Vor weiteren Verschiarfungen der Investitionskontrolle

Initiativen zur Starkung der wirtschaftlichen Sicherheit der EU — Outbound Investment weitgehend Neuland — Hochdynamischer Bereich
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,Die wirtschaftliche Sicherheit der EU
steht und féllt damit, dass wir unseren
technologischen Vorsprung erhalten und
einen unerwiinschten Technologieabfluss
vermeiden.“ Mit dieser Aussage lasst sich
die Vizeprésidentin der Europaischen
Kommission und Wettbewerbskommis-
sarin Margrethe Vestager zitieren und
setzt damit den Grundton der Ende Januar
von der Europdischen Kommission verdf-
fentlichten Initiativen zur Stidrkung der
wirtschaftlichen Sicherheit der EU.

Diese Initiativen betreffen verschiedene
regulatorische Bereiche, darunter die
Uberpriifung auslédndischer Direktinves-
titionen (Investitionskontrolle) und die
Ermittlung von Risiken bestimmter Inves-
titionen in Drittstaaten (Outbound Invest-
ment). ,,In Zeiten geopolitischer Spannun-
gen und tiefgreifender technologischer
Verdnderungen® setzt die Kommission
damit ihren Kurs und den weltweit er-
kennbaren Trend einer stirkeren Regulie-
rung des Welthandels unter dem Aspekt
der wirtschaftlichen Sicherheit fort.

Wiéhrend sich das Investitionskontroll-
recht in den letzten Jahren als wichtiger
Bestandteil bei der Beratung internatio-
naler Unternehmenskéufe etabliert hat,
handelt es sich bei der Initiative der Kom-
mission zu Outbound Investment weitge-
hend um Neuland.

Feste GroRRe bei Firmenkaufen

Spétestens seit dem vollstdndigen In-
krafttreten der EU-Verordnung zur Uber-
priifung auslandischer Investitionen (EU
Screening-Verordnung) ist das Investiti-
onskontrollrecht kein Spezialgebiet mehr,
sondern hat sich zu einer festen Grof3e bei
der Planung und Beratung von Unterneh-
menskéufen entwickelt. Uber den in der
Verordnung angelegten Kooperationsme-
chanismus zwischen Mitgliedstaaten und
der Europdischen Kommission wurden
seit Oktober 2020 EU-weit iiber 1.200
Transaktionen gemeldet.

Auf nationaler Ebene haben derzeit 23
der 27 Mitgliedstaaten ein aktives Inves-
titionskontrollrecht. Deutschland gilt mit
seinem sehr breit angelegten und seit 2017
regelmallig weiterentwickelten Kontroll-
mechanismus als Vorreiter. Der deutsche
Regelungsrahmen ermdglicht dem Bun-
deswirtschaftsministerium (BMWK) als
koordinierende Stelle in Zusammenarbeit
mit anderen nationalen Behérden oder
tiber den Kooperationsmechanismus ge-
meinsam mit Mitgliedstaaten und der
Européischen Kommission, internationale
Transaktionen auf Gefahren fiir die 6ffent-
liche Sicherheit oder Ordnung der Bundes-
republik, anderer EU-Mitgliedstaaten oder
Projekte und Programme von Unionsinte-
resse zu tiberpriifen.

Im vergangenen Jahr gab es erstmals
seit 2016 einen leichten Riickgang der
Zahl nationaler Verfahren im Vergleich
zum Vorjahr (280 in 2023 gegeniiber 306
in 2022); dies trotz eines leichten Anstiegs
der iiber den EU-Kooperationsmechanis-
mus notifizierten Verfahren. Es ist davon
auszugehen, dass dieser Riickgang eher
der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung
geschuldet ist, als dass er eine Wende hin
zu einem liberaleren Umgang mit Aus-
landsinvestitionen kennzeichnet.

Das BMWK priift bekanntermafen In-
vestitionen aus China besonders genau.
Gleichwohl beschrinkt sich die Uberprii-
fung durch das BMWK nicht auf China.
Vielmehr betrafen nur 21 der 257 nationa-
len Verfahren in 2023 chinesische Inves-
toren. Die iiberwiegende Mehrheit der
Investoren stammte aus westlichen Her-
kunftsldndern: Mit 96 Verfahren ging es
bei den meisten nationalen Priifungen um
Investoren aus den USA, gefolgt von 36
Investoren aus dem Vereinigten Konig-
reich sowie 21 Investoren aus dem EU-
bzw. EFTA-Raum. In 16 Verfahren stamm-
ten die Investoren aus Japan.

Mit 4% ist seit 2021 die Anzahl der Ver-
fahren, die pro Jahr mit erwerbsbeschrén-
kenden Mafinahmen (also Untersagungen
oder Auflagen) beendet wurden, niedrig
geblieben. Nur in einem Bruchteil der Ver-
fahren bestanden somit sicherheitsrecht-
liche Bedenken. Gleichwohl wurde auch

in den anderen Fillen ein fiir die beteilig-
ten Unternehmen oft aufwindiges Inves-
titionskontrollverfahren durchgefiihrt.
Auch wenn sicher nicht alle dieser Verfah-
ren aus formellen Meldepflichten resul-
tierten, sondern auch freiwillige Meldun-
gen betrafen, kann angesichts dieser Zah-
len zu Recht in Frage gestellt werden, ob
die Fallgruppen der deutschen Investiti-
onskontrolle, die Pflichtmeldungen aus-
16sen, zu weit gefasst sind.

Reformplédne auf Bundesebene

Immerhin ist die Bearbeitungszeit des
BMWK in der Mehrheit der Falle erfreu-
lich kurz. Es wurden 33% der Transaktio-
nen innerhalb der ersten 30 Tagen und
weitere 21% innerhalb der ersten 40
Tagen nach Eingang freigegeben. In mehr
als der Halfte der Félle hat das BMWK die
ihm zustehende Priiffrist in ,,Phase 1“von
zwei Monaten also bei Weitem nicht aus-
geschopft. Diese Zahlen diirften auch bei
den aktuellen Reformiiberlegungen eine
Rolle spielen. Nach der letzten umfassen-
deren Novelle des Investitionskontroll-
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rechts in 2021 stellt das BMWK jetzt wei-
tere Reformiiberlegungen an und hat
hierzu im Spatsommer 2023 ein Eckpunk-
tepapier veréffentlicht. Die Bundesregie-
rung mochte das deutsche Investitions-
kontrollrecht in einem eigenen ,Investi-
tionspriifungsgesetz* kodifizieren. Auch
inhaltliche Anderungen werden erwogen.
Diese gelten als Reaktion auf eine veran-
derte Sicherheitslage und sollen gleich-
zeitig den Erfahrungen aus der Priifpraxis
der vergangenen Jahre Rechnung tragen.

Neben einer Uberarbeitung und Kon-
kretisierung der derzeit 27 Branchen-Fall-
gruppen, die eine Anmeldepflicht auslo-
sen, erwahnt das Eckpunktepapier, dass
kiinftig auch Unternehmensneugriindun-
gen (Greenfield-Investitionen), Lizenzver-
einbarungen und Forschungskooperatio-
nen, die nach derzeitigem Recht nicht
meldepflichtig sind, erfasst werden sollen.
In bestimmten Fallgruppen kénnte eine
Vermutung der Gefahrdung von Sicher-
heitsinteressen aufgenommen werden,
die die Beteiligten widerlegen miissten —
ebenfalls ein Novum. Der erwartete Refe-
rentenentwurf diirfte auch den Reform-
entwurf der EU Screening-Verordnung
berticksichtigen.

Screening-Verordnung

Erstmals ist in dem am 24. Januar 2024
veroffentlichten Entwurf fiir Mitgliedstaa-
ten eine Pflicht vorgesehen, ein nationales
Investitionskontrollrecht einzufiihren.
Weitere Anderungen betreffen die Erfas-
sung von Investitionen durch auslandisch
kontrollierte EU-Unternehmen, Green-
field-Investitionen und einen verbesserten
EU-Kooperationsmechanismus, der bei
besonders kritischen Transaktionen ver-
pflichtend sein soll. Wie schnell die Re-
form umgesetzt werden kann, bleibt auch
wegen der bevorstehenden Europawahlen
abzuwarten.

Im August 2023 haben die USA auf
Basis einer Executive Order von Prasident
Biden den ersten Schritt zur Einfithrung
eines Outbound Investment Screening
getan. Auf Basis der Executive Order soll
ein Mechanismus eingefiihrt werden, der

die Kontrolle von US-Investitionen in
China, Hong-Kong und Macau im Zusam-
menhang mit besonders sensiblen Techno-
logien erfasst (Halbleiter, Mikroelektro-
nik, Quanteninformationstechnik und
kiinstliche Intelligenz). Damit geht es
letztlich um die Verhinderung des Abflus-
ses besonders kritischen Knowhows.

EU noch in einer Friihphase

Mit dem ebenfalls in den Initiativen der
Kommission von Ende Januar enthaltenen
»Weiltbuch iiber Investitionen in Drittstaa-
ten“ beschreitet die Kommission einen
dhnlichen Weg. Auf Grundlage des Weil3-
buchs méchte die Kommission zunéchst
untersuchen, ob eine Notwendigkeit fiir
die Einfithrung eines Outbound Invest-
ment Screening Mechanismus besteht.
Sollte sich bis Herbst 2025 nach Konsulta-
tionen mit den Mitgliedstaaten und Aus-
wertungen der Erkenntnisse herausstel-
len, dass Investitionen in bestimmte Akti-
vitdten oder Technologien in bestimmten
Landern sicherheitsrechtlich problema-
tisch sind, konnten weitere Schritte zur
Einfiihrung entsprechender Kontrollen
unternommen werden.

Die Uberlegungen zum Outbound In-
vestment Screening in der EU befinden
sich in einer Frithphase und es bleibt ab-
zuwarten, ob die Kontrolle von Investitio-
nen in Drittstaaten in Zukunft die gleiche
Relevanz fiir grenziiberschreitende Trans-
aktionen gewinnen wird, wie es die In-
vestitionskontrolle in den letzten Jahren
getan hat. Die Investitionskontrolle bleibt
ein hochdynamischer Bereich. Die kom-
menden Monate und Jahre werden wei-
tere Entwicklungen und sicher auch Ver-
scharfungen bringen. Wirtschaftsakteure,
die grenziiberschreitend investieren, miis-
sen sich mit diesen Entwicklungen aus-
einandersetzen und zu einem festen Be-
standteil bei der Planung und Umsetzung
von Unternehmenskéufen und -verkdufen
machen.

*) Dr.Jana Dammann de Chapto (Hamburg)
ist Partnerin und Dr. Nicolas Jung (Frank-
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