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E INEN ÜBERBL ICK ÜBER  D IE  KONTROLLE  AUSLÄNDISCHER INVEST I T IONEN AUF EU-
EBENE IN GROSSBR ITANNIEN UND FRANKRE ICH,  F INDEN S IE  H IER  ( IN
ENGL ISCHER SPRACHE) .

Die Bundesregierung hat  am 8.  Apr i l  2020 den Kabine t t sen twur f  e iner  Änderung des

Aussenwir t schaf t sgese tzes  (AWG) besch lossen.  Durch die  geplante Änderung werden die

Regelungen zur  Inves t i t ionsprüfung wesent l ich verschär f t .  Die neuen Vorgaben werden in

Transakt ionen unter  d i rek ter  oder  indirek ter  Be te i l igung von Er werbern aus Nicht -EU-Ländern zu

berücks ich t igen se in.  Mi t  e iner  Verabschiedung durch den Bundes tag dür f te  kurzf r i s t ig  zu rechnen

sein.  Begle i tend so l l  auch die Aussenwir t schaf t sverordnung (AWV) geänder t  werden.

Nach einem kurzen Überblick über die aktuelle Rechtslage stellen wir die

wesentlichen Änderungen vor, verbunden mit einer Empfehlung für zukün�ige

Transak�onen.

AKTUELLE  RECHTSLAGE

Die deutsche Inves��onskontrolle differenziert zwischen einer „sektorspezifischen“

Prüfung, welche insbesondere den Rüstungssektor betri�, und einer

„sektorübergreifenden“ Prüfung für andere Wirtscha�sbereiche. In aller Kürze

lassen sich die Regelungen wie folgt zusammenfassen:

Sektorspezifische Prüfung

In der sektorspezifischen Prüfung sind (direkte oder indirekte) Anteilserwerbe von

mindestens 10% durch Ausländer meldepflich�g. Der Vollzug des betreffenden

Erwerbs ist schwebend unwirksam, bis er vom Bundesministerium für Wirtscha� und Energie (BMWi) freigegeben wird oder die

Prüffrist von drei Monaten nach Erhalt der vollständigen Unterlagen ohne Untersagung abgelaufen ist.
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Sektorübergreifende Prüfung

Eine sektorübergreifende Prüfung kann in jeglichem Wirtscha�ssektor dann sta�inden, wenn ein Unionsfremder ein

inländisches Unternehmen oder eine unmi�elbare oder mi�elbare Beteiligung von mindestens 25 % der S�mmrechte an einem

inländischen Unternehmen erwirbt.

Im Falle bes�mmter Zielunternehmen liegt die Beteiligungsschwelle bei nur 10% und es besteht eine Pflicht, dem BMWi den

Abschluss des Kaufvertrags zu melden. Dies ist beispielsweise dann der Fall, wenn das Zielunternehmen eine „kri�sche

Infrastruktur“ betreibt, z.B. im Energiebereich, oder bes�mmte Cloud-Compu�ng-Dienste erbringt, oder ein Unternehmen der

Medienwirtscha� ist, das zur öffentlichen Meinungsbildung beiträgt und sich durch besondere Aktualität und Breitenwirkung

auszeichnet. Ebenso können Unternehmen aus den Bereichen So�ware für kri�sche Infrastrukturen, Telekommunika�on (bzw.

deren Überwachung) und Telema�kinfrastruktur erfasst sein.

Sofern hiernach keine Meldepflicht besteht, hat das BMWi die Möglichkeit, den Fall innerhalb von drei Monaten nach dem

Erlangen der Kenntnis vom Abschluss des schuldrechtlichen Vertrags über den Erwerb aufzugreifen. Die Aufgreifmöglichkeit

endet unabhängig von der Kenntnis des BMWi erst fünf Jahre nach Vertragsschluss. Zur Vermeidung von Rechtsunsicherheit

kann die Erteilung einer Unbedenklichkeitsbescheinigung beantragt werden.

Im Falle einer Prüfung bleibt das Rechtsgeschä� zunächst wirksam; lediglich im Falle einer Untersagung wird es unwirksam

(auflösende Bedingung). Untersagungskriterium ist, ob die öffentliche Ordnung oder Sicherheit der Bundesrepublik Deutschland

infolge des Erwerbs gefährdet ist. Dies setzt voraus, dass eine tatsächliche und hinreichend schwere Gefährdung vorliegt, die ein

Grundinteresse der Gesellscha� berührt.

WESENTL ICHE ÄNDERUNGEN DURCH D IE  GEPLANTE AWG-NOVELLE

Mit der Gesetzesnovelle soll die sektorübergreifende Inves��onskontrolle erheblich ausgeweitet werden.

Ausweitung des Prüfungsmaßstabs

Das AWG übernimmt den Prüfungsmaßstab der EU-Screening-Verordnung (VO 2019/452 vom 19. März 2019): Zukün�ig wird das

BMWi im Rahmen der sektorübergreifenden Inves��onskontrolle prüfen, ob die Inves��on in ein inländisches Unternehmen die

öffentliche Sicherheit und Ordnung in Deutschland, oder einem anderen EU-Mitgliedstaat, oder in Bezug auf Projekte oder

Programme von Unionsinteresse voraussichtlich beeinträch�gt. Bisher konnte eine Prüfung nur bei einer tatsächlichen

Gefährdung der öffentlichen Sicherheit erfolgen und war auf Deutschland beschränkt.
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"Vo r sä t z l i c h e
Ve r s t öße  gegen  da s
Vo l l z ug s v e rbo t  s o l l e n
a l s  S t ra f t a t e n  m i t
e i n em  S t ra f rahmen
von  b i s  z u  f ü n f
J ah ren  Fre i h e i t s s t ra f e
ode r  Ge l d s t ra f e
geahnde t  we rden . "

" […]  Re i n
kau fmänn i s c he  ode r
s on s t i g e
un t e r n ehmen sbezogene
I n f o r ma t i onen
können  im  Rahmen
e i n e r  Due  D i l i g en ce
we i t e r h i n  z u r
Ve r f ügung  ge s t e l l t
we rden . "

Vollzugsverbot bei meldepflich�gen Erwerben

Fällt der Erwerb in den Katalog meldepflich�ger Vorhaben (insbesondere in Fällen

einer kri�schen Infrastruktur), soll zukün�ig ein gesetzliches Vollzugsverbot bis zur

Freigabe durch das BMWi gelten. Das Vollzugsverbot geht teilweise weiter als das

der Fusionskontrolle. Es erfasst neben der Ausübung von S�mmrechten und der

Annahme von Weisungen zur S�mmrechtsausübung auch die Gewährung des

Bezugs von Gewinnauszahlungsansprüchen oder eines wirtscha�lichen Äquivalents,

und die Offenlegung unternehmensbezogener Informa�onen, die sich entweder auf

den zu prüfenden Unternehmensgegenstand beziehen oder in einer Anordnung als

bedeutsam bezeichnet sind. Laut Gesetzesbegründung wird hier beispielsweise an

den Zugriff auf sicherheitsrelevante Technologien oder auf technische oder digitale

Knotenpunkte mit grossem Missbrauchspoten�al sowie an den Abfluss

sicherheitsrelevanter Informa�onen gedacht. Die Verbote gelten vom Zeitpunkt des schuldrechtlichen Erwerbsgeschä�s an. Die

Gesetzesbegründung geht davon aus, dass in der Phase der Due Diligence und Vertragsverhandlungen die mit Blick auf eine

mögliche Beeinträch�gung der öffentlichen Sicherheit oder Ordnung besonders relevanten Informa�onen ohnehin noch nicht

zugänglich gemacht würden. Die Zurverfügungstellung von kaufmännischen und sons�gen unternehmensbezogenen

Informa�onen, damit der Investor die ökonomischen Chancen und Risiken des Erwerbs belastbar beurteilen kann, soll zulässig

bleiben.

Vorsätzliche Verstöße gegen das Vollzugsverbot sollen als Stra�aten mit einem Strafrahmen von bis zu fünf Jahren Freiheitsstrafe

oder Geldstrafe geahndet werden. Fahrlässige Verstöße sollen bußgeldbewehrte Ordnungswidrigkeiten darstellen.

Erweiterung der meldepflich�gen Transak�onen

Das BMWi hat angekündigt, dass der bisherige Katalog der „kri�schen Infrastrukturen“ und Technologien in der AWV erheblich

erweitert wird und zukün�ig auch Künstliche Intelligenz, Robo�k, Halbleiter, Biotechnologie und Quantentechnologie umfassen

soll. Aufgrund der Covid-19-Pandemie dür�e damit zu rechnen sein, dass auch bezüglich von Herstellern von Medizinprodukten

und Arzneimi�eln die Prüfungsbefugnisse erweitert werden. Ein Entwurf zur Änderung der AWV liegt allerdings noch nicht vor.

EMPFEHLUNG
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Vor dem Hintergrund der geplanten Neuregelungen ist zu empfehlen, ähnlich wie bei der Fusionskontrolle bei jedem Erwerb von

Unternehmensanteilen unter direkter oder indirekter Beteiligung eines ausländischen Erwerbers eine Prüfung vorzunehmen, ob

eine Meldepflicht besteht oder zumindest eine Unbedenklichkeitsbescheinigung beantragt werden sollte. Im Fall einer

Meldepflicht sollte die Erteilung einer Freigabe (oder Verstreichen der Frist ohne Untersagung) als Closing-Bedingung

vorgesehen werden. Weiter sind im Zeitraum zwischen „Signing“ und „Closing“ sämtliche Maßnahmen zu vermeiden, die im

Sinne des AWG einen Verstoß gegen das Vollzugsverbot darstellen. Hier gilt also letztlich das Gleiche wie für das bekannte

kartellrechtliche Vollzugsverbot („Gun-Jumping“). Dabei ist insbesondere an die Zurverfügungstellung von Informa�onen zu

denken. Wie oben ausgeführt, können rein kaufmännische oder sons�ge unternehmensbezogene Informa�onen im Rahmen

einer Due Diligence weiterhin zur Verfügung gestellt werden. Im Einzelfall sind diese von solchen Informa�onen abzugrenzen, die

mit Blick auf eine mögliche Beeinträch�gung der öffentlichen Sicherheit oder Ordnung von besonderer Relevanz sind (z.B. Know-

how zu kri�scher Technologie, dessen Weitergabe gerade verhindert werden soll). Regelmäßig dür�e es allerdings bereits im

eigenen Interesse der Zielgesellscha� liegen, solche Informa�onen nicht preiszugeben, solange nicht sicher ist, dass die

Transak�on zustande kommt und vollzogen werden darf.
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