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Im Zuge der Corona-Krise wurde friher als geplant das Gesetz
zur Novellierung des AuBBenwirtschaftsgesetzes (AWG) mit ei-
ner Verscharfung des PriifungsmaBstabs und der Verfahrens-
regeln auf den Weg gebracht. Zudem wurden Anderungen der
AuBenwirtschaftsverordnung (AWV) vorgenommen. So sind
insb. Unternehmen aus dem Gesundheitssektor in die Liste der
besonders sicherheitsrelevanten Unternehmen aufgenom-
men worden wie z.B. Impfstoffhersteller sowie Hersteller von
medizinischer Schutzausriistung. Dieser Beitrag gibt einen
Uberblick tiber die Neuregelungen und beleuchtet deren Aus-
wirkungen auf die Transaktionspraxis.

I. Einleitung

Im Zuge der Corona-Krise hat die Bundesregierung friiher als
urspriinglich geplant das Gesetz zur Novellierung des Auflen-
wirtschaftsgesetzes (AWG) auf den Weg gebracht.' Der Gesetz-
entwurf wurde am 18.06.2020 vom Bundestag beschlossen.
Das reformierte AWG wird im Laufe des Sommers in Kraft
treten. Mit der Anderung des AWG verschiirft der Gesetzgeber
insbes. den Priifungsmafistab abermals. Der Gesetzentwurfist
auf massive Kritik vonseiten der Wirtschaft gestofSen.? In der
vom Bundestag beschlossenen Fassung wurden deshalb und
in Reaktion auf die bisher mitunter langen Verfahrensdauern
mit dem neuen § 14a AWG die Fristen des Priifverfahrens kon-
kretisiert. Die Bundesregierung setzt mit den Anderungen vor
allem die sog. EU-Screening-Verordnung (Verordnung [EU]
2019/452)* um, die am 11.10.2020 endgiiltig in Kraft tritt.* Die
EU-Screening-Verordnung wurde von Deutschland, Frankreich
und Italien initiiert und soll eine bessere Koordination der
Investitionspriifung zwischen den EU-Mitgliedstaaten herbei-
fithren. In einem zweiten Schritt sollen Anderungen der Auf3en-
wirtschaftsverordnung (AWV) folgen. Dabei geht es vor allem
darum, die Investitionspriifung fiir sog. kritische Technologien
weiter zu konkretisieren (Katalog kritischer Technologien).
Dariiber hinaus wurde unldangst eine Anpassung der AWV
mit Blick auf die Covid-19-Pandemie vorgenommen.* Danach

1 Vgl. Entwurf eines Ersten Gesetzes zur Anderung des AuBenwirtschaftsgesetzes und anderer Ge-
setze, BT-Drucks. 19/18895 und 19/18700; Beschlussempfehlung und Bericht des Ausschusses
fiir Wirtschaft und Energie (9. Ausschuss) BT-Drucks. 19/20144.

2 Vgl. Stellungnahme des BDI zum RefE zur Anderung des AuBenwirtschaftsgesetzes (AWG) vom
27.05.2020; Stellungnahme des DIE FAMILIENUNTERNEHMER e.V. zum Entwurf eines Ersten
Gesetzes zur Anderung des AuBenwirtschaftsgesetzes vom 27.02.2020; Stellungnahme des
Bundesverbandes Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften e.V. (BVK) zum Ersten Gesetz zur
Anderung des AuBenwirtschaftsgesetzes vom 27.02.2020.

3 Verordnung (EU) 2019/452 des EU-Parlaments und des Rates vom 19.03.2019 zur Schaffung
eines Rahmens fiir die Uberpriifung auslandischer Direktinvestitionen in der Union.

4 Vgl. zu der EU-Screening-Verordnung im Einzelnen: Briiggemann, DB 2019 5. 1131.

5 Fiinfzehnte Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung, BAnz AT 02.06.2020V1.
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gehoren nunmehr auch Unternehmen aus dem Gesundheits-
sektor zu den besonders sicherheitsrelevanten Unternehmen,
z.B. Impfstoff- und Antibiotikahersteller sowie Hersteller von
medizinischer Schutzausriistung. Die EU-Kommission hatte
die Mitgliedstaaten bereits Ende Mérz 2020 aufgefordert, ihre
Screening-Mechanismen im Zuge der Covid-19-Pandemie
voll auszuschopfen (Leitlinien zu Investitionen von Nicht-EU-
Unternehmen in strategischen Industrien)® und hat am
17.06.2020 eine weitere Initiative zur Begegnung von Wettbe-
werbsverzerrungen durch Unternehmen, die staatliche Beihil-
fen aus dem EU-Ausland erhalten, vorgestellt.” Dieser Beitrag
gibt einen Uberblick iiber die Neuregelungen und beleuchtet
deren Auswirkungen auf die Transaktionspraxis.

Il. Das deutsche Investitionspriifregime

Deutschland gehort zu den 14° von insgesamt 27 Mitgliedstaa-
ten der EU, die iiber ein nationales Investitionspriifregime
verfiigen. Das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Ener-
gie (BMWi) kann zur Vermeidung von Sicherheitsgefahren
den Erwerb inldndischer Unternehmen durch ausldndische
Kéufer tiberpriifen (§ 4 Abs. 1 Nr. 1 und 4 AWG iV.m. § 5 Abs. 2
u. 3AWG, §§ 55 ff. AWYV). Dies geschieht im Rahmen der sog. sek-
toriibergreifenden (§§ 55 ff. AWV) und sektorspezifischen (§§ 60
ff. AWV) Priifung. Die Bundesregierung hatte das Priifregime fiir
auslédndische Investitionen mit der neunten AW V-Novelle 2017
durch die Einfithrung sog. Regelbeispiele und die Anpassung
der Fristen mafivoll verschirft. Ende 2018 war die Priifschwelle
im Bereich von kritischen Infrastrukturen und der sektorspe-
zifischen Priifung auf 10 % Beteiligung gesenkt worden.” Das
BMWi hat die Priifverfahren in der Praxis zuletzt — auch vor dem
Hintergrund der 2019 verkiindeten ,Nationalen Industriestra-
tegie 2030"" und der Diskussion um ausldndische Investitionen
mit Ursprung in China — zunehmend intensiver gefiihrt. So hat
sich die Zahl der Priifverfahren zwischen 2017 und 2019 nahezu
(auf 106) verdoppelt.” Die AW V-Investitionspriifung dauert
mittlerweile haufig langer als ein — etwaig erforderliches - Fusi-
onskontrollverfahren. Anders als noch vor einigen Jahren ist das
Risiko fiir Untersagungen mittlerweile gestiegen, wenngleich

6 ABIEU 2020/C991/01.

7 WeiBbuch EU-Kommission, Gewahrleistung fairer Wettbewerbsbedingungen bei Subventionen
aus Drittstaaten, COM(2020) 253 final .

8 Siehe Ubersicht, List of screening mechanisms notified by Member States” (Stand 15.04.2020):
http://hbfm.link/7190 (Abruf: 04.06.2020). Bisher haben folgende 14 Mitgliedstaaten Kontroll-
mechanismen etabliert: Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Italien, Lettland, Litau-
en, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Rumdnien, Spanien und Ungarn; zudem gibt es
entsprechende Regelungen in GroBbritannien.

9 Neunte Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung, BAnz AT 17.07.2017 -
V1.

10 Zwblfte Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung vom 19.12.2018, BAnz AT
28.12.2018-V 1.

11 Industriestrategie 2030, Leitlinien fiir eine deutsche und européische Industriepolitik, Novem-
ber 2019.

12 BT-Drucks. 19/187005S. 3.
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dies nach wie vor die Ausnahme bleibt.” Bislang umfasste das
Investitionspriifregime die folgenden Regelungen*:

1. Sektoriibergreifende Priifung

a) Anwendungsbereich

Der sektoriibergreifenden Priifung unterliegen Erwerbe von
inlandischen Unternehmen oder einer unmittelbaren oder
mittelbaren Beteiligung (§ 56 AWV) an einem inldndischen
Unternehmen durch unionsfremde Erwerber (§ 55 Abs. 1
AWYV). Ankniipfungspunkt der Priifung ist das Vorliegen einer
Gefahr fiir die o6ffentliche Sicherheit oder Ordnung.® Die Auf-
listung in § 55 Abs. 1 AWYV indiziert mit sog. Regelbeispielen,
bei welchen Branchen eine solche Gefahrdung vorliegen kann
(§ 55 Abs. 1 Nr. 1-6 AWYV). Hierzu zihlen u.a. Unternehmen, die
kritische Infrastrukturen oder Dienstleistungen (§ 2 Abs. 10,
10 Abs. 1 BSIG und §§ 1-8 BSI-KritisV) betreiben oder sog.
branchenspezifische Software anbieten, sowie Unternehmen
der Medienwirtschaft, die zur 6ffentlichen Meinungsbildung
beitragen (§ 55 Abs. 1 Nr. 1,6 AWV). Fiir die Uberpriifung von
Beteiligungserwerben gelten fiir die in den ,Regelbeispielen”
benannten Unternehmen Schwellenwerte von 10 %, i.U. 25 %
der Stimmrechtsanteile (§§ 55 Abs. 1 2. Alt, 56 AWV). Aus dem
Begriff .Erwerb eines Unternehmens” in § 55 Abs. 1 Satz 1
1. Alt. AWYV) wird gefolgert, dass nicht nur der Beteiligungs-
erwerb (§ 55 Abs. 1 Satz 1 2. Alt./§ 56 AWV), sondern auch
der Unternehmenserwerb durch Ubertragung abgrenzbarer
Betriebsmittel, sog. asset deal, in den Anwendungsbereich der
Investitionspriifung fallt."

b) Meldepflicht

Sofern ein Erwerb in den Anwendungsbereich der ,Regel-
beispiele” fallt, ist der Abschluss des dem Erwerb zugrunde
liegenden schuldrechtlichen Vertrags (z.B. Share Purchase
Agreement — SPA) dem BMWi zu melden (§ 55 Abs. 4 AWYV).

¢) Einleitung des Priifverfahrens

Das BMWi kann das Priifrecht nur ausiiben, wenn es dem
Erwerber und dem inldndischen Unternehmen die Eroft-
nung des Priifverfahrens innerhalb von drei Monaten nach
Kenntniserlangung vom Abschluss des schuldrechtlichen
Vertrags mitteilt (§ 55 Abs. 3 Satz 1 AWV). Die Eroffnung des
Priifverfahrens ist ausgeschlossen, wenn seit Abschluss des
schuldrechtlichen Vertrags mehr als fiinfJahre vergangen sind
(§ 55 Abs. 3 Satz 6 AWYV).

d) Unbedenklichkeitsbescheinigung

Fiir den Erwerber besteht die Moglichkeit, sich die Unbedenk-
lichkeit des Erwerbs i.S.d. § 55 AWV bescheinigen zu lassen,
sog. Unbedenklichkeitsbescheinigung. Hierfiir ist ein schriftli-
cher Antrag erforderlich (§ 58 Abs. 1 AWV). Eroffnet das BMWi
nicht innerhalb von zwei Monaten nach Eingang des Antrags
ein Priifverfahren nach § 55 AWYV, gilt die Unbedenklichkeits-
bescheinigung als erteilt (§ 58 Abs. 2 AWV).

13 2019 gab es eine Untersagung, vgl. BT-Drucks. 19/18929 S. 4, zudem gibt es immer wieder Fal-
le, in denen der Antrag auf Erteilung einer Unbedenklichkeitsbescheinigung zuriickgenommen
wird, um einer Untersagung vorzubeugen.

14 Die §§8-Angaben in Abschn. I1. beziehen sich auf AWG/AWV in der Fassung vor dem 02.06.2020.

15 Es handelt sich dabei um aus dem Unionsrecht ibernommene unbestimmte Rechtsbegriffe
(Mausch-Liotta, in: Hocke/Sachs/Pelz, AuBenwirtschaftsrecht, § 55 AWV Rn. 24); vgl. zur Aus-
legung EuGH vom 13.05.2003 — Rs. C-463/00, DB 2003 S. 1160; vom 18.10.1975 — Rs. C-3Q/75,
Rutili.

16 Mausch-Liotta, a.a.0. (Fn. 15), § 55 AWV Rn. 17.
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e) Untersagung oder Anordnungen

Transaktionen konnen durch das BMWi innerhalb von vier
Monaten nach Vorlage der vollstindigen Unterlagen, die
gem. § 57 AWV im Falle eines Priifverfahrens einzureichen
sind, untersagt oder unter Auflagen genehmigt werden, um
die offentliche Ordnung oder Sicherheit der Bundesrepublik
Deutschland zu gewéhrleisten (§ 59 Abs. 1 Satz 1 AWV). In der
Praxis werden nicht selten 6ffentlich-rechtliche Vereinbarun-
gen (§ 59 Abs. 2 AWYV) zwischen dem Bund und den Erwerb-
sparteien geschlossen. Darin verpflichten sich Erwerber z.B.
zur Einstellung bestimmter Geschéftsbereiche, um so den
Sicherheitsinteressen des Bundes Rechnung zu tragen.

f) Bisher kein Vollzugsverbot

Nach der bisherigen Rechtslage besteht indes kein Vollzugsver-
bot. D.h. die Transaktion kann unabhangig von der Priifung
und Freigabe durch das BMWi durchgefiihrt werden. Die
Wirksamkeit des schuldrechtlichen Vertrags (SPA) steht unter
der auflisenden Bedingung, dass das Bundesministerium
fiir Wirtschaft und Energie den Erwerb innerhalb der Frist
untersagt (§ 15 Abs. 2 AWG).

2. Sektorspezifische Priifung

a) Anwendungsbereich

Die sektorspezifische Priifung findet bei dem Erwerb von Ziel-
unternehmen aus verteidigungs- oder sicherheitsrelevanten
Sektoren (§ 60 Abs. 1 Nr. 1-5 AWYV) durch Auslander - also
auch nichtdeutsche Unionsangehorige - Anwendung. Der
Schwellenwert fiir einen Beteiligungserwerb liegt einheitlich
bei 10% der Stimmrechtsanteile. Der (Beteiligungs-)Erwerb ist
dem BMWi zu melden (§ 60 Abs. 3 Satz 1 AWYV).

b) Einleitung des Priifverfahrens

Das BMWi gibt den gemeldeten Erwerb frei, wenn diesem
keine Bedenken im Hinblick auf wesentliche Sicherheitsinte-
ressen der Bundesrepublik Deutschland entgegenstehen (§ 61
Satz 1 AWV). Die Freigabe gilt als erteilt, wenn das BMWi nicht
innerhalb von drei Monaten nach Eingang der Meldung ein
Priifverfahren nach § 60 Abs. 1 AWV eroffnet (§ 61 Satz2 AWYV).
Wenn keine Meldung erfolgt, kann das BMWi eine Transaktion
bis zu fiinfJahre nach Abschluss des schuldrechtlichen Vertrags
tiber den Erwerb priifen (§ 55 Abs. 3 Satz 5 AWV). Das BMWi
hat in den vergangenen Jahren mitunter von diesem Recht
Gebrauch gemacht und Priifverfahren ex officio eingeleitet.

c) Untersagung oder Anordnungen

Transaktionen kénnen durch das BMWi innerhalb von drei
Monaten nach Vorlage der vollstindigen Unterlagen gem.
§ 61 Satz 3 iV.m. § 57 AWV untersagt oder unter Auflagen
genehmigt werden, um wesentliche Sicherheitsinteressen der
Bundesrepublik Deutschland zu gewéhrleisten (§ 62 Abs. 1
AWV).

d) Schwebende Unwirksamkeit

Im Bereich der sektorspezifischen Priifung kann die Transak-
tion bereits nach der bisherigen Rechtslage erst nach Freigabe
durch das BMWi vollzogen werden (schwebende Unwirk-
samkeit gem. § 15 Abs. 3 AWG). Das Rechtsgeschaft wird vom
Zeitpunkt seiner Vornahme an wirksam, wenn das BMWi
es schriftlich freigibt oder den Erwerb nicht innerhalb der
Ausschlussfrist des § 62 Abs. 1 AWV untersagt.
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3. Verfahrensdauer

In der Praxis konnen sich AWV-Priifverfahren tiber mehrere
Monate hinziehen. Die Priifung komplexerer Fille benotigt
mitunter mehr als ein Jahr. Zwar sieht das AWV-Priifregime
mit §§ 55 Abs. 3 Satz 1, 5,59 Abs. 1 Satz 1 und §§ 61 Satz 2, 62
Abs.1 AWV Ausschlussfristen vor. Dainsb. die Viermonatsfrist
des § 59 Abs. 1 Satz 1 AWV erst mit Eingang der vollstindigen
Unterlagen gem. § 57 AWV beginnt, verzogert sich der Frist-
beginn nicht selten durch Riickfragen und Nachforderung von
Unterlagen (§ 57 Satz 3 AWYV). In die Priifung der Unterlagen
und Informationen aufseiten der Bundesregierung werden
vom BMWi die betroffenen Ressorts (meistens Bundesminis-
terien der Verteidigung und des Innern) sowie nachgelagerte
Behorden (z.B. BAFA oder BAAINBw) eingebunden. Auch die
bei komplexeren Féllen haufig erforderlichen Verhandlungen
und der Abschluss von offentlich-rechtlichen Vertragen i.S.v.
§59 Abs. 2, § 62 Abs. 2 AWV kosten Zeit. Dies erklart die in der
Praxis mitunter lingeren Verfahrensdauern.

lll. Anderungen im AWG

Mit den geplanten Neuregelungen” werden sowohl der materi-
elle Priifungsmafstab fiir Investitionspriifungen (1.) als auch
die Verfahrensregeln (2.) verscharft.

1. Strengerer Priifungsmaf3stab

Kern der AWG-Reform ist die Verscharfung des Priifungsmaf-
stabs, auf dessen Grundlage das BMWi auslandische Investiti-
onen beschranken oder untersagen darf. Gem. § 5 Abs. 2 AWG
konnen Beschrankungen oder Handlungspflichten i.S.v. § 4
Abs. 1 Nr. 4 AWG bislang insb. dann angeordnet werden, wenn
infolge des Erwerbs durch einen Nicht-EU-Investor die o6ffent-
liche Ordnung oder Sicherheit der Bundesrepublik Deutsch-
land (tatsdchlich) ,gefdhrdet” ist. Durch die Neuregelung
wird der PriifungsmafSstab des § 5 Abs. 2 AWG-E erweitert.®
Ausreichend ist nunmehr bereits eine ,voraussichtliche Beein-
trichtigung” der offentlichen Ordnung oder Sicherheit. Dieser
Begriff ist It. Gesetzesbegriindung dynamisch zu verstehen.”
Der Gesetzgeber stiitzt sich auf die EU-Screening-Verordnung,
die es den Mitgliedstaaten erméglicht, bereits voraussichtliche
Beeintrachtigungen fiir Beschridnkungen bis hin zur Untersa-
gung von Investitionen geniigen zu lassen.?

Dieser niedrigere Gefahrdungsgrad ist durch die
EU-Screening-Verordnung indes nicht zwingend vorgege-
ben.” Der deutsche Gesetzgeber hat sich bewusst dafiir
entschieden, den moglichen Beschrankungsrahmen voll
auszuschopfen. Zudem sind kiinftig Untersagungen auch
bei der voraussichtlichen Beeintrachtigung der 6ffentlichen
Ordnung oder Sicherheit eines anderen Mitgliedstaats der
EU oder der Sicherheit von Projekten oder Programmen
von Unionsinteresse moglich (§ 5 Abs. 2 AWG-E). Die Aus-
weitung der Eingriffsbefugnis auf ,voraussichtliche Beein-
trachtigungen” der offentlichen Ordnung oder Sicherheit
wird teilweise als verfassungsrechtlich bzw. EU-rechtlich

17 RegE, BT-Drucks. 19/18895.

18 RegE, BT-Drucks. 19/18895, Anlage 1, Text des Gesetzesentwurfs und der Begriindung ist gleich-
lautend mit Gesetzentwurf, a.a.0. (Fn. 1), BT-Drucks. 19/18700S. 18.

19 Gesetzentwurf, a.a.0. (Fn. 1), BT-Drucks. 19/18700 S. 18; Stellungnahme des Bundesverban-
des der deutschen Industrie (BDI) zum RefE zur Anderung des AuBenwirtschaftsgesetzes vom
27.02.2020,S. 4.

20  Gesetzentwurf, a.a.0. (Fn. 1), BT-Drucks. 19/18700S. 18.

21 Art. 4 Abs. 2 EU-Screening-Verordnung.
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bedenklich angesehen.?? Denn mit Untersagungen oder
Anordnungen wird in Grundrechte inldndischer Verau-
Berer und der deutschen Zielgesellschaft eingegriffen.?
Insofern werden Zweifel geltend gemacht, ob der Eingriffs-
tatbestand ,voraussichtliche Beeintrédchtigung” eine hin-
reichende Bestimmtheit aufweist. Allerdings kommt dem
Staat sowohl nach nationalem Verfassungsrecht als auch
EU-Recht bei der Bestimmung seiner Sicherheitsinteressen
ein weiter Beurteilungsspielraum zu.” Hierbei sind indes die
verfassungsrechtlichen Grenzen® fiir die Abwehr zukiinftiger
Gefahren zu beachten.” Allgemeine Erfahrungssitze reichen
insoweit zur Begriindung eines Eingriffs aufgrund einer
angenommenen voraussichtlichen Beeintrachtigung nicht
aus. Vielmehr miissen konkrete Tatsachen festgestellt sein,
die im Einzelfall die Prognose eines Geschehens, das zu einer
zurechenbaren Verletzung der relevanten Schutzgiiter fiihrt,
tragen.? Fiir jegliche Anordnungen und Untersagungen gilt
auch weiterhin das ,Ubermafverbot” des § 4 Abs. 4 AWG.
Danach sind Beschrankungen und Handlungspflichten nach
Art und Umfang auf das Maf$ zu begrenzen, das notwendig
ist, um den in der Erméachtigung angegebenen Zweck zu
erreichen. In die Freiheit der wirtschaftlichen Betitigung
darf so wenig wie moglich eingegriffen werden. Daraus folgt,
dass eine aufgrund einer unterstellten ,voraussichtlichen
Beeintrachtigung” der 6ffentlichen Ordnung oder Sicherheit
getroffene Anordnung aufzuheben ist, sobald und soweit
die Griinde, die sie rechtfertigten, nicht mehr vorliegen, also
insb. dann, wenn sich die angenommene ,voraussichtliche”
Beeintrachtigung nicht realisiert hat.

Die Bundesregierung hat dariiber hinaus angekiindigt, durch
Anderungen der AWV den Begriff der 6ffentlichen Ordnung
oder Sicherheit aufgrund der in der EU-Screening-Verordnung
(Art.4 Abs. 1lit. b) genannten kritischen Technologien in Form
entsprechender Regelbeispiele weiter zu konkretisieren (vgl.
dazu im Folgenden Abschn. IIL5 dieses Beitrags.).”

2. Ausweitung des Vollzugsverbots

Kiinftig stellt § 15 Abs. 2 AWG-E klar, dass schuldrechtliche
Erwerbsgeschéfte auch im Anwendungsbereich der sektor-
spezifischen Investitionspriifung (§ 60 ff. AWV) bis zur Been-
digung des Priifverfahrens unter der auflésenden Bedingung
einer Untersagung stehen.

Mit § 15 Abs. 3 AWG-E wird der Suspensiveffekt (also die
schwebende Unwirksamkeit des Rechtsgeschéfts zum Vollzug
des Erwerbs) auf alle meldepflichtigen Erwerbe erweitert. Ein
Rechtsgeschift, das dem Vollzug des Erwerbs eines inlandi-
schen Unternehmens bzw. der Beteiligung daran dient, ist
demnach schwebend unwirksam, wenn ein Priifrecht besteht

22 Vgl. Stellungnahme des Bundesverbandes der Deutschen Industrie zum RefE zur Anderung des
AuBenwirtschaftsgesetzes (AWG) vom 27.02.2020, S. 7; Stellungnahme Deutscher Industrie-
und Handelskammertag vom 27.02.2020, S. 3.

23 Kramer, in: Hocke/Sachs/Pelz, AuBenwirtschaftsrecht, § 5 AWG Rn. 9 ff.

24 Stellungnahme des BDI zum RefE zur Anderung des AuBenwirtschaftsgesetzes (AWG) vom
27.05.2020, S. 4; Antrag der Fraktion der FDP, Drucks. 19/18673 S.3.

25 EuGvom 30.09.2003 — Rs. T-26/01, Fiocchi Munizioni, EuGHE 2003 S. 1I-39571, Rn. 58; Mitteilung
zu Auslegungsfragen bei der Anwendung des Art. 296 des Vertrages zur Griindung der Europd-
ischen Gemeinschaften (EGV) auf die Beschaffung von Verteidigungsgiitern, KOM (2006) 779
endg.; Krdmer, a.a.0. (Fn. 23), §4 AWG Rn. 2;

26 BVerfGvom 20.04.2016 — 1 BvR 966/09, 1 BvR 1140/09.

27 Soauch Jungkind/Bormann, NZG 2020 S. 619 (622).

28 BVerfGvom 20.04.2016, a.a.0. (Fn. 26)

29 Mit der avisierten sechzehnten Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung,
dazu unter Abschn. II1.3.
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und der Abschluss des schuldrechtlichen Rechtsgeschifts
zu melden ist. Auch im Rahmen der sektoriibergreifenden
Investitionspriifung ist damit — wie bislang ausschliefilich
im sektorspezifischen Bereich — der rechtliche Vollzug des
Rechtsgeschifts wihrend eines laufenden Priifverfahrens nicht
mehr moglich, wenn eine Meldepflicht nach § 55 Abs. 4 AWV
besteht. Die Meldepflicht entsteht ipso facto mit Abschluss des
schuldrechtlichen Vertrags. Damit soll eine Regelungsliicke
geschlossen werden.* Nach den derzeitigen Regelungen konnen
die Erwerbsparteien die Transaktion vollziehen (..Closing®),
noch bevor die Untersuchung des Erwerbs durch das BMWi
abgeschlossen ist. Die Bundesregierung sieht hier das Risiko,
dass sie vor Abschluss der Priifung vor vollendete Tatsachen
gestellt wird, was Sinn und Zweck der Priifung untergrabe.”
Zur Vermeidung von Umgehungen des Vollzugsverbots durch
faktische Vollzugsmafinahmen wird ein neuer § 15 Abs. 4
AWG-E erganzt. Danach ist es im Zeitraum des Priifverfah-
rens, d.h. bis das BMWi den Erwerbsvorgang freigibt oder die
Freigabe durch Zeitablauf als erteilt gilt, insb. untersagt,

- dem Erwerber die Ausiibung von Stimmrechten unmittel-
bar oder mittelbar zu erméglichen,

- dem Erwerber den Bezug von Gewinnauszahlungsansprii-
chen, die mit dem Erwerb einhergehen, oder eines wirt-
schaftlichen Aquivalents zu gewihren,

- dem Erwerber unternehmensbezogene Informationen
des inldndischen Unternehmens zu iiberlassen oder
anderweitig offenzulegen, soweit sich diese auf Unterneh-
mensbereiche beziehen, die im Rahmen der Priifung einer
Beeintrdchtigung der 6ffentlichen Ordnung oder Sicherheit
seitens des BMWi besonders zu beriicksichtigen sind.

Unternehmensbezogene Informationen des inldndischen
Unternehmens diirfen dem Erwerber in dieser Zeit nicht
iiberlassen oder offengelegt werden. Nicht davon erfasst sind
kaufméannische oder sonstige unternehmensbezogene Infor-
mationen ,zur Sicherung der Vertragsanbahnungsmoglich-
keit", also Informationen, die typischerweise im Rahmen einer
Due-Diligence-Priifung tibermittelt werden. Das BMWi kann
Informationen in dem Zusammenhang auch spezifisch als
bedeutsam erkliren, § 15 Abs. 4 Satz 1 Nr.41.V.m. Satz 2 AWG-E.
Verstofle gegen diese Verbote sollen nach dem neuen § 18
Abs. 1b AWG-E mit Freiheitsstrafe bis zu fiinf Jahren oder mit
Geldstrafe strafbewehrt sein.

3. Auswirkungen auf die Transaktionspraxis

Fiir die Transaktionspraxis fithrt die Verscharfung des Priifungs-
maf$stabs in Kombination mit der Ausweitung des Vollzugsver-
bots zu neuen Rechtsunsicherheiten und hoherem Beratungsauf-
wand. Die Bestimmung, ob ein Unternehmen als Betreiber von
kritischen Infrastrukturen oder Dienstleistungen i.Sv. § 2 Abs. 10,
§ 10 Abs. 1 BSIG und §§ 1-8 BSI-KritisV betreibt und damit eine
Meldepflicht besteht, ist jedenfalls in Randbereichen nicht immer
trennscharf moglich. Transaktionen, die Zielunternehmen aus
diesem Bereich betreffen, werden zukiinftig aufgrund des nun
eingefiihrten Vollzugsverbots zunéchst nicht vollzogen werden
koénnen. Investoren ist deshalb anzuraten, frithzeitig zu priifen, ob
eine Meldepflicht vorliegt. Es besteht weiterhin die Moglichkeit,
auch vor ,,Signing” des schuldrechtlichen Erwerbsvertrags (SPA,
Investment Agreement) eine Unbedenklichkeitsbescheinigung

30 Gesetzentwurf, a.a.0. (Fn. 1), BT-Drucks. 19/18700 S. 19; vgl. zum Begriff der Gffentlichen Ordnung
oder Sicherheit gem. EU-Screening-Verordnung im Einzelnen: Briiggemann, DB 2019'S. 1133.
31 Gesetzentwurf, a.a.0. (Fn. 1), BT-Drucks. 19/18700S. 19.
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gem. § 58 Abs. 2 AWV zu beantragen, .wenn die Vertragsver-
handlungen ein fortgeschrittenes Stadium erreicht haben™. Ein
derartiger Antrag war schon nach bisheriger Verwaltungspraxis
gleichzeitig als Meldung i.S.d. § 55 Abs. 4 AWV anzusehen.® Im
Fall der Beantragung einer Unbedenklichkeitsbescheinigung vor
Signing sollte darauf geachtet werden, das BMWi unmittelbar zu
informieren, wenn der Erwerbsvertrag beurkundet wurde, um
insoweit die Vorgaben des neuen § 55 Abs. 4 Satz 3 AWV (Meldung
Lunverziiglich nach Abschluss des schuldrechtlichen Vertrages™)
zu erfiillen. Die Anzahl der an das BMWi gemeldeten Transaktio-
nen diirfte weiter zunehmen. Denn selbst wenn keine Meldepflicht
besteht, kann das BMWi eine Transaktion bis zu fiinf Jahre nach
Abschluss des schuldrechtlichen Vertrags tiber den Erwerb priifen
(§ 14a Abs. 3 Satz 2 AWG-E). Das Risiko einer solchen Ex-officio-Prii-
fung hat sich durch die Verscharfung des Priifungsmafistabs (.vor-
aussichtliche Gefahrdung®) abermals erhoht.

4. Anpassung Fristenregime (§ 14a AWG-E)

Allerdings hat der Gesetzgeber in Reaktion auf die an dem
Gesetzentwurf geiibte Kritik und die mitunter sehr langen Ver-
fahrensdauern das Fristenregime mit dem neuen § 14a AWG-E
konkretisiert. Die bisherigen in verschiedenen AW V-Vorschriften
enthaltenen Fristenregelungen fiir die sektoriibergreifende und
sektorspezifische Investitionspriifung werden konsolidiert.
Hierdurch sollen zumindest einfache Priifverfahren kiinftig
ziigiger abgeschlossen werden. Die bisher nach § 55 Abs. 3 bzw.
§ 61 AWV dreimonatige Vorpriiffrist wird auf zwei Monate ab
Kenntniserlangung verkiirzt und greift kiinftig fiir simtliche
Vorverfahren in der Investitionspriifung (einschliefllich — und
insoweit unverdndert — bei der Vorpriifung nach Eingang eines
Antrags auf Erteilung einer Unbedenklichkeitsbescheinigung).
Die Linge der Hauptpriiffrist verbleibt im Regelfall bei vier
Monaten ab Einreichung aller Unterlagen, die in der einschlégi-
gen Allgemeinverfiigung genannt sind (Abs. 2 Satz 2 und 3) sowie
vom Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie anlésslich
der Mitteilung der Eroffnung des formlichen Priifverfahrens
gem. § 55 Abs. 3 Satz 1 AWV bzw. § 61 AWV im konkreten Fall
zusitzlich angefordert werden (Abs. 2 Satz 4). Die vielfach kri-
tisierte Moglichkeit der Fristverlangerung durch Nachforde-
rung zusatzlicher Unterlagen® ist damit so nicht mehr moglich.
Kiinftig ist allerdings eine Hemmung der Frist vorgesehen,
wenn im Einzelfall nachtrédglich Unterlagen angefordert werden
(Abs. 6 Nr. 1). Das BMWi kann kiinftig zudem die Hauptpriffrist
einmalig um bis zu drei Monate verldngern, wenn es sich im
Einzelfall um einen ,besonders komplexem Fall” handelt (§ 14a
Abs. 4 Satz 1 AWG-E) und um einen weiteren Monat, wenn die
Verteidigungsinteressen der Bundesrepublik Deutschland (vgl.
2.B.§ 35 Abs. 2 VSVgV) in besonderem MafSe beriihrt sind.

Die Anderungen sind grundsitzlich zu begriilen, denn die
langen Verfahrensdauern waren ein wesentlicher Kritikpunkt
an der Investitionskontrolle. Allerdings hat die Bundesregie-
rung mit der Hemmungsreglung weiterhin - wenn auch in
eingeschrankter Form - die Moglichkeit, durch Nachforderung
von Unterlagen das Verfahren hinauszuzégern. Tendenziell
langwierig diirften sich die Verfahren auch weiterhin gestalten,
wenn ein offentlich-rechtlicher Vertrag (Fristhemmung gem.
§ 14a Abs. 6 Nr. 2 AWG-E) verhandelt wird.

32 Vgl. FAQ BMWi zur Investitionspriifung, Abschn. IV: http://hbfm.link/7191 (Abruf: 04.06.2020).

33 Vgl. FAQ BMWi zur Investitionspriifung, a.a.0. (Fn. 32).

34 Vgl. Mausch-Liotta, a.a.0. (Fn. 15), § 57 AWV Rn. 12. Die Frist begann erst mit vollstandigem
Eingang aller Unterlagen.
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5. Ausweitung der sektorspezifischen Priifung (Riistungsgii-
ter und IT-Sicherheitsprodukte)

Mit der Neufassung von § 5 Abs. 3 AWG-E* wird der Anwen-
dungsbereich der sektorspezifischen Priifung (§§ 60 ff. AWV)
noch ,engmaschiger” gefasst als bisher. Die Neuregelung dient
der SchlieSung von Regelungsliicken. In den Bereichen Riis-
tungsgiiter und IT-Sicherheitsprodukte kénnen nicht mehr
nur Unternehmen gepriift werden, die die entsprechenden
Produkte herstellen oder entwickeln, sondern zusétzlich auch
solche, die derartige Produkte nutzen, modifizieren oder die
tatsdchliche Gewalt iiber solche Giiter innegehabt haben und
noch iiber Kenntnisse oder sonstigen Zugang zu der solchen
Giitern zugrunde liegenden Technologie verfiigen.

6. Anpassungen von Zustandigkeiten - Einrichtung ,natio-
nale Kontaktstelle”
Mit der Neufassung von § 13 Abs. 2 Nr. 2c und d AWG-E werden
die bislang bei der sektoriibergreifenden und sektorspezifischen
Investitionspriifung unterschiedlich ausgestalteten Zustandig-
keiten vereinheitlicht.* Kiinftig soll das BMWi stets im Einver-
nehmen mit dem Auswértigen Amt, dem Bundesministerium
des Innern, fiir Bau und Heimat und dem Bundesministerium
der Verteidigung iiber den Erlass einer Anordnung entscheiden.
Vor Erlass von Anordnungen im Rahmen der sektoriibergrei-
fenden Priifung hat das BMWi zudem das ,Benehmen” mit
dem Bundesministerium der Finanzen (BMF) herzustellen. Das
Gleiche gilt fiir eine Untersagung im Rahmen der sektorspezifi-
schen Investitionspriifung. Im Rahmen der sektoriibergreifen-
den Investitionspriifung wird eine Untersagung weiterhin die
Zustimmung der Bundesregierung voraussetzen. Dadurch soll
insgesamt gewéhrleistet werden, dass alle Bundesministerien,
deren Zustandigkeiten von einem konkreten Erwerbsfall beriihrt
werden, in angemessener Weise beteiligt sind.” Die bereits bisher
umfassend praktizierte Abstimmung der Ressorts wird damit
weiter formalisiert. Wie eingangs erldutert, ist die erforderli-
che Einbindung der Ressorts und nachgelagerter Behérden ein
Grund fiir die mitunter langen Verfahrensdauern. Die Priifver-
fahren werden in Zukunft tendenziell noch langer dauern.
Denn durch die EU-Screening-Verordnung ist Deutschland
kiinftig dazu verpflichtet, die Stellungnahmen anderer Mit-
gliedstaaten und der EU-Kommission bei den Investitionspriif-
verfahren zu beachten. Mit § 13 Abs. 2 Nr. 2 lit. e AWG-E wird
das BMWi als nationale Kontaktstelle innerhalb des EU-weiten
Kooperationsmechanismus bestimmt. Die Kontaktstelle ist
zustandig fiir die

- Unterrichtung aller Mitgliedstaaten und der EU-Kommis-
sion iiber Investitionspriifungen,

- Entgegennahme von Informationsbitten, Stellungnahmen,
Bereitstellung und Ubermittlung der Informationen,

- Entgegennahme von Unterlagen anderer Mitgliedstaaten
und inhaltliche Uberpriifung,

- Ressortkoordinierung, Ubermittlung Informationsanfor-
derungen, deutsche Stellungnahmen, Ubermittlung des
Jahresberichts.

Die Kooperations- und Mitteilungsmechanismen sind in der
EU-Screening-Verordnung selber geregelt.®* Da die Verordnung

35 Vgl. BT-Drucks. 19/201445.7.

36  Gesetzentwurf, a.a.0. (Fn. 1), BT-Drucks. 19/187005S. 18.

37  Gesetzentwurf, a.a.0. (Fn. 1), BT-Drucks. 19/18700S. 18.

38  Vgl. zu Einzelheiten der Kooperations- und Mitteilungsmechanismen: Briiggemann, DB 2019
S.1131.
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in allen Mitgliedstaaten unmittelbar anwendbar ist, ist eine
weitere Anpassung der AWV insoweit nicht erforderlich.”

IV. ,,Corona-bedingte” Anpassung der AWV
(Gesundheitssektor)

Mit der vom BMWi Ende April vorgelegten und inzwischen in

Kraft getretenen Fiinfzehnten Verordnung zur Anderung der

AW V¥ reagiert die Bundesregierung auf die Entwicklungen im

Zuge der Corona-Pandemie. Der Fokus der AW V-Novelle liegt

dementsprechend auf dem Gesundheitssektor.

1. Erweiterung der Regelbeispiele (Gesundheitssektor)

Der Verordnungsgeber hat den Kreis der besonders sicherheits-
relevanten Unternehmen, bei deren Ubernahme eine Geféhr-
dung der offentlichen Ordnung oder Sicherheit insb. vorliegen
kann, durch die Aufnahme zusétzlicher ,Regelbeispiele” in
§ 55 Abs. 1 Satz 2 Nr. 7-12 AWV erweitert. Die Neuregelung
erfasst insb. Tatigkeitsbereiche im Gesundheitssektor, aber
auch Digitalfunk:

- Entwicklung und Herstellung von personlicher Schutzaus-
riistung inklusive Vorprodukte und Komponenten fiir die
Entwicklung® Die Regelung soll insb. dem Schutz des medi-
zinischen Personals wie auch der Gesundheit von Patienten
dienen.

- Wesentliche Arzneimittel zur Gewéhrleistung der gesund-
heitlichen Versorgung der Bevolkerung (gem. § 2 Abs. 1 Arz-
neimittelgesetz (AMG)).

- Medizinprodukte, die der Diagnose, Verhiitung, Uberwa-
chung, Vorhersage, Prognose, Behandlungund Linderung von
lebensbedrohlichen und hochansteckenden Infektionskrank-
heiten dienen, z.B. Beatmungsgeréte

- In-vitro-Diagnostika, also Tests zum Nachweis eines Infekti-
onserregers

- Kommunikationsinfrastruktur (i.S.d. § 2 Abs. 1 Satz 1,2 Gesetz
tiber die Errichtung einer Bundesanstalt fiir den Digitalfunk
der Behorden und Organisationen mit Sicherheitsaufgaben).

Anders als bei Kritischen Infrastrukturen (§ 55 Abs. 1 Satz 2
Nr. 1 AWV) ist die Meldepflicht bei den neuen Regelbeispielen
nicht an das Uberschreiten von Schwellenwerten gekniipft.

2. Anderung der investorenbezogenen Priiffaktoren und
des Verfahrens

Neben den genannten Erweiterungen der ,Regelbeispiele”
umfasst die 15. AWV-Novelle Konkretisierungen des Anwen-
dungsbereichs der Investitionspriifung. Mit der Neuregelung
von §§ 55 Abs. 1a AWV, 60 Abs. 1a AWV stellt der Verord-
nungsgeber klar, dass nicht lediglich Anteilserwerbe i.S.v. § 56
AWY, sondern auch der Erwerb samtlicher oder eines Teils
der Wirtschaftsgiiter eines Unternehmens (selbststandiger
Betriebsteil), also sog. asset deals, der Investitionspriifung
unterliegen. Bisher wurde dies fiir den Erwerb abgrenzbarer
Unternehmen(steile) bereits aus der Formulierung ,,Erwerb
eines Unternehmens”in § 55 Abs. 1 Satz 1 1. Alt. AWV gefolgert.”
Dariiber stellt der Verordnungsgeber mit § 55 Abs. 1b AWV
klar, dass in der Person des Erwerbers liegende Faktoren von

39  Gesetzentwurf, a.a.0. (Fn. 1), BT-Drucks. 19/18700S. 19.

40  RefE des BMWi, Fiinfzehnte Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung vom
27.04.2020, BAnz AT 02.06.2020 V1.

41 1.B.: Schutzmasken, Schutzhandschuhe, Schutzanziige, auch austauschbare Bestandteile und
Verbindungssysteme.

42 Mausch-Liotta, a.a.0. (Fn. 15), § 55 AWV Rn. 17.

1447



Wirtschaftsrecht Aufsatz

besonderer Relevanz fiir die Beurteilung des Gefdhrdungspo-
tenzials eines Erwerbsfalls sein konnen. Maf3geblich ist hier
insb. die direkte oder indirekte Kontrolle durch die Regierung
oder Streitkrafte eines Drittstaats. Diese auf Art. 4 Abs. 2
der EU-Screening-Verordnung basierende Regelung ist nicht
zuletzt eine Antwort auf die zunehmenden Direktinvestitionen
aus China, die durch Unternehmen mit staatlicher Beteiligung
oder mit Verbindungen zur Regierung getitigt werden.® Dar-
iiber hinaus kann bei der Priifung des Gefdhrdungspotenzials
eines Erwerbs beriicksichtigt werden, ob der Erwerber bereits
an Aktivititen beteiligt war, welche nachteilige Auswirkungen
auf die 6ffentliche Ordnung oder Sicherheit Deutschlands oder
eines anderen EU-Mitgliedstaates hatten oder ein erhebliches
Risiko fiir die Beteiligung an bestimmten Straftaten oder Ord-
nungswidrigkeiten besteht.* Die Vorschrift des § 60 Abs. 1b
AWY enthalt gleichlautende investorenbezogene Bestimmun-
gen fiir den sektorspezifischen Bereich.

Schliefllich hat die Bundesregierung in § 55 Abs. 4 AWV
Klarstellungen zu Umfang und Inhalt der Verpflichtung zur
Meldung sicherheitsrelevanter Erwerbe an das BMWi auf-
genommen. Dies betrifft von den ,Regelbeispielen” erfasste
Transaktionen. In der Meldung sind der Erwerb, der Erwerber
und das zu erwerbende inlandische Unternehmen anzugeben
sowie die Geschiftsfelder des Erwerbers und des zu erwerben-
den inlandischen Unternehmens in den Grundziigen darzu-
stellen. Das entspricht den bereits existierenden Vorgaben zum
Inhalt des Antrags auf Erteilung einer Unbedenklichkeitsbe-
scheinigung (§ 58 Abs. 1 Satz 2 AWYV). Die Meldepflicht ent-
steht unmittelbar mit dem Zustandekommen des schuldrecht-
lichen Vertrags iiber den Erwerb. Meldepflichtig ist nunmehr
- wie bereits zuvor schon im Bereich der sektorspezifischen
Priifung — der unmittelbare Erwerber. Bei Einbindung eines
unionsansissigen Erwerbsvehikels (SPV) kann die Meldung
auch von dem mittelbaren, nicht unionsansassigen Erwerber
vorgenommen werden. Bei der sektoriibergreifenden Priifung
war der Meldepflichtige nach § 55 Abs. 4 AWV a.F. nicht ndher
spezifiziert; die Meldung konnte hier sowohl von der Erwer-
berseite wie auch vom Zielunternehmen vorgelegt werden.*

3. Weitere Anpassungen aufgrund EU-Screening-Verord-
nung (kritische Infrastrukturen und Technologien)
Uber die vorgenannten ,Covid-19-bedingten” Anderungen
hinausgehend hat die Bundesregierung weitere Anderungen
der AWV angekiindigt (sechzehnte AW V-Novelle). Dabei
werden ausgehend von den Vorgaben der EU-Screening-Ver-
ordnung diejenigen kritischen Technologien bestimmt, die
in Zukunft von der nationalen Investitionspriifung erfasst
werden sollen, darunter Kiinstliche Intelligenz, Robotik,
Halbleiter, Biotechnologie und Quantentechnologie.*
Die EU-Screening-Verordnung enthélt keine verbindliche
Bestimmung der Begriffe der 6ffentlichen Sicherheit und
Ordnung.” Gleichwohl soll sie insoweit zu einer einheit-
lichen Rechtsanwendung beitragen. Gem. Art. 4 Abs. 1
EU-Screening-Verordnung kénnen demnach u.a. Auswirkun-

43 PMdes Europdischen Parlaments vom 14.02.2019; Factsheet presenting the Commission propo-
sal, http://hbfm.link/4962 (Abruf: 04.06.2020).

44 Reft des BMWi, a.a.0. (Fn. 40), S. 13.

45 Vgl. FAQ BMWi zur Investitionspriifung: http://hbfm.link/7191 (Abruf: 04.06.2020).

46 PM des BMWi, Anderungen im AuBenwirtschaftsrecht vom 27.04.2020.

47 Vgl. zum Verhdltnis der EU-Screening-Verordnung zum nationalen Recht: Briiggemann, DB 2019
S.1131.
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gen der Investition auf die folgenden Aspekte beriicksichtigt
werden:

- kritische Infrastrukturen physischer oder virtueller Art
einschliellich Energie, Verkehr, Wasser, Gesundheit,
Kommunikation, Medien, Datenverarbeitung oder -spei-
cherung, Luft- und Raumfahrt, Verteidigung, Wahl- oder
Finanzinfrastrukturen und sensible Einrichtungen sowie
Investitionen in Grundstiicke und Immobilien, die fiir
die Nutzung dieser Infrastrukturen von entscheidender
Bedeutung sind

- kritische Technologien und Giiter mit doppeltem Verwen-
dungszwecki.S.d. Art. 2 Nr. 1 Dual-Use-VO,* einschliefSlich
kiinstlicher Intelligenz, Robotik, Halbleiter, Cybersicher-
heit, Luft- und Raumfahrt, Verteidigung, Energiespeiche-
rung, Quanten- und Nukleartechnologien sowie Nanotech-
nologien und Biotechnologien

- die Versorgung mit kritischen Ressourcen, einschliefSlich
Energie oder Rohstoffen sowie die Nahrungsmittelsicherheit

- der Zugang zu sensiblen Informationen einschliefSlich
personenbezogene Daten oder die Fahigkeit, solche Infor-
mationen zu kontrollieren oder

- die Freiheit und Pluralitat der Medien.

V. Fazit

Deutschland und die EU verfiigen nach wie vor iiber eines der
weltweit offensten Investitionspriifregime. Insofern sind die
jiingsten Anpassungen als eine Annaherung an internationale
Standards zu begriifSen.” Gerade mit Blick auf von staatlichen
Akteuren gesteuerte ausldndische Direktinvestitionen wie
Chinas ,Neue Seidenstraf8e*-Initiative sind die in den Ande-
rungen angelegte intensivere und strukturierte Priifung sowie
die verbesserte Koordination auf EU-Ebene richtige Ansétze.
Die Corona-Krise hat gezeigt, dass sicherheitsrelevante Wert-
schopfungsketten effektiv vor einem Zugriff und Abfluss in
Drittstaaten geschiitzt werden konnen miissen.

Gleichwohl sollte das Ubermafiverbot (§ 4 Abs. 4 AWG) stets
im Blick behalten werden. Denn die deutsche Wirtschaft
ist gerade in Krisenzeiten auf ausldndische Investitionen
angewiesen. Das Verfahren und jegliche Beschrankungen
sind so zu gestalten, dass in die Freiheit der wirtschaftlichen
Betdtigung so wenig wie moglich eingegriffen wird. Die
AWYV-Priifverfahren sind z.T. intensiv und langwierig. Dies
wird von internationalen Investoren zunehmend als Belastung
fiir die Transaktionspraxis empfunden. Insofern sind die Kon-
kretisierungen des Fristenregimes ein Schritt in die richtige
Richtung. Investoren und Zielunternehmen sind gut beraten,
mit Blick auf die Ausweitung des Vollzugsverbots auf melde-
pflichtige Transaktionen im sektoriibergreifenden Bereich die
gestiegene Priifungsintensitit und lange Verfahrensdauer bei
M&A-Transaktionen ein noch gréfSeres Augenmerk auf die
Vorbereitung der AW V-Investitionspriifung zu legen und einen
entsprechenden Zeitrahmen fiir die Transaktion einzuplanen.

Redaktioneller Hinweis:
Vgl. zu diesem Thema auch: Briiggemann,
Neuer Rahmen fiir die Uberpriifung auslandischer Direktinvestiti-
onen in der EU — zahnloser Tiger oder neuer Protektionismus aus
Briissel?, DB 2019 S. 1131 = DB1302085.

48  Verordnung (EG) Nr. 428/2009 des Rates vom 05.05.2009 (Dual-Use-V0).
49 Vgl. BMWi, Industriestrategie 2030, Leitlinien fiir eine deutsche und europdische Industriepoli-
tik, November 2019, S. 27.
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