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A. Einleitung

Das Bundesministerium fur Wirtschaft und Ener-
gie (,BMWi“) legt einen Referentenentwurf zur An-
derung des AulBenwirtschaftsgesetzes (,Referen-
tenentwurf) vor, der von einem Papier ,,Starkung
des nationalen Investitionsprifungsrechts” (,,Pa-
pier”) begleitet wird. Alles deutet darauf hin: Es
wird enger werden fir M&A-Transaktionen mit ei-
nem auBenwirtschaftlichen Bezug. In einem zwei-
stufigen Verfahren soll zunachst das Auenwirt-
schaftsgesetz (AWG) und dann die Auenwirt-
schaftsverordnung (AWV) verscharft werden. Die-
ser Beitrag nimmt die Anderungen und die Auswir-
kungen auf die M&A-Praxis in den Blick.

B. Die Rechtslage

I. Uberblick der Anderungen an AWG
und AWV

Es gibt wichtigere Rechtsgebiete fir die M&A-Pra-
xis als das AuBenwirtschaftsrecht. Aber es gibt
wohl kaum ein fir die M&A-Praxis relevantes
Rechtsgebiet, das sich in den letzten Jahren so oft
und so stark gewandelt hat, so dass es von ei-
nem reinen Nischendasein in der Wirklichkeit an-
gekommen ist. Diese Entwicklung wird durch den
Referentenentwurf fortgeschrieben, aber nicht ab-
geschlossen, denn weitere Anderungen durch den
nationalen, aber vor allem auch den europaischen
Normgeber, sind auch zukUnftig zu erwarten. Der
aktuelle Referentenentwurf nimmt die europai-
sche Normsetzung zum Anlass, héhere Hirden
fur auslandische Direktinvestitionen zu etablie-
ren und die europaischen Vorgaben, insbesonde-
re zum Abstimmungsmechanismus zwischen den
Mitgliedstaaten, umzusetzen.

Il. Uberblick iiber die aktuelle Rechtsla-
ge

Das AuBenwirtschaftsrecht kennt zwei Formen
der Prifung auslandischer Direktinvestitionen, die

nach Deutschland flieBen: die (i) sektorspezifische
und (ii) sektortbergreifende Prifung.! Wahrend
die sektorspezifische Prifung sich auf Zielunter-
nehmen sicherheitssensibler Bereiche wie Wehr-
technik und Verteidigung konzentriert und schon
seit geraumer Zeit einen engen MaRstab fur sol-
che Unternehmenstransaktionen anlegt, naherte
sich die sektorlbergreifende Prifung, welche Un-
ternehmenstransaktionen aller Art in den Blick
nimmt, ihrem Instrumentarium zunehmend an. In
den letzten Novellen der AWV kristallisierte sich
zunehmend ein klareres Bild fur die sektortber-
greifende Prifung heraus. Der Prifung unterfal-
len alle Unternehmenskaufe durch Unionsfremde,
bei denen mindestens 10% bzw. 25% aller Stimm-
rechte eines in Deutschland ansassigen Unterneh-
mens durch einen unionsfremden Kaufer erwor-
ben werden. Grundsatzlich wird nicht an bestimm-
te Tatigkeitsfelder des Zielunternehmens ange-
knUpft, allerdings ist fur die Prafschwelle von 10%
bzw. 25% entscheidend, ob das inlandische Unter-
nehmen eine kritische Infrastruktur i.5.d. Geset-
zes Uber das Bundesamt fUr Sicherheit der Infor-
mationstechnik betreibt oder andere besonders si-
cherheitsrelevante Leistungen i.S.d. § 55 Abs. 1
Satz 2 Nr. 1-6 AWV erbringt. Fur diese Bereiche ist
schon jetzt eine Meldepflicht vorgesehen. Sensible
Bereiche sind u.a. Betreiber einer kritischen Infra-
struktur in den Sektoren Energie, Wasser, Ernah-
rung, Informationstechnik und Telekommunikati-
on, Gesundheit, Finanz- und Versicherungswesen,
Transport und Verkehr, Softwareunternehmen so-
wie - unter bestimmten Voraussetzungen - Unter-
nehmen der Medienwirtschaft. Dieses Prifinstru-
mentarium und dessen Voraussetzungen méch-
te der Gesetzgeber nun noch ,,priferfreundlicher”
gestalten.

lll. Nationale Verscharfungen des AuBRen-
wirtschaftsrechts

Dazu legen sowohl der Referentenentwurf wie
auch das Papier konkrete MaBnahmen vor, wel-
che die sektorlbergreifende noch naher an die -
vor allem auf die Wehrtechnik und Verteidigung
konzentrierte - sektorspezifische Prifung heran-
fUhren, was die Frage nach einer qualitativen Ver-
gleichbarkeit virulent werden Iasst. Im Einzelnen
umfassen die anvisierten Anderungen:

Der materielle PrifungsmaBstab soll gedndert
werden. Wahrend bisher eine ,,Gefahrdung der 6f-
fentlichen Sicherheit und Ordnung der Bundesre-
publik Deutschland“ gegeben sein musste, soll zu-
kinftig eine ,voraussichtliche Beeintrachtigung”
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genugen. Damit méchte der Gesetzgeber der vor-
ausschauenden Betrachtungsweise und einer Her-
absetzung der Eingriffsschwelle Rechnung tra-
gen, muss aber selbst einraumen, dass der Be-
griff durch EuGH-Rechtsprechung determiniert ist.
Gleichzeitig will er in der ,,dynamischen Ausle-
gung” dieses Begriffs ein Einfallstor fur die enge-
ren Voraussetzungen sehen.?

Zudem bezieht der erweiterte PrifungsmaBstab
auch die 6ffentliche Ordnung und Sicherheit eines
anderen EU-Mitgliedstaates und die Auswirkungen
auf Projekte oder Programme von Unionsinteresse
mit ein. Dies geschieht im Rahmen eines Konsul-
tationsmechanismus durch angemessene BerUick-
sichtigung von Kommentaren und Stellungnah-
men anderer EU-Mitgliedstaaten bzw. der Kom-
mission.3

GroRes Interesse dirfte auch die Sperre des Er-
werbsvollzugs hervorrufen. Wahrend faktisch au-
Benwirtschaftlich sensible Unternehmenstransak-
tionen auch bislang (aufgrund nicht unerhebli-
cher Ruckabwicklungsprobleme) nicht vollzogen
wurden, durfen kunftig alle meldepflichtigen, i.e.
Betreiber kritischer Infrastrukturen, Akquisitionen
erst nach Freigabe vollzogen werden. Denn laut
Gesetzgeber ist auch fur solche Transaktionen ei-
ne weitere Risikominimierung angezeigt.*

In einem zweiten Schritt sollen laut Papier Ande-
rungen an der AWV folgen. Im Vordergrund steht
hier die Klarstellung und Erweiterung des Kata-
logs der kritischen Infrastruktur. Diese soll erganzt
werden um die Bereiche Kinstliche Intelligenz, Ro-
botik, Halbleiter, Bio- und Quantentechnologie. In-
teressant wird diese Erweiterung vor allem vor
dem Hintergrund der bereits besprochenen Ande-
rungen: Transaktionen in den alten und neuen Be-
reichen kritischer Infrastruktur unterliegen einer
Meldepflicht, Eintrittsschwelle in die Prafung i.H.v.
10% der Anteile und Vollzugssperre. In der Sum-
me kdnnen sie zu erheblichen Auswirkungen auf
die Transaktionssicherheit fUuhren.

IV. Europarechtlich indizierte Anderun-
gen

Signifikante Anderungen des AuRenwirtschafts-
rechts kommen von der europaischen Ebene
durch die EU-Screening-Verordnung®, die am
11.04.2019 in Kraft getreten ist. Die europaische
Verordnung Uberlagert die nationalen Regime, ist
aber wenig invasiv und mehr als Kooperations-
mechanismus und Informationsaustausch ausge-

staltet.5 So wird es auch zukUnftig an den einzel-
nen Mitgliedstaaten bleiben, auslandische Direkt-
investitionen einer Priifung zu unterziehen; jedoch
wird die Informationsbasis breiter werden: Die
EU-Screening-Verordnung sieht einen Rahmen zur
Uberpriifung ausléandischer Direktinvestitionen in
der Europaischen Union vor. Die Verordnung stellt
exemplarisch dar, welche Kriterien zu einer vor-
aussichtlichen Beeintrachtigung der 6ffentlichen
Sicherheit und Ordnung flhren kénnen und flgt
sich damit unter die neue nationale Terminologie
ein. Dabei gibt sie Kriterien vor, die im nationalen
Recht bisher ,unausgesprochen”, aber faktisch
vorgegeben waren. Zunachst wird dabei das Ziel-
unternehmen, dessen Branche, Innovationskraft
und Signifikanz betrachtet. Diese erste Prufsau-
le steht neben einer weiteren groen, welche die
Herkunft des Investors betrachtet. Auch dort wur-
denKriterien formuliert, die auch schon bisher fak-
tisch eine wichtige Rolle gespielt haben: Staats-
nahe, Gesellschafterstruktur und Vision des Inves-
tors. Lagen diese Kriterien gepaart mit einer ho-
hen Innovationskraft des Zielunternehmens vor,
waren auch schon nach aktueller Rechtslage ver-
tiefte Prifungen durch das BMWi zu erwarten. Die
EU-Screening-Verordnung Uberfuhrt die Kriterien
in ein normatives Gewand. Zur praktischen Um-
setzung wurde die nationale Kontaktstelle beim
BMWi angesiedelt.

Die europaische Initiative reicht aber bei weitem
nicht aus, die verschiedenen nationalen Regime
zu vereinheitlichen. Vielmehr werden die Regime
durch sie moderiert. Nationale Stellungnahmen
sind von dem entscheidenden Mitgliedstaat zu be-
racksichtigen und auch die Rolle der Kommissi-
on beschrankt sich eher auf eine kommentieren-
de und zwischen den Mitgliedstaaten moderieren-
de.” Daher gibt es bereits auf europaischer Ebe-
ne Stimmen, die weitere Regelungen fordern, was
mit Berufung auf die jiingsten Anderungen von der
Mehrheit zurtickgewiesen wird.

C. Auswirkungen fir die Praxis

Jeder Verscharfung des AuBenwirtschaftsrechts in
den letzten Jahren wurde der Disclaimer vorange-
stellt, dass Investitionen in Deutschland mehr als
willkommen sind. Verscharfungen des Regimes
senden aber nun mal eine andere Botschaft und
es wird sich zeigen, wie stark die Administrative
das AuBenwirtschaftsrecht zur Uberpriifung aus-
landischer Direktinvestitionen einsetzen wird. Aus
der Gesetzesbegrindung lasst sich jedoch erken-
nen, dass der administrative Aufwand durch eu-
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ropaische Kooperation und tiefere Priifungen stei-
gen wird.8

Die gesetzliche Auffacherung des auBenwirt-
schaftlichen Prifungsinstrumentariums in eine
sektorspezifische und eine sektorlbergreifende
Prifung stimmt nur noch bedingt. Durch den Re-
ferentenentwurf und das Papier wird klar, dass die
sektorUbergreifende Priifung praziserweise in ei-
ne Prufung ,allgemeiner” und , meldepflichtiger”
Unternehmenserwerbe unterteilt werden muss-
te, denn fir die meldepflichtigen oder ,beson-
ders sensiblen” Bereiche des Regelbeispielkata-
logs wird ein zwischen der sektorspezifischen und
allgemeinen sektorubergreifenden Prifung ste-
hendes Regime etabliert, das sich aus Elementen
beider Prifregime nahrt. Die besonders sensiblen
Bereiche des Katalogs der sektorUbergreifenden
Prifung werden kinftig deutlich tiefer kontrolliert
werden als allgemein-sektoribergreifende Projek-
te. Dies liegt vor allem an der Meldepflicht und
dem Vollzugsverbot, das nur in diesem Bereich
geht.

Diese Entwicklung wird bei einschlagigen Trans-
aktionen die Transaktionssicherheit weiter verrin-
gern, zu mehr Anmeldungen und Prufungen flh-
ren.? Wahrend die Parteien in letzter Zeit bereits
zunehmend ,aus Vorsicht” Anmeldungen nach
dem AuBenwirtschaftsrecht vornehmen und auch
den Vollzug bis zur Freigabe aussetzen, wird diese
Entwicklung in Zukunft weiter zunehmen. Es wird
noch genauer hinzuschauen sein, ob die Transak-
tion im Bereich der sektortbergreifenden Prifung
einen besonders sensiblen Bereich des Regelbei-
spielkatalogs betrifft. Ob andererseits allgemeine
Bereiche, die nicht den Regelbeispielen unterfal-
len, weniger streng gepruft werden, bleibt abzu-
warten. Jedenfalls wird das AuBenwirtschaftsrecht
kUnftig auf drei, statt der bislang zwei FURen ste-
hen, und Transaktionen im Bereich der Regelbei-
spiele kdnnen zeit- und prufintensiv werden.
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