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Verscharfung der Investitionskontrolle:
Neue Herausforderungen fiir die M&A-Praxis

Die diesjahrigen Verscharfungen der Investitionspriifung nach dem AuBenwirt-
schaftsgesetz (AWG) und der AuBenwirtschaftsverordnung (AWV) stellen die
M&A-Praxis vor neue Herausforderungen. Insbesondere wurden der Anwen-
dungsbereich ausgeweitet, ein Vollzugsverbot fiir meldepflichtige Unterneh-
mensbeteiligungen eingefiihrt und Untersagungen erleichtert. Die Auswirkun-
gen sind weitreichend und betreffen auch Transaktionen, die auf den ersten
Blick problemlos erscheinen. Zudem beréat die Bundesregierung derzeit bereits
Uiber weitere Verscharfungen.

Anwendungsbereich der Investitionskontrolle

Die Investitionskontrolle erfasst unmittelbare und mittelbare Beteiligungen an
deutschen Unternehmen durch Erwerber von aufRerhalb der EU bzw. EFTA (so-
genannte Unionsfremde). Ist das Zielunternehmen in einem Bereich tatig, der
einen Katalogtatbestand erfillt, ist der Anwendungsbereich bereits bei einem
Erwerb von 10 % der Stimmrechte er6ffnet. Fir solche Beteiligungen bestehen
eine Meldepflicht und ein Vollzugsverbot bis zur Freigabe durch das Bundesmi-
nisterium fir Wirtschaft und Energie (BMWi). Flr alle sonstigen Bereiche liegt
die Aufgreifschwelle bei 25 %. Hier bestehen weder Meldepflicht und noch Voll-
zugsverbot. Allerdings kann das BMWi die Beteiligung von Amts wegen priifen.
Sonderregelungen gelten fir Zielunternehmen, die bestimme Militarglter her-
stellen oder entwickeln. Auch Asset-Deals unterfallen dem Anwendungsbereich
der Investitionskontrolle.

Da auch mittelbare Beteiligungen erfasst werden, kann der Anwendungsbereich
bei einer Beteiligung durch einen Unionsansassigen erfiillt sein, wenn dieser
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durch einen Unionsfremden kontrolliert wird. Ob dies auch der Fall ist, wenn der
Unionsfremde nur eine Beteiligung von 10% bzw. 25% an dem unionsansassigen
Erwerber halt, ist noch nicht abschlieBend geklart.

Katalogtatbestinde: Meldepflicht und Vollzugsverbot

Erflllt das deutsche Zielunternehmen einen Katalogtatbestand, besteht fiir eine
Beteiligung von 10% eine Meldepflicht und ein Vollzugsverbot.

Die im Einzelnen in § 55 Abs. 1 AWV aufgefiihrten Katalogtatbestande erfassen
unter anderem Unternehmen im Bereich kritische Infrastrukturen und Software
fur diese Bereiche. Als Reaktion auf die Covid-19-Pandemie wurden verschiedene
Bereiche im Gesundheitswesen erganzt.

Kritische Infrastrukturen sind Einrichtungen, Anlagen oder Teile davon, die den
Sektoren Energie, Informationstechnik und Telekommunikation, Transport und
Verkehr, Gesundheit, Wasser, Erndhrung sowie Finanz- und Versicherungswesen
angehoren und von hoher Bedeutung flr das Funktionieren des Gemeinwesens
sind. Details sind in der Verordnung zur Bestimmung Kritischer Infrastrukturen
nach dem BSI-Gesetz normiert.

Auch Unternehmen, die in diesem Bereich Software anbieten, kdnnen erfasst
sein. Die Frage, ob die Software branchenspezifisch zum Betrieb einer kritischen
Infrastruktur dient, kann schwierige Abgrenzungsfragen aufwerfen.

Als Reaktion auf die Covid-19-Pandemie wurde der Anwendungsbereich auf Un-
ternehmen, die bestimmte Arzneimittel, Medizinprodukte, In-vitro-Diagnostika
oder personliche Schutzausrustung entwickeln, herstellen bzw. vertreiben, aus-
gedehnt. Besonders weit ist der Anwendungsbereich im Bereich Arzneimittel,
der fiur die Gewdhrleistung der gesundheitlichen Versorgung der Bevolkerung
wesentliche Arzneimittel, einschlieBlich deren Ausgangs- und Wirkstoffe, Impf-
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stoffe sowie vom Bundesinstitut fir Arzneimittel und Medizinprodukte als ver-
sorgungsrelevant oder versorgungskritisch geflihrte Wirkstoffe erfasst.

Auswirkungen auf M&A-Transaktionen

Fur die Kaufer- als auch die Verkduferseite besteht die Herausforderung, mogli-
che investitionskontrollrechtliche Risiken einzuschatzen und einzuplanen.

Im Mittelpunkt steht dabei zunachst die Frage, ob der Anwendungsbereich der
Investitionskontrolle eréffnet ist, was vor allem eine Betrachtung der Erwer-
berseite erfordert. Ist die Transaktion zudem aufgrund der Tatigkeit des Ziel-
unternehmens meldepflichtig, sind besondere Regelungen im Kaufvertrag er-
forderlich. Aber auch bei nicht-meldepflichtigen Transaktionen sollten, abhan-
gig von der Identitat des Erwerbers und dem Tatigkeitsbereich des Zielunter-
nehmens, mogliche Risiken gepruft werden.

Meldepflichtige Erwerbe unterliegen einem Vollzugsverbot. Dies bedeutet,
dass eine meldepflichtige Beteiligung bzw. das dem Vollzug der Beteiligung zu-
grunde liegende Rechtsgeschaft rechtlich schwebend unwirksam ist. Es wird
erst dann (riickwirkend) wirksam, wenn das BMWi den Erwerb freigibt, nicht
fristgerecht untersagt oder die Freigabe als erteilt gilt. Im Unternehmenskauf-
vertragist die Freigabe durch das BMWi (bzw. deren Fiktion) als Vollzugsbedin-
gung aufzunehmen.

Haufig wird diese Vollzugsbedingung neben die kartellrechtliche Vollzugsbe-
dingung treten, mit dem Unterschied, dass zeitlich kein Gleichlauf besteht. In
den meisten Fallen erfolgt eine Freigabe durch das Bundeskartellamt inner-
halb eines Monats und haufig bereits nach wenigen Wochen. In sehr seltenen
Fallen dauert die Prifung vier oder, ausnahmsweise, mehr Monate. Hingegen
prift das BMWi zundchst innerhalb von zwei Monaten, ob eine vertiefte Pri-
fung einzuleiten ist. Schnelle Freigaben, zum Beispiel innerhalb eines Monats,
sind nach unserer Erfahrung selten. Leitet das BMWi ein (vertieftes) Prifver-
fahren ein, verlangert sich die Frist, nach der Einreichung weiterer Informatio-
nen, um vier Monate. Das BMWi kann diese Frist wiederum um drei Monate
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verlangern, wenn das Prifverfahren besondere Schwierigkeiten tatsachlicher
oder rechtlicher Art aufweist. Weitere Verlangerungen sind moglich. Aus prak-
tischer Sicht besteht ein wesentlicher Unterschied zwischen dem kartell- und
investitionskontrollrechtlichen Priifverfahren auch darin, dass beim Bundes-
kartellamt nur ein Berichterstatter bzw. eine Beschlussabteilung mit dem je-
weiligen Fall befasst ist, wahrend das zustandige Referat innerhalb des BMWi
den Fall mit verschiedenen Ressorts (und anderen Ministerien) koordinieren
muss.

Weitere Punkte, die im Unternehmenskaufvertrag zu bericksichtigen sind,
kénnen unter anderem das Verfahren der Anmeldung (Zeitpunkt, Mitwir-
kungspflichten, Informations- und Beteiligungsrechte) und die Risikovertei-
lung (zum Beispiel in Hinblick auf eine Untersagung, Anordnungen oder zeit-
liche Verzégerungen) betreffen. Die Frage der Risikoverteilung diirfte gerade
in Hinblick auf die Absenkung des Untersagungstatbestands an Relevanz ge-
winnen.

Bisher hat die Bundesregierung nur im Fall des beabsichtigten Erwerbs der Leifeld
Metal Spinning durch die Yantai Taihai Group (China) mit einer Untersagung ge-
droht woraufhin die Transaktion aufgegeben wurde. Allerdings wurden bereits in
einigen Verfahren Anordnungen erlassen, die zum Beispiel ein Verbot der Sitzver-
legung oder Vetorechte des BMWi beinhalten konnen.

Bislang erforderte ein Verbot eine Gefahrdung der 6ffentlichen Ordnung oder Si-
cherheit der Bundesrepublik Deutschland, was eine tatsachliche und hinreichend
schwere Gefahrdung, die ein Grundinteresse der Gesellschaft beriihrt, voraus-
setzt. Diese vergleichsweise hohe Schwelle wurde durch die AWG-Novelle durch
das geringere Erfordernis einer ,voraussichtlichen Beeintrachtigung” der 6ffent-
lichen Ordnung oder Sicherheit ersetzt.

SchlieRlich mussen auch Verbotstatbestande neben dem Vollzugsverbot ge-
prift werden. Um einen faktischen Vollzug, soweit er Sinn und Zweck der
Investitionsprifung unterlauft, praventiv zu verhindern, wurden durch die
letzte AWG-Novelle verschiedene Verbotstatbestande eingefiihrt. Diese Ver-
bote gelten bis zum Abschluss des Investitionskontrollverfahrens.
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Insbesondere dirfen dem Erwerber keine Informationen des Zielunterneh-
mens offengelegt werden, die fir die Priifung der Gefahrdungstatbestande
relevant sind oder deren Nichtoffenlegung vom BMW:i angeordnet wurde.
Laut der Begriindung zur AWG-Novelle sind dies zum Beispiel Informationen,
deren Herausgabe durch die Instrumente der Investitionskontrolle gerade ver-
hindert werden soll. Diese Beschrankung bei der Offenlegung von Informa-
tionen sollte sicherheitshalber bei der Durchfiihrung einer Due Diligence be-
ricksichtigt werden. Ferner ist es verboten, dem Erwerber die Austibung von
Stimmrechten unmittelbar oder mittelbar zu ermoglichen. Dies schlieBt die
Annahme von Weisungen zur Stimmrechtsausiibung mit ein, kann also Ein-
fluss auf den Katalog der Covenants im Unternehmenskaufvertrag haben. Ver-
stoRBe gegen diese Verbote kdnnen mit einer Freiheitsstrafe von bis zu fiinf
Jahren oder mit Geldstrafe geahndet werden.

Aber auch wenn keine Anmeldepflicht besteht, der Anwendungsbereich der In-
vestitionspriifung aber er6ffnet ist, kann sie fiir Transaktionen eine maRgebliche
Rolle spielen. Dies betrifft insbesondere die Akquisition von Zielunternehmen, die
aufgrund ihrer Tatigkeit oder ihrer Verbindung zu staatlichen Stellen von der Bun-
desregierung als strategisch wichtig angesehen werden kénnen. Ein besonderer
Fokus liegt hierbei auch —ausweislich der ,Industriestrategie 2030“ von Bundes-
wirtschaftsminister Peter Altmaier — auf Unternehmen, die fur die ,technologi-
sche Souveranitat” Deutschlands relevant sein kdnnen. Ausschlaggebend dafir
ist u.a. die Identitat des Erwerbers. Skepsis besteht vor allem bei Erwerben durch
fremde Staatsunternehmen. In solchen Situationen kann es empfehlenswert sein
schon vor Signing einen Antrag auf Erteilung einer Unbedenklichkeitsbescheini-
gung zu stellen, um friihzeitig Rechtssicherheit zu erlangen.

Fazit

Bei M&A-Transaktionen ist aufgrund der Einfihrung des Vollzugsverbots stan-
dardmaRig zu prifen, ob eine Meldepflicht besteht. Wird diese namlich tberse-
hen, droht die Unwirksamkeit des Erwerbsgeschafts. Auch wenn hier Parallelen
zur kartellrechtlichen Fusionskontrolle bestehen, ist zu beachten, dass die Auf-
greifkriterien andere sind. Wahrend die Anmeldepflicht bei den Kartellbehorden
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von den Umsatzen der Unternehmen abhangig ist, kommt es fir den Anwen-
dungsbereich der Investitionsprifung umsatzunabhangig auf die Ansassigkeit
des (unmittelbaren oder mittelbaren) Erwerbers und das Tatigkeitsgebiet des
Zielunternehmens an.

Hier droht schon die nachste Ausweitung des Anwendungsbereichs. Die Bundes-
regierung berat derzeit Uber eine weitere AWV-Novelle. Nach den urspriinglichen
Planen des BMWi sollen die Katalogtatbestande auf Bereiche wie Biotechnologie,
Halbleiter, kiinstliche Intelligenz, Quantentechnologie und Robotik ausgeweitet
werden. SchlieRlich gilt es bei Transaktionen mit internationalem Bezug zu be-
achten, dass immer mehr Staaten Investitionskontroll-Regime einflihren.
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