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Das AuBenwirtschaftsrecht
im M&A-Kontext - ein reales
Hindernis fir internationale
Unternehmenstransaktionen?

von Dr. Stefan Glasmacher, RA, Mayer Brown
LLP, Dlsseldorf & Frankfurt am Main, Inga Valerie
Rupp, Wissenschaftliche Mitarbeiterin

A. Einleitung

Im Hinblick auf den Drang auslandischer Investo-
ren, insbesondere aus dem asiatischen Raum, auf
den deutschen und europaischen Markt wird die
AuBenwirtschaftskontrolle auf nationaler sowie
europaischer Ebene ein immer wichtigeres Thema
fur das M&A-Geschaft. Auch wenn die EU-Kommis-
sion und Deutschland Auslandische Direktinvesti-
tionen (ADI) grundsatzlich weiterhin willkommen
heiBen, wurde der gesetzliche Rahmen verscharft
und nun von der Exekutive rigoros angewandt, um
einen sog. ,Ausverkauf unserer Schlisseltechno-
logien” zu verhindern. Zum ersten Mal in Deutsch-
land scheiterte 2018 eine anvisierte Transaktion
an der mangelnden aullenwirtschaftlichen Freiga-
be (Leifeld Metal Spinning AG). Im M&A-Kontext ist
das AuBenwirtschaftsrecht daher zu einer validen
GroBe geworden und lauft oftmals in enger Ab-
stimmung mit seinem kartellrechtlichen Pendant.
Neuregelungen gab es zuletzt auf nationaler Ebe-
ne, und am Horizont steht das Inkrafttreten einer
europaischen Verordnung, die den europaischen
Flickenteppich im AuBenwirtschaftsrecht verein-
heitlichen soll.

B. Die Rechtslage auf nationaler und eu-
ropaischer Ebene

I. Nationale Ebene - AWG und AWV im
stetigen Wandel

Die AulBenwirtschaftsverordnung (AWV) und das
AuBenwirtschaftsgesetz (AWG) bilden den regula-
torischen Rahmen flr restriktive MaBnahmen, ein-
schlieBlich Untersagungen in Bezug auf ADI, so-
weit die 6ffentliche Sicherheit oder Ordnung in
Deutschland gefahrdet wird. In den letzten Jahren
wurden diese regulatorischen Rahmenbedingun-
gen fir ADI stetig verscharft. Die Anderungen der
AWV durch die neunte Verordnung zur Anderung
der AWV vom 18.07.2017 und die zwélfte Verord-

nung zur Anderung der AWV vom 29.12.2018 wa-
ren dabei die bislang wirkungsvollsten und tief-
greifendsten auf dem Gebiet der Kontrolle der
ADI. Die neunte Anderungsverordnung verscharf-
te den Prifmechanismus und stellte Industrien
heraus, die der deutsche Gesetzgeber als beson-
ders schiitzenswert ansieht. Die zwélfte Ande-
rungsverordnung hat die Prifschwelle, ab welcher
das Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie
(BMWi) eingreifen und eine Prufung durchfihren
darf, fur diese Industrien von 25% auf 10% her-
abgesetzt!. Dabei sind zwei Prifverfahren grund-
satzlich zu unterscheiden: die sektorspezifische
und die sektorubergreifende Prifung.

1. Sektorubergreifende Priufung der §§ 55-
59 AWV

Die Regelungen der sektoribergreifenden Pri-
fungin den §§ 55-59 AWV betreffen alle Industrien.
Der Prifung unterfallen alle Unternehmenskaufe
durch Unionsfremde, bei denen mindestens 10%
bzw. 25% aller Stimmrechte eines in Deutschland
ansassigen Unternehmens durch einen unions-
fremden Investor erworben werden. Grundsatzlich
wird nicht an bestimmte Tatigkeitsfelder des Ziel-
unternehmens angeknupft, allerdings ist fur die
Prifschwelle von 10% bzw. 25% entscheidend, ob
das inlandische Unternehmen eine kritische In-
frastruktur im Sinne des Gesetzes Uber das Bun-
desamt fiir Sicherheit der Informationstechnik be-
treibt oder andere besonders sicherheitsrelevan-
te Leistungen i.5.d. §§ 55 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1-
59 AWV erbringt. Diese sensiblen Bereiche um-
fassen u.a.Z: Betreiber einer kritischen Infrastruk-
tur in den Sektoren Energie, Wasser, Ernahrung,
Informationstechnik und Telekommunikation, Ge-
sundheit, Finanz- und Versicherungswesen, Trans-
port und Verkehr, Softwareunternehmen sowie -
unter bestimmten Voraussetzungen - Unterneh-
men der Medienwirtschaft. Liegt ein ,Regelbei-
spiel” vor, ist die Wahrscheinlichkeit einer Prifung
erhdéht. Ein weiterer wichtiger Indikator sind die
Herkunft und Struktur (staatsnah?) des Kaufers.
Zielunternehmen und Herkunft des Kaufers sind
die entscheidenden Parameter zur Analyse der au-
Benwirtschaftsrechtlichen Relevanz einer Trans-
aktion.

Im Rahmen der sektoriibergreifenden Prifung be-
steht ein zweiphasiges Prifverfahren. Wahrend in
Phase 1 kursorisch geprift wird, ob es einer tie-
feren Analyse bedarf, besteht Phase 2 aus die-
ser tieferen Analyse der Transaktion. Erst am En-
de von Phase 2 kann das BMWi MaBnahmen, in-
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klusive Untersagungen, treffen. Generell sind kei-
ne Genehmigungspflicht und kein Vollzugsverbot
vorgesehen. Allerdings besteht eine schriftliche
Meldepflicht bei einem Erwerb, durch den der In-
vestor mindestens 10% der Stimmrechte an dem
Zielunternehmen erlangt, das in einem der Re-
gelbeispiele operiert. Fur das Eingreifen besteht
eine Frist von drei Monaten nach Kenntniserlan-
gung Uber den Abschluss des schuldrechtlichen
Vertrags. Friuhzeitige Rechtssicherheit kann ein
Erwerber dadurch erlangen, dass er beim BMWi
eine Unbedenklichkeitsbescheinigung gemaR § 58
AWV beantragt. Erteilt das BMWi die Unbedenk-
lichkeitsbescheinigung oder bleibt mehr als zwei
Monate untatig, kann die Transaktion ohne Risiko
vollzogen werden. Allerdings sind auch Falle be-
kannt, in denen das BMWi die Unbedenklichkeits-
bescheinigung nachtraglich in Frage gestellt hat
(Aixtron)3.

Kommt es in Phase 2 zu einer tieferen Analyse
der Transaktion ist der Erwerber verpflichtet, al-
le vom BMWi angeforderten Unterlagen einzurei-
chen, was insbesondere deshalb aufwendig sein
kann, weil Transaktionsunterlagen ins Deutsche
Ubersetzt werden missen. Nach Eingang der Un-
terlagen hat das BMWi vier Monate Zeit, den Er-
werb zu untersagen oder Anordnungen zu erlas-
sen, um die &ffentliche Sicherheit oder Ordnung
zu gewabhrleisten. In beiden Fallen ist die Zustim-
mung der Bundesregierung erforderlich. Implizit
ist nun auch ein Verhandlungsmechanismus der
Kaufvertragsparteien mit dem BMWi vorgesehen.
Far Unternehmen ist es wichtig, die langen Auf-
greif- und Untersagungsfristen der Investitions-
prifung im Rahmen ihrer Transaktionsplanung zu
berlcksichtigen.

2. Sektorspezifische Prufung der §§ 60-62
AWV

Die Vorschriften bezlglich der sektorspezifischen
Prifung der §§ 60-62 AWV beziehen sich auf Ziel-
unternehmen, die in besonders sicherheitssensi-
blen Bereichen wie Wehrtechnik und Verteidigung
tatig sind. Restriktive Regelungen und Handha-
bung der Exekutive sind hier schon aus der Ver-
gangenheit bekannt. Der Prifung unterfallen al-
le Unternehmenskaufe im Bereich der in § 60
Abs. 1 AWV aufgezahlten Tatigkeitsfelder, bei de-
nen mindestens 10% aller Stimmrechtsanteile von
EU- und Nicht-EU-Auslandern erworben werden.
Im Rahmen der sektorspezifischen Priifung be-
steht sowohl eine Meldepflicht seitens des Erwer-
bers als auch eine Genehmigungs- bzw. Freigabe-

pflicht seitens des BMWi. Die Freigabe gilt als er-
teilt, wenn das BMWi nicht innerhalb der dreimo-
natigen Einleitungsfrist nach Eingang der Meldung
ein Prifverfahren einleitet. Nach Eingang der voll-
standigen Unterlagen hat das BMWi drei Monate
Zeit, den Erwerb zu untersagen oder Anordnungen
zu erlassen. Auch hier ist das Timing fur die Trans-
aktion entscheidend.

Il. Europaische Ebene - neuer Spieler auf
dem Feld des AuBenwirtschaftsrechts

Die Bestrebungen einer Investitionsprifung auf
europaischer Ebene haben am 10.09.2017 mit
einem Verordnungsvorschlag der europaischen
Kommission begonnen, welcher am 19.03.2019 in
der Verordnung (EU) 2019/452 zur Schaffung ei-
nes Rahmens fir die Uberpriifung auslédndischer
Direktinvestitionen aufgegangen ist. Die neue
Verordnung ist am 08.04.2019 in Kraft getreten
und entfaltet ab dem 11.10.2020 Wirkung.

Die Verordnung gibt einen rechtlichen Rahmen
zur Investitionsprifung vor, der von den Mitglied-
staaten auszuflllen ist. Es wurde ein Kooperati-
onsmechanismus geschaffen, der es den Mitglied-
staaten und der europaischen Kommission er-
madglicht, Informationen und Bedenken im Zusam-
menhang mit spezifischen Investitionen auszutau-
schen. Den Mitgliedstaaten wird durch die Verord-
nung zudem die Pflicht auferlegt, der Kommission
jahrlich Bericht Uber die im Inland getatigten In-
vestitionen zu erstatten. Die endgultige Entschei-
dung Uber das ,Ob” und ,,Wie" einer Investitions-
prufung, ebenso wie die Entscheidung dariber,
ob Uberhaupt ein Prifmechanismus implementiert
wird, obliegt weiterhin allein den Mitgliedstaaten?.
Sollte ein Prifmechanismus bestehen, missen die
Mitgliedstaaten allerdings sicherstellen, dass die-
ser transparent und nicht diskriminierend ist. Da-
her bleibt abzuwarten, welche Anderungen diese
Verordnung im Transaktionsgeschaft tatsachlich
hervorrufen wird. Sie wird zwar den Prozess der
Vereinheitlichung des Rechtsrahmens hinsichtlich
ADI vorantreiben. Sie wird aber insbesondere li-
berale Staaten nicht dazu zwingen, einen solchen
Rahmen zu errichten (Erwagungsgrund 8 der Ver-
ordnung). Auch das Mitspracherecht der Gbrigen
Mitgliedstaaten sowie der Kommission ist nicht
ausgepragt. Vor diesem Hintergrund bleibt der na-
tionale Spielraum weit und unterschiedliche Auf-
fassungen in einem ohnehin schon politisch durch-
setzten Prozess werden weiterhin bllihen.
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C. Auswirkungen fiir die Praxis

Das AuBenwirtschaftsrecht ist in der Transaktions-
praxis angekommen. Dies wird wohl niemand be-
streiten wollen. Bei einem potentiell unionsfrem-
den Kaufer werden zumindest oberflachig die au-
Benwirtschaftlichen Vorschriften zu untersuchen
sein. Behordenfreundliche Uberarbeitungen der
AWV, insbesondere die Verlangerung von Priffris-
ten sowie die Herabsetzung der Prifschwelle, sind
die gesetzgeberischen Initialzindungen fur eine
restriktive Handhabung in der Praxis. Vor allem die
Fristverlangerungen erhéhen die Unsicherheiten
in Bezug auf den Vollzug einer Transaktion. In au-
Benwirtschaftlich sensiblen Sachverhalten mis-
sen Kaufer und Verkaufer kinftig mehr Zeit zwi-
schen Vertragsabschluss und Vollzug einplanen,
was gerade in Auktionsverfahren fir AWV-rele-
vante Bieter unter dem Stichwort , Transaktionssi-
cherheit” zu einem echten Nachteil werden kann.
Zudem deutet die Senkung des Schwellenwerts
darauf hin, dass zukinftig noch mehr Transaktio-
nen der aullenwirtschaftlichen Kontrolle unterlie-
gen werden, obgleich diese Anderung in Zusam-
menhang mit einem Einzelfall (50 Hertz) steht.
Bei diesem hatte sich die Bundesregierung ein for-
melles Prlfrecht gewiinscht, konnte davon aber
nicht Gebrauch machen, weil die Schwelle von
25% nicht erreicht wurde, was sie zu der anschlie-
Benden Herabsetzung des Schwellenwertes ver-
anlasste.

Die neue EU-Verordnung und deren Kooperations-
mechanismus werden sich vor allem in zweier-
lei Hinsicht auf die Praxis auswirken: Erstens wer-
den Investitionsprufungen langer dauern als bis-
her. Zwar obliegt die endgiltige Entscheidung den
Mitgliedstaaten, sie sind aber dazu verpflichtet,
der Kommission und den ubrigen Mitgliedstaaten
alle ADI, die einer Uberpriifung unterzogen wer-
den, mitzuteilen und deren Ersuchen nach mehr
Informationen nachzukommen. Zudem mdussen
Kommentare der Mitgliedstaaten und Stellung-
nahmen der Kommission in angemessener Wei-
se berUcksichtigt werden (was nach einem stump-
fen Schwert klingt, aber Zeit kostet). Zweitens
wird durch den Kooperationsmechanismus das Ri-
siko der Preisgabe von Betriebs- und Geschaftsge-
heimnissen erhdht. In einem vertraulichen Trans-
aktionsverfahren ist das zumindest ein poten-
tieller Risikofaktor, der aber bereits aus ande-
ren europaischen Kooperationsmechanismen be-
kannt ist. Timing und Kommunikation gegenlber
den Behdrden werden zu einem noch wichtige-
ren Punkt flr den Vollzug einer Transaktion wer-

den. Dabei ist - dhnlich wie im Kartellrecht -
die einheitliche Kommunikation gegenlber den
verschiedenen nationalen auBenwirtschaftlichen
Behoérden wichtig, aber ebenso auch gegenuber
den verschiedenen Sachbehdrden, beispielsweise
dem Bundeskartellamt und BMWi.
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Die Neuregelungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex 2019 im
Uberblick (Teil 2)

von Gunter Friedel, RA, Volker Betz, beide Indus-
trie- und Handelskammer zu Disseldorf

A. Einleitung

Nachdem im ersten Teil des Beitrags! die neue
Struktur des DCGK vorgestellt und die Neuerun-
gen beziglich der Aufsichtsrate skizziert worden
sind, sollen nunmehr die neue Struktur der Vor-
standsvergltung und sonstige Anderungen be-
handelt werden.

Hinweis: Die Gliederung wird - um die Einheitlich-
keit der Serie zu wahren - beibehalten und wird
fortgesetzt.



