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Die erste Seite

In Deutschland und in etwa der Hilfte der
EU-Mitgliedstaaten werden ausldndische
Direktinvestitionen im Rahmen einer In-

tersagt werden soll (vgl. Erwagungsgrund
17). Die Bundesregierung greift dies auf,
indem sie das Investitionsprifungsrecht

Das deutsche Investitionskontroll-
recht wird europaischer — und

strenger

vestitionskontrolle tiberpriift. Seit dem
11. 10. 2020 gilt auf EU-Ebene fiir aus-
lindische Investitionskontrollen die so

genannte EU-Screening-Verordnung
(EU) 2019/452. Hierdurch werden erst-
mals auf EU-Ebene Regelungen zur Inve-
stitionspriifung getroffen. Ziel der Scree-
ning-Verordnung ist es, die unterschiedli-
chen Investitionskontrollregime der Mit-
gliedstaaten stidrker zu koordinieren.
Nach den Angleichungen des deutschen
Auflenwirtschaftsrechts an diese Verord-
nung aus dem vergangenen Jahr sollen
laut dem am 22. 1. 2021 verdffentlichten
Referentenentwurf fiir eine Anderung der
AuBlenwirtschaftsverordnung weitere An-
passungen an die EU-Screening-Verord-
nung folgen. Der Entwurf der Bundesre-
gierung sicht dabei weitere deutliche Ver-
schirfungen des deutschen Investitions-
kontrollrechts vor. Gleichzeitig erfolgen
hierdurch aber auch notwendige Klarstel-
lungen.

Die EU-Screening-Verordnung iiberlésst
den Mitgliedstaaten einen weiten Spiel-
raum im Hinblick auf ihre eigenen Inve-
stitionskontrollregime. Dies gilt sowohl
bei der Frage, ob iiberhaupt eine Uberprii-
fung einer auslidndischen Direktinvesti-
tion vorgenommen werden soll (vgl.
Art. 1 Abs. 3 EU-Screening-Verordnung)
als auch hinsichtlich der endgiiltigen Ent-
scheidung, ob eine Direktinvestition un-

verschirft und Meldepflichten fiir mehr
Direktinvestitionen einfiihrt. ~Ahnlich
ging auch etwa die franzosische Regie-
rung im vergangenen Jahr vor, indem sie
den Umfang der Direktinvestitionen, die
einer Priifung unterliegen, deutlich erwei-
terte.

Der gerade veroffentlichte Referentenent-
wurf bildet hoffentlich den Schlusspunkt
von drei Reformen, mit denen das deut-
sche Investitionskontrollrecht an die euro-
pdischen Vorgaben angepasst und gleich-
zeitig verschirft wird. Bei der jetzigen
Reform stechen dabei drei Anderungen
besonders hervor:

Zunichst soll die Meldepflicht deutlich
erweitert werden. Dem Bundeswirt-
schaftsministerium muss demnach der Er-
werb von allen Unternehmen, die im Be-
reich bestimmter Schliisseltechnologien
titig sind, angezeigt werden. Bei diesen
Schliisseltechnologien handelt es sich um
Industriezweige, die das Bundeswirt-
schaftsministerium als besonders relevant
fiir weitere Industrien identifiziert hat und
die die Zukunfts- und Wettbewerbsfahig-
keit der deutschen Wirtschaft sichern sol-
len. Dazu zédhlen Kiinstliche Intelligenz,
Robotik, Cybersicherheit und automati-
siertes Fahren.

Zudem soll sich die Investitionskontrolle
nicht mehr nur auf den Erwerb von
Stimmrechtsanteilen beziehen. Stattdes-
sen wird nach dem neuen Entwurf jeder
Vorgang erfasst, bei dem faktisch Kon-
trollrechte an einem deutschen Unterneh-
men ermoglicht werden. Der Entwurf
nennt dafiir als Fallgruppen etwa die Ver-
einbarung eines Vetorechts bei strategi-
schen Geschéftsentscheidungen oder die
Zusicherung von Mehrheiten in Auf-
sichtsgremien. Noch ist unklar, wie der
unbestimmte Rechtsbegriff der ,,wirksa-
men Beteiligung“ an einem deutschen
Unternehmen auszulegen sein wird. Eine
enge Auslegung oder zumindest eine Spe-
zifizierung ist hier dringend erforderlich.

SchlieBllich stellt der Entwurf klar, dass
auch so genannte Hinzuerwerbe kontrol-

liert werden konnen. Dies entspricht auch
der gingigen Praxis des Bundeswirt-
schaftsministeriums. Ein Hinzuerwerb
liegt vor, wenn ein Erwerber bereits
Stimmrechtsanteile unterhalb der Prif-
schwelle von 10 % oder 25 % an einer Ge-
sellschaft besitzt und erst nach dem Er-
werb weiterer Anteile insgesamt diese
Anteilsschwellen tiiberschreitet. Damit
kann im Einzelfall der (Hinzu-)Erwerb
auch nur einzelner Stimmrechtsanteile
schon einer Investitionskontrolle unterlie-
gen.

Ausléndische Direkt-
investitionen in
Schliisseltechnolo-
gien sollen zukdinftig
noch stérker kontrol-
liert werden

Wenn die Anderungen gréBtenteils so in
Kraft treten sollten, wovon auszugehen
ist, wird dies fiir einen erheblichen Ver-
waltungsmehraufwand sorgen. Der Ent-
wurf kalkuliert mit zusétzlichen Personal-
kosten in der Verwaltung im niedrigen
einstelligen Millionenbetrag. Im Moment
ist die Verfahrenspraxis in Deutschland
durch ein hohes Mal3 an Kooperation und
durch kurze Entscheidungsfristen ge-
prigt. Die Bundesregierung will dies auch
in Zukunft durch zusitzliches Personal
gewihrleisten. Letztlich lauft jede Inve-
stitionspriifung auf eine Einzelfallent-
scheidung hinaus, in der unternehmeri-
sche und sicherheitspolitische Belange in
Ausgleich gebracht werden sollen. Um
diese Entscheidung bei stetig wachsenden
Fallzahlen weiterhin in kurzer Zeit gut zu
bewerkstelligen, wird der Personalbedarf
voraussichtlich noch iiber das prognosti-
zierte Ausmaf} hinausgehen.

Fiir die anwaltliche Beratung ist es wich-
tig, das Investitionspriifungsrecht bei je-
der Transaktion zu beriicksichtigen.
Wenn Risiken bereits in einem frithen Sta-
dium der Transaktion identifiziert und die
erforderlichen Meldungen rechtzeitig
vorgenommen werden, dann lassen sich
auch vor dem Hintergrund der neuen Ver-
schiarfungen unnétige Transaktionsverzo-
gerungen weitestgehend vermeiden.
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