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Strukturierung von Auslandsinvestitionen im Hinblick auf
Investitionsforderungsabkommen

Der Gang eines Unternehmens ins Ausland ist meist mit vielen wirtschaftlichen, steuer-

lichen und technischen Uberlegungen verbunden. Dabei gilt es Investitionsforderungsab-

kommen von Anfang an in der Planung zu bertcksichtigen.

Die Bedeutung von Investitionsforderungs-
abkommen bei der Strukturierung von Aus-
landsinvestitionen

Vor allem Investitionen in Entwicklungs- und Schwel-
lenléandern bergen nicht nur enorme Chancen, sondern
auch Risiken, die der Auslandsinvestor bertcksichtigen
sollte. Diese Risiken kdnnen sich aus wirtschaftlichen
Schwierigkeiten des Gaststaats, Transformationspro-
zessen, Systemwechseln, Staatskrisen, diskriminieren-
den Gesetzesanderungen, kriegerischen Auseinander-
setzungen, Enteignungen oder Verstaatlichungen erge-
ben und sind fur den Investor oftmals weder absehbar
noch beeinflussbar. Ein zunehmend wichtiger Aspekt
bei der sorgfaltigen Planung einer Auslandsinvestition
ist daher die Absicherung der Investition gegen solche
Risiken. Ziel eines jeden Auslandsinvestors sollte es
sein, den groRtmdglichen Schutz seiner Investition zu
gewdhrleisten.

Um diesen Schutz zu bewerkstelligen und um damit
Auslandsinvestitionen attraktiver zu machen, haben
viele Staaten bilaterale Investitionsférderungsabkom-
men (nachfolgend IFA, englisch BIT fiir Bilateral In-
vestment Treaties) abgeschlossen oder sind multilatera-
len Investitionsforderungsabkommen beigetreten.
Weltweit gibt es mittlerweile mehr als 2.000 IFA, die
Auslandsinvestoren und ihre Investitionen in unter-
schiedlichem Umfang schiitzen. In diesen IFA sichert
jeder Vertragsstaat den Investoren des jeweils anderen

Vertragsstaats gewissen Schutz zu. In aller Regel ge-
wabhrleisten IFA faire und diskriminierungsfreie Be-
handlung von Investoren und Investitionen, freien Ka-
pital- und Gewinntransfer und angemessene Entschéa-
digung bei Enteignungen.

IFA jingeren Datums sehen zudem meist die Beilegung
von Streitigkeiten zwischen Investor und Gastsstaat
durch ein internationales Schiedsgericht vor.

Solche Investitionsschiedsgerichte kénnen entweder
ad hoc gebildet werden oder institutionell administriert
sein. Haufig sehen IFA Schiedsverfahren nach dem
Weltbankiibereinkommen von 1965 (BGBI. 1969 I,

S. 369) vor (sog. ICSID-Schiedsgerichtsbarkeit). Die
ICSID-Schiedsgerichtsbarkeit hat fur den Investor, der
seine Rechte gegenuiber einem Staat durchsetzen muss,
wesentliche Vorteile:

= ICSID-Schiedsspriiche sind unmittelbar in den
Vertragsstaaten vollstreckbar, ohne dass es einer
Anerkennung durch staatliche Gerichte bedarf.

= Es besteht fUr die Vertragsstaaten ein hoher
Druck, die Entscheidungen eines ICSID-Schieds-
gerichts auch tatsachlich anzuerkennen. Denn alle
eingeleiteten ICSID-Verfahren werden verdffent-
licht (<http://www.worldbank.org.icsid>) und
aulRerdem bewegt die enge Anbindung der ICSID
an die Weltbank die meisten staatlichen Parteien
dazu, den Schiedsspruch zu befolgen, um die Be-
ziehungen zur Weltbank nicht zu belasten.
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= ICSID-Schiedsspriiche kdnnen nur unter den en-
gen Voraussetzungen des Artikels 52 ICSID-
Schiedsregeln aufgehoben werden. Die Aufhebung
liegt allein in der Hand eines dreikdpfigen 1CSID-
Annullierungskomitees und ist damit der staatli-
chen Gerichtsbarkeit entzogen.

Wege des Investors in den Anwendungs-
bereich eines fir ihn glinstigen IFA

Nicht nur aus den oben genannten Griinden sollte der
Auslandsinvestor bilaterale und multilaterale IFA be-
reits bei der Strukturierung seiner Auslandsinvestition
bericksichtigen. Denn ob ein IFA vorhanden ist und
inwieweit es Schutz gewéhrt, spielt haufig bereits bei
der Finanzierung und bei der Gewé&hrung von Buirg-
schaften eine wichtige Rolle, beispielsweise wenn Dar-
lehensgeber bei Vorhandensein eines IFA niedrigere
Zinssatze anbieten oder staatliche Investitionsgarantien
ein IFA mit dem Gaststaat voraussetzen.

Bei alledem ist jedoch stets zu beachten, dass jedes IFA
ein einzeln ausgehandelter volkerrechtlicher Vertrag ist,
der je nach der Verhandlungsposition und den Interes-
sen der Parteien und je nach Alter des Abkommens un-
terschiedlich intensiven Schutz gewéhren kann. Der
genaue Wortlaut des einzelnen IFA ist demnach ent-
scheidend fur die Bestimmung des Umfangs des ge-
wahrten Schutzes. Das blof3e Vorhandensein eines IFA
allein gewahrt damit noch keinen ausreichenden Inves-
titionsschutz.

Unter Umsténden kann es sich deshalb fiir den Investor
lohnen, gezielt in den Anwendungsbereich eines be-
stimmten IFA zu kommen. Das gilt insbesondere, wenn
zwischen dem eigentlichen Heimatstaat des Investors
und dem Aufnahmestaat kein IFA geschlossen wurde
oder wenn ein IFA zwischen dem Gaststaat und einem
Drittstaat weiterreichenden Schutz gewéhrleistet, in-
dem es beispielsweise ein Schiedsverfahren zwischen
Investor und Gaststaat vorsieht.

Zwar hat Deutschland mehr bilaterale IFA unterzeich-
net als die meisten anderen Lander (Vertrage mit 117

Staaten in Kraft getreten, zudem 20 bereits unterzeich-
nete, aber noch nicht in Kraft getretene Abkommen)
und viele dieser IFA schiitzen den Investor umfassend.
Gleichwohl kann es auch fir den deutschen Investor
unter Umstanden interessant sein, in den Schutz eines
anderen IFA zu gelangen. Dies wird vor allem bei alte-
ren IFA der Fall sein, die regelméfig keinen Streit-
schlichtungsmechanismus vorsehen: So raumt bei-
spielsweise das deutsch-tiirkische IFA vom 20. Juni
1962 dem Investor Uberhaupt kein einklagbares Recht
ein.

Auch fur einen nichtdeutschen Investor kann es von
Vorteil sein, in den Schutzbereich eines deutschen IFA
zu gelangen. Bemerkenswert ist hier vor allem das neue
IFA zwischen Deutschland und China aus dem Jahr
2005. Es gewahrt deutschen Staatsbirgern und juristi-
schen Personen, die ihren Sitz im Hoheitsgebiet der
Bundesrepublik Deutschland haben, einen unter den
chinesischen IFA ungewdhnlich weitreichenden Schutz.

Der Investor kann vor allem auf zwei Wegen in den An-
wendungsbereich eines fir ihn glinstigeren IFA gelan-
gen, namlich

= durch eine Meistbegunstigungsklausel (MBK oder
MFN vom englischen Most-Favoured-Nation
Clause) im anwendbaren IFA oder

= indem er die Investition durch eine Tochterge-
sellschaft in dem Staat tatigt, der das jeweilige
Abkommen mit dem Gaststaat abgeschlossen hat.

Bedeutung von Meistbegtinstigungsklauseln

In vielen IFA verpflichten sich die Vertragsstaaten, In-
vestoren und Investitionen aus dem jeweils anderen
Vertragsstaat nicht schlechter zu behandeln als Inves-
toren und Investitionen aus irgendeinem anderen Staat.
Beispiel einer solchen Klausel enthélt Artikel 3 Absatz 3
des neuen deutsch-chinesischen IFA:

»Keine Vertragspartei behandelt Kapitalanlagen
von Investoren der anderen Vertragspartei sowie
Tétigkeiten im Zusammenhang mit diesen Kapi-
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talanlagen weniger gunstig als Kapitalanlagen von
Investoren dritter Staaten sowie Tatigkeiten im
Zusammenhang mit diesen Kapitalanlagen.”

Enthélt das anwendbare IFA eine solche MBK, so
kommt der Investor in den Genuss der glinstigeren
Vorschriften anderer IFA des Gaststaates. Diese gunsti-
geren Vorschriften werden durch die MBK Bestandteil
des anwendbaren IFA.

Wahrend dies uneingeschrankt fir den materiell ge-
wahrten Schutz gilt (siehe z. B. MTD Equity Sdn. Bhd.
and MTD Chile S.A. ./. Chile, ICSID-ARB/01/7), ist
bislang nicht endgultig geklart, inwiefern ein Investor
Uber die MBK auf einen giinstigeren Streitschlich-
tungsmechanismus eines anderen IFA des Gaststaats
zurlckgreifen kann, wenn etwa das eigentlich anwend-
bare IFA eine Wartefrist vor Klageerhebung oder tiber-
haupt kein Investitionsschiedsverfahren vorsieht.

= Inden Investitionsschiedsverfahren Emilio
Agustin Maffezini ./. Spanien (ICSID-ARB/97/7),
Gas Natural SDG, S.A. ./. Argentinien (ICSID-
ARB/03/10) und Suez, Sociedad General de Agu-
as de Barcelona S.A. and InterAguas Servicios
Integrales del Agua S.A. ./. Argentinien (ICSID.
ARB/03/17) entschieden die Schiedsgerichte, dass
die jeweiligen Klager aufgrund der sehr weit ge-
fassten MBK des argentinisch-spanischen Ab-
kommens in den Genuss der glinstigeren Streit-
schlichtungsregelungen anderer argentinischer
IFA kommen. Damit konnten die Klager die Be-
dingung fur die Einleitung eines Schiedsverfah-
rens umgehen, zuvor fristgebunden eine Streit-
schlichtung vor den staatlichen Gerichten ver-
sucht zu haben.

* Inder Entscheidung Siemens AG ./. Argentinien
(ICSID-ARB/02/8) wurde dem Kl&ger sogar trotz
Fehlens einer vergleichbar weit gefassten MBK
zugestanden, vom gunstigeren Streitschlich-
tungsmechanismus aus dem chilenisch-argenti-
nischen IFA Gebrauch machen zu kénnen.

=  Gegen diesen Trend stellten sich die Schiedsge-
richte in den Verfahren Salini Costruttori S.p.A.
und Italstrade S.p.A. ./. Jordanien (ICSID-
ARB/02/13) und Plama Consortium Limited ./.
Bulgarien (ICSID-ARB/03/24): Die Anwendung
der Meistbegiinstigungsklausel komme nur dann
in Betracht, wenn das Abkommen eine entspre-
chende Absicht der beteiligten Staaten erkennen
lasse. Diese wurde in beiden Féllen verneint.

Unproblematisch ist die Einbeziehung von Streit-
schlichtungsmechanismen tber eine MBK, wenn dies
ausdriicklich im IFA vorgesehen ist, wie es regelméfig
bei neueren IFA GroRbritanniens der Fall ist (siehe z. B.
IFA zwischen Grof3britannien und Venezuela).

Investition Uber eine Projektgesellschaft

Besteht tiberhaupt kein oder nur ein fur den Investor
ungunstiges IFA ohne MBK zwischen dem Heimatstaat
und dem Gaststaat, kann es unter Umstanden sinnvoll
sein, Uber eine auslandische Projekt- oder Tochterge-
sellschaft zu investieren.

Erst kirzlich hat ein Schiedsgericht unter Anwendung
der UNCITRAL-Schiedsregeln in dem Ad-hoc-Schieds-
verfahren Saluka Investments BV (Niederlande) ./.
Tschechische Republik entschieden, dass ein Investor
auch dann den Schutz des IFA genief3t, wenn die Inves-
tition Uber ein reines ,,Investitionsvehikel* ohne wirkli-
che Verbindung zum Vertragsstaat getatigt wurde und
die Muttergesellschaft selbst nicht in den Schutzbereich
des IFA féllt (Teilschiedsspruch vom 17. Méarz 2006,
abrufbar unter <www.pca-cpa.org/ENGLISH/RPC>).

Nach Auffassung des Schiedsgerichts féllt die nieder-
landische Holding-Tochtergesellschaft (Saluka) einer
japanischen Finanzgruppe (Nomura) in den Schutzbe-
reich des niederlandisch-tschechischen IFA, obwohl die
beklagte Tschechische Republik eingewandt hatte, Sa-
luka sei lediglich eine ,,Hulle”, die ,,vollumfanglich von
Nomura kontrolliert werde* und deshalb keine ,,wirkli-
che Investorin aus einem Vertragsstaat” sei.
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Das Schiedsgericht folgte der Position der Tschechi-
schen Republik unter Hinweis auf den Wortlaut des
niederléandisch-tschechischen IFA nicht. Der Investo-
renbegriff des niederlandisch-tschechischen IFA schlie-
f3e Holding-Firmen wie Saluka vom Schutz des IFA
nicht aus. Nach dem Wortlaut des niederlandisch-
tschechischen IFA genielt jedes Unternehmen, das in
einem Vertragsstaat errichtet wurde, den Schutz des
IFA.

Diese Entscheidung zeigt nicht zuletzt, wie wichtig der
genaue Wortlaut des jeweiligen IFA ist. Vor allem die
Begriffe des Investors und der geschiitzten Investition
mussen sorgfaltig bestimmt werden, um sicherzustel-
len, dass auch ein Investitionsvehikel, das im Ubrigen
keine Verbindungen zu einem der Vertragsstaaten auf-
weist, Investor im Sinne des in Frage kommenden IFA
ist.

Grundsétzlich sind Investitionsschiedsgerichte nicht
geneigt, zusatzliche Anforderungen an den ,,Investor*
und die ,Investition* zu stellen, wenn sich hierfir kein
Anhaltspunkt im Wortlaut des Vertragstextes findet.
Eine Ausnahme von diesem Grundsatz kénnte jedoch
der Missbrauch eines IFA durch den Investor bilden.
Ein solcher Missbrauch kann z. B. anzunehmen sein,
wenn ein Staatsangehdriger eine Investition in seinem
Heimatstaat tber eine auslandische Projektgesellschaft
téatigt, um so den Status eines ,auslandischen Investors*
im eigenen Heimatstaat zu erlangen. Ein solcher Fall
wurde unlangst im Schiedsverfahren Tokios Tokelés ./.
Ukraine (ICSID-ARB/02/18) entschieden. Die Klage-
rin, ein in Litauen eingetragenes Unternehmen, dessen
Eigner und Entscheidungstréger ukrainische Staats-
biirger waren, investierte in der Ukraine und berief sich
auf das litauisch-ukrainische IFA. Wahrend zwei der
Schiedsrichter zugunsten der Klagerin entschieden mit
der Begriindung, dass das litauisch-ukrainische IFA
allein auf den Sitz des investierenden Unternehmens
abstellt, vertrat der Vorsitzende eine abweichende Mei-
nung. Der Vorsitzende berief sich dabei auf den Begriff
des ,,auslandischen Investors“, der durch das Verhalten
der Klagerin ausgehohlt werde. Es solle bei der Be-
stimmung des Investors vielmehr darauf geachtet wer-

den, woher das investierte Kapital stammt. Solche
Konstellationen sind demnach mit Vorsicht zu genie-
Ben.

Sollte das IFA den Investor als juristische Person, die
von Staatsangehdrigen des Vertragsstaats , kontrolliert*
wird, definieren oder sogar ausdricklich Investoren
ausschlieRen, die vollstandig oder mehrheitlich von
einem Unternehmen beherrscht werden, das nicht in
einem Vertragsstaat errichtet wurde, so genie3t ein In-
vestmentvehikel nicht mehr den Schutz des IFA. So
schliefl3t beispielsweise das IFA zwischen der Schweiz
und Pakistan Investoren aus, die keinen ,,Betrieb” im
Heimatland fuhren (,,companies which carry on no
business in the home state").

Zusammenfassung

Aus den oben genannten Griinden sollten insbesondere
folgende Gesichtspunkte bereits bei der Strukturierung
einer Auslandsinvestition beriicksichtigt werden:

=  Besteht zwischen dem Heimatstaat und dem vor-
aussichtlichen Gaststaat ein IFA?

=  Wenn kein IFA mit dem voraussichtlichen Gast-
staat besteht, so kann der Investor seine Investiti-
on unter Umsténden gleichwohl durch die Inves-
titionsschiedsgerichtsbarkeit absichern, indem er
Uber einen Staat investiert, der ein guinstiges IFA
mit dem Gaststaat abgeschlossen hat. Hierzu be-
darf es aber einer genauen Analyse des jeweils in
Betracht kommenden IFA.

= Auch wenn zwischen dem Heimatstaat und dem
voraussichtlichen Gaststaat ein IFA besteht, sollte
dieses IFA genau auf den Umfang des von ihm
gewahrten Schutzes hin untersucht werden. Dabei
ist Folgendes zu beachten:

= Wiesind die prozessualen Streitbeilegungs-
mechanismen ausgestaltet? Gibt es Wartefris-
ten oder sog. ,,cooling-off periods”, die einer
unmittelbaren Klageerhebung entgegenste-
hen?
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Wird die Meistbegtinstigung und Inlander-
gleichbehandlung (also keine schlechtere Be-
handlung auslandischer als einheimischer In-
vestoren) zugesichert?

Welcher Schutz wird dem Investor und seiner
Investition gewahrt? Umfasst der Schutz faire
und diskriminierungsfreie Behandlung von
Investoren und Investitionen, Sicherheit des
freien Kapital- und Gewinntransfers und
angemessene Entschadigung bei Enteignun-
gen?

Enthélt das IFA eine Klausel, in der sich der
Gaststaat verpflichtet, die vertraglichen Ver-
einbarungen mit dem Investor einzuhalten
(sog. ,umbrella-clause*)? Eine solche Klausel
transformiert eine Vertragsverletzung in eine
Verletzung des IFA und erdffnet dem Investor
ggf. ein zuséatzliches internationales Forum

Streitschlichtung kein neutrales Forum bietet
(vergleiche hierzu unseren Newsletter vom
Dezember 2005).

Sollte das bestehende IFA nach diesen Kriterien
keinen ausreichenden Schutz gewahren, hat der

Investor bei der Planung seiner Auslandsinvestiti-

on grundsatzlich zwei Méglichkeiten, den Schutz
seiner Investition zu verbessern:

« Enthélt das maRgebliche IFA eine MBK, so
kann der Investor anhand der anderen in
Kraft getretenen IFA des Gaststaates iber-
prufen, ob diese IFA einen umfangreicheren
Schutz gewéhren, und ob sie auch fur den In-
vestor gelten wiirden, oder

« der Investor kann die Investition tUber eine
Projektgesellschaft in dem Staat tatigen, der
ein guinstigeres Abkommen mit dem Gast-
staat abgeschlossen hat.

zur Beilegung von Vertragsstreitigkeiten. Dies
ist insbesondere dann interessant, wenn eine
Streitschlichtungsvereinbarung fehlt und
damit die staatlichen Gerichte des Gaststaats
zustandig waren oder wenn die vereinbarte
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