MONATSBERICHT 10-2017 | 1

Aktuelle Entwicklungen im Investitionsprifungsrecht

Offene Markte duirfen keine Einbahnstrafie sein

Die Bundesregierung hat im Juli 2017 mit einer Anderung der AuRenwirtschaftsverordnung das rechtliche Instrumentarium
des nationalen Investitionspriifungsrechts an neue Herausforderungen angepasst. Dennoch kdnnen wichtige Aspekte der
Investitionspriifung wie der Erwerb von Unternehmensbeteiligungen zu (nicht) marktkonformen Bedingungen oder die rest-
riktiveren Investitionsbedingungen im Herkunftsland eines Investors im nationalen Priifrecht bisher nicht beriicksichtigt
werden. Auf Initiative von Deutschland, Frankreich und Italien hat daher die Europdische Kommission am 14. September
2017 einen entsprechenden Verordnungsentwurf vorgelegt.

Offene Mairkte, freie Kapitalfliisse und Handel fordern
Wachstum und Wohlstand in Europa und in der Welt.
Gerade fiir den Industriestandort Deutschland sind aus-
landische Direktinvestitionen ein wesentlicher Impuls-
geber fiir Wachstum, Wertschépfung und die Sicherung
von Arbeitsplatzen.

Nicht zuletzt vor diesem Hintergrund bediirfen Eingriffe
einer besonderen Rechtfertigung. Im Recht der Européi-
schen Union anerkannte Griinde, die solche Eingriffe im
Einzelfall rechtfertigen kénnen, sind der Schutz der 6ffent-
lichen Ordnung und Sicherheit sowie wesentlicher Sicher-
heitsinteressen unseres Landes.

Diesen Vorgaben hat die Bundesregierung mit den 2004
und 2008 sukzessive im Aufenwirtschaftsgesetz (AWG) und
in der AuRenwirtschaftsverordnung (AWV) verankerten
und 2013 konsolidierten Regelungen fiir die Durchfithrung
von Investitionspriifungen Rechnung getragen.

Das Instrument hat sich in der Praxis bewidhrt. Seit seiner
Einfithrung konnten immer wieder sinnvolle und fiir alle
Beteiligten akzeptable vertragliche Losungen gefunden
werden, welche die legitimen Anliegen von Investoren auf
der einen und 6ffentlicher Hand auf der anderen Seite
angemessen ausgleichen. In keinem einzigen Fall hat die
Investitionspriifung bislang zur Untersagung eines Erwerbs
durch die Bundesregierung gefiihrt.

Nationales Priifrecht

Im Regelfall findet das so genannte sektoriibergreifende
Prifverfahren Anwendung (§§ 55 bis 59 AWV). Es gilt fiir
alle Branchen, unabhingig von der Grofie der am Erwerb
beteiligten Unternehmen. Gepriift werden kénnen alle
Unternehmenskéufe, durch die Investoren mit Sitz auer-
halb der Européischen Union (EU) bzw. der Européischen
Freihandelsassoziation (EFTA) mindestens 25 Prozent der
Stimmrechte an einem in Deutschland ansassigen Unter-
nehmen erlangen. Hat der Erwerber seinen Sitz in der EU,
kommt es darauf an, ob Anzeichen fur eine missbriauch-
liche Gestaltung oder ein Umgehungsgeschift vorliegen

(§ 55 Absatz 2 AWV). Dies wire z.B. der Fall, wenn eigens fiir
den Erwerb ein Unternehmen mit Sitz in der EU gegriindet
wird, das dort keinem anderen Geschéaftszweck nachgeht,
kein eigenes Personal hat oder keine Geschéiftsraume
unterhalt.

Abweichende Sonderregeln gelten fiir den Erwerb bestimm-
ter Riistungs- bzw. IT-Sicherheitsunternehmen (sektorspezi-
fisches Prufverfahren, §§ 60 bis 62 AWV). Das Bundeswirt-
schaftsministerium muss in diesen Fillen ausdriicklich oder
stillschweigend die Freigabe erteilen (§ 15 Absatz 3 AWG).

Gerade in den letzten beiden Jahren haben die Priiffungen
sowohl hinsichtlich ihrer Zahl wie auch hinsichtlich ihrer
Komplexitit deutlich zugenommen. Das niedrige Zinsniveau
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treibt internationale Anleger verstarkt in Sachwerte wie
Immobilien, Gold und Unternehmensbeteiligungen.
Zuletzt haben hierdurch auch Ubernahmen européischer
Unternehmen durch Finanzinvestoren deutlich zugenom-
men. Neben diesen renditeorientierten Anlegern treten
aber auch verstirkt Erwerber in Erscheinung, die ihre
Investitionsentscheidungen mafigeblich an industriepo-
litischen oder geostrategischen Vorgaben anderer Staaten
orientieren.

Eine Analyse von Ernst & Young vom Juli 2017* weist bei-
spielsweise fiir 2016 insgesamt 309 Unternehmenszukaufe
oder -beteiligungen chinesischer Unternehmen in Europa
mit einem Transaktionsvolumen von zusammen fast 87
Milliarden US-Dollar aus. Gegeniiber 2015 bedeutet dies
eine Steigerung um 48 Prozent.

Im Grundsatz ist dieser Zufluss von Kapital positiv zu bewer-
ten, zeigt er doch die Attraktivitit des Standorts Europa.
Seit einiger Zeit ist bei diesen Investitionen aber eine ein-

seitige Konzentration auf industrielle Hoch- und Schliissel-
technologieunternehmen zu beobachten, die deutliche
Beziige zu der von der chinesischen Regierung beschlossenen
Strategie ,Made in China 2025“ aufweist. Im Fokus stehen
dabei zehn Industrien, unter anderem die Luft- und Raum-
fahrt, Hochgeschwindigkeitsziige, Elektromobilitit und der
Ausbau der Stromnetze. Zugleich bleibt der chinesische Markt
europdischen Investoren weiterhin in vielen Bereichen ginz-
lich verschlossen oder kann nur im Verbund (Joint Venture)
mit einem chinesischen Partner erschlossen werden, der
am gemeinsamen Unternehmen die Mehrheit hilt.

Allein in Deutschland wurden 2015 fast 70 Unternehmens-
zukiufe oder -beteiligungen chinesischer Investoren mit
einem Transaktionsvolumen von zusammen fast 13 Milliar-
den US-Dollar getitigt. China ist damit nach den USA der
zweitgrofite auflereuropdische Investor in Deutschland.
Ubernahmeziele wie die Unternehmen KUKA oder AIXTRON
waren teilweise iber Wochen Gegenstand intensiver
Berichterstattung in den Medien.

1 Ernst & Young, Chinesische Unternehmenskiufe in Europa, Eine Analyse von M&A-Deals 2006 - 2017, https://go.ey.com/2x9G2Mz

(abgerufen am 25.09.2017)
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Das vorhandene rechtliche Instrumentarium ist angesichts
des Umfangs und der Komplexitit der Priifungen zuletzt
immer wieder an seine Grenzen gestofien. Vor diesem Hin-
tergrund hat sich die Bundesregierung im Juli 2017 auf
Vorschlag des Bundeswirtschaftsministeriums darauf ver-
stindigt, die Modalititen des Priifverfahrens an die gestie-
genen Herausforderungen anzupassen.

Die Neunte Verordnung zur Anderung der Auflenwirt-
schaftsverordnung, die diese Anderungen umsetzt, wurde
am 12. Juli 2017 vom Bundeskabinett beschlossen und ist
am 18.Juli 2017 in Kraft getreten. Sie sieht insbesondere
Verlingerungen von Priiffristen, neue Meldepflichten fir
Beteiligungen an Betreibern kritischer Infrastrukturen und
bessere Regelungen bei missbrauchlichen gesellschafts-
rechtlichen Gestaltungen vor (Details sieche Kasten 1 und
Abbildung).

Kasten 1: Die Neunte Verordnung zur Anderung der
AuRenwirtschaftsverordnung im Uberblick:

P Neue Meldepflichten: Beteiligungen (>25 %) unions-
fremder Erwerber an inlindischen Unternehmen,
die kritische Infrastrukturen betreiben, Software fiir
kritische Infrastrukturen entwickeln, Mafdnahmen
im Bereich der TK-Uberwachung durchfiihren,
Cloud-Dienste erbringen oder iiber eine Zulassung
fir Komponenten oder Dienste der Telematikinfra-
struktur verfiigen, miissen dem Bundeswirtschafts-
ministerium gemeldet werden. Betreiber kritischer
Infrastrukturen sind Unternehmen aus den Berei-
chen Energieversorgung, Informationstechnik und
Telekommunikation, Transport und Verkehr, Gesund-
heit, Wasserversorgung, Erndhrung sowie Finanz-
und Versicherungswesen, die im Gesetz Uber das
Bundesamt fir Sicherheit in der Informationstech-
nik (BSIG) und in der Verordnung zur Bestimmung
Kritischer Infrastrukturen nach dem BSI-Gesetz
(BSI-KritisV) nidher bestimmt werden.

P Verbesserte Regelungen zum Umgang mit miss-
brauchlichen gesellschaftsrechtlichen Gestaltun-
gen: Beteiligungen durch unionsansissige Erwer-
ber konnen immer dann gepriift werden, wenn
der unmittelbare Erwerber seinerseits von einem
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Unionsfremden kontrolliert wird und er zumin-
dest auch deshalb zwischengeschaltet wird, um
eine Investitionspriifung zu umgehen.

P Lingere Priiffristen: Die Frist zur Entscheidung

uber einen Antrag auf Erteilung einer Unbedenk-
lichkeitsbescheinigung wird von einem auf zwei
Monate verlangert. Die Frist, innerhalb derer das
Bundeswirtschaftsministerium einen Erwerbs-
vorgang von Amts wegen aufgreifen kann, bleibt
unverdndert bei drei Monaten, beginnt zukiinftig
aber erst mit positiver Kenntnis des Ministeriums
vom Vertragsschluss. Dies stellt sicher, dass Beteili-
gungserwerbe, die die 6ffentliche Ordnung oder
Sicherheit beeintrachtigen konnen, der Bundes-
regierung nicht erst dann zur Kenntnis gelangen,
wenn keine fristgerechte Reaktion mehr moglich
ist. Erlangt das Ministerium zwischenzeitlich keine
positive Kenntnis, bleibt ein Aufgreifen des Vor-
gangs ab Vertragsschluss fiinf Jahre lang moglich.
Die eigentliche Priffrist wird bei der sektoriiber-
greifenden Priifung von zwei auf vier Monate ver-
langert. Bei der sektorspezifischen Priifung werden
die Aufgreif- und die Priiffrist jeweils von einem
auf drei Monate verliangert. In beiden Priifverfah-
ren beginnt die Priiffrist erst mit Eingang vollstan-
diger Unterlagen beim Bundeswirtschaftsministe-
rium. Fiihrt das Ministerium mit dem Erwerber
Verhandlungen tiber eine vertragliche Regelung,
die den Sicherheitsbedenken der Bundesregierung
abhelfen soll, so ist der Ablauf der Priiffristen fiir
die Dauer der Verhandlungen gehemmt.

P Intensivere Kontrollen bei Beteiligungen an Unter-

nehmen, die militirische Ausriistung herstellen:
Anteilserwerbe an Unternehmen, die bestimmte
militdrische Giiter herstellen oder entwickeln, unter-
fallen zukiinftig der sektorspezifischen Priifung;
ein Beteiligungserwerb ist damit immer melde-
pflichtig und bis zur Freigabe durch das Bundes-
wirtschaftsministerium schwebend unwirksam.

P Auskunftspflichten: Zukiinftig sind alle an einem

prifgegenstindlichen Beteiligungserwerb beteilig-
ten Unternehmen gegeniiber dem Bundeswirt-
schaftsministerium auskunftspflichtig.
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Abbildung 1: Ablauf des Priifverfahrens im neuen Rechtsrahmen

Sektoriibergreifend (§§ 55 - 59 AWV)

Sektorspezifisch (§§ 60 - 62 AWV)

Betrifft jeden auslandischen Erwerb

Betrifft nur Erwerb durch Nicht-EU-/Nicht-EFTA-Ausléander

Meldepflicht, falls Zielunternehmen Betreiber einer kritischen Infrastruktur

Generelle Meldepflicht

Unbedenklichkeitsbescheinigung

Erwerber beantragt B .
Initiativ durch BMWi

Ero6ffnung Prifverfahren durch
BMWi einvernehmlich
mitAA + BMVg (+BMI);

ggf. Nachforderung Unterlagen

—

Binnen 3 Monaten nach
Eingang vollstandiger
Unterlagen

Explizit oder durch
Fiktion nach 3 Monaten
Explizit oder durch
Fiktion nach 3 Monaten

Untersagung/
Anordnungen

Freigabeentscheidung

BMWi einvernehmlich
mit AA + BMVg (+BMI)

BMWi einvernehmlich
mit AA + BMVg (+BMI)

Quelle: BMWi

Diese Anderungen stirken die Rolle des Bundeswirtschafts-
ministeriums im Priifverfahren, bringen aber auch Erleich-
terungen fiir die Wirtschaft mit sich. Wenn den zusténdi-
gen Behorden mehr Zeit fur die erste Einschitzung eines
Vorgangs bleibt, muss ein vertieftes Prafverfahren unter
Umstidnden gar nicht erst eroffnet werden. Auch wurde die
Moglichkeit gestarkt, Sicherheitsbedenken mittels vertrag-
licher Vereinbarungen zwischen der Bundesregierung und
dem Erwerber auszurdumen. Dies kann helfen, intensivere
Eingriffe wie Auflagen oder gar die Untersagung zu vermei-
den.

EU-Initiative

Trotz dieser Verbesserungen deckt aber auch das gednderte
deutsche Investitionspriifungsrecht nicht alle relevanten
Erwerbskonstellationen ab. Das Bundeswirtschaftsministe-
rium kann nur solche Erwerbe untersagen oder mit Anord-
nungen versehen, von denen eine Gefahr fir die , 6ffentliche
Ordnung oder Sicherheit” oder fur ,wesentliche Sicherheits-
interessen“ der Bundesrepublik Deutschland ausgeht.
Andere Aspekte, wie der Erwerb zu (nicht) marktkonfor-

Unbedenklichkeitsbescheinigung

Binnen 3 Monaten ab Kenntnis
vom schuldrechtl. Vertrag bzw.
nach Veroéffentlichung

Er6ffnung Prifverfahren durch BMWi;
ggf. Nachforderung Unterlagen

—

Binnen 4 Monaten nach
Eingang vollstandiger
Unterlagen

Untersagung/Anordnungen durch

BMWi BMWi mit Zust. BReg

men Bedingungen oder die restriktiveren Investitionsbedin-
gungen im Herkunftsland des Erwerbers konnen bei der
Prtifung hingegen nicht berticksichtigt werden. Als nicht
marktkonform werden insbesondere Erwerbe erachtet, die
sich mafigeblich an industriepolitischen oder geostrategi-
schen Vorgaben anderer Staaten orientieren oder von die-
sen direkt oder indirekt finanziert werden.

Eine Erweiterung des nationalen Investitionspriifungs-
rechts um diese Aspekte wire ohne entsprechende unions-
rechtliche Grundlage rechtswidrig.

Fiir Direktinvestitionen gilt die im Recht der Européischen
Union auch fiir Unionsfremde gewéhrleistete Kapitalver-
kehrsfreiheit, welche von den Mitgliedstaaten grundsatzlich
nur zur Abwehr von Gefahren fiir die ,6ffentliche Ordnung
oder Sicherheit” eingeschrankt werden darf. Der Europiische
Gerichtshof hat eine mogliche Betroffenheit der 6ffentli-
chen Ordnung oder Sicherheit bislang bei Fragen der
Sicherstellung der Versorgung im Krisenfall, in den Berei-
chen Telekommunikation und Elektrizitit oder bei der
Gewihrleistung von Dienstleistungen von strategischer
Bedeutung anerkannt.



Vor diesem Hintergrund haben sich die Wirtschaftsminister
von Deutschland, Frankreich und Italien im Februar 2017
mit einem gemeinsamen Schreiben an die Européische
Kommission gewandt und diese gebeten, sich zeitnah mit
der Frage staatlich gelenkter, strategischer Direktinvestitio-
nen von Nicht-EU-Investoren in europiische Hochtech-
nologieunternehmen sowie mit der Frage der Reziprozitit
von Investitionsbedingungen zu beschéftigen.

Ziel der Initiative ist es, die Eingriffsbefugnisse der Mit-
gliedstaaten im Kontext nicht marktkonformer Beteiligun-
gen unionsfremder Investoren an européischen Herstellern
und Entwicklern von Schliisseltechnologien zu stirken.
Auch das Europiische Parlament erkennt hier eindeutigen
Handlungsbedarf.

Ebenso hat der Bundesrat in seiner Entschlieffung vom

10. Mérz 2017 (,Ausldndische Investitionen — Technologische
Souverdnitdt sichern®) die Bemithungen der Bundesregie-
rung fiir eine Verbesserung der Instrumente zum Schutz
vor Ubernahmen ausdriicklich unterstiitzt.

Etwas zurtickhaltender hat sich der Européische Rat vom
22./23. Juni 2017 positioniert, begrafit in seiner Abschluss-
erklarung aber ausdriicklich die Absicht der Europédischen
Kommission, die ,Auswirkungen von Anteilserwerben
unionsfremder Investoren in strategisch besonders bedeut-
samen Sektoren vertieft zu untersuchen®.

Um die Européische Kommission bei ihrer Prafung zu
unterstiitzen, haben Deutschland, Italien und Frankreich
Anfang August 2017 ein gemeinsames Konzeptpapier fiir
ein europiisches Investitionspriifungsrecht vorgelegt,
welches die nationalen Regime erginzen und den Mit-
gliedstaaten zusatzliche Handlungsoptionen bei nicht
marktkonformen Erwerben oder fehlender Reziprozitit
erschliefien soll.

Vorschlage der Europaischen Kommission

Am 13. September 2017 hat Kommissionsprasident Juncker
in seiner ,State-of-the-Union“-Rede einen entsprechenden
Verordnungsentwurf angekiindigt, der am 14. September
2017 offiziell vorgestellt wurde.

Der Verordnungsentwurf der Europdischen Kommission
richtet sich an die Mitgliedstaaten und gibt einen einheit-
lichen Rahmen fiir die Durchfithrung von Investitionsprii-
fungen vor. Unter anderem werden darin als Priifmafistab
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neben kritischen Infrastrukturen ausdriicklich auch kritische
Technologien, Versorgungssicherheit sowie der Zugang zu
und die Kontrolle von sensitiven Informationen genannt
(Details siehe Kasten 2).

Kasten 2: Verordnungsentwurf der Europdischen
Kommission

P Keine obligatorische Investitionspriifung: Aktuell
verfligen zwolf Mitgliedstaaten der Européischen
Union tiber Instrumente zur Durchftihrung von
Investitionspriifungen. Der Verordnungsvorschlag
setzt einen einheitlichen Rechtsrahmen fiir diese
Priifungen, verpflichtet aber weder zur Durchfiih-
rung von Priifungen noch zur Einfithrung entspre-
chender Instrumente.
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P Priifmafistab: Der Verordnungsvorschlag erfasst

ausschliefdlich Investitionspriifungen, die sich am
Prafmafistab ,security or public order” orientieren.
Dieser Maf3stab wird im Entwurf dahingehend
konkretisiert, dass er neben kritischen Infrastruk-
turen (Energie, Transport, Raumfahrt, Kommuni-
kation, Datenspeicherung und Finanzwirtschaft)
auch kritische Technologien (Kiinstliche Intelli-
genz, Robotik, Halbleiter, Informationssicherheit,
Raumfahrt, Nukleartechnologie und Technologien
ftir Dual-Use-Anwendungen) sowie die Versor-
gungssicherheit und den Zugang zu und die
Kontrolle von sensitiven Informationen erfasst.
Gegenstand der Priifung sind zudem zukinftig alle
Erwerbe, bei denen der Investor von staatlichen
Stellen kontrolliert oder finanziell unterstiitzt
wird.

P Rolle der Europiischen Kommission: Der Mit-

gliedstaat, in dem das Zielunternehmen seinen Sitz
hat, unterrichtet die Europiische Kommission
zeitnah tber die Eréffnung eines Prifverfahrens.
Die Européiische Kommission kann zu dem gepriif-
ten Erwerb eine Stellungnahme hinsichtlich der
Gefdhrdung der 6ffentlichen Ordnung oder Sicher-
heit abgeben, die vom Mitgliedstaat im Rahmen
seiner Priifung zu berticksichtigen ist. Macht die
Européische Kommission geltend, dass ein Erwerb
geeignet ist, Projekte oder Programme von beson-
derem Unionsinteresse zu beeintrichtigen, ist die
Stellungnahme der Europiischen Kommission
besonders zu beriicksichtigen; eine von der Stellung-
nahme abweichende Entscheidung ist gesondert
zu begriinden. Die letztendliche Entscheidungs-
befugnis verbleibt aber beim priifenden Mitglied-
staat.

P Beteiligung anderer Mitgliedstaaten: Der Mit-

gliedstaat, in dem das Zielunternehmen seinen Sitz
hat, unterrichtet alle Mitgliedstaaten, die von
einem Erwerb mitbetroffen sind, zeitnah tber die
Eroffnung des Priifverfahrens. Die beteiligten Mit-
gliedstaaten konnen zu dem gepriiften Erwerb
Stellungnahmen hinsichtlich einer Gefédhrdung
der offentlichen Ordnung oder Sicherheit abge-
ben, die vom priifenden Mitgliedstaat zu bertick-
sichtigen sind.

Der Verordnungsentwurf markiert den Auftakt zum
Gesetzgebungsverfahren und wird jetzt im Europaischen
Parlament und im Rat weiter beraten.

Bundesministerin Zypries hat die Vorschlige ausdriicklich
begriifdt. Sie betonte, dass Europa offen fiir Direktinvestitio-
nen sei und auch in Zukunft bleiben werde. Offene Markte
durften aber keine Einbahnstraf3e sein.

Dies macht auch die von der Europiischen Kommission
zusammen mit dem Verordnungsentwurf vorgelegte Mit-
teilung ,Welcoming Foreign Direct Investment while Pro-
tecting Essential Interests“ deutlich, die die Ausgangssitu-
ation vertieft beschreibt, staatlich gelenkte, strategische
Direktinvestitionen von Nicht-EU-Investoren in europdi-
sche Hochtechnologieunternehmen niher beleuchtet und
den Aspekt der Reziprozitit von Investitionsbedingungen
aufgreift. Die Européaische Kommission kiindigt darin ins-
besondere eine vertiefte Untersuchung unionsfremder
Direktinvestitionen in der Europiischen Union sowie die
Einsetzung einer Koordinierungsgruppe an.

Hinsichtlich einer besseren Offnung unionsfremder Mirkte
fiir européische Investoren verweist die Européische
Kommission auf die Handels- und Investitionspolitik der
EU und insbesondere auf ihre Mitteilung ,, Trade for All:
Towards a more responsible trade and investment policy*
vom 14. Oktober 2015.

Ausblick

Mit den am 18. Juli 2017 in Kraft getretenen Anderungen
der Auflenwirtschaftsverordnung hat die 6ffentliche Auf-
merksamkKeit fiir Fragen der auflenwirtschaftlichen Investi-
tionsprifung spiirbar zugenommen.

Dieser Effekt durfte sich mit den jetzt vorgestellten Rege-
lungsvorschldgen der Europdischen Kommission noch
einmal deutlich verstirken.

Tendenziell ist davon auszugehen, dass die vorstehend
beschriebenen Mafinahmen die Zahl der prifungsrelevan-
ten Vorginge erhohen werden. Die veranderten Rahmen-
bedingungen sollten daher bei der Planung neuer Projekte
angemessen berticksichtigt und im Zweifel frithzeitig der
Kontakt mit den zustindigen Stellen gesucht werden.

Kontakt: Christine Hochstatter und Jurgen Seitel
Referat: Investitionspriifungen
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