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Vorwort

Institutionelle Investoren gewinnen weltweit als Anteilseigner von Unter-
nehmen an Bedeutung. Welche Auswirkungen dies auf die Unternehmensfiih-
rungskontrolle hat und welche rechtlichen Rahmenbedingungen erfiillt sein
miissen, damit diese Institutionen sich den Interessen ihrer Anleger entspre-
chend verhalten, ist bislang nur fiir entwickelte Marktwirtschaften untersucht
worden. Diese Arbeit ist der Analyse institutioneller Investoren als Eigentiimer
privatisierter Unternehmen in Transformationslindern gewidmet. Dort wo, wie
in RuBland und der tschechischen Republik, Massenprivatisierungsprogramme
verwirklicht wurden, sollten diese Institutionen als Neueigentiimer privatisier-
ter Unternehmen maBgeblich an deren Umstrukturierung mitwirken. Die Praxis
hat jedoch gezeigt, daB diese Eigentiimer weitgehend passiv sind und zudem
die Kontrolle dieser Institutionen - d.h. die Kontrolle der Kontrolleure - erheb-
liche Schwierigkeiten aufwirft. Die Arbeit zieht fiir die theoretische Analyse
die Property Rights Theorie heran und stiitzt sich dariiber hinaus auf umfang-
reiche rechtsvergleichende Analyse sowie auf empirische Daten aus den ge-
nannten Landern.

Die Arbeit hat im Sommersemester 1998 der juristischen Fakultit der Lud-
wig-Maximilians-Universitdt Miinchen als Dissertation vorgelegen. Die miind-
liche Doktorpriifung fand am 23. Juli 1998 statt. Literatur und Rechtsentwick-
lung konnten bis zum Ende des Jahres 1998 beriicksichtigt werden.

An dieser Stelle mochte ich allen danken, die direkt zur Entstehung dieser
Arbeit beigetragen haben. Allen voran Professor Dr. Dr. dres. h.c. Klaus J.
Hopt, der diese Arbeit betreut hat. Er hat groBes Verstindnis dafiir gezeigt, daB
ich mich wihrend der Entstehung dieser Arbeit in den USA aufgehalten habe
und hat die zusitzlichen Miihen einer Fernbetreuung auf sich genommen. Mein
Dank gilt auch Herrn Professor Dr. Dr. Dieter Pfaff, der die Arbeit als Zweit-
korrektor in kiirzester Zeit begutachtet hat.

Die Arbeit wire in dieser Form ohne die empirische Erhebung der russi-
schen Investmentprivatisierungsfonds, die ich gemeinsam mit den Professoren
Roman Frydman von der 6komischen Fakultit der New York University und
Andrzej Rapaczynski von der Columbia Law School in New York im Sommer
1994 durchgefiihrt habe, nicht méglich gewesen. Sie haben wesentlich zur
Konzeption der Erhebung beigetragen und mich sowohl personlich als auch fi-
nanziell mit den Mitteln des Central European University (CEU) Privatization
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Project, dem ebenfalls mein Dank gilt, groBziigig unterstiitzt. Fiir editorische
Arbeiten am Manuskript danke ich Frau Christel Kremer.

Hamburg, im Februar 1999 Katharina Pistor
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(Gesetz iiber Investmentfirmen und Investmentfonds der
Tschechischen Republik)

ZivilprozeBordnung



Hinweise
Sofern nicht ausdriicklich anderes vermerkt wird, sind die zitierten russi-

schen Gesetze in der CD Rom Datei “Garant” der Firma Garant-Servis, Mos-
kau, enthalten.

Die Umschrift kyrillischer Schrift folgt der Bibliothekstranskription.



I. Einleitung

Der Zusammenbruch der sozialistischen Wirtschaftsordnung hat die Linder
Osteuropas und der ehemaligen Sowjetunion vor die Aufgabe gestellt, die Vor-
aussetzungen fiir eine marktwirtschaftliche Ordnung zu schaffen. Aus Sicht
vieler Okonomen lag der Schliissel zum Erfolg darin, die Hindérnisse, die das
sozialistische System Marktkriften entgegenstellte, zu beseitigen, und somit de-
ren freie Entfaltung zu ermoglichen.' Die notwendigen Rahmenbedingungen
hierfiir sollten im wesentlichen durch drei wirtschaftliche ReformmaBnahmen
geschaffen werden: Stabilisierung, Preisliberalisierung und Privatisierung.?
Wihrend die Notwendigkeit umfassender institutioneller und rechtlicher Re-
formen durchaus erkannt wurde, wurde den 6konomischen ReformmaBnahmen
in der Regel der Vorrang eingerdumt. Diese sollten die Voraussetzung fiir die
Nachfrage nach rechtlichen Reformen schaffen, deren Nutzen erst im Zusam-
menhang mit entsprechenden wirtschaftlichen Rahmenbedingungen offenbart
werde.?

1. Privatisierung als Rechtsreform

Demgegeniiber zeigen die Ergebnisse der vorliegenden Arbeit, da jedenfalls
eine der drei ReformmaBnahmen, die Privatisierung, eine inhérent rechtliche
ReformmaBnahme ist und ohne adiquate rechtliche Rahmenbedingungen nicht
die gewiinschten Erfolge zeitigen kann. Ziel der Privatisierung ist eine umfas-
sende Reform der Eigentumsordnung in der Erwartung, daB dies zu einer effizi-

! Siehe nur die Einleitung zu Blanchard, The Economics of Post-Communist Transi-
tion: "The fact that transition came with an often large initial decrease in output should
be seen as a puzzle. After all, the previous economic system was characterized by a my-
riad distortions. One might have expected that removing most of them would lead to a
large increase, not a decrease, in output.”

% Grundlegend hierzu Lipton/Sachs, Creating a Market Economy in Eastern Europe:
The Case of Poland; sowie Lipton/Sachs, Prospects for Russia's Economic Reforms. Fiir
einen Uberblick uiber den Erfolg der Stabilisierungs- und LiberalisierungsmaBnahmen
siche Weltbank, From Plan to Market Kapitel 2 S. 22 ff. Zu den Privatisierungsmag-
nahmen ebenda, Kapitel 3 S. 44 ff.

3 So ausdriicklich Weltbank, From Plan to Market, S. 45, die darauf hinweist, daB der
erste Schritt in dem TransformationspozeB der Schritt von einem zentralstaatlichen Pla-
nungssystem zu einem Marktsystem mit Risiko, finanzieller Diziplin und starken Anrei-
zen fiir profitorieniertes Verhalten sei.

2%
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enteren Nutzung begrenzter Wirtschaftsgiiter fithren werde. Eigentum aber ist
per definitionem eine rechtliche Kategorie. Sachherrschaft kann weitgehend
durch physische Gewalt gesichert werden. Fiir eine umfassende wirtschaftliche
Nutzung von Sachen bzw. Rechten ist jedoch erforderlich, daB die Rechte, die
verschiedenen Personen hieran zustehen sollen, eindeutig zugeordnet sind und
von der Rechtsordnung anerkannt werden. Dies gilt insbesondere in modernen
Wirtschaften, die sich durch ein hohes MaB an verbrieften Rechten auszeichnen,
die sich nicht aus Sachherrschaft, sondern aus Rechtsherrschaft ergeben.

Die rechtlichen Rahmenbedingungen fiir Sacheigentum waren dem Grunde
nach in den meisten Transformationslindern bereits vorhanden, bzw. wurden
bald nach der Wende geschaffen. Die Privatisierung der ehemaligen Staatsbe-
triebe stellte jedoch weit hohere Anforderungen an die Rechtsordnungen dieser
Linder. Die ehemaligen Staatsbetriebe wurden zunichst in Aktiengesellschaften
umgewandelt. Die Privatisierung erfolgte durch die Ubertragung der Aktien auf
private Investoren. Damit erhielten diese Investoren in jedem Fall ein Recht am
Papier, bzw. sofern keine Aktienzertifikate ausgegeben wurden, einen Anspruch
darauf, in dem Aktienregister des betreffenden Unternehmens gefiihrt zu wer-
den. Die entscheidende Frage war jedoch, ob diese Aktiondre damit zugleich
ein Recht aus dem Papier bzw. aus dem Eintrag in dem Aktienregister erhielten,
das im Rechtsverkehr als durchsetzungsfahiger und damit wirtschaftlich nutzba-
rer Anspruch anerkannt werden wiirde.

Die beiden hier untersuchten Linder, RuBland und die Tschechische Repu-
blik, hatten vor Durchfiihrung der Privatisierung Aktiengesetze - oder jedenfalls
Rechtsverordnungen betreffend Aktiengesellschaften - erlassen, die die Bin-
nenorganisation der Aktiengesellschaften regelten und die wesentlichen Rechte
und Pflichten der Aktionire einerseits, und der mit der Unternehmensleitung
betrauten Organe andererseits, festlegten. Doch waren, wie in dieser Arbeit ge-
zeigt werden wird, diese Regelungen weitgehend liickenhaft. Insbesondere
fehlte es an detaillierten Verfahrensrechten, wie Informations-, Bewertungs-
rechten, aber auch Klagerechten, die es den Aktiondren ermoglicht hitten, ihre
materiellen Rechte einzufordern und durchzusetzen.

Diese Defizite waren nicht zuletzt deshalb problematisch, weil diese beiden
Linder Privatisierungsverfahren gewihlt haben, die die Uberfithrung von Akti-
en in den Streubesitz individueller Aktionire sowie institutioneller Investoren
vorsahen. RuBland und Tschechien waren die ersten Linder, die sogenannte
Voucher- oder Massenprivatisierungsverfahren durchgefiihrt haben. Dies ist ein
besonderes Privatisierungsverfahren, bei dem der Staat Voucher als Kapitalsub-
stitut an die Bevolkerung ausgibt.
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