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Die 12. Verordnung zur Anderung der AuRenwirtschafts-
verordnung (AWYV) ist am 28. Dezember 2018 in Kraft
getreten. Das Bundesministerium fir Wirtschaft und
Energie (BMWi) kann nun inshesondere im Bereich von
kritischen Infrastrukturen und Medien Anteilswerbe an
deutschen Unternehmen bereits dann aufgreifen, wenn
der Erwerber in Folge der Transaktion 10 Prozent der
Stimmrechte halt. Bisher war in allen Branchen ein
Stimmrechtserwerb von 25 Prozent erforderlich.

I. Bisherige Rechtslage

Bei grenziiberschreitenden Investitionen stellt sich fir
Investoren stets die Frage nach innerstaatlichen Regula-
rien und Auflagen, die bei einer Transaktion zu beachten
sind. Das BMWi kann den (mittelbaren) Erwerb inlandi-
scher Unternehmensanteile durch ausléndische Kaufer
prufen und ggf. untersagen.

Hierbei ist zwischen der sektoriibergreifenden und sek-
torspezifischen Prifung zu unterscheiden. Letztere betrifft
nur besonders sicherheitsrelevante Bereiche, wie bei-
spielsweise Rustungs- und IT-Sicherheitsunternehmen.

Erfasst wurden bisher ausschlie3lich Erwerbsvorgange,
durch welche ein Investor unmittelbar oder mittelbar min-
destens 25 Prozent der Stimmrechte an dem Zielunter-
nehmen erwirbt. Hintergrund dieser Schwelle ist, dass ein
Anteilseigner mit 25 Prozent in der Lage ist, erheblichen
Einfluss auf das Unternehmen auszuiiben, weil er be-
stimmte MalRRnahmen der Stimmrechtsmehrheit verhin-
dern kann. Erst mit Erreichen dieser Schwelle kann das
BMWi ein Verfahren einleiten.

Prufungsmalistab ist stets, ob der Erwerb die 6ffentliche
Sicherheit oder Ordnung gefahrdet. Nach Erhalt samtli-
cher Unterlagen kann der Erwerb nur innerhalb von vier
Monaten beschrankt oder untersagt werden. Alternativ
kann im Vorfeld eine Unbedenklichkeitsbescheinigung
beantragt werden. Abweichungen ergeben sich innerhalb
der sektorspezifischen Priifung.

I1. Inkrafttreten der Verordnungsanderung

Die Prifeintrittsschwelle bleibt auch mit Inkrafttreten der
Anderung grundsétzlich erhalten. Nach Einschatzung des
BMWi kann jedoch auch unterhalb dieser 25 Prozent-
Schwelle ein Priifungsbedarf bestehen. Schon eine Betei-
ligung von 10 Prozent sei haufig ein Indikator fur einen
gewissen Kontrollanspruch des Investors, der die Not-
wendigkeit einer praventiven Kontrolle auslésen kodnne,
heil3t es in der Begriindung der neuen Verordnung. Vor
diesem Hintergrund sieht die Anderung der AuRenwirt-
schaftsverordnung eine Absenkung der Prifeintritts-
schwelle von 25 Prozent auf 10 Prozent in besonders
sensiblen Bereichen vor. Als besonders sensibel werden
insbesondere Unternehmen eingestuft, die im Versor-
gungssektor — sog. kritische Infrastruktur — tatig sind.
Beispielsweise im Bereich Energie, Wasser, Ernéhrung,
Gesundheit, Finanzwesen, Informationstechnik und Tele-
kommunikation. Aufgrund ihrer besonderen Bedeutung
fur die freiheitlich demokratische Grundordnung, kénnen
nunmehr auch Unternehmen der Medienwirtschaft in
diese Kategorie fallen. Die Herabsenkung gilt gleichfalls
fur die sektorspezifische Prufung.

Das BMWi beabsichtigt damit, weitreichender und frih-
zeitiger prufen zu kénnen, ob Sicherheitsinteressen des
Gemeinwohls betroffen sind.

Beweggrund fur die Herabsetzung wird unter anderem
der Fall des Netzbetreibers 50Hertz gewesen sein. Hier
beabsichtigte ein chinesisches Staatsunternehmen 20
Prozent der Anteile zu erwerben. Da der damalige
Schwellenwert von 25 Prozent nicht erreicht war, fehlt es
dem BMW:i an einer rechtlichen Handhabe. Im Ergebnis
kam es dennoch nicht zum betreffenden Erwerb, da — auf
Hinwirken der Bundesregierung — ein Mehrheitsaktionar
von seinem Vorkaufsrecht Gebrauch machte und seine
Anteile aufstockte.
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I11. Fazit

Die Anderung filhrt dazu, dass bereits geringfiigige Betei-
ligungen an betroffenen Unternehmen erfasst werden und
damit der Investitionskontrolle unterliegen. Bei jedem
Stimmrechtserwerb - sei es im Rahmen einer M&A-
Transaktion oder einer gesellschaftsrechtlichen Neustruk-
turierung - muss daher sorgféltig gepruft werden, ob die
Beteiligung der Investitionskontrolle unterliegt.

Hinweis

Auch auf Unionsebene wird an einer ahnlichen Regelung
gearbeitet. Im Kern geht es hierbei um die Schaffung
einer europaischen Rechtsgrundlage, welche es ermogli-
chen soll, auslandische Direktinvestitionen zu regulieren.
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