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Einfihrung: One screening fits all?

FDI Screening-Verordnung und ihre Auswirkungen
auf europaische Investitionsprifungen

Dr. Milena Charnitzky, RITTERSHAUS & Friederike Henke, BUREN

1. Einleitung

Der Wunsch nach mehr Kontrolle tUber auslandi-
sche Direktinvestitionen ist in den vergangenen Jahren
immer stéarker in den politischen Fokus gerlickt. Das
deutsche Investitionspriifungsregime ist nur eines von
vielen in Europa, die in den letzten Jahren mehrere Ver-
scharfungen erfahren haben. Jiingster Katalysator fir
die Anderungen auf européischer Ebene war und ist
die Verordnung (EU) 2019/452 des Européischen Par-
laments und des Rates vom 19. Marz 2019 zur Schaffung
eines Rahmens fiir die Uberpriifung ausléndischer
Direktinvestitionen in der Union (,FDI Screening-VO®).

Seit Einfuhrung der FDI (Foreign Direct Investment)
Screening-VO haben 24 der 27 EU-Mitgliedstaaten
laut der EU-Kommission' entweder:

(@) ein neues nationales FDI-Screening-Verfahren ein-
gefihrt,

(b) einen bestehenden Mechanismus angepasst oder

(c) einen Konsultations- oder Gesetzgebungsprozess
eingeleitet, der (i) zur Annahme eines neuen Mecha-
nismus‘ oder (ii) zur Anderung eines bestehenden
fuhren soll:

(a) Tschechische Republik, Malta, Danemark,
Slowenien, die Slowakische Republik

(b) Osterreich, Frankreich, Deutschland,
Finnland, Ungarn, ltalien, Lettland, Litauen,
Polen, Rumanien, Spanien

(c) () Niederlande, Portugal

() (i) Belgien, Estland, Griechenland, Irland,
Luxemburg, Schweden

Keine Initiative:
Bulgarien, Kroatien, Zypern

1 Europdische Kommission, First Annual Report on the screening of foreign direct invest-
ments into the Union, 23.11.2021, COM (2021) 714 final, S. 8.
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Die Beitréige zur FDI-Screening-VO erschienen ur-
sprtinglich in den Ausgaben 04/05/06/2022 der M&A
REVIEW und geben den damaligen Gesetzesstand
wieder. Einzelne Beitréige wurden aktualisiert und sind
entsprechend gekennzeichnet.

Die Beitrdge in dem vorliegenden Druck wollen die
Auswirkungen der FDI Screening-VO in verschiedenen
europdischen Landern sowie der Schweiz als EFTA-Staat
miteinander vergleichen. Vorgestellt werden die Investi-
tionsprifungsregime von sechs Landern, hier oben in
Fettdruck; hinzu kommt die Schweiz als EFTA-Staat, und
zwar in folgender Reihenfolge: Deutschland, Niederlande,
Osterreich, Polen, Frankreich, Schweiz. Der Vergleich zwi-
schen den Landern wird zeigen, dass mehr Gemeinsam-
keiten bestehen als man zunachst erwarten wiirde, die
Herangehensweisen an die praktischen Herausforderun-
gen aber mitunter ganz unterschiedlich sind, sodass der
Blick Giber die Grenze sehr lehrreich sein kann.

2. Hintergriinde und Zielsetzungen der
FDI Screening-VO

Die Verordnung ist das Ergebnis verschiedener For-
derungen an die Europdische Kommission. Im Februar
2017 richteten die Wirtschaftsminister Frankreichs,
Italiens und Deutschlands Sapin, Calenda und Zypries
ein Schreiben an die EU-Handelskommissarin Malm-
strém? und riefen die EU-Kommission dazu auf, Vor-
schlage fir einen EU-weiten Rahmen fir die nationalen
Investitionsprifungen zu erarbeiten. Ein &hnlicher Vor-
stoB findet sich in einem Vorschlag von zehn Mitglie-
dern des Europaischen Parlaments aus Marz 20173
In beiden Aufrufen wird thematisiert, dass die In-
vestitionsfreiheit in der EU zum Schutz der Union
Beschrankungen erfahren misse, sie eine gewisse
Reziprozitdt beim Investment in anderen Nicht-EU-
Staaten voraussetze und ein Eingreifen zugunsten der

2 Vgl das Schreiben der Wirtschaftsminister Italiens, Frankreichs und Deutschlands an
Cecilia Malmstrém, Februar 2017, abrufbar unter www.bmwi.de/Redaktion/DE/
Downloads/S-T/schreiben-de-fr-it-an-malmstroem.html, zuletzt abgerufen am 11. April 2022.

3 Proposal for a Union act on the Screening of Foreign Investment in Strategic Sectors, 20.
Mérz 2017, B [8-0000/2017] von Weber, Caspary, Saifi, I. Winkler, Cicu, Proust, Quisthoudt-
Rowohl, Reding, Schwab und Szejnfeld, zuletzt abgerufen am 11. April 2022.
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nationalen Sicherheitsinteressen insbesondere dann
moglich sein misse, wenn Investitionen durch staat-
liche Beihilfen subventioniert wiirden.*

Zentrale Zielsetzung der FDI Screening-VO ist der
Schutz der Sicherheit und 6ffentlichen Ordnung und
die Vereinheitlichung des Investitionspriifungsregimes
innerhalb der EU. So seien ,,ausidndische Investoren in
Einzelfdllen bestrebt [...], europdische Unternehmen,
deren Aktivitdten Auswirkungen auf kritische Tech-
nologien, Infrastruktur, Ressourcen oder vertrauliche In-
formationen haben, unter ihre Kontrolle zu bringen oder
Einfluss lber sie zu gewinnen.”® Solche Akquisitionen
kdnnten es ermdglichen, dass ,diese Vermégenswerte
nicht nur auf Kosten des technischen Vorsprungs der
EU, sondern auch zulasten der Sicherheit und der
offentlichen Ordnung der EU“ genutzt werden.®

3. Wesentliche Regelungsinhalte
31 Keine Pflicht zur FDI-Kontrolle

Die FDI Screening-VO verlangt von den Mitgliedstaa-
ten nicht, dass sie ein Investitionspriifungsregime ein-
richten. Die Mitgliedstaaten sollen weiterhin ihre je-
weilige Situation und ihre nationalen Gegebenheiten
berlcksichtigen kénnen. Die FDI Screening-VO schafft
daher keine Pflicht fir die Mitgliedstaaten, einen
Kontrollmechanismus einzufiihren.”

Hinsichtlich der Art der Investitionen, die kontrolliert
werden, und der sensitiven Sektoren gibt die Verord-
nung ebenfalls keine Vorgaben. Sie benennt aber di-
verse Hoch- und Zukunftstechnologien als sicherheits-
relevant und unterstitzt die Eingriffsbefugnisse der
Mitgliedstaaten bei ausldandischen Direktinvestitionen
in europdische Schliisseltechnologieunternehmen.
Hierzu zahlen unter anderem Kl-Unternehmen (Klinst-
liche Intelligenz), Robotik (in bestimmten Bereichen),
Halbleiter- oder Quantentechnologie.

Das FDI Screening und etwaige Beschrdankungen des
ausléndischen Investors dirfen weiterhin nur aus
Griinden der Sicherheit und 6ffentlichen Ordnung er-
folgen (Art. 3 und 4). Die FDI Screening-VO legt dariiber
hinaus bestimmte Mindestanforderungen an das Ver-
fahren fest, was die Transparenz®, Diskriminierungs-
freiheit, gerichtliche Kontrollmoglichkeit® und Dauer
anbelangt™.

4 Vgl. B. und Ziff. 1im Proposal for a Union act on the Screening of Foreign Investment in
Strategic Sectors, 20. Marz 2017, B [8-0000/2017], zuletzt abgerufen am 11. April 2022.

5 Europdische Kommission, Mitteilung: Offenheit fiir ausldndische Direktinvestitionen bei
gleichzeitigem Schutz grundlegender Unionsinteressen, 13.9.2017, COM(2017) 494 final, S. 5.

6 Europdische Kommission, Mitteilung: Offenheit fir ausldndische Direktinvestitionen bei
gleichzeitigem Schutz grundlegender Unionsinteressen, 13.9.2017, COM(2017) 494 final, S. 6.

7 Europdische Kommission, Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdischen Parlaments und
des Rates zur Schaffung eines Rahmens fiir die Uberpriifung auslandischer Direktinvestitio-
nen in der Europdischen Union, COM(2017) 487 final {SWD(2017) 297 final}, S. 10; Krenzler/
Herrmann/Niestedt/Voland, 18. EL Oktober 2021, EU_VO_2019_452 vor Art. 1Rn. 1.

8 Art. 3Abs. 2.

9 Art.3Abs. 5.

10 Art. 3 Abs. 3.
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3.2 Keine Priifeintrittsschwelle

Anders als viele Mitgliedstaaten, die bereits Uber ein
Investitionsprifungsverfahren verfligen, legt die Ver-
ordnung keine Priifeintrittsschwelle fest; auch der
Begriff der Investition in Art. 2 Abs. 1ist weiter und er-
fasst insbesondere auch ,,Greenfield-Investments”
(d.h. Investitionen in die Errichtung einer ersten Tochter-
gesellschaft im betreffenden Mitgliedstaat) sowie In-
vestments in einzelne Vermdgensgiiter wie Grund-
stlicke oder Immobilien, die fur die Nutzung kritischer
Infrastrukturen von wesentlicher Bedeutung sind." In
Polen, Frankreich, Osterreich und Deutschland sind
derzeit weder Greenfield-Investments noch Investi-
tionen in einzelne Assets wie Immobilien erfasst.

3.3 Kooperationsmechanismus

Der Fokus der Verordnung liegt auf einer ,Verklam-
merung”“ der FDI-Prifung der Mitgliedstaaten durch
einen Kooperationsmechanismus, der gegenseitigen
Informationsaustausch und Stellungnahmen ermdgli-
chen soll, und damit eine Art ,neighborhood watch*.

Der Informationsaustausch zwischen den Mitglied-
staaten soll Uber jeweils in den Mitgliedstaaten einzu-
richtende Kontaktstellen stattfinden. Die Kontaktstelle
fir Deutschland ist beispielsweise beim Bundesminis-
terium fir Wirtschaft und Klimaschutz (BMWK) angesie-
delt.

Die FDI Screening-VO raumt den Mitgliedstaaten
nichtsdestoweniger ausdriicklich das Letztentschei-
dungsrecht ein, ob — und wenn ja, wie — sie eine aus-
landische Direktinvestition im Rahmen der FDI
Screening-VO Uberpriifen.? Weder die Kommission
noch andere Mitgliedstaaten kénnen eine Investition
in einem (anderen) Mitgliedstaat verhindern; moglich ist
es ihnen nur, ihre Bedenken in Form von Kommentaren
(Mitgliedstaaten) oder Stellungnahmen (Kommission) zu
libermitteln® Diese muss der betroffene Mitgliedstaat
~angemessen berlicksichtigen“** und eine Abweichung
begriinden (,comply or explain®)’® Die Mitgliedstaaten
haben dennoch hierdurch kiinftig die M6glichkeit,
einen Unternehmenserwerb zu prifen und notfalls zu
verbieten respektive prifen und verbieten zu lassen,
wenn die Investition die offentliche Sicherheit oder
Ordnung eines anderen Mitgliedstaats voraussichtlich
beeintrachtigt. Den Kommentaren und Stellungnahmen
soll vornehmlich beratende Funktion zukommen. Es
besteht aber eine einheitliche Informationspflicht.”®

1 Art. 4 Abs. 1lit.a.

12 Art. 1Abs. 3; Zu der mitunter schwierigen Zuordnung der Rechtsgrundlagen und
Kompetenzgrundlagen fiir die FDI Screening-VO siehe im Detail: Klamert/Bucher EuZW
2021, 335, 337 ff.

13 Art. 6 Abs. 2 und 3, Art. 7 Abs. 2 und 3.

14 Art. 6 Abs. 9, Art. 7 Abs. 7.

15 Art. 8 Abs. 2 lit.c.

16 Art, 5.



Nicht ganz unproblematisch ist, dass bei nicht gepruf-
ten Transaktionen Kommentare noch bis zu 15 Monate
nach Abschluss der auslandischen Direktinvestition
libermittelt werden konnen.” Kiirzer ist diese Frist
augenscheinlich nur, wenn Informationen vom Mit-
gliedstaat erfragt werden.® Diese starre Frist steht in
Widerspruch zu Art. 3 Abs. 3 der FDI Screening-VO, wo-
nach die Mitgliedsstaaten einen eigenen Zeitrahmen
fur ihr jeweiliges Priifungsregime setzen und eine Be-
ricksichtigung der Kommentare und Stellungnahmen
ermdglichen durfen.

3.4 Nein zum Reziprozitatstest

Auf einen Reziprozitatstest wurde in der Verordnung
verzichtet. Dieser lieBe sich — als rein 6konomischer
Erwagungsgrund — vor dem Hintergrund des Prifmaf-
stabs der europaischen Sicherheitsinteressen schwer
rechtfertigen.® Stattdessen hat die FDI Screening-VO
einen Regelungsrahmen gesetzt, der die Hirden fir
Investments in der EU insgesamt erhoht.

4. Ziel der Beitragsreihe

Gerade weil die FDI Screening-VO viele Freirdume
lasst, wird mitunter beklagt, dass die Verordnung nicht
weit genug gehe und einen ,Flickenteppich® zurtick-
lasse.?° Stattdessen zeigt der Vergleich der hier in den
Blick genommenen Lander Deutschland, Niederlande,
Polen, Osterreich, Frankreich und Schweiz, dass mehr
Gemeinsamkeiten bestehen, als man zunachst erwar-
ten wirde. In allen untersuchten Landern stellen sich
mehr oder weniger die gleichen Fragen und Heraus-
forderungen; auch die Kataloge der kritischen Sektoren
sind weitgehend gleich. Abweichungen bestehen mit-
unter in den Prifschwellenwerten oder dem Mecha-
nismus des Priifregimes. Der groBte Unterschied aber
zeigt sich darin, welchen Stellenwert die jeweiligen
Lander — gegebenenfalls auch aus politischen Grin-
den — der Investitionspriifung einrdumen. Hier zeichnet
sich insgesamt eine zunehmende Sympathie fur star-
kere Eingriffsbefugnisse der Behdrden ab — insbeson-
dere in den Landern, die schon sehr lange uber ent-

17 Art. 7 Abs. 8.

18 Art. 7 Abs. 6. i

19 Vgl. EuGH Rs-C 54/99, Association Eglise de scientologie de Paris, Scientology
International Reserves Trust, IStR 2000, 287, 288, Rn. 177 mw.N.,

20 Dies war inshesondere die Kritik aus Italien und Begriindung, weshalb ltalien als
Mitinitiator der Verordnung neben Frankreich und Deutschland sich bei der Abstimmung
am Ende der Stimme enthielt; vgl. Erkldrung Italiens in Rat der EU, Interinstitutionelles
Dossier 2017/0224 (COD), 6551/19 — ADD2, I/A-Punkt-Vermerk, 22. Februar 2019.

4

sprechende Gesetze verfligen, wie Frankreich und
Deutschland. Fir die Niederlande wéare eine mogliche
sektorlibergreifende Investitionskontrolle neu. Das
Land hat zwar den Kooperationsmechanismus bereits
umgesetzt, die Gestaltung der Anforderungen an eine
Investitionspriifung erweist sich aber bisher als ein
zéhes Gesetzgebungsunterfangen.

Auch die Schweiz kennt eine sektorlibergreifende
Investitionskontrolle nicht. Im Gegensatz zu Deutsch-
land sind Unternehmen in kritischen Sektoren in der
Schweiz aber in der Regel noch vollstandig oder zumin-
dest mehrheitlich in Staatshand (national oder kantonal)
und dadurch vor einer Ubernahme aus dem Ausland
geschutzt (etwa die Bundesbahn, die Post, die Luft-
fahrt etc.) Auch Polen und Osterreich setzen, wie die
Schweiz, weitgehend auf eine offene Investitionspoli-
tik. Polen und Osterreich sehen insbesondere auch
,De-Minimis“-Ausnahmen flir Erwerbe von Ziel-
unternehmen vor, die eine bestimmte Arbeitnehmer-
und/oder Umsatzschwelle nicht Uberschreiten.
Néaheres zur FDI Screening-VO und ihren Auswirkungen
in den Nachbarlandern lesen Sie in den folgenden
Beitrdagen.

Dr. Milena Charnitzky, Partnerin bei der Wirtschaftskanzlei RITTERSHAUS (Standort
Mannheim) und Fachanwaltin fiir Handels- und Gesellschaftsrecht. Nach ihrem
Studium an der Universitdt Heidelberg promovierte sie dort zum deutschen und
franzdsischen Stiftungs- und Treuhandrecht. lhren Forschungsaufenthalt verbrachte
sie in Paris (Universitat Panthéon-Assas/Sorbonne Il). Die Autorin berét national und
international tétige Unternehmen sowie deren Inhaber und Leitungsorgane in allen
Fragen des Wirtschaftsrechts. Ihre Beratungsschwerpunkte liegen im Bereich inter-
nationaler M&A-Transaktionen und im Handels- und Gesellschaftsrecht. Dariiber
hinaus beréat und referiert die Autorin regelmaBig zum Lieferkettenrecht. Aktiv ist
sie neben dem Anwaltsberuf als Vize-Prasidentin der Corporate und M&A-
Kommission des internationalen Anwaltsverbands AlJA. Fiir wertvolle Hinweise
dankt die Autorin Herrn Leon Rademacher.

Friederike Henke, als Advocaat in Amsterdam und Rechtsanwaltin in K6In zugelassen,
ist Leiterin des German Desk der internationalen Wirtschaftskanzlei BUREN in
Amsterdam, Niederlande. Nach Abschluss ihres Jurastudiums an den Universitdten
von Maastricht und Saarbriicken hat sie mehr als 15 Jahre Erfahrung im Gesell-
schafts- und Handelsrecht und berét zahlreiche internationale Mandanten, insbe-
sondere aus dem deutschsprachigen Raum, bei M&A-Transaktionen. Zusétzlich zu
ihrer anwaltlichen Tatigkeit fungiert sie unter anderem als Prasidentin der SCILL-
Kommission des internationalen Anwaltverbands AlJA und als Schatzmeisterin des
Deutschen Anwaltvereins in den Niederlanden. Fiir wertvolle Hinweise dankt die
Autorin Herrn Martin Stumpf.

M&A REVIEW Sonderdruck FDI Screening-VO e 34. Jahrgang

FDI Screening-Verordnung und die Regelungen

in Deutschland

(Redaktionsstand: Januar 2023)

Dr. Milena Charnitzky, RITTERSHAUS

1. Einfiihrung

Der Guter-, Dienstleistungs-, Kapital-, Zahlungs- und
sonstige Wirtschaftsverkehr mit dem Ausland ist grund-
satzlich frei. So heiBt es in § 1 AuBenwirtschaftsgesetz
(AWG). Nichtsdestoweniger hat das deutsche AuBen-
wirtschaftsrechtin den vergangenen fiinf Jahren zahirei-
che Verscharfungen erfahren — allen voran im Bereich
der Investitionskontrolle. Schon vor den Gesetzesande-
rungen war allerdings ein deutlicher Anstieg der Prif-
zahlen in Deutschland zu verzeichnen. (siehe Abb. 1)’

Die letzten Anderungen durch die 1. AWG-Novelle und
die Novellen der AuBenwirtschaftsverordnung (AWV) in
den Jahren 2020 und 2021 waren sowohl Reaktionen
auf die Lehren aus der Covid-Pandemie als auch
auf die Verordnung (EU) 2019/452 des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 19. Marz 2019 zur
Schaffung eines Rahmens fiir die Uberpriifung auslan-
discher Direktinvestitionen in der Union (,,FDI Screening-
VO*). Anders als etwa Polen und Frankreich hat sich
Deutschland insbesondere mit Blick auf die Covid-

1 Grafik erstellt in Anlehnung an: BMWi, Im Fokus: Eine Frage der nationalen Sicherheit,
01.07.2021, online-Version abrufbar unter: www.bmwi.de/Redaktion/DE/Schlaglichter-der-
Wirtschaftspolitik/2021/07/04-im-fokus.html, abgerufen am 18.01.2022.

Abb. 1. Anzahl der Priifverfahren
Quelle: BMWi, Im Fokus: Eine Frage der nationalen Sicherheit, 01.07.2021

Pandemie flr auf unbestimmte Zeit geltende (und nicht
nur temporéare) Verscharfungen des Investitions-
priufungsregimes entschieden.

Aufgrund der Verscharfungen in Deutschland und auf
EU-Ebene durch die FDI Screening-VO rechnet das
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz
(vormals: Bundesministerium fiir Wirtschaft und Ener-
gie) angeblich mit einem erhdhten Fallaufkommen von
mindestens 500 neuen meldepflichtigen Erwerben pro
Jahr. Davon wiirden die Félle, die durch den neuen EU-
Kooperationsmechanismus gepriift werden mussen,
konservativ geschatzt mehr als ein Drittel ausmachen.

2. Anderungen infolge der FDI Screening-VO

Rechtsgrundlage fir die Uberpriifung ausléndischer
Beteiligungserwerbe bilden in Deutschland das AWG?,
die AWV und die vom Bundesministerium fuir Wirtschaft
und Klimaschutz (BMWK) erlassene Allgemeinver-

2 Die (ibrigen Regelungen in AWG und AWV — die Exportkontrolle von Giitern und Waren (8§
4,5 AWG,; 88 8 bis 54 AWV) sowie die Notifizierungs- und Bekanntmachungspflichten im
Kapital- und Zahlungsverkehr (88 4, 5 AWG; §§ 63 bis 73 AWV) — sind nicht Gegenstand die-
ser Betrachtung.
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fligung.® Das BMWK fungiert auch als Kontaktstelle, die
fir den mitgliedstaatstibergreifenden Kooperations-
mechanismus nach der FDI Screening-VO einzuflihren ist.

Das deutsche Investitionspriifungsregime unterschei-
det inhaltlich zwischen solchen Erwerben, die (i) gepriift
werden konnen und solchen die (ii) geprift (und damit
auch angemeldet) werden missen. Bei den priif- und
anmeldepflichtigen Erwerbsvorgédngen wird zwischen
der sektorlbergreifenden Prifung und der verscharf-
ten sektorspezifischen Prifung unterschieden. Zeitlich
gliedert sich die Investitionsprifung in zwei Phasen, die
Fristen in Gang setzen: (i) In der ersten Phase entschei-
det das BMWK, ob es das Priifverfahren tiberhaupt er-
offnet; (ii) in einer zweiten Phase (so das BMWK sich fur
die Eroffnung des Priifverfahrens entscheidet) teilt das
BMWK den Parteien mit, dass die Transaktion geprift
wird, und fordert Unterlagen an. Die erste Phase kann
durch die Meldung der Transaktion, proaktiv durch die
Behorde oder — in bestimmten Fallen — proaktiv durch
Erwerberseite mittels Beantragung einer Unbedenk-
lichkeitsbescheinigung initiiert werden.

21 Sektoriibergreifende Priifung, 8§ 55 ff. AWV

(1) Welche Konstellationen sind erfasst?

Der Prifung (und damit der Meldepflicht) unterliegen
der Erwerb* von inlandischen Unternehmen oder Be-
teiligungen hieran (§ 56 Abs. 1 AWV) durch unionsfrem-
de Erwerber. Erfasst sind grundsatzlich alle Branchen.
Unionsfremd meint alle Lander, die nicht unionsansas-
sig sind. Dazu zahlt infolge des Brexits nun auch GroB3-
britannien.® Als unionsansdssig gelten auch die Staaten
der europadischen Freihandelsassoziation (EFTA), d.h.
Island, Norwegen, Liechtenstein und Schweiz (8 5 Abs.
2 AWG).5 Auch wenn die Schweiz einen Sonderstatus
hat, weil sie dem EWR-Abkommen zwar beigetreten ist,
dieses aber nicht ratifiziert hat, wird sie wegen diverser
bilateraler Abkommen als Staat mit vergleichbarem
Schutzstatus angesehen’ Ob ein Unternehmen inlan-
disch ist, beurteilt sich bei juristischen Personen nach
dem Ort der Leitung (Verwaltungssitz). Ein Unternehmen
mit satzungsmaBigem Sitz im EU-Ausland, aber
Verwaltungssitz in Deutschland ist daher inlandisch.

Anknlpfungspunkt fir die Priifung und Fristbeginn fir
die Erflllung einer etwaigen Meldepflicht ist der
Abschluss des schuldrechtlichen Vertrags Gber den

3 Aligemeinverfiigung des BMWi vom 27. Mai 2021, BAnz AT vom 11.06.2021. Letztere regelt
Details zu den Unterlagen, die im Fall einer Meldung nach dem AuBenwirtschaftsgesetz
und der AuBenwirtschaftsverordnung beim BMWi einzureichen sind.

4 Erwerb eines Unternehmens meint Erwerb vom mindestens 100% der Anteile
(=Kapitalanteile), es sei denn, es werden weniger Anteile, aber 100% der
Stimmrechtsanteile erworben (etwa weil ein Teil der Aktien stimmrechtslose Vorzugsaktien
0.4. sind), vgl. Mausch-Liotta Hocke/Sachs/Pelz, AWR, 2020, § 55 Rn. 78.

5 Auch (inléndische) Betriebsstatten und Zweigniederlassungen unionsfremder Erwerber
gelten nicht als unionsansassig (88 55 Abs. 2, 60 Abs. 2 AWV).

6 Hintergrund der Einbeziehung der EFTA-Staaten ist der im gesamten EWR-Raum wirkende
Schutz der Grundfreiheiten, der nur in sehr wenigen Féllen zum Schutz der innerstaatli-
chen Sicherheit beschrankt werden darf (Art. 346 Abs. 1lit. b AEUV).

7 Mausch-Liotta/Sattler Hocke/Sachs/Pelz, AWR, 2020, § 55 Rn. 74.

Erwerb. Erwerb meint nach der AWV den Erwerb von
~Stimmrechtsanteilen” (8 56 AWV, § 60a AWV), d.h. von
entsprechende Stimmrechte verleihenden Kapital-
anteilen. Seit den Anderungen durch die 16. und 17.
AWV Novelle kann nunmehr ein meldepflichtiger
Erwerb auch auf ,andere Weise* erfolgen, etwa wegen
Kontrolle infolge von Zuweisung zusétzlicher Sitze oder
Mehrheiten in Aufsichtsgremien oder in der Ge-
schaftsfihrung, durch Einrdumung von Vetorechten bei
strategischen Geschéfts- oder Personalentscheidungen
oder von Rechten auf Zugriff auf unternehmensbezo-
gene Informationen (sog. ,atypischer Kontrollerwerb®).
Hintergrund dieser Regelung waren Beobachtungen
von Kontrollerwerben, durch die die Prifschwellen-
werte gezielt unterlaufen werden sollten;® einer solchen
Umgehung soll die neue Regelung entgegenwirken.®

Klargestellt ist nunmehr, dass (wie bisher auch prakti-
ziert) auch Asset Deals erfasst sind.® Ausgenommen
von der Meldepflicht sind wie in Frankreich dagegen
bestimmte konzerninterne Umstrukturierungen, wenn
alle Beteiligten (Tochtergesellschaft A als Erwerber,
Tochtergesellschaft B als VerduBerer und Mutterge-
sellschaft C als beherrschendes Unternehmen) ihren
Sitz im gleichen Drittland haben und eine der Tochter
an die andere Tochter eine inlandische Gesellschaft
verauBert.

(2) Priifschwellenwerte

Beteiligungen unterliegen der Prifung nur ab einer
bestimmten Prozentschwelle — wie hoch diese ist,
hangt von der betroffenen Branche ab. Der Gesetzgeber
unterscheidet hier zwischen einem Katalog besonders
kritischer Technologien und den tbrigen Erwerben. Fir
alle kritischen Sektoren galt bisher eine Priifschwelle
von 10%, fuir die Ubrigen von 25%." Der Katalog umfasst
in 8 55a AWV inzwischen 27 Fallgruppen.

Nach Umsetzung der FDI Screening-VO gelten in der
AWV nun drei Priifschwellenwerte:

eine Beteiligung ab 10% (fur die Fallgruppen in 8§ 55a
Nrn. 1 bis 7)

eine Beteiligung ab 20% (fur die Fallgruppenin § 55a
Nrn. 8 bis 27);

eine Beteiligung ab 25% (fur alle Ubrigen Erwerbe
mit Ausnahme der sektorspezifischen Priifung).

Sattler/Engels EuZW 2021, 485, 489; Lippert BB 2021, 1289, 1292.

Zu beachten ist, dass auch umwandlungsrechtliche Vorgange Erwerbe i.S.d. AWV sein
konnen, etwa die Verschmelzung eines inléndischen Zielunternehmens auf einen von ei-
nem Unionsfremden beherrschten Rechtstrager, vgl. Mausch-Liotta/Sattler Hocke/Sachs/
Pelz, AWR, 2020, § 55 Rn. 84.

Runderlass AuBenwirtschaft Nr. 3/2020 zur 15. AWV Novelle vom 25. Mai 2020, BAnz AT 2.
Juni 2020, B. zu Nr. 1Buchst. b). Der Kauf einzelner Vermdgensgegenstande ist hingegen
nicht als Erwerb (einer Beteiligung) erfasst, kann aber nach exportkontrollrechtlichen
Vorschriften Genehmigungspflichten unterliegen, je nach dem, um welche Giiter es sich
handelt und wo deren Endbestimmungsort sein soll.

Zu den kritischen Sektoren gehorten allen voran Betreiber kritischer Infrastrukturen nach
der BSI-Kritis-VO, Telekommunikationsdienste und &hnliche ,Grundversorger®.

= © co
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Bei der Berechnung der obigen Prozentschwellen
dirfen diejenigen Stimmrechtsanteile nicht vergessen
werden, die dem Erwerber nach dem Erwerb gegebe-
nenfalls tUber Dritte, die eine priifrelevante Beteiligung
am Zielunternehmen halten oder mit denen Stimm-
rechtsvereinbarungen bestehen, zuzurechnen sind.

Auch ,Hinzuerwerbe“ von Beteiligungen ab Erreichen
bestimmter Schwellenwerte kénnen eine (erneute) Pri-
fung triggern.? Diese Schwellenwerte berlicksichtigen
insbesondere faktische Mehrheiten unter Zugrundelegung
der Ublichen Beteiligungsquote bei Gesellschafter-
oder Hauptversammlungen.®

(3) Meldepflicht, Verpflichteter, Meldezeitpunkt

Werden die oben genannten Priifschwellen bei einem
geplanten Beteiligungserwerb uberschritten, ist die
Transaktion meldepflichtig, und zwar unverziiglich
nach Abschluss des schuldrechtlichen Vertrags. Zur
Meldung verpflichtet ist grundséatzlich der unmittelbare
Erwerber, auch wenn dieser unionsansassig ist. Haufig
wird die Meldung aber in Abstimmung mit dem Ver-
auBerer vorgenommen. Ist kein Katalogbereich des §
55a AWV betroffen, kann eine Meldung erfolgen, sie ist
aber kein Muss. Prufen kann die Behdrde den Erwerb
ungeachtet der Meldung (8 55 Abs. 1 AWV).

Die Transaktion kann grundsatzlich auch vor Abschluss
des Vertrags gemeldet werden, wenn die Erwerbsab-
sicht hinreichend gefestigt ist. Friher wurde in der
Regel eine Unbedenklichkeitsbescheinigung nach § 58
AWV beantragt, um die Vorprifungsfrist in Gang zu
setzen, nach deren fruchtlosem Ablauf der Erwerb als
unbedenklich galt.

(4) Unbedenklichkeitsbescheinigung versus
Freigabeverfahren

Nach den neuen Regelungen ist die vorsorgliche Beantra-
gung einer Unbedenklichkeitsbescheinigung bei bestimm-
ten Erwerben nicht mehr moglich ( § 55a Abs. 4 AWV)*
Hier gilt stattdessen das Freigabeverfahren nach § 58a
AWV, dessen Frist fiir die Freigabefiktion erst durch die
Meldung der Transaktion in Gang gesetzt wird. Das
Freigabeverfahren kniipft an die Meldepflicht und damit
grundséatzlich an einen spateren Zeitpunkt an, was sich
auf die Zeitschiene und Planung einer Transaktion nicht
unwesentlich auswirkt. Unbedenklichkeitsbescheinigung
und Freigabeverfahren schlieBen sich nach der Gesetzes-
begriindung in Zukunft aus™, es verbleibt nach der Geset-
zesbegrindung aber die Moglichkeit, beides vorsorglich
miteinander zu kombinieren.

12 Dem entsprach auch die bisherige Priifpraxis des BMWi. In den Fillen der Fallgruppen §
55a Nrn. 1-7 AWV gilt dies etwa ab den Prozentschwellenwerten 20, 25, 40, 50 oder 75.

13 Sattler/Engels EuZW 2021, 485, 489.

14 Anwendbar bleibt sie bei den tibrigen Erwerben ab einer Beteiligungsschwelle von 25%,
die einen kleineren Teil ausmachen diirften. So auch: Lippert, 1292; Annweiler GWR 2021,
241, 243.

15 Gesetzesbegriindung, BR-Drs. 343/21, S. 43.
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(5) PriifmaBstabe ,,6ffentliche Ordnung“ und ,,Sicherheit“
Anknipfungspunkt der Priifung von FDI war bis zu den
Anderungen durch die 1. AWG Novelle die Gefdhrdung
der offentlichen Ordnung oder Sicherheit der Bundes-
republik Deutschland. Nunmehr reicht es aus, wenn ein
Beteiligungserwerb die offentliche Ordnung oder
Sicherheit voraussichtlich beeintrdchtigen wird. Damit
wurde die relevante Auswirkung auf die Sicherheits-
interessen nicht nur inhaltlich abgesenkt, sondern
durch die zukunftsgerichtete Komponente auch in
zeitlicher Hinsicht aufgeweicht. Auch der territoriale
Bezugspunkt wurde ausgeweitet: Entscheidend ist
nicht mehr allein die Sicherheit oder 6ffentliche Ord-
nung der Bundesrepublik Deutschland, zu berlick-
sichtigen ist auch die Sicherheit oder 6ffentliche Ord-
nung eines anderen EU-Mitgliedstaates oder eine vor-
aussichtliche Beeintrachtigung von Projekten oder
Programmen von Unionsinteresse. Durch diese Er-
weiterung wird die Brlicke zu der zweiten wesentlichen
Anderung durch die FDI Screening-VO geschlagen, den
EU-weiten Kooperationsmechanismus.

Bei der Priifung sollen auch investorbezogene Faktoren
eine Rolle spielen, insbesondere ob der Erwerber un-
mittelbar oder mittelbar durch eine auslandische Re-
gierung kontrolliert wird” oder in der Vergangenheit an
sicherheitsgefahrdenden Aktivitdten beteiligt war.
Kontrolle meint mit Blick auf die FDI Screening-VO neu-
erdings auch eine finanzielle Ausstattung durch den
Staat des Investors.®

2.2 Sektorspezifische Priifung, §§ 60 ff. AWV

Der sektorspezifischen Prifung unterfallen grundsatz-
lich alle Erwerbe und Beteiligungen von Auslandern an
Zielunternehmen im Bereich der Ristungsindustrie
und Kryptotechnologie, d.h. erfasst sind auch Erwerbe
durch EU- und EFTA-Angehdrige. Der Priifschwellenwert
von 10% Beteiligung ist gleichgeblieben, jedoch wurde
der Anwendungsbereich erweitert. Waren bisher nur
Zielunternehmen einbezogen, die bestimmte Guter aus
der Ausfuhrliste entwickeln und herstellen, sind nun-
mehr alle Rustungsgliter aus Teil | Abschnitt A (Waffen,
Munition und Ristungsmaterial) der Ausfuhrliste® er-
fasst. Ferner schadet — sowohl gegenwarts- als auch
vergangenheitsbezogen — auch die Modifizierung und
tatsachliche Gewalt, sodass auch Unternehmen betrof-

16 Art. 8 Abs. 3 FDI Screening-VO verweist auf deren Anhang, der eine abschlieBende Liste
der Programme enthdlt.
Diese Klarstellung wurde bereits im Eckpunktepapier der Wirtschaftsminister Frankreichs,
Italiens und Deutschlands im Jahr 2017 gefordert, vgl. Proposals for ensuring an improved
level playing field in trade and investment, Februar 2017, Ziff. (4), abrufbar unter
www.bmwek.de/SiteGlobals/BMWI/Forms/Suche/DE/Servicesuche_Formular.html?resourcel
d=180050&input_=180004&pagelocale=de&selectSort=score+desc&templateQueryString
Listen=proposals-for-ensuring-an-improved-level-playing-field-in-trade-and-investment -
zuletzt abgerufen am 24.04.2022.
Fiir Details vgl. auch Mausch-Liotta Hocke/Sachs/Pelz, AWR, 2020, Rn. 49, 50; Diese
Faktoren sind bereits friiher in die Priifung des BMWi eingeflossen, weswegen hier nur
eine Klarstellung und keine Anderung der Priifpraxis vorgenommen wurde, vgl. auch
Sattler/Engels EuZW 2021, 485, 490.
19 Die Ausfuhrliste listet alle Giter auf, die dem Exportkontrollrecht unterliegen und fiir die
nach § 8 AWV eine Ausfuhrgenehmigung erforderlich ist.
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fen sind, die die gelisteten Guiter?° zwar nicht herstel-
len, aber lagern oder transportieren.?

2.3 Priiffristen und Vollzugsverbot

Zu begriBen ist, dass die Priiffristen fir beide Prif-
verfahren vereinheitlicht und klarer gefasst wurden.
Die Vorprifung in Phase 1, innerhalb deren das BMWK
entscheiden muss, ob es das Priifverfahren eroffnet,
wurde auf zwei Monate verkiirzt; die Entscheidungsfrist
fur die Phase 2 auf vier Monate ab Erhalt der erforder-
lichen Unterlagen (8 57 AWV). Das Anfordern weiterer
Unterlagen flihrt nach der neuen Regelung nicht mehr
zu einem Neubeginn der Frist, sondern hemmt diese
nur. Ein erneutes Anlaufen der Frist ist nur in Sonderfal-
len vorgesehen, etwa wenn die Freigabe oder die Un-
bedenklichkeitsbescheinigung zuriickgenommen,
widerrufen oder geandert wird.?2 Bei komplexen Priif-
vorgangen kann die Priiffrist zweimal verlangert wer-
den, einmal um bis zu drei Monate, einmal um bis zu
1 Monat. Ausgeschlossen ist die Eroffnung des Prif-
verfahrens, wenn ab Kenntnis vom Abschluss des schuld-
rechtlichen Vertrags mehr als fiinf Jahre vergangen sind.

Neu ist auch ein Vollzugsverbot fiir alle Beteiligungs-
erwerbe. Jeder meldepflichtige Erwerb, mit Ausnahme
von Rechtsgeschaften mit Wertpapieren (8 59a AWV),
ist fir die Dauer der Investitionsprifung schwebend
unwirksam und darf nicht vollzogen werden. Um Fal-
len des ,faktischen Vollzugs“ vorzubeugen, ist es dem
VerduBerer neben einem tatséchlichen Closing unter
anderem verboten,

dem Erwerber die Ausiibung von Stimmrechten zu
ermdglichen,

dem Erwerber die Inanspruchnahme von Gewinn-
bezugsrechten zu gewdahren

dem Erwerber unternehmensbezogene, prifungs-
auslosende oder bei der Priifung zu beriicksichtigen-
de, sicherheitsrelevante Informationen offenzulegen.

Die obigen Handlungsverbote legen nahe, dass es
auch in einem — dem jeweiligen Kaufvertrag in einer
umfangreicheren Transaktion in der Regel vorgeschal-
teten — Investment Agreement ratsam sein kann, vor-
sorglich nicht nur VollzugsmaBnahmen (Ubernahme/
Zeichnung der Anteile/Anmeldung der Kapitalerhdhung
zum Handelsregister), sondern auch die jeweiligen
vorgeschalteten Pflichten — etwa hinsichtlich des
Beschlusses uber die Kapitalerhdhung zur Ausgabe

20 Barth/Kaser NZG 2021, 813, 817; Sattler/ Engels EuZW 2021, 485, 490.

21 Barth/Kdser NZG 2021, 813, 817; Sattler/ Engels EuZW 2021, 485, 490.

22 Vgl. hierzu ausfiihrlich Nestedt/Kunigk NJW 2020, 2504, 2506 f,; Sattler/Engels EuZW
2021, 485, 487.
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neuer Anteile — unter entsprechende aufschiebende
Bedingungen zu stellen. Hier wird man inzwischen ahn-
lich ausziselierte Formulierungen wie fiir die Closing-
Bedingungen fir die Fusionskontrolle wahlen miissen,
um alle Eventualitdten abzudecken.

Ferner kann nach dem Wortlaut nicht ausgeschlossen
werden, dass unter die ,unternehmensbezogenen
Informationen® auch solche fallen, die schon im Rahmen
der Due Diligence offengelegt wurden.?® Das Verbot
wird man letzten Endes nur so verstehen kdnnen, dass
eine Offenlegung von Informationen, die bei der Due
Diligence regelméBig abgefragt werden, nicht als
schéadlich angesehen werden kann. Andernfalls ware
die Regelung mit dem praktischen Ablauf einer Trans-
aktion kaum in Einklang zu bringen. Auch die Geset-
zesbegriindung stellt klar, dass mit den unternehmens-
bezogenen Informationen solche gemeint sind, in die
ein Investor erst ,nach rechtlich wirksamem Vertrags-
vollzug®“ Einblick erhalte. ,Rein kaufmdénnische oder
sonstige unternehmensbezogene Informationen®, die
in der Regel vor Vertragsschluss ausgetauscht wirden,
um dem Investor die Beurteilung der mit dem Investment
verbundenen dkonomischen Chancen und Risiken zu
ermoglichen, seien daher nicht erfasst.?* Die Abgren-
zung ist jedoch wenig trennscharf, Beispiele werden
nicht genannt. Mehr Rechtssicherheit ware fir den
Rechtsanwender wiinschenswert.®

2.4 Ausnahmen vom Vollzugsverbot

Ausnahmen vom Vollzugsverbot gelten nach § 59a
AWV fir den Vollzug von Beteiligungen, die mittels
Rechtsgeschafte mit Wertpapieren liber eine Borse
erworben werden.?® Die Regelung ist der kartellrecht-
lichen Vorschrift der § 41 Abs. 1a GWB nachgebildet,
welche die Rechtsunsicherheit durch die schweben-
de Unwirksamkeit der Rechtsgeschafte beseitigen will
und den Gleichlauf zur Ausnahmevorschrift in Art. 7
FKVO? herstellt. Anders als § 41 Abs. 1a GWB erfasst
der Wortlaut des § 59a AWV keine offentlichen
Ubernahmeangebote nach dem WpiiG, sodass eine
Privilegierung fiir diese wohl ausscheidet, auch wenn
sie aus Praxissicht wiinschenswert gewesen ware.

2.5 Ordnungswidrigkeiten und Straftaten

Wer klinftig gegen ein Vollzugsverbot oder eine voll-
ziehbare Anordnung des BMWK verstoBt, macht sich
strafbar?®. Die fahrldssige Begehung dieser Taten stellt

23 In diese Richtung auch Jungkind/ Bormann NZG 2020, 619, 622.

24 Gesetzesentwurf eines Ersten Gesetzes zur Anderung des AuBenwirtschaftsgesetzes und
anderer Gesetze, BT-Drs. 19/18700, S. 20.

25 In diese Richtung auch Bendlin Spiir COVuR 2020, 516, 519.

26 Erfasst werden sowohl Wertpapiere als auch solche Instrumente, die in andere zum
Handel an einer Borse oder an einem &hnlichen Markt zugelassene Wertpapiere konver-
tierbar sind (z.B. Wandel- und Optionsanleihen).

27 (EG) Nr. 139/2004 vom 20. Januar 2004 (EG-Fusionskontrollverordnung).

28 88 80 Abs. 2 AWV, 18 Abs. 1b Nr. 3 AWG.

M&A REVIEW Sonderdruck FDI Screening-VO e 34. Jahrgang

eine Ordnungswidrigkeit dar, die mit einem BuBgeld
von bis zu 500.000,00 EUR geahndet werden kann.?®

3. Auswirkungen auf die M&A-Praxis in Deutschland

Eines der ersten Themen in Gesprachen rund um
Transaktionen sind inzwischen die erwarteten Risiken
und zeitlichen Verzégerungen durch Investitions-
kontrollen. Unternehmen mussen sich viel 6fter und viel
intensiver als zuvor mit den Bestimmungen des AWG
und der AWV auseinandersetzen, um den Trans-
aktionsprozess frihzeitig richtig ,aufzusetzen®. Die
Praxis des BMWK, auch im Umgang mit den jingsten
Fallen chinesischer Beteiligungen, zeigt, dass die
Antennen der Behdrde sehr viel sensibler geworden
sind und viele Begriffe in den Katalogen der AWV vom
BMWAK viel weiter verstanden werden als der Wortlaut
der Regelungen den Anschein hat. Die Strafbewehrtheit
von VerstoBen gegen das Vollzugsverbot hat diese
Thematik noch verschérft. Durch die ausdriickliche
Aufnahme investorbezogener Faktoren muissen sich
die Beteiligten ferner gewahr sein, dass kiinftig mehr
Dokumente als zuvor flr die Prifung durch die
Behorden relevant sein werden (etwa auch Beteiligungs-
vertrdge und Gesellschaftervereinbarungen), um
Verflechtungen und Kontrollmoglichkeiten abklaren zu
konnen. Insbesondere bei der sektorspezifischen
Prifung missen sich Beteiligte darauf einstellen, dass
nach der Allgemeinverfliigung des BMWK von allen
(auch mittelbaren) Erwerbern die Details zu Geburtsort,
Wohnort, Reisepassnummern etc. der Leitungsorgane
abgefragt werden.

29§19 Abs. 1, 3 AWG.

Der Wedfall der Unbedenklichkeitsbescheinigung bei al-
len 27 Fallgruppen des § 55a AWV nimmt den Betei-
ligten ebenfalls eine bisher wichtige Méglichkeit, auf die
Zeitschiene der Prifung proaktiv Einfluss zu nehmen.
Rechnen miissen die Beteiligten insgesamt mit lange-
ren Transaktionslaufzeiten und einem frihen Prazisie-
rungsgrad in Vertrdgen, um alle Eventualitdten abzudecken
und ,einzupreisen®. Es wird auBerdem wichtiger als zu-
vor sein, frihzeitig mit dem BMWK in Kontakt zu treten,
um eine etwaige Meldepflichtigkeit und die notwendigen
Unterlagen im Rahmen einer Meldung abzukl&ren.

Am Ende des unmittelbar an diesen Beitrag anschlieen-
den Artikel zu den Niederlanden von Friederike Henke er-
folgt ein kurzer Rechtsvergleich mit den niederlandi-
schen Regelungen sowie zusatzliche Hinweise fir die
(internationale) M&A Praxis, die fir beide Rechtsord-
nungen gelten.

Dr. Milena Charnitzky, Partnerin bei der Wirtschaftskanzlei RITTERSHAUS (Standort
Mannheim) und Fachanwaltin fiir Handels- und Gesellschaftsrecht. Nach ihrem
Studium an der Universitat Heidelberg promovierte sie dort zum deutschen und
franzdsischen Stiftungs- und Treuhandrecht. lhren Forschungsaufenthalt verbrachte
sie in Paris (Universitat Panthéon-Assas/Sorbonne l). Frau Charnitzky berét national
und international tétige Unternehmen sowie deren Inhaber und Leitungsorgane in
allen Fragen des Wirtschaftsrechts. lhre Beratungsschwerpunkte liegen im Bereich
internationaler M&A-Transaktionen und im Handels- und Gesellschaftsrecht. Dariiber
hinaus berét und referiert Frau Charnitzky regelmaBig zum Lieferkettenrecht. Aktiv
ist sie neben dem Anwaltsberuf als Vize-Prasidentin der Corporate und M&A Kom-
mission des internationalen Anwaltsverbands AlJA.
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FDI Screening-Verordnung und die Regelungen

in den Niederlanden

Friederike Henke, BUREN

I. Die Niederlande als offene Wirtschaft

Die Niederlande sind als Volkswirtschaft stark vom
internationalen Handel und von Direktinvestitionen ge-
pragt. So stuft der OECD ,Foreign Direct Investment
Regulatory Restrictiveness Index” die Niederlande
(ebenso wie die Schweiz) als eines der Lander mit
den weltweit niedrigsten Restriktionen fiir FDI ein und
kategorisiert die niederlandische Wirtschaft als offene
(Volks-)Wirtschaft (open economy). Demnach bestehen
derzeit kaum Beschrankungen fir Investitionen aus
dem (Nicht-EU-)Ausland.

Mit der Einfihrung von Kontrollen tun sich die Nieder-
lande daher schwer und es erstaunt zunachst, dass
man hier — obwohl die FDI Screening-VO dazu gera-
de nicht verpflichtet — diverse Gesetzesentwirfe zur
Schaffung eines sektoriibergreifenden Investitions-
prifungsregimes auf den Weg gebracht hat. Aus par-
lamentarischen Dokumenten zur Umsetzung der
Verordnung geht hervor, dass die Niederlande die
Regelung durch weitaus unverbindlichere Leitlinien
anstelle einer Verordnung bevorzugt hatten, womit
sie sich allerdings nicht haben durchsetzen kénnen. Ein
anderer wichtiger Punkt flir die Niederlande war, dass
die Befugnisse der Mitgliedstaaten nicht zu sehr einge-
engt werden, insbesondere in Bezug auf die Definition
der Begriffe der ,(nationalen) Sicherheit” und der ,,6ffent-
lichen Ordnung®. Es war den Niederlanden wichtig,
dass jeder Mitgliedstaat selbst definieren kann, was
der MaBstab flir Screenings wird. In diesem Punkt hat
die finale Verordnung die Sorgen der Niederlande
(und anderer Staaten) berlicksichtigt.
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2. Bestehende sektorspezifische Beschran-
kungen fiir Foreign Direct Investments (FDI)

21 Meldepflicht fiir Gas, Elektrizitat und
Telekommunikation

Von der Meldefreiheit ausgenommen sind mit Blick auf
die Versorgungssicherheit unter anderem die Sektoren
Gas, Elektrizitat und Telekommunikation. Das Gasver-
sorgungsgesetz (Gaswet) und das Stromversorgungs-
gesetz (Elektriciteitswet) regulieren seit Ende der
neunziger Jahre die ersten beiden Sektoren. Seit Ok-
tober 2020 gilt auch fir den Bereich Telekommunika-
tion, reguliert durch das entsprechend gedanderte
Telekommunikationsgesetz (Telecommunicatiewet),
eine Beschrankung fir Investitionen aus dem Ausland.

Fir Unternehmen in diesen Sektoren besteht eine
Meldepflicht an das niederléandische Wirtschaftsminis-
terium, wenn ein Kontrollwechsel in einer Gesellschaft
bevorsteht, die in diesen Sektoren aktiv ist.

Aufgrund des Telekommunikationsgesetzes geht es
beim Kontrollwechsel um die Definition der ,vorherr-
schenden Kontrolle“ (overwegende zeggenschap) Uber
eine Gesellschaft'. Der Begriff der ,vorherrschenden
Kontrolle® umfasst Falle, in denen der Erwerber nach
der Transaktion:

allein oder zusammen mit gemeinsam handelnden
Personen direkt oder indirekt tiber mindestens 30%
der Stimmen in der Hauptversammlung einer juris-
tischen Person verfligt;

1 Artikel 14a.3 Telecommunicatiewet.
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allein oder zusammen mit gemeinsam handelnden
Personen mehr als die Halfte der Mitglieder des
Vorstands oder des Aufsichtsrats einer juristischen
Person bestellen oder abberufen kann, auch wenn
alle stimmberechtigten Personen daran teilneh-
men; oder

eine oder mehrere Person(en) Aktien halt, die mit
einem besonderen gesetzlichen Kontrollrecht aus-
gestattet sind.

Das Gasgesetz? und das Stromversorgungsgesetz®
knipfen bei der Definition des Kontrollwechsels dage-
gen an die kartellrechtliche Bestimmung an, wonach
~Kontrolle® (&8hnlich wie auch bei der Fusionskontrolle
in Deutschland nach § 37 Abs. 1 Nr. 2 GWB) als ,die
Mdglichkeit, aufgrund tatsachlicher oder rechtlicher
Umstdnde einen bestimmenden Einfluss auf die
Tatigkeit eines Unternehmens auszuiben® verstanden
wird.

Die Meldung hat fir Transaktionen im Gas- und Elek-
trizitdtssektor mindestens vier Monate und fir solche
im Telekommunikationssektor mindestens acht Wochen
vor Kontrollwechsel (Closing) stattzufinden. Die
Nichteinhaltung dieser Meldepflichten fihrt zur An-
fechtbarkeit der gesamten Transaktion.

2.2 Privatisierungsverbot fiir vitale (kritische)
Infrastrukturen

Zudem gilt fur viele ,vitale“ (in Deutschland vergleich-
bar mit ,kritischen®) Infrastrukturen wie zum Beispiel
Trinkwasserunternehmen die gesetzliche Vorgabe,
dass diese durch niederldandische juristische Personen
des offentlichen Rechts (sprich: den niederlandischen
Staat) kontrolliert werden missen. Durch dieses
Privatisierungsverbot ist ein Ubergang der Kontrolle
auf auslandische Investoren nicht moglich.

3. Anderungen der Investitionskontrolle infolge
der FDI Screening-VO

31 NL-Umsetzungsgesetz

Die FDI Screening-VO wurde mit dem Umsetzungsge-
setz FDI Screening-VO (Uitvoeringswet screenings-
verordening buitenlandse directe investeringen) vom
18. November 2020, das am 4. Dezember 2020 in Kraft
trat (NL-Umsetzungsgesetz), in den Niederlanden um-
gesetzt.

Das NL-Umsetzungsgesetz diente zum einen der
Implementierung der Elemente, die fir eine effektive
Wirkung der FDI Screening-VO erforderlich waren, zum
anderen der Erfullung der Verpflichtungen, die auf den
Mitgliedstaaten ruhen. Dass ausnahmsweise, obwohl

2 Artikel 66° Gaswet.
3 Artikel 86f Elektriciteitswet.
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Verordnungen grundsatzlich unmittelbar gelten, eine
Umsetzung durch Gesetz erfolgt ist, beruht darauf, dass
die Verordnung nur minimale Pflichtvorgaben macht
und den Mitgliedstaaten insoweit Raum zur Prazisie-
rung lasst, von dem auch viele Mitgliedstaaten, die
bereits Uber ein Investitionsprifungsregime verfligen
(insbesondere Deutschland), Gebrauch gemacht haben.

Mit dem NL-Umsetzungsgesetz werden im Kern nur
drei Aspekte geregelt:

Einrichtung einer Kontaktstelle im Sinne von Art. 11
Abs. 1 der FDI Screening-VO; diese ist das Wirt-
schaftsministerium und innerhalb des Ministeriums
das Buro zur Investitionskontrolle (Bureau Toetsing
Investering, BTI);

Das fiir den Kooperationsmechanismus nach Art. 6
bis 8 der FDI Screening-VO verantwortliche Minis-
terium bestimmt sich Gber den jeweiligen Scree-
ning-Mechanismus — da, wo in den Niederlanden
kein Screening-Mechanismus vorherrscht, ist der
Wirtschaftsminister — in Abstimmung mit dem Jus-
tizminister und dem AuBenminister — flir die Kontrol-
le verantwortlich;

Die Minister, die flir die Erfillung der Verpflichtun-
gen zur Bearbeitung von Informationsrechten nach
Arti. 9 der FDI Screening-VO verantwortlich sein
sollen.

Das NL-Umsetzungsgesetz gilt flir die bestehenden
Screening-Mechanismen und fur eventuelle zukinf-
tige — etwa einen allgemeinen sektoriibergreifenden
Kontrollmechanismus, der derzeit noch nicht gilt.

3.2 Gesetzesentwurf zum sektoriibergreifenden
Kontrollmechanismus (Vifo-Gesetz)

Ob neben den bestehenden sektorspezifischen
Screening-Mechanismen auch ein allgemein giltiger
sektoribergreifender Kontrollmechanismus in den
Niederlanden eingefiihrt wird, bleibt umstritten. Der
erste Anlauf im Jahr 2020, einen solchen einzufiihren,
wurde nach kritischen AuBerungen des niederlandi-
schen Staatsrates (Raad van State) vom Februar 2021
unmittelbar wieder verworfen. Der Staatsrat hatte ins-
besondere kritisiert, dass mitunter das Legalitatsprinzip
sowie die Grundsétze der Sorgfalt, der Rechtssicherheit
und der VerhéltnismaBigkeit vom ersten Gesetzentwurf
nicht bericksichtigt wurden.

(1) Uberblick Gesetzentwurf Vifo-Gesetz

Der zweite Versuch einer allgemeinen gesetzlichen
Regelung folgte 2021 nach, als im Juli der erste Entwurf
fur das Gesetz fir Sicherheitstests fir Investitionen,
Fusionen und Ubernahmen (Wet veiligheidstoets

4 Kamerstukken 11 2020/21, 35880, nr. 4, www.raadvanstate.nl/@123818/w18-20-0499-iv/
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investeringen, fusies en overnames) (Vifo-Gesetz) vor-
gelegt wurde. Das geplante Vifo-Gesetz sollte alle
Unternehmen betreffen, die ihren Sitz in den Nieder-
landen haben; bei der Frage, ob ein Unternehmen in
den Niederlanden ansassig ist, ist entscheidend, wo die
Unternehmensaktivitaten und -flihrung entfaltet wer-
den, nicht der Satzungssitz.

Im Falle einer vorgenommenen Anderung der Kontrolle
innerhalb eines Unternehmens in einer betroffenen
Industrie haben Unternehmen und Investor (oder
Erwerber der Kontrolle) die Transaktion dem BTI zu
melden. Das Herkunftsland des Investors hat dabei
keinen Einfluss auf die Meldepflicht; dies ist ein ent-
scheidender Unterschied zur deutschen Regelung.
Die Meldung einer Transaktion erfolgt Uber Formulare,
die auf der Website des BTI abrufbar sind® und mit
einer anschaulichen Infografik illustriert wurden.

Das BTI priift, ob der Erwerb des Unternehmens durch
den Investor eine Gefahr fir die nationale Sicherheit
darstellen wiirde. Im Rahmen eines solchen Screenings
werden Faktoren wie die Transparenz und die Eigen-
timerstruktur der investierenden Partei berticksichtigt
sowie deren finanzielle Stabilitat und Beweggriinde flr
die Transaktion selbst. UberprUft wird auch, ob die in-
vestierende Partei vorbestraft ist, ob sie staatlicher
Kontrolle unterliegt und aus welchem Staat die Inves-
tition stammt. Wenn die Investition eine sensible Tech-
nologie (siehe hierzu Punkt (3)) betrifft, untersucht das
BTl zudem die bisherigen Leistungen des Investors im
Bereich der Informationssicherheit.

Die Nichteinhaltung dieser Meldepflicht durch Investor
und Zielunternehmen kann zu einer Aussetzung aller
Stimmrechte des Investors fihren. AuBerdem kann
das BTI eine Geldstrafe in Hohe von maximal 10% des
Unternehmensumsatzes verhdngen — unklar ist, ob es
sich um den weltweiten oder (nur) den in den Nieder-
landen erwirtschafteten Umsatz handelt. Wird die
Transaktion ohne Zustimmung des BTl abgeschlossen,
ist die gesamte Ubernahme nichtig.

(2) Vitale Infrastrukturen

Der Kontrollmechanismus wird fir Unternehmen gel-
ten, die ,vitale Anbieter” (vitale aanbieders) sind oder
an sensiblen Technologien beteiligt sind. Dabei sieht
der Gesetzesentwurf entscheidende Unterschiede
zwischen der Kategorie der ,vitalen Anbieter” einerseits
und der der ,sensiblen Technologien“ andererseits vor.
Der Begriff ,vitale Anbieter” ist gesetzlich definiert, der
Begriff ,,sensible Technologie® in separaten Durchflih-
rungsverordnungen der Regierung, Amvbs (algemene
maatregelen van bestuur). Hintergrund hierfir ist,
dass die Kategorie ,sensible Technologie“ mehr Ver-

5 www.bureautoetsinginvesteringen.nl/het-stelsel-van-toetsen/melding-doen.
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anderungen unterworfen sein wird als die Kategorie
der vitalen Anbieter, weshalb bei sensiblen Technolo-
gien die flexiblere Option der Amvbs gewahlt wurde.
Am 13. April 2022 wurde in einer parlamentarischen
Debatte mitgeteilt®, dass Entwirfe fur die Amvbs vor
dem Sommer verdffentlicht werden sollen.

Der Begriff ,vitale Anbieter“ wurde gemeinsam mit dem
nationalen Koordinator flir Terrorismusbekampfung und
Sicherheit (NCTV) formuliert, der eine Liste der vitalen
Infrastrukturen flihrt”. Als solche gelten unter anderem
die Sektoren Internet, Gasspeicherung und Flugver-
kehr sowie (Kern-)Energie und Bankenwesen — hierzu
zahlt (noch) nicht das Gesundheitswesen. Bei der
Formulierung des Begriffs der ,vitalen Anbieter® wurde
auf der Liste des niederlandischen Gesetzes iber die
Sicherheit der Netzwerke und Informationssysteme?,
die die NIS-Richtlinie der EU® in den Niederlanden
umsetzte, aufgesetzt. Die gesetzliche Definition eines
Jvitalen Anbieters” lautet: ,,ein Unternehmen, das einen
Dienst betreibt, verwaltet oder zur Verfligung stellt,
dessen Kontinuitét flir die niederldndische Gesellschaft
von entscheidender Bedeutung ist“. Als Anbieter vita-
ler Infrastrukturen werden konkret vor allem der Flug-
hafen Amsterdam Schiphol, der Hafen Rotterdam und
die niederlandische Zentralbank namentlich festgelegt.
Die Liste der Sektoren und Anbieter ist nicht abschlie-
Bend und kann erweitert werden. Derzeit wird auch
untersucht, ob innerhalb des Gesundheitswesens, des
StraBennetzes oder Schienennetzes zuséatzliche vitale
Anbieter bestehen. Ob diese in das finale Vifo-Gesetz
aufgenommen werden, war bei Redaktionsschluss
noch nicht bekannt.

(3) Sensible Technologien

Der Begriff ,sensible Technologien® umfasst in erster
Linie militarische Produkte und Guter mit doppel-
tem Verwendungszweck, welche unter anderem im
Wassenaar-Abkommen'™ und in der EU-Dual-Use-
Verordnung™ definiert sind. Einige dieser Technologien
konnen durch die bereits angesprochenen Durch-
fuhrungsverordnungen (Amvbs) von der Kontrolle aus-
genommen werden. Weitere Technologien kénnen
aufgrund von Artikel 8 Absatz 3 des Vifo-Gesetzes als
Lsensibel” erganzt werden, sofern:

a) diese beispielsweise fir die Verteidigungs- oder
Sicherheitsdienste essenziell sein kdnnen;

6 www.tweedekamer.nl/kamerstukken/detail?id=2022D15005&did=2022D15005, zuletzt ab-
gerufen am 25.04.2022.

7 www.nctv.nl/onderwerpen/vitale-infrastructuur/overzicht-vitale-processen, zuletzt abgeru-
fen am 25.04.2022.

8 Wet beveiliging netwerk- en informatiesystemen (Gesetz tiber die Sicherheit der Netzwerke
und Informationssysteme)

9 Richtlinie (EU) 2016/1148 — Cybersicherheit von Netz- und Informationssystemen

10 The Wassenaar Arrangement on Export Controls for Conventional Arms and Dual-Use
Goods and Technologies

1 Verordnung (EG) 428/2009 — Dual-Use-Verordnung
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b) die Verfligbarkeit und Anwesenheit einer Technolo-
gie innerhalb der Niederlande oder ihrer Verblinde-
ten unerlasslich ist, um inakzeptable Risiken fir die
Verfligbarkeit wesentlicher Produkte oder Einrich-
tungen zu verhindern; oder

c) dieseinvitalen Prozessen oder Prozessen der natio-
nalen Sicherheit breit eingesetzt werden.

Anders als bei vitalen Anbietern unterliegen Unter-
nehmen im Bereich der sensiblen Technologien auch
dann einem Screening, wenn eine Anderung des maB-
geblichen Einflusses (significante invioed) auf das
Unternehmen ansteht. Falle, in denen sich der ,maB-
gebliche Einfluss“ andert, sind jene, in denen eine
Minderheitsbeteiligung von mindestens 10%, 20% oder
25% erworben wird, je nach Einstufung der sensiblen
Technologie in unterschiedliche Kategorien, was wie-
derum durch Amvbs erfolgen soll. Dies gilt auch dann,
wenn sich das Recht, ein Vorstandsmitglied zu bestel-
len oder abzuberufen, @ndert. Es gelten insoweit fir
Investitionen in Unternehmen mit sensiblen Tech-
nologien ahnlich verringerte Prifschwellenwerte wie
in Deutschland bei der sektorspezifischen Kontrolle
respektive in Sektoren, die in § 55a AWV als besonders
relevant fur die deutsche Bevdlkerung identifiziert
wurden.

(4) Mittelbare Beteiligungen

Wenn ein Unternehmen nicht unmittelbar in vitalen
Infrastrukturen oder sensiblen Technologien involviert
ist, greift der Screening-Mechanismus, wenn das
Unternehmen, das verkauft beziehungsweise gekauft

wird, die Kontrolle oder maBgeblichen Einfluss auf ein
niederlandisches Unternehmen hat, welches in einem
dieser Sektoren tatig ist (indirekte Kontrolle).

(5) Riickwirkende Anwendung des Vifo-Gesetzes zum

8. September 2020
Nach Mitteilung der zustandigen Ministerin vom 13. April
2022 anlasslich einer Debatte im niederlandischen
Parlament™ wird erwartet, dass das Vifo-Gesetz zum
Jahresende eingefuhrt wird.

Zu beachten und fiir die M&A-Praxis problematisch ist,
dass das Vifo-Gesetz nach Verabschiedung rickwir-
kend auf den 8. September 2020 Anwendung findet
und damit fur zahlreiche bereits vollzogene Trans-
aktionen gelten wirde. Wie damit umzugehen sein
wird, ist bislang noch unklar. Betroffene Unternehmen
mussen das BTl aber nur dann rickwirkend uber
Transaktionen informieren, wenn sie aus Griinden der
nationalen Sicherheit dazu aufgerufen werden.

(6) Verteidigungsindustrie

Abgesehen vom Vifo-Gesetz(entwurf) ist derzeit eine
separate Investitionskontrolle fiir die Verteidigungs-
industrie vorgesehen (Wetsvoorstel investeringstoets
voor de defensie-industrie). Da die Besprechung dieses
Gesetzesentwurfs den Rahmen dieses Beitrags spren-
gen wiurde, sei dies nur der Vollstandigkeit halber er-
wahnt.

12 www.tweedekamer.nl/kamerstukken/detail?7id=2022D15005&did=2022D15005
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4. Auswirkungen auf die M&A-Praxis — Niederlande

Derzeit halt sich die Auswirkung der FDI Screening-VO
auf niederlandische M&A-Transaktionen noch in
Grenzen.

Bei der Umsetzung der Verordnung wurde in der nie-
derlandischen Gesetzeserlauterung geschatzt, dass
jahrlich europaweit etwa 250 Transaktionen von dem
Kooperationsmechanismus erfasst werden wiirden. Aus
dem ersten Report der EU-Kommission vom letzten
Herbst™ geht hervor, dass es sich um weitaus mehr
Transaktionen handelte, namlich 1.793 Transaktionen.

Aus dem Jahresbericht des BTI" geht hervor, dass im
ersten Jahr nach Griindung des BTl insgesamt sechs
Transaktionen aus dem Telekommunikationsbereich
und eine aus dem Gas- und Elektrizitatssektor gemel-
det und kontrolliert wurden und dass neun Transaktio-
nen aus der Telekommunikationsbranche auf Anfrage
des BTI rlickwirkend kontrolliert wurden. Keine der
16 Kontrollen fiihrte allerdings zu Verboten oder ande-
ren MaBnahmen bezlglich der ihr zugrunde liegenden
Transaktion.

Zudem teilt das BTl auf seiner Website mit, dass Inves-
titionskontrollen keine Wartezeit haben, sodass ange-
nommen werden kann, dass die gesetzlichen Fristen
auch tatsachlich eingehalten werden — sofern denn
auch die Beteiligten alle erforderlichen Unterlagen ein-
reichen.

5. Rechtsvergleich und Auswirkungen auf die
M&A-Praxis — Deutschland & Niederlande

Rickblickend auf den Beitrag von Dr. Milena Char-
nitzky zu den deutschen Regelungen schlieBt dieser
Beitrag mit einem knappen Rechtsvergleich. Vor dem
Hintergrund, dass die deutschen auBenwirtschafts-
rechtlichen Regelungen schon sehr lange bestehen,
kann ein Vergleich mit den Niederlanden bislang nur
bedingt erfolgen.

Auffallig ist, dass die Niederlande sich, anders als
Deutschland, im Vifo-Gesetzes(entwurf) dafur ent-
schieden haben, alle Investoren unabhangig von ihrer
Herkunft dem Screening zu unterwerfen, wenn die
relevanten Sektoren betroffen sind. Die deutschen
Regelungen (wie die Erwagungsgriinde der FDI
Screening-VO) zielen hingegen vornehmlich auf In-
vestoren aus dem Nicht-EU-Ausland ab.

13 https://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2021/november/tradoc_159935.pdf, zuletzt abgeru-
fen am 25.04.2022.

14 www.tweedekamer.nl/downloads/document?id=4bf0414d-3625-4d05-beOa-
366bd4f999804&title=Rapportage%20toepassing%20Wet%20ongewenste%20zeggen-
schap%20telecommunicatie.docx, zuletzt abgerufen am 25.04.2022.
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Es ist nicht auszuschlieBen, dass die niederlandische
Regelung im Zuge des Gesetzgebungsverfahrens
noch weiter préazisiert oder durch Durchfihrungs-
verordnungen der Regierung (die angesprochenen
Amvbs) sukzessive erweitert wird, ahnlich wie in
Deutschland mit den AWV-Novellen.

Die Fristenregelungen scheinen derzeit im niederlan-
dischen Verfahren kirzer als im deutschen Verfahren
auszufallen, und das niederlandische Verfahren
scheint durch die Bereitstellung von Formularen (&hn-
lich wie auch in Frankreich, s. Seiten 24-29) anwender-
freundlicher als das deutsche. Wie sich die Fristen und
das Verfahren im sektorlibergreifenden Kontroll-
mechanismus in der Praxis auswirken werden, werden
die kommenden Jahre zeigen, wenn das BTl mehr
Transaktionen zu priifen haben wird.

Problematisch bleibt, dass das Vifo-Gesetz durch seine
Rickwirkung Einfluss auf bereits abgeschlossene
Transaktionen haben kann. Darauf sollten Beteiligte von
Transaktionen bedacht sein. Wie damit umgegangen
werden soll, ist bislang unklar. Der Gesetzgeber verhalt
sich dazu nicht im Detail. Es ist insoweit zu empfehlen,
eine entsprechende Klausel in die Kaufvertrage aufzu-
nehmen, die den Fall einer zukiinftigen Meldepflicht
ebenso einbezieht wie den absoluten Worst Case:
die riickwirkende Priifung und Riickabwicklung der
Transaktion.

Friederike Henke, als Advocaat in Amsterdam und Rechtsanwiltin in K6In zugelassen,
ist Leiterin des German Desk der internationalen Wirtschaftskanzlei BUREN in
Amsterdam, Niederlande. Nach Abschluss ihres Jurastudiums an den Universitdten
von Maastricht und Saarbriicken hat sie mehr als 15 Jahre Erfahrung im Gesell-
schafts- und Handelsrecht und berét zahlreiche internationale Mandanten, inshe-
sondere aus dem deutschsprachigen Raum, bei M&A-Transaktionen. Zusétzlich zu
ihrer anwaltlichen Tatigkeit fungiert sie unter anderem als Présidentin der SCILL-
Kommission des internationalen Anwaltverbands AlJA und als Schatzmeisterin des
Deutschen Anwaltvereins in den Niederlanden. Fiir wertvolle Hinweise dankt die
Autorin Herrn Martin Stumpf.
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FDI Screening-Verordnung und die Regelung

in Osterreich

(Redaktionsstand: Januar 2023)

Christopher Jiinger, Wolf Theiss Rechtsanwalte

1. Einleitung

Auf AnstoB von Vereinheitlichungsbestrebungen
auf europadischer Ebene durch die Verordnung (EU)
2019/452 des Europaischen Parlaments und des Ra-
tes vom 19. Marz 2019 zur Schaffung eines Rahmens
fir die Uberpriifung ausléndischer Direktinvestitionen
in der Union (,FDI Screening-VO*) und beschleunigt
durch die Covid-19-Pandemie (Stichwort: Versorgungs-
sicherheit) hat der Osterreichische Gesetzgeber am
24.07.2020 das Investitionskontrollgesetz (InvKG)'
erlassen. Im Vergleich zur Vorgangerbestimmung hat
die Kontrolle ausldandischer Direktinvestitionen in
Osterreichische Unternehmen fiir die Transaktionspraxis
dadurch in vielerlei Hinsicht entscheidend an Bedeu-
tung gewonnen.

2. Vorgangerregelung im AuBenwirtschaftsgesetz

Auslandische Direktinvestitionen waren zum Teil
schon vor Inkrafttreten des InvKG im Rahmen des 6s-
terreichischen AuBenwirtschaftsgesetzes genehmi-
gungspflichtig. Der Anwendungsbereich war jedoch
sehr viel enger.2

Dies fiihrt derzeit zu einem weit gréBeren Aufkommen
an Genehmigungsantragen als bisher gewohnt.® In
Summe gab es nach dem Priifmechanismus des § 25a

1 Bundesgesetz lber die Kontrolle von auslandischen Direktinvestitionen
(Investitionskontrollgesetz — InvKG), BGBI. I Nr. 87/2020.

2 Vgl. die Darstellung bei Barbist/Kréll/Khol, Das neue Investitionskontrollrecht — Einfiihrung
und Kurzkommentar zum InvKG 3. R

3 Ebenso Barbist/Kroll, Die Kontrolle auslandischer Direktinvestitionen in Osterreich —
Strenger geht nicht mehr? EuZW 2021, 355, und Mayer/Weber, Zur Reichweite der
Genehmigungspflicht nach dem Investitionskontrollgesetz, 0JZ 2021, 874.
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AuBWG 2011 nur 25 Verfahren in acht Jahren, wohinge-
gen es bereits im ersten Jahr nach Inkrafttreten des
InvKG alleine zu 70 Verfahren kam.*

3. Investitionskontroligesetz
31 Anwendungsbereich

Kernbestimmung der investitionskontrollrechtlichen
Genehmigungspflicht ist 8 2 InvKG, der in weiten Teilen
auf die Definition des § 1 InvKG verweist. Zusammen-
gefasst besteht eine Genehmigungspflicht dann, wenn
(i) eine relevante Direktinvestition von zumindest einer
auslandischen Person getatigt wird, (ii) das Zielunter-
nehmen in einem der in der Anlage zum InvKG genann-
ten Bereiche tatig ist, (iii) unions- und volkerrechtliche
Vorschriften einer Genehmigungspflicht nicht entge-
genstehen und (iv) keine Ausnahme von der Geneh-
migungspflicht besteht.

(1) Direktinvestition

Der Begriff der Direktinvestition ist umfassend und
schlieBt geméaBl §1Z 3 InvKG folgende Fallgruppen ein:
(i) den unmittelbaren oder mittelbaren Erwerb eines
Osterreichischen Unternehmens oder wesentlicher
Vermogensbestandteile eines dsterreichischen Unter-
nehmens (Asset Deals/Umgriindungen); (ii) den unmit-
telbaren oder mittelbaren Erwerb von Stimmrechts-
anteilen® an einem Osterreichischen Unternehmen
(Share Deals); und (iii) den unmittelbaren oder mittel-

4 Tatigkeitsbericht der Investitionskontrolle fiir den Zeitraum 25.07.2020 bis 24.07.2021.
5 Zu den Relevanzschwellen bei Share Deals vgl. unten unter 3.1.e).
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baren Erwerb eines beherrschenden Einflusses auf ein
Osterreichisches Unternehmen (Asset Deals, Share
Deals, Umgriindungen, Syndikatsvertrage, Joint Ventures/
VC-Modelle etc.). Ein beherrschender Einfluss soll zu-
sammengefasst dann vorliegen, wenn die erwerbende
Person (sei es durch erworbene Assets, Rechte oder
vertragliche Bindungen) bestimmend auf die Tatigkeit
des Osterreichischen Zielunternehmens einwirken
kann. Zur Beurteilung konnen dabei insbesondere die
Kriterien der EU-Fusionskontrollverordnung® herange-
zogen werden/

Es entspricht der Ansicht der zustandigen Behdrde,
dass unter bestimmten Voraussetzungen auch grup-
peninterne Umstrukturierungen von der Genehmi-
gungspflicht erfasst sein konnen.® Nach Ansicht der
Behorde ist dies einzelfallbezogen zu beurteilen.
Kommt es bei einer konzerninternen Umstrukturierung
zu keinen relevanten Anderungen in den Kontrollver-
héltnissen, kann auf Basis der derzeitigen Behdrden-
praxis davon ausgegangen werden, dass keine
Genehmigung erforderlich ist. Eine relevante Anderung
in den Kontrollverhéltnissen soll aber bereits dann ein-
treten, wenn eine neue (Zwischen )Holdinggesellschaft
in die Gesellschafterkette eingefligt wird und diese in
der Lage ist, unabh&ngig Kontrolle Uber das Oster-
reichische Zielunternehmen auszuliben — auch wenn
sich die letztlichen wirtschaftlichen Eigentumer (ulti-
mate beneficial owners) nicht andern.

(2) Unmittelbare und mittelbare Erwerbsvorgange

Unter das InvKG fallen nicht nur unmittelbare, sondern
auch mittelbare Direktinvestitionen in dsterreichische
Unternehmen. Eine mittelbare Direktinvestition zeich-
net sich dadurch aus, dass das Osterreichische Ziel-
unternehmen nicht unmittelbar Gegenstand der Trans-
aktion ist, diese aber mittelbar Auswirkungen auf die
Kontrollverhéltnisse am Osterreichischen Zielunterneh-
men hat. Transaktionsobjekt ist dabei zumeist eine
andere, auf hoherer Ebene liegende verbundene Kon-
zerngesellschaft (z.B. direkter Erwerb aller Anteile einer
deutschen Gesellschaft, die eine Osterreichische
Tochtergesellschaft errichtet hat).

(3) Auslandische Person als Erwerber

Damit eine unmittelbare oder mittelbare Direktinvestition
in den Anwendungsbereich des InvKG fallt, muss diese
von einer Person, die einem Drittstaat (nicht EU, EWR
oder Schweiz) zuzurechnen ist, getatigt werden. An-
dernfalls handelt es sich nicht um eine auslandische
Direktinvestition, und es besteht keine Genehmi-
gungspflicht. Bei nattrlichen Erwerbern kommt es auf

6 Verordnung (EG) Nr. 139/2004 iiber die Kontrolle von Unternehmenszusammenschliissen,
ABI. Nr. L 24 vom 29.01.2004.

7 §1Z7InvKG.

8 Fiir eine differenzierte Betrachtung vgl. Rastegar/Jiinger, Die Genehmigungspflicht nach
dem InvKG (Teil 2), RdW 2022, 15.
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deren Staatsangehorigkeit an, bei juristischen Perso-
nen auf deren Sitz sowie — alternativ — auf den Ort der
Hauptverwaltung.

(4) Tatigkeit des Zielunternehmens in bestimmten Sektoren
Weitere Voraussetzung fiur die Genehmigungspflicht
ist, dass das Osterreichische Zielunternehmen in einem
der mittels Anlage zum InvKG festgelegten Sektoren
tatig ist. Teil 1 der Anlage enthélt eine abschlieBende
Aufzdhlung von besonders sensiblen Bereichen (z.B.
Betreiben kritischer Energieinfrastruktur, Forschung
und Entwicklung im medizinischen Bereich). Teil 2 der
Anlage enthdlt eine nicht abschlieBende Aufzéhlung
von anderen kritischen Bereichen, in denen es zu einer
Gefahrdung der Sicherheit oder 6ffentlichen Ordnung
kommen kann (z.B. Informationstechnik, Verkehr und
Transport, Lebensmittel- oder Rohstoffversorgung).
GemaB der Legaldefinition des InvKG sind solche
Bereiche als , kritisch“ anzusehen, die eine wesentliche
Bedeutung fir die Aufrechterhaltung wichtiger gesell-
schaftlicher Funktionen haben, weil deren Stérung,
Zerstorung, Ausfall oder Verlust schwerwiegende Aus-
wirkungen auf die Gesundheit, Sicherheit oder das
wirtschaftliche und soziale Wohl der Bevdlkerung oder
das effektive Funktionieren staatlicher Einrichtungen
haben wirde.

Da der Gesetzgeber die Sektoren in der Anlage sehr
pauschal umschrieben hat, flihrt dies in der Praxis zu
groBen Auslegungsschwierigkeiten. Nach der aktu-
ellen sehr weiten Auslegungspraxis der zustandigen
Behorde sind alle in der Anlage aufgezahlten Bereiche
per se ,kritisch“, ohne dass es einer weiteren Bewer-
tung bedarf. Dies hat zur Folge, dass etwa jedes Soft-
wareunternehmen (,Informationstechnik”) oder jeder
Gastronomiebetrieb (,Lebensmittel“) grundsatzlich in
den Anwendungsbereich des InvKG fallt (zur De-
Minimis-Ausnahme siehe unten).® Leitlinien, die eine
Hilfestellung bei der Gesetzesauslegung geben sollen,
sind derzeit dem Vernehmen nach in Arbeit.

(5) Relevanzschwellen bei Share Deals

Nicht jede ausldndische Direktinvestition ist automa-
tisch genehmigungspflichtig. So enthalt das InvKG
insbesondere betreffend Share Deals bestimmte Rele-
vanzschwellen: Es muss gemaB 8§ 2 Abs 1Z 3 InvKG ein
bestimmter Mindestanteil an Stimmrechten am Oster-
reichischen Zielunternehmen erworben werden. Die
Hohe dieses Mindestanteils hdngt von dem Sektor ab,
in dem das Zielunternehmen tatig ist: Ist das Ziel-
unternehmen in einem der in Teil 1 der Anlage genann-
ten, besonders sensiblen Bereiche tatig, ist ein Erwerb
von 10% relevant. Sollte der Investor vor der Transaktion
bereits liber mehr als 10% der Stimmrechtsanteile am

9 Rastegar/Jiinger, Die Genehmigungspflicht nach dem InvKG (Teil 2), RdW 2022, 16.
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Osterreichischen Unternehmen verfligen, gelten die
Folgeschwellen von 25% beziehungsweise 50%. Bei
Tatigkeit des Zielunternehmens in einem von Teil 2 der
Anlage erfassten Bereich entfallt die erste Stufe; die
Relevanzschwellen sind hier 25% beziehungsweise
(wenn der Investor bereits Giber mehr als 25% verfligt)
50%. 8 5 InvKG enthélt Regeln Uber die Zusammen-
rechnung von Stimmrechten mehrerer Investoren in
bestimmten Konstellationen (z.B. im Falle einer Ver-
einbarung zweier oder mehrerer am Zielunternehmen
beteiligter auslandischer Personen uber die gemeinsa-
me Austbung von Stimmrechten).

(6) De-Minimis-Ausnahme

Ganzlich aus dem Anwendungsbereich des InvKG
fallen auslandische Direktinvestitionen, bei denen das
Osterreichische Zielunternehmen ein Kleinstunterneh-
men, einschlieBlich Start-up-Unternehmen, mit weniger
als zehn Beschaftigten und einem Jahresumsatz oder
einer Jahresbilanzsumme von unter 2 Mio. EUR ist (§ 2
Abs 2 InvKG). Mit dieser De-Minimis-Ausnahme wollte
der Gesetzgeber unwesentliche Erwerbsvorgange von
vornherein von der Genehmigungspflicht befreien.

3.2 Verfahren

(1) Genehmigungsverfahren und Antrag auf
Unbedenklichkeitsbescheinigung

Das InvKG sieht zwei unterschiedliche Verfahrensab-
laufe vor: Ist die Transaktion eine genehmigungspflich-
tige auslandische Direktinvestition, so ist der direkte
Erwerber unverziglich nach Abschluss des schuld-
rechtlichen Vertrags (Signing) oder im Fall eines 6ffent-
lichen Angebots unverziiglich nach Bekanntgabe der
Absicht, ein Angebot abzugeben, verpflichtet, einen
Genehmigungsantrag zu stellen. In der Praxis erfolgt
meist eine Abstimmung des Antrags mitdem VerauBerer.

Zustandig fur das Genehmigungsverfahren ist der/die
Bundesminister/in fur Arbeit und Wirtschaft. Der Inhalt
des Genehmigungsantrags ist gesetzlich festgelegt
(vgl. 8 6 Abs 4 InvKG) und umfasst beispielsweise auch
eine genaue Beschreibung der Geschaftstatigkeit des
Erwerbers und des Zielunternehmens, Informationen
uber die wirtschaftlichen Eigentimer des Erwerbers
oder die anderen EU-Mitgliedstaaten, in denen der
Erwerber und das Zielunternehmen wesentliche
Geschaftsvorgange durchflhren. Aufgrund der notwen-
digen Angaben empfiehlt es sich, die Erstellung des
Antrags friihzeitig in der Transaktionsplanung zu be-
rucksichtigen.

Die Behorde kann ein Genehmigungsverfahren auch
von Amts wegen durch Bekanntwerden einer Trans-
aktion (insbesondere durch Veroffentlichung von
Deal News und durch Informationsaustausch mit den
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Kartellbehorden) einleiten und den Erwerber zur An-
tragstellung binnen drei Arbeitstagen auffordern (8 8
InvKG).

Will ein Erwerber bereits vor Abschluss des schuld-
rechtlichen Vertrags Rechtssicherheit, ob eine Ge-
nehmigung nach dem InvKG erforderlich ist, besteht
nach 8 9 InvKG die Mdglichkeit, eine Unbedenklich-
keitsbescheinigung zu beantragen. Da der Antrag na-
hezu die identischen Angaben wie ein Genehmi-
gungsantrag beinhalten muss, hat die Praxis gezeigt,
dass die Beantragung einer Unbedenklichkeitsbe-
scheinigung erst dann sinnvoll ist, wenn sich die
Transaktionsstruktur klar herausgebildet hat. Andert
sich der dem Antrag zugrundeliegende Sachverhalt
(z.B. anderes Erwerbsvehikel), so ist ein erneutes Ver-
fahren notwendig. Die Behorde hat innerhalb zweier
Monate eine Unbedenklichkeitsbescheinigung zu er-
teilen, wenn feststeht, dass die Direktinvestition keiner
Genehmigungspflicht unterliegt. Andernfalls wird der
Antrag automatisch als Genehmigungsantrag behan-
delt und das regulére Verfahren eingeleitet.

(2) PriifmaBstab offentliche Ordnung und Sicherheit

Bei der Beurteilung, ob eine auslandische Direkt-
investition zu einer Gefahrdung der Sicherheit oder
offentlichen Ordnung einschlieBlich der Krisen- und
Daseinsvorsorge im Sinne von Art. 52 und Art. 65 AEUV
fuhren kann, sind deren Auswirkungen in den in der
Anlage zum InvKG genannten Bereichen zu prifen. In
der Praxis holt die zustédndige Behorde dazu Stel-
lungnahmen von potenziell betroffenen Stellen und
Einrichtungen, wie etwa Ministerien, Bundeslandern,
Gemeinden oder anderen Rechtstragern des offent-
lichen Rechts ein.

Bei der Priifung sollen auch investorbezogene Fakto-
ren eine Rolle spielen, insbesondere ob der Erwerber
unmittelbar oder mittelbar durch eine auslandische
Regierung kontrolliert wird, in der Vergangenheit an
Aktivitaten beteiligt war, die Auswirkungen auf die
Sicherheit oder die 6ffentliche Ordnung in einem ande-
ren EU-Mitgliedstaat haben oder hatten, oder ein
erhebliches Risiko einer Beteiligung an illegalen oder
kriminellen Aktivitaten besteht (§ 3 Abs. 2 InvKG).

(3) Zwingende Einleitung des EU-Kooperations-
mechanismus

Wird ein Genehmigungsantrag nach dem InvKG ge-
stellt (oder wird ein Antrag auf Ausstellung einer Un-
bedenklichkeitsbescheinigung als Genehmigungsan-
trag behandelt), so leitet die Behdrde zwingend den
Kooperationsmechanismus auf EU-Ebene ein. Im Sinne
der Zeiteffizienz empfiehlt es sich, zu diesem Zweck
gemeinsam mit dem Genehmigungsantrag auch das
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vervollstandigte Formular flir den EU-Kooperations-
mechanismus zu ibermitteln.® Im Rahmen des Koope-
rationsmechanismus haben die Europaische Kom-
mission und andere Mitgliedstaaten die Moglichkeit,
weitere Informationen zu verlangen.

(4) Verfahrensdauer Genehmigungsantrag

Die osterreichische Behorde leitet nach Vorlage eines
vollstandigen Genehmigungsantrags den EU-Koopera-
tionsmechanismus ein. Dessen Abschluss dauert — un-
ter der Annahme, dass weder die EU-Kommission noch
andere Mitgliedstaaten zuséatzliche Informationsge-
suche uUbermitteln — bis zu sechs Wochen. Erst nach
Abschluss des EU-Kooperationsmechanismus beginnt
die einmonatige Priiffrist der Osterreichischen Behorde.
Kommt die Behorde zu dem Ergebnis, dass eine vertief-
te Prifung notwendig ist, hat sie innerhalb dieses
Zeitraums die Einleitung der Phase-2-Uberpriifung mit-
zuteilen, fur die maximal zwei Monate zur Verfigung
stehen.

Am Ende des Genehmigungsverfahrens kann die
Transaktion genehmigt, unter Vorschreibung von Auf-
lagen genehmigt oder untersagt werden. Im Zeitraum
25.07.2020 bis 24.07.2021 wurde der GroBteil der
Genehmigungen bereits in Phase 1 (also ohne eine ver-
tiefte Prifung) erteilt, zwei Genehmigungen wurden
ohne Auflagen nach Abschluss einer Phase-2-Priifung
erteilt, und zwei Genehmigungen wurden mit Auflagen
nach Abschluss einer Phase-2-Priifung erteilt. Im ersten
Jahr nach Inkrafttreten des InvKG kam es zu keiner
Untersagung."

3.3 Rechtsfolgen bei Unterlassung

(1) Vollzugsverbot

Eine Transaktion, flr die eine Genehmigung nach dem
InvKG erforderlich ist, gilt kraft Gesetzes als unter der
aufschiebenden Bedingung geschlossen, dass die
Genehmigung erteilt wird. Ohne Genehmigung ist das
Rechtsgeschaft demnach schwebend unwirksam.

(2) Geld- und Freiheitsstrafen

Neben Verwaltungsstrafen fir die unterlassene An-
zeige sieht das InvKG auch Geld- und Freiheitsstrafen
(bis zu einem Jahr, unter besonderen Umsténden bis
zu drei Jahren) vor, wenn eine genehmigungspflichtige
Transaktion ohne Genehmigung durchgefiihrt wird.
Vergleichbar zum kartellrechtlichen Durchfiihrungs-
verbot (Gun Jumping) kann diesbezlglich beispiels-
weise auch die Einflussnahme des Erwerbers auf das
Osterreichische Zielunternehmen zwischen Signing und
Closing einer Transaktion (etwa durch bestimmte ver-

10 Verfiigbar unter www.bmdw.gv.at/Themen/Investitionskontrolle.html.
N Tatigkeitsbericht der Investitionskontrolle fir den Zeitraum 25.07.2020 bis 24.07.2021.
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tragliche Zustimmungsvorbehalte) vor Freigabe prob-
lematisch sein.

4. Auswirkungen auf M&A-Praxis/
Praktische Hinweise

Durch das InvKG hat die Bedeutung der Investitions-
kontrolle in der 6sterreichischen Transaktionsberatung
stark zugenommen. Es ist davon auszugehen, dass es
in bestimmten Bereichen (etwa Medizintechnik, Ener-
gieversorgung) zur vermehrten Einleitung von Phase-2-
Verfahren kommen und eine Genehmigung allenfalls
nur unter Auflagen (z.B. Versorgungszusagen oder
Kindigungsverzichte fiur einen bestimmten Zeitraum)
erteilt wird.

Die Praxis zeigt, dass die zustandige Behorde von Amts
wegen Verfahren einleitet, wenn sie durch 6ffentlich
verfugbare Informationen oder durch den automatisch
stattfindenden Informationsaustausch mit den Kartell-
behorden Kenntnis einer Transaktion erlangt.

Durch die pauschale Formulierung der relevanten
Sektoren im InvKG und die weite Auslegung der/s Bun-
desministers/in fir Arbeit und Wirtschaft empfiehlt es
sich, im Zweifel eine Genehmigungspflicht mit der
Behorde abzuklaren (sei es durch informelle Kontakt-
aufnahme oder durch Beantragung einer Unbedenk-
lichkeitsbescheinigung) und allenfalls aus Vor-
sichtsgriinden einen Genehmigungsantrag zu stellen.

Vor dem Hintergrund des Aufwands zur Erstellung des
Antrags und der Verfahrensdauer des Genehmigungs-
verfahrens sollte der Prozess frithzeitig in der Trans-
aktionsplanung berucksichtigt werden.

Christopher Jiinger, LL.M., ist Rechtsanwalt im Corporate/M&A-Team der Wolf Theiss
Rechtsanwalte GmbH & Co KG in Wien, Osterreich. Er ist spezialisiert auf grenziiber-
schreitende und inlandische Unternehmensreorganisationen, M&A-Transaktionen
und allgemeine &sterreichische gesellschafts- und unternehmensrechtliche Ange-
legenheiten. Er verfiigt iiber einen Abschluss in Wirtschaftsrecht der Wirtschafts-
universitdt Wien, publiziert regelméBig zum Gesellschaftsrecht und halt Vorle-
sungen an der Wirtschaftsuniversitat Wien.
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FDI Screening-Verordnung und die Regelungen

in Polen

(Redaktionsstand: Januar 2023)

Anna Wojciechowska, WKB Wiercinski Kwieciniski Baehr sp.k.

Der Beitrag ist Teil einer Reihe zur FDI Screening-
Verordnung, deren Umsetzung in den EU-Staaten und
ihrem Einfluss auf M&A-Transaktionen. Nachstehend
wird ein Uberblick iiber die polnischen Regelungen
infolge des Inkrafttretens der Novelle des Gesetzes
Uber die Kontrolle mancher Investitionen gegeben,
die unter anderem der Anpassung der nationalen
Regelungen an die FDI Screening-Verordnung galt.

1. Bisherige Rechtslage — Gesetz aus dem Jahr 2015
Uber die Kontrolle bestimmter Investitionen

In Polen bestand eine Regelung zur Kontrolle direkter
auslandischer Investitionen lange vor dem Erlass der
Verordnung (EU) 2019/452 des Europaischen Parla-
ments und des Rates vom 19. Marz 2019 zur Schaffung
eines Rahmens fiir die Uberpriifung auslandischer
Direktinvestitionen in der Union (,FDI Screening-VO®).
Grundlage hierfur war das Gesetz vom 24. Juli 2015
Uber die Kontrolle mancher Investitionen', welche auf
einzelne strategische Sektoren wie Energiewirtschaft,
Sprengstoffherstellung, chemische Industrie und Tele-
kommunikation beschrankt war.

Die geschiitzten Unternehmen sind mit Firmennamen
in den jeweiligen Umsetzungsbestimmungen genannt,
das heiBt in der Verordnung des Ministerrates, die re-
gelméaBig aktualisiert wird. Der 2015 geschaffene
Kontrollmechanismus besteht weiterhin fort. Momen-
tan befinden sich 15 Unternehmen auf der Liste des
Ministerrates?. Die Liste ist nicht auf staatliche Unter-
nehmen beschrankt und umfasst sowohl staatseigene
Unternehmen als auch Firmen aus dem Privatsektor.
Das jeweilige in der Auflistung genannte Staatsorgan,

grundséatzlich der Minister fir Staatsvermdgen bezie-
hungsweise der Verteidigungsminister, kann Inves-
titionen widersprechen, die unter anderem zur Uber-
nahme von 20% oder mehr Anteilen am Stammkapital
des geschitzten Unternehmens flihren wiirden. Anders
als im Falle der FDI Screening-VO ist die Kontrolle
auf alle Investoren anwendbar, unabhéngig von der
Nationalitat des jeweiligen Investors. Des Weiteren
sind fir die Kontrolle nicht der Prasident des Amtes
fur Wettbewerbs- und Verbraucherschutz®, sondern
ausschlieBlich die jeweiligen in der Verordnung des
Ministerrates genannten Staatsorgane zustandig.

Dem Gesetz nach hat der Investor sein Investitions-
vorhaben dem zustandigen Staatsorgan in der vorge-
schriebenen Form anzuzeigen. Dieses ist dann be-
rechtigt, binnen 90 Tagen einen Widerspruch gegen
das Investitionsvorhaben zu erklaren. Der Widerspruch
kann in den gesetzlich zugelassenen Fallen ausge-
sprochen werden, insbesondere zur Gewahrleistung
der offentlichen Ordnung oder der Sicherheit.

Eine Transaktion ohne die erforderliche Anmeldung be-
ziehungsweise entgegen dem Widerspruch des jewei-
ligen Ministers ist nichtig.

2. Neue FDI Screening-Regelungen
ab 24. Juli 2020 in Kraft

Im Rahmen des sogenannten ,Anti-Krisen-Schutz-
schildes 4.0“4 wurde das oben erwahnte Gesetz lber
die Kontrolle direkter auslandischer Investitionen we-
sentlich erweitert. Die Novelle ist am 24. Juli 2020 in
Kraft getreten, und ihre Geltungsdauer wurde erstmal

1 Gesetz vom 24. Juli 2015 zur Kontrolle mancher Investitionen, Gesetzesblatt vom Jahre
2015, Pos. 1272, bereinigte Fassung vom 27. Oktober 2020, Gesetzblatt vom Jahre 2020,
Pos. 2145, mit Anderungen.

2 Verordnung des Ministerrates vom 16. Dezember 2022 betreffend Auflistung geschiitzter
Unternehmen und der fiir sie zustandigen Kontrollbehérden, Gesetzesblatt vom Jahre
2022, Pos. 2838. Die Verordnung trat am 1. Januar 2023 in Kraft und gilt bis zum 31.
Dezember 2023.
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3 Polnisch: ,Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow*, Abkiirzung: ,UOKiK“

4 Gesetz vom 19. Juni 2020 iiber Subventionen zur Verzinsung von Bankdarlehen, die den
durch COVID-19 betroffenen Unternehmern gewahrt werden, und iiber vereinfachtes
Verfahren zur Genehmigung eines Vergleiches im Zusammenhang mit COVID-19
(Gesetzesblatt vom 23 Juni 2020, Pos. 1086), gedndert u.a. durch das Gesetz vom 12. Mai
2022 (iber Anderungen des Gesetzes iiber die Steuer auf Waren und Dienstleistungen so-
wie bestimmter anderer Gesetze (Gesetzesblatt von 2022, Pos. 1137).

19



auf 60 Monate ab dem Inkrafttreten beschrankt®. Mit der
Novelle wurde ein weiterer Kontrollmechanismus von
M&A-Transaktionen in bestimmten strategischen
Wirtschaftssektoren eingefiihrt. Im Vergleich zu der bis-
herigen Rechtslage wurde eine separate Liste der stra-
tegischen Sektoren aufgestellt. Wichtig ist, dass durch
diese Regelung der bestehende Kontrollmechanismus
aus dem Jahr 2015 nicht ersetzt, sondern eine weitere
Investitionskontrolle eingefiihrt wird, welche parallel
funktionieren soll.

Nach den Richtlinien, die durch das Amt flur Wettbe-
werbs- und Verbraucherschutz zur Erlduterung der
neuen Regelung veroffentlicht wurden®, soll dadurch
die polnische Industrie vor ,feindlichen Ubernahmen*
seitens Investoren von auBerhalb der Europaischen
Union, des Europdischen Wirtschaftsraums (EWR) und
der Organisation flir wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (Organisation for Economic Coopera-
tion and Development — OECD) geschlitzt werden. Die
Freistellung der OECD-Investoren wurde in der Schluss-
phase der Gesetzgebungsarbeit hinzugefligt und mil-
dert die Auswirkungen der neuen Regeln erheblich, da
nicht nur Investoren aus der EU und aus EWR-Staaten,
sondern auch die aus den der OECD angehérenden
Staaten, wie unter anderem aus den USA, Kanada,
Australien, Israel sowie Japan, davon profitieren
koénnen.

Die bisherige Praxis zeigt, dass das polnische Amt fiir
Wettbewerbs- und Verbraucherschutz nach dem In-
krafttreten der neuen Regelungen sehr selten tatig war
und nur wenige Falle prifte. Im Jahre 2020 gingen bei
dem Amt lediglich vier Antrége ein’. In zwei Fallen wur-
de kein Verfahren eigeleitet, da die Vorprifung ergab,
dass die angemeldete Transaktion keiner Kontroll-
pflicht unterliegt. Ein weiterer Fall wurde positiv ent-
schieden, das heif3t gegen die Transaktion wurde kein
Widerspruch erhoben. Im letzten Fall wurde das Ver-
fahren eingeleitet und im folgenden Jahr fortgesetzt. Im
Jahre 2021 wurden insgesamt acht Verfahren einge-
leitet, davon drei positiv entschieden und eines einge-
stellt®.

Aus diesem Grund ist die neue FDI Screening-Regelung
auf starke Kritik gestoBen®. Man wirft dem Gesetzgeber
vor, dass die Befurchtungen, die durch Covid-19-
Pandemie geschwéachten Lokalunternehmen wiirden
ein leichtes Ziel von ,feindlichen Ubernahmen®, tiber-
trieben gewesen seien. Es ist daher unklar, ob die

Die Novelle tritt am 24. Juli 2025 auBer Kraft, es sei denn, ihre Geltungsdauer wird verlangert.

LInvestitionskontrolle — Verfahrenstechnische Erlduterungen betreffend Anmeldung und

Fiihrung des Verfahrens, welche in den Anwendungsbereich des Gesetzes liber die

Investitionskontrolle fallen®, polnische Kartellbehérde, verdffentlicht:

https://uokik.gov.pl/wyjasnienia_i_wytyczne.php

7 Veroffentlichung der polnischen Kartellbehérde: https://uokik.gov.pl/aktualnosci.
php?news_id=18278

8 Bericht der polnischen Kartellbehérde, veréffentlicht: https://uokik.gov.pl/download.
php?plik=25581

9 Presseartikel, u.a. https://businessinsider.com.pl/gospodarka/przepisy/ustawa-o-kontroli-

inwestycji-uokik-od-roku-nie-skorzystal-z-tej-mozliwosci/rjcjven

oo
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Geltungsdauer der FDI Screening-Regelungen in Polen
angesichts der niedrigen Aktivitdt des Amtes fir Wett-
bewerbs- und Verbraucherschutz im Bereich der Inves-
titionskontrolle verlangert wird. Ohne Verlangerungs-
gesetz endet ihre Geltungsdauer am 24. Juli 2025.

21 Anwendungsbereich — betroffene Wirtschafts-
sektoren und niedrige Wesentlichkeitsschwelle

Das neue Gesetz wirkt sich auf M&A-Transaktionen er-
heblich aus, da der gegensténdliche Anwendungsbe-
reich des Gesetzes sehr weit ist und viele in Polen an-
sassige Unternehmen umfasst, wobei der Wesentlich-
keitsschwellenwert niedrig gesetzt wurde.

In erster Linie sind alle borsennotierten Gesellschaften,
ungeachtet ihres Wirtschaftssektors, durch die neuen
Regelungen geschiitzt. Des Weiteren fallen in den
Anwendungsbereich der neuen Regelung auch alle
Unternehmen, welche sogenannte kritische Infrastruk-
tur im Sinne der einschldagigen Rechtsvorschriften be-
sitzen. Nach dem Gesetz vom 26. April 2007 lber
Krisenbewdltigung™ werden darunter unter anderem
Bauwerke, Ausrustungen, Anlagen und Dienstleistungen
verstanden, die fur die Sicherheit des Staates und der
Burger von wesentlicher Bedeutung sind und die Funk-
tionsfahigkeit der 6ffentlichen Verwaltung sowie der
Institutionen und Unternehmer gewahrleisten.

Als letztes fallen in den Anwendungsbereich des Ge-
setzes alle Unternehmen, welche in den neu aufgelis-
teten Wirtschaftssektoren tatig sind. Hierzu zahlen
insbesondere Hersteller von Software flir bestimmte
Sektoren, Stromerzeuger und -verteiler (sowohl kon-
ventionelle als auch erneuerbare Energien), Unter-
nehmen, die Treibstoffe transportieren und lagern, Tele-
kommunikationsunternehmen sowie medizinische
Industrie und Pharmaindustrie (Herstellung von medi-
zinischen Geraten, Instrumenten und Apparaten sowie
von Arzneimitteln und anderen pharmazeutischen Pro-
dukten usw.), Erzeugung, Ubertragung und Verteilung
von Warme sowie Verarbeitung von Fleisch, Milch,
Getreide, Obst und Gemise.

Anzeigepflichtig sind allerdings nur Investitionen in
einem in Polen ansdssigen Unternehmen, das in min-
destens einem der letzten beiden Geschéftsjahre einen
Umsatz von mehr als 10 Mio. EUR in der Republik Polen
erzielt hat.

Die neue Regelung gilt nicht fiir Investitionen in klei-
nere Unternehmen, das heiBt Target-Unternehmen,
welche die genannte Umsatzschwelle nicht Giberschrei-
ten. Im Ubrigen sieht das Gesetz eine Ermichtigung fir
den Ministerrat vor, im Wege einer Verordnung weitere
Freistellungen vom Kontrollmechanismus zu bestim-
men, wobei durch Covid-19 verursachte Umstande so-

10 Bereinigte Fassung vom 17. November 2021, Gesetzesblatt vom Jahr 2022, Pos. 261
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wie allgemeine Ziele der Regelung beriicksichtigt wer-
den sollen.

2.2 Kontrollpflichtige Transaktionen

Kontrollpflichtig sind Investitionen, die durch Investo-
ren von auBerhalb der EU-, der EWR- und der OECD-
Staaten getétigt werden und zum Erwerb beziehungs-
weise Erlangung einer beherrschenden Stellung oder
einer bedeutenden Beteiligung im Sinne des Gesetzes
fuhren kénnen. Der Begriff der beherrschenden Stel-
lung entspricht grundsatzlich dem Begriff der Kontroll-
Uibernahme im Sinne der Rechtsvorschriften Gber die
Kontrolle von Zusammenschlissen.

Dagegen wird unter dem Erwerb einer bedeutenden
Beteiligung (i) der Erwerb oder die Ubernahme von
mindestens 20% Anteilen oder Aktien an einem Unter-
nehmen, (ii) das Erreichen einer Schwelle von 20%
oder Uberschreiten einer weiteren Schwelle von 40%
aller Stimmen in seinem entscheidungsbefugten Organ,
(iii) das Erreichen eines entsprechenden Anteils an
seinen Gewinnen sowie (iii) der Erwerb oder die
Verpachtung des Gesamtgeschafts des geschutzten
Unternehmens oder seines Teilbetriebs verstanden.

Demzufolge kdnnen auBer sogenannten Share-Deal-
Geschéaften auch in manchen Féllen Asset-Deal-Trans-
aktionen der Kontrollpflicht unterliegen. Ahnlich kann
der Erwerb eines Gewinnanteils an einem geschutzten
Unternehmen als kontrollpflichtige Transaktion einge-
stuft werden.

Darliber hinaus sieht das Gesetz ausdriicklich vor,
dass nicht nur der direkte Erwerb von Anteilen, sondern
auch derindirekte Erwerb Uiber eine Tochtergesellschaft,
Transaktionen mit Vermdgenswerten und alle Arten
indirekter Moglichkeiten der Kontrolliibernahme oder
Einflussnahme auf ein anderes Unternehmen (z.B.
Fusionen, Spaltungen, Satzungsanderungen, Einzie-
hung von Anteilen sowie alle anderen Transaktionen
oder Aktivitaten, die zum indirekten Erwerb oder zum
Erwerb einer bedeutenden Beteiligung oder einer be-
herrschenden Stellung flihren, auch auf der Grundlage
von auslandischen Transaktionen, die auslandischem
Recht unterliegen) betroffen sind.

Im Unterschied zum Gesetz lber den Wettbewerbs-
und Verbraucherschutz, welches die Kontrolle der Zu-
sammenschlisse regelt, sehen die Regelungen betref-
fend Investitionskontrolle keine ausdriickliche Aus-
nahme fir konzerninterne Umstrukturierungen, was zu
Rechtsunsicherheit hinsichtlich der Kontrollpflicht von
solchen Transaktionen fihrt.

Ferner wird der Prasident des Amtes flir Wettbewerbs-
und Verbraucherschutz mit der Befugnis ausgestattet,
auch Transaktionen zu prifen, die darauf abzielen, die
Kontrollpflicht zu umgehen. Damit der Prasident eine

34. Jahrgang ® M&A REVIEW Sonderdruck FDI Screening-VO

Kontrolle von Amts wegen einleiten kann, mussen
Umsténde vorliegen, welche auf einen Missbrauch be-
ziehungsweise eine Umgehung hindeuten, darunter
eine Vermeidung der Anmeldepflicht bezwecken. Ubt
der Investor faktisch keine Geschaftstatigkeit in eige-
nem Namen aus oder hat er kein festes Unternehmen,
Bliro oder Personal in einem der EU-, EWG- oder OECD-
Mitgliedstaaten, so werden diese Umsténde als Indizien
fur Rechtsmissbrauch beziehungsweise Gesetzumge-
hung eingestuft.

2.3 Verfahren

Fir die Kontrolle von Auslandsinvestitionen nach den
neuen FDI Screening-Regelungen ist der Prasident des
Amtes fur Wettbewerbs- und Verbraucherschutz zu-
standig, das heiBt dieselbe Behdrde, die die Zusam-
menschlusskontrolle nach den Bestimmungen des be-
reits geltenden Gesetzes liber den Wettbewerbs- und
Verbraucherschutz auslibt.

Eine Transaktion ist grundséatzlich dem Prasidenten
des Amtes fur Wettbewerbs- und Verbraucherschutz
vor deren Vornahme und Abwicklung anzuzeigen. Das
Gesetz schreibt vor, dass die Anzeige vor dem Ab-
schluss ,eines jeden Vertrages, der eine Erwerbs-
verpflichtung begriindet” zu erfolgen hat, allerdings im
Falle borsennotierter Gesellschaften vor der 6ffent-
lichen Aufforderung zur Zeichnung der Aktien.

Eine Transaktion darf nicht vollzogen werden, bevor
die einschlagige Zustimmung vorliegt beziehungswei-
se die gesetzliche Frist fur die Erteilung eines Zu-
stimmungsbescheids abgelaufen ist.

Der Prasident des Amtes fur Wettbewerbs- und
Verbraucherschutz kann einer Transaktion widerspre-
chen, wenn zumindest potenzielle Gefahr fir die 6ffent-
liche Ordnung oder die offentliche Sicherheit der
Republik Polen oder die 6ffentliche Gesundheit in der
Republik Polen vorliegt. Die Bewertung wird daher auf
sehr allgemeinen Uberlegungen beruhen. Dadurch
werden dem Prasidenten des Amtes flir Wettbewerbs-
und Verbraucherschutz weitgehende Zusténdigkeiten
eingerdaumt.

Die Zustimmung kann ferner verweigert werden, wenn
der Antragsteller nicht alle erforderlichen Informatio-
nen Ubermittelt hat und wenn nicht feststellbar ist, ob
das in der EU ansassige Unternehmen, das die Kontrolle
oder die bedeutende Beteiligung tUbernimmt, diese
Ansdssigkeitsvoraussetzung zumindest in den letzten
zwei Jahren erflllt hat.

Die Freigabe einer Transaktion, die keine Zweifel er-
weckt, oder die Bestatigung, dass eine Transaktion
nicht kontrollpflichtig ist, soll binnen 30 Werktagen
erfolgen.
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Falle, in denen ein Kontrollverfahren wegen der 6ffent-
lichen Sicherheit oder der 6ffentlichen Ordnung einzu-
leiten ist, werden binnen 120 Kalendertagen beendet
(die Wartezeit fur die Beantwortung zusétzlicher Fragen
des Prasidenten des Amtes fir Wettbewerbs- und Ver-
braucherschutz wird nicht mitgerechnet).

Ahnlich wie bei der Zusammenschlusskontrolle hat
der Prasident des Amtes fiir Wettbewerbs- und Ver-
braucherschutz die Méglichkeit, ein Verfahren von Amts
wegen einzuleiten, wenn der auslandische Investor
die Anzeige unterlassen hat. Nach Ablauf von finf
Jahren ab Vornahme der Transaktion darf kein Verfah-
ren mehr eingeleitet werden.

Gegen die Entscheidung des Prasidenten des Amtes
fur Wettbewerbs- und Verbraucherschutz in Sachen der
Investitionskontrolle ist eine Klage an das zustandige
Verwaltungsgericht statthaft.

2.4 Sanktionen

Meldepflichtige Transaktionen, die ohne die erforder-
liche Anmeldung an den Prasidenten des Amtes flr
Wettbewerbs- und Verbraucherschutz beziehungs-
weise entgegen seinem Widerspruch vorgenommen
wurden, sind nichtig.

Dartber hinaus steht dem Prasidenten des Amtes fir
Wettbewerbs- und Verbraucherschutz das Recht zu,
Beschlisse einer Gesellschafterversammlung anzu-
fechten, die unter Verletzung der Regelungen uber die
Kontrolle von Investitionen gefasst wurden.

Laut Gesetz sind ferner fur VerstdoBe gegen die neuen
Regelungen sehr rigide Strafen vorgesehen. Diese kon-
nen sowohl finanziell wie Geldstrafen bis zu 50.000.000
PLN (ca. 10.000.000 EUR) als auch strafrechtlich (bis
finf Jahre Freiheitsstrafe) sein. Die Strafen konnen
sowohl dem Investor als auch naturlichen Personen,
die in seinem Namen handeln, auferlegt werden.

3. Auswirkungen auf M&A-Transaktionen

Wegen der gegebenenfalls weitreichenden Kontroll-
pflicht bei Auslandsinvestitionen wirkt sich die neue
Regelung auf M&A-Transaktionen erheblich aus. Das
Gesetz schitzt zahlreiche Unternehmen aus vielen
in dem Gesetz genannten Wirtschaftssektoren. Die
Vorbereitungsphase und der Zeitrahmen bei inter-
nationalen Transaktionen werden durch den weiten
Anwendungsbereich des neuen Gesetzes deutlich
beeinflusst. Zugleich kénnen sehr unterschiedliche
Transaktionsstrukturen der Kontrollpflicht unterliegen,
zum Beispiel indirekte Kontrolliibernahmen tber ein
geschitztes Unternehmen oder auslandische Trans-
aktionen, die auslandischem Recht unterliegen. Unklar
ist die Betrachtung von konzerninternen Umstrukturie-
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rungen, da eine ausdriickliche Ausnahme fiir derartige
Transaktionen nicht vorgesehen wurde. Die Beantra-
gung einer Entscheidung, dass keine Griinde fir das
Einleiten des Verfahrens bestehen, konnte hier erwo-
gen werden, und die Behorde hat solche Entscheidu-
ngen bereits erlassen.

Die zustandige Behorde, das heiBt der Prasident des
Amtes fiir Wettbewerbs- und Verbraucherschutz, wur-
de mit weitreichenden Kompetenzen ausgestattet.
Seine Zustimmung kann auch dann verweigert wer-
den, wenn eine potenzielle Gefahr flir die 6ffentliche
Ordnung, die offentliche Sicherheit beziehungsweise
die offentliche Gesundheit vorliegt. Dies hat eine
Rechtsunsicherheit zur Folge, da die Entscheidungen
der Behorde nur schwer absehbar sind. Die bisherige
Entscheidungspraxis und positiven Ergebnisse der
Investitionskontrolle sind zwar erfreulich, allerdings
noch nicht ausreichend, um von einer stabilen und
vorhersehbaren Rechtspraxis zu sprechen.

Die Ausstattung des Prasidenten des Amtes flir Wett-
bewerbs- und Verbraucherschutz mit den neuen Kom-
petenzen hat ferner zur Folge, dass die Unternehmen
oft mit einer Situation konfrontiert sein werden, in der
bei einer Transaktion praktisch zwei Genehmigungen
derselben Staatsbehorde erforderlich sein werden,
allerdings basierend auf unterschiedlichen Rechts-
grundlagen, das heif3t aufgrund der Regelungen Uber
die Zusammenschlusskontrolle einerseits und ande-
rerseits aufgrund der Kontrolle von Auslandsinvesti-
tionen.

Bei Abgabe dieses Artikels war es noch nicht bekannt,
ob ein weiteres Verlangerungsgesetz erlassen wird, um
die Geltungsdauer der neuen FDI Screening-Rege-
lungen in Polen zu verlangern. Ohne dieses Gesetz tre-
ten die neuen Regelungen am 24. Juli 2025 auBer Kraft.
Die Investitionskontrolle wiirde dann lediglich auf-
grund der ,dlteren” Regelungen des Gesetzes liber die
Kontrolle mancher Investitionen aus dem Jahre 2015
wahrgenommen.

4. Rechtsvergleich Osterreich & Polen

Rickblickend auf den Beitrag von Christopher Jinger
zu den &sterreichischen Regelungen schlieBt dieser
Beitrag mit einem kurzem Rechtsvergleich.

In beiden Landern bestanden Regelungen zur Kontrolle
von Auslandsinvestitionen bereits vor dem Erlass der
FDI Screening-VO. Deren Anwendungsbereich war je-
doch sehr viel enger.

In Polen gibt es derzeit zwei parallele Kontrollmecha-
nismen, die unabhangig voneinander bestehen, eines
nach den bisher geltenden Regelungen und das zwei-
te durch die Gesetzesnovelle eingefiihrt und ab dem
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24. Juli 2020 in Kraft. In Osterreich dagegen besteht
ein einheitliches Kontrollverfahren nach dem geltenden
Investitionskontrollgesetz, das am 24. Juli 2020 erlas-
sen wurde.

Besonderheit der polnischen Umsetzungsvorschriften
ist ihre beschrankte Geltungsdauer. Die neuen Rege-
lungen wurden erst einmal nur bis zum 24. Juli 2022
eingefiihrt und danach bis zum 24. Juli 2025 verlangert.
Eine weitere Verlangerung ihrer Geltungsdauer ist un-
sicher. Eine derartige Losung war durch die Covid-19-
Pandemie sowie eine unsichere internationale Lage
bedingt, welche sich negativ auf den Markt und auf den
Wettbewerb auswirken kann.

Anders als Osterreich hat sich Polen dafiir entschieden,
nicht nur Investoren aus den EU- und EWR-Staaten be-
ziehungsweise der Schweiz, sondern auch Investoren
aus den OECD-Staaten vom Anwendungsbereich des
Screenings auszunehmen. Vor dem Hintergrund der
Vielzahl an Investitionen insbesondere aus den USA
kann dies als bedeutender Unterschied angesehen
werden.

Wichtig fiir die Praxis ist, dass in Osterreich zwingend
bei jedem Genehmigungsverfahren der EU-Koopera-
tionsmechanismus eingeleitet wird, sodass andere
Mitgliedstaaten von einer Transaktion erfahren, sobald
in Osterreich eine Genehmigung erforderlich ist. Da
im Formblatt fir den EU-Kooperationsmechanismus
Tochtergesellschaften und Zweigniederlassungen des
Zielunternehmens in anderen Mitgliedstaaten anzuge-
ben sind, ist nicht auszuschlieBen, dass andere Staaten
daraufhin selbst amtswegig ein (nationales) Priifungs-
verfahren einleiten. In Osterreich gab es bereits derar-

tige Félle. In Polen sind dagegen keine Falle bekannt,
in denen die zustandige Behdrde von Amts wegen ein
Verfahren eingeleitet hatte.

Beide Rechtssysteme weisen weitgehende Gemein-
samkeiten im Hinblick auf den gegenstédndlichen
Anwendungsbereich des Screenings auf. Umfasst
sind verschiedene Transaktionsstrukturen wie Share
Deals, Asset Deals sowie unmittelbare und mittelbare
Erwerbe. Es wurde bedauerlicherweise keine aus-
driickliche Ausnahme flir konzerninterne Umstrukturie-
rungen vorgesehen.

Des Weiteren wurden in beiden Landern ahnliche
Verfahrensdauern vor der jeweiligen nationalen Behor-
de wie auch ahnlich drastische Strafen, eine Freiheits-
strafe bis zu flinf Jahren in Polen und bis zu drei Jahren
in bestimmten Fallen in Osterreich, vorgesehen.

Anna Wojciechowska, LL.M., ist Rechtsanwaltin (radca prawny) und Partnerin bei der
Rechtsanwaltssozietat WKB Wierciriski Kwiecinski Baehr sp.k. mit Sitz in Warschau,
Polen. Sie leitet das Fachteam fiir Gesellschaftsrecht und zugleich den German
Desk. Anna Wojciechowska ist Absolventin des Jurastudiums an der Universitét
Poznarn, Polen (polnisches Recht) und zugleich der Europdischen Universitat
Viadrina in Frankfurt an der Oder (deutsches Recht). Mit tiber 20 Jahren Erfahrung
im Gesellschafts- und Handelsrecht berét sie internationale Mandanten, vornehm-
lich aus dem deutschsprachigen Raum, bei gesellschaftsrechtlichen
Umstrukturierungen sowie bei M&A-Transaktionen.
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Die FDI Screening-VO und die

Regelungen in Frankreich

(Redaktionsstand: Januar 2023)

Christian Sauer, Bryan Cave Leighton Paisner

In den letzten Jahren wurde der franzésische Markt
fur auslandische Investoren (sowohl aus Europa als
auch von auBerhalb Europas) zunehmend interessan-
ter: 2021 wurde ein neuer Rekord mit 1.600 in Frankreich
getatigten auslandischen Investitionen erreicht, davon
auf dem ersten Platz 18% von deutschen Investoren vor
Investoren aus den USA (15%) und dem Vereinigten
Konigreich (9%)'; dabei wurden 328 Antrdge auf
Genehmigung im Rahmen der Investitionskontrolle ge-
stellt, 31% mehr als 2020.2

Auslandische Investitionen werden von staatlicher Seite
generell gefordert und als Chance wahrgenommen, wie
zum Beispiel mit dem Programm ,,Choose France“ von
Prasident Emmanuel Macron, das darauf abzielt, aus-
landische Investitionen nach Frankreich zu bringen3.

Die Offnung fiir auslandisches Kapital geht aus franzé-
sischer Sicht jedoch mit dem Risiko einher, dass flr
Frankreich strategische Vermdgenswerte von auslan-
dischen Dritten kontrolliert werden. Um wichtige
Industrien und Vermdgenswerte zu schiitzen, hat
Frankreich bereits 2005 eine Investitionskontrolle ein-
geflihrt, die bestimmte Investitionen einer vorherigen
Genehmigung durch den Wirtschaftsminister (Ministre
de I’Economie et des Finances) unterwirft. Von Natur
aus politisch und auf Protektionismus ausgerichtet,
war das franzosische System der Investitionskontrolle
seither anpassungsfahig. Das Gesetz vom 22. Mai 2019
betreffs Wachstum und Umwandlung der Unter-
nehmen (Loi du 22 mai 2019 relative a la croissance et
a latransformation des entreprises — ,,Loi PACTE" / ,PACTE-
Gesetz“) und die Durchfiihrungsverordnung vom 31. De-

1 Les Echos ,Lattractivité de la France pousse les investissements étrangers a un niveau re-
cord", 14. Mérz 2022

2 Direction général du Trésor ,Le contrle des investissements étrangers en France en
2021 Marz 2022.

3 www.elysee.fremmanuel-macron/choose-france#beginning
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zember 2019 (die ,Verordnung“)* haben weitreichende
Veranderungen an der Investitionskontrolle vorgenom-
men, insbesondere wurde der Anwendungsbereich der
Genehmigungspflicht deutlich ausgeweitet und das
Genehmigungsverfahren gedndert. Das PACTE-Gesetz
und die Verordnung wurden in den franzésischen Code
monétaire et financier (,CMF*) libernommen.

Getreu seiner friihen protektionistischen Ausrichtung
war Frankreich dann seit 2017 aktiv an der Ausarbeitung
der Verordnung (EU) 2019/452 des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 19. Méarz 2019 zur
Schaffung eines Rahmes fiir die Uberpriifung aus-
landischer Direktinvestitionen in der Union (FDI
Screening VO) mit den anderen Mitgliedstaaten und der
Européischen Kommission beteiligt. Das von der Loi
Pacte 2019 geanderte Genehmigungsverfahren ist
mit den Vorgaben der FDI Screening-VO bereits voll
kompatibel. Somit waren bei Inkrafttreten der FDI
Screening-VO 2020 keine weitreichenden Anderungen
des Regelwerks notwendig, und die Bestimmungen der
FDI Screening-VO haben somit nur begrenzt Eingang
in den Code monétaire et financier gefunden.

Im Rahmen der Covid-19-Pandemie ist Frankreich den
Empfehlungen der Europdischen Kommission gefolgt
und hat die von seinem Kontrollsystem betroffenen
Sektoren par Erlass ausgeweitet®, um zu verhindern,
dass die Corona-Krise ausléndischen Investoren er-
laubt, die Kontrolle von strategischen franzdsischen
Unternehmen zu ubernehmen, die durch die Krise in
finanzielle Schieflage geraten sind®.

4 Arrété vom 31. Dezember 2019: Relatif aux investissements étrangers en France.

5 Arrété vom 27 April 2020

6 Les Echos, ,Coronavirus : la France va renforcer le contrdle des investissements étran-
gers®, 29. April 2020.
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1. Anwendungsbereich

Zusammengefasst besteht eine Genehmigungspflicht,
wenn (i) ,Investoren” im Sinne des CMF (ii) eine
Transaktion ausfiihren, die als ,Investition® im Sinne des
CMF gilt und dies (iii) in einem der als ,kritisch“ (sensible)
geltenden Sektoren.

11 ,Investor® und ,Investition“

Seit Inkrafttreten der Verordnung gelten als ,,Investoren®
im Sinne des CMF (i) natlrliche Personen mit auslandi-
scher Staatsbiirgerschaft, (ii) natlrliche Personen, die
ihren Hauptwohnsitz nicht in Frankreich haben, (i) aus-
landische (i.e. nicht franzosische) juristische Personen
sowie (iv) franzdsische juristische Personen, die von
einer ausléndischen natlrlichen oder juristischen
Person kontrolliert werden.

Fir die Bewertung der ,Kontrolle® ist hierfiir die fran-
zosische Standarddefinition des Artikels L.233-3 des
Code de commerce anwendbar oder anderweitig die
Definition zur Méglichkeit einer ,,ausschlaggebenden
Einflussnahme® im Sinne des Artikels L.430-1 Il des
Code de commerce beziiglich der kartellrechtlichen
Regelungen zu Zusammenschlissen von Unterneh-
men.

Laut Artikel L.233-3 des Code de commerce halt die
Kontrolle einer Gesellschaft, wer:

a) direkt oder indirekt die Mehrheit der Stimmrechte
halt;

b) Aufgrund einer Vereinbarung mit anderen Gesell-
schaftern allein die Mehrheit der Stimmrechte halt;

c) durch seine Stimmrechte tatsachlich die Entschei-
dungen der Hauptversammlung bestimmt;

d) das Recht hat, die Mehrheit der Mitglieder der
Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgane zu
ernennen oder abzuberufen;

Des Weiteren wird wer direkt oder indirekt mehr als
40% der Stimmrechte halt und soweit kein anderer
Gesellschafter direkt oder indirekt einen groéBeren
Anteil halt, vom Code de commerce als , kontrollierend”
vermutet.

SchlieB3lich gilt als ,kontrollierend®, wenn zwei oder
mehr Personen durch konzertiertes Handeln tatsachlich
die Entscheidungen der Hauptversammlung bestim-
men.

Die Verordnung hat zudem klargestellt, dass alle
Personen (ob nattrlich oder juristisch), die direkt oder
indirekt von einem auslandischen Investor laut (iii) oder
(iv) der Definition in Absatz 1 kontrolliert werden (sog.
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Kontrollkette), ebenfalls als Investoren im Sinne des
CMF gelten’.

Der Begriff der ,Investition® betrifft laut Artikel R.151-2
des CMF (i) den Kontrollerwerb im obigen Sinne, (ii)
den teilweisen oder vollstandigen Erwerb eines Ge-
schéaftszweigs (branche d’activite) oder (iii) die
Uberschreitung des Schwellenwertes von 25% der
Stimmrechtsanteile einer franzdsischen juristischen
Person (der Schwellenwert lag vor der Reform von 2019
bei 33%). Die Uberschreitung des Schwellenwertes der
Stimmanteile nach (iii) gilt jedoch nicht als Investition im
Sinne des CMF fir Investoren aus Landern der
Europaischen Union oder der Européaischen Frei-
handelszone, die mit Frankreich eine Kooperations-
vereinbarung zur Vermeidung von Steuerflucht abge-
schlossen haben, oder, im Falle einer Kontrollkette,
wenn alle Personen der Kontrollkette in den dortigen
Landern anséssig sind und deren Staatsbulrgerschaft
haben.

Neugriindungen oder der Kauf einzelner Vermogens-
werte gelten somit nicht als Investition im Sinne der
Verordnung.

Als Folge der Corona-Krise hat Frankreich den Schwel-
lenwert unter (iii) am 22. Juli 2020 fur borsennotierte
Unternehmen von 25% auf 10% abgesenkt, unter
Verweis auf die geltenden deutschen und spanischen
Regelungen. Damit sollen borsennotierte Unternehmen
mit breiter Eigentumsstreuung vor einer moglichen
Einflussnahme durch Minderheitsbeteiligungen ge-
schitzt werden.

Die Absenkung war urspriinglich befristet bis 31. De-
zember 2020, wurde aber seitdem wiederholt verlang-
ert und gilt jetzt aktuell bis zum 31. Dezember 2022.

1.2 Kritische Sektoren

Die Verordnung von 2019 hat die Liste der als kritisch
geltenden Sektoren fir alle Investoren vereinheitlicht,
wahrend vor der Reform verschiedene Sektorenlisten
je nach Investorentyp (unionsfremd, EU-Investor oder
franzosisch) zur Anwendung kamen.

Des Weiteren hat die Verordnung die Liste um folgen-
de Sektoren erweitert: Printmedien, Produktion, Nah-
rungsmittelsicherheit beziehungsweise Umwandlung
oder Vertrieb von Agrarprodukten sowie Forschungs-
aktivitdten im Bereich von Schlisseltechnologien
(dazu zahlen u.a. Cybersecurity, klinstliche Intelligenz,
Robotik, Hableiter- und Quantentechnologie). Dabei
wurden die Bereiche Printmedien und Nahrungs-
mittelsicherheit im Rahmen der Umsetzung der FDI
Screening-VO hinzugeflgt.

7 Art. R1511 CMF.
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PrifmaBstab flir den jeweiligen Wirtschaftsbereich ist
ein moglicher VerstoB gegen nationale Verteidigungs-
interessen, eine mogliche Beteiligung an Aktivitaten,
die mit der staatlichen Ausilibung der offentlichen
Gewalt oder der staatlichen Wahrung der 6ffentlichen
Ordnung in Verbindung stehen, oder ein moglicher
VerstoB3 gegen die offentliche Sicherheit.

Die Wirtschaftsbereiche der Sektorenliste des CMF, die
die obigen Gefahrdungen der offentlichen Ordnung
und Sicherheit betreffen kdnnen, lassen sich wie folgt
zusammenfassen:

i. Sektoren des Artikels R.151-3, | des CMF, die von
Natur aus als ,kritisch“ oder ,sensibel“ gelten (ins-
besondere in den Bereichen Waffen, Munition,
Sprengstoff, Kryptologie oder im Rahmen geheimer
Verteidigungstatigkeiten);

ii. Tatigkeiten betreffend Infrastrukturen, Guter oder
Dienstleistungen, die zur Wahrung nationaler Inter-
essen ausschlaggebend sind in den Bereichen:
Energie, Trinkwasser, Transportwesen, Raumfahrt,
elektronische Kommunikation, Ordnungskréfte, Be-
trieb von Einrichtungen von ,vitalem Interesse® im
Sinne des Code de la défense, Gesundheitswesen,
Nahrungsmittelsicherheit und Presse (Artikel R151-3,
Il des CMF);

iii. Forschung und Entwicklung in den Bereichen (i) der
Schlisseltechnologien und (ii) Guter und Techno-
logien mit doppeltem Verwendungszweck (zivil und
militérisch), jeweils fir Anwendungen in einem der
kritischen Sektoren (Artikel R151-3, Il des CMF).

Zur Liste der Schliisseltechnologien wurde per Er-
lass (Arrété) vom 27. April 2020 im Rahmen der Co-
rona-Krise der Bereich ,,Biotechnologien® hinzugefligt
sowie per Arrété vom 10. September 2021 die For-
schung und Entwicklung im Bereich der erneuerbaren
Energien.

Laut CMF sind, im Gegensatz zur Fusionskontrolle, wirt-
schaftliche Daten des Zielunternehmens oder des
Investors, wie Jahresumsatz oder Marktanteil, flir die
Investitionskontrolle nicht ausschlaggebend. Die wirt-
schaftlichen Daten zum Zielunternehmen, die dem
Ministerium im Rahmen eines Antrags mitgeteilt wer-
den, flieBen aber in die Bewertung einer Investition
durch den Wirtschaftsminister ein.

1.3 Ausnahmen

Eine Genehmigungspflicht besteht laut Artikel R.151-7
des CMF nicht (i) fir gruppeninterne Investitionen, wenn
alle juristischen Personen der Gruppe zu mehr als 50%
direkt oder indirekt vom selben Aktionar kontrolliert
werden, (ii) bei der Uberschreitung der Schwelle von
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25% der Stimmrechtsanteile, wenn der Investor bereits
im Vorfeld mit Genehmigung die Kontrolle erworben
hatte, (iii) fr den Kontrollerwerb, wenn der Investor im
Vorfeld bereits 25% der Stimmrechtsanteile mit Ge-
nehmigung erworben hatte. Im letzten Fall muss der
Investor den Kontrollerwerb dem Wirtschaftsminister
vor Vollzug mitteilen. Sollte der Wirtschaftsminister
binnen 30 Tagen keinen Widerspruch einlegen, gilt der
angezeigte Kontrollerwerb als genehmigt.

Die Ausnahmen gelten insbesondere nicht, wenn die
Investition zum Ziel hat, einen der kritischen Ge-
schaftszweige ins Ausland zu verlegen.

2. Genehmigungsverfahren
21 Ablauf

Seit Einflihrung der Loi Pacte, die den Verfahrensablauf
transparenter gestaltet hat, gliedert sich das Verfahren
in zwei Phasen, ahnlich dem Verfahren der Fusions-
kontrolle. Zudem wurde die Mdglichkeit einer Vor-
abanfrage erweitert.

(1) Vorabanfrage

Laut Artikel R151-4 des CMF kann der Investor, aber
neuerdings auch das Zielunternehmen, eine Vorab-
anfrage an das Wirtschaftsministerium richten, um
feststellen zu lassen, ob die Tatigkeit des Zielunter-
nehmens (oder des Geschéaftszweiges) teilweise oder
vollstandig als ,kritisch“ im Sinne des CMF gilt. Das
Wirtschaftsministerium beantwortet eine solche An-
frage innerhalb von zwei Monaten. Es bleibt jedoch
abzuwarten, inwieweit von dieser Moglichkeit in der
Praxis Gebrauch gemacht werden wird, da im Falle
einer positiven Antwort des Ministeriums (d.h. das
Unternehmen ist in einem der kritischen Bereiche ta-
tig) dann noch das gesamte Genehmigungsverfahren
durchlaufen werden muss.

2021 wurden laut Wirtschaftsministerium 41 Vorab-
anfragen gestellt und davon wurden 76% der Anfragen
fur die Investitionskontrolle als unkritisch eingestuft.®

(2) Genehmigungsverfahren

Das Genehmigungsverfahren beginnt mit dem Ein-
reichen des Antrags bei der Direction Général du Trésor
und gliedert sich anschlieBend in zwei Phasen (Artikel
RA151-6 des CMF) :

(i) Der Wirtschaftsminister muss innerhalb von 30
Werktagen ab Erhalt des Antrags entscheiden, (i)
den Antrag abzulehnen, da er die Investition als
nicht genehmigungspflichtig einstuft, (i) den Antrag
anzunehmen und die Genehmigung ohne Auflagen
zu erteilen oder (iii) ein weitergehende Prifung
anzuordnen. Im Rahmen einer weitergehenden

8 Siehe Fn. 2.
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Priifung kann das Ministerium zuséatzliche Informa-
tionen zu Investition, Zielunternehmen und/oder
Inverstor einfordern.

(i) Wird eine weitergehende Prifung angeordnet, hat
das Ministerium 45 Werktage, um die Genehmigung
zu verweigern oder, gegebenenfalls unter Auflagen
(siehe unten 2.2), zu erteilen.

Vor Inkrafttreten der Loi Pacte war das Verfahren nur
in eine Phase mit einer Frist von zwei Monaten ge-
gliedert. Die Frist begann jedoch erst ab Bestatigung
der Vollstandigkeit des Antrags durch das Ministerium,
was ihm in der Praxis regelméaBig die Mdglichkeit gab,
den Fristbeginn hinauszuzégern.

Hinsichtlich des im Rahmen der Corona-Pandemie neu
geregelten Falles der Uberschreitung des Schwel-
lenwerts von 10% bei boérsennotierten Unternehmen
wurde ein vereinfachtes Schnellverfahren eingefiihrt, in
dem das Wirtschaftsministerium innerhalb von zehn
Tagen entscheiden muss, die Transaktion zu genehmi-
gen oder einer weiteren Priifung zu unterziehen.

Im Falle einer geplanten Investition durch ein oder meh-
rere Mitglieder einer Kontrollkette kann der Antrag von
einem Mitglied der Kontrollkette im Namen aller betei-
ligten Investoren gestellt werden®.

Der CMF enthélt die Liste der einzureichenden Unter-
lagen und Informationen™. Der Investor muss insbeson-
dere seine Kapitalverflechtungen oder finanzielle
Unterstlitzung seitens eines Drittstaates oder einer
offentlichen Einrichtung auBerhalb der Europaischen
Union wahrend der letzten flinf Jahre offenlegen.

Seit dem 1. Januar 2022 wurde per Erlass die Liste um
die Informationen zur Umsetzung der europdischen FDI
Screening VO erweitert, insbesondere um ein englisch-
sprachiges Formular, in dem unter anderem die Tatigkeit
des Zielunternehmens in der Européaischen Union und
die Strategie des Investors in der EU dargelegt werden
mussen." Das Formular ist auf der Internetseite des
Ministeriums abrufbar.

Die Reform von 2019 hat klargestellt, dass das
Schweigen des Ministeriums oder eine fehlende
Antwort innerhalb der obigen Fristen bei jeglicher
Phase des Verfahrens oder einer Vorabfrage als
Ablehnung gilt, einzige Ausnahme hierzu ist das
Schnellverfahren bei Uberschreiten der 10%-Schwelle
bei bdrsennotierten Unternehmen.

9 Art. R151-5 CMF.

10 Art. R.151-16 du CMF und Art. 1 des Arrété vom 31. Dezember 2019: Relatif aux investisse-
ments étrangers.

1 Arrété vom 10. September 2021
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Die Loi Pacte verpflichtet die franzdsische Regierung,
die statistischen Daten zur Investitionskontrolle jahrlich
zu veroffentlichen und dem Parlament jahrlich Bericht
zu erstatten.

Im Gegensatz zur Fusionskontrolle werden die einzel-
nen Entscheidungen des Wirtschaftsministers zur
Investitionskontrolle jedoch nicht veroffentlicht und
kdnnen somit in der Praxis nicht als Prazedenzfall die-
nen.

2021 wurden laut Bericht des Wirtschaftsministeriums
von den 328 gestellten Antragen 124 genehmigt, davon
67 unter Auflagen®. Aus dem Jahresbericht des Wirt-
schaftsministeriums zur Investitionskontrolle 2021 geht
jedoch nicht hervor, wie der Stand der restlichen ge-
stellten Antrage ist und ob es sich hierbei um abge-
lehnte Antrage oder noch laufende Prifung handelt
oder ob die Antradge von den Investoren zurlickgezo-
gen wurden.

2.2 Mogliche Auflagen

Die Loi Pacte hat die bereits bestehende Praxis, die
Genehmigung einer Investition unter Auflagen zu ertei-
len, nun im Gesetz verankert. Damit soll sichergestellt
werden, dass das Vorhaben, insbesondere bei seiner
Ausfuhrung, nicht gegen die geschitzten nationalen
Interessen im Bereich der nationalen Sicherheit, 6ffent-
lichen Ordnung oder Verteidigung verstoBt (Artikel
L151-3 des CMF).

Die moglichen Auflagen haben laut CMF (Artikel R. 151-8)
zur Zielsetzung, den Fortbestand und die Sicherheit
von kritischen Tatigkeiten zu gewéhrleisten (insbeson-
dere bei einer eventuellen Unterwerfung unter frem-
des Recht), die Aufrechterhaltung von spezifi-
schem Wissen und Know-how sicherzustellen, die
interne Organisation des Zielunternehmens anzupas-
sen (einschlieBlich der Ausliibung der erworbenen
Rechte) oder festzulegen, in welcher Form der Investor
die mit der Aufsicht der Investition betreute Behorde
zu informieren hat.

Der Minister kann insbesondere zur Auflage machen,
dass ein Teil der erworbenen Anteile oder ein Ge-
schéaftszweig des Zielunternehmens an einen vom
Ministerium genehmigten Dritten verduBert wird®™.
Wenn sich bei einem Genehmigungsverfahren oder
im Rahmen der Voranalyse der Transaktion die Mdglich-
keit einer dahingehenden Auflage seitens des Minis-
teriums abzeichnet, sollte im Interesse des Transaktion
friihzeitig mit der Suche nach einem geeigneten Dritt-
kaufer begonnen werden.

In der Praxis werden die Auflagen generell per ein-
seitiger Verpflichtung des Investors gegeniiber dem

12 Siehe Fn. 2.
13 Art. R151-8 CMF.
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franzosischen Staat festgesetzt. In seiner anschlieBen-
den Genehmigungsentscheidung nimmt der Minister
dann Bezug auf die vom Investor eingegangenen
Verpflichtungen.

Es ist jedoch &uBerst selten, dass der Minister formell
eine Genehmigung verweigert (und diese wiirde, wie
ausgefuhrt, nicht verdffentlicht), da die Investoren im
Regelfall von ihrem Projekt Abstand nehmen, wenn die
geforderten Auflagen zu umfangreich werden.

In der M&A-Praxis wird regelméaBig im Share Purchase
Agreementdie Risikoverteilung zur Investitionskontrolle
festgelegt und bestimmt, welches MaB an Auflagen
der Investor zu akzeptieren hat, damit diese aufschie-
bende Bedingung hierzu als erflllt beziehungsweise
nicht erflllt gilt, ahnlich wie bei der Fusionskontrolle.

3. Sanktionen und Ausfiihrungskontrolle

Die Loi PACTE hat den Sanktionskatalog des Wirt-
schaftsministeriums deutlich ausgeweitet, und die
Investoren setzen sich somit erheblichen Strafen, inklu-
sive Geldstrafen, aus, sollten sie ihren Verpflichtungen
nicht nachkommen.

(1) Wird eine genehmigungspflichtige Investition ohne
Genehmigung durchgefihrt, hat der Minister die
Maoglichkeit:

zu verfligen, dass der Investor die Transaktion
nicht fortsetzt, sie andert oder den vorherigen
Zustand wiederherstellt, sowie anzuordnen,
dass ein Antrag auf Genehmigung der Trans-
aktion gestellt wird";

seine Verfligungen mit einem Zwangsgeld von
maximal 50.000 EUR pro Tag zu belegen'®;

tiefgreifende SchutzmaBnahmen anzuordnen'®,
wie die Aussetzung der erworbenen Stimmrech-
te des Investors, das Verbot, Dividenden oder
Ausschittungen an die erworbenen Anteile des
Investors auszuzahlen oder die Verfligung von
Vermodgenswerten zeitweise auszusetzen;

(2) Sollten bei einer genehmigten Investition die Aufla-
gen oder Bedingungen nicht beachtet werden,
kann der Wirtschaftsminister die Genehmigung
widerrufen, verfligen, dass der Investor seinen
Verpflichtungen nachkommt, gegebenenfalls un-
ter Verhangung eines Zwangsgeldes, oder ande-
re Auflagen festsetzen, einschlieBlich der Wieder-
herstellung des vorherigen Zustandes oder die
VerauBerung von Vermogenswerten aus den kri-
tischen Sektoren.

14 Art. L151-3-1 CMF.
15 Art. R151-14 CMF.
16 Art. L151-3-1 CMF.
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In beiden Féllen kann der Wirtschaftsminister zudem
Geldstrafen verhdangen” von maximal dem Hochsten
der folgenden Betréage : (i) die doppelte Investitions-
summe der Transaktion, (i) 10% des weltweiten Jahres-
umsatzes vor Steuern des Zielunternehmens oder (iii)
5 Mio. EUR fur juristische Personen und 1 Mio. EUR flir
naturliche Personen.

Zudem ist laut Artikel L151-4 des CMF jegliche Verein-
barung, eine genehmigungspflichtige Transaktion ohne
erteilte Genehmigung durchzufliihren, nichtig.

4. Auswirkungen auf die M&A-Praxis

Die Reform von 2019 hat die franzosische Investitions-
kontrolle hinsichtlich Genehmigungsverfahren, Fristen
und einzureichende Unterlagen transparenter gestal-
tet und die vorherige Praxis der Erteilung von Ge-
nehmigungen unter Auflagen in den CMF aufgenom-
men.

Im Vorfeld einer M&A-Transaktion bleibt es jedoch re-
gelméBig schwer zu bestimmen, ob ein bestimmtes
Unternehmen in einem der kritischen Sektoren tatig
ist, da die Sektoren offen definiert sind und, anders
als bei der Fusionskontrolle, Entscheidungen nicht
veroffentlicht werden. Wie bereits ausgefiihrt, ist die
Investitionskontrolle bewusst als ein protektionisti-
sches Instrument der franzésischen Wirtschaftspolitik
angelegt.

In der Praxis sollte die Frage der Genehmigungspflicht
einer Transaktion friihzeitig in die Uberlegungen und
Planung aufgenommen und eventuell auch informell
der Austausch mit dem Wirtschaftsministerium gesucht
werden. Bei potenziell genehmigungspflichtigen
Transaktionen sollte sich der Investor zudem Gedanken
uber das fur ihn akzeptable AusmaB mdglicher
Auflagen machen und diese in seine Analyse der
Transaktion einbeziehen. Denn hinsichtlich der magli-
chen Auflagen missen sich Investoren darauf einstel-
len, dass das Ministerium sich immer wieder als sehr
kreativ erwiesen hat und versucht, auf verschiedenen
Wegen die nationalen franzdsischen Interessen im
Bereich der nationalen Sicherheit, 6ffentlichen Ordnung
oder Verteidigung zu schitzen, auch uber den
Abschluss einer Transaktion hinaus. So fordert das
Ministerium regelméaBig, dass der Investor ihm jahrlich
Uber die Entwicklung seiner Investition und des
Zielunternehmens Bericht erstattet. Im Rahmen eines
Genehmigungsverfahrens werden die geforderten
Auflagen im Austausch mit dem Ministerium in einem
gewissen Umfang haufig noch ausgearbeitet oder ver-
handelt.

17 Art. L151-3-2 CMF.
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5. Das europdische Kooperationssystem —
eine zusatzliche Hiirde?

In den ersten zwolf Monaten nach Inkrafttreten der FDI
Screening-VO wurden im Rahmen des européischen
Kooperationssystems 265 Transaktionen an die Mit-
gliedstaaten und die Europaische Kommission gemel-
det, davon 108 von franzosischer Seite®. Fir Frankreich
ist das System von strategischem Interesse, und das
Wirtschaftsministerium war in den fiir den Informations-
austausch geschaffenen Gremien sehr aktiv. Laut Wirt-
schaftsministerium konnten durch den Informations-
austausch Transaktionen identifiziert werden, die der
franzosischen Investitionskontrolle unterliegen. Der
Informationsaustausch hat dem Ministerium laut eige-
ner Aussage ebenfalls erlaubt, seine Risikoanalyse zu
verfeinern, insbesondere wenn das Zielunternehmen in
mehreren Landern der Européischen Union tatig war®

Laut Wirtschaftsministerium ist es Frankreich jedoch ein
Anliegen, die Parteien im Rahmen des europdischen
Informationsaustausches zu begleiten und sicherzu-
stellen, dass durch die Umsetzung der FDI Screening-
VO keine zuséatzliche, disproportionierte Belastung

18 Siehe Fn. 2.
19 Siehe Fn. 2.

oder Hurde fur Investoren geschaffen wird. Es bleibt
abzuwarten, ob dieses Anliegen langfristig den
Praxistest besteht.

Angesichts der fortschreitenden Ausweitung der
Investitionskontrolle, der zusatzlichen Anforderungen
durch das europdische Kooperationssystem und der
gangigen Antragspraxis sollten sich somit auch
Investoren aus EU-Landern im Vorfeld rechtzeitig mit
dem Thema Investitionskontrolle in Frankreich beschaf-
tigen, um Verzégerungen beim Genehmigungsverfah-
ren oder eventuelle Sanktionen zu vermeiden. [ |
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FDI Screening-Verordnung und die Regelungen

in der Schweiz

Alexander Gobel, Niederer Kraft Frey

1. Einleitung

Zentral in Kontinentaleuropa gelegen, gilt die
Schweiz als attraktives Ziel nicht nur fir Touristen,
sondern insbesondere auch fir Investoren. Aktuell
werden Schweizer Kapitalanlagen im Wert von circa
735 Mrd. EUR durch Investoren aus dem Ausland ge-
halten'. Es wird geschatzt, dass von diesen Investitionen
in etwa 450.000 Arbeitsplatze abhangen; in Anbetracht
von insgesamt circa 5,1 Mio. Erwerbstatigen in der
Schweiz eine nicht unerhebliche Anzahl. Obwohl es
in den letzten zwei bis drei Jahren? coronabedingt zu
einer Reduktion an neuen auslandischen Direktinves-
titionen in der Schweiz kam, haben in den letzten fiinf
Jahren dennoch einige groBe Transaktionen regionen-
Ubergreifend Aufmerksamkeit® auf sich gezogen: Im
Jahr 2016 erfolgte die Ubernahme der in Basel ansés-
sigen Syngenta Gruppe durch das chinesische staats-
eigene Chemieunternehmen ChemChina fir 43 Mrd.
USD; bis zum heutigen Tag die teuerste durch China
getdtigte Ubernahme.? Im gleichen Jahr fand auch die
Ubernahme der in Kloten bei Ziirich ansassigen Bord-
verpflegungsfirma Gategroup durch die chinesische
HNA Group fir 1,4 Mrd. CHF statt.5

Aus diesen eindriicklichen Zahlen lasst sich, ohne
den nachfolgenden Ausfihrungen vorweggreifen zu
wollen, direkt erkennen: Die Schweiz ist auslandischen
Investitionen gegenuber aufgeschlossen; ein klassi-
sches, sektorenlibergreifendes Investitionsschutz-
kontrollregime, welches auslandische Investitionen er-
schweren oder beschranken konnte, kennt die Schweiz
aktuell nicht. Lediglich in Bezug auf einige wenige

1 Staatssekretariat fir Wirtschaft SECO, Volkswirtschaftliche Bedeutung von Auslandinves-
titionen fiir die Schweiz, www.seco.admin.ch/seco/de/home/Aussenwirtschaftspolitik_
Wirtschaftliche_Zusammenarbeit/Wirtschaftsbeziehungen/Internationale_Investitionen/
Auslandsinvestitionen/Volkswirtschaftliche_Bedeutung_Auslandinvestitionen_Schweiz.
html, zuletzt aufgerufen am 12.03.2022.
Schweizerische Nationalbank, Direct Investment 2020, S. 4.
Insbesondere dahingehend, dass die beiden nachfolgend dargestellten Transaktionen in
der Presse weitldufig als eher wenig erfolgreich angesehen werden: Fiir Syngenta strebt
ChemChina ein IPO an, wéhrend Gategroup zwischenzeitlich bereits an den nachsten
Investor verkauft wurde.
4 Fortune, China is unloading its biggest ever foreign acquisition, fortune.com/2021/07/01/
china-acquisition-chemchina-syngenta/, zuletzt aufgerufen am 12.03.2022.
5 Neue Ziircher Zeitung, Chinesen wollen Gategroup mehrheitlich verkaufen,
www.nzz.ch/wirtschaft/gategroup-hat-an-flughoehe-gewonnen-1d.1363158,
zuletzt aufgerufen am 12.03.2022.
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Industriezweige (vgl. Ziff. 2.2 nachfolgend) existieren
Einschrankungen. Darlber hinaus gibt es einige flan-
kierende MaBnahmen (vgl. Ziff. 2.3 nachfolgend), die
eine auslandische Investition in der Schweiz mitunter
etwas erschweren kdénnen, im Regelfall aber einfach
Uberwindbare Hindernisse darstellen. In Anbetracht
dieser Ausgangslage soll im Folgenden die Investitions-
schutzkontrolle im Schweizer Rechtsraum beleuchtet
werden.

2. Investitionsschutzkontrolle in der Schweiz
21 Keine klassische Investitionsschutzkontrolle

Weder sieht das nationale Schweizer Recht eine Inves-
titionsschutzkontrolle vor, noch findet das europdische
Recht zur Investitionsschutzkontrolle in der Schweiz
Anwendung:

a) Mit Ausnahme der im folgenden Kapitel dargestell-
ten sektorenspezifischen Regelungen kennt das
Schweizer Recht keine Investitionsschutzkontrolle.
Es gibt keine allgemeinen Melde- oder Bewilli-
gungspflichten bei der Ubernahme von (oder einer
Beteiligung an) Schweizer Gesellschaften durch
auslandische Investoren.

b) Die Schweiz ist nicht Mitglied in der Europdaischen
Union (,EU"). Die Bilateralen Vertrage, die zum Bei-
spiel die Freizluigigkeit und den Warenverkehr zwi-
schen der EU und der Schweiz regeln, sind auf ei-
nige wenige Regelungsbereiche beschréankt. Selbst
in den von den Bilateralen Vertragen umfassten
Bereichen gibt es keine automatische Ubernahme
von neuem EU-Recht oder EU-Rechtsprechung. Die
Verordnung (EU) 2019/452 des Europaischen Par-
laments und des Rates vom 19. Marz 2019 zur
Schaffung eines Rahmens fiir die Uberpriifung aus-
landischer Direktinvestitionen in der Union (,EU FDI-
Screening-VO*) findet in der Schweiz dementspre-
chend keine Anwendung. Auch eine Umsetzung
der EU FDI-Screening-VO im nationalen Recht ist
nicht vorgesehen.
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Hintergrund der fehlenden Investitionsschutzkontrolle
ist, dass, nach Ansicht des Bundesrates, die Offenheit
der Schweiz gegenliber auslandischen Investoren
den Wirtschaftsstandort Schweiz starkt und die Vorteile
der Offenheit etwaige Nachteile liberwiegen.® Dariiber
hinaus sind kritische Sektoren, wie sie zum Beispiel
von der EU FDI-Screening-VO mitunter geschitzt
werden, in der Schweiz regelméaBig noch vollstandig
beziehungsweise zumindest mehrheitlich in Staatshand
(national oder kantonal) und dadurch vor einer Uber-
nahme aus dem Ausland geschiitzt”

2.2 Sektorenspezifische Regelungen

Lediglich in einigen wenigen Industriezweigen gibt es
im Rahmen der Konzessionsverfahren spezifische
Vorschriften fur auslandische Investoren:

(1) Banken und Sparkassen

Die Bewilligung zur Errichtung einer Bank, welche un-
ter beherrschendem auslandischem Einfluss steht und
nach schweizerischem Recht organisiert werden soll,
kann gemaR Art. 3°* BankG von gewissen zuséatzlichen
Voraussetzungen (z.B. von der Verwendung einer
Firma, die nicht auf einen schweizerischen Charakter
der Bank hinweist oder darauf schlieBen lasst) abhéngig
gemacht werden. Dies gilt gemaB Art. 3** BankG auch
bei einer nachtrdglichen Anderung der Eigen-
tumsverhaltnisse.

Im Gegensatz zu den folgenden zwei Industrieberei-
chen (Luftfahrt sowie Radio und TV) gibt es im Banken-
bereich eine vergleichsweise groe Anzahl an Pra-
zedenzfallen, die bei Ubernahmen (bzw. Beteiligung)
von Schweizer Banken durch ausléndische Investoren
zur Auslegung der Bestimmungen herangezogen wer-
den kdnnen.

(2) Luftfahrt

Gem. Art. 27 Luftfahrtgesetz iV.m. Art. 103 Luftfahrt-
verordnung wird einem Unternehmen mit Sitz in der
Schweiz eine Betriebsbewilligung fiir die gewerbsma-
Bige Beférderung von Personen nur dann erteilt, wenn
sich das Unternehmen unter tatséachlicher Kontrolle
und mehrheitlich im Eigentum von Schweizer Burgern
befindet. Darliber hinaus muss, falls es sich bei dem
Unternehmen um eine Aktiengesellschaft handelt,
mehr als die Halfte des Aktienkapitals aus Namens-
aktien bestehen® und sich diese mehrheitlich im

6 Staatssekretariat fiir Wirtschaft SECO, Volkswirtschaftliche Bedeutung von Ausland-
investitionen fiir die Schweiz, www.seco.admin.ch/seco/de/home/Aussenwirtschaftspolitik_
Wirtschaftliche_Zusammenarbeit/Wirtschaftsbeziehungen/Internationale_Investitionen/
Auslandsinvestitionen/Volkswirtschaftliche_Bedeutung_Auslandinvestitionen_Schweiz.
html, zuletzt aufgerufen am 12.03.2022.

7 Einige Beispiele: Bahn — Schweizerische Bundesbahnen SBB; Post — Die Schweizerische
Post; Telekommunikation — Swisscom; Produktion, Verteilung und Vertrieb von Strom —
AXPO; Flugsicherung — Skyguide. Es steht privaten Anbietern in diesen Sektoren natiirlich
dennoch offen, nach Erhalt einer Konzession mit den Staatsbetrieben in Konkurrenz zu tre-
ten.

8 In Anbetracht der weitgehenden Abschaffung von Inhaberaktien in 2019 (zuléssig sind
Inhaberaktien nur noch bei bérsennotierten Gesellschaften und wenn Inhaberaktien in
Form von Bucheffekten ausgegeben worden sind) stellt das Erfordernis, dass mehr als
50% der Aktien als Namensaktien ausgegeben sein missen, in der Praxis regelmaBig
keine Herausforderung mehr dar.
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Eigentum von Schweizer Blrgern oder schweizerisch
beherrschten Handelsgesellschaften oder Genossen-
schaften befinden.

Eine Ausnahme zu Art. 27 Luftgesetz ist auf Basis
zwischenstaatlicher Vereinbarungen maglich.

(3) Radio und TV

GemaB Art. 44. Abs. 2 des Bundesgesetzes uber Radio
und Fernsehen kann einer auslandisch beherrschten
juristischen Person oder einer inléandischen juristischen
Person mit Ausléanderbeteiligung die Konzession flir die
Ausstrahlung von Radio- und TV-Programmen verwei-
gert werden, falls der entsprechende auslandische
Staat nicht in ahnlichem Umfang Gegenrecht gewahrt.

Vergleichbar mit den Regelungen in der Luftfahrt sind
jedoch auch hier Ausnahmen maoglich, insbesondere
wenn ,internationale Verpflichtungen“ der Durchset-
zung dieser Bestimmung entgegenstehen.

(4) Reziprozitatserfordernis:
Telekommunikation und Kernenergie

Weitere Einschrankungen sehen das Fernmeldege-
setz (vgl. Art. 23 Abs. 2 Fernmeldegesetz) wie auch das
Kernenergiegesetz (vgl. Art. 13 Abs. 2 Kernenergiege-
setz) vor: Im Inland ansassige Gesellschaften kénnen,
auch bei auslandischer Beteiligung an der Gesellschaft,
die fur den jeweiligen Betrieb erforderliche Konzession
erhalten. Sollte jedoch im Nachgang zur Ubernahme
der Gesellschaft eine Emigrationsfusion mit der im
Ausland anséassigen Muttergesellschaft in Betracht ge-
zogen werden, so sollte beachtet werden, dass Kon-
zessionen im Fernmeldebereich und im Zusammen-
hang mit Kernenergie (wie auch im Bereich Luftfahrt,
jedoch gibt es dort auch die bereits unter Ziff. 2.2 (2)
dargestellten Einschréankungen) nur dann an auslan-
dische Gesellschaften erteilt werden, wenn auch eine
Schweizer Gesellschaft in dem entsprechenden Land
eine Konzession erlangen kdnnte. Es handelt sich so-
mit hierbei nicht um eine Einschrankung, die den Er-
werb einer Gesellschaft in den genannten Industrie-
zweigen verhindern wurde, jedoch kdnnten diese Re-
gelungen RestrukturierungsmaBnahmen im Nachgang
zum Erwerb erschweren beziehungsweise verhindern.

(5) Sonstige Industrien mit Konzessionserfordernissen

Grundsatzlich herrscht in der Schweiz Wirtschaftsfrei-
heit. Dennoch gibt es einige Industriebereiche, die eine
Konzession oder Bewilligung erfordern. Dazu gehd-
ren unter anderem?® (i) der Finanzbereich (siehe oben
unter Ziff. 2.2 (1) bereits betreffend Banken und
Sparkassen), (ii) der Gliicksspielbereich inklusive
Casinos, (iii) das Postgewerbe, (iv) die kommerzielle
Schifffahrt und (v) der Fernverkehr. In diesen Indus-
triezweigen ist eine Beteiligung/Eigentimerschaft
durch ausldndische Investoren zwar per se kein

9 ICLG, Foreign Direct Investment Regimes 2020, S. 120.
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Verweigerungskriterium bei der Konzessionserteilung,
dennoch kénnte unter Umstanden, im Rahmen des all-
gemein vorhandenen Ermessens, eine ausléandische
Beteiligung bei der Konzessionserteilung Beriick-
sichtigung finden.

2.3 Flankierende MaBBnahmen

Keine InvestitionsschutzkontrollmaBnahmen an sich,
jedoch sehen sowohl das Schweizer Gesellschafts- als
auch das Immobilienrecht gewisse Einschrankungen
vor, die im Rahmen von Transaktionen (friihzeitig) be-
ricksichtigt werden missen:

(1) Gesellschaftsrecht — Wohnsitzerfordernis

Eine in der Schweiz ansdssige Aktiengesellschaft™
muss gemaR Art. 716 Obligationenrecht durch einen
Verwaltungsrat (der Schweizer Verwaltungsrat kombi-
niert die Uberwachungsaufgaben des deutschen
Aufsichtsrates mit den Leitungsaufgaben des deut-
schen Vorstandes) oder durch einen Direktor mit
Wohnsitz in der Schweiz vertreten werden konnen; bei
Kollektivzeichnungsberechtigung zu zweien mussen
zwei Personen das Wohnsitzerfordernis erfiillen.

In der Praxis wird das Wohnsitzerfordernis im Ver-
waltungsrat im Regelfall kein Hindernis fur den Erwerb
einer Schweizer Gesellschaft darstellen: Eine Vielzahl
an Service-Anbietern mit Wohnsitz in der Schweiz hat
sich darauf spezialisiert, auf Honorarbasis als Verwal-
tungsrat beziehungsweise Direktor zu agieren. Eine
frihzeitige Kontaktaufnahme bietet sich jedoch an,
sodass der gegebenenfalls notwendige KYC-Prozess
bis zum Closing (und dem damit regelméaBig einher-
gehenden Austausch des bisherigen Verwaltungsrates
mit neuen Verwaltungsratsmitgliedern des Kaufers)
abgeschlossen werden kann.

(2) Immobilienrecht — ,,Lex Koller*

In der Schweiz ist der Grundstiickserwerb durch
Personen im Ausland beschrankt und bedarf einer
Bewilligung der zustdndigen kantonalen Behorde.
Ausgenommen hiervon sind jedoch Grundstiicke, die
-als standige Betriebsstatte eines Handels-, Fabri-
kations- oder eines anderen nach kaufmannischer Art
geflihrten Gewerbes, eines Handwerksbetriebes oder
eines freien Berufes” dienen.

Im Regelfall werden somit auch die Lex-Koller-Bestim-
mungen im Rahmen der Ubernahme einer Schweizer
Gesellschaft kein Problem darstellen. Jedoch sollte
wahrend der Due Diligence ein Augenmerk darauf ge-
richtet werden, dass keine Grundstiicke vorhanden
sind, die allenfalls nicht die genannten Voraussetzun-
gen erfillen.

10 Parallele Vorschriften finden sich auch bei der GmbH.
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3. Ausblick

Wird, wie dargestellt, in der Schweiz weitgehend bisher
die Ansicht vertreten, dass eine offene Politik betreffend
auslandische Investitionen von zentraler Bedeutung fir
die Attraktivitat des Wirtschaftsstandortes Schweiz ist,
so haben die in den Nachbarlandern vorgenommenen
Verscharfungen der Investitionsschutzkontrollen zu ei-
ner neuen politischen Diskussion gefuhrt! Seit 2018
gibt es einen politischen VorstoB3, eine gesetzliche
Grundlage fiir eine Investitionsschutzkontrolle in der
Schweiz zu schaffen. Angedacht ist, dass in einem zwei-
stufigen Verfahren gepriift wird, ob eine Ubernahme
durch einen auslandischen Investor unter anderem die
offentliche Ordnung oder Sicherheit gefdhrdet oder be-
droht. Im ersten Verfahrensschritt, der von einer kurzen
Dauer sein soll, soll durch das Staatssekretariat fir
Wirtschaft SECO geprift werden, ob ein vertieftes
Genehmigungsverfahren erforderlich ist. Falls ein sol-
ches als nicht erforderlich angesehen wird, kann die
Ubernahme direkt vollzogen werden, ansonsten folgt in
einer zweiten Phase eine vertiefte Priifung.”?

Inwiefern dieser politische VorstoBR™ Aussicht auf Erfolg
haben wird, kann derzeit noch nicht abgesehen wer-
den. National- und Standerat haben sich zwar positiv
zur EinfUhrung einer Investitionsschutzkontrolle ausge-
sprochen und den Bundesrat zur Ausarbeitung eines
Vorentwurfs aufgefordert, welcher seit Mitte Mai 2022
nun auch vorliegt, der Gesetzgebungsprozess ist aber
noch lang. Dem bis Anfang September laufenden Ver-
nehmlassungsverfahren werden sich die eigentliche
parlamentarische Gesetzgebungsphase sowie ein ge-
gebenenfalls erforderliches Referendum anschlieBen.
Inwiefern somit zukiinftig eine Investitionsschutzkontrol-
le in der Schweiz eingefiihrt werden wird, kann zum
jetzigen Zeitpunkt noch nicht abgesehen werden.

11" Motion Rieder, Schutz der Schweizer Wirtschaft durch Investitionskontrollen,
www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?Affairld=20183021,
zuletzt aufgerufen am 12.03.2022.

12 Bundesrat, Bundesrat legt die Eckwerte einer Schweizer Investitionskontrolle fest,
www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-84838.html,
zuletzt aufgerufen am 12.03.2022.

13 Auf einen weiteren politischen VorstoB, wonach die Lex-Koller-Bestimmungen
(vgl. Ziff. 2.3 (2)) auch auf Stromnetze, Wasserkraft und Gasnetze Anwendung finden sol-
len, wird vorliegend nicht eingegangen, da die Frist zur Behandlung dieser Motion im
Nationalrat erst kiirzlich wieder um zwei weitere Jahre verlangert wurde und im Vergleich
zur dargestellten Motion eine mdgliche Umsetzung noch weiter in der Zukunft liegt.
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Summary:

Investitionsschutzkontrolle in Europa — eine
/Zusammenfassung der Rechtslage in Deutschland,
Frankreich, den Niederlanden, Osterreich, Polen

und der Schweiz

Alexander Gobel, Niederer Kraft Frey

Der vorliegende Beitrag soll die vorangehende
Artikelreihe mit einer Zusammenfassung der Kernpunkte
abschlieBen (siehe auch Abbildung 1 fiir eine tabellari-
sche Darstellung der wichtigsten Gemeinsamkeiten und
Unterschiede). Am Ende soll er dem Leser auBerdem eine
Frageliste an die Hand geben, die ihn bei Investitionen
im Ausland auf wichtige Kriterien im Zusammenhang mit
der Investitionsschutzkontrolle hinweist.

1. Zusammenfassung der nationalen Regelungen
11 Sonderfille

Wahrend die meisten in den Artikeln vorgestellten
Lander eine eng verwandte Umsetzung der FDI
Screening-VO aufweisen, gibt es zwei auffallende
Ausnahmen: Weder die Schweiz noch die Nieder-
lande kennen heute einen ansatzweise vergleichbaren
Schutz vor auslandischen Direktinvestitionen (FDI).

(1) Schweiz

Ein Investitionsschutzprogramm im eigentlichen Sinne
sucht man in der Schweiz vergebens. Das entsprechen-
de EU-Recht ist in der Schweiz nicht anwendbar; eine
Umsetzung der FDI Screening-VO auch nicht geplant.
Allgemeine Melde- oder Bewilligungspflichten miissen
bei einer Ubernahme von (oder einer Beteiligung an)
Schweizer Gesellschaften durch auslandische In-
vestoren nicht beachtet werden. Die Schweiz ist aus-
landischen Investoren gegeniiber aufgeschlossen und
kennt lediglich einige wenige sektorenspezifische Be-
sonderheiten, welche Investitionen unter anderem in
die Luftfahrt, Banken und Sparkassen, Radio und TV,
Telekommunikation und Kernenergie beschranken.
Erheblich erschwert werden ausléndische Investitio-
nen durch diese Beschrankungen nicht. Ein Gesetz-
gebungsverfahren zur Einfihrung von Investitions-
schutzmaBnahmen ist aktuell pendent.
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(2) Niederlande

Die Niederlande gelten als eines der Lander mit den
weltweit wenigsten Einschrankungen fiir FDI. Sie sind
vom internationalen Handel und Direktinvestitionen ge-
radezu gepragt; es bestehen wenige Restriktionen flr
auslandische Investitionen. Fir Unternehmen in den
Sektoren Gas, Elektrizitdt und Telekommunikation be-
steht lediglich eine vier Monate vor einem allfalligen
Kontrollwechsel zu erflillende Meldepflicht. Deren
Nichteinhaltung wirde zu einer Anfechtbarkeit der
Transaktion fuhren. Einige wenige kritische Infrastruk-
turen missen zudem zwingend durch niederldndische
juristische Personen des 6ffentlichen Rechts gehalten
werden und sind deshalb fiir auslandische Investoren
praktisch unzugdanglich.

Die Niederlande hadern bislang mit der Einfiihrung zu-
satzlicher Kontrollen und haben die FDI Screening-VO
bis dato nur minimal umgesetzt. Ein erster Konkre-
tisierungsentwurf, der insbesondere einen Screening-
Mechanismus enthalten hatte, wurde 2020 ein erstes
Mal abgelehnt und liegt seit 2021 erneut vor.

Im ersten Jahr nach der Minimalumsetzung der FDI
Screening-VO wurden 16 Transaktionen kontrolliert.
Davon fiuhrte keine zu einem Verbot oder einer ande-
ren einschrankenden MaBnahme, und auch die gesetz-
lichen Fristen konnten ohne Verzégerungen einge-
halten werden.

1.2 Deutschland, Frankreich, Osterreich und Polen

In den Lédndern Deutschland, Frankreich, Osterreich
und Polen gelten ahnliche Investitionsschutzregime.
Nachfolgend werden deren Gemeinsamkeiten und
relevante Unterschiede aufgezeigt.
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(1) Frankreich

In Frankreich werden auslandische Investitionen mit
dem Programm ,Choose France® gefordert. Trotzdem
ist man sich der Gefahr unregulierter auslandischer
Direktinvestitionen bewusst und kennt seit 2005 eine
Investitionskontrolle, die wichtige Industrien und Ver-
mogen schitzen soll. Diese Regelungen waren bereits
mit der FDI Screening-VO kompatibel und mussten
deswegen nur begrenzt angepasst werden.

(2) Polen

Polen kennt seit 2015 eine Kontrolle bestimmter Inves-
titionen in strategische Sektoren. Urspriinglich waren
die geschutzten Unternehmen abschlieBend und mit
Firmennamen aufgelistet. Seit Juli 2020 gilt neu eine
zusatzliche FDI Screening-Regelung, die deutlich weit-
reichender ist. Diese ist allerdings zumindest vorerst
bis 2025 beschréankt.

(3) Deutschland

In Deutschland ist der Wirtschaftsverkehr mit dem
Ausland grundséatzlich frei. Trotzdem wurde das deut-
sche AuBenwirtschaftsrecht, insbesondere die Investi-
tionskontrolle, in den letzten finf Jahren deutlich ver-
schérft. Ausloser dieser Verscharfungen waren vor al-
lem die zahlreichen Aufkdufe deutscher Technologie-
unternehmen durch chinesische Investoren, die Leh-
ren aus der Covid-Pandemie sowie die erforderliche
Umsetzung der FDI Screening-VO.

(4) Osterreich

Auch in Osterreich war neben der FDI Screening-VO
die aufgrund der Covid-Pandemie wieder wichtiger
gewordene Versorgungssicherheit ausschlaggebend
fur ein neues Investitionskontrollgesetz, welches 2020
erlassen wurde.

(5) Gemeinsamkeiten

Den Investitionskontrollregimes von Frankreich,
Deutschland, Osterreich und Polen liegen &hnliche
Motive zugrunde. Das zeigt sich insbesondere durch
die — in allen vier Landern erfolgten — markanten
Verscharfungen im Verlauf der Covid-Pandemie. In
dieser Zeit rlckte vielerorts das Bediirfnis in den
Vordergrund, die kritische Infrastruktur im eigenen
Land vor ,fremden Einflissen“ zu schitzen. Man
mochte die Versorgungssicherheit insbesondere be-
treffend Energie, Nahrung, Kommunikation und wei-
terer, fur das Funktionieren einer Gesellschaft zentra-
ler Bereiche wieder autonomer leisten kénnen und
weniger Abhangigkeit von anderen Nationen haben.
Deshalb wird potenziell unerwiinschte mittelbare
oder unmittelbare Einflussnahme durch ausléndische
Investoren oder Regierungen (die weder der EU, dem
EWR oder den EFTA-Staaten angehdren) einem stren-
geren Prifmechanismus unterstellt. Spatestens seit
die FDI Screening-VO umgesetzt werden soll, glei-
chen sich die vorhandenen Mechanismen in vielen
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zentralen Punkten. Dies wird in den folgenden
Abschnitten dargestellt.

a) Betroffene Transaktionen

Zielunternehmen

In allen vier Landern gibt es sowohl sektorenubergrei-
fende als auch sektorenspezifische KontrollmaBnah-
men, die festlegen, welche Beteiligungserwerbe ab
welchem Schwellenwert der Investitionskontrolle unter-
liegen. Die Kataloge der Branchen der Zielgesellschaf-
ten, die von einer Meldepflicht ausgenommen sind, sind
insgesamt kleiner geworden. Stattdessen wurden die
prufpflichtigen Sektoren deutlich erweitert. Diese Kata-
loge unterscheiden sich von Land zu Land nur minimal.

Sektoren wie die Rustungsindustrie, die Telekommu-
nikation, die Energiewirtschaft und das Transportwesen
— das heif3t im weitesten Sinne Verteidigung und
Versorgungssicherheit — sind schon langer einem
strengeren Priifregime unterworfen. Die Kataloge der
tatsachlich meldepflichtigen Beteiligungserwerbe ha-
ben in den vergangenen Jahren jedoch stark zugenom-
men. Erfasst sind zunehmend mehr Branchen, insbe-
sondere medizin(produkt)bezogene und technische
Sektoren (Robotik, Sensorik, Cybersicherheit, Halbleiter
u.a.) sind hinzugekommen. Die Nennung spezifischer
Industriezweige ermdéglicht eine vergleichsweise ein-
fache Beurteilung, ob eine Transaktion von den In-
vestitionsschutzmaBnahmen betroffen sein kann.

Wichtig ist, sich die in der Regel vorherrschende Struk-
tur vor Augen zu halten: Unterschieden werden muss
grundsatzlich zwischen Beteiligungserwerben, bei de-
nen eine Meldepflicht besteht, und solchen, bei denen
zwar keine Meldepflicht besteht, die Behorden aber
prifen konnen (auch nach Abschluss der Transaktion).
Betroffen sind s&dmtliche Investitionen, die potenziell
eine Gefahr flr die offentliche Ordnung, fir die natio-
nalen Sicherheitsinteressen oder flr die Versorgungs-
sicherheit bedeuten kénnen. Dabei werden den ent-
sprechenden Ministerien oder Kontrollbehdrden regel-
maRig weitreichende Kompetenzen zugesprochen,
was zu erheblichen Unsicherheiten fihren kann.
Diese Problematik akzentuiert sich insbesondere in
Frankreich und Deutschland, wo behdrdliche Entschei-
dungen nicht veroéffentlicht werden — eine Case Study
kann man daher nicht betreiben. In Polen ist es vor al-
lem die Formulierung ,potenzielle Gefahr*, die aufgrund
des groBen Interpretationsspielraums zu Unsicherhei-
ten fuhrt. Unabhangig vom Tatigkeitsbereich sind dort
zudem samtliche bdrsennotierten Gesellschaften ge-
schiitzt. In Deutschland begibt man sich im Worst Case
bereits bei der Due Diligence in unsichere Gewasser,
denn fur die Dauer der Investitionsprifung ist eine
Weitergabe von unternehmensbezogenen, sicherheits-
relevanten Informationen verboten. Dass darunter auch
Informationen fallen, die im Rahmen einer Due Diligence
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offenlegt werden, kann zumindest nicht ausgeschlos-
sen werden. AuBerdem erfordert die Vorprifung, (i) ob
eine Transaktion gemeldet werden muss, das heiBt ei-
ner meldepflichtigen Branche zuzuordnen ist, (ii) oder
nur gemeldet werden sollte oder (iii) nicht gemeldet,
aber vorsorglich proaktiv in Form eines Antrags auf
Unbedenklichkeitsbescheinigung angezeigt wird, gro-
Be Sorgfalt und eine vertiefte Auseinandersetzung
sowohl mit dem Zielunternehmen als auch den Erwer-
bern. Die Formulare an das zustandige Bundesminis-
terium in Deutschland sehen entsprechend viele
Maoglichkeiten vor, fir welchen Weg man sich (ggf. tak-
tisch) entscheidet.

In- und ausléndische Investoren

In allen Landern ist ein Investment eines Inlanders und,
mit Ausnahme Frankreichs, einer juristischen bezie-
hungsweise natlrlichen Person eines EU- oder EFTA-
Staates, wenn nicht weitere Umstande hinzutreten,
unproblematisch und bedarf keiner weiteren Prifung.
Weitere Ausnahme ist Polen: Investitionen in nament-
lich genannte geschiitzte Unternehmen unterliegen in
jedem Fall einer behordlichen Kontrolle.

b) Verfahren

Die Verfahren sind in allen vier Landern ahnlich und
seit der Umsetzung der FDI Screening-VO deutlich
transparenter ausgestaltet. Je nach Gesetzgebung
muss unmittelbar vor oder nach dem Signing eine
Benachrichtigung an die verantwortliche Stelle erfol-
gen, wenn eine Meldepflicht besteht. Diese Stelle muss
innerhalb weniger Wochen entscheiden, ob die Trans-
aktion direkt genehmigt wird oder allenfalls vertieft
gepruft werden muss (in Deutschland: ob das Prifver-
fahren als ,Hauptverfahren“ liberhaupt er6ffnet wird).
Letzteres 16st eine neue Frist von einigen Monaten
aus. Eine Verlangerung dieser Frist ist unter gewissen
Umstanden maoglich. Nach Abschluss der vertieften
Prifung erfolgt entweder die Erteilung der Geneh-
migung, wobei diese mit Auflagen verbunden sein
kann, oder die Untersagung des Erwerbs, was eine
Verweigerung der Transaktion zur Folge hat.

c) Sanktionen und Folgen

Auch die Sanktionsandrohungen zur Abwehr nicht
genehmigter, aber meldepflichtiger Transaktionen &ah-
neln sich stark. Wer gegen ein Vollzugsverbot verstoBt
oder dieses zu umgehen versucht, kann mit erheb-
lichen BuBgeldern rechnen: In Deutschland kénnen die
involvierten Personen eine Geldstrafe in Hohe von bis
zu 500.000 EUR erhalten. In Osterreich drohen bis zu
drei Jahre Haft. Zur Durchsetzung einer Anordnung
kann in Frankreich ein Zwangsgeld von bis zu 50.000
EUR pro Tag verhéngt sowie der Zugang zu Gewinnen
oder die Ausiibung von Stimmrechten verhindert wer-
den. Bei Nichtbeachtung kann zudem eine vom Trans-
aktionsvolumen abhangige Geldstrafe verhéangt wer-
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den. Auch in Polen sind die Strafen duBerst rigide; es
drohen bis zu fiinf Jahre Haft und eine Geldstrafe von
maximal 12,5 Mio. EUR.

(6) Differenzen

a) Voraberledigung

In Frankreich ist es fir einen Investor oder das Ziel-
unternehmen moglich, im Vorhinein abzuklaren, ob
die Tatigkeit des Zielunternehmens in einen der vom
Investitionsschutz betroffenen Sektoren fallt. Derlei
Anfragen werden vom Wirtschaftsministerium inner-
halb von zwei Monaten beantwortet. Auch in Osterreich
ist es moglich, eine gewisse Rechtssicherheit bereits
vor dem Signing zu erreichen: Es kann vor Vertrags-
abschluss eine Unbedenklichkeitsbescheinigung be-
antragt werden. Aufgrund der hohen Anforderungen
geschieht dies in der Praxis aber erst, wenn die Trans-
aktionsstruktur klar ist. Auch hier haben die Behorden
zwei Monate Zeit, sich zu duBBern. In Deutschland
besteht diese Moglichkeit flir Unternehmen, die der
sektorentbergreifenden Prifung unterliegen, seit der
letzten Revision der AuBenwirtschaftsverordnung nur
dann, wenn sie nicht in den Katalog der meldepflichti-
gen Erwerbe fallen (d.h. in den Katalog des § 55a AWV).
Ein entsprechendes Freigabeverfahren kann erst nach
der Meldung der Transaktion lanciert werden, weil es
an die Meldepflicht anknipft. In Polen muss eine solche
Transaktion bereits vor dem Abschluss eines erwerbs-
verpflichtenden Vertrages gemeldet werden.

b) Gruppeninterne Transaktionen

Ebenfalls unterschiedlich werden gruppeninterne
Transaktionen gehandhabt. In Frankreich sind grup-
peninterne Investitionen von der Investitionskontrolle
ausgenommen, wenn alle juristischen Personen der
Gruppe zu mehr als 50% vom gleichen Aktionar direkt
oder indirekt kontrolliert werden. Dies gilt nicht, wenn
durch die Investition ein kritischer Geschaftszweig ins
Ausland verlegt werden soll. In Deutschland entfallt die
Meldepflicht, wenn sowohl die verdauBernde als auch
die erwerbende Gesellschaft sowie deren gemeinsame
Muttergesellschaft den Sitz im gleichen Drittland ha-
ben. Keine generellen Ausnahmen fur gruppeninterne
Transaktionen sieht Osterreich vor. Nach Ansicht der
dortigen Behdrden kdnnen prinzipiell alle internen
Umstrukturierungen genehmigungspflichtig sein. Ahn-
lich verhalt es sich in Polen. Auch dort greift keine Aus-
nahme bei gruppeninternen Transaktionen.

c) Schwellenwerte

Im Grundsatz ahnlich, aber nicht identisch, sind die
Schwellenwerte, ab welchen eine Investition vom
Investitionsschutz erfasst wird. In Frankreich ist prin-
zipiell der Kontrollerwerb oder Erwerb eines Ge-
schaftszweigs maBgeblich. Darunter fallt auch eine
Beteiligung von mehr als 25% der Stimmrechte. Im
Zuge der Covid-Pandemie wurde diese Schwelle fir
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Abb. 1. Gemeinsamkeiten und Unterschiede

Quelle: Eigene Darstellung

Frankreich Deutschland Osterreich Niederlande Schweiz
Allgemeine Vorhanden Vorhanden Vorhanden Vorhanden Eingeschrankt Nicht
Genehmigungspflicht vorhanden vorhanden
in kritischen Sektoren
Gruppeninterne Trans- Ja Nein Ja, Nein - -
aktionen ausgenommen teilweise
Schwellenwerte Ab 10% Ab 20% Sektoren- Sektoren- - -

abhangig abhangig

Ausnahmen fiir Nein, auBer flr Ja, auBer fiir Im Grundsatz ja Ja Ja -
EU/EWR/EFTA den Fall des namentlich

niedrigeren genannte

Schwellen- Gesellschaften

wertes von 10%
bzw. 25%

borsennotierte Unternehmen voribergehend, das
heiBt bis zum 31. Dezember 2022, auf 10% reduziert. In
Deutschland gilt flir besonders kritische Sektoren eine
Schwelle von 10%, fuir Industrien auBerhalb der eigent-
lichen Grundversorgung eine Schwelle von 20% und
fur alle Ubrigen (nicht meldepflichtigen) Industrien eine
Schwelle von 25%. Auch in Osterreich sind Investitionen
in besonders sensiblen Bereichen bereits ab einer
Beteiligung von 10% genehmigungspflichtig. Ist diese
Schwelle bereits vor der Transaktion Uberschritten, gilt
eine Folgeschwelle von 25%, respektive 50%, falls auch
letztere bereits liberschritten sein sollte. Bei weniger
sensiblen, aber dennoch geschiitzten Sektoren entfallt
die erste Schwelle. Auch Polen unterstellt Kontroll-
Ubernahmen in bestimmten Sektoren einer Bewilli-
gungspflicht. Darunter fallt bereits das Erlangen einer
beherrschenden Stellung. Das ist ab einer Ubernahme
von 20% der Anteile einer Unternehmung oder dem-
selben Anteil der Stimmen im entscheidungsbefugten
Organ, oder ab einer 40% Beteiligung am Gewinn der
Fall. Zusatzlich ist auch die Verpachtung des Gesamt-
geschéfts einer geschiitzten Unternehmung betroffen.
Ausgenommen sind jedoch Investitionen in Gesell-
schaften, die in einem der beiden vorangehenden
Jahre einen Umsatz von weniger als 10 Mio. EUR er-
zielten. Eine ahnliche Regelung besteht in Osterreich.
Dort sind Kleinstunternehmen und Start-ups ebenfalls
ausgenommen.

d) Zusammenfassung

Die vorstehenden Ausfiihrungen sollen keine ab-
schlieBende Darstellung der einzelnen Investitions-
schutzmaBnahmen der genannten Lander darstellen.
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Vielmehr soll gezeigt werden, dass die Lander In-
vestitionsschutzmaBnahmen, zumindest in Teilen, ahn-
lich umsetzen, aber doch unterschiedliche Schwer-
punkte setzen. Fur weitergehende Ausfuhrungen wird
auf die Beitrdge zu den einzelnen Landern verwiesen.

2. Auswirkungen auf die M&A-Praxis

Wie dargestellt, ist eine landerunabhangige Beurteilung,
ob eine Transaktion von InvestitionsschutzmaBnahmen
betroffen sein wird, aufgrund der vielfdltigen und unter-
schiedlichen Regelungen in einzelnen Landern nicht
moglich. Die nachfolgende Liste soll den Leser anhand
einzelner Fragen jedoch fiir Themen sensibilisieren, die
im Rahmen von Investitionsschutzkontrollverfahren von
Relevanz sein kdnnen.

1. Ist das Zielunternehmen Teil einer vom Investi-
tionsschutz betroffenen Industrie? Geschiitzte
Industrien sind haufig: die Ristungsindustrie, die Te-
lekommunikation, die Energiewirtschaft, das Trans-
portwesen, Medizinprodukte, Neuere Technologien
(Robotik, Optik, Radar, Sensorik) sowie Halbleiter.

2. Wird eine Beteiligungsschwelle lberschritten oder
ein ausreichender Einfluss auf die Unternehmung
erreicht, sodass die Investitionsschutzmechanismen
greifen? Die Beteiligungsschwellen unterschei-
den sich stark, sind jedoch haufig ,runde® Zahlen
zwischen 10 und 50%.

3. Wo hat der Erwerber seinen Sitz? Ist der Sitz auBer-
halb der EU beziehungsweise des EFTA-Raums?
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4. |Ist meine Transaktion nach den Kriterien 1-3 (i) sicher
meldepflichtig (d.h. muss ich etwas tun), (ii) bestehen
Zweifel (d.h. sollte ich ggf. vorsorglich melden) oder
(iii) kann ich eine Meldepflicht ausschlieBen und
besteht lediglich das Risiko, dass die Behdrde von
ihrer (trotzdem bestehender) Befugnis zu prifen
spater doch Gebrauch macht? Je nachdem, wie
wahrscheinlich man dies erachtet, kann dann eine
Voraberledigung beantragt werden, um die Frist
in Gang zu setzen, innerhalb derer die Behdrde
reagieren muss.

5. Konnte die Transaktion als Gefahr flir die 6ffentliche
Sicherheit, Versorgungssicherheit, Verteidigungs-
interessen oder Ahnliches qualifiziert werden?

6. Wird der (unmittelbare oder mittelbare) Erwerber
direkt oder indirekt von einem Drittstaat kontrolliert?
Hat der Erwerber in den letzten Jahren signifikante
staatliche Zuschisse erhalten?

7. Besteht die Absicht, nach der Transaktion wesent-
liche Geschéftsteile aus dem Land abzuziehen?

8. Welchen Zweck verfolgt der Erwerber mit der Trans-
aktion?

In jedem Fall bleibt eine sorgfaltige Einzelfallabwa-
gung, insbesondere unter Beiziehung von Experten
aus den einzelnen betroffenen Jurisdiktionen, von
zentraler Bedeutung. Weiterhin ist es unabdingbar,
dass dem Thema schon zu Beginn einer Transaktion,
bei der Beteiligungen durch einen ausléndischen

Investor erworben werden sollen, volle Aufmerksamkeit
geschenkt wird, um den richtigen Weg zu beschreiten.
Um alle Eventualitaten abzudecken, missen ferner die
Vertrage ausreichend prazise formuliert sein, um sich
im Fall einer Beschrankung, Untersagung oder auch
eines nachtréglichen Aufgreifens der Priifung der Trans-
aktion abzusichern. Es reicht in der Regel nicht, sich
mit der Thematik erst ab Signing zu beschéftigen, da
es zielfihrend sein kann, schon in einem relativ friihen
Stadium den Erwerb anzuzeigen oder eine Voraber-
ledigung zu beantragen — auch wenn die Vertrage noch
nicht final verhandelt sind. In diesem Fall muss man
den Erwerber als Berater nur darauf hinweisen, dass
alle nachtrdglichen Anderungen, die man im Antrag
gegebenenfalls vornehmen muss, zulasten des Erwer-
bers gehen.

Alexander Gobel ist Teil des Corporate/M&A Teams von Niederer Kraft Frey (NKF) in
Ziirich, Schweiz, und auf die Themenbereiche M&A, Venture Capital/Private Equity
sowie allgemeines Gesellschaftsrecht spezialisiert. Gobel studierte Rechts- und
Wirtschaftswissenschaften in Deutschland, der Schweiz und USA und ist zugelasse-
ner Rechtsanwalt in der Schweiz. Vor seinem Eintritt bei NKF in 2017 war Gébel drei
Jahre Gastforscher am Berkman Center der Harvard Law School. Neben seiner be-
ratenden Tatigkeit hat er auch ein starkes Interesse an LegalTech und agiert als
LegalTech Officer von NKF. In dieser Funktion ist er u.a. im Executive Board der
Swiss LegalTech Association und Prasident des LegalTech Hub Switzerland.
Weiterhin ist er Teil des Executive Committee von AlJA.
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