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Private Equity Investoren haben sowohl
beim Erwerb als auch beim Verkauf von
Portfolio-Unternehmen verschiedene An-
meldepflichten im Blick zu behalten. Im
Rahmen einer geplanten Transaktion sind
nicht nur die kartellrechtlichen Aufgreif-
schwellen, sondern zunehmend auch die
Beschrankungen des AuRenwirtschaftsge-
setztes (AWG) und der AuBenwirtschafts-
verordnung (AWV) zu iiberpriifen. Dieses
sog. Investitionskontrollverfahren, durch
das den Staaten groRere Kontrolle iiber den
Ausverkauf ihrer kritischen Infrastruktur
und beheimateter Technologie-Unterneh-
men verschafft werden soll, ist seit seiner
Einfiihrung Gegenstand andauernder euro-
pdischer und nationaler Reformbemiihun-
gen und wurde zuletzt durch die 17. Novelle
zur AWV deutlich verscharft.

Rechtslage nach der 17. AWV-Novelle

Erweiterung der sektoriibergreifen-
den und der sektorspezifischen
Priifung

Die Bundesregierung hat am 27.04.21 zur
weiteren Angleichung an die EU-Screening-
Verordnung die 17. Novelle der AWV beschlos-
sen, die am 01.05.21 in Kraft getreten ist. Im
Rahmen dieser Novelle wurden unter anderem
16 weitere Sektoren in die sektoriibergreifen-
de Priifung aufgenommen und der Anwen-
dungsbereich der sektorspezifischen Priifung
ausgeweitet. Die 16 zusdtzlichen Sektoren der
sektoriibergreifenden Priifung sind den Zu-
kunfts- und Schliisseltechnologien (z.B.
Kiinstliche Intelligenz, Cybersecurity) zuzu-
ordnen und fiihren —im Vergleich zu den bis-
herigen Sektoren der sektoriibergreifenden
Priifung, fiir die weiterhin die 10%-Schwelle
gilt - iberwiegend erst bei einem Erwerb von
liber 20% der Stimmrechte an der betreffen-
den Zielgesellschaft zu einer Meldepflicht. Fiir
die ebenfalls in der EU-Verordnung genann-
ten Bereiche Biotechnologie, Nanotechnolo-
gie, Energiespeicherung und personenbezo-
gene Daten hat der Gesetzgeber hingegen
keine eigenstandige Meldepflichtim AWV vor-
gesehen. Die sektorspezifische Priifung, die
wie bisher bereits greift, wenn mindestens
10% der Stimmrechte erworben werden, wur-

de auf Unternehmen ausgedehnt, die (Ris-
tungs-)Giiter im Sinne des Teils I Abschnitt A
der Ausfuhrliste entwickeln, herstellen, modi-
fizieren oder die tatsachliche Gewalt iiber sie
innehaben.

Zustandigkeit des BMWK
Neben dem Erwerb von Stimmrechtsanteile im
Rahmen eines Share Deals kann auch der Er-
werb eines (Teil-)Betriebs oder der wesentli-
chen Betriebsmittelim Wege eines Asset
Deals ein Priifungsrecht des Bundesministeri-
ums fiir Wirtschaft und Klimaschutz (BMWK)
auslosen. Wahrend im Bereich der sektorspe-
zifischen Priifung Akquisitionen durch samtli-
che nicht-deutschen Erwerber gepriift wer-
den, sind Erwerber aus der EU oder der
Europdischen Freihandelsassoziation aus der
sektoreniibergreifenden Priifung ausgenom-
men. Fiir die Frage nach der Herkunft des Er-
werbers stellt das BMWK nicht nur auf das un-
mittelbare Akquisitionsvehikel ab, sondern
tiberpriift auch die Herkunft mittelbarer Er-
werber. Ob eine mittelbar beteiligte Gesell-
schaftim Sinne der Investitionskontrolle als
Erwerber zu betrachten ist, istin typischen
Private Equity Strukturen nach den Einfluss-
und Kontrollmdglichkeiten auf das inldndi-
sche Unternehmen zu beurteilen, wobei als
zentrales Kriterium der Stimmrechtsanteil
heranzuziehen ist. Da Investoren in einer Pri-
vate Equity Struktur regelmaRig nur sehr ein-
geschrankt Einfluss auf das operative Ge-
schéft der Portfoliounternehmen ausiiben
kdnnen, sind diese —im Gegensatz zur ver-
waltenden Gesellschaft - haufig nicht als Er-
werber im Sinne des AWV anzusehen.
Transaktionen, diein den Anwendungsbe-
reich der sektoriibergreifenden oder sektor-
spezifischen Pflichtpriifung fallen, sind un-
verziiglich nach Abschluss des
schuldrechtlichen Rechtsgeschafts durch den
unmittelbaren Erwerber zu melden und unter-
liegen bis zur Freigabe durch das BMWK bzw.
bis Eintritt der Freigabefiktion einem Voll-
zugsverbot, welches mit dem Verbot bestimm-
ter Vollzugshandlungen verbunden ist. Bei
Verst6Ren gegen das Vollzugsverbot drohen
GeldbuRen und bei Vorsatz sogar bis zu fiinf
Jahre Freiheitsstrafe.
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Aufstockung der Beteiligung
Wahrend bisher jeder auf den erstmaligen
Stimmrechtserwerb folgende zusatzliche Er-
werb ohne weitere Einschrankungen der In-
vestitionskontrolle unterlag, hat der Gesetz-
geber nun klargestellt, dass eine
Pflichtpriifung auch beim Hinzuerwerb von
Stimmrechtsanteilen nur dann eingreift,
wenn bestimmte Schwellenwerte iiberschrit-
ten werden. Die Schwellenwerte orientieren
sich hierbei an gesellschaftsrechtlichen Be-
teiligungshohen, die typischerweise erwei-
terte Einfluss- und/oder Kontrollrechte nach
sich ziehen und liegen im Bereich der sektor-
spezifischen Priifung bei 20%, 25%, 40%,
50% oder 75% der Stimmrechte. Die Schwel-
len gelten auch fiir die oben genannten Sek-
toren der sektoriibergreifenden Priifung, im
Rahmen derer bereits ein 10% Erst-Erwerb ein
Investitionskontrollverfahren ausldst. Fiir die
Falle der sektoriibergreifenden Priifung, fiir
die beim Ersterwerb die hdhere Meldeschwel-
le von 20% gilt, d.h. insbesondere fiir die neu
eingefiigten Sektoren, werden Hinzuerwerbe
von 25%, 40%, 50% oder 75% der Stimm-
rechte gepriift.

Zurechnung von Stimmrechten

Im Zuge der 17. AWV-Novelle hat der Gesetz-
geber auBerdem die Moglichkeiten der Zu-
rechnung von Stimmrechten ausgeweitet. Im
Gegensatz zur bisherigen Rechtslage sieht
das Gesetz nun explizit vor, dass auch Stimm-
rechtsvereinbarungen, die nach dem Erwerb
von Stimmrechten abgeschlossen werden,
dem Erwerber zuzurechnen sind und dement-
sprechend die Verpflichtung zur Durchfiih-
rung eines Investitionskontrollverfahrens
auslosen konnen. Daneben fiihren auch sons-
tige Umstdnde des Erwerbs zu einer Zurech-
nung, wenn dadurch Stimmrechte einheitlich
ausgeiibt werden. Fiir den Fall, dass der Er-
werber und ein weiterer (unmittelbar oder
mittelbar) an dem inl@ndischen Unternehmen
beteiligter Gesellschafter von dem gleichen
Drittstaat kontrolliert werden, enthilt das
Gesetz eine Vermutung, dass die Stimmrechte
dieser Gesellschafter einheitlich ausgeiibt
werden.

Atypischer Kontrollerwerb

Ebenfalls neu ist eine Priifmoglichkeit fiir aty-
pische Kontrollerwerbe, d.h. fiir Erwerbsvor-
gdnge, die zwar unter den relevanten Schwel-
lenwerten liegen, die dem Erwerber aber auf
andere Weise zusdtzliche Einflussmaglichkei-
ten auf das inldndische Unternehmen eroff-
nen. Mit der Zusicherung zusdtzlicher Sitze
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oder Mehrheiten in Aufsichtsratsgremien
oderin der Geschaftsfiihrung, der Einrdu-
mung von Vetorechten bei strategischen Ge-
schéfts- oder Personalentscheidungen oder
Erhalt von unternehmensbezogenen Informa-
tionen enthalt das Gesetz nun einen abschlie-
Renden Katalog an atypischen Kontrollerwer-
ben, die vorher unter die allgemeinen
Umgehungs- und Misshrauchstatbestande
der AWV subsumiert wurden. Obwohl ein aty-
pischer Kontrollerwerb grundsatzlich nicht
meldepflichtig ist, sollten die Vertragspartei-
en einen freiwilligen Antrag schon deshalb
stellen, weil das BUWK innerhalb von fiinf
Jahren nach Abschluss des schuldrechtlichen
Vertrags zum Erwerb von Amts wegen ein
Priifverfahren einleiten kann. Fiir den Fall,
dass die Beteiligten sich fiir einen freiwilligen
Antrag entscheiden, kann das BMWK demge-
geniiber nurinnerhalb von zwei Monaten
nach Antragstellung das Priifverfahren eroff-
nen. Insbesondere bei VC-Investments blei-
ben Investoren hdufig unterhalb der kriti-
schen 20%-Schwelle, erwerben allerdings
tiber Regelungen im Gesellschaftsvertrag
oder der Gesellschaftervereinbarung zusatzli-
che Kontroll- und Mitspracherechte, so dass
hier genau zu priifen ist, ob ein atypischer
Kontrollerwerb im Sinne der AWV vorliegt.

Konzerninterne
Ubertragungsvorgdnge

SchlieBlich ist noch darauf hinzuweisen, dass
im Rahmen der 17. AWV-Novelle ein Ausnah-
metatbestand fiir konzerninterne Umstruktu-
rierungen im Bereich der freiwilligen sektorii-
bergreifenden Priifung eingefiigt wurde.
Hiernach besteht dann kein Priifrecht des
BMWK, wenn ein schuldrechtliches Geschaft
tiber den Erwerb des inldndischen Unterneh-
mens zwischen Unternehmen abgeschlossen
wird, deren Anteile jeweils vollstandig von
derselben Muttergesellschaft gehalten wer-
den und alle Beteiligten ihren Ort der Leitung
in demselben Drittstaat haben. Fiir andere
konzerninterne Ubertragungsvorginge,
greift jedoch nach wie vor keine gesetzliche
Ausnahme, so dass fiir einen Grol3teil kon-
zerninterner Umstrukturierungen weiterhin
eine Meldepflicht bzw. ein Priifrecht bestehen
bleibt.

Fazit

Nach der erneuten Verscharfung der Investiti-
onskontrolle wird die Zahl der anmeldepflich-
tigen Transaktionen weiterhin rasant steigen.
Sofern das inldndische Zielunternehmen Be-
riihrungspunkte zu den genannten Sektoren

aufweist oder in den Bereichen Riistung und
IT-Sicherheit tatig ist, sollten die Vertrags-
parteien eine Anmeldung nach der AWV prii-
fen. Dies gilt auch dann, wenn es sich bei dem
unmittelbaren Akquisitionsvehikel um eine
deutsche Gesellschaft handelt, die unmittel-
bar oder mittelbar von einem nicht-deutschen
bzw. nicht-EU/EFTA-Unternehmen gehalten
wird, welches Einfluss/Kontrolle auf das in-
landische Unternehmen ausiiben kann. Im
Ubrigen sind auch beim mittelbaren Erwerb
von betroffenen inldndischen Unternehmen
die Vorschriften der AWV stets aufihre An-
wendbarkeit hin zu tiberpriifen. u

= Die 17. AWV-Novelle bringt eine deut-
liche Verscharfung, inshesondere bei
Erwerben im Hochtechnologiebereich,
mit sich. Der Gesetzgeber sorgt aber
fiir klarere Konturen beim Hinzuer-
werb und der Zurechnung von Stimm-
rechten sowie beim atypischen Kont-
rollerwerb und bei konzerninternen
Umstrukturierungen.

m Kiinftig kdnnen explizit auch atypi-
sche Kontrollerwerbe, also der Erwerb
von Stimmrechten unterhalb der Mel-
deschwellen, bei dem aber auf andere
Weise (z.B. durch Vetorechte) Ein-
flussmdglichkeiten erworben werden,
durch das BMWK gepriift werden.

m Durch die Gesetzesanderung wird der
Priifungsaufwand vor allem bei kom-
plexeren Beteiligungsstrukturen er-
heblich zunehmen, da auch bereits
verhaltnismaRig kleine Beteiligungen
einer Priifung unterliegen kénnen.




