Markte & Zahlen

AuBenwirtschaftsverordnung tritt in Kraft

Neue Herausforderungen durch
verscharfte Investitionsprufung

Am 18.07.2017 ist die neunte Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung in Kraft getreten. Erklartes Ziel ist eine Konkretisierung des
nationalen Investitionsprifungsrechts vor dem Hintergrund steigender auslandischer Direktinvestitionen und der wachsenden Bedeutung von SchlUs-
selinfrastrukturen. Die neuen Regeln sind Ausdruck einer Abkuhlung des politischen Investitionsklimas mit Auswirkungen auf die Transaktionspraxis.

er Priiffungsmechanismus fiir Firmeniibernahmen durch
D Investoren von aufderhalb der EU wurde bereits 2009
vor dem Hintergrund der damaligen Debatte {iber
Staatsfonds geschaffen. Zunachst wurde von diesem Instrument

aber nur sehr zuriickhaltend Gebrauch gemacht. Spatestens
seit 2016 hat sich das Investitionsklima deutlich abgekiihlt. In
den USA hat sich das Committee on Foreign Investment in the
United States (CFIUS) aufgrund von Sicherheitsbedenken in eine
Vielzahl von Transaktionen eingeschaltet. Dies betrifft auch
Verkaufe von deutschen Unternehmen mit Assets oder Tochter-
unternehmen in den USA.

Stiirkere Priifung vor Ubernahmen

Im Fadenkreuz standen zunichst vorwiegend Kaufer aus China.
Fiir die Ubernahme von KUKA an Midea verlangte CFIUS eine
Abtrennung des US-Geschéfts. Der Verkauf der Lumileds-Sparte
von Philipps an ein Konsortium um GO Scale Capital wurde
wegen Bedenken von CFIUS abgesagt. In die Ubernahme von
Aixtron durch Fujian Grand Chip Investment schalteten sich
sowohl das Bundeswirtschaftsministerium (BMWi) als auch
CFIUS ein. Das BMWi nahm eine bereits erteilte Unbedenklich-
keitsbescheinigung wieder zuriick. Der damalige US-Préasident
Obama untersagte den Erwerb des US-Geschéfts von Aixtron.
Die Ubernahme scheiterte infolgedessen. Aktuell hat sich das
Klima weiter abgekiihlt. Im Februar 2017 fragte das US-amerika-
nische Wirtschaftsmagazin Fortune in einer Artikeliiberschrift,
ob die USA nun auch Investitionen von Verbiindeten verbie-
ten. Der Erwerb des US-Unternehmens Wolfspeed durch den
deutschen Halbleiterhersteller Infineon war gerade wegen
Bedenken von CFIUS gescheitert. Auf deutscher Seite hat das
BMWi zuletzt auch Erwerbe durch US-Unternehmen vertieft
gepriift. Auch Private Equity-Transaktionen wurden bereits vom
BMWi gepriift.

Verschérfung der AuBenwirtschaftsverordnung

Nun hat das BMWi auch mit einer Verscharfung des Priifungs-
mechanismus reagiert. Insbesondere wird der Anwendungs-
bereich weit gefasst, fiir bestimmte Akquisitionen eine Melde-
pflicht eingefiihrt, und die Prifungsfristen werden verlangert.
Wie bisher kann das BMWi den Erwerb einer Beteiligung von
mindestens 25% an einem inldndischen Unternehmen durch
Investoren von aufderhalb der EU (oder der EFTA) priifen und
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untersagen, wenn hierdurch die offentliche Sicherheit oder
Ordnung gefahrdet wird. Die Anderung konkretisiert, dass eine
Gefahrdung der offentlichen Sicherheit oder Ordnung insbeson-
dere bei Investitionen in Unternehmen gegeben sein kann, die
kritische Infrastrukturen betreiben und/oder bestimmte bran-
chenspezifische Software zum Betrieb von kritischen Infra-
strukturen entwickeln oder dndern. Kritische Infrastrukturen
sind Einrichtungen, Anlagen oder Teile davon, die den Sektoren
Energie, Informationstechnik und Telekommunikation, Trans-
port und Verkehr, Gesundheit, Wasser, Erndhrung sowie Finanz-
und Versicherungswesen angehoren und von hoher Bedeutung
fiir das Funktionieren des Gemeinwesens sind. Die Anderung
spezifiziert auch, was unter branchenspezifischer Software zu
verstehen ist. In den Anwendungsbereich aufgenommen werden
auch Unternehmen, die mit MaRnahmen im Bereich der Uber-
wachung von Telekommunikation betraut sind oder Technik
zur Umsetzung derselben herstellen oder die Cloud Computing-
Dienste erbringen und hierfiir auf bestimmte kritische Infra-
strukturen zugreifen oder Zulassungen fiir Komponenten oder
Dienste der Telematikinfrastruktur besitzen. Nicht nur der Bun-
desverband der Deutschen Industrie sieht die breite Definition
vieler Bereiche der Wirtschaft als kritische Infrastruktur als
problematisch an. Zudem bringt diese Konkretisierung nicht
mehr Rechtssicherheit, da die Aufzahlung nicht abschlief3end ist.

Langere Fristen

Fir Investitionen in Unternehmen, die in den oben genann-
ten Bereichen tatig sind, gilt nun eine Meldepflicht. Zu melden
ist der Abschluss eines schuldrechtlichen Vertrags iiber den
Erwerb eines inlandischen Unternehmens oder einer unmittel-
baren oder mittelbaren Beteiligung an einem inldndischen
Unternehmen. Erwerbe durch EU-Unternehmen unterliegen nur
dann der Aufsicht, wenn es Anzeichen gibt, dass eine miss-
brauchliche Gestaltung oder ein Umgehungsgeschaft vorge-
nommen wurde, um eine Priifung des BMWi zu unterlaufen. Die
Anderung stellt klar, dass solche Anzeichen insbesondere dann
vorliegen, wenn der unmittelbare Erwerber keiner nennens-
werten Wirtschaftstatigkeit in der EU nachgeht oder tiber keine
auf Dauer angelegte eigene Prasenz in der EU, in Gestalt von
Geschaftsraumen, Personal oder Ausriistungsgegenstanden,
verfiigt. Die Verfahrens- und Ausschlussfristen werden — zum
Teil erheblich - verlangert. So wird zum Beispiel die Frist fiir die
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Erteilung einer Unbedenklichkeitsbescheinigung von einem
auf zwei Monate verlangert. Der bisherige Gleichlauf mit der
fusionskontrollrechtlichen Priifung des Bundeskartellamts ist
damit unterbrochen.

Auswirkungen auf die Transaktionspraxis

Die Anderung der Aufenwirtschaftsverordnung kann fiir Kauf-
interessenten von auf3erhalb der EU einen Wettbewerbsnachteil
bedeuten. Aus Verkaufersicht kann ein Verkauf an einen solchen
Interessenten mit dem Risiko einer Untersagung, Auflagen oder
zumindest einer zeitlichen Verzogerung behaftet sein. Kaufer
und Verkaufer sollten mogliche Risiken daher friithzeitig und
sorgfaltig priifen. Mogliche Sicherheitsbedenken sind namlich
haufig nicht offensichtlich. Bedenken eines Verkaufers kann ein
Kaufer von auf3erhalb der EU auf verschiedene Weise begegnen.
Der Kéaufer kann zum Beispiel einen hoheren Kaufpreis oder eine
Break-up Fee-Klausel anbieten. Eine Break-up Fee-Klausel ist
eine Vertragsstrafe, die der Kaufer zahlt, wenn die Transaktion
aufgrund einer Untersagung nicht zustande kommt. Es gibt eine
Reihe weiterer Gestaltungsmoglichkeiten. Besteht allerdings ein
realistisches Untersagungsrisiko, wird sich in Zukunft der Kreis
der Kaufinteressenten verringern. Fiir Private Equity-Gesell-
schaften aus der EU kann dies bei Kaufsituationen weniger Wett-

bewerb bedeuten. Die Kehrseite der Medaille sind dann aller-
dings auch weniger Kaufinteressenten bei einem spateren Exit.

Fazit

Auf staatlicher Ebene gehen die Entwicklungen weiter. In Grof3-
britannien werden ahnliche Regeln erwogen, und die Regie-
rungen Deutschlands, Frankreichs und Italiens bemiihen sich
um einen Schutzmechanismus fiir Schliisselindustrien auf EU-
Ebene. Die EU-Kommission will hierzu im September erste
Vorschlage machen. Auch der Ausblick verspricht also keine
Aussicht auf eine Besserung des Investitionsklimas. |
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