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Direktinvestitionskontrolle
in Frankreich: Où va-t-on?

Mit knapp �ber 20% aller deutschen Di-
rektinvestitionen war Frankreich 2019
erstes Ziel ausl�ndischer Direktinvesti-
tionen in Europa (s. die Studie von EY,
Deutsche Unternehmen in Frankreich:
Gesch�ftslage und Perspektiven 2020–
2024). Trotz der Gesundheitskrise wird
das Interesse an Investitionen in Frank-
reich auch weiterhin bestehen bleiben.
Umso wichtiger ist die Frage der Kon-
trolle von Direktinvestitionen. Sie gilt
derzeit als eines der aktuellsten Themen
im Transaktionsgesch�ft – Tendenz: im-
mer mehr Kontrolle zum Schutz der
heimischen Unternehmen. Mehr Trans-
parenz schaffen soll eine k�rzlich in
Kraft getretene EU-Regelung: Seit dem
11. 10. 2020 ist die EU-Verordnung
(EU) 2019/452 vom 19. 3. 2019 an-
wendbar. Ziele der Verordnung sind die
Schaffung einer �bersicht �ber die fort-
bestehenden nationalen Regelungen, ein
Etablieren von Grundstandards sowie
die Koordination und Abstimmung bei
den Pr�fungen durch die Mitgliedstaa-
ten. Aufgrund der Verordnung werden
aber gleichzeitig wegen etwa erforder-
licher Abstimmungen die nationalen
Verfahren komplexer werden. Die Ver-
ordnung und die Covid-19-Krise haben
zahlreiche europ�ische Regierungen
veranlasst, ihre Politik zur Kontrolle

ausl�ndischer Investitionen in aller Eile
zu �berarbeiten.

Tats�chlich hat Deutschland in diesem
Jahr die Schwelle f�r die Kontrolle von
Direktinvestitionen auf eine Beteiligung
von nur 10% der Stimmrechte bestimm-
ter Unternehmen gesenkt und Unterneh-
men, die wesentliche Arzneimittel,
bestimmte Medizinprodukte und per-
s�nliche Schutzausr�stungen herstellen,
in die Liste pr�fbarer Investitionen auf-
genommen. Frankreich hingegen unter-
wirft schon seit L�ngerem bestimmte
ausl�ndische Direktinvestitionen einer
Kontrolle. Nach diversen �nderungen
sind am 1. 4. 2020 neue Regeln in Kraft
getreten (Dekret n� 2019–1590). Die
neuen Regeln weisen zwar eine verbes-
serte Lesbarkeit auf und straffen das
Verfahren, erweitern aber auch den An-
wendungsbereich. Dabei ist Vorsicht ge-
boten: Diese Bestimmungen k�nnen
auch Investoren aus der EU und somit
einen deutschen Investor betreffen. Bei
jedem Vorhaben ist folglich eine sorg-
f�ltige Pr�fung geboten.
Somit stellt sich die Frage, was kontrol-
liert wird und wie das Verfahren abl�uft.
Eine vorherige Genehmigung des fran-
z�sischen Wirtschaftsministeriums ist
bei „ausl�ndischen Investitionen“ in ein
Unternehmen in Frankreich zum einen
erforderlich, wenn es an der Aus�bung
�ffentlicher Gewalt teilnimmt. Zum an-
deren kommt die Regelung zum Tragen,
soweit die Investition die �ffentliche
Ordnung, die �ffentliche Sicherheit oder
Interessen der nationalen Verteidigung
gef�hrden k�nnte – sehr weite Begriffe!
Eine „Investition“ wiederum ist, verein-
facht gesagt, eine direkte oder indirekte
Kontroll�bernahme, d. h. der rechtliche
oder faktische Erwerb der Mehrheit der
Stimmen einer Gesellschaft. F�r Nicht-
EU-Investoren ist schon das �berschrei-
teneinerdirektenoder indirektenBeteili-
gung von 25% der Stimmrechte (vor der
Reform33%, imRahmenderCovid-Kri-
sevor�bergehend sogar nur 10%f�r b�r-
sennotierteUnternehmen)ausreichend.
Des Weiteren muss das Zielunterneh-
men in abschließend aufgef�hrten,
„sensiblen“ Sektoren t�tig sein. Dieser
Katalog wurde �ber die letzten Jahre er-
heblich ausgedehnt – zuletzt als Reak-
tion auf die Covid-19-Krise um „Bio-
technologien“. Heute gilt er ohne Unter-
scheidung f�r EUundNicht-EU Investo-

ren. Neben den klassischen Bereichen
der Verteidigung und inneren Sicherheit
geh�ren dazu auch moderne Technolo-
gien wie Cybersicherheit, k�nstliche In-
telligenz, Robotik, additive Fertigung,
etc. Zweifel an der Vereinbarkeit mit
EU-Recht sind da durchaus angebracht.

Sehr aufw�ndig ist nicht nur die Pr�-
fung, ob ein Investor der Kontrolle un-
terf�llt, sondern auch die Antragstellung
selbst. Wenngleich die neuen Regeln

den Inhalt des Antrags auf Genehmi-
gung und der einzureichenden Unterla-
gen wesentlich pr�zisieren, wurde die
Liste der Angaben gleichwohl erheblich
erweitert. Problematisch hieran ist, dass
das Ministerium das Verfahren dadurch
in die L�nge ziehen kann, dass es den
Antrag nicht als vollst�ndig ansieht.
Dann beginnen die Verfahrensfristen,
nun ein Monat plus 45 Tage bei vertief-
ter Pr�fung, gar nicht erst zu laufen – so
zumindest die bisherige Praxis. Es steht
zu hoffen, dass die Beh�rde diese Vorge-
hensweise unter den neuen Regeln ein-
schr�nkenwird.

Wie bei der Fusionskontrolle darf die In-
vestition nicht ohne Genehmigung
„durchgef�hrt“ werden. Anders als dort
enth�ltdasGesetzallerdingskeinePr�zi-
sierungen hierzu bereit und sieht auch
keine klare Ausnahme vor, wie z. B. f�r
den Fall des Kaufs aus einer Insolvenz.
Die Genehmigung wird in der Praxis re-
gelm�ßig unter Auflagen erteilt. Diese
sollte sichder Investorgenaudurchlesen,
denn sie k�nnen recht weitreichend sein.
W�hrend die Pflicht, wichtige Vertr�ge
mit Betreibern kritischer Infrastruktur
nicht zu k�ndigen, im Eigeninteresse ei-
nes Investoren liegen wird, d�rfte f�r ein
forschungsintensives Unternehmen die
Pflicht, Patente zuerst in Frankreich an-
zumelden oder bei einemFonds jeden in-
direkten Kontrollwechsel anzuzeigen,
schonproblematischer sein.

Res�mierend steht zu hoffen, dass die
franz�sische Kontrolle von Direktinves-
titionen f�r EU-Investoren weiterhinmit
Augenmaß angewendet werden. Inves-
toren sollten dasThema schon zuBeginn
eines Projekts im Auge haben und das
zeitlicheElement rechtzeitig einplanen.

Die neuen franz�-
sischen Kontroll-
vorschriften gelten
auch f�r Investoren
aus Deutschland
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