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Die Regulierung von Hedgefonds in Deutschland im Rechtsvergleich
mit den Vereinigten Staaten von Amerika und Luxemburg

I Hedgefonds riicken in den Fokus

In den letzten Jahre haben aufgrund
der teilweise hohen Volatilitat der
Kapitalmarkte und der sinkenden
Renditen bei Aktien- und Rentenan-
lagen weltweit zu einer signifikanten
Erhéhung der Anlagen in Hedgefonds
gefuhrt. Die Anzahl der Hedgefonds
(ohne Dachfonds) ist im Jahr 2006
auf 10.000 angewachsen. Diese Fonds
verwalten dabei ein Anlagekapital
von 1.300 Milliarden US-Dollar. Noch
im Jahr 1988 belief sich die Zahl der
Hedgefonds auf lediglich 1.400, mit
einem Anlagevolumen von 42 Milliar-
den US-Dollar.

II Investmentmodernisierungsgesetz

Der deutsche Gesetzgeber hat auf die
gestiegenen Kapitalzuflisse in alter-
native Anlageformen mit dem Erlass
des Investmentmodernisierungsge-
setzes reagiert. Dieses ist am 1. Janu-
ar 2004 in Kraft getreten und beinhal-
tet das Investmentgesetz (InvestmG)
und das Investmentsteuergesetz (In-
vestmStG). Im Rahmen dieser beiden
Gesetze wurde erstmals eine Regulie-
rung von Hedgefonds im deutschen
Investmentrecht vorgenommen. Zwar
wurde auch in Deutschland bereits vor
2004 von privaten und institutionel-
len Anlegern in Hedgefondsproduk-
te investiert, dies geschah allerdings
hauptsachlich Uber strukturierte Pro-
dukte in Form von Hedgefondszertifi-
katen.

Das erklarte Ziel der Gesetzgeber bei
der Ausarbeitung des Investmentmo-
dernisierungsgesetzes war es, neben
der Verbesserung des Anlegerschut-
zes und der Finanzmarktstabilitat, die
Wettbewerbsfahigkeit des deutschen
Finanzplatzes gegeniber anderen
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Fondsstandorten, wie beispielsweise
Luxemburg oder Irland, zu sichern.

III Zielsetzung

Die Bewertungen der Voraussetzun-
gen und der Reichweite des InvestmG
und des InvestmStG in Bezug auf
die Auflegung und den Vertrieb von
Hedgefonds bilden den zentralen Ge-
genstand der Dissertation. In diesem
Zusammenhang wird ein Rechtsver-
gleich mit den Regelungen in den
Vereinigten Staaten von Amerika und
dem Rechtsrahmen in Luxemburg vor-
genommen. MaBgeblich fir die ver-
gleichende Bewertung der einzelnen
Rechtsordnungen ist dabei die Frage,
inwiefern es den einzelnen Fondstand-
orten gelungen ist, die gegenlaufigen
Aspekte von Anlegerschutz und Trans-
parenzsteigerung mit 6konomischen
Anreizen zur Wettbewerbssicherung,
zu verknipfen. Besonders der ver-
mehrte Zugang von so genannten
Kleinanlegern zu alternativen Invest-
ments durch Dach-Hedgefonds, oder
durch in Hedgefonds investierende
Versicherungen und Pensionsfonds,
haben zu einem erhdhten Spannungs-
feld zwischen den Anforderungen an
den Anlegerschutz einerseits und der
Wettbewerbssicherung des Finanz-
systemes andererseits geflihrt. Der
Rechtsvergleich mit den USA bietet
sich dabei vor allem aufgrund der Tat-
sache an, dass Hedgefonds dort als
Anlageform bereits seit Jahrzehnten
etabliert sind. Luxemburg ist dem
gegenliber ein konkurrierender euro-
paischer Fondsstandort, dessen Rege-
lungsregime beziiglich Hedgefonds im
Rahmen der Ausarbeitung des Invest-
mentmodernisierungsgesetzes zumin-
dest teilweise als Vorlage diente.

Die offentliche Regulierung von Fi-
nanzmarkten und Finanzinterme-
didren, wie vor allem Banken, wird
grundsatzlich mit der Steigerung des
Anlegerschutzes, der Sicherung der
Marktintegritdt und der Stabilitat des
Finanzsystems begriindet. Im Rahmen
der Arbeit galt es nun, das o6ffentliche
Interesse flir eine direkte Regulierung
von Hedgefonds herauszuarbeiten.
Bei der zugrunde liegenden Analyse
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wurde dabei auf die Moglichkeit der
Einflussnahme von Hedgefonds auf die
Bestandsfestigkeit wichtiger Finanz-
segmente eingegangen. Die Bewer-
tung jeglicher Regulierung im Rahmen
der Dissertation erforderte daher eine
Prifung der Rolle von Hedgefonds auf
den Kapitalmarkten, wobei auch die
positiven Effekte des jeweiligen Fonds
maBgeblich waren.

Aufgrund der bisher fehlenden Initi-
ative einer direkten Regulierung von
Hedgefonds auf internationaler oder
zumindest europaischer Ebene war zu-
dem zu untersuchen, inwiefern indirek-
te MaBnahmen zur Transparenzsteige-
rung im Bereich von Hedgefonds einer
direkten Regulierung vorzuziehen sind.
Weiterhin war der Frage nachzugehen,
ob der Ansatz einer auf dem Vermogen
des einzelnen Anlegers basierenden
Zugangsbeschrankung flir Hedgefonds
(USA) sachgemaB, bzw. gegeniber
der deutschen und luxemburgischen
Regelung, die an die Gesamtzusam-
mensetzung des Fonds anknipft, vor-
zugswirdig ist.

IV Gliederung

Die Dissertation gliedert sich in acht
Kapitel. Nach einer kurzen Einfiihrung
unter Gliederungspunkt A werden un-
ter Prifungspunkt B die historische
Entwicklung der Hedgefonds, die Be-
stimmung des Begriffs ,Hedgefonds"
und die einzelnen Anlagestrategien
dargestellt. Unter Gliederungspunkt C
wird im Anschluss daran der Rechts-
rahmen fir Hedgefonds in Deutsch-
land vor dem Erlass des Investment-
modernisierungsgesetzes aufgezeigt.
Dies ist erforderlich, um die Ziele des
deutschen Gesetzgebers durch den
Erlass des neuen Rechtsrahmens fir
Hedgefonds ndher zu erldutern. Un-
ter Prifungspunkt D werden dann die
zu vergleichenden auslandischen Re-
gelungen dargestellt. Dabei werden
sowohl das Regelungsregime in den
Vereinigten Staaten von Amerika als
auch das in Luxemburg analysiert. Im
Rahmen von Gliederungspunkt E wird
auf die Notwendigkeit der Regulierung
von Hedgefonds eingegangen. Der
Schwerpunkt der Bewertung ist dabei
einerseits die Herausarbeitung eines
offentlichen Interesses fiir die direkte
Regulierung von Hedgefonds, ande-
rerseits aber auch die Analyse von in-
direkten MaBnahmen zur Begrenzung
spezifischer Hedgefondsrisiken. Unter
Prifungspunkt F schlieBt sich dann die
Darstellung und Bewertung der Rechts-
lage nach Erlass des Investmentmo-
dernisierungsgesetzes an. Unter Punkt
G kommt es schlieBlich zum Vergleich
der einzelnen Regelungsregime. Da-
bei wird eine Bewertung durchgefiihrt,
inwieweit die teilweise gegenlaufigen
Aspekte der Verbesserung des Anle-
gerschutzes, der Finanzmarktstabilitat
und der Wettbewerbsfdhigkeit inner-
halb des jeweiligen Fondsstandortes

umgesetzt wurden. Zusatzlich wird
eine Abwagung von direkten gegenu-
ber indirekten Regelungsansatzen vor-
genommen. Die Dissertation endet mit
einer Schlussbetrachtung unter Glie-
derungspunkt H.

V Ergebnisse der Arbeit

Als Fazit der Arbeit ist ein 6ffentliches
Regelungsinteresse fur den Erlass des
Investmentmodernisierungsgesetzes
zu bejahen. Dieses ergibt sich aus
der Begrenzung systemischer Risiken.
Eine Beeinflussung des Gesamtmark-
tes ist dabei in zweierlei Form denkbar.
Einerseits ist eine direkte Einflussnah-
me durch den Auf- und Abbau von Ver-
maogenswerten moglich. Andererseits
kann das Investitionsverhalten einzel-
ner Marktteilnehmer durch bestimmte
Hedgefonds beeinflusst werden. Letz-
teres wird auch als ,Herding" bezeich-
net. Zwar werden beide Formen der
Einwirkung mangels stichhaltiger Da-
ten lediglich vermutet, allerdings kann
sich eine Gefahr fur die Bestandsfes-
tigkeit des Finanzsektors aufgrund
der finanziellen Verflechtung einzelner
Hedgefonds mit dem Bankensystem
ergeben. Signifikant erhéhte Risiken
treten dabei besonders bei Hedgefonds
mit einem hohen Leverage auf. Aus
verfliigbaren Statistiken ergibt sich,
dass nur 29,8 Prozent der Fonds ein
groBeres Leverage als 2:1 aufweisen.
Eine genaue Bewertung wird aller-
dings aufgrund der begrenzten Offen-
legungspraxis der Hedgefondsbranche
erschwert. Das stetige Wachstum des
Sektors hat die Marktineffizienzen und
damit die Gewinnmargen der Fonds
innerhalb der einzelnen Anlagestrate-
gien der Fonds deutlich verringert. Es
gibt daher Anzeichen, dass einzelne
Hedgefonds, im Gegensatz zu der Ent-
wicklung des Hedgefonds Long Term
Capital Management im Anschluss an
die Krise wieder verstarkt Leverage
einsetzen. Daruber hinaus ist eine star-
ker gleichgerichtete Positionierung ein-
zelner Marktteilnehmer zu erkennen,
die eine preisbildende Wirkung entfal-
ten kann. Eine globale Hedgefondkrise
aufgrund der Heterogenitat der einzel-
nen Anlagestrategien ist aber nahezu
ausgeschlossen. Besonders stark sind
die Korrelationen bei den Convertib-
le-Bond-Arbitrage-Strategien und den
Fixed-Income-Arbitrage-Strategien,
deren Leverageanteil grundsatzlich am
hochsten ist.

Eine breit angelegte Initiative zur di-
rekten Regulierung von Hedgefonds
ist bisher weder auf europaischer noch
auf internationaler Ebene absehbar. Zu
denken ware beispielsweise an eine
Revision der OGAW-Richtlinie mit eu-
ropaweiten Standards fir Hedgefonds.
Nationale Unterschiede bei der direk-
ten Regulierung von Hedgefonds kdnn-
ten dabei zu einer Fragmentierung
fihren, die fir die Entwicklung eines
vereinheitlichten Hedgefondsmarktes

hinderlich ist. Mit einer indirekten Re-
gulierung von Hedgefonds sowie dem
Fall von Geschaftsverlagerungen ein-
zelner Fonds in so genannte Offshore-
Finanzzentren, koénnte diesem Pro-
blem begegnet werden. Eine indirek-
te Regulierung kann jedoch lediglich
erganzend zu den Bestimmungen des
Investmentmodernisierungsgesetzes
und anderen direkten Regulierungsre-
gimen wirken.

Eine Steigerung der Marktdisziplin
durch eine Erhéhung der Transparenz
Uber Hedgefondsaktivitaten ist zudem
wiinschenswert. Die Uberwachung der
Kreditvergabe und des Risikomanage-
ments regulierter Finanzinstitute, als
derzeitig einzige Regulierungsform der
der Hedgefondsbranche, ist jedoch
nicht ausreichend. Die Einflihrung ei-
ner Evidenz- und Risikozentrale flr
GroBkredite und Geschafte mit einem
bestimmten Mindestvolumen, die fir
die Bewertung des Verschuldensgrades
und des Marktrisikos einzelner Hedge-
fonds herangezogen werden konnte,
verlief bisher ergebnislos. Die Einfih-
rung einer Meldepflicht der einzelnen
Marktteilnehmer fir risikobehaftete
Positionen gegenliber Hedgefonds er-
fordert zunachst das Wirken des jewei-
ligen nationalen Gesetzgebers. Dies gilt
auch fir eine obligatorische Meldung
von Leerverkaufen durch Bekanntga-
be des allgemeinen Verhaltnisses von
Long- und Short-Positionen auf anony-
mer Basis. Auch die Einfilhrung eines
so genannten Hedgefond-Ratings ist
bisher nicht absehbar. Die Veroffent-
lichung der Wohlverhaltensrichtlinien
durch den Baseler Ausschuss flir Ban-
kenaufsicht der Bank fur Internatio-
nalen Zahlungsausgleich (BIZ), kann
diese Licke nicht schlieBen, da eine
Verbindlichkeit der lediglich empfohle-
nen Standards nicht gegeben ist.

Zu den Vorschldagen gehoéren, neben
formalen Obergrenzen filr das Kre-
dit-Engagement in Hedgefonds, auch
die Durchfihrung von so genannten
Stresstests, vertragliche Vereinbarun-
gen von Anfangssicherheitsleistungen
und die Mdoglichkeit der vorzeitigen
Vertragsbeendigung bei Verschlechte-
rung der Bonitat des Schuldners. Die
immer komplexer werdende Verflech-
tung zwischen Hedgefonds und Ban-
ken birgt allerdings die Gefahr einer
Aufweichung des ohnehin unterschied-
lichen Risikomanagements der Bankin-
stitute. Besonders groBe Hedgefonds
sind aufgrund des starken Wettbe-
werbs der ,Prime Broker" in der Lage,
die Kreditbedingungen immer mehr
abzumildern. Die Bankinstitute ha-
ben dabei oftmals nur unzureichende
Informationen Uber das Leverage der
einzelnen Hedgefonds. Beim Einsatz
von spekulativen Finanzinstrumenten
ist darliber hinaus zu beobachten, dass
sich immer mehr ,Prime Broker" mit
geringeren Hinterlegungen zufrieden
geben. Die Bankinstitute sind bei der
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Risikolberwachung der Hedgefonds
von der Kooperation des jeweiligen
Fonds abhangig. Der Vorschlag einer
Selbstregulierung der Vermdgensver-
waltungsbranche kann daher - trotz
eines grundsatzlich guten Risikoma-
nagements der Banken - nur als ein
positiver Ansatz gewertet werden.

Langfristig ist nur eine international
abgestimmte direkte Regulierung der
Hedgefondsbranche Erfolg verspre-
chend. Dadurch kdnnen nicht nur Arbi-
tragemaoglichkeiten zwischen den ein-
zelnen Rechtsordnungen verhindert,
sondern auch Schwachungen derzeit
starker regulierter Finanzplatze vorge-
beugt werden.

Dem deutschen Gesetzgeber ist mit
dem InvestmG ein Regulierungsregime
gelungen, welches die Erfillung der
gestiegenen Transparenzanforderun-
gen mit dem Ziel verbindet, einen im
internationalen Vergleich attraktiven
Rechtsrahmen fir die Auflegung und
den Vertrieb von Hedgefonds zu schaf-
fen. Anteile an in- und ausléandischen
Single-Hedgefonds kénnen im Rahmen
einer Privatplatzierung an private und
institutionelle Anleger vertrieben wer-
den. Anteile an in- und ausléndischen
Dach-Hedgefonds bieten dariber hi-
naus die Mdglichkeit, auch offentlich
angeboten werden zu kdnnen, sofern
die nach dem InvestmG vorgegebe-
nen Standards eingehalten sind. Dies
eroffnet auch so genannten Kleinanle-
gern die Moglichkeit, in Hedgefonds zu
investieren.

Die Regelungen des InvestmG stellen
eine klare Weiterentwicklung gegeni-
ber dem Regelungsregime der USA dar.
Dort genieBen Hedgefonds weitgehen-
de Regulierungsfreiheit. Zwar gelten
die Regelungen des US-amerikani-
schen Wertpapierrechts bezuglich der
Investmentgesellschaften umfassend,
jedoch werden die bestehenden Regis-
trierungspflichten von der Giberwiegen-
den Anzahl der Hedgefonds durch spe-
zifische Konstruktionen und die Aus-
nutzung von Ausnahmetatbestanden
umgangen. Dies geht auf das in den
Vereinigten Staaten vorherrschende
Konzept des ,sophisticated investor"
zuruck. Dabei wird sowohl bei Publi-
kumsanlegern als auch bei institutio-
nellen Anlegern eine Einordnung an-
hand quantitativer Definitionskriterien
vorgenommen. Bei steigendem Wohl-
stand des Anlegers wird eine Vermin-
derung der Schutzbediirftigkeit ange-
nommen. Die vermutete Selbstschutz-
fahigkeit der ,sophisticated investors"
ist zwar im Zusammenhang mit dem
Anlageprozess von Banken, Versiche-
rungs- und Industrieunternehmen zu
bejahen, jedoch sind besonders im
Privatanlegersegment  regulierungs-
bedirftige Informationsasymmetrien
denkbar. Damit verknilpft zu betrach-
ten sind zudem die starke Beteiligung
von Pensionsfonds in Hedgefonds und

der dadurch mdéglicherweise drohende
Verlust von Sozialkapital.

Die signifikanten Schwachstellen im
Bereich des Anlegerschutzes in den
USA werden nicht zuletzt durch die
steigende Anzahl der von der SEC
verfolgten Betrugsfélle verdeutlicht.
Diese wiesen in den letzten finf Jah-
ren ein Gesamtvolumen von Uber 1,1
Milliarden US-Dollar auf. Die Einfuh-
rung der Regel 203(b)(3)-2 IAA hatte
zwar zunachst grundsatzlich zu einer
Registrierungspflicht der Hedgefonds-
manager als so genannte ,Investment
adviser" geflihrt. Diese Verpflichtung
der Hedgefondsmanager ist allerdings
aufgrund des Urteils des United Sta-
tes Court of Appeals for the District of
Columbia Circuit vom 23. Juni 2006
in weite Ferne geriickt. Es ist weiter-
hin zu beachten, dass die angefiihrte
Regel 203(b)(3)-2 IAA aufgrund der
leichten Umgehungsmadglichkeit (Min-
desthaltefrist ab zwei Jahren) ohne-
hin nicht als ausreichender Schutz
fir den Anleger gewertet werden
kann. Bezliglich des Anlegerschutzes
in Deutschland besteht aufgrund der
detaillierten Regelungen im InvestmG
im Gegensatz zu den USA vorerst kein
weiterer Handlungsbedarf. Die invest-
mentrechtlichen Regelungen kdnnen
zwar theoretisch umgangen werden,
jedoch ist dies aus steuerrechtlichen
Grinden nicht ratsam, zumal die Ein-
ordnung als Sondervermdgen im Sin-
ne des InvestmG nach § 11 Abs. 1 In-
vestmG zur Befreiung von der Gewer-
be- und der Kérperschaftssteuer flhrt.
Die Prospektpflicht fiir Publikumsfonds
und besonders die speziellen Diversi-
fizierungsvorgaben gemaB § 113 Abs.
4 InvestmG tragen zu einem hohen
Standard des Anlegerschutzes und zu
einer Eindammung des Managerrisikos
bei.

Im Bereich der Anlagepolitik von
Single-Hedgefonds ermdglicht das
InvestmG im Vergleich zu den lu-
xemburgischen Regelungen gréBere
Flexibilitat. Im Gegensatz zu den lu-
xemburgischen Rahmenbedingungen
wird auf eine generelle Beschrankung
des Leverage verzichtet. Der Para-
graph 112 Abs. 4 InvestmG besagt,
dass eine Verordnungsermachtigung
fir das Bundesministerium der Finan-
zen geschaffen werden soll, welche
einen Regelungsrahmen zur Beschran-
kung des Einsatzes von Leverage und
Leerverkdufen vorgeben kann. Die-
ser Ansatz ist gegenlber der luxem-
burgischen Regelung vorzuziehen, da
das Systemrisiko durch den erhdhten
Einsatz von Fremdkapital keinesfalls
hedgefondsspezifisch ist. Eine direk-
te Regulierung sollte daher nicht auf
Hedgefonds beschrankt sein. Durch
die Moglichkeit einer Verordnung zur
Abwendung von Missbrauchsfallen
kann flexibel auf eventuelle Systemri-
siken reagiert werden.

Als Schwachstelle des InvestmG ist zu
werten, dass es inlandischen Kapital-
anlagegesellschaften nicht gestattet
ist, die Eigenkapitalforderungen zu-
mindest teilweise durch Garantien von
Kreditinstituten zu erfillen. Aufgrund
der hohen Kapitalanforderungen be-
steht in diesem Bereich Nachbesse-
rungsbedarf, um eine Benachteiligung
deutscher Hedgefonds im internatio-
nalen Vergleich zu vermeiden. Ein wei-
terer Schwachpunkt ist zudem die Vor-
schrift in § 113 Abs. 1 S. 3 InvestmG,
welche die Durchfiihrung von Leerver-
kaufen und die Aufnahme von Leve-
rage auf der Ebene des Dach-Hedge-
fonds untersagt. Fir luxemburgische
Dachfondsgestaltungen sind derartige
Beschrankungen nicht vorgesehen.
Eine gesetzgeberische Korrektur zur
Verhinderung uberstirzter Teilliquidie-
rungen ist daher aus Sicht der Anleger
wunschenswert.

VI Ausblicke

Das Hedgefondssegment befindet sich
in Deutschland aufgrund der im inter-
nationalen Vergleich hohen Transpa-
renzanforderungen noch am Anfang.
Besonders Privatanleger scheuen die
doppelte Geblihrenbelastung im Be-
reich der Dach-Hedgefonds. Die wei-
tere Entwicklung der Branche wird von
einem vermehrten Engagement von
institutionellen Anlegern, besonders
von \Versicherungen und Pensions-
fonds, abhangen.

Fir in Deutschland steuerpflichtige
Anleger ist der Erwerb von Anteilen
an in- und auslandischen Single- bzw.
Dach-Hedgefonds allerdings nur dann
empfehlenswert, wenn der jeweilige
Fonds gemaB § 5 InvestmStG sei-
ne Besteuerungsgrundlagen bekannt
macht. Bisher sind nur wenige Fonds
bereit, die in § 5 InvestmStG normier-
ten Voraussetzungen zu erfillen. Dies
wird sich jedoch bei einer steigenden
Beteiligung von institutionellen Inves-
toren an diesem Anlagesegment an-
dern.

Octavio de Sousa ist externer
Promovent an der TU Chemnitz.
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Die Missbrauchskontrolle im Rahmen des aktienrechtlichen

1. Ziel der Arbeit

Die Arbeit will mégliche Schwachstel-
len der aktienrechtlichen Squeeze-out
Regelung aufdecken. Diese Regelung
ermoglicht einem mit mindestens 95
Prozent an einer Aktiengesellschaft
(oder KGaA) beteiligten Hauptaktionar,
die Minderheitsaktionare auch ohne de-
ren Zustimmung gegen Barabfindung
aus der Gesellschaft zu verdrangen.
Dabei scheint der Interessenkonflikt
zwischen GroB- und Kleinaktionaren,
trotz aller Bemihungen des Gesetzge-
bers, durch die Einfiihrung der §§ 327
a ff. Aktiengesetz (AktG) nicht ausrei-
chend gel6st. Deutlich wird dies an den
zahlreichen  Spruchstellenverfahren,
die bis heute eingeleitet wurden, sowie
an den vielen Anfechtungsklagen, die
von betroffenen Kleinaktionaren erho-
ben wurden.

Spiegelbildlich zum Schutz des Mehr-
heitsaktionars vor dem sogenannten
rauberischen Kleinaktionar beschaf-
tigt sich diese Arbeit mit dem Schutz
der Streubesitzer vor, wie Wenger sie
bezeichnet, rauberischen GroBaktio-
naren. Dabei wird die Wichtigkeit der
Protektion der Kleinaktiondre dadurch
deutlich, dass die Markte einen man-
gelhaften Schutz des Kleinaktionars le-
diglich durch Bewertungsabschlage zu
kompensieren versuchen.

Die Frage der ausreichenden Sicherung
vor Missbrauch ist auch im Hinblick auf
die Rechtsprechung des Bundesver-
fassungsgerichts interessant. Dieses
sieht eine Zurlckstellung von Interes-
sen der Minderheit einer Kapitalgesell-
schaft nur dann als gerechtfertigt an,
wenn diese gegen einen missbrauch-
lichen Ausschluss geschitzt und ihre
Entschadigung gewahrleistet ist.

Die Arbeit behandelt in ihren Schwer-
punkten die Aufdeckung von Miss-
brauchsmaoglichkeiten sowie die Dar-
stellung und Entwicklung moglicher
Kontrollinstrumente. Nur am Rande
und zu Abgrenzungszwecken geht die
Arbeit auf die européische Ubernahme-
richtlinie (UbRL) und deren Umsetzung
durch das Ubernahmerichtlinie-Umset-
zungsgesetz ein.

I1. Wesentliche Ergebnisse der Arbeit

Die Arbeit setzt sich im ersten Teil mit
dem Sinn und Zweck der Squeeze-out
Regelung sowie den grundsatzlichen
Missbrauchs- und Missbrauchskontroll-
moglichkeiten auseinander.

Dabei wurde festgestellt, dass Sinn
und Zweck der Squeeze-out Regelung

Squeeze-out
von Claus-Peter Amberger

die Stdrkung der freien Entfaltung
der unternehmerischen Initiative des
Hauptaktionars ist. Grund der Privile-
gierung der Interessen des Hauptak-
tionars gegenuber den Interessen der
Kleinanleger ist die einem Squeeze-out
folgende homogene Aktionarsstruktur.
Diese hat positive Auswirkungen auf
die Unternehmensentwicklung, da eine
starke Unternehmenskontrolle durch
einen Aktionar, die Herrschaft der Ma-
nager, die neben den Unternehmensin-
teressen auch eigene verfolgen, weiter
einschrankt.

Deutlich wird dies, wenn man Famili-
enunternehmen betrachtet. Diese ken-
nen im Idealfall noch nicht einmal eine
Trennung zwischen Kapitalgeber und
Verwaltung. Sie handeln deshalb haufig
langfristiger und unternehmensbezo-
gener als reine Manager oder kurzfris-
tige Kapitalanleger. Dies ist volkswirt-
schaftlich winschenswert und damit
im Sinne des Gemeinwohlgedankens.
Sekundar ist dagegen die Verringerung
der Transaktions- und Kontrollaufwen-
dungen. Diese spielen in Bezug auf die
Gesamtkosten im Verwaltungsbereich
nur eine untergeordnete Rolle.

Weiter wurde herausgearbeitet, dass
grundsatzlich die Maoglichkeit eines
Missbrauchs der Squeeze-out Rege-
lung, aber auch einer Missbrauchskon-
trolle bestehen. Ermdglicht wird ein
Missbrauch durch die strukturelle Un-
terlegenheit des Minderheitsaktionars
und die Problematik, dass es keinen
Gleichlauf der Interessen des Hauptak-
tiondrs mit denen des Minderheitsakti-
onars gibt. Der Minderheitsaktionar ist
nur formal am Hauptversammlungs-
beschluss beteiligt. Der Hauptaktionar
entscheidet dadurch fir ihn mit.

Daneben erdéffnet die abstrakte For-
mulierung der Gesetzestexte, deren
Absicht es ist, eine Vielzahl von Fallen
zu regeln, immer Mdoglichkeiten des
Missbrauchs. Die rein formale Stellung
kann aber nicht jeden Eingriff in die
Rechte des Minderheitsaktionars recht-
fertigen. Zwar hat der Gesetzgeber zur
Missbrauchskontrolle keine gesetzli-
chen Regelungen erlassen, aber zu-
mindest Art. 14 GG erfordert die Ent-
wicklung einer Missbrauchskontrolle im
Wege der Rechtsfortbildung. Um eine
Kadijustiz zu verhindern und Rechtssi-
cherheit zu gewahrleisten, muss sich
die Rechtsfortbildung auf objektive
oder objektivierbare gesellschaftliche
Wertungen, Ideale oder Uberzeugun-
gen stitzen. Dabei helfen die Bildung
und der Transfer von Fallgruppen, die
in ahnlich gelagerten Fallen entwickelt

wurden. Im Fall des Missbrauchs des
Squeeze-out besteht die Mdglichkeit
der Missbrauchskontrolle durch die
Institute der Rechtsmissbrauchskont-
rolle und der Treuepflicht, nicht jedoch
durch die sachliche Beschlusskontrolle.
Letztere greift insbesondere nicht, da
es sich bei dem Squeeze-out um eine
vom Gesetzgeber vorgepragte Ent-
scheidung handelt.

II.1 Einzelfdlle des Missbrauchs
der Squeeze-out Regelung

Um die grundsétzlichen Aussagen zu
konkretisieren, wurden im zweiten
Teil der Arbeit Einzelfélle erdrtert. Die
Arbeit beschéftigt sich hier im ers-
ten Abschnitt mit der Frage, wann
ein Hauptaktionar ein Hauptaktionar
im Sinne der §§ 327 a ff. AktG sein
kann. Problematisch ist vor allem die
Frage der Erlangung der Hauptakti-
onarseigenschaft durch den Zusam-
menschluss zu einer GbR. Da anders
als bei einer GmbH oder AG ein solcher
Zusammenschluss leicht durchgefiihrt
und wieder rickgangig gemacht wer-
den kann, werden gerade bei der GbR
Missbrauchsmadglichkeiten diskutiert.
Dabei gelangt die Arbeit zu dem Ergeb-
nis, dass eine GbR grundsatzlich das
Eigentum an Aktien erwerben kann und
somit als Hauptaktionar im Sinne der
§§ 327 a ff. AktG in Betracht kommt.
Des Weiteren wurde herausgearbeitet,
dass das Herbeiflihren eines Squeeze-
out durch eine nur voribergehend zum
Zwecke des Ausschlusses gegriindete
GbR nicht rechtsmissbrauchlich ist.
Ein solcher Zusammenschluss bedarf
stets, wenn auch nicht immer aus-
driicklich geregelt, einer Ubereinkunft
Uber eine gemeinsame Finanzierung
und damit einer gemeinsamen Inves-
titionsentscheidung.

Dies fuhrt zum grundsatzlichen Be-
durfnis einer einheitlichen Unterneh-
mensstrategie und einer Interessen-
homogenitdt des Unternehmens. Zu-
mindest aus Sicht des ibernehmenden
Hauptaktionars stellt nur eine gemein-
same langfristige Ubereinkunft sicher,
dass der Kauf der restlichen Anteile
wirtschaftlich vertretbar ist. Selbst bei
einem nur vorlbergehenden Zusam-
menschluss liegt damit eine unter-
nehmerische Initiative vor. Zusatzlich
wurde in diesem Abschnitt klargestellt,
dass Treuhander und Wertpapierleiher
keine Hauptaktionare im Sinne der §§
327 a ff. AktG sind.

Der Sinn und Zweck der Squeeze-out
Regelung ist die Privilegierung des Un-
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ternehmeraktionars. Ein solcher kann
- auch wegen Art. 14 Abs. 1 GG - nur
der sein, der das wirtschaftliche Risiko
tragt. Nur dann stehen Unternehmer
und Unternehmensinteressen im Ein-
klang und eine Privilegierung ist zulas-
sig. Auch der Inhaber von Stock-opti-
ons oder Wandelschuldverschreibun-
gen ist nicht Aktionar i.S.d. §§ 327 a
ff. AktG, da er kein der Aktie ahnliches
Vollrecht hat. In Bezug auf die Erlan-
gung der Hauptaktionarseigenschaft
mittels Kapitalerhdhung mit Bezugs-
rechteausschluss wurde festgestellt,
dass hier durch die Mdglichkeit einer
sachlichen Beschlusskontrolle des Be-
zugsrechteausschlusses bereits aus-
reichender Rechtsschutz gewahrleistet
wird.

Der zweite Abschnitt behandelt Falle
der missbrauchlichen Ausnutzung der
Mehrheitsmacht. Auch hier wurden
Wertungen herausgearbeitet und kon-
kretisiert. Der Hauptaktionar entschei-
det fir den Minderheitsaktionar mit.
Er darf deshalb dessen Rechte nicht
Uber Gebuhr verkiirzen. Pflichten, die
der Hauptaktionar beim Squeeze-out-
Verfahren zu beachten hat und die den
Minderheitsaktionar schiitzen sollen,
bestehen vor allem im Bereich der In-
formation.

In diesem Zusammenhang wurde ins-
besondere der Fall der abfindungs-
wertbezogenen  Informationsmangel
eingehend behandelt, weil der Gesetz-
geber fir solche Mangel einerseits das
Spruchverfahren vorsieht, auf der an-
deren Seite aber auch die Mdglichkeit
der Anfechtung nicht immer ausschlie-
Ben mochte. Dabei wurde festgestellt,
dass abfindungswertbezogene Infor-
mationsmangel einen Treupflichtver-
stoB3 darstellen, sofern diese auBerhalb
der Hauptversammlung auftreten und
relevant sind. Die Rechte der ausschei-
denden Aktiondre sind insbesondere
dann Uber Geblhr verkilirzt, wenn dem
ausscheidenden Aktionar mangels In-
formation faktisch die Moglichkeit ver-
wehrt ist, den richtigen Rechtsbehelf
einzulegen. Deutlich wurde dadurch,
dass prozessuales Recht und materiel-
les Recht bei der Ermittlung von Miss-
brauch nicht getrennt voneinander be-
trachtet werden dirfen. Sie greifen in-
einander. Der Gesetzgeber hat mit den
grundsatzlich in Betracht kommenden
Mdglichkeiten der Anfechtungsklage
und des Spruchverfahrens erkennen
lassen, dass er VerstoBe bei der An-
wendung der Squeeze-out Regelung
durchaus unterschiedlich sanktionie-
ren mochte. Dabei gibt er Wertungen
zu erkennen, die im Rahmen der Miss-
brauchskontrolle beriicksichtigt werden
muissen. Dies gilt insbesondere, da mit
den Regelungen zum Gesetz zur Un-
ternehmensintegritat und Modernisie-
rung des Anfechtungsrechts (UMAG)
und zum  Spruchverfahrensgesetz
(SpruchG) aktuelle gesetzgeberische
und damit gesellschaftliche Wertungen

vorliegen, die viele von der Literatur
diskutierte Fragestellungen beantwor-
ten. Im Zusammenhang damit wurde
festgestellt, dass die Regelungen zum
Gesetz zur Unternehmensintegritat
und Modernisierung des Anfechtungs-
rechts (UMAG) einen differenzierten
Umgang mit Informationspflichtver-
letzungen zulassen. Es sollen je nach
Informationspflichtverletzung  unter-
schiedliche Rechtsfolgen eintreten.

Der dritte Abschnitt thematisiert
Minderheitsaktionare mit erhdhtem
Schutzbediirfnis. Hier wurde festge-
stellt, dass die personalistische Pra-
gung einer AG nicht einhergeht mit
erhohten Anforderungen an die Treu-
pflicht. Der Ausschluss aus einer per-
sonalistisch gepragten AG ist deshalb
auch nicht missbrauchlich. Bei ahnlich
groBen AGs, wie auch bei kleinen AGs,
besteht das Bedirfnis, Restrukturie-
rungsmaBnahmen ungestort durch-
fihren zu kénnen und moglicherweise
lastige Kleinaktiondare herauszudran-
gen. Daneben kann auch hier durch
den Ausschluss eine bessere Kontrol-
le des Managements erreicht werden.
Die Mdoglichkeit der Eréffnung des An-
wendungsbereichs der Squeeze-out
Regelung bei der Umwandlung einer
GmbH in eine AG fallt ebenfalls in die-
sen Zusammenhang. Eine Anwendung
der Squeeze-out Regelungen bei einer
AG, die erst kirzlich durch Umwand-
lung aus einer GmbH entstanden ist,
ist nicht missbrauchlich. Der Fall ist
nicht anders zu behandeln als der Aus-
schluss aus einer Zusammenfassung 5
personalistisch gepragten AG. Die Ge-
sellschafterstruktur und die Bedurfnis-
se einer groBen umgewandelten GmbH
ahneln denen einer kleinen AG.

Der letzte Abschnitt behandelt sons-
tige Falle, wie den Ausschluss unter
Vernachldassigung bestehender Opti-
onsverpflichtungen, den engen zeitli-
chen Zusammenhang zu einer voraus-
gegangenen Kapitalerhhung und der
Vereinbarung einer Abfindungsklausel
im Gesellschaftsvertrag. Auch hier ge-
wahrt das materielle Recht ausreichen-
den Schutz, wobei der Optionsrecht-
einhaber bereits in keiner geschitzten
Rechtsposition verletzt wird.

I1.2 Prozessuale Durchsetzung der
materiellen Missbrauchskontroll-
moglichkeiten

Der dritte Teil der Arbeit beschaftigt
sich - vor allem unter Berlicksichtigung
der Neuerungen durch das UMAG -
mit den prozessualen Durchsetzungs-
moglichkeiten. Prozessual kommt als
wichtigstes Schutzinstrument die An-
fechtungsklage in Betracht. Die An-
fechtungsklage ist das Korrektiv zum
Mehrheitsentscheid und soll einem
Missbrauch vorbeugen. Sie ermdglicht
dem Aktionar seine mitgliedschaftli-
che Stellung zu schiitzen und ist vor
allem deshalb im Hinblick auf die Miss-

brauchskontrolle interessant. Weiter-
hin wird sowohl der VerstoB gegen
geschriebenes Recht als auch der Ver-
stoB gegen ungeschriebenes Recht von
der Anfechtungsklage erfasst. Somit
ist die Anfechtungsklage mit dem An-
fechtungsgrund aus § 243 Abs. 1 AktG
der wesentliche Rechtsbehelf, wenn es
um die Durchsetzung des Schutzes vor
Rechtsmissbrauch geht.

Da dem Minderheitsaktiondr die An-
fechtung regelmaBig zur Verfligung
steht, wird eine Nichtigkeitsklage
mangels offentlichen Interesses oder
aus Grinden der Rechtssicherheit,
zurtickgewiesen. Wird der Aktionar in
seinen wirtschaftlichen Interessen be-
eintrachtigt oder stehen diese im Vor-
dergrund, so steht ihm ausschlieBlich
das Spruchverfahren zur Verfligung.
Dieses sanktioniert jedoch nicht einen
unrechtmaBigen Eingriff in die Mit-
gliedschaftsrechte der Minderheitsak-
tionare.

III1. Fazit

Viele in der Literatur diskutierten Fal-
le sind nicht rechtsmissbrauchlich. Der
Hauptaktionar muss allerdings in Be-
zug auf das Verfahren ein hohes MaB
an Transparenz sicherstellen, um eine
Anfechtung zu vermeiden. Insgesamt
gewdahren die heutigen Rechtsbehelfe
ausreichend Schutz vor einem miss-
brauchlichen Eingriff in die Rechte der
Minderheitsaktionare.

Claus-Peter Amberger studierte
in Minchen an der Ludwig-Maxi-
milians-Universitadt. Weiterhin ab-
solvierte er eine Ausbilding zum
Fachanwalt flir Insolvenzrecht bei
Grannemann und arbeitet nun
seit zwei Jahren im elterlichen
Betrieb, einem mittelstdndischem
Logistikdienstleister.
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Einsatz des Clean Development Mechanism in Israel

Im August letzen Jahres bot sich mir
die Gelegenheit, ein Projekt tber den
Einsatz des Clean Development Mecha-
nism, einer der flexiblen Mechanismen
zur Reduktion von Treibhausgasen aus
dem Kyoto Protokoll, in Israel durchzu-
fihren. Mit der Unterstitzung von Prof.
Nauck, der als Ansprechpartner an der
TU Chemnitz zur Verfligung stand und
einem Stipendium des Ministeriums fur
Wissenschaft und Kunst des Landes
Sachsens war es meine Aufgabe, das
von mir ausgearbeitete Projekt umzu-
setzen. Die erste Hirde, die es noch
vor der Bewerbung zu nehmen galt
war, einen Betreuer fir mein Projekt
an der Hebraischen Universitat zu fin-
den, der mir als Austauschpartner auf
israelischer Seite zur Verfligung stehen
wirde.

Das Bild zeigt den Blick vom Campus
Givat Ram auf die Knesset. Die Wirt-
schaftswissenschaftliche Fakultidt der

Hebréischen Universitdt Jerusalem
befindet sich hingegen auf dem Sko-
pusberg.

Nachdem ich in meiner Bachelorar-
beit den Einsatz und die Wirkung des
Clean Development Mechanism (CDM)
sehr theoretisch analysiert hatte, woll-
te ich gern mehr Uber die praktische
Umsetzung des Artikels 12 des Kyoto
Protokolls erfahren. Wahrend der Lite-
raturrecherche arbeitete ich mit Quel-
len von Prof. Sheshinski. Als ich mich
an ihn wand, um ihn um Unterstiitzung
fir mein Projekt zu bitten, sagte er
gleich zu. Prof. Sheshinski ist mittler-
weile pensioniertes Mitglied der Wirt-
schaftswissenschaftlichen Fakultat der
Hebraischen Universitat Jerusalem.

Vor und wahrend meines Aufenthal-
tes standen mir die Mitarbeiter der
Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultat
sehr hilfreich zur Seite. Die Hebraische
Universitat besitzt zwei Campi, einen
im Westteil der Stadt und einen im
Ostteil der Stadt auf dem Skopusberg,
wo sie 1925 ihre Tatigkeit aufnahm.
Die 12 Lehrinstitute erstrecken sich
von Geistes- Uiber Naturwissenschaften
bis hin zu Medizin und decken alle wis-
senschaftlichen Forschungsfelder ab.

von Nicole Grunewald

Dadurch, dass sich mein Wohnheim in
Westjerusalem befand und die Wirt-
schaftsfakultat auf dem Skopusberg
auf der anderen Seite der Stadt, konn-
te ich mich jeden Morgen mit unter die
Menschen in den Ublichen Berufsver-
kehr mischen. Nach einem kurzen pru-
fenden Blick des Sicherheitspersonals
und dem obligatorischen Offnen unse-
rer Taschen konnte jeder den Bus be-
treten. Die Sicherheitsbestimmungen
mdgen einem hoch erscheinen, gaben
mir aber auch gleichzeitig ein Gefuhl
der Sicherheit. In Jerusalem prallt al-
les aufeinander und lebt miteinander.
Man sollte daher keine Wertungen
abgeben sondern einfach Augen und
Ohren offen halten. So kann es einem
auch geschehen, dass man, wenn man
nach der richtigen Buslinie fragt, quasi
an die Hand genommen wird und am
richtigen Ort abgesetzt wird.

Auf dem Skopusberg hatte ich schnell
Zugang zu einem Arbeitsplatz erhalten
und konnte von der guten Ausstattung
der Universitat profitieren. Der Cam-
pus war um diese Zeit Uberwiegend
mit Austauschstudenten aus Ubersee
und Europa bevoélkert. Prof. Sheshin-
ski unterstitzte mich dabei die nétigen
Kontakte zur Durchfiihrung meines
Projektes herzustellen. Meine Tatigkeit
bestand darin, mich mit dem Einsatz
des CDM vertraut zu machen und die
Interviews mit denen am CDM betei-
ligten Unternehmen vorzubereiten.
Die Unternehmen waren uUberwiegend
im GroBraum Tel Aviv angesiedelt.
Dort befand sich auch die Hiriya Land-
fill, das erste von der UNFCCC akkre-
ditierte israelische CDM Projekt. Das
Hiriya Projekt ist eine seit dem Jahr
1998 stillgelegt Mulldeponie, die, im
Rahmen eines groBeren Projektes, in
einen Landschafts- und Naturpark fir
den GroBraum Tel Aviv umgewandelt
wird.

Nach Artikel 12 des Kyoto Protokolls
besteht der Zweck des CDMs in der
Férderung nachhaltiger Entwicklung
und der kosteneffizienten Reduktion
von Treibhausgasemissionen. Im Rah-
men des Hiriya Projektes wurden Boh-
rungen in der Deponie durchgefiihrt
um Methangas, welches durch den
Mullzerfallsprozesse entsteht, abzu-
leiten und kontrolliert zu verbrennen,
bzw. in eine nahe gelegenes Heizkraft-
werk umzuleiten. Methangas wird als
besonders klimaschadlich eingestuft,
da seine klimaschadliche Wirkung das
21fache von Kohlendioxid betragt.
Durch das Verbrennen und damit Um-
wandeln von Methangas in Kohlendio-
xid werden folglich die Wirkungen des
Treibhausgases reduziert. Im Rahmen
dieses Projektes besteht die nachhal-
tige Entwicklung in erster Linie in der

Gewinnung von Grinflachen, der Vor-
beugung von unkontrollierten Bran-
den in der Deponie und dem Schutz
des Grundwassers vor versickernden
Giftstoffen. Fuhrt man sich vor Augen,
dass Israel eine hoch urbanisierte Ge-
sellschaft ist - 90% der Bevdlkerung
lebt in urbanen Gebieten - besitzt es
relativ wenige Grinflachen in diesen
Bereichen. Besonders Gewasserschutz
spielt flir das Land eine wichtige Rolle,
da es abhangig von Trinkwasserimpor-
ten ist und Landwirtschaft groBtenteils
nur mittels klnstlicher Bewdsserung
betreiben kann.

Die administrative Leitung und Betreu-
ung der Projekte ist sehr gut organi-
siert, was sich darauf zurlckfihren
lasst, dass Israel zwar durch die UNF-
CCC als Entwicklungsland klassifiziert
wurde, aber im Bereich der Human
Ressources und Technologie einem In-
dustrieland in nichts nachsteht.

Mein Aufenthalt in Israel war sehr er-
folgreich und gab mir die Gelegenheit,
ein von mir selbst aufgestelltes Pro-
jekt durchzufiihren. Die Grundlage da-
fir lieferte meine Bachelorarbeit Gber
Einsatz und Wirkung des CDM, die ich
nach der Durchfiihrung dieses Projek-
tes auch mit anderen Augen sehe. Ich
bin Prof. Sheshinkski und den Mitarbei-
tern der Wirtschaftswissenschaftlichen
Fakultat flr ihre Unterstlitzung sehr
dankbar und habe es sehr genossen
an, einer anderen Universitat als der
eigenen integriert worden zu sein.

Nicole Grunewald hat ihren Ba-
chelor in Europastudien im Juli
2006 abgeschlossen und stu-
diert momentan International
Economics im Masterprogramm
an der Universitdt Géttingen.

CWG-Dialog 01/07



Grenzen des Wachstums: Konflikte um schwindende Rohstoffreserven

In der Europawoche des Jahres 2007
findet erneut das Chemnitzer Symposi-
um ,Europa und Umwelt" statt. Es wird
unter dem Titel ,Grenzen des Wachs-
tums: Konflikte um schwindende Roh-
stoffreserven® stehen. Das Symposium
wird veranstaltet von Prof. Dr. John,
Professur flir Wirtschaftspolitik, und Dr.
Dirk Ribbelke, Juniorprofessor flir Eu-
ropaische Wirtschaft.

Ziel des kommenden Symposiums wird
sein, die Gefahren der sich verknappen-
den Rohstoffe flir Europa aufzuzeigen.
Diese Gefahren bestehen etwa in der
zunehmenden Versorgungsunsicher-
heit, wie der russisch-ukrainische Kon-
flikt um Gaslieferungen und sein Risiko
fir Europa deutlich sichtbar machte.
Russland wendet sich zudem immer
starker dem asiatischen Raum zu und
schmiedet neue geostrategische Allian-
zen. Die Grindung der Shanghai Co-
operation Organization bestehend aus
Russland, China und Staaten Zentrala-
siens ist ein Indiz fir die Ausrichtung
Russlands auf 6stliche Absatzmarkte flr
seine Rohstoffe. Dies starkt wiederum
Russlands Marktmacht gegenliber sei-
nen Rohstoffabnehmern in Europa, was
die Unsicherheiten hinsichtlich der Res-
sourcenversorgung im Westen erhoht.

Gleichzeitig intensivieren die Konflikte
im Nahen Osten die Sorge hinsichtlich
der Rohstoffversorgung. Auch die Ol-
und Gaslieferanten in anderen Teilen der
Welt senden Signale aus, die die inter-
nationalen Markte verunsichern und das
globale Wirtschaftswachstum bedrohen.

Aufgrund dieser steigenden Unsicher-
heiten und des Rohstoffhungers der
wachsenden Weltwirtschaft steigen die
Preise der Rohstoffe, und immer mehr
Entwicklungslénder versuchen dieser
Entwicklung durch den Einstieg in die
Nutzung von Kernenergie zu begegnen.
Die Nutzung der Kernenergie gerade
in Entwicklungsléndern und zudem in
Zeiten, in denen Terroristen mit immer
bedrohlicheren Methoden Schrecken
verbreiten, wird zu einer existentiellen
globalen Gefahr. Zwar ist die Nutzung
der Kernkraft mit einem nur geringen
AusstoB8 an Treibhausgasen verbunden
und damit Klima schonend, aber die
Lagerung der atomaren Abfélle fihrt zu
einer Gefahrdung Uber viele Jahrtau-
sende.

In Europa wagt man in einigen Staaten
gleichzeitig den Spagat zwischen Atom-
ausstieg und Intensivierung der Klima-
schutzanstrengungen. Trotzdem bleibt
auch die Atomkraft in Europa ein The-
ma. Zwei Kernkraftwerke, die haufig im
Mittelpunkt der Diskussion stehen, sind
die Werke in Cernadova (Rumanien) und
Temelin (Tschechien). So fihrte am 6.
Januar 2001 in Cernadova eine Stoérung
zur automatischen Abschaltung des
Reaktors. Wirklich hohe Wellen schlug
aber vielmehr die Gewéhrung eines Eu-
ratom-Darlehens der EU-Kommission in
2004 flr die Fertigstellung des zweiten
Reaktorblocks Cernadova-2. Mit dieser
Entscheidung wollte die Kommission
sicherstellen, dass bei Fertigstellung
des zweiten Reaktorblocks internatio-
nale Sicherheitsstandards eingehalten

werden. Im Falle Temelins kam es al-
leine im Jahre 2004 zu mehr als einem
Dutzend Storfallen, was insbesondere
im Nachbarstaat Osterreich mit groBer
Sorge verfolgt wurde.

Als Referenten fir das kommende
Chemnitzer Umweltsymposium konnten
auch in diesem Jahr namhafte Wissen-
schaftler gewonnen werden. Prof. em.
Dr. Malte Faber vom Alfred-Weber-Ins-
titut der Universitat Heidelberg wird ei-
nen Vortrag halten, in dem er sich mit
dem angemessenen Preis flir Umwelt-
glter auseinandersetzt. Prof. Dr. Andre-
as Suchanek von der Forschungsprofes-
sur fir Nachhaltigkeit und Globale Ethik
der Handelshochschule Leipzig und des
Wittenberg-Zentrums fir Globale Ethik
wird das Problem der Rohstoffknappheit
aus wirtschafts- und unternehmense-
thischer Sicht beleuchten. Des Weiteren
sind Prof. Dr. Wolf Fichtner vom Lehr-
stuhl Energiewirtschaft der Universitat
Cottbus und Dr. UIf Moslener vom Zen-
trum flr Europaische Wirtschaftsfor-
schung (ZEW) eingeladen, Referate zu
halten.

Unterstitzt wird das Symposium von
der Sachsischen Landesstiftung Natur
und Umwelt sowie der Chemnitzer Wirt-
schaftswissenschaftlichen Gesellschaft.
Interessenten sind herzlich eingeladen,
am 7. Mai 2007 von 9.00-16.15 Uhr das
Symposium in der Reichenhainer Stra-
Be 90, im Neuen Hoérsaalgebaude zu
besuchen.

Volkswirtschaftliches Forschungsseminar

~The persistence of profits, sectoral
heterogeneity and firms’ characteris-
tics” — unter diesem Titel fand am 10.
Januar der Gastvortrag von Maurizio
Baussola von der Universitat Piacenza,
Italien statt. Herr Baussola hat in den
letzten Jahren eine Studie innerhalb
der italienischen Wirtschaft durchge-
fihrt. Untersuchungsgegenstand war
die Frage, warum die Profite von man-
chen Unternehmen systematisch hoher
liegen als von anderen Unternehmen,
die auf demselben Wettbewerbsmarkt
agieren. Eine Theorie von Bain besagt,
dass - sofern keine Barrieren am Markt
vorhanden sind - sich Profitlevel lang-
fristig angleichen sollten. Anfang der
70er Jahre entstand eine Gegentheo-
rie dazu, laut der nur effiziente Firmen
wachsen.

Da empirische Untersuchungen sehr
von der Art der Erhebungen abhan-
gig sind, variieren die Ergebnisse sehr
stark.

von Stefanie Wolter

Herr Baussola hat zwischen 1989 und
1997 mit Hilfe des ,Transition Probabi-
lity Matrix™ Studien im produzierenden
italienischen Gewerbe durchgefuhrt.
Die Firmen wurden in erfindende (in-
novative) und nicht erfindende (non-
innovative) Unternehmen unterteilt, in
der Annahme, dass Innovationen das
Ergebnis beeinflussen.

Im Laufe ihrer Arbeit haben Herr
Baussola und seine Mitarbeiter einen
Test entwickelt, um den vielen Fakto-
ren, die das Profitlevel beeinflussen,
Rechung zu tragen. Die untersuchten
Unternehmen wurden in Unternehmen
mit hohen, mittleren und niedrigeren
Profiten eingeteilt. Herr ssBaussola
stellte fest, dass Unternehmen, die
sich auf einem hohen Profit-Level be-
finden, sehr oft dort verbleiben. Auch
im niederen Profitlevel verharren Un-
ternehmen sehr konstant. Des Weite-
ren ergab die Studie, dass die Anteile
der Unternehmen, die sich im oberen

bzw. unteren Profitlevel befinden, mit
jeweils ca. 40 Prozent wesentlich gro-
Ber sind als der an Anteil Unterneh-
men im mittleren Profitbereich. Diese
Ergebnisse wurden weiter differenziert
und insbesondere die Auf- und Ab-
stiegsbewegungen zwischen den Pro-
fitlevel untersucht.

Zusammenfassend wird in der Studie
festgestellt, dass Innovationen Firmen
helfen, von einem niederen zu einem
hohen Profitlevel zu wechseln. AuBer-
dem beeinflussen Firmenallokationen,
eine kleinere bis mittlere Unterneh-
mensgroBe und die Arbeitsproduktivi-
tat den Profit positiv.

Fir weitere Informationen konnen
Sie sich direkt an Eleonora Bartoli-
nio (bartolon@istat.it) und Maurizio
Baussola (maurizio.baussola@unicatt.
it) wenden.
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Zu Gast bei Nachbarn

Christian Brandt, Europastudent mit wirtschaftswissenschaftlicher Ausrichtung,
hat sein fiinftes Fachsemester in Tschechien verbracht

Christian, an welcher Universitat
hast du in Tschechien studiert?
An der Masaryk Universitat in Brinn,
das ist die zweitgréBte Stadt Tsche-
chiens und Hauptstadt von Mahren.

Welche Facher hast du belegt?
Ich hatte natlrlich Tschechisch, wo-
bei die Lehrerin sehr kompetent war;
weiterhin Privatrecht, Tschechisches
und Internationales Umweltrecht,
Unternehmenslogistik, Facilitation
of Environmental Communication
Processes und Presentation skKills.

Wie war die Qualitat der eng-
lischsprachigen Veranstaltungen?
Wir haben oft in Gruppen gearbeitet,
was sich mit Tschechen oftmals als
sehr mihsam gestaltete. Wenn es Li-
teratur gab, dann wurde sie nicht ge-
lesen und musste oft noch mal in den
Sitzungen nachgearbeitet werden.
Die Englischkenntnisse der Tschechen
waren nicht immer so gut, aber dafir
kénnen sie sehr gut Deutsch. Die Gast-
dozenten haben eigentlich den besten
Unterricht gehalten. Das Privatrecht-
seminar war sehr abwechslungs-
reich und praxisnah. In Umweltrecht
haben wir gar keine Fallstudien ge-
macht und meistens nur Gesetzestex-
te gelesen, was recht praxisfern war.

Gibt es etwas Besonderes an den
Veranstaltungen, was sich von den
hiesigen unterscheidet?

Eine Veranstaltung hatte ich bei ei-
ner Dozentin im Blro, das kann-
te ich aus Chemnitz nicht. Was ich
auch sehr gut fand war, dass nicht
bestandene Prifungen im selben Se-
mester wiederholt werden konnten.

Wie war die Betreuung vor Ort?
Die Betreuung war sehr gut. Wir hat-
ten jede Woche so genannte ,country
presentations" bei denen sich immer
zwei Lander mit Power Point Prasenta-
tionen, Essen, Musik und Tanz vorge-
stellt haben. Untergebracht waren wir
im internationalen Studentenwohn-
heim und es wurde eine allgemeine
Einfihrungswoche am Anfang des Se-
mesters organisiert. Dazu haben wir
Ausflige in die Umgebung gemacht
und es gab sogar eine Weihnachtsfei-
er. Bei Fragen und Problemen bekam
man immer kompetente und schnel-
le Antworten von den Betreuern.

Du hast wahrend deines Studiums
an der TU Chemnitz auch Tsche-
chisch gelernt. Konntest du deine

Leider gibt es nur ganz, ganz wenige
Tschechen, die auch in diesem inter-
nationalen Wohnheim wohnen. Haupt-
sachlich bin ich mit Tschechischen
Studenten in Kontakt gekommen, die
meine Seminare besuchten, welche
nicht nur fir Erasmusstudenten wa-
ren. Da habe ich dann zwei bis drei
sehr gute Bekanntschaften gemacht.
Aber durch Erasmus trifft man schon
so viele Leute, dass man fast gar kei-
ne Zeit hat, noch weitere Leute ken-
nen zu lernen. Fur das gastronomi-
sche Gewerbe und anderen Lokalitaten
reichen die Kenntnisse aus, um sei-
ne Winsche verstandlich zu &uBern.
Mittlerweile hat sich auch ein besse-
res Sprachgefihl bei mir eingestellt.

Empfandest du die Arbeitsatmo-
sphdre an der Uni als angenehm?
Schon sehr. Das schone ist, dass
jede Fakultat fur sich ist und auch je-
weils eine eigene Bibliothek hat. Ge-
nerell war das Informationssystem
sehr gut. Man konnte sich online in
alle Kurse eintragen und alle Ergeb-
nisse dort einsehen. Dadurch hatte
man sehr wenig Laufarbeit. Soweit ich
weiB hat die Uni flr ihr Informations-
system auch einen Preis bekommen.

Wie konntest du dein Semester
abschlieBen?

Ich habe 27 Credit Points sam-
meln koénnen. Meine Prioritdat war
es, einfach viel zu lesen. Ich habe
viel Zeit in der Bibliothek verbracht,
welche sehr gut ausgestattet war
und ein gutes Lernumfeld hatte.

Wie wohl hast du dich in der Stadt
gefiihit?

Brinn ist wunderschén. Allein die Uni-
versitatsgebaude sind architektonisch
sehr gelungen. Die Innenstadt ist sehr
ansehnlich, aber auBen herum hat
man halt die bekannten Plattenbau-
ten. Die oOffentlichen Verkehrsmittel
waren super. Die Bahnen fuhren au-
Bergewdhnlich oft und es war ausge-
sprochen preiswert. Uberhaupt sind
die Lebenserhaltungskosten niedrig
- so betrug die Wohnheimmiete nur
knapp 100 Euro pro Monat (inklusive
Internet). Leider gab es dafir nur eine
Waschmaschine fiir 500 Mann - das
war dann etwas schwierig. Deswegen
sind einige mitten in der Nacht aufge-
standen, um ihre Wasche zu waschen.

Und hast du dir auch die Umge-
bung angeschaut? Ich bin ofters
mit dem Zug unterwegs gewesen und
habe mir viele Burgen angeschaut.

Auto hat, kommt man ganz schlecht
aus der Stadt raus. Man kann sich
in den Zug setzen, aber weitere rei-
serelevante Informationen sind dann
nur noch auf Tschechisch und das ist
nicht immer so einfach zu durchschau-
en. Ansonsten ist die Stadt aber op-
timal gelegen. In eineinhalb Stunden
ist man in Wien, Bratislava ist eine
Stunde entfernt. Von Bratislava kann
man dann sehr glinstig fliegen. Viele
von uns sind nach Rumanien geflo-
gen, in die Tlrkei und nach England.
Ich bin noch eine Woche nach Slo-
wenien gereist und war in Budapest.
Das viele Reisen hing im Endeffekt
auch ein bisschen vom Erasmus-
geld ab. Die, die viel bekommen ha-
ben, waren natlrlich 6fter unterwegs.

Hattest du Lust, deinem Aus-
landsstudium noch ein Aus-
landpraktikum anzuschlieBen?
Ich hatte mich in Prag bei der Deut-
schen AuBenhandelskammer bewor-
ben. Sie waren auch interessiert, aber
mir versagte die Lust darauf. Ich wollte
auBerhalb Tschechiens mein Praktikum
absolvieren und bin nun am Potsda-
mer Institut fir Klimafolgenforschung.
Trotzdem war das Semester fir mich
eine sehr gute Erfahrung und ich wur-
de mich wieder fir Briinn entscheiden.

Studieren in Tschechien -
wie wiirdest du das knapp
in deinen Worten beschreiben?
Ich empfand es lockerer als hier in
Chemnitz, besonders in Bezug auf die
Studenten. Das Bewertungssystem ist
nicht so streng, gute Noten sind keine
Ausnahme. Die Qualitat ist in Brinn
in bestimmten Bereichen, vor allem
an der Philosophischen Fakultat, sehr
hoch. Ich war nicht 100 prozentig zu-
frieden mit der Lehre und ich habe
wieder einmal festgestellt, dass Gast-
sdozenten im Durchschnitt den besten
Unterricht machen.

Christian Brandt ist Euro-
pastudent mit wirtschafts-
wissenschaftlicher Ausrich-
tung im 5. Semester an der
TU Chemnitz.

Sprachkompetenz diesbeziiglich Dann ist dort gleich der Karst, ein gro-
ausbauen? Bes Hohlengebiet. Aber wenn man kein Das Interview flihrte Bertine Stelzer.
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Praktikum im ,,Global Incentives Advisor" Team bei Ernst & Young

Als ich vor nunmehr drei Monaten auf
die Anzeige flr einen Praktikum im Glo-
bal Incentives Advisor Team von Ernst
& Young bei monster.de gestoB3en bin,
war der erste Klick auf die Beschrei-
bung eher reine Neugierde auf das,
was sich hinter diesem klangvollen Na-
men verstecken moge, als die Intenti-
on sich auf diesen Platz zu bewerben.
Dies anderte sich jedoch schnell: Die
Forderberatung, wie sich das Team
auch etwas schlichter nennt, beschrieb
sich selber als international tatige Un-
ternehmensberatung im Bereich For-
dermittelvergabe insbesondere durch
EU, Bund und Lander. Da ich soeben in
Chemnitz meinen Bachelor in European
Studies abgeschlossen und mein VWL-
Vordiplom in der Tasche hatte, blieben
mir bis zum weiteren Studium im April
genau die finf Monate Zeit, nach de-
nen in der Praktikumsanzeige verlangt
wurde. Nach Bewerbungsschreiben
und Vorstellungsgesprach ging es also
sehr schnell los nach Hamburg.

Dort erwarteten mich sehr abwechs-
lungsreiche Aufgaben. Die Arbeit in
,meiner" Abteilung ist stark projektba-
siert und gliedert sich in drei Saulen.
Zunachst berat das Team Unterneh-
men, welche mehr oder weniger risi-
koreiche Entwicklungsvorhaben planen
und diese durch Zuschisse aus den
oben genannten Ebenen unterstitzen
lassen wollen (Innovationsforderung).
Aktuell kommen solche Projekte ins-
besondere aus den Bereichen Ener-
gie, Biotechnologie, Informations- und
Kommunikationstechnologie sowie Ge-
sundheit, jedoch ware auch (beinahe)
jeder andere Forschungsbereich denk-
bar.

Die zweite Saule beschaftigt sich
mit Investitionsforderung, welche in
Deutschland besonders in den 6stlich
en Bundesléandern gezahlt wird. Hier-
bei werden Unternehmen von Bund
und Landern unterstitzt, die eine Be-
triebsstatte in den Neuen Landern er-
richten oder erhalten wollen. Die dritte
und letzte Saule bietet letztlich Hilfe
bei beihilferechtlichen Fragestellun-
gen. Diese treten auf, wenn ein Unter-
nehmen die Bedingungen, die einst an
die Gabe von Investitions- und Inno-
vationszuschiissen gekoppelt waren,

von Sarah Wichmann

nicht erflillen kann und sich nun mit
Rickforderungen konfrontiert sieht.

Die Arbeit in einer solchen Abteilung
ist so unterschiedlich wie die oben be-
schriebenen Aufgabenfelder. Den ty-
pischen Tagesablauf gibt es daher ei-
gentlich nicht. Neben administrativen
Aufgaben wie Datenbankpflege, das
Ausflillen von Vertréagen oder das Erle-
digen von ,Ablagen" ist die so genann-
te Kaltakquise ein regelmaBig wie-
derkehrendes Thema. Dabei werden
Unternehmen, die bisher noch nicht
zum Kundenstamm zahlen, auf eine
aktuelle Férderungsausschreibung des
Bundes oder der EU aufmerksam ge-
macht, mit dem Ziel, ein gemeinsames
Projekt entwickeln zu koénnen. Ge-
lingt dies, folgen mehrere Treffen bis
schlieBlich - vorausgesetzt man kann
sich einigen - ein Forderantrag ge-
schrieben und eingereicht wird. Bis es
soweit kommt, werden verschiedene
Projekte besprochen, Prasentationen
erstellt, Anrufe getatigt, Fragebdgen
entworfen und viele andere Aufgaben
erledigt. Als Praktikant ist man in je-
den dieser Schritte voll und ganz mit
einbezogen.

Durch etwas geschicktes Timing und
viel mehr Gliick fiel in meine Prakti-
kumszeit der Start des 7. Forschungs-
rahmenprogramms der Européischen
Union, in Zuge dessen diese (ber 50
Mrd. Euro filr die Innovationsférderung
in Europa zur Verfligung stellt. Fir
mich ermdglichte dies einen vertieften
Einblick in die Forderschwerpunkte der
EU, den Aufbau des Programms und
die Teilnahme an vielfaltigen Informa-
tionsveranstaltungen.  Insbesondere
bedeutete dies jedoch auch das Mit-
wirken an der Konferenz zum 7. For-
schungsrahmenprogramm, die Ernst &
Young gemeinsam mit einigen Partner
im Februar in Berlin veranstaltete. So-
wohl die Planung und Vorbereitung der
Konferenz als auch die eigentliche Ver-
anstaltung und die Nachbereitung wa-
ren arbeitsintensive, jedoch auch sehr
lernreiche Phasen in meinem Prakti-
kum.

Neben den interessanten und ab-
wechslungsreichen Aufgaben, die mich
in der Forderberatung erwartet haben,
war ich besonders von der entspann-

ten und angenehmen Atmosphare im
10 Mann starkem Team angetan. So
wurden die teilweise doch sehr langen
Arbeitstage stets durch viel Gelachter,
angenehme Selbstironie und das ein
oder andere informelle Klichenmeeting
aufgelockert.

Auch gaben meine Kollegen und Mit-
Praktikanten sehr bereitwillig Antwort
auf alle meine Fragen bezuglich des
Lebens in Hamburg und verrieten mir
ihre Geheimtipps zum Wochenend-
Shoppen und zu abendlichen Entspan-
nungsmaoglichkeiten. So habe ich in
den finf Monaten neben Hafen, Spei-
cherstadt und MoénckebergstraBe das
ein oder andere Viertel kennen und
lieben gelernt und kénnte mir durch-
aus vorstellen, noch einige Zeit langer
hier zu bleiben. Allein die Tatsache,
von meiner Wohnung eine knappe
dreiviertel Stunde bis in die Innenstadt
zu brauchen, versetzt mich nach drei
Jahren Chemnitz auch jetzt noch ins
Staunen.

Sarah Wichmann stu-

dierte  Europastudien
mit wirtschaftswissen-
schaftlicher Ausrichtung
an der TU Chemnitz
und hat ihren Bachelor
im Sommersemester
2006 erfolgreich abge-
schlossen.

Development

Im Januar 2007 ist im Peter Lang Verlag
das Buch zum 4. Chemnitzer Symposi-
um ,Europa und Umwelt — Development
Aid and Environmental Protection™ er-
schienen.

Armutsbekampfung und Eindammung
des Klimawandels gehoren zu den wich-

Aid and Environmental Protection

tigsten globalen Aufgaben. Diese Her-
ausforderungen wurden bereits in den
,Millenium Development Goals" aufge-
griffen.

Das Buch illustriert die Komplexitat der
Armutsbekampfung und zeigt gleichzei-
tig, wie eng diese an den Umweltschutz

geknlpft ist. Die Autoren, Klaus Die-
ter John, Anil Markandya, Vivekananda
Mukherjee, John Ddumba-Ssentamu
und Juan Llanes-Regueiro sowie Dirk
Ribbelke stellen unterschiedliche As-
pekte der europaischen Entwicklungs-
hilfe und des weltweiten Umweltschut-
Z€es Vor.
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Den Filihrungskraften von Morgen uiber die Schulter geschaut
AIESEC - eine Studentenorganisation stellt sich vor

Im Jahr 1948 griindeten Wirtschaftsstu-
denten aus sieben europdischen Lan-
dern die ,Association Internationale des
Etudiants en Sciences Economiques et
Commerciales®, kurz: AIESEC. Gepragt
von den Zerstérungen des Zweiten
Weltkrieges wollten sie vor allem durch
Auslandspraktika die Volkerverstandi-
gung im zerstrittenen Nachkriegseu-
ropa fordern. Heute ist AIESEC langst
Uber Europas Grenzen hinaus gewach-
sen: An mehr als 800 Universitaten in
93 Landern widmen die Studenten ihre
Freizeit diesem Ziel. Bis zu 20 Stunden
pro Woche, manchmal auch mehr.

Seit 59 Jahren hilft die mit Uber 22.000
Mitgliedern groBte internationale Stu-
dentenorganisation die Fihrungskrafte
von morgen auszubilden. Neben Team-
und Fuhrungserfahrung sowie einem
kontinuierlichen Lernprozess im globa-
len Umfeld, geschieht dies vor allem
durch die Vermittlung internationaler
Praktika. Damit soll das Bewusstsein fur
unterschiedliche Kulturen und soziale
Verantwortung geweckt werden. Allein
in Deutschland ist AIESEC an uber 50
Standorten vertreten, so auch an der
Technischen Universitat Chemnitz.

Inzwischen gehoren neben den ur-
spriinglichen Management-Traineeships
auch Praktika in den Bereichen Infor-
matik, Padagogik und Entwicklungshilfe
zum Angebot. Und auch inhaltlich hat
sich die Organisation weiterentwickelt:
Soziale Verantwortung wird groB ge-
schrieben. So machen viele Lokalkomi-
tees mit Projekten wie zum Beispiel der
,Global Marshall Plan Initiative" (www.
globalmarshallplan.org) auf die groBen
Aufgaben unserer Zeit aufmerksam.

Das AIESEC-Lokalkomitee in Chemnitz
vermittelt nicht nur jedes Semester
Auslandspraktika an Studenten der TU,
sondern bringt auch Praktikumswilli-
ge aus aller Welt und Firmen aus dem
Regierungsbezirk Chemnitz zusammen.
So sammelten die TU Studenten unter
anderem in Polen, Finnland, Indien und
Sldafrika Auslandserfahrung, wahrend
Davide Cali, ein Student aus Sizilien,
Starrag-Heckert bei der Vorbereitung
der Eroffnung einer Filiale in Italien
half. Nach den guten Erfahrungen mit
Davide sucht AIESEC inzwischen einen
zweiten internationalen Praktikanten
fir das Chemnitzer Maschinenbauun-
ternehmen.

Ebenso gute Erfahrungen machten die
Chemnitzer Studenten im Ausland.
Markus Frye als Student der Wirt-
schaftsinformatik und langjahriges AI-
ESEC-Mitglied verbrachte zum Beispiel
2006 Uber vier Monate im polnischen
Katowice. Dort wohnte er mit AIESEC-
Praktikanten aus der Slowakei, China

von Daniel Brumme

und Neuseeland in einer WG. Inhalt sei-
nes Praktikums war es, den Dokumen-
tenumlauf von Huta Metali Niezelaz-
nych, dem gréBten polnischen Herstel-
ler von Buntmetallen, zu optimieren.

Doch AIESEC hort nicht bei der Ver-
mittlung von Auslandspraktika und dem
sozialen Engagement auf. Ein weiterer
wichtiger Bestandteil ist die kontinuier-
liche Weiterbildung: Mitarbeit bei AIE-
SEC bedeutet standiges Lernen. In Se-
minaren und Workshops bekommen die
Teilnehmer von langjahrigen Mitglie-
dern, die so selbst Coachingerfahrung
sammeln, Wissen vermittelt, welches
sie in keiner Vorlesung finden.

Das in Studium und AIESEC-Semina-
ren Gelernte kann sofort in die Praxis
umgesetzt werden. Offentlichkeitsar-
beit, Personalmanagement, Informa-
tionstechnologien, Finanzwirtschaft,
Projektmanagement - es gibt zahlrei-
che Mdéglichkeiten, schon wahrend des
Studiums praktische Erfahrungen zu
sammeln. So kann man zum Beispiel
im Bereich ,External Relations™ AIESEC
der Offentlichkeit gegeniiber vertre-
ten, Pressemitteilungen schreiben, auf
selbst organisierten Visitenkartenpartys
Kontakte zu Unternehmen knlpfen und
vertiefen oder am AIESEC-Semester-
planer, einem Kalender fir die Studen-
ten, vom Entwurf bis zur Druckreife
mitarbeiten.

Im Finanzressort koénnen Studenten
aus dem wirtschaftswissenschaftlichen
Bereich oder mit entsprechendem In-
teresse unter anderem den Jahresab-
schluss des Lokalkomitees erstellen
oder Projektkalkulationen anfertigen.

Der Bereich ,People Development® ist
die Personalabteilung des Lokalko-
mitees. Hier laufen die Faden fur die
Personalentwicklung, wie zum Beispiel
die Mitarbeiterschulungen, zusammen.
Man kimmert sich um die Werbung
neuer Mitarbeiter auf den Info-Abenden
und hilft bei der Integration der neuen
Mitglieder bei AIESEC. Weitere Aufga-
ben sind Wissensmanagement und die
Koordination der internen Kommunika-
tion.

Das Team ,Incoming Exchange" ist flr
die auslandischen Praktikanten zustan-
dig. Neu angekommene Praktikanten
werden betreut und bekommen Hilfe
bei Behérdengangen und Wohnungssu-
che. Mitarbeiter dieses Teams werden
durch Schulungen und Praxiserfahrung
zu Profis im Umgang mit Unternehmen,
denn sie suchen und finden gemeinsam
mit den Kollegen des ,External Relati-
ons"- Teams die Praktikantenstellen bei
Firmen in Chemnitz und Umgebung, die
Interesse an auslandischen Studenten
haben.

AIESEC ..

pik

AIESEC - die internationale Plattform
fir junge Menschen, die ihr eigenes
Potential entdecken und entwickeln
wollen.

Das Lokalkomitee  wird erganzt
durch das Team , Outgoing Exchange".
Hierbei dreht sich alles um Chemnit-
zer Studenten, die ins Ausland gehen
mochten. Es werden Assessment Center
organisiert und durchgefiihrt, bei denen
die besten Bewerber in das Programm
von AIESEC aufgenommen werden. Das
Team betreut diese bei der Suche des
Praktikumsplatzes, hilft bei Problemen
mit Visumantragen, halt den Kontakt
wahrend des Praktikums und kiimmert
sich nach der Rickkehr um die Nachbe-
reitung. Viele dieser Aufgaben werden
in Kooperation mit dem jeweiligen Lo-
kalkomitee im Ausland erfillt, wodurch
die Mitarbeiter Erfahrungen beim Ar-
beiten in einem internationalen Umfeld
sammeln.

Wer den Mitarbeitern des Chemnitzer
Lokalkomitees zuhdrt, gewinnt den Ein-
druck, AIESEC sei nicht nur eine Stu-
dentenorganisation, sondern vor allem
ein Lebensgefuihl. Fragt man Markus
Frye nach seiner Zeit in Katowice, hort
man nur Positives: ,Ich habe eine gran-
diose Zeit erlebt, habe unheimlich viele
neue Freunde gefunden und Lerner-
fahrungen gesammelt, die ich mir nie
ertraumt hatte. Ich konnte vielen Polen
ein positiveres Deutschlandbild und vie-
len Deutschen ein positiveres Polenbild
vermitteln."

Markus Frye, der ehemalige Prasident
des Chemnitzer Lokalkomitees wird ab
April bei SAP als Consultant arbeiten.
So wie SAP, begriiBen viele Unterneh-
men Auslandspraktika als ein wertvoller
Bestandteil des Studiums.

Studieren, auBeruniversitdres Enga-
gement zeigen und sich weiterbilden,
ein Auslandspraktikum absolvieren und
zudem quasi nebenbei in Projekten wie
dem Global Marshall Plan versuchen,
Wirtschaft, Umwelt, Kultur und Gesell-
schaft ,unter einen Hut zu bringen®
- besser kann man Fihrungskréafte von
morgen kaum auf die Arbeitswelt vor-
bereiten.
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Forschungsprojekt der Europdischen Kommission mit Chemnitzer

Ein von der Europaischen Kommission
vergebenes Projekt, das sich mit den
Themengebieten Umwelt und Handel
auseinandersetzt, wurde im Februar
2007 unter Mitwirkung der Juniorpro-
fessur flr Europaische Wirtschaft der
TU Chemnitz gestartet. In diesem Pro-
jekt wird es darum gehen, die Informa-
tionsbasis flir Entscheidungstrager in

Beteiligung

Politik und anderen Bereichen zu ver-
bessern. Dadurch soll die Implemen-
tierung der ,Thematic Strategy on the
Sustainable Use of Natural Resources",
welche am 21. Dezember 2005 von der
Europaischen Kommission verabschie-
det wurde, unterstitzt werden. Das Ziel
dieser Strategie ist die Entkopplung von
Wirtschaftswachstum und Umweltbe-

lastung. Neben Dr. Muthukumara Mani
(Internationaler Wahrungsfonds (IWF)),
Prof. Anil Markandya (Fondazione Eni
Enrico Mattei, Mailand und University
of Bath) und Dr. Paul Mitchell (MERN)
wird Juniorprofessor Dr. Dirk Riibbelke
(TU Chemnitz) als Fachberater an dem
Projekt teilnehmen.

Von der Uni ins Berufsieben - Chemnitzer Absolventen in der
Finanzmetropole Frankfurt

Studentischer Borsenverein besuchte Deutsche Borse und ABN AMRO

Die Verknlpfung von Theorie und Pra-
xis im Wertpapiergeschaft ist eines der
Hauptziele des Studentischen Borsen-
vereins Chemnitz-Mittweida. Auf Einla-
dung der Deutschen Boérse im Rahmen
des Hochschulprogramms ,Go Ex-
change" flhrte eine zweitagige Exkur-
sion Ende Januar 22 Vereinsmitglieder
und interessierte Studierende nach
Frankfurt an die Borse und zur nieder-
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In diesem Jahr besuchte der Studen-
tische Borsenverein Chemnitz auf
Einladung der Deutschen Bérse AG
unter anderem das historische Bor-
sengebdude in der Frankfurter In-
nenstadt.

landischen GroBbank ABN AMRO. Da-
neben trafen sich die Teilnehmer mit
Alumni des Vereins, die inzwischen bei
Banken und Wirtschaftsprifungsge-
sellschaften in Frankfurt tatig sind.

Die Deutsche Borse, Europas grofte
Borse, war durch die bisher erfolglo-
sen Zusammenschlussversuche mit
der franzosisch dominierten Vier-Lan-
der-Borse Euronext oder der Londoner
Borse in den Medien prasent. Zudem
wird derzeit der altehrwirdige Bérsen-
saal, das so genannte ,Parkett", in
Frankfurt renoviert, so dass die Exkur-
sionsteilnehmer leider statt Handlern
nur Handwerker zu sehen bekamen.

Nichtsdestotrotz ware dort auch sonst
nicht viel los gewesen, denn 97,5%
des gesamten Aktienhandels werden
dieser Tage Uber die elektronische
Handelsplattform ,Xetra™ abgewickelt.

Lediglich 1,5% der Orders werden
noch auf dem Borsenparkett gehan-
delt. Der Rest verteilt sich auf andere
deutsche Regionalbdrsen, erklarte Se-
bastian Lange von der Unternehmens-
kommunikation.

Beim europdischen Marktfihrer sind
3.000 Mitarbeiter tatig, wovon 2.000
an der ,Neuen Borse" arbeiten. Dieser
Licht durchflutete Blrokomplex, der
in einem Frankfurter Gewerbegebiet
liegt, tragt zu den ohnehin sehr ange-
nehmen Arbeitsbedingungen bei. Wei-
terhin erwartet Hochschulabsolventen
bei der Deutschen Borse ein marktibli-
ches Gehalt, welches durch umfangrei-
che Sozialleistungen wie dem Jobticket
und einem monatlichen Kindergeldzu-
schuss erganzt wird.

Wie weit das Netzwerk Chemnitzer
Investment Banking-Studenten inzwi-
schen reicht, konnten die Exkursions-
teilnehmer bei ABN AMRO erleben. Der
Kontakt wurde (ber Bbérsenvereinsvor-
stand Stephan Ebert ermdglicht, der
derzeit ein Praktikum in deren Abtei-
lung Mergers and Acquisitions (Fusi-
onen und Ubernahmen) absolviert.
Durch eine Vorstellung von ABN AMRO
durch Bettina Hupf vom Personalma-
nagement mitsamt deren Einstiegs-
moglichkeiten fir Hochschulabsolven-
ten wurde das Zertifikate-Team um
Teamleiter Alexander Surminski und
Praktikant Christian Blumenschein auf
die Amsterdamer GroBbank aufmerk-
sam. Beide studierten bzw. studieren
ebenfalls Investment Banking an der
Technischen Universitat Chemnitz.

Nach der abwechslungsreichen Prasen-
tation gewahrten die Zertifikat-Spezi-
alisten einen Blick hinter die Kulissen
und standen den Studierenden beim
anschlieBenden Imbiss fur Fragen und
Gesprache zur Verfigung. Nachster
Schritt der Kooperation zwischen Bor-
senverein und ABN AMRO wird eine
gemeinsame Abendveranstaltung tber
~Anlagemoglichkeiten mit Zertifikaten®™
im Sommersemester flr Vereinsmit-

glieder und interessierte Anleger sein.
Der Termin hierflir wird rechtzeitig be-
kannt gegeben.

Exkursionen in wichtige Finanzstand-
orte gehodren neben laufenden Akti-
vitaten in Chemnitz seit Jahren zum
festen Programm des Studentischen
Borsenvereins. Im vergangenen Jahr
waren die Vereinsmitglieder bereits in
Hamburg bei Banken und der Borse,
bei der Sachsen LB in Leipzig sowie
in Thalheim bei der bdrsennotierten
Q-Cells AG. Im Sommersemester folgt
eine Fahrt nach Jena zur Jenoptik AG.
Weitere Informationen Uber die Aktivi-
taten des Vereins stehen auf der In-
ternetseite http://www.boersenverein.
edu.tc oder gibt es auf Anfrage unter
bv-vorstand@tu-chemnitz.de.

Kathleen
Oynhausen, Martin Matthias und Ale-
xander Hengst (von links) vom Bérsen-
vereinsvorstand haben die Fachexkur-
sion organisiert. Ihr Vorstandskollege
Stephan Ebert unterstiitzte sie dabei
durch seine Kontakte zu ABN AMRO,
bei denen er zur Zeit ein Praktikum
absolviert.

von Hauke Christian Oynhausen - Vor-
standsvorsitzender BV Chemnitz
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Der hochste Lohn flir unsere Bem-
hungen ist nicht das, was wir daftr
bekommen, sondern das, was wir
dadurch werden.

John Ruskin

Die erneuerbaren Energien sind die
Wachstumsbranche Nummer eins.
Wer jetzt immer noch auf erneuerba-
re Energien eindrischt, hat nicht alle
Tassen im Schrank.

Norbert Walter, Passauer Neue Presse

Es ist nicht nachzuvollziehen, wenn
Konzerne Rekordgewinne melden und
zugleich anklindigen, dass sie Tausen-
de von Arbeitsplatzen streichen.

Wendelin Wiedeking

Ich glaube, die Verbesserung der Le-
bensbedingungen armer Menschen
ist eine bessere Strategie als Geld fur
Gewehre.

Mohammed Yunus

Zitate und Okonomie

Den Sinn des Lebens weiB keiner so
genau. Aber es hat jedenfalls wenig
Sinn, der reichste Mann auf dem
Friedhof zu sein.

Peter Ustinov

Bildung ist das, was ubrig bleibt,
wenn der letzte Dollar weg ist.

Mark Twain

In den Fabriken stellen wir Kosme-
tikartikel her, Uber die Ladentheke
verkaufen wir Hoffnung auf Schonheit.

Charles Revson

A ship in the harbour is safe. But
that's not what ships are built for.

William Shedd

Ohne Globalisierung kénnten wir nicht
mal Mdébel bei Ikea kaufen.

Georg Milbradt

Wer zu wichtig ist fur kleine Arbei-
ten, ist meist zu klein fur wichtige
Arbeiten.

Jacques Tati

Ich kann die Bewegung der Himmels-
korper berechnen, aber nicht das Ver-
halten der Menschen.

Isaac Newton

Nur diejenigen, die sich trauen, in
groBem Stil zu scheitern, kdnnen auch
in groBem Stil Erfolg haben.

Robert F. Kennedy

In den Tiefen des Winters erfuhr ich
schlieBlich, dass in mir ein unbesieg-
barer Sommer liegt.

Albert Camus

Nur vom Nutzen wird die Welt regiert.
Friedrich Schiller

Veranstaltungshinweise

Mittwoch, 07.03.2007
8:30 Uhr - 15:30 Uhr
IHK SWS Gst Auerbach, Auerbach

Workshop zu ausgewahlten Aspekten
des Arbeitsrechts. Darunter wird zum
Beispiel die Befristung von Arbeitsver-
tragen, Abmahnungen, Sozialauswahl
bei betriebsbedingter Kiindigung, be-
handelt.

Informationen gibt es bei Frau Hofer
unter hoefer@pl.chemnitz.ihk.de oder
unter 03744 8340-6200

Freitag, 09.03. - 11.03.2007
Technische Universitat Dresden

Wissenschaftliches Symposium zum
Thema: Politische und 0Okonomische
Freiheit im Fokus makrosoziologischer
Analysen - der Einfluss kapitalistischer
und demokratischer Gesellschaftsord-
nungen auf Krieg und Wohlstand.

Weitere Informationen erteilt PD Dr. Pe-
ter Graeff unter peter.graeff@mailbox.
tu-dresden.de.

Dienstag, 17.04.2007
Max-Planck-Institut, Jena

Gastvorlesung ,Radical Innovation
and Stock Price Volatility" von Maria-
na Mazzucato von der Open University
(UK) im Rahmen einer Veranstaltung
zum Thema Entrepreneurship, Growth
and Public Policy.

Informationen gibt es unter: http://
www.mpiew-jena.mpg.de/deutsch/
news/events-2007.php

Montag, 07.05.2007
9:00 Uhr - 16:15 Uhr
Technische Universitat Chemnitz

Das flnfte Chemnitzer Symposium
~Europa und Umwelt" wird sich dieses

Jahr mit den Gefahren der weltweiten
Verknappung der Rohstoffe fur Euro-
pa beschaftigen. Referenten sind u.a.
Prof. em. Dr. Malte Faber und Prof. Dr.
Andreas Suchanek.

Weitere Informationen dazu erteilt Ju-
niorprof. Dr. D. Ribbelke unter 0371
53134212 und unter dru@hrz.tu-
chemnitz.de.

Freitag, 11.05. - 12.05.2007
14:00 Uhr - 18:00 Uhr
Technische Universitat Dresden

Workshop zum Thema Fuhrungskom-
petenz. Die Betrachtung der eigenen
FUhrungsrolle im Geflecht des koope-
rativen Miteinander soll betrachtet und
eigene Positionen darin gefunden wer-
den.

Informationen:  http://www.tu-dres-
den.de/careernetwork/
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