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Zunehmende geopolitische Spannungen,
wachsender wirtschaftlicher Protektionis-
mus sowie die Erfahrungen mit der Vulne-
rabilitdt von Lieferketten seit der Covid-
Pandemie fiihrten dazu, dass zahlreiche
Staaten ihre Regelungen zur Uberpriifung
auslindischer Direktinvestitionen (Foreign
Direct Investment Screening; FDI-Scree-
ning) massiv ausgeweitet haben.

So stieg die Zahl der Priifverfahren in
Deutschland von 78 im Jahr 2018 auf {iber
300 im Jahr 2022 und auf 261 im Jahr 2024.
Investitionspriifungen sind heute keine Aus-
nahme mehr, sondern der Normalfall. Selbst
bei vermeintlich unkritischen Geschaftsmo-
dellen wie dem Erwerb einer Schuhfabrikin
Rumanien, eines Startups, das Software fiir
den Betrieb von Keksproduktionsanlagen
herstellt, eines Teppichherstellers, dessen
Teppiche in der Kanzlermaschine verbaut wer-
den, kénnen FDI-Meldepflichten mitunter
zwingend bestehen oder eine vorsorgliche
Anmeldung doch zumindest ratsam sein.
Aus einem friiheren Nischenthema, das
vornehmlich bei Transaktionen im Verteidi-
gungsbereich relevant war, ist heute ein
strukturbestimmender Faktor grenziiber-
schreitender M&A-Transaktionen geworden,
der diese in regulatorischer Hinsicht mindes-
tens ebenso pragt wie die Fusionskontrolle.

Zielrichtung der
Investitionskontrolle

Die Investitionskontrolle dient grds. dem
Schutz nationaler Interessen und zielt darauf
ab, bestimmte Branchen oder Technologien
vor auslandischer Einflussnahme zu bewah-
ren. Wahrend friiher ausschlieRlich Verteidi-
gungsbelange im Fokus standen, umfasst der
Schutzbereich heute auch technologische
Souverdnitdt, kritische Infrastrukturen, digi-
tale Sicherheit, Gesundheitsversorgung und
zunehmend auch wirtschaftliche Resilienz.
Im Gegensatz zur Fusionskontrolle, die eine
negative Beeintrachtigung des Wettbewerbs
durch Zusammenschliisse und Ubernahmen
verhindern will, ist Schutzgut der Investiti-
onskontrolle die Ordnung und Sicherheit
eines Staates. Dementsprechend unter-
schiedlich sind die jeweiligen nationalen

Investitionskontrollordnungen weltweit aus-
gestaltet.

Bestimmung der Anmeldepflichten
in der Investitionskontrolle

Im Grundsatz besteht in allen Jurisdiktionen
eine Meldepflicht, wenn (I) ein auslandischer
Erwerber (II) an einer inlandischen Zielgesell-
schaft (III) einen Anteilin bestimmter Hohe
erwirbt und (IV) die Zielgesellschaft in einem
kritischen Sektor tatig ist. Die einzelnen Fak-
toren unterscheiden sich allerdings stark zwi-
schen den Jurisdiktionen.

(I) Erwerber: In zahlreichen Jurisdiktio-
nen muss ein Beteiligungserwerb durch einen
ausldndischen Erwerber vorliegen. In zahlrei-
chen europdischen Jurisdiktionen sind nur
Erwerbe durch Nicht-EFTA-Investoren melde-
pflichtig, das gilt auch fiir Deutschland, so-
fern der Erwerb nicht den Verteidigungsbe-
reich betrifft. Polen priift allein Erwerbe von
Erwerbern aus Nicht-OECD-Léndern. In ein-
zelnen Staaten werden demgegeniiber selbst
Erwerbe nationaler Erwerber gepriift (z.B.
Italien). Indien wiederum kniipft scharfere
Priifungen an benachbarte Herkunftsstaaten
(insb. China, Pakistan).

(II) Zielgesellschaft: In den meisten Juris-
diktionen ist der Erwerb einer (Tochter-)Ge-
sellschaft mit Sitz im jeweiligen Land als
Ankniipfungspunkt fiir die nationale Investiti-
onskontrolle notwendig, bei manchen Juris-
diktionen reicht bereits eine wirtschaftliche
Tatigkeitim Inland (z.B. Umsatz) aus.

(III) Beteiligungshdhen: In Deutschland

gelten unterschiedliche Beteiligungsschwel-
len je nach Sensibilitat des Sektors (10 %,
20 %, 25 %), wahrend in anderen Staaten z.T.
niedrigere Schwellen (5 % in Spanien im Ver-
teidigungssektor) oder qualitative Schwellen
(Kontrollerwerb, Vetorechte) gelten.

(IV) Kritische Sektoren: Zu den kritischen
Sektoren gehdren regelmélRig der Verteidi-
gungssektor, kritische Infrastrukturen (Ener-
gie, Verkehr usw.), kritische Technologien
(Halbleiter, Robotik, Cybersicherheit, KI,
Quantentechnologie, Nukleartechnologie
usw.), Medien usw. Die europdischen Mit-
gliedstaaten orientieren sich dabei an der
EU-Screening-Verordnung, unterscheiden
sich aber teilweise bei der Ausgestaltung.



Wenn eine Meldepflicht besteht, muss der
Erwerber die Transaktion bei den zusténdigen
Ministerien bzw. Behdrden anmelden. Die
Rechtsfolgen bei einem VerstoRR gegen die
Meldepflichten sind ahnlich streng wie bei der
Fusionskontrolle: Die Transaktion gilt meist
als unwirksam und es drohen erhebliche BuRR-
gelder oder auch Freiheitsstrafen.

Im Gegensatz zur Fusionskontrolle, deren
Anwendbarkeit sich zumeist mit Blick auf
mehr oder weniger klar definierte Umsatz-,
Marktanteils- oder Vermdgenswertschwellen
kldren lasst, ist die Priifung der weltweit po-
tentiell relevanten investitionskontrollrecht-
lichen Anmeldepflichten oft mit groRerer Un-
sicherheit behaftet, u.a. wegen der oft sehr
allgemein und unbestimmt formulierten Auf-
greifschwellen.

Hinzu kommt, dass in einigen Jurisdiktio-
nen selbst nicht anmeldepflichtige Beteili-
gungserwerbe ggf. nachtraglich gepriift
werden konnen. In Deutschland kénnen
Transaktionen beispielsweise innerhalb von
fiinf Jahren von Amts wegen aufgegriffen
werden, wenn ein kritischer Sektor betroffen
ist (sog. Ex-officio-Priifung). Der weite An-
wendungsbereich zahlreicher FDI-Regime,
unbestimmte Begriffe und die Mdglichkeit
von Ex-officio-Verfahren fiihren dazu, dass
zahlreiche Unternehmen in unklaren Féllen
allein aus Griinden der Rechtsuntersicherheit
die strategische Entscheidung treffen, frei-
willige Anmeldungen einzureichen.

Auswirkungen auf den M&A-Prozess
Die Erforderlichkeit investitionskontrollrecht-
licher Anmeldungen beeinflusst maRgeblich
die Gestaltung und das Timing von M&A-
Transaktionen.

(I) Vollzugsverbot: Wie bei der Fusions-
kontrolle diirfen meldepflichtige Transaktio-
nen nicht vor Erhalt des Freigabebescheids
vollzogen werden. Bei einem VerstoR drohen
nicht unerhebliche BuRgelder oder Strafen.

(II) Timing: Ein FDI-Verfahren dauertin
der Regel etwa zwei Monate. Fiir Deutschland
sollte eine Pufferzeit von sechs bis acht Wo-
chen nach Einreichung der Anmeldung
(grundsatzlich kurz nach Signing) eingeplant
werden. In komplexen Transaktionen kann
sich dieser Zeitraum verlangern. Auch die Vor-
bereitung einer Meldung - insb. wenn sie in
mehreren Staaten erfolgen miissen - erfor-
dertin der Praxis einige Wochen. Diese Vor-
laufzeit sollte bei der Zeitplanung einer M&A-
Transaktion zwingend beriicksichtigt werden.
Eine sorgfaltig vorbereitete Anmeldung kann
Riickfragen vermeiden und so verhindern,
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dass es — anders als in der Fusionskontrolle,
in der zumeist nur die Wetthewerbshehorde
involviertist — zu noch langwierigen Riickfra-
geschleifen zwischen den verschiedenen in-
volvierten Ministerien (z.B. BMWE und Vertei-
digungsministerium) kommt.

(III) In der Praxis erweist sich die Investi-
tionskontrolle - dhnlich wie die Fusionskont-
rolle - fiir die iberwiegende Mehrheit der
Transaktionen nicht als Deal-Breaker. In den
meisten Fallen endet das Priifverfahren mit
einer Freigabe - entweder uneingeschrankt
oder unter Auflagen, etwa in Form von Be-
grenzungen der Kontrollrechte, Zusagen zur
Datensicherheit, zum Technologietransfer
oder zur Standortfortfiihrung. Eine tatsachli-
che Untersagung des Erwerbs ist dagegen du-
Rerst selten: In Deutschland wurden in den
vergangenen fiinf Jahren lediglich fiinf Falle
formal untersagt.

Diese Statistik darf jedoch nicht dariiber
hinwegtduschen, dass es auch eine ,Dunkel-
ziffer” friihzeitig gescheiterter Transaktionen
gibt. So werden bestimmte Erwerber - etwa
staatsnahe chinesische Unternehmen -in
sensiblen Sektoren haufig bereits vor Einlei-
tung des eigentlichen Investitionspriifverfah-
rens aussortiert, sei es durch den Erwerber
selbst oder durch den Verkauferim Rahmen
eines Bieterverfahrens, die aus Sorge vor ei-
ner langwierigen oder aussichtslosen Investi-
tionspriifung von vornherein auf die Transak-
tion verzichten.

Eine sorgfaltige Priifung mdglicher inves-
titionskontrollrechtlicher Probleme zu Beginn
des Transaktionsprozesses ist daher empfeh-
lenswert - sie gestaltet sich aus den folgen-
den Griinden aber nicht immer ganz einfach.

Intransparenz des
Investitionskontrollverfahrens
Investitionskontrollordnungen verfolgen ex-
plizit den Schutz nationaler Interessen. Das
fiihrtin der Praxis nicht nur dazu, dass sich
die PriifmaRstabe von Jurisdiktion zu Juris-
diktion mitunter erheblich unterscheiden.
Auch das Verfahren selbst wird durch den
Schutz nationaler Interessen als Schutzzweck
der Investitionskontrollordnungen gepragt.
Anders als in Fusionskontrollverfahren, wo
Transparenz und Rechtssicherheit durch ver-
offentlichte Entscheidungen, Fallberichte
oder Pressemitteilungen gefordert werden,
ist die Investitionskontrolle gepragt von
Vertraulichkeit und Zuriickhaltung in der 6f-
fentlichen Kommunikation. Entscheidungen
werden nicht veroffentlicht, um sicherheits-
relevante Informationen und strategische

Entscheidungen nicht 6ffentlich zu machen.
Nur vereinzelt dringen Informationen iiber
Presseberichte oder verwaltungsgerichtliche
Verfahren an die Gffentlichkeit. Fiir Unter-
nehmen und Berater bedeutet dies eine ho-
here Rechtsunsicherheit. Umso wichtiger sind
praktische Erfahrung und eine gute Vernet-
zung mit den Ministerien.

Ausblick & Fazit

Aktuelle Entwicklungen zeigen, dass die prak-
tische Bedeutung der Investitionskontrolle
fiir M&A-Transaktionen noch weiter zuneh-
men wird. So arbeitet Briissel derzeit an einer
Revision der FDI-Verordnung, um sektorale
Definitionen zu schdrfen und Verfahrensfris-
ten zu vereinheitlichen. Zudem wird disku-
tiert, ob - dhnlich wie in den USA, China und
Japan -auch in Europa eine sog. Outbound-
Investmentkontrolle, d.h. eine Kontrolle von
Auslandsinvestitionen europdischer Unter-
nehmen in sensiblen Drittstaaten geschaffen
werden soll.

Wer Transaktionen ohne fundierte FDI-
Strategie strukturiert, gefahrdet Timing,
Kaufpreis und letztlich Deal-Sicherheit. Umso
wichtiger ist die friihzeitige Einbindung von
FDI-Experten in den Transaktionsprozess. M

m Die Priifung investitionskontrollrecht-
licher Anmeldepflichten und die
Durchfiihrung entsprechender FDI-
Verfahren hat sich vom Nischenthema
langst zum zweiten wesentlichen re-
gulatorischen Thema von M&A-Trans-
aktionen neben der Fusionskontrolle
entwickelt.

m Die Priifung investitionskontrollrecht-
licher Anmeldepflichten weist oft eine
hohe Komplexitdt durch uneinheitli-
che nationale Regelungen zu den Fak-
toren relevante Sektoren (tw. weit und
unbestimmt), Erwerber (z.B. EFTA-In-
vestor/Nicht-EFTA-Investor), inlandi-
sche Zielgesellschaft und Beteili-
gungshadhe (oftmals sehr niedrig, z.B.
10 %) auf.

m FDI-Verfahren sind (mangels Verof-
fentlichung von Entscheidungen) in-
transparenter und haufig auch lang-
wieriger als Fusionskontrollverfahren.

m Eine friihzeitige Einbindung von FDI-
Beratern in den M&A-Prozess ist daher
empfehlenswert.
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