüberdenSchutzunddieLiberalisierungvonAuslandsinvestitionen auszuhandeln.
DasMultilateraleAbkommenüberInvestitionenhätteeinewichtigeSäulenebenweltwirtschaft-
lichenOrganisationenundInstrumentenwie derWelthandelsorganisation WTO unddemInter-
nationalenWährungsfondIWF bildenkönnen.Im Dezember1998sinddie Verhandlungenin-
nerhalbderOECDjedochaufgrundDifferenzenderverhandlungsführenden Staateneingestellt
worden.EineWeiterführungerscheintungewiss,wederübereinenTerminnochübereinForum
wurdenachmeinemKenntnisstandbisherentschieden.

Das Abkommensollte als völkerrechtlicherVertragdie rechtlichenRahmenbedingungenfür
Investitionenfestlegen. Es sollte sich auf ein breitesSpektrumvon Investitionenerstrecken,
namentlichausländischeDirektinvestitionen,Portfolioinvestitionen und RechteausVerträgen.
Diskutiert wurdefernerüberdie Rechtean geistigemEigentum,indirekteInvestitionen,Kon-
zessionen,öffentlicheSchuldundImmobilieninvestitionen.

DerEntwurfdesMultilateralenAbkommensüberInvestitionenbasiertaufzweizentralenPrinzi-
pien,die ein wesentlicherBestandteilzahlreicherbilateralerInvestitionsschutzabkommensind.
FolgendewichtigeRegelungenwarenvorgesehen:

Meistbegünstigungsklausel: Individuell gewährteVorzugsbehandlungen gegenübereinemLand,
unabhängigob Unterzeichnerstaatodernicht, solltenfür Investitionenausalle Vertrags-
staatengelten.

Prinzip der nationalen Gleic hbehandlung: AusländischeInvestorenwerdengegenüberinlän-
dischenInvestorennicht benachteiligt,sonderngleichbehandelt,ausländischenInvesto-
renbzw. Investitionenwird keinewenigergünstigeBehandlungals ihrennationalenIn-
vestorengewährt(Inländerbehandlung). Die GrundprinzipienderNichtdiskriminierung-
Inländerbehandlung und Meistbegünstigungsprinzip - geltenin allen Investitionsphasen,
einschließlichderNeugründungeinesUnternehmensim Auslandwie auchderAktivitä-
tenbereitsetablierterUnternehmenunterausländischerKontrolle. Für die Einreise,den
AufenthaltunddieArbeit derInvestorenunddesSchlüsselpersonalssowie dieTeilnahme
ausländischerInvestorenanderPrivatisierungöffentlicherUnternehmen,für dasVerhal-
ten von Monopolen,die Leistungsp�ichtenfür Investorenund möglicherweiseauchfür
Investitionsanreize sollten besondereRegelungengelten. Die Gesetze,Bestimmungen
undVerfahrenmüssendemErfordernisderTransparenzgerechtwerden.

Schutz von Investoren und Investitionen. InvestorenundInvestitionenwerdendurchVorschrif-
tengeschütztsein,die ausbilateralenInvestitionsverträgen abgeleitetsind;dazugehören
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namentlichVorkehrungenfür einefaire,gerechteBehandlung,dieEntschädigungbeiEnt-
eignungunddieFreizügigkeit desgrenzüberschreitenden Mitteltransfers.

Streitsc hlic htung EswurdenrechtsverbindlicheStreitschlichtungsverfahren entwickelt,umdie
Beilegungvon StreitigkeitenzwischenStaatensowie zwischenInvestorenundStaatenzu
ermöglichen.EtwaigeInvestitionsstreitigkeiten im RahmendesMultilateralenAbkom-
mensüberInvestitionensolltenüberwiegendohneRückgriff auf formaleVerfahrenbeige-
legt werden;deshalbsahderEntwurfKonsultationsmechanismenzurFörderunggütlicher
Lösungenvor. DasMultilateraleAbkommenüberInvestitionensollte fernergewährlei-
sten,dassdie Möglichkeit besteht,StreitigkeitenzwischenStaatenoderzwischeneinem
InvestorundeinemVertragsstaatdurchverbindlicheSchiedssprüchebeizulegen,sodass
im Fall von VertragsverletzungeneinwirksamerRechtsschutzbesteht.

Liberalisierung Eswurdedarangearbeitet,Mechanismenzuermitteln,mit derenHilfe in bezug
auf Maßnahmen,die dem MultilateralenAbkommenüber Investitionenzuwiderlaufen,
standstill-bzw. rollback-Verp�ichtungen erreichtwerdenkönnen.

Ausnahmen Die BestimmungendesMultilateralenAbkommensüberInvestitionensollenkei-
neAnwendung�nden in Situationen,für dieallgemeineoderzeitweiligeAusnahmengel-
ten, oderwenneinzelneLänderspezi�scheVorbehalteangemeldethaben. Im Rahmen
derBestimmungenüberdie zeitweiligenAusnahmenkannjedesLandMaßnahmentref-
fen, die zum SchutzseinernationalenSicherheitoderzur Gewährleistungder Integrität
undStabilitätseinesFinanzsystemsnotwendigsind. Im RahmenderBestimmungenüber
"zeitweilige Vorbehalte"kann jedesLand die zur Behebung einer Zahlungsbilanzkrise
erforderlichenSchritteergreifen.

2.2 Grundsatz der Gleic hbehandlung in den MOE Staaten

ZahlreicheStaatenin Mittel- undOsteuropahabendenGrundsatzderGleichbehandlungvon in-
undausländischenInvestitionengesetzlichfestgeschrieben.

Soheißtesetwa in Art 2 desbulgarischen"GesetzüberausländischeInvestitionen":

"Eine ausländischePerson7 kannin Bulgariennachdenfür bulgarischePersonen
geltendenRegeln investieren.Siehatdabeidie gleichenRechtewie diese,soweit
im GesetznichtsGegenteiligesvorgesehenist."

In § 21 desHandelsgesetzbuchesderTschecheiundderSlowakei �nden wir einevergleichbare
Bestimmung:

"Sofern dasGesetznichts anderesbestimmt,könnenausländischePersonenauf
demGebietder tschechischenund slowakischenFöderativen Republikunterden

7AusländischePersonensind nachArt. 5 desGesetzesüber ausländischeInvestitionenGesellschaften,die im
Auslandregistriertsind.
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gleichenBedingungenundim gleichenUmfangwie tschechoslowakischePersonen
unternehmerischtätigwerden.(...)"

Art. 612deskroatischenGesetzesüberdieHandelsgesellschaftenbestimmt:

"AusländischeHandelsgesellschaftenund Einzelkau�eutesindunterdengesetzli-
chevorgeschriebenenBedingungenbei derGeschäftstätigkeit auf demGebietder
RepublikKroatiendenUnternehmeneinheimischerPersonengleichgestellt.

AusländischeGesellschaftenundausländischeEinzelkau�eutekönnensolangekeineTätigkeit
aufdemGebietderRepublikKroatienausüben,solangesiedortkeineZweigniederlassunggrün-
den.”

In RumäniengabeslangeZeit keineGeneralklausel.Für ausländischeInvestitionenwurdeerst
in derDringlichkeitsverordnung Nr. 31 vom 16. Juni1997derGrundsatzderInländergleichbe-
handlungim Gesetzfestgeschrieben(Art. 2 III 8). AndereStaatenhabenkeineGeneralklausel
wie diezweizuvor erwähntenBeispiele,etwa Polen.

Auch in Deutschlandgibt eskeineGeneralklausel,die InvestitionenausländischerPersonenun-
mittelbarzumGegenstandhat.Die Berufsfreiheiterstrecktsichim Grundgesetzauf"Deutsche".
DieseBeschränkungist inzwischendurchdieBestimmungenderEuropäischenUnionüberholt,
dadort nebendemallgemeinenDiskriminierungsverbot(Art. 12 EG-Vertrag)die Freizügigkeit
desDienstleistungs-undKapitalverkehrssowie die Niederlassungsfreiheitexplizit niedergelegt
ist (Art. 52 II, 60 II EGV).

In all diesenFällensindmir aberauchkeineRegelungenbekannt,die einenausländischenIn-
vestorim Hinblick auf dasGesellschaftsrechtschlechterstellen9. DieshatseineUrsachedarin,
dassdie jeweiligen nationalstaatlichenRegelungenBestimmungenfür die im jeweiligen Staat
gegründetenbzw. registriertenGesellschaftenaufstellenund nicht für die Gesellschafter. Al-
lenfalls im Rahmender GründungkönnengewisseRegistrierungs-und Anmeldeformalitäten
auftreten.

Mankannalsoim Ergebnisfesthalten,dassdieAusformungdesGesellschaftsrechteseinesStaa-
teskeinenentscheidendenGrundfür Investitionenin einembestimmtenStaatdarstellen.Sowohl
dasGesellschafts-undBilanzrechtalsauchdasHaftungsrechtsolltetraditionellundkonzeptio-
nell demSteuerungsziel,nämlichdemderOptimierungderKapitalnutzung(operativeEf�zienz)
verp�ichtet sein.

8The foreign investments,irrespective of the form in which they aremadeenjoy thenationaltreatment,in accor-
dancewith theRomanianlegislationin effect andtheinternationalregulationsto which Romaniais a party.

9Ausnahmenbestehenteils bei FragendererforderlichenNachweisebei derGründungvon Unternehmenüberdie
Gesellschafteroderteils bei derNationalitätderGeschäftsführungwie etwa bei denVerwaltungsratmitgliedern
einerrumänischenAktiengesellschaft.
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2.3 Meistbegünstigung und Investitionssc hutz

Meistbegünstigungsklauseln existierenals allgemeinesPrinzip in denMittel und Osteuropäi-
schenLändernim allgemeinennicht. Dasergibt sich auchausder Konzeption,da Meistbe-
günstigungsklauseln in völkerrechtlichenVerträgenzwischeneinzelnenodermehrerenStaaten
vereinbartwerden. Sofernein StaateineGleichbehandlungaller ausländischenInvestitionen
vorsieht,verwirklicht er damitbereitsdieMeistbegünstigung.

Der Investitionsschutz,SchutzgegenEnteignungundRepatriierungderGewinneoderdereing-
brachtenSach-undBareinlagenwird inzwischenvon denmittel- undosteuropäischenStaaten
garantiert.

3 Priv atisierung

3.1 Allg emein

3.1.1 Umwandlung in priv atrechtlic he Betriebe

In denmittel- undosteuropäischenLändernerfolgtdieTransformationin allerRegeldurcheine
einleitendeUmwandlungdesStaatsunternehmensin eineprivatrechtlicheGesellschaftmit be-
schränkterHaftung(GmbH oderAG). Die vorhandenenUnternehmensstrukturenwerdenauf-
gelöstund eswerdenkleiner Einheiten(Betriebe)gegründet. DieseBetriebewerdendannin
privatrechtlicheUnternehmen,je nachnationalemGesellschaftsrechtentwederals Aktienge-
sellschaftenoderalsGmbH,umgewandelt.

Die Umwandlungder Staatsbetriebein privatrechtlicheGesellschaftenim Staatsbesitzberuht
aufdemPrinzipderAufteilungderdenUnternehmenzurVerfügunggestelltenVermögenswerte
in GeschäftsanteileoderAktien. Dieserfolgt in derPraxisnachdemPrinzipderSachgründung
durchZuweisungderAktiva undPassiva. Hierzu ist eineBewertungundkonkreteZuordnung
nötig,die folgendezumindestPunkteumfassenmuss:

� diedinglicheRechtslagedesUnternehmens,

– desEigentumsrechtsundderbeschränktendinglichenRechte,

– desunbeweglichenVermögens,

– der beschränktendinglichenRechte,Hypotheken- und Pfandrechte,mit denendie
ImmobiliendesUnternehmensbelastetsind,

� die Rechtean Warenzeichen,Patenten,Ursprungsbezeichnungen und anderenRechten
desgeistigenEigentums,

� dieabgeschlossenenPacht-undMietverträge

� Arbeitnehmerverträge,
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� die BeteiligungdesUnternehmensan Handelsgesellschaften und anderenFormenvon
Wirtschaftstätigkeit,

� dieForderungenundVerbindlichkeitenund

� sonstigeVermögens-undNichtvermögensrechtebzw. P�ichten.

Das Eigenkapitalder Gesellschaftist im Ergebnisder Überschussder zugewiesenenAktiva
überdieVerbindlichkeitenderGesellschaft.

3.1.2 Priv atisierung

Unter der Privatisierungist danndie Übertragungvon Eigentums-und Verfügungsrechtenan
staatlichenUnternehmen10 anprivatePersonenoderFirmenzuverstehen.

Wie zu zeigenseinwird, habendie für die PrivatisierunggewähltenMaßnahmendirekteAus-
wirkungendaraufgehabt,wie sichdie einzelnenUnternehmenundderInvestitionsstandin den
einzelnenLänderheutedarstellen.Abhängigvon derVorgehensweisederRegierungenbei der
EntstaatlichungderBetriebehabensichunterschiedlicheQualitätenderMärktein Hinblick auf
dieAnzahlderUnternehmenundderentechnische,wirtschaftlicheLageherausgebildet.

Im allgemeinenkönnendie im EigentumdesStaatesoderderGemeindenstehendenAnteilean
denzu privatisierendenUnternehmendurch

� ÖffentlicheAngebotevon Aktien
10EineAusnahmestelltdieBundesrepublikJugoslawiendar. Dort gehörendieUnternehmendenArbeitnehmern,die

späterauchAnteilseignerderUnternehmenwerden.AuchdaspolnischeModell derPrivatisierungunterscheidet
sichvon denbeschriebenenPrivatisierungsprogrammenin Mittel- undOsteuropa.Die heuteanderBörseWar-
schaugehandeltenWertestammengrößtenteilsausdererstenPrivatisierungsphase,in derenRahmeneineganze
ReiheehemalsstaatlicherUnternehmen,darunterauchmehrerepolnischeBanken,durchdasPrivatisierungsmi-
nisteriumin AktiengesellschaftenumgewandeltundüberAusschreibungen,DirektverkäufeoderBörseneinfüh-
rungenprivatenInvestorenzugänglichgemachtwurden.Im November1995wurdedieMassenprivatisierungvon
512größerenBetriebenmit einemGesamtbuchwertvon etwa 4 Mrd. DEM eingeleitet.Jeweils 33 Prozentder
Aktien einesjedenUnternehmenswurdeneinemvon15zudiesemZweckeingerichtetenNationalenInvestment-
fondsübertragen(staatlicherBesitz).27 Prozentwurdenandie übrigenNationalenInvestmentfondsübertragen,
25 ProzenteinemstaatlichenSicherungsfondszugeteiltundnur 15 Prozentandie Belegschaftender jeweiligen
Betriebeübertragen.Die ZuteilungderAnteilsmehrheitan einensogenannten"Führungsfonds"erfolgtein der
Absicht,nichtnurdiePrivatisierung,sondernauchdieUmstrukturierungderBetriebevoranzutreiben.
Von Mai bis November1996 wurdenallen 28 Mio. Bürgern für eine Bearbeitungsgebührvon ca. 14 DM

Anteile an den NIFs in Form von Privatisierungszerti�katenangeboten,die zur Börseneinführungder Fonds
gegenderenAktien eingetauschtwerdenkönnen.95 Prozentder berechtigtenBürger habenbis zum Endeder
Distribution ihr Rechtwahrgenommenundkönnenihre Anteile derzeitfür ein SiebenfachesdesKaufpreisesan
derWarschauerBörseveräußern.Der Handelmit Privatisierungszerti�katenstellt gegenwärtigetwa 30 Prozent
desGesamtumsatzesderBörsedar. DenNIFsstehtspäterfrei, diebishervonihnenbeaufsichtigtenUnternehmen
weiterhinin ihremPortfolio zu haltenoderdiesein eigenständigeAktiengesellschaftenauszugliedern.Ab 1997
erfolgt
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� Verhandlungenmit ausgewähltenInvestoren11

� Massenprivatisierungdurch Kupons(KostenloseAusgabeoder Verkauf von Privatisie-
rungsschecksandiebreiteBevölkerung)

� ManagementBuy-outsoderEmployeeBuy-outsgegenKuponsoderBargeld (die soge-
nannte"Selbstprivatisierung")

� PlatzierunganeinenprivatenKäuferodereineGruppevon Käufern

� ReprivatisierunganfrühereBesitzer

� langfristigePachtverträge

� LiquidationundVerkaufderVermögenswerte

� Joint-VenturesundlangfristigeVerträge

� Debt-Equity-Swap-Privatisierung (Tauschvon SchuldtitelngegenAktienanteile)

veräußertwerden.

KleinererBetriebe(kleinereLäden,GeschäfteundImmobilienetc.) werdenbei derPrivatisie-
rungim allgemeinenüberörtlicheBehördenzumKauf angeboten.Bei kleinenundmittelstän-
dischenUnternehmenerfolgt die Privatisierungoft im Rahmenvon örtlichenodernationalen
Ausschreibungen(Tender),AuktionenoderDirektverkäufenohneVerhandlungen(MBO etc.).
Die Interessentenerhaltenoftmalsnur eineBroschüre,in der der Betriebvorgestelltwird und
müssenanhanddieseroderaufandererArt besorgtenInformationensichüberdenKauf undden
Preisentscheiden.

Die großenundwirtschaftlichbedeutendenUnternehmenwerdenin derRegel im Rahmenvon
Verhandlungenmit potentiellenKäufernoderüberdieMassenprivatisierungveräußert.Hier �n-
denin aller Regel ausführlicheVerhandlungen,Überprüfungender�nanziellen undrechtlichen
SituationdesUnternehmensstatt.DerInvestorverhandeltdanndirektmit VertreterndesStaates
oderhierzueigensgegründetenBehörden.

Wiesodie Art der Privatisierungvon Bedeutungfür die Investorenist, will ich an Beispielen
verdeutlichen.
11Die Privatisierungspolitiketwa in Estlandwurdedergestaltvorangetrieben,dassUnternehmenvornehmlichan

strategischeInvestorenveräußertwurden.Börsengängehingegenfandennur in sehrgeringemUmfangstatt,so
dasseszu einerKonzentrationderAnteile kam. Demgegenüberwurdein Litauenbereits1993eineumfangrei-
chePrivatisierungüberkostenlosePrivatisierungsschecksverwirklicht. AusländischeAnlegerkonntenerstander
zweitenPrivatisierungswelleseit März 1996teilnehmen,bei der dasKuponsystemumgangenund stattdessen
derWeg vonDirektangebotenanInvestorengewähltwurde.In LettlandwurdederPrivatisierungsprozesssowohl
überDirektverkäufealsauchüberdieKuponprivatisierungnurzögerlichangegangen.VoneinigenUnternehmen
wurdenzwar AnteileüberdieKuponmethode,alsodurchdenVerkaufanMitarbeiterunddurchöffentlicheAuk-
tionenprivatisiert. In der ersten"Welle" wurdenjedochgeradeeinmaldrei Unternehmenmit einemBuchwert
voninsgesamtknappüber9 Mio. USDprivatisiert,vonderenAnteilenallerdingsnurzwischen25und30Prozent
gegenKuponsangebotenwurden.
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3.2 Bulgarien

3.2.1 Direktverhandlung en mit strategisc hen Investoren

Bulgariengilt alsNachzüglerin Hinblick aufdiePrivatisierung.Aktien12, die im Eigentumdes
StaatesoderderGemeindenstehen,könnennachdemPrivatisierungsgesetzinsbesonderedurch

� öffentlichenVerkauf(VersteigerungAusschreibung)

� Verhandlungenmit potentiellenKäufern

� Kuponprivatisierung13

veräußertwerden14. IrgendwelchebesonderenVorschriftenfür ausländischeInvestorensind
nichtvorgesehen,sodassderGleichbehandlungsgrundsatz im GesetzüberausländischeInvesti-
tionenzumTragenkommt15.

Die VeräußerungderAktien mussnichtenblocerfolgen;vielmehrkannderStaatdieAktien in
mehrerenEtappenveräußernundsichbeidenjeweiligenVerkaufsgeschäftenallerVerkaufsme-
thodenbedienen(Art. 26Abs. 1 PrivG).

DasGesetzsiehtbeieinemKauf im Rahmenvon DirektverhandlungenkeinenbestimmtenVer-
tragsinhaltvor, eswerdenim Prinzipdie üblichenUnternehmenskaufverträge geschlossen.Je-
dochlassensichdie IntentionendesbulgarischenGesetzgebersbei derPrivatisierungan zahl-
reichenEinzelbestimmungenerkennen. Nach Art. 34 PrivG und § 9 a der Übergangs-und
12Bei GeschäftsanteileneinerGmbHist deröffentlicheVerkaufnichtmöglich.
13Ein ersterSchritt zur Massenprivatisierunghat erst im Januar1996mit demVerkaufvon Kuponbüchernan die

Bürgerbegonnen.Im VergleichzuanderenLändernnahmennur wenigeBulgaren(43 ProzentderBerechtigten)
die Gelegenheitwahr, für etwa 1 DEM ein Buchmit 25.000Kuponszu kaufen.Dies ist wohl mit dembulgari-
schenSystemszu erklären,nämlichdassdie Privatisierungskuponsnicht frei übertragbarundsomit auchnicht
handelbarsind. EineAusnahmebildennur die ÜbertragunganengeVerwandteundandie privatenInvestment-
fonds(PIF).NachbulgarischemRechtkönnendieseFondsbiszu34ProzentderUnternehmensanteilehaltenund
somitalsstrategischeInvestoreneinesUnternehmensauftreten.AusländerkönnensomitanderKuponprivatisie-
rungnicht teilnehmen.Mit denKuponskonntendie BulgarenseitSeptember1996anAuktionenteilnehmen,in
derenRahmen1.063staatlicheUnternehmenprivatisiertwurden.

14FernersiehtdasGesetznochfolgendebesondereVerkaufsformenvor: Die Verpachtungfür bis zu 25 Jahrenund
EinräumungeinesVorkaufsrechtes,Managementverträgemit Vorkaufsrecht,RatenverkaufunterEigentumsvor-
behalt,Verkaufunteraufschiebendenoderau�ösendenBedingungenwie Beibehaltungder Zweckbestimmung
desObjektes,Erhaltungvon Arbeitsplätzen,Durchführungvon InvestitionenoderähnlicherBedingungenund
dieMassenprivatisierung.

15OftmalshabeninsbesondereArbeitnehmerdesjeweiligenUnternehmenseinenAnspruchaufVorzugsbehandlung
bei der PrivatisierungeinesUnternehmens.Dies kannzu der Beteiligungvon Arbeitnehmernam Kapital der
Gesellschaftführen. Eine bevorzugteBehandlungnachdem bulgarischenPrivatisierungsrechthabenfolgen-
de Personen:Arbeiter und Angestellte,die im Zeitpunktder BekanntmachungdesPrivatisierungsbeschlusses
mindestenszwei Jahrein demUnternehmengearbeitethaben,ehemaligeArbeitnehmer, derenArbeitsverhält-
nis innerhalbder letzen8 Jahrevor der BekanntmachungdesPrivatisierungsbeschlussesaufgelöstwordenist
und die mindestenszwei Jahrein demUnternehmengearbeitethaben,Personen,die innerhalbvon 10 Jahren
vor derBekanntmachungdesPrivatisierungsbeschlussespensioniertwordensindunddie mindestensdrei Jahre
in demUnternehmengearbeitethabenoderPersonen,die ohneArbeitsvertragmehrals ein Jahrlang vor dem
Datumder VerkündungdesPrivatisierungsbeschlussesGeschäftsführer, Mitglieder der Direktorenräteund der
VerwaltungsrätedeszuprivatisierendenUnternehmenssind.

18



3 Privatisierung

SchlussbestimmungenkönnenverschiedeneBedingungenGegenstanddesKaufvertragessein.
SokannnachdiesenVorschriften

� dieBeibehaltungderbisherigenGeschäftstätigkeit

� dieWahrungvon Arbeitsplätzenfür maximal5 Jahrevorgesehenwerden.

� Fernersollenim VertragP�ichten zurDurchführungbestimmterInvestitionenaufgenom-
menundmit einerVertragsstrafein emp�ndlicherHöhebewehrtwerden.

WenneinUnternehmendurchAusschreibungprivatisiertwird, sosollendieAusschreibungsun-
terlagenAuskunftüber

� dieWahrungderZweckbestimmungdesObjektes,

� dieErhaltungundSchaffung von Arbeitsplätzen,

� dieVornahmevon Investitionenund

� denSchutzunddieWiederherstellungderUmwelt geben.

Fernersoll denAusschreibungsunterlagen der einzelnenBewerberein Entwurf überdie wirt-
schaftlicheEntwicklungdesObjektes,einschließlichMarkt-,Technologie-,Organisations-,Sozial-
, undÖkologiepolitikbeigefügtwerden.

3.2.2 Ein�uss auf das Investoreng eschehen

Die IntentionderbulgarischenRegierungbeidenPrivatisierungshandlungen nachvorstehendem
Modell liegt aufderHand:

Sie verkauftAktienblöcke, die in aller Regel zumindestdie einfacheMehrheit in der Gesell-
schafterversammlungsichern,an ausländischestrategischeInvestoren.Diesewerdenper Ver-
tragdazuangehalten,Arbeitsplätzezu wahrenodersogarneuzu schaffen undInvestitionenin
demPrivatisierungsobjektdurchzuführen.

Dadurchsoll sichergestelltwerden,dassdasPrivatisierungsobjektnichtzumSpekulationsobjekt
odereinfachdurchVerkaufderwertvollen Bestandteilezerschlagenwird. Durchdie Verp�ich-
tungzu Investitionensollendie Interessentenangehaltenwerden,dieAnlagenzumodernisieren
oderzumindestzu restrukturieren.

Der Verkaufder Unternehmensmehrheiten bloc an einenInvestorhat fernerzur Folge, dass
�nanzstarke Branchenkennersich beteiligen,die in aller Regel am Erhalt desUnternehmens
interessiertsind.DerAufkauf desUnternehmensmit demZiel, esalsWettbewerberdervorhan-
deneneigenenBetriebedesInvestorsstillzulegen, ist zumindestfür einigeZeit nichtmöglich.

DieseArt derPrivatisierungverzögertin derRegeldenUmstrukturierungsprozess, jedochwer-
dendurchdie InvestitionenArbeitsplätzegeschaffen odergesichert,der technischeFortschritt
unddamitschließlichauchdieWettbewerbsfähigkeit derWirtschaftgefördert.
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3.3 Tschechien: Massenpriv atisierung über Coupons

3.3.1 Ablauf

In derehemaligenTschechoslowakei entschlosssichdieRegierungzueinerbreitenundschnel-
len Privatisierungüberein Kuponsystem.JederBürger über18 Jahreerhielt für 1035Kronen
ein Couponheftmit 1000"Punkten",mit denener anspäteranderPragerBörsestatt�ndenden
Versteigerungenmitbietendurfte16.

Häu�g betätigtensichdie Bürgerallerdings- mangelsFachkenntnisundInteresse- nicht selbst
andieser"Privatisierungsbörse",sonderntratenihreCoupon-Rechteaneinenvonübervierhun-
dertprivatenInvestmentfondsab,die teilweisedie Interessentenmit unhaltbarenVersprechun-
genlockten,wasin Tschechienzu einerstarken KonzentrationderKuponsin denHändender
Fondsführte. Der Großteilder Investmentfondswurdejedochvon staatlichenBankenkontrol-
liert. Insgesamtwurdenbis Ende1992in fünf Privatisierungswellender"erstenPhase"Aktien
im Nennwertvon etwa 10Mrd. US$aufüber8,5Millionen Bürgerverteilt.

NachderzweitenPrivatisierungswelle1995,in derenVerlaufweitere861Staatsbetriebeandie
Börsegebrachtwurden,hieltendie Fondsgesellschaftenetwa 65 ProzentderAnteile derpriva-
tisiertenUnternehmen,wobeidie zehngrößtenFonds51 Prozentaller Aktien hielten.Dement-
sprechenddominierendentschechischenAktienmarktdieausderPrivatisierungspolitikhervor-
gegangenenInvestmentfonds,derenAnteil am handelbarenAktienkapitalbei etwa 60 bis 70
Prozentliegt17.

Die nicht überdie KuponmethodeprivatisiertenUnternehmenwerdenderzeitvom Nationalen
EigentumsFond(NPF)verwaltet,derdiesein AusschreibungenodergegenGeboteanstrategi-
scheInvestorenveräußert.

3.3.2 Probleme

Die Massenprivatisierungzeitigt zahlreicheProbleme. Es ist zwar nachvollziehbar, dassdie
RegierungdasVolk aneinerschnellenPrivatisierunghatteilnehmenundauchpro�tieren lassen.
Die MassenprivatisierunghatzueinerzügigenVerteilungdesStaatsvermögensin privateHände
geführt.

Normalerweiseerwartetmanvon einemstrategischenInvestor, der sich an der Privatisierung
nachvom bulgarischenBeispiel beteiligt, zahlreichebesondereMaßnahmen.Ein westlicher
16In dererstenPrivatisierungswellevon 1992bis 1994wurdenüber943Unternehmen,die anschließenddirekt an

derBörsenotiertwurden,aufdieseWeiseentstaatlicht.Bei krassemMissverhältnisvonAngebotundNachfrage
kamkeinHandelzustande,sondernderBetriebwurdein einerweiterenRundeausgeschrieben.In anderenFällen
wurdedenTeilnehmerneineihremGebotentsprechendeAnzahlvon Aktien bei derzentralenVerwaltungsstelle
gutgeschrieben.

17Die gesetzlicheVorgabe,dassFondshöchstenszu20ProzentaneinemeinzigenUnternehmenbeteiligtseindürfen
undnichtmehrals10 ProzentihresVermögensaufeineGesellschaftkonzentriertseindarf,wurdedabeioftmals
nicht beachtet.Viele dieserFonds,die in frühenStadienderPrivatisierunggegründetwurden,um Kuponsvon
Kleinanlegernabzukaufen,transformierenmittlerweile rechtlichzu Holding�rmen, eineStellung,die ihnener-
laubt,dasneuerdingsfür InvestmentfondserlaubteMaßvonmaximal10ProzentderAktien einesUnternehmens
zuübergehen.
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strategischerInvestorkommt oft ausder selbenBranchewie daszu privatisierendeUnterneh-
men.Der InvestorhatBranchenkenntnisseim westlichenMarkt. Zugleichkanndasvorhandene
Mitarbeiterwissenvollständigweitergenutztwerden,sodassesnurzueinem"Mehr" anKennt-
nissenkommenkann.DasbedeutetfolgendezusätzlicheVorteilefür dasUnternehmen:

� Der Investorhatein bereitsbestehendesVertriebsnetzundzahlreicheKunden,die die im
Investitionsobjekt hergestelltenProdukteabnehmenkönnen.Er kenntdieAnforderungen
anexportfähigeProdukte.ZugleichkönnendiebislangvorhandenenKundenstrukturenin
mittel- undOsteuropabeibehaltenwerden.

� Der InvestorkannaufgrundlangjährigerBeziehungenzu seinenLieferantenSonderkon-
ditionenfür denKauf von Maschinen,Rohstoffen etc.aushandeln.

� Der InvestorbringtPatenteundMarkenin dasUnternehmenein.

� Der InvestorhataufdemaktuellenStandderTechnikausgebildetesPersonal,wovoner in
aller Regel mehrereMitarbeiterzumindestfür einigeZeit in dasUnternehmenentsendet
(zumeistwird auchderLeiterderFinanzenvom Investorentsandt).

� Der InvestorkannaufgrundseinerFinanzkrafteherFremdkapitalfür die Modernisierung
undUmstrukturierungdesBetriebesbesorgen. Im übrigenführt allein die Tatsache,dass
sich ein Unternehmenmit hohenSummenan einer Investitionbeteiligt, dazu,dassdas
PrivatisierungsobjektbeiBankenkreditfähigerwird.

� Der InvestorkannauchauseigenerKraft notwendigeInvestitionenin denUnternehmen
vornehmen.

Die Kupon-PrivatisierunghatwenigzurRestrukturierungderprivatisiertenUnternehmenbeige-
tragen:

� Die VielzahlanonymerEigentümerkannkeinenDruckaufdasManagementausüben.Die
Investmentfondssindebenfalls keineBranchekenner, somitauf Kenntnisseim Unterneh-
menselberund/oderaufexterneBeraterangewiesen.

� Aktionärewie Aktienfondssind in aller Regel nicht geneigtundoftmals�nanziell nicht
in derLage,notwendigeInvestitionenzu �nanzieren.

� Die Kreditfähigkeit desUnternehmenssteigtnicht.

� Die Aktionäre habenkeinerlei technischesKnow How, keinenbesonderenZugangzu
westlichenMärkten,Marken, Patenteetc., die geeignetwären,die internationaleWett-
bewerbsfähigkeit desUnternehmenszusteigern.

Dementsprechendwird derAustauschvon strategischenAnteilenmit einemzentralenInvestor
in Tschechienalseine"dritte Welle derPrivatisierung"bezeichnet.Dabeiist derDirekthandel
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zwischendem Investmentfondsund den Investorendominierend. Es kommt zu Preisbildun-
gen,bei denenderUnternehmenswertsekundärist unddasInteresseder Investorenweit mehr
strategischerNatur ist. Preisefür größereAktienblöcke, die zu einerEin�ussnahmein dasFir-
menmanagementführen,enthaltendaherregelmäßigeineumfangreichePrämiegegenüberdem
Marktpreis.ErstnachdieserStufe- derstrategischenBeteiligung- kommendie Unternehmen
in denGenussderVorteile,dieeinwestlicherInvestorzu bietenhat.

3.4 Rumänien: Misc hver sion

In Rumänienwurdebei derPrivatisierungbeidezuvor genanntenVersionendurchgeführt.Das
maßgebliche,die PrivatisierungregelndeGesetz(GesetzNr. 55) wurdeim Juni1995erlassen.
Die DurchführungderPrivatisierungerfolgtein folgendenSchritten:Zunächstwurdederstaats-
eigenenBetriebentwederin sogenannteRegiebetriebe18 (einebesondereArt öffentlicherUnter-
nehmenfür zentraleAufgabenwie Wasserversorgungetc.) oderin eineHandelsgesellschaften
(AG oderGmbH)mit demStaatalseinzigemAnteilseignerumgewandelt.

Ein Teil desgesellschaftlichenVermögens,in derRegel30% desKapitals,solltevon derrumä-
nischenPrivatisierungsagentur(vergleichbarderdeutschenTreuhand)andierumänischeBevöl-
kerungkostenlosverteilt werden19. Dazuerhielt jederrumänischeStaatsbürger eineKuponzu-
teilung(Kuponprivatisierung).Mit diesenKuponskonnteer direkt AnteileaneinerHandelsge-
sellschafterwerbenodersie in einemPrivatisierungsfondhinterlegenundsomitAnteilsinhaber
dieserFondswerden.

Bei dieserArt derPrivatisierungsolltensozusagendieVorteilederzuvor dargestelltenMethoden
vereinigtwerden. Zum einensollte die Bevölkerungan der Privatisierungdurchdie Kupons
teilhaben,zumanderensolltenstrategischeInvestorendieMöglichkeit haben,sicheineeinfache
MehrheitandemUnternehmenzu erwerben,umsodieLeistungsmachtzu erhalten.

Tatsächlichkam esdannjedochanders:Nachder Verteilungder kostenlosenZerti�kate (Ku-
pons),überderenBedeutungvieleBürgernurunzureichendinformiertwaren,stelltesichheraus,
dassviele rumänischeBürger ihre Zerti�kate weit unterWert verkaufthaben,währendandere
18Zu beachtenist,dasseinTeil derAktien für bestimmtegesellschaftlicheZweckereserviertist. Esist nichtmöglich,

dasgesamteKapitaleinerGesellschaftzuerwerben.Hingegenist eineMehrheitsbeteiligungregelmäßigmöglich.
Insoweit kommt es auf den Verlauf der Verhandlungenmit dem zuständigenVerkaufsorgan an. Regelmäßig
könnenBetriebsangehörige,wennsiesichzueinerGemeinschaft(PAS) zusammengeschlossenhaben,dieAktien
günstigererwerben.Insoweit kommtunterUmständeneingünstigerErwerbin Betracht,wennmansichmit den
BetriebsangehörigenübereinenWeiterverkaufderAktien verständigenkann.

19OftmalskönnenAktien ausderMassenprivatisierungaufdemsogenanntengrauenMarkt bzw. derneuetablierten
RumänischenBörseerworbenwerden.AnfangNovember1995erließdierumänischeRegierungzurAusführung
desin Punkt4 dargestelltenGesetzesNr. 55 überdie Beschleunigungder PrivatisierungeineVO "Methodo-
logischeNormen"überdenVerkaufder zu privatisierendenHandelsgesellschaftenmit staatlichemKapital. In
dieseNormenwerdendieAlternativendargestellt,wie dasstaatlicheKapitaldurchdieInstitutionenzuverkaufen
ist. Als Institution ist derStaatseigentumsfond,bei größerenPrivatisierungsobjektenvon Aktiengesellschaften,
oderdasjeweilige Ministerium zuständig.Der VerkaufkanndurchöffentlichesVerkaufsangebot,durchAus-
schreibung (offeneAusschreibung oderAusschreibung mit Vorwahl der Vertragspartner),fernerdurchdirekte
VertragsverhandlungenundschließlichdurchKombinationderhiergenanntenVerfahrenvorgenommenwerden.
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diesebillig erworbenhaben.Mit demGesetzNr. 55 wurdediesemMissstandRechnunggetra-
genunderneut,im Vereinmit einerverbessertenAufklärungspolitik,Zerti�kate verteilt. Diese
wurdendiesmaljedochauf denNamendesBerechtigtenausgestelltundwarennicht übertrag-
bar20. DiesefaktischeKuponsneuemmisionführtedazu,dassbei einigenattraktivenUnterneh-
men,beidenendieNachfragenachAktien besondershochwar, bis zu 60%derAktien in Form
derKuponprivatisierungerworbenwurden.Nur beieinigenUnternehmenhatderStaatdieMög-
lichkeit derBeteiligungim RahmenderKupoprivatisierungaufmax.49n%beschränkt.

Aus diesemGrundeist esmöglich, dassam Kapital einerHandelsgesellschaftzwischen30%
und60%rumänischenPrivatpersonenbzw. Investitionsfondsbeteiligtsind. Ein Investorkann
sich deshalbnicht mehr, wie ursprünglichvorgesehenwar, auf alle Fälle mit bis zu 70% an
einerHandelsgesellschaftbeteiligen,vielmehrexistierenauchHandelsgesellschaften,andenen
ersichnurnochmit 40%beteiligenkann.

3.5 Makedonien: Über tragung an die Arbeitnehmer des Unternehmens

Im ehemaligenJugoslawien gehörtendie UnternehmendenjeweiligenArbeitnehmerndesUn-
ternehmens.Die Privatisierungin Makedonienerfolgtenachder Umwandlungin eineprivat-
rechtlicheGesellschaftzumeinendurchÜbertragungvon 15 % derAktien (alsVorzugsaktien)
anstaatlicheSozialträger. Die VerbleibendenAktien wurdenandieArbeitnehmerverteilt. Grö-
ßereUnternehmenwurdenzugleichanderBörsenotiert.

Damit war die Aktionärsstrukturzumindestvon Branchen-undUnternehmenskennerngeprägt.
Dies hat entscheidendeVorteile gegenüberder anonymenAktionärsstrukturnachdemModell
derKuponprivatisierung.Allerdings fehlendenArbeitnehmernzumeistdie Möglichkeiten,�-
nanzielleMittel aufzunehmen,um notwendigeInvestitionsmaßnahmendurchzuführenundder
ZugangzumwestlichenMarkt ist nichterleichtert.

3.6 Zusammenfassung

Die Art derPrivatisierungunddiedamitzusammenhängendeAktionärsstrukturhatentscheiden-
denEin�uss auf die ausländischenInvestitionen.Investitionenin nennenswertenUmfangkann
mannur von strategischenInvestorenerwarten,die in fastallenFällenzumindesteineeinfache
MehrheitStimmenhabenwollen.

Wenndie jeweilige Regierungvon Anbeginn andenVerkaufanstrategischeInvestorenalsein-
leitendePrivatisierungvornimmt, kannsie wesentlichenEin�uss auf dasInvestorengeschehen
nehmen:

� Im PrivatisierungsvertragkönnenBedingungenundVerp�ichtungenhinsichtlichGeschäfts-
politik, ArbeitnehmerundInvestitionsverp�ichtungen gemachtwerden.

20KeineZerti�kate erhieltendiejenigenPersonen,die ihre altenZerti�kate bereitsdurchdenErwerbvon Aktien
oder Geschäftsanteilenverwertethatten. Der Umtauschder Kuponsmusstebis zum 31.12.95abgeschlossen
sein,derenInhaberkonntendieseaberauchbis zum 31.3.96bei denjeweils zuständigenPrivatisierungsfonds
hinterlegenunddamitAktionäredieser(danachin Investitionsfondsumgewandelten)Fondswerden.
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� Die ausländischenInvestorenkönnenin aller Regel undim Gegensatzzu anonymenAk-
tionärsstrukturenFinanzkraftundKnow How demUnternehmenzurVerfügungstellen.

� DurchVerkäufeanmehrereWettbewerberkannderWettbewerbim Landgestärktwerden.

� Aus meinerSichthatdie MassenprivatisierungauchkeinenwesentlichenGerechtigkeits-
vorteil. Die KuponswurdennachderAusgabeandieBevölkerungmassenhaftvonbesser
informiertenPersonenaufgekauft,die auf dieseArt wichtige Beteiligungenan denUn-
ternehmenerworbenhaben. DieseBeteiligungenwerdendannoft auf demGraumarkt
mit hohemGewinn andie strategischenInvestorenveräußert.Im Endeffekt wird nur ein
geringerTeil derBevölkerungtatsächlichandenPrivatisierungserlösenbeteiligtworden
sein.

� Die MassenprivatisierunghatallerdingsdenVorteil, dassesrelativ schnellzu einerVer-
teilungderAnteile in privateHandgekommenist.

4 Gesellsc haftsrec ht

NebenderPrivatisierungkommenausländischeInvestitionendurchNeugründungenmit einem
odermehrerenaus-oderinländischenGesellschafteroderdie BeteiligunganbestehendenUn-
ternehmenin Betracht. ZahlreicheFaktorenwie rechtlicheund administrative Restriktionen,
z.B. für Investitionenin strategischenBereichen(Energie,Banken),unvollkommeneInfrastruk-
turbedingungen,fehlendeöffentlicheSicherheit,Zölle und indirekteSteuern,fehlendesgeeig-
netesPersonal,WährungsproblemeundIn�ation, ungeklärteEigentumsverhältnisse,Verbotdes
Erwerbsvon Grundund Boden,langwierigePlanungs-und Genehmigungsverfahren, Kapazi-
tätsengpässe,HöhederLöhneundSteuern,Schmiergelderetc.behindernDirektinvestitionen.

DassdasGesellschaftsrechteinesStaateseinInvestitionshemmnisodereinMittel zurSteuerung
der Investitionendarstellt,ist mir bislangnochnicht bekannt. DasGesellschaftsrechthat die
Aufgabe,einenRahmenfür die wirtschaftlicheBetätigungmehrererzur Verfügungzu stellen.
HierbeikommendemGesellschaftsrechtverschiedeneAufgabenzu.

� Möglichkeit derBündelungderInteressenverschiedenerSubjektedesPrivatrechts.

� SchaffungvoneigenenRechtspersonen,damitdieGesellschaftenamWirtschaftlebenteil-
nehmenkönnen.

� BegrenzungderpersönlichenHaftungderGesellschafterdurchjuristischePersonen.

� Sicherstellungder Kapitalaufbringungim Rahmender Gründungund demzukünftigen
Geschäftslauf.

� Kapitalsammelfunktionfür größereUnternehmenwie Aktiengesellschaften.

� SicherungderInteressenderGesellschaftergegenüberderVerwaltung.
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� SicherungderInteressenderGläubigerdesUnternehmensdurchentsprechendeHaftungs-
undInsolvenzmechanismen.

Schwierigkeiten ergebensich im allgemeinennicht ausden gesellschaftsrechtlichen Bestim-
mungen,sondernausfehlenden,überlastetenoderbestechlichenBehördenundGerichten.In-
solvenzrechtlicheRegelungenfehltenbisvor kurzemnochin zahlreichenStaaten,waszurFolge
hatte,dasszahlreicheüberschuldeteoderzahlungsunfähigeUnternehmenam Markt auftraten.
DiesesProblemist bisheutenichtgelöst.

4.1 Gründung von Gesellsc haften

Bei derGründungvon Gesellschaftenkönnensich für ausländischeInvestorenim Prinzip fol-
gendeErschwernisseergeben:

� AllgemeineErlaubniszum Erwerbvon Anteilen ist in denLänderngewährleistet. Die
Nichtzulassungin bestimmtenwirtschaftlichenSektoren,stellt jedochkeinHindernisaus
demBereichdesGesellschaftsrechtsdar.

� Formalitäten: hier zeigensich im allgemeinenkeine Unterschiedeetwa zu deutschen
Recht.Schwierigkeitenergebensichallenfalls bei derSuchenachgeeignetenAnsprech-
partnernim Investitionsland.

� EventuellnotwendigeGenehmigungen.Diesesind inzwischennachmeinemKenntnis-
standweitgehendweggefallen oder habensich zu einer bloßenP�icht zu Anzeigeder
Investitionbei bestimmtenBehördengewandelt(StatistischeÄmter, Wirtschaftsministe-
rium).

� Sachgründungen:hier trifft manteils auf Schwierigkeiten,etwa wennfür bestimmteIn-
vestitionsgüterein hoherEinfuhrzoll zu zahlenist, stellt jedochkein Hindernisausdem
BereichdesGesellschaftsrechtsdar.

� In Polenist einz. B. VerbotderGründungvon Gesellschaften,diekeinejuristischenPer-
sonenist, anzutreffen. Ob diesaberein InstrumentderInvestitionssteuerung seinsoll, ist
zu bezweifeln.Hintergrundkönntenhier eherdie haftungsrechtlichen Konsequenzenim
Vereinmit Vollstreckungsproblemensein. In Rumänienmüssenz. B. Aktiengesellschaf-
tenvon mindestensfünf Personengegründetwerden.

4.2 Veräußerung oder der Erwerb von Anteilen

Hier erscheinenzumeinendiegleichenProblemewie beiderGründungvonGesellschaften.Ein
weiteresProblemkannsichdarausergeben,dassesin einigenFällennochkeinefunktionieren
Börsengibt, die den An- und Verkauf von Anteilen erleichternkönnten. Allerdings werden
Anteile von Investoren,die nebendemErwerbder BeteiligungweitereInvestitionenin einem
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Unternehmentätigenwollen, zumeistüber Direktverkäufeabgewickelt, da der Verkauf oder
KaufderMehrheitaneinemUnternehmenvoneinzelnenAktionärenüberdieBörsezumassiven
Preisverzerrungenführenwürde.

4.3 Das interne Verhältnis

Die Gesellschaftenin Mittel- undOsteuropaweisenin allerRegel vergleichbareStrukturenwie
in derEU oderdenUSA auf. Teilweisesinddie VorschriftensehrstarkanwestlicheVorbilder
angeglichen.Sowarz. B. dasdeutscheGesellschaftsrechtVorbild für BugarienoderKroatien.

Alle wichtigenFragenwerdenvon derGesellschafterversammlungentschieden.Esgibt ferner
eineandie EntscheidungenderGesellschafterversammlunggebundeneVerwaltung. Teilweise
existiertdarüberhinauseinAufsichtsrat,in anderenStaatenist dieVerwaltungin exekutive und
nicht-exekutiveMitgliedereinesGremiumsaufgespaltet.DieGesellschafterhabenin allerRegel
ähnlicheKontrollrechtewie in vergleichbarenwestlichenGesellschaften.

Allerdingsist beiUnternehmen,diekeineBranchenkenneralsAnteilseignerhaben,oftmalsfest-
zustellen,dassdasManagement"macht,waseswill". In vielenFällenkannmaneinenRaub-
baudesGesellschaftsvermögenszugunstendesManagementsfeststellen.Diesist aberweniger
gesellschaftsrechtlich begründet,sondernauf die Illoyalität desManagementszurückzuführen,
dassinsbesonderezu BeginnderPrivatisierungangesichtsvöllig überlasteterBehördenweitge-
hendfreieHandhabehatte.

Die GesellschafterversammlungkanndieVerwaltung(im Zweifel mittelsdesvon ihr gewählten
Aufsichtsrates)bestimmen21.

4.4 Externe Beziehung en der Gesellsc haften zu anderen Rechtssubjekten

Soferndie Zahlungsfähigkeit der Vertragspartnergesichertist, sind in diesemBereichmeines
ErachtenskeineInvestitionshindernissezu erkennen.

4.5 Haftung und Insolvenz

Im BereichderInsolvenz,KapitalerhaltungundKonzernhaftungliegenzweifelsohnenochzahl-
reichePunkteim Argen. Es herrschennachder Privatisierungvielfach unklareVerhältnisse.
ManweißwenigüberdieneuenBesitzerderehemaligenStaatsbetriebeunddenmeistenBetrie-
benmangeltesanKapital.

ZumGroßteilistdiesaberauchnichtaufdasGesellschaftsrechtzurückzuführen,sonderndarauf,
dassesnochkein funktionierendesInsolvenzrechtmit entsprechendenrechtsstaatlichenBehör-
dengibt, die VerstößegegeninsolvenzrechtlicheRegelungenahnden.Ein auf demPapierste-
hendesInsolvenzrechthatbislangin keinemeinzigenFall Klarheit darüberherstellenkönnen,
21In Rumänienist dieBesetzungderVerwaltungeinerAG z. B. insoweit beschränkt,alsdassmindestensdieHälfte

derMitglieder rumänischeStaatsbürgerseinmüssen.
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welchesUnternehmenals überschuldetanzusehenund aufzulösenist. DasexistierendeInsol-
venzrechtwird aussozial-und wirtschaftspolitischenÜberlegungennicht rigorosangewandt.
Die zwischenbetrieblicheVerschuldungoderdie VerschuldungderBetriebegegenüberBanken
ist teilweiseextremhoch,die KreditestehenzumGroßteilnochin denBüchern,sindabertat-
sächlichwertlos.

Dementsprechendexistierenin denmittel- und OsteuropäischenStaatenzahlreicheinsolvente
Unternehmen,dienochamMarkt tätig sindundzu potentiellenAusfällenbei amMarkt tätigen
ausländischenInvestorenführenkönnen.Die Bankenkrisein TschechienoderRusslandhatdie-
seProblemmit massivenProblemenfür die jeweiligenstaatlichenWirtschaftenundWährungen
gezeigt.

Diesein hoherAnzahl anzutreffenden�nanziellen "Zeitbomben"sorgen für erheblicheUnsi-
cherheitenundbehinderndie SicherheiteinesMarkteintrittserheblich.Sicherlichgibt esauch
in denwestlichenStaatenwerbendeUnternehmen,die zahlungsunfähigsind, jedochist deren
Zahl nicht sogroß.Hier sindgroßeGefahrenvorhanden.Allerdingswird auchvon denwestli-
chenStaaten,demIMF undderWB massiv Druck auf die Staatenausgeübt,diesenMissstand
zu beseitigen.

4.6 Vermög en der Gesellsc haft

Die GesellschaftenmüssennachdenGesetzenin aller Regel entsprechendallgemeingültigen
Bilanzierungsregeln ihr Vermögenverwalten. IrgendwelcheBesonderheitensindhier nicht zu
beobachten.Sicherlichgibt esin einzelnenStaatenAbweichungenvom europäischenBilanz-
recht,insbesonderebeiderBewertungvon Aktiva undVerbindlichkeiten.

4.7 Au�ösung bzw. Liquidierung der Gesellsc haft

Hier kommtallenfalls in Betracht,dassderLiquidationserlösnichtodernurnacheinigerZeitmit
erheblichenSchwierigkeiten und Währungsverlustenausgezahltwerdenkann. Nachmeinem
Kenntnisstandist aberdieRückzahlunginzwischenin allenStaatenmöglich.
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