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1 Grundsatztiberlegung en

1.1 Gesellsc haftsrec ht

Der Begriff Gesellschaftsrecherscheinzumindestim Europadesausgehenderwanzigsten
Jahrhundertsveitgehendklar. Erfasstwird hiervon dasRechtder Vereinigungvon nattrlichen
und juristischenPersonerdes Privatrechtesdie durch Rechtsgeschafjegrindetwerden,um

einenbestimmtergemeinsame@weck zu verfolgen. Da dasGesellschaftsreclih aller Regel

gewerblicheVereinigungervor Augenhat,sinddie Vereinigungsfreiheitjie Berufsfreiheitund

eineGarantiedesEigentumsvesentliché/oraussetzunfjir dasEntstehervon privatrechtlichen
Gesellschaften.

DasGesellschaftsreclselberegelt
die Griindungvon Gesellschaften,

die VeraulRerungderder Erwerbvon Anteilen,

die internenBeziehungerer Gesellschafteuntereinandeund zu denOrganender Ge-
sellschaft,

die externenBeziehungenler Gesellschaftemu andererRechtssubjekten,
HaftungderGesellschafteandderVerwaltung,
dasVermdogerderGesellschaftind
die Au 6sung bzw. LiquidierungderGesellschaft.
Aufgrund der besonderei®ituationder Transformationsléandedie durchdenWechselon der
Staatswirtschaftur Marktwirtschaftgekennzeichneist, sindbeimGesellschaftsrecl@esonder

heitenzu beachtendie die Entstehungler Gesellschaftemnd die Verteilungder Anteile vom
Staatin privatenHandebetrefen.

BeispielhaftseidasfriihereSystemder UdSSRgenanntdadiesedonangebendvar fiir zahlrei-
cheandereStaaten.

Art. 10 derehemaligenussischerverfassungunterschied

dasstaatlichedemganzervolk gehdrend&igentum
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dasgenossenschafthe Eigentumund

seit1961dasEigentumdergesellschaftliche®rganisationen.

Zwingendstaatliche€kigentumwarenGrundund Boden,Bodenschatze;evasserWalder die
Hauptproduktionsmitteder Industrie, des Bauwesenaind der Landwirtschaft,die Verkehrs-
und Nachrichtenmittekowie die Banken, dasVermdgender vom StaatgebildetenHandels-,
Kommunalund andereBetriebeund der Hauptanteilder Wohnungsfondén denStadten(Art.

11derVerfassung).

Dasgenossenschafthe Eigentumumfasstedie fur die Aufgabenerfullungder Kollektivwirt-
schafterundandererGenossenschaftemotwendigerProduktionsmittelndandere/ermdgens-
werte. Der bewirtschafteteGrund und Bodenwar aberzwingendstaatlichund den Genossen-
schaftenmnur zur unentgeltlicherund unbefristeterNutzungiberlassenFir dasEigentumder
gesellschaftliche®rganisationerfErholungseinrichturen Sportanlagertc.) galtim Prinzip
dasgleiche.

WichtigstewirtschaftlicheEinheitwarendie Betriebe derenRechtsstellungind Strukturwurde
in derUdSSRerstmaligl987durchdasUnternehmensgesegerayelt. Allerdingswurdendiese
Betriebeimmernochvom zustéandigemMinisterium gegriindet reoiganisiertundliquidiert; das
zur Erfullung der Aufgabennotwendigevermégernwurdezur Nutzungubertragen.

Die UmwandlungdieserOrganisationenn privatrechtlicheSubjekteder Marktwirtschafthat
natugemanentscheidendekin uss auf die gesellschaftsredithe Situationund auf die Be-
teiligung ausléandischemvestorenan den einzelnenNationaldlonomien. Deshalbist die Art
und Weiseder Privatisierungein wichtiger Punkt,der sich mitentscheidenduf dasob undden
UmfangderInvestitionenauswirlenkann.

Das Gesellschaftsrechhussdie besonderéituation,ndmlichdassder GrofR3teildesProdukti-
onskapitaldriihestensab 1989in privatrechtlicheOrganisationetiibegegangerist, beriicksich-
tigen.

1.2 Investitionssteuerung

Der Begriff der Investitionssteueing setztan dem Begriff der Investition an. Was darunter
zu versteherist, soll im folgendenkurz dagestelltwerden. Eine allgemeingultigguristische
De nition desBegriffs Investitionoderinvestorist mir nichtbekannt. Vielmehrorientiertsich
im folgendender Begriff derlInvestitionaneinemvolks- undbetriebswirtschaftlichreAnsatz.

1Esgibt allenfalls De nitionen, die sichaufeinzelneBereichekonzentrierenvie etwa: "Als Investitionerim Sinne
diesesGesetzegielten: Beteiligungskapital:in Form von Beteiligungensowie Kapital- und Sacheinlagerin
GesellschaftenBetriebsstéatternder andernGeschéftseinrichtungesowie Leihkapital: in Form von Krediten,
DarlehenundAnleihen."(Art. 3 Bundesgesetder Schweiziiberdie Investitionsrisilogarantie)
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1.2.1 Investition

Verfiigtein UnternehmeriiberGrundstiick, Gebaudaind MaschinenSachkapital)dannfasst
man dieseals zweckgehndeneund »getatigtelnvestition«auf. Das Unternehmermag mit
seinerKapitalanlageproduzierernund Renditenerwirtschaftenaberer kanndie Sachwertén
dieserForm nur schwerlich»investieren«.

Mit dem Begriff des»Investors«assoziiertmanin aller Regel jemandengder nanzielle und
kurzfristig verflgbareMittel in langfristiggehundeneXapital umsetzt.

Betrachtetmandie Bilanz einesUnternehmensikann man generellund vereinfichendsagen:
Bei Investitionenwird die Position"Guthabenbei Kreditinstituten"verringertbzw. die Po-
sition "Verbindlichleiten bei Kreditinstituten"erhéhtund im GegenzugdasAnlagevermdgen
vemgrolert.Hingegenhabendie Investitionenzunachskeine Auswirkungauf die Gewinn- und
VerlustrechnunglesUnternehmensyeil die erworbenenAktiva mit den Anschafungs- bzw

Herstellungsisteneinzuluchensind. ;

Wer z. B. 100 fur Gesellschaftsanteilan einemJointwenturebezahlt,bucht dieseAnteile zu-
nachstmit 100unterdenFinanzanlagerir?.

Investitionerfasstalsoim wirtschaftlichenSinnedie Umsetzungvon liquiden Mittel wie Geld
oderKreditein langerfristiggelundenessachermaogen.

1.2.2 Investitionsobjekte

Nachder Art der Investitionsobjeld lassensich - ausgehendon der Bilanz und der Betriebs-
wirtschaftlehre bei einzelnerlUnternehmer8ach-und Finanzivestitionenunterscheideh

Bei denSachiwestitionerkannmanAnlageirvestitionen(Investitionerfiir Gebaudeind Ausru-

stung),Vorratsivestitionen(Lagerungvon Rohstofen sawie fertigenund halbfertigenErzeug-
nissen) Ersatziwestitionen(Investitionerfir veralteteMaschinerund Anlagen), Erweiterungs-
investitionen(Investitionen,die zur Erweiterungder Produktionbeitragen)und Rationalisie-
rungsimvestitionen(lnvestitionendie zur Kostensenkunfgzw. Produktionserhéhunigeitragen)
unterscheiden.

Bei denFinanziwvestitionenkannmandie Beteiligungam allgemeinerKapitalmarkt(\Wertpa-
piereetc.) mit demZiel am Gewinn und der Wertsteigerungler erworbenenBeteiligungvon
demunternehmerischeBrwerbvon AnteilenanUnternehmemunterscheiden.

Die Unterscheidungusder Betriebswirtschaftslehrerfassenden Sacherhalt, saveit essich
um Investitionenin denmittel- und osteuropaische8taaterhandelt,nur ungenau.Tatséchlich

2Wer Sachanlageim eineneugegriindeteGesellschafals Einlageneinbringt,buchtdie Anteile zumAnschafungs-
preisder Sachanlagerin.

3zusammerdssendverdeninvestitioneninnerhalbeinesbestimmterZeitraumsBruttoinvestitionengenannt.Ent-
scheidendiir die wirtschaftlicheEntwicklungeinesLandessindjedochdie Nettoinvestitionen(Bruttoinvestitio-
nenabziglichAbschreilungen).Siebeein usserdie internationaléVettbaverbspositiorsawie die Produktvitat
einerVolkswirtschaftundnehmerEin uss auf Einkommenund Beschéftigungsstand.
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erfolgtdie Investitionin aller Regel durcheineunternehmerischinanziwvestitiondurchGrin-
dungvon GesellschaftenderErwerbvon AnteilenanexistierenderGesellschaftenWennUn-
ternehmerausdenG24 Staaterin denmittel- und osteuropaische8taaterinvestieren erfolgt
diesin aller Regel

durchdenErwerbvon Anteilenanbestehendednternehmenyobei(abgesehenon stra-
tegischernBeteiligungenkeineMehrheitvon mindesten$0 % angestrebivird oder

durchdie Grundungvon Gesellschafterdie mit nanziellen odersachlicherMitteln aus-
gestattetverden.

Die besteDe nition bietetmeineMeinungnachdie Volkswirtschaftdie zwischerdenPortfolio-
und denDirektinvestitionenunterscheidetDabeierfasserdie DirektinvestitionenauchdenEr-
werb von GesellschaftsanteiogaoferndieseBeteiligungmit unternehmereischegin ul3 auf
die Gesellschaferfolgt.

1.3 Investitionsentsc heidung von Unternehmen

Investitionenbeein ussenUnternehmererheblich,weil einelangfristigeKapitalbindungnicht
ohneSchwierigleitenodersogarVerlusterriickgangiggemachtwerdenkénnen.

Investitionenin den mittel- und osteuropéische®taatenlassensich auf zwei entscheidende
Grindezurickzufiihrenzum einenauf die Kostenfktorenund zum andererauf die Marktfak-
toren:

AusnutzungdesniedrigerenLohnniveausum Warenausden Investitionsstaaterau ex-
portieren,z. B. in der Textilienproduktion,die inzwischenhauptséachlictin sogenannten
Niedriglohnlanderrausgefuhrivird.

Rohstofe und Fertigproduktegtinstigeinzukauferund eine Qualitatsiontrolle durchzu-
fuhren,etwaim BereichderHolz- undMdébelbranchén Stdosteuropbau g anzutrefen.

Sicherungder Rohstofquellenz. B: beiderOlférderung.

Kundennahez. B. ein Herstellervon Brauereianlagergerim Investitionslandmehrere
Kundenhat.

ErweiterungleseigenerAbsatzgebietesderKonzernumsatzeanzutrefenz.B. beiBan-
kenodertransportkstensesiblen GiternausderBaustofndustrie

Aufbauvon Reprasentanzenm auf demnationalerMarkt prasentzu sein
Prestiggrinde

aberauchnur die Marktforschungenum festzustellenpb sich Investitionentiberhaupt
lohnen.
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Ob die Unternehmenszielerreicht,Renditeenartungenerfillt werdenkénnen,ist wegender
fur den Investorenoftmals nur mangelhafterfassbareriFaktoreneine schwereEntscheidung.
Sowohl im Beschdiungs- und Personalbereiclwie auchbeim Absatz emgebensich zahllose
Unbekanntegdie der Investorabschatzemuss. Nebender Frage,ob die notwendigenRoh-
, Hilfs- und Betriebsstde Uberhauptgeliefert werdenkdénnen, missenLagerkapazitatenpb
ausreichendjuali ziertes Personabnzuwerberist, welcheLéhnebezahltwerdenmiissendie
Absetzbarkit der Produkteund eventuelle Auswirkungenauf das Preisgefligeberiicksichtigt
werden.

In der BetriebswirtschaftslehrererdendiverseModelle diskutiert,die unter Berticksichtigung
der nanziellen, technischerund absatzmafRigeMdglichkeiten ein optimaleslnvestitionspro-
grammermitteln. Hierbeihandeltessichum die Bestimmungeinesoptimaleninvestitionspro-
grammsunterBericksichtigungler Abhéngigleit einzelnerFunktionsbereichdDieselnvestiti-
onsrechnungesindim allgemeinerander Gevinnmaximierungprientiert. Die vielfaltige, mit
unterschiedlicheftnhaltenbedachteGroRe"Gewinn" wird dabeiin denModellenzumeistals
Differenzder diskontiertenAuszahlungeriiberdie diskontiertenEinzahlungererrechne(Bar
wert, Net Presenw/alue).

Die verschiedeneMethoderreichenvon einfacherFaustrgelnbishin zutheoretisclanspruchs-
vollen mathematischeNerfahren,von statischereu dynamischemAnséatzen,von solchen die
unterAnnahmevon Sicherheiterausgeheibis hin zu solchengdie die Unsicherheitermusdriick-
lich mit einbeziehen. Je exakter ein Verfahrenvom theoretischerStandpunktausist, desto
schwierigererweistsichim allgemeinerseineRealisierungn der Praxis,da eine Qunati zie-
rungderexogenernvariablenkaummaoglichist. Abhangigvom konkretisierterJnternehmens-
ziel kommenverschieden®&lethoderallein odergemeinsanmit andererMethodenderInvesti-
tionsrechnugur Anwendung:

DasKostewemleichserfahren versuchtibereinenVergleich der Kostenvon zwei odermehre-
ren Variantenmit identischerLeistungsmerkmalediejenigezu bestimmendie langfristig die
geringsterKostenverursacht.

Das Geawinnvemleichserfatren erweitertden Kostewergleich dadurch,dassnicht mehrvon

konstanterAbsatzpreisemnind - mengerund/odereinheitlicherQualitatder Leistungausggan-

genwird, sonderrbeideneinzelnennvestitionenderunterschiedlich®utputsin die Rechnung
miteinbezogen.

Rentabilitatsergleichsrecmungen vergleichenlbereinenléangerenZeitraumden zu erwarten-
denreturnof investmit andererinvestitionen.In solchenFallenwird derméglicheGewinn in
Relationzu demKapitaleinsatgesetzund soeineVerzinsunglesKapitalserrechnetJehdher
die VerzinsungleseingesetzteKapitalsist, destovorteilhaftererscheindasinvestment.

Bei der Amortisationsrechnungird auchder Gewinn unddie Kostenin Beziehungzueinander
gesetztund ermittelt, in welchemZeitraumdasinvestierteKapital Gber Erlésewiederin das
Unternehmerzurtick ief3t.

Bei derKapitawertmethodevird deraktuelleBarwerteinerinvestitiondurchAbzinsungerder
in Zukunft zu erwartendenZahlungenermittelt. Die Kapitalwertmethodeund/oderVarianten
hiernvon sindheutein der Praxisder Unternehmensleertungiblich.



1 Grundsatziibertpingen

Nebenall dieserMethodenwird ein InvestorstetsdasRisiko derInvestitionmitberiicksichtigen.
DieseRisikenkdnnenderartvielgestaltigseinund denRahmerder einfachenlnvestitionsrech-
nung,sodassich hierzunur zwei Beispielenennerwill:

Politisc he Risiken: 1996, also kurz nachdem Abschlussdes Dayton-Ablommenssollte ein
Infrastrukturprojkt (Wasserersogung)in Montengro durchgefuhriverden.Erhebliche
Schwierigleitenbei der InvestitionhattedasdeutschaJnternehmeiei der Abrechnung,
die sich ausder Nichtexistenzvon Wasserzahlerergab, bei der Zahlungsfahiggit der
Kundenund bei demungelésterKosoroproblem. Der Investorware wohl bereitgewve-
sen,dasserheblicheRisiko auf sich zu nehmen,wenn er eine Absicherungdurch eine
Finanzinstitutionbelommenhatte(z. B. durchdie WeltbankTochterMIGA odereine
Bundesgarantifiir Kapitalanlagenm Ausland).Dieselnstitutionenlehntenjedochjegli-
cheAbsicherungausauf3enpolitischeGriindenah

Marktrisiken: In einemandererBeispielging esum denErwerbeinerBaustoffabrik in Geor
gien. Der Investorbefiirchtetenebenerheblicherauchunbekanntei\ltschuldendie das
Unternehmerhatte,die Zahlungsfahig&it der KundendesUnternehmensHoffnungen
auf einenErfolg konnteer sich nur machenwenndie geplantePipelinevon denOlvor-
kommenam KaspischerMeer durch Geogien verlaufenwtrde. In dem Zeitpunkt,in
demdie Investitionsentsaidung getrofen werdenmusstewar dieseFragevollig unge-
klart, dadierussischainddie US-amerikanisch8eitesichtiberdenVerlaufnicht einigen
konnten.

Aus meinerErfahrungkannich sagendassbei Investitionsentsaidungen in denmittel- und
osteuropaischeBtaateroftmals aberwenigerdie Renditeim Vordegrund steht,sondernzu-
nachskeinmaldie Frage ob ein Unternehmersichin ZukunftiberhaupausdeneigeneriMitteln
nanzierenkann.

Weiterhinwird derFrage,ob dermdéglicheUmsatziiberhauptlasMindestmal®rreicht,abdem
sichein Einstigg in denjeweiligennationalerMarkt lohnt, besonder®&edeutundgeigemessen.

Diesruhrt daher dassbedeutend&nternehmernason ausgehengdassin Mittel- und Osteuro-
pairgendvwann einmal ein groBerMarkt entsteherwird. Beispielhaftsei hier der Buchmarkt
genannt.In Polenoderder Tschecheist die Bertelsmanngruppbereitsmit eigenenVerlagen
tatig, weil die Bevolkerungin diesenStaaterausreichen&inkommenhat,um Bucherzu kaufen
undein ordentlichesd/ertriebssysteriiberBuchhandlungennd GroRhandlebestehtin Bulga-
rien oderRumanierist bislang- nachmeinerKenntnis- nochkein einzigerwestlicherinvestor
aufdemBuchmarkitétig.

Fernemilt esPositioneraufzubauemnindsicherzustellen,dassichtein Wettbaverberaufgrund
friherenMarkteintritts bereitseine feste Stellung hat, die dann- wenn sich eine Investition
aufgrundderpositven Entwicklungin demStaatrentierenwiirde,nicht mehrodernur nochmit
erheblichhéhererAufwandanggriffen werdenkann.

Zwischenzusammeagsung:
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Sofernmaninvestitionenund Gesellschaftsreclin denmittel- undosteuropaischeBtaa-
tenin Zusammenhanpetrachterwill, ist esnotwendig,auchdie Transformatiorzu be-
ricksichtigen.

InvestitionenauswestlichenStaatenin den mittel- und osteuropéischeBtaatenstellen
einelangfristigeBindungdesKapitalsderUnternehmemnlar, die mit erheblicherRisiken

behaftetsind. Aufgrund der méglichenEntwicklungschancein diesenStaatenwverden
oftmalshdhereRisikeneingegyangeralsbeilnvestitionerin denwestlicherStaatenDabei

habendie weiter entwiclelten Staatenwie etwa die CEFTA-Staatengegeniiberanderen
StaaterabereinenbedeutendeRorsprung.

1.4 Nationalok onomisc he Betrac htung

Nebender Persondes Investorsund desserzuvor umrissenerZiele miissenals weitere we-
sentlicheEin ussparameteauf dasinvestitionsgeschen die regionalenbzw die staatlichen
Rahmenbedingungdreriicksichtigiverden,da hierdurchdie unterschiedlictstarlen Investiti-
onsaktvitatengepragtwerden.

Investitionssteueng soll sichim folgendemichtaufdie Lenkungvon Investitionerin bestimm-
te BrancheroderTechnologierbedeutenEsliegt meinesErachtensaufderHand,dassdasGe-
sellschaftsrechgrundséatzlicmicht geeignetst, bestimmteBrancherzu férdern. Dieswird in
aller Regel mittels Sibventionererreicht. AnfanglicheBeschrankungeder Investitionstatigkeit
durchauslandischénvestorersind mittlerweile, bis auf Aktivitatenin als kritisch eingestuften
Bereichenwie der Infrastruktur Enegie, Versicherungenjem Schiffbau, demFlug- und See-
hafenbetriebdemImmobilienhandebderetwa der Ristungsindustriayeitgehendabgeschéif
worden.Beschrankungefiir einzelneWirtschaftszweigemebensichfernerausdenEntschei-
dungenuberdasob einerPrivatisierung.etwa ob dasnationaleTelekommunikationsnetzBan-
kerf oderdie Stromwersogung privatisiertwerdensoll. Im allgemeinerist ein Differenzuie-
rungsprozessu beobachen.

Die mittel- und osteuropaischeBtaaterselbersind auf einemschwierigenWeg zur sozialen
Marktwirtschaftund zur DemokratiewestlichenZuschnitts. Estland,Polen, Slovenien, die
tschechischRepublikundUngarnsindBeitrittskandidateeidergeplantefeU-Osterweiterung.
Sie habenklare Verbesserungeand eindeutigeErfolge zu verzeichnen.ln Stidosteuropand
vielenStaaterderehemaligersanjetuniongibt esjedochauchmassie Riuckschlageindunbe-
friedigendeEntwicklungen.

Die Menscherin diesenLandernhabenhoheErwartungenn die Marktwirtschaftgesetzt.Sie
erhoften sicheinerascheundspurbareverbesseruntirer Lebensbedingungetisleuchtetih-

nenheutenur schwerein, dassesihnenin dersozialerMarktwirtschaftschlechtegehensoll als
in deraltenOrdnung. Der jahrzehntelang®aubbalan Natur, Ressourcenind Infrastrukturen

4Insbesonderdie Bankensind beider Transformatiorein besondersensibleBereich weil die altenStaatsbargn
denin privatrechtlicheUnternehmerumgeavandeltenUnternehmeroftmals Kredite gewvahrt haben,die unein-
bringlich sind. Hingegenwurde von denwestlichenLandern,insbesonderdemHauptwertreterder Glaubigey
demIMF, eineziigigePrivatisierungderBankengefordert.



1 Grundsatziibertpingen

erfordertjedochgewaltige Investitionen bevor esbesselgehenkann. Die Anfangeder Markt-
wirtschaftlassendeshalbflir dasSozialean der sozialenMarktwirtschaftin Osteuropaheute
nur wenig Platz. GeringeEinkommen,Arbeitslosigkit und In ation bringenviele Menschen
in grolReBedrangnis.FehlenleistungsfahigeSozialsystemesind die Folgen schwerwigend:
In RuméaniernderRusslandRumanienBulogarienlebt ein groRerTeil derBevolkerungunter
halb der Armutsgrenze.NachmeinemKenntnisstandsr es bislangnur Polengelungendass
Bruttoinlandsprodukvon 1989zu erreicheR. Hierzu hatmaRgeblichdie Offnung der Méarkte
fur westlicheWarenbeigetragendie oft billiger oderbesserzumindestaberverfligbarwaren.
Dadurchist derfrihereinterneRGW-Handelweggebrochen.

DieseProblemekoénnendieseStaaterkaum auseigenerKraft bewéltigen. Diese Staaterbe-
notigenauslandischénvestitionen. Auch die westlichenStaatersind an einer Besserungler
Situationin diesenLa&nderninteressiert; seiesnur, um Migrationsb&egungenund Kon ikte
in undmit diesenStaatereu vermeiden.

Neue Unternehmerieistenfur die wirtschaftlicheEntwicklung einenwichtigen Beitrag. Sie
unterstitzerdenUmstrukturierungspross, schafen neueArbeitsplatzeund fordernsomit die
Wettbaverbsfahigkit einer Wirtschaft. Investitionenstelleneine wesentlicheGrundlagedes
technischerrortschrittesund damitder ErhéhungdeslLebensstandard$ar Sie zahlenalsozu
denwichtigstenFaktorendersozialenund gesamtwirtschaftlicheBntwicklung.

Fur die mittel- und osteuropéischeBtaatenrstellt sich die Frage,welcheVoraussetzungesie
schafen musserund kénnen,um mdoglichstviele InvestorenanzuziehenEine ef ziente Inve-
stitionssteuerungn InteresseeinesStaatedat sich an denBestimmungsgriindeder Investo-
ren anzukntpferund die Wirkungenvon Investitionenauf die wirtschaftlicheEntwicklung zu
steuern.Fur einegezielteStimulierungder Investitionenmit positven Effektenzugunsterder
nationaleriVolkswirtschaftsind zwei Aspektevon besondereBedeutung:

zum einenist esfir die Wirksamleit der MaRnahmerwiinschenswertm Sinneeiner
"Pick the winners"-Stratgie moglichstdiejenigen(relatv wenigen)investitionsprojete
zuidenti zieren, die in besondereYeiseexpandiererundsomitArbeitsplatzeschafen;

zumandererkannesauchsinnvoll sein,im Sinneeiner"Make morewinners"-Stratgie
zuversuchengdie Anzahlbzw. denAnteil derbesondergxpansien Investitionsprojete
Zu steigern.

Aus politischerund volkswirtschaftlicheiSichtsteherim Mittelpunkt derInvestitionssteueng
Fragenwie, welche

tatsachlicher{BereitstellungeinesoptimalenMaf3esan 6ffentlichenGlternwie etwa In-
frastruktur Rechtsordnungdusbildungssysteratc.) und

SInwieweit dieseZahlengenausind, ist allerdingsfraglich, da vor 1989 aus Staatsrasongriindedie Leistungen
oftmals"schéngerechnetturden,wéhrendheutedie vom Staatnur teilweiseerfassbar&chattenwirtschatehr
starkist.
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1 Grundsatziibertpingen

rechtlichenRahmenbedingungefiRestriktionenund Gestaltungszwangadministratie
Ein ussnahme WettbaverbsrechtniedrigeAbgabenlasf)

daslnvestitionserhalen beein usserundwelcherechtlichenSteuerungsstragen dazugeeig-
netsind, Investitionsprozessin gesamtwirtschaftlicheBichtzu optimieren.Eine ef ziente Ge-
staltungderRahmenbedingungdratzumZiel, betrieblicheRessourceim deneigenerStaatzu
lenken, weil sie dort wirtschaftlichamsinnvollstengenutztwerdenkénnenunddie besonderen
Bedingungerin dem Staatzu einermoéglichstproduktiven Ressourcennutzuriggitragen. Mit
dieserEntwicklungverschéarfsichzugleichderWettbaverbder Staaterundmittelbardie Macht
derlInvestoren.

Vor demHintergrundder Schafung groRerund offenerMarkte gewinn die regionalenRahmen-
bedingungeran Bedeutung.Als wichtigsteEin ussfaktorenauf die regionale Allokation der
Investitionensindbishervor allem

derVerdichtungsgra@nfrastruktur Bewohnerzahktc.),
die wirtschaftssektoral@usammensetzurder Regionalvirtschaftenund

ihre StrukturnachBeschéaftigungsgroRklasse

identi ziert worden.Aber auchdie regionalenUnterschiedém Wohlstandswieau(z.B. gemes-
senan den Einkommensstrukturendder der Arbeitsmarktsituatior(z.B. Arbeitslosenquoten)
schlagersich hau g in denraumlichunterschiedlichemnvestitionsaktiitaten nieder Ebenso
spielenin diesemzZusammenhangffentlichelnstitutionenzur Stimulierungund Unterstiitzung
derInvestitionsneigag (Investitionsférdarg einewesentlicheRolle, kdnnensie dochalsIn-
kubatoreinrichtungn flr Investitionsaktiitéten betrachtewwerden. Das Investitionsgeschem
wird durchgezieltepolitischeMalRnahmerfz.B. Investitionsférdesng) savie die herrschenden
rechtlich-institutimdlen Rahmenbedingungetirekt undindirektbeein usst.FireinigeTrans-
formationslandekommtauchheutenochpolitischeund monetardnstabilitathinzu.

Wasdie administratie Ein ussnahmedesStaatesufdasinvestitionsgesarhen anbelangtstellt
sich dasOptimierungsproblenvor allem flr die Verwaltung selber flr dasVerwaltungsrecht
unterEinschlusslesWettbeverbs-und Steuerrechts.

DasGesellschaftsreclselberspieltbei Investitionsentsaidungen keinewesentlicheRolle, so-
fern maneinmalvon Holdinggesellschafteabsieht,die sich Sitzstaatersuchen,n denendie
Gesellschaftenicht bekanntgemachtverdenmiissengxtremeSteuererteile bestehenkinan-
zegebnissaicht publiziertwerdenmisseroderdemgleichenmehr DieseGesellschafteimve-
stierenabernichtim obende nierten Sinn.

6Eshandeltsich hier um einenAusschnittausdemumfassenderefhemengebietierrechtlichenGlobalsteuerung,
dasin besondereweiseinterdisziplindrangelgt ist, weil esnicht ohnedie wechselseitig&erwertungdkonomi-
scherundjuristischerErkenntnisséearbeitetverdenkann.
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2 Investitionshemmnisse
2 Investitionshemmnisse

2.1 Allgemein

Im folgendensollendie wesentlicherinvestitionshemmnissdaigestelltwerden. Dabeinehme
ich Bezugauf die Verhandlungetiiberein MultilateralesAbkommendiberInvestitioneninner
halbderOrganisatiorfir wirtschaftlicheZusammenarbeitnd EntwicklungOECD.Dort wurde
in denJahrenl995bis 1998der Versuchunternommenerstmalseinenumfassendemternatio-
nalenVertragtiberdenSchutzunddie Liberalisierungvon Auslandsinestitione auszuhandeln.
DasMultilateraleAbkommeniberlinvestitionerhatteeinewichtige Saulenebenweltwirtschaft-
lichen Organisationemund Instrumenterwie derWelthandelsaranisabbn WTO unddeminter
nationalenwahrungsfondWF bildenkénnen.lm Dezember998sind die Verhandlungern-
nerhalbder OECDjedochaufgrundDifferenzerderverhandlungsfihrelen Staatereingestellt
worden.EineWeiterflhrungerscheinungeaviss,wedertibereinenTerminnochiberein Forum
wurdenachmeinemKenntnisstandbisherentschieden.

Das Abkommensollte als volkerrechtlicherVertragdie rechtlichenRahmenbedingungetiir

Investitionenfestlegen. Es sollte sich auf ein breitesSpektrumvon Investitionenerstreckn,

namentlichauslandisch®irektinvestitionen,Portfolioinvestitioren und RechteausVertragen.
Diskutiertwurde ferner Giberdie Rechtean geistigemEigentum,indirekte Investitionen,Kon-

zessionendffentlicheSchuldund Immobilienirvestitionen

DerEntwurfdesMultilateralenAbkommendiberinvestitionerbasiertaufzweizentralerPrinzi-
pien,die ein wesentlicheBestandteikahlreichemilateralerinvestitionsschutz&emmensind.
Folgendewichtige Regelungerwarenvorgesehen:

Meistbegunstigungsklausel:  Individuell gewahrteVorzugsbehandlungeegenibeeinemLand,
unabhangigb Unterzeichnerstaatdernicht, solltenfir Investitionenausalle Vertrags-
staatergelten.

Prinzip der nationalen Gleichbehandlung: Auslandischénvestorerwerdengegenibeinlan-
dischenlnvestoremicht benachteiligt sonderngleich behandeltauslandischeimvesto-
renbzw Investitionenwird keinewenigerginstigeBehandlungalsihrennationalenin-
vestorergevahrt(Inlanderbehandlg). Die Grundprinzipierder Nichtdiskriminierung
Inlanderbehandhg und Meistbeylinstigungspnizip - geltenin allen Investitionsphasen
einschliellichder NeugriindungeinesUnternehmengn Auslandwie auchder Aktivita-
ten bereitsetabliertelUnternehmenunterauslandischeKontrolle. Fir die Einreise,den
Aufenthaltunddie Arbeit derinvestorerunddesSchllsselpersonasewie die Teilnahme
auslandischeinvestorerander PrivatisierungdffentlicherUnternehmenfir dasVerhal-
tenvon Monopolen,die Leistungsp ichtenfir Investorenund maglicherweiseauchftr
Investitionsanreiz sollten besonderdReggelungengelten. Die Gesetze Bestimmungen
undVerfahrenmiisserdemErfordernisder Transparengerechiwerden.

Schutz von Investoren und Investitionen. InvestorerundinvestitionerwerdendurchVorschrif-
tengeschitzsein,die ausbilateraleninvestitionsertragn abgeleitesind; dazugehéren
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2 Investitionshemmnisse

namentlichvorkehrungerilr einefaire,gerechtdBehandlungdie Entschadigungei Ent-
eignungunddie Freizugigleit desgrenziberschreitelen Mitteltransfers.

Streitsc hlic htung EswurdenrechtserbindlicheStreitschlichtungsrfahren entwiclelt, umdie
Beilegungvon StreitigkeitenzwischenStaatersawie zwischenlnvestorerund Staaterzu
ermdglichen. Etwaige Investitionsstreigkeiten im RahmendesMultilateralen Abkom-
mensiiberinvestitionensolltentiberwiggendohneRiickgrif aufformaleVerfahrenbeige-
legt werden;deshaltsahder Entwurf Konsultationsmechamigen zur Férderunggutlicher
Ldsungenvor. Das Multilaterale Abkommenuber Investitionensollte fernergewahrlei-
sten,dassdie Mdglichkeit bestehtStreitigkeiten zwischenStaateroderzwischeneinem
Investorund einemVertragsstaadurchverbindlicheSchiedsspriichkeeizulgen, so dass
im Fall von Vertragserletzungerein wirksamerRechtsschutbesteht.

Liberalisierung EswurdedarangearbeitetMechanismezuermitteln,mit derenHilfe in bezug
auf MalRnahmendie dem Multilateralen Abkommentber Investitionenzuwiderlaufen,
standstill-bzw: rollback-\erp ichtungen erreichtwerdenkénnen.

Ausnahmen Die BestimmungemesMultilateralenAbkommengiberinvestitionensollenkei-
neAnwendungnden in Situationenfur die allgemeineoderzeitweiligeAusnahmermyel-
ten, oderwenneinzelneLanderspezi scheVorbehalteangemeldehaben. Im Rahmen
der Bestimmungeriiberdie zeitweiligenAusnahmerkannjedesLand MaRnahmerref-
fen, die zum SchutzseinernationalenSicherheitoder zur Gewvahrleistungder Integritat
und Stabilitatseinefinanzsystemeotwendigsind. Im RahmerderBestimmungeriiber
"zeitweilige Vorbehalte"kann jedesLand die zur Behelung einer Zahlungsbilanzkrise
erforderlicherSchritteergreifen.

2.2 Grundsatz der Gleic hbehandlung in den MOE Staaten
ZahlreicheStaatenn Mittel- undOsteuropdaberdenGrundsataierGleichbehandlungonin-
undauslandischemvestitionengesetzlictfestgeschrieben.

Soheil3tesetwain Art 2 desbulgarischeriGesetziberauslandischénvestitionen™:

"Eine auslandisch@ersor kannin Bulgariennachdenfir bulgarischePersonen
geltenderRegelninvestieren.Sie hatdabeidie gleichenRechtewie diese,saveit
im GesetaichtsGegenteiligesiorgeseherist.”

In § 21 desHandelsgesetrghesder Tschecheundder Slovakei nden wir einevergleichbare
Bestimmung:

"Sofern das Gesetznichts anderedestimmt, konnenauslandischd®ersonerauf
dem Gebietder tschechischemnd slovakischenFdderatren Republik unter den

7AuslandischePersonersind nachArt. 5 des Gesetzesiber auslandischénvestitionenGesellschaftendie im
Auslandregistriertsind.
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2 Investitionshemmnisse

gleichenBedingungemindim gleichenUmfangwie tschechoslwakischePersonen
unternehmerisctétigwerden.(...)"

Art. 612 deskroatischerGesetzesiberdie Handelsgesellschaftdrestimmit:

"AuslandischeHandelsgesellschaftamd Einzelkau eutesind unterdengesetzli-
chevorgeschriebeneBedingungerbei der Geschaftstéatighit auf demGebietder
RepublikKroatiendenUnternehmerinheimischePersonemleichgestellt.

AuslandischeGesellschaftemnd auslandisch&inzelkau eutekénnensolangekeine Tatigkeit
aufdemGebietderRepublikKroatienausiibensolangesiedortkeineZweigniederlassungrin-
den.”

In RuméaniergabeslangeZeit keine GeneralklauselFir auslandischénvestitionerwurdeerst
in derDringlichkeits\verorchung Nr. 31vom 16. Juni1997der GrundsatalerInlandegleichbe-
handlungim GesetzestgeschriebefArt. 2 I118). AndereStaaterhabenkeine Generalklausel
wie die zwei zuvor erwahnterBeispiele etwa Polen.

Auchin Deutschlandjibt eskeineGeneralklauselie InvestitionerauslandischePersonemn-

mittelbarzumGegenstandhat. Die Berufsfreiheiterstrecksichim Grundgesetauf"Deutsche".
DieseBeschrankungst inzwischerdurchdie Bestimmungemer Europaischetunion Uberholt,
dadortnebendemallgemeinerDiskriminierungserbot (Art. 12 EG-Vertrag)die Freizugigleit

desDienstleistungsund Kapitalverkehrssowie die Niederlassungsfreiheiiplizit niedegelegt

ist (Art. 5211, 6011 EGV).

In all diesenFallensind mir aberauchkeine Reggelungerbekanntdie einenauslandischeim-
vestorim Hinblick auf dasGesellschaftsreclstchlechtesteller?. DieshatseineUrsachedarin,
dassdie jeweiligen nationalstaatlicheRegelungenBestimmungeritir die im jeweiligen Staat
gagrindeterbzw. registriertenGesellschaftemufstellenund nicht fir die GesellschafterAl-
lenfalls im Rahmender Grundungkénnengewisse Registrierungs-und Anmeldeformalitaten
auftreten.

Mankannalsoim Ergebnisfesthaltendassdie AusformungdesGesellschaftsrechteinesStaa-
teskeinenentscheidende@rundfir Investitionenn einembestimmterStaatdarstellen Sovohl
dasGesellschaftsund BilanzrechtalsauchdasHaftungsrechsolltetraditionellund konzeptio-
nelldemSteuerungsziehdmlichdemderOptimierungderKapitalnutzungoperatve Ef zienz)
verp ichtet sein.

8The foreigninvestmentsirrespectie of the form in which they aremadeenjoy the nationaltreatmentjn accor
dancewith the Romaniariegislationin effect andtheinternationakegulationsto which Romaniais a party.

9Ausnahmerbesteherteils bei Fragender erforderlicherNachweisebei der Griindungvon Unternehmeriiberdie
Gesellschafteoderteils bei der Nationalitatder Geschaftsfuhrungiie etwa bei denVerwaltungsratmitgliedern
einerrumanischer\ktiengesellschaft.
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2.3 Meistbeglinstigung und Investitionssc hutz

Meistbegylinstigungslauseh existierenals allgemeinesPrinzip in den Mittel und Osteuropai-
schenLandernim allgemeinemicht. Das emibt sich auchausder Konzeption,da Meistbe-
gunstigungsklause in volkerrechtlichervertragerzwischeneinzelnenodermehrererStaaten
vereinbartwerden. Sofernein Staateine Gleichbehandlungller ausléndischemnvestitionen
vorsieht,verwirklicht er damitbereitsdie Meistbejlinstigung.

Der InvestitionsschutzZschutzgegenEnteignungund Repatriierungler Gewinne oderdereing-
brachtenSach-und Bareinlagerwird inzwischenvon denmittel- und osteuropéischeStaaten
garantiert.

3 Privatisierung

3.1 Allgemein
3.1.1 Umwandlung in priv atrechtlic he Betriebe

In denmittel- undosteuropéischelbandernerfolgtdie Transformatiorin aller Regel durcheine
einleitendeUmwandlungdesStaatsunternehmeirs eine privatrechtlicheGesellschafimit be-
schrankteHaftung (GmbH oder AG). Die vorhandenernternehmensstrukturemerdenauf-
geldstund eswerdenkleiner Einheiten(Betriebe)gegriindet. Diese Betriebewerdendannin
privatrechtlicheUnternehmenje nach nationalemGesellschaftsrecrgntwederals Aktienge-
sellschafteroderals GmbH,umgevandelt.

Die Umwandlungder Staatsbetrieb@ privatrechtlicheGesellschafteim Staatsbesitberuht

aufdemPrinzipderAufteilung derdenUnternehmenzur VerfligunggestellterVermoégenswerte
in GeschaftsanteilederAktien. Dieserfolgtin der PraxisnachdemPrinzipder Sachgriindung
durchZuweisungder Aktiva und Passva. Hierzuist eine Bewertungund konkreteZuordnung

notig, die folgendezumindesPunkteumfassermuss:

die dinglicheRechtslag&lesUnternehmens,

— desEigentumsrechtandderbeschranktedinglichenRechte,
— desunbaveglichenVermdégens,

— derbeschranktewnlinglichenRechte Hypothelen- und Pfandrechtemit denendie
ImmobiliendesUnternehmenbelastesind,

die Rechtean WarenzeichenPatenten,Ursprungsbezeichnuag und anderenRechten
desgeistigerEigentums,

die abgeschlossendtacht-und Mietvertrage

Arbeitnehmerertrage,
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3 Privatisierung

die BeteiligungdesUnternehmensin Handelsgesellschaft und anderenFormenvon
Wirtschaftstatigkit,

die ForderungermundVerbindlichleitenund

sonstigevermdgensund Nichtvermdgensrechtezw: P ichten.

Das Eigenkapitalder Gesellschafist im Ergebnisder Uberschussler zugaviesenenAktiva
Uberdie Verbindlichleitender Gesellschatft.

3.1.2 Privatisierung

Unter der Privatisierungist danndie Ubertragungvon Eigentums-und Verfiigungsrechtean
staatlicherUnternehmel anprivatePersonemderFirmenzu verstehen.

Wie zu zeigenseinwird, habendie fur die PrivatisierunggevahltenMalinahmerdirekte Aus-
wirkungendaraufgehabtwie sichdie einzelnenJnternehmemindder Investitionsstandh den
einzelnerLanderheutedarstellen.Abhangigvon derVorgehensweisder Regierungerbei der
Entstaatlichungler Betriebehabensichunterschiedlich®ualitatender Marktein Hinblick auf
die AnzahlderUnternehmemndderentechnischewirtschaftlicheLageherausgebildet.

Im allgemeinerkdnnendie im EigentumdesStaate®derder Gemeinderstehendernteile an
denzu privatisierendetdnternehmermurch

OffentlicheAngebotevon Aktien

10EineAusnahmestelltdie Bundesrepublikugoslavien dar Dort gehérerdie UnternehmenlenArbeitnehmerndie
spaterauchAnteilseignerderUnternehmenverden.Auch daspolnischeModell der Privatisierungunterscheidet
sichvon denbeschriebenePRrivatisierungsprogrammen Mittel- und OsteuropaDie heuteander BérseWar
schaugehandeltemVertestammergréRtenteilsausder erstenPrivatisierungsphas@ derenRahmereineganze
ReiheehemalsstaatlicheitUnternehmengarunterauchmehrerepolnischeBanken, durchdasPrivatisierungsmi-
nisteriumin Aktiengesellschafteamgevandeltund tiber Ausschreiingen,DirektverkaufeoderBérseneinfiih-
rungenprivateninvestorerzugéanglichgemachtvurden.Im Novemberl995wurdedie Massenpriatisierungvon
512 gréRererBetriebenmit einemGesamthchwertvon etwa 4 Mrd. DEM eingeleitet.Jeveils 33 Prozentder
Aktien einegedenUnternehmenwurdeneinemvon 15 zu diesenZweck eingerichtetemNationalennvestment-
fondsubertrager{staatlicheBesitz). 27 Prozentwurdenandie tibrigenNationaleninvestmentfondsibertragen,
25 ProzenteinemstaatlicherSicherungsfondgugeteiltund nur 15 Prozentan die Belegschafterderjeweiligen
Betriebeubertragen Die Zuteilungder Anteilsmehrheitan einensogenanntetiFiihrungsfonds'erfolgtein der
Absicht, nicht nur die Privatisierung sonderrauchdie Umstrukturierungler Betriebevoranzutreiben.

Von Mai bis November1996 wurdenallen 28 Mio. Burgernfir eine Bearbeitungsgebiihron ca. 14 DM
Anteile an denNIFs in Form von Privatisierungszerti katerangebotendie zur Bérseneinfuhrungler Fonds
gegenderenAktien eingetauschiverdenkdnnen. 95 Prozentder berechtigterBurger habenbis zum Endeder
Distribution ihr Rechtwahigenommerundkdnnenihre Anteile derzeitfur ein SiebenfchesdesKaufpreisesan
derWarschaueBorseverdaufBernDer Handelmit Privatisierungszerti katerstellt gegenwartigetwa 30 Prozent
desGesamtumsatzeterBorsedar DenNIFs stehtspéteffrei, die bishervonihnenbeaufsichtigtetunternehmen
weiterhinin ihremPortfolio zu haltenoderdiesein eigenstandigéktiengesellschafteauszugliedernAb 1997
erfolgt
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3 Privatisierung

Verhandlungemit ausgevahlteninvestores!

Massenpuatisierungdurch Kupons(KostenloseAusgabeoder Verkaufvon Privatisie-
rungsscheckandie breiteBevolkerung)

ManagemenBuy-outsoder Employee Buy-outsgegen Kuponsoder Bargeld (die soge-
nannte'Selbstprvatisierung")

PlatzierunganeinenprivatenKauferodereineGruppevon Kéufern
RepriatisierunganfriihereBesitzer

langfristigePachtwertrage

Liquidationund Verkaufder Vermdgenswerte
Joint-\enturesundlangfristigeVertrage

Debt-Equity-Svap-Prvatisierury (Tauschvon SchuldtitelngegenAktienanteile)

veraufRertverden.

KleinererBetriebe(kleinereLaden,Geschaftaind Immobilien etc.) werdenbei der Privatisie-
rungim allgemeineniberdrtliche Behérderzum Kauf angebotenBei kleinenund mittelstan-
dischenUnternehmererfolgt die Privatisierungoft im Rahmenvon ortlichen odernationalen
Ausschreibngen(Tender),Auktionenoder Direktverk&ufenohneVerhandlungefMBO etc.).
Die Interessenterrhaltenoftmalsnur eine Broschiirejn der der Betriebvorgestelltwird und
musseranhandlieseroderaufandereArt besogteninformationersichliberdenKaufundden
Preisentscheiden.

Die groRenundwirtschaftlichbedeutendelinternehmenverdenin der Regelim Rahmenvon
Verhandlungemit potentiellerKaufernoderiiberdie Massenpuiatisierungverau3ertHier n-
denin aller Regel ausfiihrlicheverhandlungenJberpriifungerder nanziellen undrechtlichen
SituationdesUnternehmenstatt. Der Investorverhandeltdanndirekt mit VertreterrdesStaates
oderhierzueigensggegriindeterBehoérden.

Wiesodie Art der Privatisierungvon Bedeutundur die Investorenist, will ich an Beispielen
verdeutlichen.

11pie Privatisierungspolitiketwa in Estlandwurde degestaltvorangetriebendassUnternehmenvornehmlichan
strat@ischelnvestorenverulRertvurden. Borsengangéingegenfandennur in sehrgeringemUmfangstatt,so
dasseszu einerKonzentratiorder Anteile kam. Demg@eniibemwurdein Litauenbereits1993eineumfangrei-
chePrivatisierungiberkostenlosérivatisierungsscheckerwirklicht. Auslandischénlegerkonntenerstander
zweitenPrivatisierungswelleseit Méarz 1996 teilnehmen bei der dasKuponsystenumgangerund stattdessen
derWeg von DirektangeboteanInvestorergevéhltwurde. In Lettlandwurdeder Privatisierungsprozesswohl
UiberDirektverkaufealsauchuberdie Kuponprvatisierungnur zégerlichanggangenVon einigenUnternehmen
wurdenzwar Anteile Uberdie KuponmethodealsodurchdenVerkaufan Mitarbeiterund durchéffentliche Auk-
tionen privatisiert. In der ersten"Welle" wurdenjedochgeradeeinmal drei Unternehmemmit einemBuchwert
voninsgesamknappiiber9 Mio. USD privatisiert,vonderenAnteilenallerdingsnurzwischer25und30Prozent
gegenKuponsangebotemvurden.
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3.2 Bulgarien
3.2.1 Direktverhandlung en mit strategisc hen Investoren

Bulgariengilt alsNachzuglein Hinblick auf die Privatisierung.Aktien'?, dieim Eigentumdes
Staate®derder GemeinderstehenkdnnennachdemPrivatisierungsgeseinsbesonderdurch

offentlichenVerkauf(Versteigerung\usschreibing)
Verhandlungemit potentiellerK&aufern

Kuponprvatisierung®

verauReriwerdert*. Irgendwelchebesonderevorschriftenfiir ausléandischénvestorensind
nichtvorgesehensodassderGleichbehandlungsgndsaz im Gesetdiberauslandischénvesti-
tionenzum Tragenkommt'>.

Die VeraulRerungler Aktien mussnicht enbloc erfolgen;vielmehrkannder Staatdie Aktien in
mehrerereEtappenverdulRernund sichbeidenjeweiligen Verkaufsgeschéaftealler Verkaufsme-
thodenbediener(Art. 26 Abs. 1 PrivG).

DasGesetzsiehtbei einemKaufim Rahmenvon Direktverhandlungeeinenbestimmtenv/er-
tragsinhaltvor, eswerdenim Prinzip die UblichenUnternehmenskaudvtrége geschlossenle-
dochlassersichdie IntentionendesbulgarischenGesetzgebersei der Privatisierungan zahl-
reichenEinzelbestimmungerrkennen. Nach Art. 34 PrivG und § 9 a der Ubegangs-und

12Bej GeschéftsanteileginerGmbHist der 6ffentlicheVerkaufnicht méglich.

13Ein ersterSchritt zur Massenpriatisierunghat erstim Januarl996 mit dem Verkaufvon Kuponbiicherran die
Burgerbegonnen.Im Vergleichzu andererLdndernnahmemur wenigeBulgaren(43 Prozentder Berechtigten)
die Gelggenheitwabhr, fir etwa 1 DEM ein Buchmit 25.000Kuponszu kaufen. Diesist wohl mit dembulgari-
schenSystemszu erklaren,ndmlichdassdie Privatisierungskuponasicht frei Gbertragbaund somitauchnicht
handelbasind. Eine Ausnahmebilden nur die Ubertragungan engeVerwandteund an die privateninvestment-
fonds(PIF).NachbulgarischenRechtkdnnendieseFondsbis zu 34 ProzenderUnternehmensanteiteltenund
somitalsstratgischelnvestorereinesUnternehmenauftreten Auslandeikdnnensomitander Kuponpriatisie-
rungnichtteilnehmenMit denKuponskonntendie Bulgarenseit Septembef996an Auktionenteilnehmenijn
derenRahmenl.063staatlicheUnternehmemprivatisiertwurden.

MFernersiehtdasGesetmochfolgendebesonder&/erkaufsformervor: Die Verpachtundiir bis zu 25 Jahrerund
EinrdumungeinesVorkaufsrechtesylanagementertragemit VorkaufsrechtRatewerkaufunter Eigentumser-
behalt,Verkaufunteraufschiebendenderau 6sendenBedingungerwie Beibehaltungler Zweckbestimmung
desObjektes,Erhaltungvon Arbeitsplatzen Durchfiihrungvon Investitionenoder &hnlicherBedingungerund
die Massenpuiatisierung.

150ftmalshabeninsbesonderdrbeitnehmemdesjeweiligen UnternehmensinenAnspruchauf Vorzugsbehandlung
bei der PrivatisierungeinesUnternehmens Dies kann zu der Beteiligungvon Arbeithehmerram Kapital der
Gesellschaffuhren. Eine bevorzugte Behandlungnachdem bulgarischenPrivatisierungsrechhabenfolgen-
de Personen:Arbeiter und Angestellte,die im Zeitpunktder BekanntmachunglesPrivatisierungsbeschlusses
mindestengwei Jahrein dem Unternehmergearbeitethaben,ehemaligeArbeitnehmer derenArbeitsverhalt-
nis innerhalbder letzen8 Jahrevor der Bekanntmachungles Privatisierungsbeschlussesifgeldstwordenist
und die mindestengwei Jahrein dem Unternehmergearbeitethaben,Personengdie innerhalbvon 10 Jahren
vor der BekanntmachungdesPrivatisierungsbeschlusspsnsioniertvordensind und die mindestensirei Jahre
in demUnternehmergearbeitehabenoder Personendie ohneArbeitswertragmehrals ein Jahrlang vor dem
Datumder VerkiundungdesPrivatisierungsbeschluss@eschaftsfuhremMitglieder der Direktorenrateund der
Verwaltungsrataleszu privatisierendetunternehmensind.

18



3 Privatisierung

Schlussbestimmungetnnenverschieden®edingungerGegenstandlesKaufvertragessein.
SokannnachdiesenVorschriften

die BeibehaltunglerbisherigenGeschaftstatigit
die Wahrungvon Arbeitsplatzerfir maximal5 Jahrevorgesehemverden.

Fernersollenim VertragP ichten zur Durchfiihrungoestimmteinvestitionenaufgenom-
menundmit einerVertragsstrafén emp ndlicherHohebevehrtwerden.

Wennein UnternehmemurchAusschreiling privatisiertwird, sosollendie Ausschreibingsun-
terlagenAuskunftiber

die WahrungderZweckbestimmungesObjektes,
die Erhaltungund Schafung von Arbeitsplatzen,
die Vornahmevon Investitionenund

denSchutzunddie WiederherstellunglerUmwelt geben.

Fernersoll den Ausschreitingsuntedgen der einzelnenBewerberein Entwurf Giberdie wirt-
schaftlicheEntwicklungdesObjektesginschlie3liciMarkt-, Technologie-Organisations-Sozial-
, und Okologiepolitik beigefiigtwerden.

3.2.2 Einuss auf das Investoreng eschehen

Die IntentionderbulgarischerRegierungbeidenPrivatisierungshandlgen nachvorstehendem
Modell liegt aufderHand:

Sie verkauft Aktienbltcle, die in aller Regel zumindestdie einfacheMehrheitin der Gesell-
schafterersammlungsichern,an auslandischetratgischelnvestoren.Diesewerdenper Ver
trag dazuangehaltenArbeitsplatzezu wahrenodersogarneuzu schafen und Investitionenin
demPrivatisierungsobjekdurchzufihren.

Dadurchsoll sichegestelltwerden dassdasPrivatisierungsobjektichtzum Spekulationsobjekt
odereinfachdurchVerkaufderwertwllen Bestandteileerschlagemvird. Durchdie Verp ich-
tungzu Investitionensollendie Interessenteangehaltenverden die Anlagenzu modernisieren
oderzumindestzu restrukturieren.

Der Verkaufder Unternehmensmehrhedin bloc an einenlinvestorhat ferner zur Folge, dass
nanzstarle Branchenknnersich beteiligen,die in aller Regel am Erhalt desUnternehmens
interessiersind. Der Aufkauf desUnternehmenmit demZiel, esalsWettbaverberdervorhan-
denereigenerBetriebedeslinvestorsstillzulegen, ist zumindesfir einigeZeit nicht moglich.

DieseArt derPrivatisierungverzégertin derRegel denUmstrukturierungspress jedochwer
dendurchdie InvestitionenArbeitsplatzegeschden odergesichertder technischd-ortschritt
unddamitschlie3lichauchdie Wettbaverbsfahigkit der Wirtschaftgefordert.

19



3 Privatisierung

3.3 Tschechien: Massenpriv atisierung Uber Coupons
3.3.1 Ablauf

In derehemalige schechoslakei entschlossichdie Regierungzu einerbreitenundschnel-
len Privatisierungiiberein Kuponsystem.JederBurger tiber18 Jahreerhielt fur 1035Kronen
ein Couponhefimit 1000"Punkten”,mit denener an spateran der PrageBdrsestatt ndenden
Versteigerungemitbietendurftet®.

Hau g betéatigtersichdie Burgerallerdings- mangelg-achlenntnisundInteresse nichtselbst
andieser'Privatisierungsborsesonderrtratenihre Coupon-Rechtaneinenvon Gbervierhun-
dert privateninvestmentfondsb, die teilweisedie Interessentemit unhaltbarerVersprechun-
genlockten,wasin Tschechierzu einerstarlen Konzentratiorder Kuponsin denHandender
Fondsfuhrte. Der Grol3teilder Investmentfondsvurdejedochvon staatlicherBanken kontrol-
liert. Insgesamtvurdenbis Ende1992in flnf Privatisierungswellemler "erstenPhase'Aktien
im Nennwertvon etwa 10 Mrd. US$aufliber8,5 Millionen Burgerverteilt.

NachderzweitenPrivatisierungswelld995,in derenVerlaufweitere861 Staatsbetriebandie
Borsegebrachiwvurden,hieltendie Fondsgesellschaftextwa 65 Prozentder Anteile der priva-

tisiertenUnternehmenywobeidie zehngréRtenFonds51 Prozentaller Aktien hielten. Dement-
sprechendlominierendentschechischeAktienmarktdie ausder Privatisierungspolitikhernor-

gegangenennvestmentfondsgderenAnteil am handelbarerAktienkapital bei etwa 60 bis 70
Prozentiegt!’.

Die nicht Uberdie KuponmethoderivatisiertenUnternehmerwerdenderzeitvom Nationalen
Eigentumd~ond (NPF)verwaltet,derdiesein AusschreibngenodergegenGebotean strateyi-
schelnvestorerverauf3ert.

3.3.2 Probleme

Die Massenpuiatisierungzeitigt zahlreicheProbleme. Es ist zwar nachwllziehbar dassdie
RegierungdasVolk aneinerschnellerPrivatisierunghatteilnehmerundauchpro tieren lassen.
Die Massenpsiatisierunghatzu einerziigigenVerteilungdesStaatsermégensn privateHande
gefluhrt.

Normalerweisesrwartet manvon einemstratgischenlnvestor der sich an der Privatisierung
nachvom bulgarischenBeispiel beteiligt, zahlreichebesonderéMalRnahmen.Ein westlicher

18n dererstenPrivatisierungswelleron 1992 bis 1994wurdeniiber943 Unternehmenglie anschlieRendirekt an
derBdrsenotiertwurden,auf dieseWeiseentstaatlichtBei krassenMissverhaltnisvon AngebotundNachfrage
kamkein HandelzustandesonderrderBetriebwurdein einerweiterenRundeausgeschriebern andereriallen
wurdedenTeilnehmerreineihrem Gebotentsprechend&nzahlvon Aktien bei der zentralerVerwaltungsstelle
gutgeschrieben.

1"Die gesetzlicha/orgabe dassFondshchstengu 20 ProzenfaneinemeinzigenUnternehmeibeteiligtseindiirfen
undnichtmehrals 10 ProzentihresVermogensuf eineGesellschafkonzentrierseindarf, wurdedabeioftmals
nicht beachtet.Viele dieserFonds,die in friihen Stadiender Privatisierunggegriindetwurden,um Kuponsvon
Kleinanlggernabzukaufentransformieremmittlerweile rechtlichzu Holding rmen, eine Stellung,die ihnener-
laubt,dasneuerdinggur InvestmentfonderlaubteMafi von maximal10 Prozender Aktien einesUnternehmens
zulibegehen.
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stratgjischerlnvestorkommt oft ausder selbenBranchewie daszu privatisierenddJnterneh-
men. Der InvestorhatBranchenknntnissem westlichenMarkt. Zugleichkanndasvorhandene
Mitarbeiterwisservollstandigweitergenutztwerden sodassesnur zu einem"Mehr" anKennt-

nisserkommenkann.Dasbedeutefolgendezusatzliché/orteileflr dasUnternehmen:

Der Investorhatein bereitsbhestehendegertriebsnetaind zahlreicheKunden die die im
InvestitionsobjekhegestellterProdukteabnehmerkoénnen.Er kenntdie Anforderungen
anexportfahigeProdukte Zugleichkdnnendie bislangvorhandeneiundenstruktureim
mittel- und Osteuropdeibehalterwerden.

Der InvestorkannaufgrundlangjéhrigerBeziehungerzu seinenLieferantenSonderkn-
ditionenfur denKauf von MaschinenRohstofen etc. aushandeln.

Der Investorbringt Patenteund Markenin dasUnternehmerin.

Der InvestorhataufdemaktuellenStandder TechnikausgebildeteBersonalywovonerin
aller Regel mehrereMitarbeiterzumindesfir einige Zeit in dasUnternehmerentsendet
(zumeistwird auchderLeiter derFinanzenvom Investorentsandt).

Der InvestorkannaufgrundseinerFinanzkrafteherFremdkapitafiir die Modernisierung
und UmstrukturierunglesBetriebesbesogen. Im lbrigenfihrt allein die Tatsachegass
sich ein Unternehmemit hohenSummenan einer Investition beteiligt, dazu,dassdas
Privatisierungsobjekbei Bankenkreditfahigermwird.

Der InvestorkannauchauseigenerKraft notwendigenvestitionenin denUnternehmen
vornehmen.

Die Kupon-Pwatisierunghatwenigzur RestrukturierunglerprivatisiertenUnternehmeibeige-
tragen:

Die VielzahlanorymerEigentiimekannkeinenDruck aufdasManagemenausiibenDie
Investmentfondsind ebenélls keine Brancheknney somitauf Kenntnissém Unterneh-
menselberund/oderauf externeBeraterangeviesen.

Aktionarewie Aktienfondssindin aller Regel nicht geneigtund oftmals nanziell nicht
in derLage,notwendigdnvestitionernzu nanzieren.

Die Kreditfahigleit desUnternehmensteigtnicht.

Die Aktionare habenkeinerleitechnischesKnow How, keinenbesondererZzugangzu
westlichenMarkten, Marken, Patenteetc., die geeignetwaren, die internationalé\ett-
bewerbsfahigkit desUnternehmengu steigern.

Dementsprechendird der Austauschvon stratgischenAnteilen mit einemzentralennvestor
in Tschechierals eine"dritte Welle der Privatisierung"bezeichnetDabeiist der Direkthandel
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zwischendem Investmentfondsind den Investorendominierend. Es kommt zu Preisbildun-
gen,bei denender Unternehmenswegekundaist und dasinteressaler Investorerweit mehr
stratgjischerNaturist. Preiseflr groRereAktienbldcle, die zu einerEin ussnahmen dasFir-
menmanagemeffiihren,enthalterdahemregelmaRigeineumfangreichePramiegegeniberdem
Marktpreis. ErstnachdieserStufe- der stratgischenBeteiligung- kommendie Unternehmen
in denGenussierVorteile,die ein westlicherinvestorzu bietenhat.

3.4 Rumanien: Mischversion

In Rumanienwurdebei der Privatisierungbeidezuwvor genanntenVersionerdurchgefihrt.Das
maf3geblichedie PrivatisierungregelndeGesetZGesetzNr. 55) wurdeim Juni1995erlassen.
Die DurchfuhrungderPrivatisierungerfolgtein folgenderSchritten:Zunachstwurdederstaats-
eigenerBetriebentwedein sogenannt®egiebetriebé® (einebesonderdrt éffentlicherUnter
nehmerfir zentraleAufgabenwie Wasserersogungetc.) oderin eineHandelsgesellschaften
(AG oderGmbH)mit demStaatals einzigemAnteilseignerumgeavandelt.

Ein Teil desgesellschaftlicheNermdgensin derRegel 30 % desKapitals,solltevon derruma-
nischerPrivatisierungsagentifvergleichbarderdeutschereuhandgandie ruméanischd3evol-
kerungkostenlosverteilt werdert®. DazuerhieltjederrumanischeStaatsbiger eine Kuponzu-
teilung (Kuponprvatisierung).Mit diesenKuponskonnteer direkt Anteile aneinerHandelsge-
sellschafterwerberodersiein einemPrivatisierungsfondhinterlagenund somit Anteilsinhaber
dieserFondswerden.

BeidieserArt derPrivatisierungsolltensozusagedie Vorteilederzuvor daigestellterMethoden
vereinigtwerden. Zum einensollte die Bevblkerungan der Privatisierungdurch die Kupons
teilhabenzumanderersolltenstratgischelnvestorerdie Moglichkeit habensicheineeinfache
MehrheitandemUnternehmerzu erwerbenum sodie Leistungsmachtu erhalten.

Tatsachlichkam esdannjedochanders:Nachder Verteilungder kostenloserZerti kate (Ku-
pons),iberderenBedeutungiele Birgernurunzureichenéhformiertwaren stelltesichheraus,
dassviele rumanischeBurgerihre Zerti kate weit unterWert verkaufthabenwahrendandere

187u beachterist, dassein Teil derAktien fiir bestimmtegesellschaftlich@weckereservierist. Esistnichtméglich,
dasgesamté&apital einerGesellschaftuerwerben Hingegenist eineMehrheitsbeteiligungegelméaRigmoglich.
Insoweit kommt es auf den Verlauf der Verhandlungemmit dem zusténdigerVerkaufsogan an. RegelméRig
kénnenBetriebsangehodrigeyennsiesichzu einerGemeinschaftPAS) zusammengeschlosskabendie Aktien
gunstigererwerbenlnsaveit kommtunterUmstanderein giinstigerErwerbin Betrachtwennmansichmit den
BetriebsangehdrigeiibereinenWeiterverkaufder Aktien verstandigerkann.

190ftmalskdnnenAktien ausder Massenpriatisierungauf demsogenanntegrauenMarkt bzw. derneuetablierten
RumanischeBorseerworbenwerden.AnfangNovemberl995erlieRdie ruménischdregierungzur Ausfuhrung
desin Punkt4 damgestelltenGesetzedNr. 55 tberdie Beschleunigungler Privatisierungeine VO "Methodo-
logischeNormen"iberden Verkaufder zu privatisierenderHandelsgesellschaftemit staatlichemKapital. In
dieseNormenwerdendie Alternativendaigestellt,wie dasstaatlicheKapital durchdie Institutionenzu verkaufen
ist. Als Institutionist der Staatseigentumsfontei groRererPrivatisierungsobjekteron Aktiengesellschaften,
oderdasjeweilige Ministerium zusténdig. Der Verkaufkann durch 6ffentlichesVerkaufsangebotjurch Aus-
schreilung (offene Ausschreilbng oder Ausschreibing mit Vorwahl der Vertragspartner)ferner durch direkte
Vertragserhandlungemndschlie3lichdurchKombinationder hier genanntervVerfahrenvorgenommerwerden.
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diesebillig erworbenhaben.Mit demGeseta\r. 55 wurdediesemMissstandRechnunggetra-
genunderneut,im Vereinmit einerverbesserteAufklarungspolitik,Zerti kate verteilt. Diese
wurdendiesmaljedochauf denNamendesBerechtigterausgestellund warennicht Ubertrag-
bar®. DiesefaktischeKuponsneuemmisiofiinrte dazu,dassbei einigenattraktven Unterneh-
men,beidenendie NachfragenachAktien besondertiochwar, bis zu 60%der Aktien in Form
derKuponprvatisierungerworbenwurden.Nur beieinigenUnternehmematderStaatdie Mog-
lichkeit derBeteiligungim Rahmerder Kupopriatisierungauf max. 49n%beschrankt.

Aus diesemGrundeist esmaoglich, dassam Kapital einer Handelsgesellschaftwischen30%
und 60% rumanischerPrivatpersonemzw, Investitionsfonddeteiligtsind. Ein Investorkann
sich deshalbnicht meht wie urspriinglichvorgeseherwar, auf alle Falle mit bis zu 70% an
einerHandelsgesellschalfeteiligen vielmehrexistierenauchHandelsgesellschaftean denen
er sichnur nochmit 40%beteiligenkann.

3.5 Makedonien: Ubertragung an die Arbeitnehmer des Unternehmens

Im ehemaligenJugoslavien gehértendie Unternehmerdenjeweiligen ArbeitnehmerrdesUn-
ternehmensDie Privatisierungin Makedonienerfolgte nachder Umwandlungin eine privat-
rechtlicheGesellschafzum einendurchUbertragungson 15 % der Aktien (als Vorzugsaktien)
anstaatlicheSozialtragerDie Verbleibender\ktien wurdenandie Arbeithehmewerteilt. Gro-
BereUnternehmenvurdenzugleichanderBorsenotiert.

Damitwar die Aktionarsstruktuzumindeston Branchen-und Unternehmensqnerngepragt.
Dies hat entscheidend¥orteile gegenliiberder anorymen Aktionarsstruktumachdem Modell
der Kuponprvatisierung. Allerdings fehlenden Arbeitnehmerreumeistdie Mdglichkeiten, -
nanzielleMittel aufzunehmenym notwendigenvestitionsmalnahmetturchzuflihrerund der
ZugangzumwestlichenMarkt ist nicht erleichtert.

3.6 Zusammenfassung

Die Art derPrivatisierungunddie damitzusammenhangenddtionarsstruktuhatentscheiden-
denEin uss auf die auslandischeimvestitionen.Investitionenin nennenswertebmfangkann
mannur von stratgischenlnvestorererwarten,die in fastallen Féallenzumindeseineeinfache
MehrheitStimmenhabenwollen.

Wenndie jeweilige Regierungvon Anbeginn andenVerkaufan stratgischelnvestorerals ein-
leitendePrivatisierungvornimmt, kannsie wesentlicherkin uss auf daslinvestorengescheh
nehmen:

Im PrivatisierungsertragkbnnerBedingungemndVerp ichtungenhinsichtlichGeschafts-
politik, Arbeitnehmeund Investitionserp ichtungen gemachiverden.

20K eine Zerti kate erhieltendiejenigenPersonengie ihre alten Zerti kate bereitsdurch den Erwerbvon Aktien
oder Geschéftsanteilemerwertethatten. Der Umtauschder Kuponsmusstebis zum 31.12.95abgeschlossen
sein, dereninhaberkonntendieseaberauchbis zum 31.3.96bei den jeweils zustandigerPrivatisierungsfonds
hinterlgenund damitAktionaredieser(danachn InvestitionsfondaimgevandeltenFondswerden.
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Die auslandischemvestorerkénnenin aller Regel undim Gegensatzu anorymenAk-
tionarsstrukturemfrinanzkraftund Know How demUnternehmerzur Verfiigungstellen.

DurchVerkaufeanmehreréNettbeverberkannderWettbaverbim Landgestarkiverden.

Aus meinerSichthatdie MassenpsiatisierungauchkeinenwesentlicherGerechtigkits-
vorteil. Die Kuponswurdennachder Ausgabeandie Bevilkerungmassenhafton besser
informiertenPersoneraufgekauft,die auf dieseArt wichtige Beteiligungenan denUn-
ternehmererworbenhaben. Diese Beteiligungenwerdendannoft auf dem Graumarkt
mit hohemGewinn andie stratgjischeninvestorenveraufRertim Endefekt wird nurein
geringerTeil der Bevblkerungtatséachlichan denPrivatisierungserldsebeteiligtworden
sein.

Die MassenpgiatisierunghatallerdingsdenVorteil, dassesrelatv schnellzu einerVer
teilungderAnteile in privateHandgekommenist.

4 Gesellsc haftsrec ht

Nebender PrivatisierungkommenauslandischénvestitionendurchNeugriindungemit einem
odermehrereraus-oderinlandischerGesellschafteoderdie Beteiligungan bestehendebn-

ternehmenn Betracht. ZahlreicheFaktorenwie rechtlicheund administratre Restriktionen,
z.B. fur Investitionenin stratgischenBereichernEnegie, Banken),urvollkommenenfrastruk-
turbedingungentehlendedffentliche Sicherheit,Z6lle und indirekte Steuern fehlendegyeeig-
netesPersonal\WahrungsproblemendIn ation, ungeklarteEigentumserhaltnisseyYerbotdes
Erwerbsvon Grundund Boden,langwierigePlanungs-und Genehmigung®arfahren Kapazi-
tatsengpasséiohederLohneund SteuernSchmiegelderetc. behinderrDirektinvestitionen.

DassdasGesellschaftsrecletinesStaate®in Investitionshemmnisderein Mittel zur Steuerung
der Investitionendarstellt,ist mir bislangnoch nicht bekannt. Das Gesellschaftsrechtat die
Aufgabe,einenRahmerfir die wirtschaftlicheBetatigungmehrererzur Verfligungzu stellen.
HierbeikommendemGesellschaftsrecherschiedenéufgabenzu.

Moglichkeit derBlndelungder InteresseverschiedenegubjektedesPrivatrechts.

SchafungvoneigenerRechtspersonedamitdie GesellschafteamWirtschaftleberieil-
nehmerkodnnen.

BegrenzungderpersdnlicheHaftungder GesellschaftedurchjuristischePersonen.

Sicherstellungder Kapitalaufbringungm Rahmender Grindungund dem zukuinftigen
Geschaftslauf.

Kapitalsammelfunktioritir gréRerdunternehmenvie Aktiengesellschaften

SicherungderInteressemler GesellschaftegegeniibederVerwaltung.
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SicherunglerinteressenlerGlaubigerdesUnternehmendurchentsprechenddaftungs-
undInsolvenzmechanismen.

Schwierigleiten ergebensich im allgemeinennicht aus den gesellschaftsrechthen Bestim-
mungen,sondernausfehlendenjiberlastetemmderbestechlicheBehérdenund Gerichten. In-

solvenzrechtlichdrkegelungerfehltenbis vor kurzemnochin zahlreicherStaatenwaszur Folge
hatte,dasszahlreicheliberschuldet®derzahlungsunfahiglnternehmeram Markt auftraten.
DiesesProblemist bis heutenicht gelést.

4.1 Grindung von Gesellsc haften

Bei der Griindungvon Gesellschafteikénnensich fur auslandischénvestorenm Prinzip fol-
gendeErschwernissergeben:

AllgemeineErlaubniszum Erwerbvon Anteilenist in denLanderngevéhrleistet. Die
Nichtzulassungn bestimmterwirtschaftlichenSektorenstelltjedochkein Hindernisaus
demBereichdesGesellschaftsrechtiar

Formalitaten: hier zeigensich im allgemeinenkeine Unterschiedestwa zu deutschen
Recht. Schwierigleitenemgebensich allenfalls bei der Suchenachgeeignetemnsprech-
partnernm Investitionsland.

EventuellnotwendigeGenehmigungenDiesesind inzwischennachmeinemKenntnis-
standweitgehendweggefallen oder habensich zu einer bloRenP icht zu Anzeigeder

Investition bei bestimmterBehdrdengevandelt(StatistischeAmter, Wirtschaftsministe-
rium).

Sachgriindungerhier trifft manteils auf Schwierigleiten, etwa wennfiir bestimmteln-
vestitionsguteein hoherEinfuhrzoll zu zahlenist, stellt jedochkein Hindernisausdem
BereichdesGesellschaftsrechtiar

In Polenist einz. B. Verbotder Grindungvon Gesellschafterdie keinejuristischenPer
sonenist, anzutrefen. Ob diesaberein Instrumentder Investitionssteueing seinsoll, ist
zu bezweifeln.Hinteigrundkénntenhier eherdie haftungsrechtlicreKonsequenzeim
Vereinmit Vollstreckungsprokimensein. In Ruméaniemrmussere. B. Aktiengesellschaf-
tenvon mindestens$unf Personemyegrindetwerden.

4.2 VerauRBerung oder der Erwerb von Anteilen

Hier erscheinerumeinendie gleichenProblemewie beiderGrindungvon Gesellschafterkin
weiteresProblemkannsichdarausemgeben dassesin einigenFallennochkeinefunktionieren
Borsengibt, die den An- und Verkaufvon Anteilen erleichternkénnten. Allerdings werden
Anteile von Investorendie nebendem Erwerbder Beteiligungweiterelnvestitionenin einem
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Unternehmertétigenwollen, zumeistiber Direktverkaufeabgevickelt, da der Verkauf oder
KaufderMehrheitaneinemUnternehmewron einzelnerAktionareniiberdie Borsezu massven
Preiserzerrungeritihrenwurde.

4.3 Das interne Verhaltnis

Die Gesellschafteim Mittel- und Osteuropaveisenin aller Regel vergleichbareStrukturenwie
in der EU oderdenUSA auf. Teilweisesind die Vorschriftensehrstarkan westlicheVorbilder
angglichen.Sowar z. B. dasdeutschésesellschaftsrechorbild fir BugarienoderKroatien.

Alle wichtigenFragenwerdenvon der GesellschafteersammlungentschiedenEs gibt ferner
eineandie Entscheidungeder GesellschafteersammlunggetundeneVerwaltung. Teilweise
existiert dariberhinausein Aufsichtsratjn andererStaaterist die Verwaltungin exekutve und
nicht-exekutive MitgliedereinesGremiumsaufgespaltetDie Gesellschaftenaberin allerRegel
ahnlicheKontrollrechtewie in vergleichbarerwestlichenGesellschaften.

Allerdingsist beiUnternehmerylie keineBranchenknnerals Anteilseignetabenpftmalsfest-

zustellen dassdasManagementmacht,waseswill". In vielen FallenkannmaneinenRaub-
baudesGesellschaftermégenzugunsterdesManagementfeststellen Diesist aberweniger
gesellschaftsreclith begriindet,sondernauf die llloyalitat desManagementgurickzufihren,
dassinsbesondereu Beginn der Privatisierungangesichtséllig UberlasteteBehtrdenweitge-

hendfreie Handhabéatte.

Die Gesellschafteersammlundanndie Verwaltung(im Zweifel mittelsdesvon ihr gewahlten
Aufsichtsratespestimmer.

4.4 Externe Beziehung en der Gesellsc haften zu anderen Rechtssubjekten

Soferndie Zahlungsfahiggit der Vertragspartnegesichertst, sindin diesemBereichmeines
Erachtengkeinelnvestitionshinderisse zu erkennen.

4.5 Haftung und Insolvenz

Im BereichderInsolvenz,Kapitalerhaltungind Konzernhaftungiegenzweifelsohnenochzahl-
reichePunkteim Argen. Es herrschemachder Privatisierungvielfach unklare Verhéaltnisse.
Manweil3weniglberdie neuerBesitzerderehemaligerStaatsbetriebenddenmeisterBetrie-
benmangeltesan Kapital.

ZumGrof3teilistdiesaberauchnichtaufdasGesellschaftsreclauriickzufihrensonderrdarauf,
dassesnochkein funktionierendesnsolvenzrechimit entsprechendemechtsstaatlicheBehor
dengibt, die VerstoRggegeninsolvenzrechtlicheRegelungerahnden.Ein auf demPapierste-
hendednsolvenzrechtatbislangin keinemeinzigenFall Klarheit dartiberherstellerkénnen,

2l1n Rumanierist die Besetzungler VerwaltungeinerAG z. B. insoweit beschranktals dassmindestenslie Halfte
derMitglieder ruménischeStaatsbigerseinmissen.
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4 Gesellschaftsrecht

welchesUnternehmerals Giberschuldeainzusehenind aufzuldsenist. Dasexistierendelnsol-
venzrechtwird aussozial-und wirtschaftspolitischertUberlegungennicht rigoros angevandt.
Die zwischenbetrieblich¥erschuldungderdie Verschuldungler BetriebegegeniibeBanken
ist teilweiseextrem hoch, die Kredite steherzum Grof3teilnochin denBlichern,sind abertat-
sachlichwertlos.

Dementsprechenekistierenin denmittel- und Osteuropaische8taaterzahlreicheinsolvente
Unternehmengie nocham Markt tatig sind und zu potentiellenAusfallenbei am Markt tatigen
auslandischemvestorerfiihrenkdnnen.Die Bankenkrisein TschechieroderRusslandatdie-

seProblemmit massienProblemerfur die jeweiligenstaatlichetWirtschafterundWahrungen
gezeigt.

Diesein hoherAnzahl anzutrefenden nanziellen "Zeitbomben"sogenfir erheblicheUnsi-
cherheiterund behinderndie SicherheiteinesMarkteintrittserheblich. Sicherlichgibt esauch
in denwestlichenStaatenwerbenddJnternehmengie zahlungsunfahigind, jedochist deren
Zahl nichtsogrof3. Hier sind groReGefahrenvorhanden Allerdingswird auchvon denwestli-
chenStaatendemIMF undderWB massi Druck auf die StaaterausgeiibtdiesenMissstand
zu beseitigen.

4.6 Vermog en der Gesellsc haft

Die Gesellschaftemissemachden Gesetzerin aller Regel entsprechendllgemeingiltigen
Bilanzierungsrgeln ihr Vermogernverwalten. IrgendwelcheBesonderheitesind hier nicht zu
beobachtenSicherlichgibt esin einzelnenStaatenAbweichungenvom europaischemilanz-
recht,insbesonderbeider Bewertungvon Aktiva und Verbindlichleiten.

4.7 Auo6sung bzw. Liquidierung der Gesellsc haft
Hier kommtallenfallsin BetrachtdassderLiquidationserlésiichtodernurnacheinigerZeit mit

erheblichenSchwierigkeiten und Wahrungserlustenausgezahltverdenkann. Nach meinem
Kenntnisstandst aberdie Riickzahlungnzwischenin allen Staatermaglich.
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