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vehikel nutzt. Der Vorteil dieses Bausteinmodells ist vor al-
lem darin zu sehen, dass Unternehmen, die diesen Weg w�h-
len, unabh�ngig von ihrer Rechtsform �ber die Mitarbeiter-
beteiligungsgesellschaft einen Zugang zum Kapitalmarkt
erhalten, indem diese dort als Kapitalnachfrager auftritt.

Da sich in Deutschland die �berbetrieblichen Mitarbeiterbe-
teiligungs-Sonderverm�gen in der unternehmerischen Pra-
xis bisher nicht durchsetzen konnten, w�re es w�nschens-
wert, wenn durch k�nftige Gesetzesinitiativen die betriebli-
che Mitarbeiterbeteiligungsgesellschaft in eine reformierte
Fassung des Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetzes aufge-
nommen w�rde.96 Der vorliegende Beitrag hat diesbez�glich
ein flexibles Bausteinmodell vorgestellt und dessen Einsatz-
m�glichkeiten skizziert. Es w�re dar�ber hinaus zu pr�fen,
ob ein derartiges Modell nicht auch dabei helfen k�nnte, die
wirtschaftlichen Folgen der Coronavirus-Pandemie zu be-
w�ltigen. Von vielen Bef�rwortern einer Mitarbeiterbeteili-
gung werden derzeit entsprechende Initiativen auf politi-
scher Ebene eingefordert.97
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Die AWG-Novelle und die neuen Beschr�nkungen der
Investitionsfreiheit f�r ausl�ndische Investoren –
ein Blick aus der Praxis

Die Autoren beleuchten in ihrem Aufsatz die neuen Rege-
lungen zur Investitionskontrolle in Deutschland. Das
reformierte Außenwirtschaftsrecht vergr�ßert den An-
wendungsbereich und vertieft den Pr�fungsmaßstab
der Investitionskontrolle. Zudem will das Bundeswirt-
schaftsministerium strenger gegen Zuwiderhandlungen
vorgehen. In der Praxis besteht dadurch die Gefahr, aus-
l�ndische Investoren abzuschrecken.

I. Einleitung
Die am 17.7.2020 in Kraft getretene �nderung des Außen-
wirtschaftsgesetzes (AWG-Novelle)1 sorgt f�r weitere Ver-
sch�rfungen der Investitionskontrolle. Die Anpassungen
entsprechen der bereits im November 2019 von Bundeswirt-
schaftsminister Peter Altmaier angek�ndigten Industriestra-
tegie 2030 und dienen der Umsetzung der im M�rz 2019 ver-
abschiedeten EU-Screening-VO 2019/452 (EU-Screening-
VO). Flankiert wird die AWG-Novelle von einer eilig durch
die SARS-CoV-2-Pandemie veranlassten und zwischenzeit-

lich in Kraft getretenen Anpassung der Außenwirtschafts-
verordnung (AWV).2 Eine zweite Anpassung der AWV ist
demn�chst zu erwarten, mit der die AWVan die �nderungen
des Außenwirtschaftsgesetzes (AWG) angeglichen werden
soll.

Ziel der �nderungen des Außenwirtschaftsrechts ist es, (i)
sicherzustellen, dass das Ministerium �ber jede relevante
Transaktion informiert wird und somit bei jedem Erwerb
eines Unternehmens in Deutschland sicherzustellen, dass
das Ministerium �ber jede relevante Transaktion informiert
wird und somit bei jedem Erwerb eines Unternehmens in
Deutschland pr�fen kann, ob die �ffentliche Sicherheit oder

96 Vgl. Mehrens/Stracke/Wilke (Fn. 37), S. 12; Beyer/Stracke/Wilke
(Fn. 21), S. 21; Waschbusch u. a. (Fn. 29), S. 193. Zur Sinnhaftigkeit be-
trieblicher „Fondsl�sungen“ vgl. auch Lowitzsch u. a. (Fn. 23), S. 50,
die in diesem Zusammenhang allerdings von „nicht-diversifizierten An-
lagen“ sprechen.

97 Vgl. stellvertretend hierzu die Aufrufe der European Federation of Emp-
loyee Share Ownership (EFES) vom 8.4.2020, abrufbar unter http://
www.efesonline.org/CORONA/Appell%20-%20Mitarbeiterbeteiligung
%20in%20Zeiten%20der%20Pandemie.pdf (Abruf: 8.7.2020) und
29.5.2020, abrufbar unter http://www.efesonline.org/CORONA/Vor
schlag%20-%20Mitarbeiterkapitalbeteiligung%20zur%20Unterstutz
ung%20von%20Unternehmen.pdf (Abruf: 8.7.2020).

1 Annahme des Gesetzentwurfs v. 31.3.2020 auf Drs. 19/18700 in ge�n-
derter Fassung, BT-Drs. 19/20144, abrufbar unter http://dipbt.bundes
tag.de/dip21/btd/19/201/1920144.pdf (Abrufdatum 22.7.2020 gilt f�r
alle Links).

2 F�nfzehnte Verordnung zur �nderung der Außenwirtschaftsverordnung
v. 11.5.2020 abrufbar unter https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Down
loads/F/fuenfzehnte-verordnung-zur-aenderung-der-aussenwirtschafts
verordnung-regierungsentwurf.pdf?__blob=publicationFile&v=10.
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Ordnung beeintr�chtigt wird und die weiteren Vorausset-
zungen der AWVerf�llt sind, (ii) die Effektivit�t der Investi-
tionspr�fung abzusichern, in dem rechtliche und faktische
Vollzugshandlungen vor Abschluss des Pr�fverfahrens un-
terbunden werden, und (iii) k�nftig die Interessen anderer
EU Mitgliedstaaten zu ber�cksichtigen.

Damit reagiert die Politik auf den (vermeintlich) wachsen-
den Einfluss, den unionsfremde Investoren auf systemrele-
vante Bereiche nehmen. Zudem hat nach Auffassung des
Bundesministeriums f�r Wirtschaft und Energie (BMWi) die
durch COVID-19 ausgel�ste Krise die Schwachstellen des
europ�ischen Systems bei der Sicherstellung von Versor-
gungssicherheit und der Verhinderung des Abflusses von In-
formationen und Technologie aufgezeigt, die es nunmehr zu
beseitigen bzw. zu verhindern gilt.3

F�r die Transaktionspraxis bedeutet diese erneute Versch�r-
fung des Investitionspr�fungsregimes eine zunehmende
Rechtsunsicherheit. Grund daf�r ist das Fehlen von Defini-
tionen und klaren Verfahrensregelungen, die es den Parteien
erlauben w�rden, etwaige regulatorische Pr�fungsverfahren
zuverl�ssig in Transaktionsstrukturen und -zeitpl�nen zu be-
r�cksichtigen.

Im Folgenden werden zum einen die einzelnen �nderungen
in AWG und AWV genauer dargestellt. Zum anderen wird
hervorgehoben, an welchen Stellen Unklarheiten bestehen
und welche weiteren Auswirkungen auf die Praxis zu erwar-
ten sind.

II. Konsolidierte Fristenregelung in
§ 14a AWG n.F.

Einewichtige �nderung betrifft die in der AWV verstreut auf-
gef�hrten Fristenregelungen. Durch die Einf�hrung eines
neuen § 14a AWG n.F. werden die bisherigen Fristenvor-
schriften der AWV sowohl f�r die sektorspezifische als auch
f�r die sektor�bergreifende Investitionspr�fung konsolidiert
und teils abge�ndert. Ziel der Neuregelung ist es, die Pr�ffris-
ten in einfach gelagerten F�llen zu verk�rzen sowie die Trans-
parenz zu verbessern, damit Beteiligten des Pr�fverfahrens
leichterdieL�nge desVerfahrens kalkulierenk�nnen.

Eine entscheidende �nderung betrifft dabei die Vorpr�ffrist,
welche von bisher drei (§ 55 Abs. 3 bzw. § 61 AWV) auf
nunmehr zwei Monate (§ 14a Abs. 1 Nr. 1 AWG n.F.) ver-
k�rzt wird. Damit soll nach Angaben des Gesetzgebers die
Pr�ffrist f�r die Mehrheit der Pr�fverfahren, die in der Regel
im Rahmen der Vorpr�fung ohne Er�ffnung des Hauptver-
fahrens beendet werden k�nnen, signifikant gek�rzt werden.
Die L�nge der Hauptpr�ffrist verbleibt hingegen bei vier
Monaten. Jedoch beginnt diese Frist, anders als bisher,
schon mit vollst�ndigem Eingang der durch die jeweils ein-
schl�gige Allgemeinverf�gung spezifizierten sowie im Ein-
zelfall im Er�ffnungsbescheid angeforderten Unterlagen.
Eine Verz�gerung des Beginns der Pr�ffrist durch die Nach-
forderung von Unterlagen – wie bislang in der Praxis h�ufig
geschehen – ist damit nicht mehr m�glich. § 14a Abs. 2
i.V.m. Abs. 1 Nr. 1 AWG n.F. ersetzt insoweit die bisherige
Regelung in § 57 AWV. Allerdings ist f�r den Fall der Nach-
forderung von Unterlagen eine Hemmung der Hauptpr�ffrist
vorgesehen, die erst endet, wenn der Erwerbsbeteiligte die

nachtr�glich angeforderten Unterlagen vollst�ndig einge-
reicht hat (§ 14a Abs. 6 AWG n.F.). Zudem kann das BMWi
die Hauptpr�ffrist k�nftig um drei Monate verl�ngern, wenn
das Pr�fverfahren besondere Schwierigkeiten tats�chlicher
oder rechtlicher Art aufweist und zus�tzlich um einen weite-
ren Monat, wenn die Verteidigungsinteressen der Bundesre-
publik Deutschland in besonderem Maße ber�hrt sind
(§ 14a Abs. 4 AWG n.F.). Ob im Einzelfall eine besondere
Komplexit�t in Abw�gung aller sachlichen Gesichtspunkte
eine Fristverl�ngerung rechtfertigt, soll das BMWi nach
zweck- und pflichtgem�ßem Ermessen in Abstimmung mit
den Einvernehmensressorts sowie weiteren im jeweiligen
Einzelfall ggf. zust�ndigen Ministerien bestimmen. Auf-
grund dieser ins Ermessen des Ministeriums gestellten – und
f�r den Investor unberechenbaren – M�glichkeit der Verl�n-
gerung des Pr�fverfahrens bleibt es abzuwarten, ob die kon-
solidierten Pr�ffristen tats�chlich zu einer Verk�rzung der
Verfahren f�hren. F�r komplexe und ggf. politisch umstritte-
ne Verfahren d�rfte das wahrscheinlich nicht gelten, da die
Nachforderung von Unterlagen zur Hemmung der Haupt-
pr�ffrist f�hrt.

III. �nderungen im Bereich der
sektor�bergreifenden Pr�fung

1. Wesentlich erweiterter Pr�fungsmaßstab
Nach § 5 Abs. 2 AWG a.F. konnten Beschr�nkungen oder
Handlungspflichten in Bezug auf den Erwerb inl�ndischer
Unternehmen oder von Anteilen an solchen Unternehmen
durch unionsfremde Erwerber angeordnet werden, wenn die-
ser Erwerb eine Gef�hrdung f�r die �ffentliche Ordnung oder
Sicherheit darstellt. Daf�r musste eine tats�chliche und hin-
reichend schwere Gef�hrdung vorliegen, die ein Grundinte-
resse der Gesellschaft ber�hrt. Entsprechend der Auslegung
durch den Europ�ischen Gerichtshof bedurfte es einer Ge-
f�hrdung der Sicherheit und Versorgung des Gemeinwesens,
um einen Eingriff in die unionalen Grundfreiheiten, nament-
lich die Kapitalverkehrsfreiheit nach Art. 65 AEUV und die
Niederlassungsfreiheit nach Art. 52AEUVzurechtfertigen.

Dieser Gef�hrdungsbegriff wird nunmehr an die Vorgaben
angepasst, die die EU-Screening-VO anlegt. Pr�fungsmaß-
stab ist gem�ß § 5 Abs. 2 AWG n.F. nunmehr eine „voraus-
sichtliche Beeintr�chtigung“ der �ffentlichen Ordnung oder
Sicherheit. Damit wird zum einen eine vorausschauende Be-
trachtungsweise herangezogen, wodurch eine m�gliche
k�nftige Beeintr�chtigung verhindert werden soll. Zudem
wird der Gef�hrdungsgrad herabgesenkt, da bereits eine Be-
eintr�chtigung ausreicht, um erwerbsbeschr�nkende Maß-
nahmen anzuordnen. Eine tats�chliche Gef�hrdung ist nicht
mehr erforderlich. Die Absenkung der Eingriffsvorausset-
zungen bewegt sich damit zwar noch im Rahmen der EU-
Screening-VO. Allerdings sch�pft Deutschland mangels
verpflichtenden einheitlichen Pr�fungsmaßstabs seinen
Umsetzungsspielraum sehr weit aus, um – laut Gesetzesbe-
gr�ndung – eine vorausschauende Pr�fung zu erm�glichen.4

3 Siehe hierzu Bundeswirtschaftsminister Peter Altmaier in seiner Rede
vom 23.4.2020: https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Reden/2020/
20200423-altmaier-plenarrede-novelle-aussenwirtschaftsgesetz-awg.
html.

4 Gesetzesentwurf zur �nderung des Außenwirtschaftsgesetzes, S. 21.
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Des Weiteren hat der Gesetzgeber deutlich gemacht, dass
das eigentliche Pr�fkriterium der �ffentlichen Ordnung oder
Sicherheit zwar unver�ndert bleibt, der Fokus der Investi-
tionspr�fung aber �ber (Landes-)Sicherheit, �ffentliche Ver-
sorgung und kritische Infrastrukturen hinausgehen kann.
Mit § 5 Abs. 2 AWG n.F. k�nnen somit zum Beispiel kriti-
sche Technologien f�r eine Versagung der Genehmigung
eine Rolle spielen, ohne dass sie einen ausgepr�gten Bezug
zu den Grundinteressen der Gesellschaft aufweisen. Letzt-
lich ist damit dem Ermessen der zust�ndigen Ministerien
keine Grenze mehr gesetzt und es besteht die Gefahr, dass
wirtschaftliche, finanzielle, arbeitsmarkt- und sozialpoliti-
sche Interessen der Regierung f�r erwerbsbeschr�nkende
Maßnahmen herangezogen werden.

F�r Investoren f�hrt der erweiterte Pr�fungsmaßstab man-
gels ausreichender Konkretisierung aus Beh�rdenpraxis,
Rechtsprechung oder der AWV/AWG zu Rechtsunsicherheit
und Zeitverz�gerung. Der Ausgang des Pr�fverfahrens ist
letztlich noch weniger absehbar als es unter der alten Geset-
zeslage der Fall war.

2. Ber�cksichtigung des Investors und dessen
Hintergrund

Nach Art. 4 Abs. 2 der EU-Screening-VO k�nnen bei der In-
vestitionspr�fung auch der Investor und dessen Hintergrund
ber�cksichtigt werden. Dabei spielen der Einfluss eines
Drittstaats, ein vorheriges Fehlverhalten sowie die Bege-
hung von illegalen oder kriminellen Aktivit�ten eine beson-
dere Rolle. In § 55 Abs. 1b AWV n.F. �bernimmt der deut-
sche Verordnungsgeber diese Ansatzpunkte. Statt von ille-
galen oder kriminellen Aktivit�ten zu sprechen, bezieht er
sich auf Straftaten nach § 123 Abs. 1 GWB, Straftaten oder
Ordnungswidrigkeit nach dem AWG oder dem Gesetz �ber
die Kontrolle von Kriegswaffen. Eine entsprechende Rege-
lung wird in § 60 Abs. 1b AWV n.F. auch f�r die sektorspe-
zifische Pr�fung eingef�hrt.

Dadurch r�ckt das Wirtschaftsstrafrecht im Bereich der In-
vestitionskontrolle noch mehr in den Fokus. Nach der Geset-
zesbegr�ndung m�ssen objektive Anhaltspunkte daf�r vor-
liegen, dass der Erwerber an einer solchen Handlung betei-
ligt war bzw. beteiligt ist. Gleichwohl der Wortlaut von einer
vorhergehenden oder gegenw�rtigen Beteiligung spricht,
soll nach der Verordnungsbegr�ndung auch pr�fungsrele-
vant sein, ob das Risiko besteht, dass der Erwerber k�nftig
an entsprechenden straf- oder ordnungswidrigkeitsrechtli-
chen Aktivit�ten beteiligt sein k�nnte. Bestehen begr�ndete
Zweifel an der – k�nftigen – Rechtstreue des Erwerbers,
kann dies f�r die Pr�fbeh�rden einen sicherheitsrelevanten
und entscheidungserheblichen Faktor darstellen. Gleiches
gilt jeweils f�r die Personen, die f�r den Erwerber handeln.

Ein derart weiter Beurteilungsspielraum ist weder im Wort-
laut der EU-Screening-VO angelegt, noch rechtfertigt eine
rechtlich unzul�ssige Vorverurteilung der Person des Inves-
tors verwaltungsrechtliche Maßnahmen zur Erwerbsein-
schr�nkung. Das Vergaberecht – auf das mit § 123 Abs. 1
GWB Bezug genommen wird – geht mit dem Prinzip der
Selbstreinigung in § 125 GWB eher davon aus, dass eine
Wiederherstellung der Zuverl�ssigkeit m�glich ist und von
der Rechtsordnung auch anerkannt wird. Die in der vorlie-

genden Gesetzesnovelle angedeutete Ber�cksichtigung
k�nftiger Rechtsverletzungen scheint in die entgegenge-
setzte Richtung zu gehen.

Aber auch �ber diese konkrete Fragestellung hinaus be-
steht die Gefahr, dass die allgemein angeordnete �berpr�-
fung der Investoren zu einer industriepolitischen Instru-
mentalisierung f�hren kann. Fraglich ist, ob es rechtlich
gesehen m�glich ist, dass alleine der Hintergrund des
Investors zu einer Erwerbsuntersagung f�hrt, losgel�st von
der T�tigkeit des zu erwerbenden Unternehmens. Obwohl
der Wortlaut von § 55 Abs. 1b AWV n.F. („kann insbeson-
dere ber�cksichtigt werden“) sowie der Wortlaut von
Art. 4 Abs. 2 EU-Screening-VO („k�nnen […] insbesonde-
re auch ber�cksichtigen“) dem BMWi bzw. den Mitglied-
staaten bei der Ber�cksichtigung einzelner Aspekte ein
weites Ermessen einr�umt, ist in aller Regel nicht davon
auszugehen, dass eine Transaktion lediglich aufgrund von
in der Person des Erwerbers liegenden Faktoren untersagt
werden darf. Im Wege einer Gesamtbetrachtung wird das
BMWi die verschiedenen Aspekte gegeneinander abw�gen
m�ssen, um einen Interessenausgleich zu erreichen. Dies
zeigt auch die bisherige Praxis des BMWi. Im Rahmen der
Investitionskontrolle hat es n�mlich bereits die Herkunft
des Investors und insbesondere dessen staatliche Bindung
ber�cksichtigt. Dabei zeigte sich eine Bevorzugung von In-
vestoren aus Staaten der OECD, wohingegen sich Investo-
ren aus anderen Staaten gr�ßeren Schwierigkeiten gegen-
�bersahen.

Aufgrund der Kodifizierung dieser Verwaltungspraxis ist
zuk�nftig jedoch von einer st�rkeren Ber�cksichtigung der
in der Person des Erwerbers liegenden Faktoren zu rechnen,
wodurch es f�r Investoren aus bestimmten L�ndern schwerer
sein wird, Unternehmen aus sensiblen Bereichen zu �ber-
nehmen.

3. Erweiterung des Regelkatalogs in
§ 55 Abs. 1 AWV n.F.

Der Gesetzgeber hat in § 55 Abs. 1 S. 2 AWV n.F. einen Re-
gelkatalog f�r besonders sensible Bereiche aufgef�hrt. Der
Erwerb eines Unternehmens aus diesem Bereich unterliegt
zum einen einer Meldepflicht an das Ministerium (§ 55
Abs. 4 AWV), zum anderen gilt f�r derartige Transaktionen
der abgesenkte Schwellenwert von 10% (§ 56 Abs. 1 Nr. 1
AWV) und das sanktionierte Verbot von Vollzugshandlun-
gen (§ 15 Abs. 4 AWG n.F.). Vor dem Hintergrund der aktu-
ellen Pandemie erweiterte der Verordnungsgeber mit der 15.
�nderung der AWV den Regelkatalog des § 55 Abs. 1 S. 2
AWV n.F., um eine dauerhafte Aufrechterhaltung eines
funktionierenden Gesundheitssystems in Deutschland zu ge-
w�hrleisten.

In einem zweiten Schritt wird eine weitere Anpassung der
AWV folgen, wodurch Vorgaben der EU-Screening-VO in
das deutsche Investitionsrecht �bertragen und die AWV an
die �nderungen der AWG angepasst werden soll. Entspre-
chend der Ank�ndigung der Bundesregierung geht es insbe-
sondere darum, die Investitionspr�fung f�r bestimmte kriti-
sche Technologien n�her zu konkretisieren. F�r die gilt dann
sowohl die geschilderte Meldepflicht als auch die Pr�f-
schwelle von 10%. Dies wird unter anderem K�nstliche In-
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telligenz, Robotik, Halbleiter, Biotechnologie und Quanten-
technologie umfassen.

Zu ber�cksichtigen ist, dass sich das BMWi mit Geltung der
EU-Screening-VO ab dem 11.10.2020 auch unmittelbar auf
den Katalog des Art. 4 Abs. 1 EU-Screening-VO beziehen
kann. Erwerbstransaktionen, die bisher nicht im Bundes-
recht Erw�hnung finden, k�nnen dann auch gepr�ft werden.
Dies betrifft z.B. Unternehmen im Bereich der Nahrungs-
mittelsicherheit oder der Datenverarbeitung. Aufgrund der
vagen Formulierung in der europarechtlichen Grundlage ist
es jedoch gut m�glich, dass auch diese Bereiche in der
n�chsten �nderung der AWV konkretisiert werden.5

Im Ergebnis f�hrt die kontinuierliche Erweiterung des Re-
gelkatalogs dazu, dass die Pr�fungsbefugnis des BMWi er-
heblich und in immer weitere Wirtschaftsbereiche ausgewei-
tet wird. Aufgrund der Geltung des niedrigeren Schwellen-
wertes von 10% f�r diese Bereiche im Zusammenspiel mit
der Meldepflicht, wird die Anzahl der laufenden Investiti-
onspr�fverfahren entsprechend steigen. Ebenfalls ist davon
auszugehen, dass die Pr�fungsintensit�t des BMWi in diesen
Bereichen zunehmen wird.

4. Rechtsfolge der schwebenden Unwirksamkeit
Schließlich f�hrt die AWG-Novelle in § 15 AWG n.F. auch
neue Rechtsfolgen f�r die sektor�bergreifende Pr�fung ein.

a) Schwebende Unwirksamkeit nach § 15 Abs. 2
und 3 AWG n.F.

Eine wichtige �nderung betrifft die Anpassung des § 15
AWG n.F., wonach nunmehr f�r alle meldepflichtigen Ak-
quisitionen eine umfassende Sperre des Erwerbsvollzugs
gilt. Wurde bislang nur der Erwerb von Unternehmen, die
im sektorspezifischen Bereich t�tig sind, f�r die Dauer der
Investitionspr�fung f�r schwebend unwirksam erkl�rt, so
gilt dies nunmehr auch f�r meldepflichtige Transaktionen
im sektor�bergreifenden Bereich.

Im Ergebnis ist zu differenzieren. In § 15 Abs. 2 AWG n.F.
stellt der Gesetzgeber klar, dass das schuldrechtliche Ver-
pflichtungsgesch�ft sowohl im sektorspezifischen als auch
im sektor�bergreifenden Bereich wirksam ist, jedoch unter
der aufl�senden Bedingung einer Untersagung steht.

Das Verf�gungsgesch�ft zum Vollzug von meldepflichtigen
schuldrechtlichen Rechtsgesch�ften ist hingegen vom Zeit-
punkt seiner Vornahme bis zum Abschluss des Pr�fverfah-
rens schwebend unwirksam (§ 15 Abs. 3 AWG n.F.). Eine
solche Regelung galt zuvor nur im Verteidigungs- und Si-
cherheitsbereich des § 15 Abs. 3 AWG a.F. und wird nun auf
alle meldepflichtigen Gesch�fte im sektor�bergreifenden
Bereich ausgedehnt. Das wird damit begr�ndet, dass vor En-
de der Pr�fung weder ein rechtlicher noch ein faktischer
Vollzug das BMWi vor vollendete Tatsachen stellen soll.
Nur so k�nne gew�hrleistet werden, dass z.B. Informationen
und Technologie unkontrolliert abfließen.6

Das zivilrechtliche Konstrukt der schwebenden Unwirksam-
keit ist dem BGB entnommen. Demnach kann das Rechtsge-
sch�ft nach §§ 145ff. BGB zwar vor der Freigabe zwischen
den Parteien geschlossen werden, aber erst danach wirksam
werden. Die Genehmigung hat in diesem Fall eine ex tunc

Wirkung. Verwehrt das BMWi den Erwerb, hat das Verf�-
gungsgesch�ft nie eine rechtliche Wirkung entfaltet.

Der Gesetzeswortlaut des § 15 Abs. 3 S. 2 AWG n.F. stellt
darauf ab, dass das BMWi den Erwerb frei gibt oder nicht
innerhalb der in § 14a AWG n.F. geregelten Fristen unter-
sagt oder die Freigabe als erteilt gilt. Der hierdurch herge-
stellte Gleichlauf zu der in § 58 Abs. 2 S. 1 AWV geregelten
Freigabefiktion ist zu begr�ßen. Insoweit sind k�nftig Zwei-
fel hinf�llig, ob lediglich die Einreichung eines Antrages
nach § 58 AWG eine Freigabefiktion im Bereich der sektor-
�bergreifenden Pr�fung zu begr�nden vermag. Nach dem
Wortlaut des § 15 Abs. 3 S. 2 AWG n.F. gilt das Verf�gungs-
gesch�ft ausdr�cklich auch im Falle des Verstreichens der
Zwei-Monats-Vorpr�ffrist nach § 14 a Abs. 1 Nr. 1 AWG
n.F. als wirksam. Gleiches gilt f�r den Antrag nach § 58
AWG, der nunmehr ebenso ausdr�cklich auf die Frist nach
§ 14 a Abs. 1 Nr. 1 AWG n.F. verweist.

Fraglich ist jedoch, ob die schwebende Unwirksamkeit nach
§ 15 Abs. 3 n.F. auch dann gilt, wenn es sich um ein Voll-
zugsrechtsgesch�ft nach ausl�ndischem Privatrecht handelt.
In der EU-Screening-VO ist eine schwebende Unwirksam-
keit nicht vorgesehen, sodass anderen Rechtssystemen die-
ses juristische Konstrukt nicht unbedingt bekannt vorkom-
men mag. Allerdings kann eine Parallele zum Kartellrecht
(§ 41 Abs. 1 S. 2 GWB) gezogen werden, wonach Rechtsge-
sch�fte w�hrend der Fusionskontrolle ebenfalls schwebend
unwirksam sind. Hier kommt es darauf an, ob das ausl�ndi-
sche Recht die Verletzung der deutschen Kontrolle als Un-
wirksamkeitsgrund im Rahmen des ordre public anerkennt.
Dies ist meistens zu verneinen.7

Im Ergebnis wird aufgrund der Ausweitung des Katalogs der
meldepflichtigen Transaktionen und der versch�rften
Rechtsfolge der schwebenden Unwirksamkeit bei einer gro-
ßen Anzahl von Unternehmensk�ufen die jeweils erwerben-
de Partei verpflichtet sein, ein Investitionskontrollverfahren
einzuleiten. Ob es dabei den Weg �ber die Notifizierung
nach § 55 Abs. 4 AWV oder den Antrag nach § 58 Abs. 1
AWV w�hlt, steht wie bisher im Belieben der Parteien.

b) Verbotskatalog nach § 15 Abs. 4 AWG n.F.
Um nicht nur einen rechtlichen Vollzug, aber auch einen
faktischen Vollzug zu verhindern, hat der Gesetzgeber im
neuen § 15 Abs. 4 AWG spezifische Vollzugshandlungen
unter ein strafbewehrtes Verbot gestellt. § 15 Abs. 4 AWG
n.F. ist nicht dazu gedacht, den Anwendungsbereich von
Abs. 3 AWG n.F. einzuschr�nken. Es sollen vielmehr beson-
ders schwerwiegende Vollzugshandlung unter Strafe gestellt
werden. Dar�ber hinaus gibt es aber durchaus Vollzugshand-
lungen, die der Gesetzgeber nicht gleich mit dem Strafrecht
untersagen will. In den F�llen gen�gt eine zivilrechtliche
Unwirksamkeit.8

Nach § 15 Abs. 4 AWG n.F. sind die Aus�bung von Stimm-
rechten durch den Erwerber, die Gew�hrung von Gewinn-

5 BDI bleibt offen f�r Auslandskapital, B�rsen-Zeitung Nr. 91, 7.
6 Gesetzesentwurf zur �nderung des Außenwirtschaftsgesetzes, S. 22 f.
7 Immenga/Mestm�cker/Thomas, GWB, 6. Aufl. 2020, § 41, Rn. 36;

Bechtold/Bosch, GWB, 9. Aufl. 2018, § 41, Rn. 10; Wiedemann, in:
Steinvorth, Kartellrecht, 4. Aufl. 2020, Rn. 84.

8 Gesetzesentwurf zur �nderung des Außenwirtschaftsgesetzes, S. 22 f.
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auszahlungsanspr�chen und die Weitergabe unternehmens-
bezogener, sicherheitsrelevanter Informationen verboten.
Auch hier ist eine Parallele zum Kartellrecht zu erkennen,
wonach gem�ß § 41 Abs. 1 S. 1 GWB die Voraussetzungen
der Zusammenschlusstatbest�nde im Sinne von § 37 GWB
nicht erf�llt werden d�rfen. Wie bei § 15 Abs. 4 AWG n.F.
geht es hierbei darum, vor Abschluss der beh�rdlichen Kon-
trolle keine vollendeten Tatsachen zu schaffen und eine aus-
f�hrliche Pr�fung zu erm�glichen.

Solche Vollzugsverbote k�nnen die Durchf�hrung der
Transaktion erschweren. So z.B. wenn Kaufpreisklauseln
nicht mehr m�glich sind, wonach die Gewinne vor Closing
bereits dem Erwerber zuzurechnen sind und der Kaufpreis
sodann reduziert wird. Außerdem muss eine technische Due
Diligence trotz des Verbots der Informationsweitergabe
stattfinden k�nnen, ohne gegen das Verbot der Informations-
weitergabe nach § 15 Abs. 4 S. 1 Nr. 4 AWG n.F. zu versto-
ßen. In diesem Kontext stellt sich auch die Frage, ob sich
dieses Verbot entsprechend des Wortlauts nur auf die Zeit
nach dem Vertragsschluss bezieht. Dies kann eigentlich
nicht gewollt sein, da die Due Diligence in der Regel vor
dem Vertragsschluss stattfindet.

Auf Zuwiderhandlungen gegen ein Verbot nach § 15 Abs. 4
S. 1 AWG n.F. reagiert der Gesetzgeber mit scharfen Sank-
tionen: der Verstoß kann als vors�tzlich begangene Straftat
nach § 18 Abs. 1b AWG n.F. oder als fahrl�ssig begangene
Ordnungswidrigkeit nach § 19 Abs. 1 Nr. 2 AWG n.F. ge-
ahndet werden. Die Straftat nach § 18 Abs. 1b AWG n.F. ist
dabei mit einer Freiheitsstrafe von bis zu f�nf Jahren oder
einer Geldstrafe bedroht. Durch diese hohe Strafandrohung
will der Gesetzgeber eine effektive Umsetzung der Voll-
zugsverbote gew�hrleisten.9

Die Zuwiderhandlung gegen ein Verbot nach § 15 Abs. 4
S. 1 AWG n.F. hat jedoch nicht nur Auswirkung auf die ein-
zelnen Akteure, sondern auch auf das Erwerbsgesch�ft des
Investors. Da eine Zuwiderhandlung m�glicherweise die In-
vestitionspr�fung unterl�uft, kann das BMWi in diesem Fall
eine Beeintr�chtigung der �ffentlichen Ordnung oder Si-
cherheit annehmen und somit den Erwerb des Unterneh-
mens nach § 5 Abs. 2 AWG n.F. untersagen. Da im Rahmen
von § 5 Abs. 2 AWG n.F. eine voraussichtliche Beeintr�chti-
gung der �ffentlichen Ordnung oder Sicherheit gen�gen soll,
reicht es nach der Gesetzesbegr�ndung aus, wenn die Beein-
tr�chtigung der �ffentlichen Ordnung oder Sicherheit durch
die verbotene Handlung nach § 15 Abs. 4 S. 1 AWG n.F.
zum Zeitpunkt der Tat m�glich erscheint.10

Es ist im Ergebnis davon auszugehen, dass die Transaktions-
parteien einen Verstoß gegen die Vollzugverbote strikt ver-
meiden werden, so dass das erweiterte Vollzugsverbot
durchaus Auswirkungen auf das Verhalten der Transaktions-
parteien und somit umfassende Wirkung entfalten wird.

IV. �nderungen im Bereich der
sektorspezifischen Pr�fung

Auch die sektorspezifische Pr�fung, die bereits einer stren-
gen Investitionskontrolle unterlag, hat durch die AWG-No-
velle �nderungen erfahren. Dies betrifft insbesondere die
Ausweitung des § 5 Abs. 3 S. 1 Nr. AWG n.F. Nunmehr sind

nicht mehr nur Akquisitionen von Unternehmen betroffen,
die R�stungsg�ter herstellen oder entwickeln, sondern auch
Unternehmen, die solche G�ter modifizieren und die tat-
s�chliche Gewalt �ber sie haben. Dabei wird nicht nur auf
die T�tigkeit des Unternehmens im Zeitpunkt des Erwerbs
abgestellt. Vielmehr reicht es aus, dass das Unternehmen in
der Vergangenheit solche T�tigkeiten verfolgt hat und noch
�ber Kenntnisse oder Zugang zu der sicherheitskritischen
Technologie verf�gt. Dabei m�ssen lediglich einzelne Mit-
arbeiter Kenntnisse �ber die Technologie haben. Ein „sonsti-
ger Zugang“ liegt vor, wenn zwar alle Mitarbeiter mit ein-
schl�gigen Kenntnissen das unternehmen bereits verlassen
haben, jedoch noch im Unternehmen befindliche Unterla-
gen oder Speichermedien Auskunft �ber solche Informatio-
nen geben.11 All das wird in der Praxis zu deutlich gestiege-
nen Anforderungen an die Due Diligence f�hren.11a

V. Einbeziehung von Interessen anderer
EU-Mitgliedstaaten

Die EU-Screening-VO f�hrt einen gemeinsamen Koordina-
tionsmechanismus f�r die Mitgliedstaaten und die EU-Kom-
mission ein, welcher ebenfalls in der AWG-Novelle um-
gesetzt wurde. Konkret bedeutet es, dass eine nationale
Kontaktstelle eingerichtet wird. Sie soll insbesondere Stel-
lungnahmen von anderen Mitgliedstaaten und der EU-Kom-
mission entgegennehmen. Diese sollen anschließend vom
BMWi gepr�ft und von der Bundesregierung im Rahmen
einer Stellungnahme beantwortet werden. So soll gew�hr-
leistet werden, dass Investitionsbeschr�nkungen auch zum
Schutz der �ffentlichen Ordnung oder Sicherheit anderer
Mitgliedstaaten der EU (§ 4 Abs. 1 Nr. 4 AWG n.F.) sowie
zum Schutz von Unionsinteressen bez�glich bestimmter
Projekte und Programme (§ 4 Abs. 1 Nr. 4a AWG n.F.) er-
folgen k�nnen.

Im Rahmen dieser Koordination kommt den anderen Mit-
gliedstaaten und der EU-Kommission k�nftig eine gr�ßere
Rolle zu. Die Kommission kann sich zu jeder Investitions-
kontrolle �ußern. Eine solche Stellungnahme ist sogar
verpflichtend, wenn sich bereits ein Drittel der anderen
Mitgliedstaaten dazu ge�ußert hat. Allerdings haben die
Stellungnahmen der Kommission und der anderen Mitglied-
staaten lediglich informativen Charakter und sind f�r das
BMWi nicht verbindlich. Ein anderer Mitgliedstaat k�nnte
also nicht �ber den Ausgang der Investitionskontrolle ent-
scheiden, wenn in dem anderen Mitgliedstaat kein Pr�fver-
fahren initiiert wurde. Andersherum kann das BMWi eine
Transaktion lediglich auf Grundlage der Stellungnahmen
untersagen, ohne dass deutsche Interessen gef�hrdet sind.
Da die EU-Screening-VO auf eine Verbesserung der Koordi-
nation zwischen den Mitgliedstaaten und der EU zielt und

9 Gesetzesentwurf zur �nderung des Außenwirtschaftsgesetzes, S. 24.
10 Gesetzesentwurf zur �nderung des Außenwirtschaftsgesetzes, S. 24.
11 Gesetzesentwurf zur �nderung des Außenwirtschaftsgesetzes, S. 22.
11a Der Gesetzesentwurf des BMWi sah noch vor, dass auch Nr. 2 ge�ndert

wird und an Nr. 1 angepasst wird. So sollten Unternehmen, die bestimm-
te Produkte mit IT-Sicherheitsfunktionen in der Gegenwart oder Zukunft
herstellen, entwickeln, modifizieren oder nutzen und noch �ber Kennt-
nisse oder sonstigen Zugang der Technologie verf�gen, vom Anwen-
dungsbereich erfasst sein.
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nicht auf eine Harmonisierung der Investitionskontrollen, ist
eine solche Konstellation durchaus denkbar.

Allerdings geht EU-weit die Tendenz zu einer strikteren
Handhabe von ausl�ndischen Investitionen. Etwa die H�lfte
der EU-Mitgliedstaaten12 verf�gt derzeit �ber einen Scree-
ning Mechanismus, der in den letzten Jahren entweder ange-
passt oder neu eingef�hrt wurde. So hatten Frankreich13 und
Italien14 schon vor der Verabschiedung der EU-Screening-
VO ihre Regelungen versch�rft und mit der neuen VO weiter
angepasst. Auch andere L�nder wie Spanien15 reagieren auf
die Corona-Krise mit einer Erweiterung des Anwendungs-
bereichs der Investitionskontrolle insbesondere im Gesund-
heitssektor. Hierbei ist davon auszugehen, dass in den ver-
schiedenen Mitgliedstaaten wegen der unterschiedlichen
Rechtssysteme und politischen Verh�ltnisse trotz der Ver-
mittlerrolle der Kommission Unterschiede bei den Pr�fun-
gen zu bemerken sein werden. Hierauf wird in der Steuerung
der Transaktion R�cksicht genommen werden m�ssen.

VI. Auswirkungen auf die Praxis und Fazit
Die neuen Regelungen der AWG und AWV werden – wie
schon aus der Begr�ndung des Gesetzesentwurfs hervor-
geht16 – zu einem Anstieg von Pr�ff�llen f�hren. Bereits von
2018 auf 2019 ist die Zahl von 78 auf 106 gestiegen. In Zu-
kunft wird ein weiterer j�hrlicher Anstieg von 20 F�llen im
Rahmen der sektor�bergreifenden und weiteren 20 Meldun-
gen im Rahmen der sektorspezifischen Pr�fung gesch�tzt.
Dies ist insbesondere darauf zur�ckzuf�hren, dass sich der
Anwendungsbereich der sektor�bergreifenden sowie der
Pr�fungsmaßstab erweitert. Investoren werden daher mit
mehr Geduld und Vorsicht beim Erwerb von deutschen Un-
ternehmen handeln m�ssen. Insbesondere den sanktionier-
ten Vollzugshandlungen nach § 15 Abs. 4 AWG n.F. ist mit
besonderer Vorsicht zu begegnen, da eine Zuwiderhandlung
als m�gliche Ordnungswidrigkeit oder Straftat geahndet
werden kann.

Gerade w�hrend und nach der Corona-Krise wird das BMWi
zudem darauf bedacht sein, Akquisitionen von Unterneh-
men aus dem Gesundheitssektor genau zu pr�fen. Auch wird
das Ministerium einen „Ausverkauf“ Deutschlands auf-
grund gesunkener Unternehmenswerte verhindern wollen.
Die Pr�fungsverfahren werden daher aller Voraussicht nach
umfassender werden und zu verl�ngerten Pr�fungszeitr�u-
men f�hren, in denen die Investoren die Transaktion nicht
vollziehen k�nnen. Ob die geplante Aufstockung des Perso-
nals in diesem Bereich Abhilfe schaffen kann, bleibt abzu-
warten.

Die Einf�hrung der konsolidierten Fristenregelungen in
§ 14a AWG n.F. ist als sachgerechter Ausgleich zur Erweite-
rung des Pr�fungsumfanges und Ausdehnung des Kataloges
meldepflichtiger Transaktionen (f�r die zudem die abge-
senkte 10%-Schwelle gilt) durchaus zu begr�ßen. Es gilt
jedoch abzuwarten, ob hierdurch der Ausgang eines Pr�f-
verfahrens f�r die Betroffenen in der Praxis tats�chlich plan-
barer wird. Dies d�rfte mit Blick auf die verbleibende M�g-
lichkeit f�r das BMWi, das Verfahren gem. § 14a Abs. 4
AWG n.F. in besonders komplexen F�llen nach eigenem Er-
messen zu verl�ngern, zweifelhaft sein. Der Gesetzgeber

scheint hierbei davon auszugehen, dass durchaus eine Viel-
zahl der zu pr�fenden Erwerbstatbest�nde eine besondere
Komplexit�t aufweisen.17

Schließlich besteht auch die Gefahr, dass bei der Koordina-
tion zwischen den Mitgliedstaaten und der EU sensible und
vertrauliche Informationen weitergegeben werden. Daher
wird die EU noch ein ausreichend sicheres und verschl�ssel-
tes IT-System einf�hren m�ssen. Unabh�ngig davon wird es
einige Investoren geben, die kein Risiko eingehen und die
Transaktion lieber nicht durchf�hren werden, als ihre ver-
traulichen Daten anderen EU-Beh�rden zur Verf�gung zu
stellen.

Die AWG-Novelle und die damit einhergehende �nderung
der AWV erweitern die Kontrolle des BMWi auf die Er-
werbsgesch�fte ausl�ndischer Investoren in Deutschland
maßgeblich. Zwar wird politisch weiterhin ein positives In-
vestitionsklima in der Bundesrepublik betont. Dennoch f�-
gen sich die neuen Regelungen in eine mitunter als protek-
tionistisch wahrgenommene Außenwirtschaftspolitik, bei
der mit noch mehr „Abschottung“ gerechnet wird. Die Pra-
xis wird zeigen, in welchem Umfang das BMWi die ihr zu-
gestandene Eingriffsbefugnis aus�bt.

Dr. Roland M. Stein ist Partner bei der Kanzlei
BLOMSTEIN Partnerschaft von Rechtsanw�lten
mbB in Berlin.

Dr. Anna Schwander ist Partnerin der Kanzlei
Kirkland & Ellis LLP in M�nchen.

12 14 EU-Mitgliedstaaten haben derzeit einen Screening Mechanismus
(Stand: 15.4.2020): D�nemark, Deutschland, Spanien, Frankreich, Ita-
lien, Lettland, Litauen, Ungarn, Niederlande, �sterreich, Polen, Portu-
gal, Rum�nien und Finnland; eine �bersicht �ber die entsprechenden
Normen findet man unter https://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2019/
june/tradoc_157946.pdf (Abruf: 22.7.2020).

13 In Frankreich ist die Investitionskontrolle in den Artt. L. 151 ff. und R.
151 ff. des Code mon�taire et financier geregelt. Sie wurde bereits mit
der LOI n8 2019-486 du 22 mai 2019 relative 	 la croissance et la trans-
formation des entreprises („Loi PACTE“) ge�ndert. Mit dem arrÞt� du
31 d�cembre 2019 und dem d�cret n8 2019-1590 du 31 d�cembre 2019
relatifs aux investissements �trangers en France sind weitere Regelun-
gen der EU-Screening-VO umgesetzt worden.

14 In Italien hat der Decreto Legge 148 del 16 ottobre 2017 (insbesondere
Art. 14) f�r eine Versch�rfung der Investitionskontrolle gesorgt.

15 Spanien verf�gte bereits mit der Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre r�gi-
men jur
dico de los movimientos de capitales y de las transacciones eco-
n�micas con el exterior �ber eine Investitionskontrolle. Diese wird im
vierten Abschnitt des Real Decreto Ley 8/2020, de 17 de marzo, de me-
didas urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto econ�mico y
social del COVID-19 modifiziert.

16 Gesetzesentwurf zur �nderung des Außenwirtschaftsgesetzes, S. 17.
17 Deutscher Bundestag, BT-Drs. 19/20144, 26
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