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“There exists between a company and its shareholders a relation-
ship describable as a community of destiny.

… any acts directed against a company can be conceived as directed
against its shareholders, because both can be considered in sub-

stance, i.e. from the economic viewpoint, identical.”1

1 Barcelona Traction, Rn. 45.
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Internationaler Währungsfonds
Kapitalanlagegesetzbuch

KapMuG Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz
KMU
KVG
lat.

Kleine und mittlere Unternehmen
Kapitalverwaltungsgesellschaft
lateinisch

LCIA
lit.
Ltd.

London Court of International Arbitration
litera
Limited

Abkürzungsverzeichnis
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MAI Multilateral Agreement on Investment
Mercosur Mercado Común del Sur
MIGA Multilateral Investment Guarantee Agency
MNU Multinationale Unternehmen
MV (2008) Deutscher Mustervertrag aus dem Jahr 2008
m.w.N. mit weiteren Nachweisen
NAFTA North American Free Trade Agreement
NASAM North Atlantic Société d’Administration
New Yorker
Übereinkommen

New Yorker Übereinkommen über die Anerken-
nung und Vollstreckung ausländischer Schieds-
sprüche

OECD
Rn.

Organisation for Economic Cooperation and De-
velopment
Randnummer

SCC
Sec.

The Arbitration Institute of the Stockholm Cham-
ber of Commerce
Section

sog.
span.
SPRL

sogenannte(r/s)
spanisch
Société Privée à Responsabilité Limitée

SWF Sovereign Wealth Fund
TFA
TRIPS

Task Force Argentina
Agreement on Trade-Related Aspects of Intellectu-
al Property Rights

TTIP Transatlantic Trade and Investment Partnership
Agreement

UNCITRAL United Nations Commission on International
Trade Law

UNCTAD
UNTS

United Nations Conference on Trade and Devel-
opment
United Nations Treaty Series

USD
USMCA
v.
Vol.
WpHG
WpPG

US-Dollar
United States-Mexico-Canada Agreement
versus
Volume
Wertpapierhandelsgesetz
Wertpapierprospektgesetz

WTO World Trade Organization

Abkürzungsverzeichnis
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WVK
Ziff.

Wiener Vertragsrechtskonvention
Ziffer
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Einleitung

Internationale Schiedsgerichte sind angesichts der Verhandlungen der
Freihandelsabkommen zwischen der Europäischen Union („EU“) und den
USA (engl. Transatlantic Trade and Investment Partnership Agreement,
”TTIP”)2 bzw. der EU und Kanada (engl. Economic and Trade Agree-
ment, “CETA”)3 – Letzteres zumindest bis Mitte 2017– in aller Munde.4
Darüber hinaus hat die EU in der jüngeren Vergangenheit neue Investiti-

2 Die Verhandlungen pausieren seit Anfang 2017. Siehe zuletzt den Gemeinsamen
Bericht USA-EU zum Fortschritt über die TTIP-Verhandlungen vom 17.01.2017:
www.trade.ec.europa.eu.

3 Das CETA trat am 21. September 2017 vorläufig in Kraft. Die aktuelle vorläufige
Anwendbarkeit umfasst weite Teile des Abkommens, die jedoch alle im alleinigen
Zuständigkeitsbereich der EU liegen. Ausgenommen sind der Investitionsschutz-
teil sowie einzelne Kapitel und Abschnitte in den Bereichen Finanzdienstleistun-
gen, Steuern und Geistiges Eigentum, die unverändert im Zuständigkeitsbereich
der Mitgliedstaaten liegen. Für diese Bereiche läuft aktuell der Ratifizierungspro-
zess in den 28 Mitgliedstaaten, siehe dazu https://www.ihk-muenchen.de/de/Them
en/Freier-Handel/CETA/Vorläufige-Anwendung-%E2%80%93-Zoll-und-Ursprungs
regelungen/. Erst mit dem Gutachten 1/17 des Europäischen Gerichtshofes vom
30. April 2019 (abrufbar unter http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf
?text=&docid=213502&pageIndex=0&doclang=DE&mode=lst&dir=&occ=first&pa
rt=1&cid=1185646) – und damit nach dem Zeitpunkt, bis zu dem Rechtsprechung
und Literatur in dieser Arbeit berücksichtigt wurden - wurde bestätigt, dass das
Abkommen CETA insgesamt mit Europarecht vereinbar ist. Auch sind bis zum jet-
zigen Zeitpunkt die Regelungen in CETA zum Investitionsschutz noch nicht von
allen Mitgliedstaaten der EU ratifiziert worden und damit nicht anwendbar. Insbe-
sondere aber ist die Definition des Investitionsbegriffs in CETA soweit es das Tat-
bestandsmerkmal „Beteiligung/Share“ betrifft mit der Definition im amerikani-
schen Muster-BIT vergleichbar, die in Kapitel 5, Teil 3, B, III, 2.), a) Das amerikani-
sche Muster-BIT, S. 274 dieser Arbeit untersucht wird. Eine Analyse der einschlägi-
gen Passage des Investitionsbegriffs in CETA führt daher über die in der Arbeit
zum US-amerikanischen Model BIT getroffenen Schlussfolgerungen hinaus zu kei-
nen weiteren Erkenntnissen. Vor diesem Hintergrund wurde in der Arbeit auf eine
eingehendere Prüfung und Einbeziehung der Regelungen von CETA verzichtet.

4 Bubrowski, 2014; Jung, 2015, S. 79 ff.; Müller, 2014; Filges, 2014, S. 281; seit dem
Vertrag von Lissabon 2009 liegt die Kompetenz zur Verhandlung von internationa-
len Investitionsschutzverträgen bei der Europäischen Kommission.
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onsschutzabkommen mit Vietnam und Singapur auf den Weg gebracht.5
Beide Abkommen zeichnen sich auch dadurch aus, dass sie hinsichtlich
des Investitionsschutzes auf die Regelungen in CETA verweisen.6

Nicht zuletzt dadurch ist belegt, dass internationale Investitionsschutz-
verträge – wozu auch Freihandelsabkommen zählen – für Investoren, die
eine internationale Investition tätigen, heute ein wichtiger Bestandteil
ihres Rechtsschutzes sind.7 Das war jedoch nicht immer so. Über Jahrhun-
derte wurde dem Bedürfnis nach Rechtsschutz im Wesentlichen durch die
völkergewohnheitsrechtlich anerkannten Regeln des Fremdenrechts Rech-
nung getragen, deren Einhaltung durch das völkerrechtliche Institut des
diplomatischen Schutzes (engl. diplomatic protection) eingeklagt und durch-
gesetzt werden konnte. Mit der schrittweise zunehmenden Internationali-
sierung der Weltwirtschaft nach dem Zweiten Weltkrieg stieg jedoch das
Interesse der Investoren an stabilen rechtlichen Rahmenbedingungen. Die-
sen steigenden Anforderungen konnten der diplomatische Schutz und das

5 Beschluss (EU) 2019/1096 des Rates vom 25. Juni 2019 über die Unterzeichnung
im Namen der Union des Investitionsschutzabkommens zwischen der Europä-
ischen Union und ihren Mitgliedstaaten einerseits und der Sozialistischen Repu-
blik Vietnam andererseits, ST/5930/2019/INIT. Das Investitionsschutzabkommen
mit Vietnam wurde am 01. Juli 2019 abgeschlossen. Es ist noch vom Rat der
Europäischen Union anzunehmen und bedarf der Zustimmung durch die Euro-
päische Kommission. Der Rat der Europäischen Union hat die Unterzeichnung des
Investitionsabkommens mit Singapur am 15. Oktober 2018 beschlossen. Das Ab-
kommen tritt in Kraft, sobald es von allen EU-Mitgliedstaaten nach deren jeweili-
gen nationalen Verfahren ratifiziert wurde.

6 Die EU hatte zeitlich zuvor bereits auch im Rahmen der Verhandlungen des neuen
BIT mit Japan vergeblich den Versuch unternommen, beim Thema Investitions-
schutz auf die Regelungen von CETA zu verweisen. Das zeigt, dass der Investitions-
schutz, wie er in CETA ausgestaltet ist, für die EU eine Art „Blaupause“ darstellt,
die auf andere BITs übertragen werden soll. Es würde auch dazu führen, dass das
im CETA vereinbarte eigene, ständige Investitionsschiedsgericht mit Berufungsin-
stanz über Streitfragen in den BITs mit Vietnam/Singapur entscheidet und so (1.)
mit Arbeit ausgelastet wird; und (2.) zu einzelnen Rechtsfragen eine Rechtspre-
chungslinie entwickeln kann. Zieht man zusätzlich die Kompetenz der Vertrags-
staaten des CETA heran, dem Gericht, Auslegungen des CETA-Abkommens ver-
bindlich vorgeben zu können, entsteht auf diese Weise grundsätzlich mehr Klar-
heit in einzelnen Rechtsfragen. Inhaltlich weichen diese Überlegungen jedoch zu
weit vom eigentlichen Thema der Arbeit ab, die sich dem Schutz von Portfolioin-
vestoren widmet, sodass auf diese Fragen im Rahmen des gestellten Themas nicht
näher eingegangen werden kann.

7 Grubenmann, in: Spiro/Stratenwerth/Vischer, 2010, S. 12; dabei steigt das Rechts-
schutzbedürfnis mit dem Grad der Globalität der Unternehmensaktivität, Belling,
2008, S. 53.
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Fremdenrecht nicht mehr genügen. So entwickelte sich aus ihnen das mo-
derne Internationale Investitionsschutzrecht.8 Es besteht im Wesentlichen
aus dem Zusammenspiel internationaler Investitionsschutzverträge, die
Schutzstandards für internationale Investitionen definieren, und Regelun-
gen über internationale Schiedsgerichte, vor denen die genannten Schutz-
standards eingeklagt werden können.

Eine der häufigsten Formen einer internationalen Investition stellt ge-
genwärtig die Beteiligung an einer im Gaststaat gegründeten oder dort an-
sässigen Gesellschaft dar.9 Wenn diese Gesellschaft durch eine staatliche
Maßnahme enteignet wird, z.B. indem ihr die Betriebsmittel entzogen
werden,10 stellt sich die Frage, ob den ausländischen Gesellschaftern11 die-
ser Gesellschaft – ihren Investoren – vor einem internationalen Schiedsge-
richt ein Klagerecht zusteht.12

Während das Völkergewohnheitsrecht ein solches Klagerecht bis heute
weder dem Gesellschafter selbst noch dem Heimatstaat des Gesellschafters
im Zuge des diplomatischen Schutzes zugestehen will, hat eine Vielzahl
internationaler Schiedsgerichte ein solches Klagerecht sowohl von Mehr-
heits- als auch von Minderheitsgesellschaftern und unabhängig von der
Tatsache, ob eine direkte oder eine indirekte Beteiligung an der enteigne-
ten Gesellschaft vorliegt, akzeptiert.13 Durch die staatliche Maßnahme
könnten die Gesellschaftsanteile an Wert verlieren und den Gesellschaf-
tern könnte daher ein Schaden entstehen.14 Ein so begründetes Klagerecht

8 Perkams, in: Reinisch/Knahr, 2011, S. 96.
9 Grubenmann, in: Spiro/Stratenwerth/Vischer, 2010, S. 227; oft fordern Gaststaa-

ten auch eine im Gaststaat ansässige Gesellschaft, die als Inhaber von Lizenzen
und Genehmigungen auftritt, McLachlan/Shore/Weiniger, 2017, Rn. 6.117; Dol-
zer/Schreuer, 2012, S. 57; Perkams, 2011, S. 146.

10 Es kommen daneben aber auch alle Arten öffentlich-rechtlicher Rechtssetzung in
Betracht, wie etwa Steuererhöhungen, Umweltschutzauflagen oder Gerichtsent-
scheidungen, Perkams, 2011, S. 144.

11 Aus Gründen der besseren Lesbarkeit wird in dieser Arbeit das generische Masku-
linum verwendet. Es schließt alle Geschlechter ein.

12 Siehe in der Literatur insbesondere Alexandrov, 2005, S. 394 ff.; Grubenmann, in:
Spiro/Stratenwerth/Vischer, 2010, S. 230 ff.; Bentolila, 2010, S. 113 ff.; Gelovani,
2014, S. 657 ff.; Schreuer, in: Dupuy/Fassbender/Shaw/Sommermann, 2006,
S. 606; Valasek/Dumberry, in: ICSID Review, 2011, S. 40, Fn. 22 mit zahlreichen
weiteren Verweisen.

13 Siehe an Stelle vieler AMT v. Zaire, § 5.24 f.; Goetz v. Burundi, Rn. 89.
14 Perkams, in: Reinisch/Knahr, 2011, S. 93 f.
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von Gesellschaftern wurde in der Literatur unter dem Schlagwort “piercing
the corporate veil” diskutiert.15

Das Einräumen eines Klagerechts für Gesellschafter schuf neue Pro-
blemfelder. In diesem Zusammenhang werden am häufigsten die Gefahr
sog. Parallelverfahren (engl. parallel proceedings) und einer sog. doppelten
Entschädigung (engl. double recovery) genannt. Dabei handelt es sich um
zwei Seiten derselben Medaille. Mit Parallelverfahren wird das Szenario je-
weils eines Verfahrens der Gesellschafter und der Gesellschaft gegen den
Gaststaat in derselben Sache beschrieben. Wird der Gaststaat in beiden Fäl-
len zur Zahlung einer Entschädigung verurteilt, müsste er diese doppelt
bezahlen – einmal an die Gesellschafter und einmal an die Gesellschaft
selbst.

Bei indirekt getätigten Investitionen unter Einbindung von Zwischenge-
sellschaften gestanden Schiedsgerichte in der jüngeren Vergangenheit so-
gar auch den Gesellschaftern von Zwischengesellschaften ein Klagerecht
zu. So entwickelten sich neben Parallelverfahren und doppelter Entschädi-
gung weitere Problemfelder, wie das forum shopping und das treaty shop-
ping. Darüber hinaus kam die Frage auf, ob bei indirekt getätigten Investi-
tionen unter Einbindung mehrerer Zwischengesellschaften – es handelt
sich hierbei um die sogenannten Kettenbeteiligungen – jedem Gesellschaf-
ter einer Zwischengesellschaft und jeder Zwischengesellschaft ein Klage-
recht zustehen sollte. Dies würde zu einer unüberschaubar großen Zahl
potenzieller Kläger führen.

In der Literatur und der Rechtsprechung gibt es noch keine Lösung für
die praktische Behandlung solcher Fälle. Steigende Verfahrenszahlen beim
International Centre for Settlement of Investment Disputes (”ICSID”) weisen
grundsätzlich darauf hin, dass Investoren ihre Zurückhaltung in Bezug auf
Klagen verloren haben.16 Die aufgeworfene Frage ist von erheblicher prak-
tischer Relevanz und rechtfertigt daher eine detailliertere Untersuchung.

15 So z.B. Perkams, in: Reinisch/Knahr, 2011, S. 93; die Formulierung ist irrefüh-
rend. Das „Durchstoßen des gesellschaftsrechtlichen Schleiers“ beschreibt eigent-
lich den Fall der Durchgriffshaftung. Darunter versteht man Fälle, in denen
eine Person persönlich für einen entstandenen Schaden haften muss, obwohl die
betreffende Gesellschaft eigentlich eine Haftungsbeschränkung besitzt. Dies ist
beispielsweise bei Gesellschaftern einer GmbH der Fall, die normalerweise nicht
persönlich für Verbindlichkeiten der Gesellschaft aufkommen müssen, § 13
Abs. 2 GmbHG. Siehe zur Durchgriffshaftung an Stelle vieler Bamberger/
Roth/Hau/Poseck, § 21, Rn. 17 ff. Im vorliegenden Fall geht es jedoch um die Ein-
räumung eines Klagerechts zugunsten des Gesellschafters.

16 UNCTAD 2018, S. XIII.
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Einer solchen Untersuchung soll sich die vorliegende Arbeit annehmen,
unter Heranziehung der aktuellen schiedsgerichtlichen Rechtsprechung
und Praxis.
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Thesen, Gang der Untersuchung und Methodik

Die Arbeit ist dem Beleg der folgenden zwei Thesen gewidmet:
1.) Ausländischen Gesellschaftern einer Gesellschaft in einem Gaststaat

steht unabhängig von der Höhe und der Ausgestaltung ihrer Beteili-
gung ein grundsätzliches Klagerecht zu.

2.) Damit garantiert ist, dass bei Masseverfahren rechtsstaatliche Grund-
sätze gewahrt sind, bedarf es einer Ergänzung der bestehenden ICSID-
Regelungen um noch zu formulierende „Zusätzliche Verfahrensre-
geln“ (engl. Additional Procedural Rules).

Zum Beleg der Thesen wurde folgender Gang der Untersuchung mit der
nachfolgend dargestellten Methodik gewählt:

Für bestimmte Begriffe hat sich in der investitionsrechtlichen Literatur
noch keine einheitliche Bezeichnung herausgebildet.17 In dem vorange-
stellten Abschnitt „Terminologie“ wird erläutert, welche Bedeutung den
verwendeten Begriffen im Rahmen dieser Arbeit zukommen soll.

Kapitel 1 gibt als Einführung einen Überblick über internationale Inves-
titionen und den für sie bestehenden Schutzmechanismus.

Kapitel 2 widmet sich dem Klagerecht von Gesellschaftern bei direkt ge-
tätigten Investitionen. Zunächst werden die verschiedenen Rechtsgrundla-
gen, die ein Klagerecht begründen können, analysiert. In diesem Zusam-
menhang ist die Definition des Investitionsbegriffes in internationalen In-
vestitionsschutzverträgen von besonderer Bedeutung. Schiedsgerichte ha-
ben dabei ein Klagerecht mit wechselnder Begründung und immer nur
auf Grundlage einer Einzelfallentscheidung anerkannt. Der Darstellung
und Analyse dieser Entscheidungen folgend, schließt das Kapitel mit einer
Untersuchung, ob es ein grundsätzliches Klagerecht eines Mehrheits- bzw.
Minderheitsgesellschafters gibt. Dabei wird eine fiktive Definition des In-
vestitionsbegriffs, die keine Aussage über den Schutz eines Mehrheits- bzw.

17 Nachweise zur uneinheitlichen Verwendung der Begriffe “direct claim“ und “indi-
rect claim“ finden sich z.B. bei Perkams, in: Reinisch/Knahr, 2011, S. 94; des Be-
griffs „direkte Beteiligung“ siehe z.B. Nacimiento/Groß/Theissen, 2011, S. 152;
des Begriffs der „indirekten Beteiligung“: Siemens v. Argentina, Rn. 136: ”[…] The
arguments on indirect investments revolve around two different meanings of indirect:
indirect meaning that the shareholder of the local company controls it through another
company, and indirect meaning that a shareholder may claim damage suffered by a
company in which it holds shares… […].“
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Minderheitsgesellschafters trifft, nach der Wiener Vertragsrechtskonventi-
on („WVK") ausgelegt.

Kapitel 3 stellt die bekanntesten Problemkreise und Entwicklungen dar,
die durch die Einräumung eines Klagerechts für Mehrheits- und Minder-
heitsgesellschafter bereits heute bestehen.

Kapitel 4 widmet sich der in der Rechtsprechung unbeantworteten und
in der Literatur umstrittenen Frage, ob Gesellschaftern, die eine als Portfo-
lioinvestition zu qualifizierende, direkt getätigte Beteiligung an einer Ge-
sellschaft im Ausland halten, ein Klagerecht zustehen sollte. Hierzu wird
eine fiktive Definition des Investitionsbegriffs, die keine Aussage über den
Schutz von Gesellschaftern, die eine Portfolioinvestition getätigt haben,
trifft, nach den Grundsätzen der WVK ausgelegt.

Kapitel 5 thematisiert das Klagerecht von Gesellschaftern bei indirekt
getätigten Investitionen. Es wird zunächst ein Überblick über die gängigs-
ten Konstellationen indirekt getätigter Investitionen gegeben. In der Ver-
gangenheit haben Schiedsgerichte auch schon bei indirekt getätigten In-
vestitionen Gesellschaftern mit einer Mehrheits- oder Minderheitsbeteili-
gung an der Zwischengesellschaft ein eigenes Klagerecht eingeräumt. Die
sich dadurch entwickelnden Phänomene und sich verschärfenden bzw.
neu entstehenden Probleme werden benannt. Zum Abschluss des Kapitels
wird die neu entstandene Frage behandelt, ob auch Gesellschaftern mit
einer Portfolioinvestition an der Zwischengesellschaft ein Klagerecht zu-
steht.

Das 6. Kapitel widmet sich praktischen Fragestellungen. Auf Grundlage
der Ergebnisse in den vorangegangenen Kapiteln wird die Situation unter-
sucht, dass sowohl Mehrheits- als auch Minderheitsgesellschaftern – Letzte-
ren auch dann, wenn sie nur eine Portfolioinvestition getätigt haben – ein
Klagerecht unabhängig davon zusteht, ob die Investition direkt oder indi-
rekt getätigt wurde. Die offensichtlichste Folge wäre eine unüberschaubar
große Anzahl potenzieller Kläger. Lange Zeit gab es auf der Grundlage des
Übereinkommens zur Beilegung von Investitionsstreitigkeiten zwischen
Staaten und Angehörigen anderer Staaten vom 18. März 1965 („ICSID-
Übereinkommen“) nur wenige Mehrparteienverfahren, und dann auch
nur mit niedrigen Klägerzahlen.18 Erst in der jüngeren Vergangenheit gab
es drei Mehrparteienverfahren, bei denen mindestens 90 Anleihegläubiger
in einem konsolidierenden Verfahren ihre Ansprüche gegen den gleichen

18 Bis zum Jahr 2012 lagen etwa 10 Prozent der auf der ICSID-Homepage gelisteten
Fälle Verfahren mit mehr als zwei Klägern zugrunde, Ambiente v. Argentina,
Rn. 135 und Ambiente v. Argentina, Minderheitsvotum Torres Bernárdez, Rn. 95.
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beklagten Staat wegen der gleichen mutmaßlich schädigenden staatlichen
Maßnahme geltend machten.19 Es sah sich bisher jedoch noch kein
Schiedsgericht mit der Fallkonstellation konfrontiert, dass auf Klägerseite
mehrere Hundert oder gar Tausend Gesellschafter in einem Verfahren
klagten. Daher werden die Urteile der Schiedsgerichte zu den genannten
drei Mehrparteienverfahren vor dem Hintergrund analysiert, ob auf
Grundlage des aktuellen ICSID-Übereinkommens ein solches Schiedsver-
fahren durchgeführt werden könnte. Ferner werden mögliche Ergänzun-
gen der bestehenden ICSID-Regelungen durch Additional Procedural Rules,
die sich am deutschen Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz
(„KapMuG") orientieren, diskutiert. Zum Abschluss des Kapitels wird ein
Formulierungsvorschlag für Additional Procedural Rules in deutscher und
englischer Sprache vorgestellt.

In Kapitel 7 schließt die Untersuchung mit einer zusammenfassenden
Stellungnahme.

Kasuistik und Literatur konnten bis März 2018 umfassend und danach
noch vereinzelt berücksichtigt werden. Wegen der großen Zahl einschlägi-
ger Fälle musste an verschiedenen Stellen der Arbeit eine Auswahl getrof-
fen werden. Es wurden solche Fälle und Schiedssprüche ausgewählt, die in
besonderer Weise dazu geeignet sind, die zu belegenden Tatsachen darzu-
stellen.

19 Abaclat v. Argentina, Ambiente v. Argentina und Alemanni v. Argentina.
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Terminologie

Ein Investor ist eine natürliche/juristische Person oder eine andere rechtli-
che Figur,20 der/die in einem anderen Staat als dem seiner Nationalität/
seines Sitzes eine internationale Investition21 tätigt.

Heimatstaat ist der Staat, in dem der Investor seinen Sitz hat.
Gaststaat ist der Staat, in dem die internationale Investition getätigt

wird und der nicht gleichzeitig auch Heimatstaat des Investors ist.22

Drittstaat ist ein Staat, der nicht Heimat- oder Gaststaat ist.
Eine Zielgesellschaft ist eine juristische Person oder eine andere rechtli-

che Figur im Gaststaat, an der der Investor eine Beteiligung hält.
Wenn im Rahmen einer internationalen Investition von einer Beteili-

gung die Rede ist, so ist damit jede Form von Anteilen und jede Form der
Teilhabe an einer Zwischen-/Zielgesellschaft gemeint.

Eine Zwischengesellschaft ist eine juristische Person oder eine andere
rechtliche Figur im Heimat-, Gast- oder einem Drittstaat, an der die Mut-
tergesellschaft eine Beteiligung hält. Die Zwischengesellschaft hält ihrer-
seits wiederum eine Beteiligung an der Zielgesellschaft.

Eine direkt getätigte Beteiligung liegt vor, wenn der Investor selbst an
einer Gesellschaft im Gaststaat eine Beteiligung hält.

Eine indirekt getätigte Beteiligung liegt vor, wenn der Investor eine Be-
teiligung an einer Zwischengesellschaft hält und diese wiederum eine Be-
teiligung an der Zielgesellschaft im Gaststaat hält. Als indirekt getätigte
Beteiligung werden auch Fälle der Kettenbeteiligung unter Zwischenge-
sellschaften verstanden. Das heißt, der Investor beteiligt sich an einer Zwi-
schengesellschaft, die wiederum selbst an einer weiteren Zwischengesell-
schaft beteiligt ist. Es können beliebig viele Zwischengesellschaften zwi-
schengeschaltet sein, ehe die letzte Zwischengesellschaft eine Beteiligung
an der Zielgesellschaft im Gaststaat hält. Die Zwischengesellschaft kann

20 Z.B. ein Sondervermögen nach dem deutschen Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB).
21 Zum Begriff der internationalen Investition siehe Kapitel 1, Teil 1: Internationale

Investitionen, S. 39.
22 In der deutschsprachigen Literatur werden diese Staaten auch als „Gastgeber-

staat“ oder „Investitionsstaat“ bezeichnet, Grubenmann, in: Spiro/Stratenwerth/
Vischer, 2010, S. 1.
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ihren Sitz entweder im Heimatstaat, im Gaststaat oder in einem Drittstaat
haben.

Ein indirekter Gesellschafter ist der Investor einer indirekt getätigten
Beteiligung.

Der Begriff der Muttergesellschaft bezeichnet für die Zwecke dieser Ar-
beit eine natürliche/juristische Person oder eine andere rechtliche Figur,
die im Heimatstaat ansässig ist und eine direkte oder eine indirekte Beteili-
gung getätigt hat.

Eine Kettenbeteiligung liegt vor, wenn zwischen die Mutter- und die
Zielgesellschaft mehrere Zwischengesellschaften geschaltet sind.

Ein Investitionsvertrag ist ein Vertrag zwischen dem Gaststaat und dem
Investor. Er regelt die Modalitäten des Investitionsvorhabens und enthält
Bestimmungen zum Schutz dieser Investition. Häufig sind internationale
Großprojekte, wie etwa Bauvorhaben über Brücken, Autobahnen oder Ho-
telkomplexe, Gegenstand solcher Verträge.23

Ein bilateral investment treaty (“BIT”)24 ist ein völkerrechtlicher Ver-
trag zwischen zwei Staaten. Darin gewähren die Staaten wechselseitig der
internationalen Investition eines Investors aus dem Vertragsstaat einen be-
stimmten Schutz. Soweit diese Verträge zwischen mehreren Staaten ge-
schlossen werden, handelt es sich um Investitionsschutzabkommen.

Der Begriff des internationalen Investitionsschutzvertrags ist als Sam-
melbegriff für Investitionsverträge, BITs, Investitionsschutzabkommen
und jede Art von Verträgen/Abkommen zu verstehen, die dem Schutz von
Investitionen und Investoren dienen.

Unter Klagerecht ist das Recht zu verstehen, als Kläger die Verletzung
eigener Rechte in einem internationalen Schiedsverfahren geltend machen
zu können.25

Der Begriff Mehrparteienverfahren ist als Oberbegriff für ein Schieds-
verfahren zu verstehen, in dem einem Gaststaat mindestens zwei oder

23 Grubenmann, in: Spiro/Stratenwerth/Vischer, 2010, S. 14.
24 Im Deutschen findet sich vereinzelt auch die Bezeichnung „Investitionsschutzver-

trag“.
25 Schiedsverfahren sind öffentlich-rechtliche Verfahren. Das öffentliche Recht un-

terscheidet in der Zulässigkeit einer Klage grundsätzlich zwischen der Fähigkeit
und der Befugnis, Kläger zu sein. Während sich die Fähigkeit nach formalen Kri-
terien bestimmt, meint die Befugnis die Geltendmachung eigener subjektiver
Rechte. Auf diese Differenzierung wird in der Arbeit verzichtet, und die Klagefä-
higkeit und die Klagebefugnis werden in dem Begriff Klagerecht zusammenge-
fasst.
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mehr Parteien auf Klägerseite gegenüberstehen.26 Im Rahmen der Mehr-
parteienverfahren unterscheidet die Arbeit weiter zwischen Kollektivver-
fahren und Masseverfahren. Kollektivverfahren sind Schiedsverfahren, bei
denen auf Klägerseite in Anlehnung an die Fälle Ambiente v. Argentina und
Alemanni v. Argentina eine größere Anzahl an Parteien (20-200) steht.27

Masseverfahren beschreiben, in Anlehnung an den Fall Abaclat v. Argenti-
na, das Szenario, dass auf Klägerseite mehrere Hundert oder Tausend Par-
teien Ansprüche gegen denselben Gaststaat in grundsätzlich derselben Sa-
che geltend machen.28 Dabei zeichnen Masseverfahren die Komplexität
und Ähnlichkeit der Klagen aus, wobei die Anzahl der Kläger das Maß
überschreitet, das von einem „klassischen“ ICSID-Schiedsgericht üblicher-
weise entschieden werden kann.29 In einem Masseverfahren müssen die
Sach- und Rechtsfragen „hinreichend ähnlich“ sein, um die Klagen ge-
meinschaftlich abhandeln zu können.30 Dies zu ermitteln, ist aus juristi-
scher Sicht das größte Problem. Es besteht die Gefahr, dass bei der Ver-
handlung dieser Schiedsverfahren auf Grundlage der bisherigen ICSID-Re-
gelungen rechtsstaatliche Grundsätze nicht mehr gewahrt werden können,
da diese Sach- und Rechtsfragen nicht mehr für jede Klage hinreichend de-
tailliert ermittelt und geklärt werden können.31 Der Vorteil eines Masse-
verfahrens ist darin zu sehen, dass es sich um ein kosteneffizientes Verfah-
ren in einem Verfahrenszug handelt, das insbesondere widersprüchliche
Entscheidungen vermeidet.32

Der Begriff der internationalen Investition wird mit unterschiedlichem
Bedeutungsgehalt in verschiedenen Wissenschaftsdisziplinen verwendet.33

Es lässt sich jedoch grundsätzlich festhalten, dass es vier Erscheinungsfor-
men internationaler Investitionen gibt:34 ausländische Direktinvestitionen

26 In der Literatur ist die Terminologie insoweit nicht einheitlich, Heiskanen, in:
Kinnear/Fischer/Almeida/Torres/Bidegain, S. 613. Es werden u.a. die Begriffe
”mass action”, “collective action”, “multi party proceedings” und ”collective claim” ver-
wendet.

27 Der vom Schiedsgericht im Fall Ambiente v. Argentina hierfür verwendete Begriff
lautete “multi party action“ und “multi party proceeding“, Ambiente v. Argentina,
Rn. 122.

28 So wohl auch Heiskanen, in: Kinnear/Fischer/Almeida/Torres/Bidegain, S. 614.
29 Vgl. Kabra, 2015, S. 428.
30 Vgl. Kabra, 2015, S. 428.
31 Der vom Schiedsgericht im Fall Abaclat v. Argentina hierfür verwendete Begriff

lautet “mass proceeding“ oder “mass claim“, Abaclat v. Argentina, Rn. 480.
32 Vgl. Kabra, 2015, S. 428 f.
33 Efler, 2005, S. 11; Belling, 2008, S. 36 ff.
34 Duce, 2003, S. 5.
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(„ADI", in der englischsprachigen Literatur werden sie als foreign direct in-
vestment, “FDI” bezeichnet), Portfolioinvestitionen, Kredite und den Devi-
senhandel.35 In Abgrenzung zum öffentlichen Kapitalverkehr bilden inter-
nationale Investitionen zusammen mit dem internationalen Handel und
den internationalen Dienstleistungen den Bereich des privaten Kapitalver-
kehrs.36

Im Rahmen dieser Arbeit soll der Begriff internationale Investitionen
im Folgenden als Oberbegriff für ADI und Portfolioinvestitionen dienen.

Unter einer ADI im Sinne der Arbeit ist eine Beteiligung an einer Ge-
sellschaft zu verstehen, die keine Portfolioinvestition darstellt.37 Obwohl
ADI als „Business Investment par excellence“ gelten,38 hat sich noch keine
einheitliche Definition herausgebildet.39 Grundsätzlich ist für eine ADI
kennzeichnend, dass neben finanziellen Mitteln oftmals auch konkrete

35 Maennig/Wilfling, 1998, S. 273; Perkams, 2011, S. 33. Der Begriff wird in den
Wirtschaftswissenschaften jedoch nicht einheitlich verwendet werden, vgl. Bel-
ling, 2008, S. 39.

36 Belling, 2008, S. 34. Lörcher bezeichnet internationale Investitionen als Säule des
internationalen Wirtschaftsverkehrs, Lörcher, 2005, S. 11. Die Abgrenzung zwi-
schen privatem und öffentlichem Kapitalverkehr erfolgt durch die Person des In-
vestors, siehe dazu Belling, 2008, S. 41 f. und 46 f. jeweils m.w.N.

37 Zu der Frage, ab welcher Beteiligungshöhe von einer Portfolioinvestition gespro-
chen wird, siehe Kapitel 1, Teil 1, A. Unterscheidung zwischen ADI und Portfolioin-
vestitionen, S. 39.

38 Root, 1991, S. 509; mit Verweis auf Root ebenfalls Belling, 2008, S. 43.
39 So soll etwa nach dem International Monetary Fund als Direktinvestition eine In-

vestition gelten, ”that is made to acquire a lasting interest in an enterprise operating
in an economy other than that of an investor, the investor’s purpose being to have an
effective choice in the management of the enterprise”, zitiert nach Sornarajah, 2017,
S. 1, Fn. 35. Dagegen definiert das Sekretariat der WTO den Begriff wie folgt:
”FDI occurs when an investor based in one country acquires an asset in another country
with the intent to manage that asset”, entnommen der Homepage der WTO unter
https://www.wto.org/english/news_e/pres96_e/pr057_e.htm. Die OECD versteht
unter einer Direktinvestition: ”Foreign direct investment reflects the objective of ob-
taining a lasting interest by a resident entity in one economy (‘direct investor’) in an
entity resident in an economy other than that of the investor (‘direct investment enter-
prise’)”, Duce, 2003, S. 2. Die Definition der UNCTAD lautet: ”Foreign direct in-
vestment is defined as an Investment involving a long-term relationship and reflecting a
lasting interest and control by a resident entity in one economy (foreign direct investor
or parent enterprise) in an enterprise resident in an economy other than that of the for-
eign direct investor (FDI enterprise or affiliate enterprise or foreign affiliate). FDI im-
plies that the investor exerts a significant degree of influence on the management of the
enterprise resident in the other economy. [...] FDI may be undertaken by individuals as
well as business entities.” World Investment Report, 2012, S. 3. Die Deutsche Bun-
desbank fasst unter ausländischen Direktinvestitionen Kapitalanlagen im Aus-
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Werte (z.B. Anlagegüter, Umlaufgüter, Dienstleistungen), technisches
Know-how und Managementfähigkeiten in den Gaststaat transferiert wer-
den.40 Ferner erfolgt das Einbringen von finanziellen Mitteln in ein Unter-
nehmen in der Regel auf längere Zeit.41 Schließlich geht mit der Investiti-
on häufig die Kontrolle über bzw. der unmittelbare Einfluss auf die Ge-
schäftstätigkeit dieses Unternehmens einher.42 Am häufigsten treten ADI
als Unternehmensneugründungen (engl. greenfield investments), Unterneh-
mensübernahmen (engl. mergers & acquisitions) und Gemeinschaftsunter-
nehmen (engl. joint ventures) zwischen einem ausländischen Investor und
einem Angehörigen des Gaststaates in Erscheinung.43 Wegen ihrer vielen
verschiedenen Erscheinungsformen gelten ADI im Vergleich zu Portfolio-
investitionen als komplexer.44

land zusammen, „die vom Investor in der Absicht vorgenommen werden, einen
unmittelbaren Einfluss auf die Geschäftstätigkeit des kapitalnehmenden Unter-
nehmens zu gewinnen oder einem Unternehmen, an dem der Investor bereits
maßgeblich beteiligt ist, neue Mittel zuzuführen.“ Deutsche Bundesbank, 1965,
S. 19. Überholt ist wohl die Definition von Patzina, der vertritt, die Bezeichnung
„direkt“ im Begriff „ausländische Direktinvestition“ rühre daher, dass nur solche
Investitionen erfasst seien, die nicht über den Kapitalmarkt vorgenommen wer-
den. Eine Direktinvestition liege nur vor, wenn die Investition einer unternehme-
rischen Tätigkeit im Ausland zugeführt werden würde, Patzina, 1981, S. 19. Auf
Patzina verweist auch Belling, wobei dieser im weiteren Verlauf seiner Arbeit et-
wa bei der Abgrenzung zwischen ausländischen Direkt- und Portfolioinvestitio-
nen durch Argumentation mit der 10‑Prozent‑Grenze zeigt, dass seines Erachtens
nach Direktinvestitionen auch über den Kapitalmarkt vorgenommen werden
könnten, Belling, 2008, S. 43.

40 Sornarajah, 2017, S. 11; Belling, 2008, S. 44; Kutschker/Schmid, 2011, S. 85; Sacer-
doti, 1997, S. 251, 306 f.

41 Belling, 2008, S. 47. IWF und OECD sprechen in ihrer Definition der „ausländi-
schen Direktinvestitionen“ von einem “lasting interest“. Auf eine Darstellung von
Direktinvestitionen ohne Kapitalbeteiligungen soll vor dem Hintergrund des
Themas dieser Arbeit verzichtet werden, siehe dazu jedoch Belling, 2008, S. 49 ff.

42 So im Ergebnis auch Maennig/Wilfling, 1998, S. 287; Adebahr, 1981, S. 9; Bel-
ling, 2008, S. 44; Scharrer, 1972, S. 2.

43 Bradlow/Escher, 1999, S. 20. Siehe zu den Haupterscheinungsformen von ADI
Belling, 2008, S. 47 ff. m.w.N.

44 Maennig/Wilfling, 1998, S. 287; auf eine Darstellung der in den Wirtschaftswis-
senschaften ebenfalls vorgenommenen Unterscheidung zwischen beschaffungs-
orientierten und absatzorientierten Direktinvestitionen soll vor dem Hinter-
grund des Themas dieser Arbeit verzichtet werden, siehe dazu jedoch Maennig/
Wilfling, 1998, S. 289 m.w.N. und Kläger, 2008, S. 970.
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Unter einer Portfolioinvestition im Sinne der Arbeit ist eine Beteiligung
von weniger als 10 % an einer Gesellschaft zu verstehen.45 Grundsätzlich
treten Portfolioinvestitionen häufig in Gestalt von Anleihen, Fondsantei-
len oder Gesellschaftsanteilen auf.46 Sie werden von Privatpersonen, Fi-
nanzinvestoren oder durch institutionelle Anleger (z.B. Versicherungen,
Renten- oder Pensionsfonds) getätigt.47 Ein Investor strebt durch Portfolio-
investitionen keine oder nur eine sehr geringe Kontrolle über ein Unter-
nehmen an.48 Das Motiv liegt vor allem darin, kurz- oder mittelfristig
einen Ertrag zu erzielen, oder sie dienen dem Investor zur Risikodiversifi-
kation.49 Unternehmerische, strategische Unternehmensziele werden
durch sie nicht verfolgt.50

Unter einer Minderheitsbeteiligung ist eine Beteiligung an einem Unter-
nehmen von weniger als 50 Prozent zu verstehen, die allerdings nicht so
gering ist, dass sie eine Portfolioinvestition darstellt. Bei einer Mehrheitsbe-
teiligung handelt es sich dementsprechend um eine Beteiligung an einem
Unternehmen von mehr als 50 Prozent.

45 In der Literatur werden Portfolioinvestitionen auch als Finanzinvestitionen be-
zeichnet, vgl. Kutschker/Schmid, 2011, S. 85.

46 Belling, 2008, S. 52; Sacerdoti, 1997, S. 251, 307.
47 Bradlow/Escher, 1999, S. 21; Perkams, 2011, S. 34; Belling, 2008, S. 52; Gramlich,

1984, S. 100.
48 Engel, 1990, S. 345; Sornarajah, 2017, S. 13.
49 Maennig/Wilfling, 1998, S. 274.
50 Riesenfeld, in: Bernhardt/Macalister, 1985, S. 246.
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Internationale Investitionen und ihr Schutz

Internationale Investitionen

Im Mittelpunkt der rechtlichen Untersuchung dieser Arbeit stehen inter-
nationale Investitionen. Sie sollen daher im Folgenden detailliert vorge-
stellt werden.

Unterscheidung zwischen ADI und Portfolioinvestitionen

Die Unterscheidung zwischen ADI und Portfolioinvestitionen orientiert
sich an dem Merkmal der „Kontrolle über das Unternehmen“.51 Diese
Kontrolle beurteilt sich anhand der Höhe der Beteiligung und der tatsäch-
lichen bzw. angestrebten Einflussnahme auf das Unternehmen.52

Szenarien, die auch Minderheitsgesellschaftern einen erheblichen Ein-
fluss auf das Management – und damit auf die Kontrolle über das Unter-
nehmen – ermöglichen,53 zeigten in der Vergangenheit, dass die Höhe der
Beteiligung allein kein taugliches Abgrenzungskriterium darstellen konn-
te. Mithin stand die Höhe der Beteiligung nicht automatisch in einem Ver-

Kapitel 1:

Teil 1:

A.

51 Engel, 1990, S. 345; Dunning/Lundan, 2008, S. 4; Graham/Krugman, 1995, S. 7;
Behrens, 1976, S. 237 m.w.N.; Maennig/Wilfling, 1999, S. 273.

52 Scharrer, 1972, S. 2 f. m.w.N.; Belling, 2008, S. 42, 44.
53 So kann etwa durch eine entsprechende Ausgestaltung der Satzung die Einfluss-

möglichkeit eines Minderheitsgesellschafters deutlich vergrößert werden. Exem-
plarisch dafür steht das lange Zeit aus europarechtlichen Gründen umstrittene
Gesetz über die Überführung der Anteilsrechte an der Volkswagen Gesellschaft
mit beschränkter Haftung in private Hand (sog. VW-Gesetz). Das VW-Gesetz
sieht eine Sperrminorität bei 20 Prozent der Stimmrechte vor. Erst im Jahr 2013
entschied der EuGH, dass das VW-Gesetz nicht gegen geltendes Europarecht ver-
stoße, vgl. Urteil des EuGH (Große Kammer) vom 22.10.2013, Rechtssache
C-95/12, abrufbar unter https://www.jurion.de/urteile/eugh/2013-10-22/c-95_12/.
Weitere Einflussmöglichkeiten von Minderheitsgesellschaftern bestehen etwa,
wenn sich Gesellschaftsanteile in einem breit gefächerten Streubesitz befinden
oder ein Minderheitsgesellschafter über außerkapitalmäßige Möglichkeiten der
Einflussnahme auf das Unternehmen – etwa durch Management-, Beratungs- und
Konzernverträge – verfügt, Belling, 2008, S. 46.
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hältnis zur Kontrolle über das Unternehmen. Das hatte folgende Konse-
quenzen für die Abgrenzung zwischen ADI und Portfolioinvestitionen:

Erstens: Es wurde anerkannt, dass eine tatsächliche bzw. angestrebte
Einflussnahme auf das Unternehmen ausreichte, um eine ADI zu begrün-
den.54

Zweitens: Um nicht bei jeder Abgrenzung hinsichtlich der Einflussnah-
me auf das Unternehmen eine umfangreiche Einzelfallprüfung vorneh-
men zu müssen, führten verschiedene Institutionen (Banken, Staaten etc.)
Grenzwerte für ihre eigene Bewertung ein. Bei einem Unterschreiten die-
ser Grenzwerte ging man grundsätzlich davon aus, dass der Gesellschafter
keine Kontrolle mehr über das Unternehmen habe und damit nur eine
Portfolioinvestition vorliege. In den vergangenen Jahrzehnten sank dieser
Grenzwert auf die jetzige 10-Prozent-Grenze.55 Auch wenn heute in den
meisten Staaten bei einer Beteiligung von unter 10 Prozent eine Portfolio-
investition angenommen wird,56 handelt es sich dabei keinesfalls um einen
allgemeinverbindlichen Grenzwert.57

Entwicklung

Erste Formen internationaler Investitionen finden sich bereits im Mittelal-
ter in Gestalt von Handelskonzessionen und Niederlassungen von Kauf-
mannsvereinigungen.58 Die ersten internationalen Investitionen in Gestalt
von Portfolioinvestitionen und ADI traten Mitte des 19. Jahrhunderts im
Zeitalter der Industrialisierung auf.59 In der Zeit bis zum Ersten Weltkrieg

B.

54 Scharrer, 1972, S. 4.
55 Vgl. Grubenmann, in: Spiro/Stratenwerth/Vischer, 2010, S. 43; Belling, 2008,

S. 52; Krajewski, 2017, § 3, Rn. 539.
56 Belling und Bradlow/Escher verweisen in diesem Zusammenhang auf die statisti-

sche Praxis des International Monetary Fund, Belling, 2008, S. 45 m.w.N. und
S. 52 sowie Bradlow/Escher, 1999, S. 87. Es wird nur noch vereinzelt die Ansicht
vertreten, ausschließlich in Fällen einer Beteiligung von über 50 Prozent liege
eine Direktinvestition vor, so etwa Bader, 1992, S. 19.

57 Duce, 2003, S. 3; Belling und Pritchard sprechen angesichts dessen bei der Bestim-
mung einer Grenze von einem willkürlichen Unterfangen, Belling, 2008, S. 45
und Pritchard, 1996, S. 3.

58 Siehe zu internationalen Investitionen vom Mittelalter bis zum Beginn des 20.
Jahrhunderts Fischer, 1998, S. 97 f.; Sornarajah, 2017, S. 23 ff.; Belling, 2008, S. 25.

59 Siehe dazu im Einzelnen Krajewski, 2017, § 3, Rn. 529; Predöhl, 1971, S. 86; Dun-
ning, 1970, S. 17.
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