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Einleitung

A. Zielsetzung und Kontext der Arbeit

I. Jungste Entwicklungen zur sicherheitsbezogenen Uberpriifung
drittstaatlicher Unternehmensakquisitionen in der Europaischen Union

Kuka, Aixtron, Eandis oder SOHertz: Mit den Firmen dieser europa-
ischen Unternehmen werden grenziiberschreitende Akquisitionsszenarien
verbunden, die in Europa teilweise sehr medienwirksam diskutiert wur-
den. Einen wesentlichen Schwerpunkt der Diskussion bildeten dabei auch
Sicherheitsbedenken gegeniiber diesen Erwerbsvorgingen aufgrund eines
etwaigen Kontrollverlusts tber die eigene Infrastruktur oder iber sicher-
heitsrelevantes Knowhow. Die Frage stand im Raum, ob gewisse Unter-
nehmenserwerbe durch Investoren aus dem Ausland die eigenen Sicher-
heitsinteressen gefihrden konnten und verhindert werden mdssten — ins-
besondere, wenn die Investoren aus Staaten auferhalb der Europaischen
Union stammen und engste Verbindungen zu den Regierungen dieser
Drittstaaten unterhalten oder gar von diesen aus strategischen Motiven
angeleitet werden. Wihrend die Zahl kritisch betrachteter Akquisitionen
wie auch naturgemif die daraus entstehenden Diskussionen derzeit einen
neuen Hohepunkt erreichen, reagieren Mitgliedstaaten der Européischen
Union mit verschérften nationalen Regelungen, die es ihnen ermdglichen,
solche Investitionen auf ihre Bedeutung fiir die eigene Sicherheit zu tber-
prifen und gegebenenfalls einzugreifen.

Einen solchen Fall begriindete das unter Finanzierungshilfe des chine-
sischen Staats abgegebene offentliche Ubernahmeangebot der deutschen
Tochter der chinesischen Fujian Grand Chip Investment Fund LP, Grand
Chip Investment GmbH, vom Mai 2016 fiir die Aixtron SE, einen deut-
schen Hersteller von Halbleitern mit doppeltem Verwendungszweck.!
Nachdem der Erwerb in Deutschland zunichst grines Licht erhielt, wur-
de die dazu ausgestellte Unbedenklichkeitsbescheinigung jedoch tberra-
schend aus Sicherheitsbedenken widerrufen und das Prifungsverfahren

1 Bocking, Herr Liu versteht die deutsche Angst nicht, Spiegel-Online vom 4. Okto-
ber 2016; Laciak/Mommers, CFIUS blocks Chinese investment, Freshfields-Briefing
vom 8. Dezember 2016.
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wieder aufgenommen - die Ubernahme scheiterte letztendlich jedoch
durch die sicherheitsbedingte Untersagung fir das US-Geschift durch
Prisident Obama auf Anraten des Committee on Foreign Investment in
the United States (CFIUS).? Zur ungefihr gleichen Zeit machte die MEC-
CA International (BVI) Limited, eine 100 %ige Tochter der chinesischen
Midea Group Co. Ltd., ein freiwilliges offentliches Ubernahmeangebot
fiur die Kuka AG, einen deutschen Hersteller von Robotern fiir die Indus-
trieproduktion.’ Nach Ausriumung der Sicherheitsbedenken des CFIUS
durch VerauRerung des US-Flugzeuggeschafts* wurde das Ubernahmean-
gebot erfolgreich abgeschlossen trotz angeblicher Versuche der Deutschen
Bundesregierung, dies informell abzuwenden.> Wohl auch als Reaktion
auf besagte Vorginge® erfolgte in Deutschland am 18. Juli 2017 eine Ver-
scharfung des allgemeinen auflenwirtschaftlichen Investitionskontrollsys-
tems, wodurch u.a. die Prifungsfristen ausgeweitet und eine zusitzliche
Meldepflicht fiir Investoren geschaffen wurde.” Die Verbotsmoglichkeit
des Mechanismus kam dann auch zum ersten Mal im August 2018 zum
Einsatz. Das Regierungskabinett stimmte fir ein vom Wirtschaftsminis-
terium vorgeschlagenes Verbot der Ubernahme des Werkzeugmaschinen-
bauers Leifeld Metal Spinning AG durch die chinesische Yantai Taihai
Corporation.? Zur Begrindung wurde eine Gefihrdung der 6ffentlichen
Ordnung und Sicherheit aufgrund der Verwendbarkeit der Produkte von
Leifeld in der Nuklear- und Ristungstechnologie angefiihrt.?

Zwei andere Erwerbsversuche im selben Jahr fiihrten zu einer weiteren
Verscharfung in Deutschland: Das chinesische Staatsunternehmen State

2 Heinrich/Jalinous, AG 2017, 526 (528).

3 Kuka AG, Midea group decided to make a tender offer to all KUKA shareholders,
Pressemitteilung vom 18. Mai 2016.

4 N.N., Weg frei fur Kuka, Siddeutsche Zeitung-Online vom 30. Dezember 2016.

5 N.N., Noch ein Groflaktionar verkauft seine Kuka-Anteile, FAZ-Online vom 4. Juli
2016.

6 Hippeli, jurisPR-HaGesR 8/2017, Anm. 1, S. 1; Johannsen-Roth, Borsen-Zeitung Aus-
gabe 212 vom 4. November 2017, S. 9.

7 Neunte Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung, BAnz AT
17.07.2017 V1; Jobannsen-Roth, Borsen-Zeitung Ausgabe 212 vom 4. November
2017, S.9; im Detail: Becker/Sachs, NZG 2017, 1336 ff.; Haak/Thiemann, CB 2017,
431 ft.; Hippelr, jurisPR-HaGesR 8/2017, Anm. 1; Holscher, EWS 2017, 251 ff.

8 Schwenn/Ankenbrand/Pennekamp/Scharrenbroch, Chinesische Ubernahme von west-
filischem Maschinenbauer geplatzt, FAZ-Online vom 6. August 2018. Der Bieter
kam der Bundesregierung zwar durch seine vorherige Abstandnahme von der
Ubernahme zuvor, dennoch wurde im Regierungskabinett der Beschluss gefasst.

9 Schwenn/Ankenbrand/Pennekamp/Scharrenbroch, Chinesische Ubernahme von west-
filischem Maschinenbauer geplatzt, FAZ-Online vom 6. August 2018.

46



A. Zielsetzung und Kontext der Arbert

Grid Corporation of China verkiindete im Februar 2018, einen Anteil
von 20 % an der Joint-Venture-Holding des deutschen Stromnetzbetreibers
SOHertz Transmission GmbH, Eurogrid International SCRL, erwerben
zu wollen.’® Die Akquisition wurde jedoch Ende Mirz — angeblich auf
Dringen der Bundesregierung — durch die mit bereits 60 % beteiligte
belgische Elia System Operator SA/NV vereitelt, indem sie von ihrem Vor-
kaufsrecht Gebrauch machte.!* Im Juli 2018 versuchte das bereits an Netz-
betreibern in Griechenland, Portugal und Italien beteiligte chinesische
Staatsunternehmen dann, die noch verbliebenen 20 % zu erwerben, doch
wieder machte Elia von seinem Vorkaufsrecht Gebrauch und tbertrug die
so erworbenen Anteile diesmal umgehend an die deutsche Kreditanstalt
fir Wiederaufbau zu gleichen Konditionen.!? Die Regierung begriindete
diesen i.E. interventionistischen Erwerb durch den Bund damit, dass es
sich hierbei nur um eine Ubergangslosung aus ,sicherheitspolitischen Er-
wigungen® zum ,Schutz kritischer Energieinfrastrukturen® handele.’3 In
beiden Fillen wire ein direkter Eingriff Giber die aulenwirtschaftliche In-
vestitionskontrolle nicht moglich gewesen, da der Schwellenwert fiir des-
sen Anwendbarkeit jeweils um fiinf Prozentpunkte unterschritten wurde
—14 insofern werden diese Vorginge auch als Anlass fiir die anschliefende
Verscharfung des Investitionskontrollsystems insbesondere durch Absen-
kung besagter Schwellenwerte gesehen.!’

Andere Akquisitionsvorhaben der State Grid Corporation of China, des-
sen erklartes Ziel die Schaffung eines weltumspannenden Stromnetzes mit
China in dessen Zentrum ist,'¢ hatten gleichermaf§en einiges Aufsehen er-

10 N.N., Chinesischer Staatskonzern investiert in deutsches Stromnetz, Zeit-Online
vom 9. Februar 2018; 50Hertz, Elia to acquire an additional 20 percent stake in
SOHertz, SOHertz-Pressemitteilung vom 23. Miérz 2018.

11 Wetzel, Chinas Einstieg ins deutsche Stromnetz abgeblockt, Welt-Online vom
24. Mirz 2018; S0Hertz, Elia to acquire an additional 20 percent stake in SOHertz,
SOHertz-Pressemitteilung vom 23. Marz 2018.

12 Heide, Konstrukt mit Staatsbank KfW: Bundesregierung vereitelt Einstieg der
Chinesen beim Netzbetreiber S0Hertz, Handelsblatt-Online vom 27. Juli 2018;
N.N., Stromnetzbetreiber SOHertz: Einstieg der Chinesen abgewehrt, Spiegel-On-
line vom 27. Juli 2018.

13 Heide, Konstrukt mit Staatsbank KfW: Bundesregierung vereitelt Einstieg der
Chinesen beim Netzbetreiber S0Hertz, Handelsblatt-Online vom 27. Juli 2018.

14 Schladebach/Becker, NVwZ 2019, 1076 (1078); Sigmund/Stratmann, Bundesregie-
rung will Chinas Einstieg bei S0Hertz in letzter Sekunde stoppen, Handelsblatt-
Online vom 19. Juni 2018; Werze/, Chinas Einstieg ins deutsche Stromnetz abge-
blockt, Welt-Online vom 24. Marz 2018.

15 Schladebach/Becker, NVwZ 2019, 1076 (1078).

16 N.N., China baut das Weltstromnetz, Spiegel-Online vom 7. Juni 2016.
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regt. So ist das Staatsunternehmen seit Dezember 2016 mit 24 % am allei-
nigen griechischen Stromnetzbetreiber ADMIE beteiligt und in 2012 mit
einer Beteiligung von 25 % zum Hauptaktionir des einzigen Stromnetzbe-
treibers Portugals — der Redes Energeticas Nacionais — aufgestiegen.!” Im
Juni 2016 trat das Staatsunternechmen in exklusive Verhandlungen, um
eine Beteiligung von 14 9% an dem belgischen Gas- und Stromnetzbetrei-
ber Eandis System Operator cvba zu erwerben; hiervor warnte wiederum
der belgische Staatsicherheitsdienst die kommunalen Anteilsbesitzer von
Eandis, weil der Erwerber engste Bezichungen zum chinesischen Militir
unterhalte, und nahm dabei Bezug auf die Untersagung eines Akquisiti-
onsversuchs in Australien.'® Letztendlich verweigerte die Stadt Antwerpen
die notwendige Zustimmung, jedoch aufgrund von Tarif-Streitigkeiten.!®
Das wohl plastischste Beispiel fiir eine direkte legislative Reaktion auf
einen Investitionsvorgang in letzter Zeit stellt der Fall des Atomkraftwerks
Hinkley Point C im nunmehr ehemaligen EU-Mitgliedstaat des Vereinig-
ten Konigreichs dar. Zum Bau und Betrieb zweier Atomreaktoren im
englischen Somerset haben sich die chinesischen Staatsunternehmen Chi-
na National Nuclear Power Corporation und China General Nuclear
Corporation sowie die franzdsische Electricité de France S.A. und der
Anlagenbauer Areva S.A. in einem Konsortium zusammengeschlossen, an
dem die Electricité de France S.A. mit 50-60 %, Areva mit 10 % und die
beiden chinesischen Staatsunternehmen gemeinsam mit 30-40 % beteiligt
sein sollen.?’ Im Juli 2016 verkindete jedoch die britische Regierung, das
zunichst im Oktober 2015 bewilligte Projekt aufgrund von Sicherheitsbe-
denken noch einmal dberprifen zu wollen.?! Es wurden zum einen Sor-
gen uber einen zu groffen chinesischen Einfluss auf die Energieversorgung
geduflert und zum anderen wurde bekannt, dass beim Bau die gleiche Re-
aktorentechnologie wie in britischen Atom-U-Booten verwandt wird.?? Zu-
satzlich befeuert wurden die Sicherheitsbedenken dabei noch durch eine

17 Schuelken, EuR 2018, 577 (580f.).

18 N.N., Belgian Intelligence Warns Against Acquisition by State Grid Corporation
of China, RWR Advisory-Nachrichten vom 29. September 2016; N.N., China
State Grid in talks to buy 14 pct of Belgium's Eandis, Reuters-Nachrichten vom
3. Juni 2016.

19 N.N., State Grid's acquisition of 14% in Belgian distributor Eandis blocked,
Enerdata-Nachrichten vom 6. Oktober 2016.

20 Schuelken, EuR 2018, 577 (580).

21 N.N., UK to take ,golden share’ in new nuclear plants, NuclearEnergy Insider-On-
line vom 20. September 2016.

22 Schuelken, EuR 2018, 577 (580) m.w.N.
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zwischenzeitliche Anklage der China General Nuclear Corporation in den
USA wegen Atomspionage.?? Letztendlich gestattete die May-Regierung
das Vorhaben, jedoch unter erheblichen Restriktionen:?* Durch ,goldene
Aktien‘ und ein reformiertes Uberprifungsverfahren nach dem Enterprise
Act 2002 soll die nationale Sicherheit im Hinblick auf die auslandische
Kontrolle tiber diese Reaktoren und andere sicherheitsrelevante Infrastruk-
tur gewahrleistet werden.?

Zudem kam es bspw. auch in Italien u.a. mit dem Gesetzesde-
kret Nr.148 vom 16. Oktober 2017 zu einer Erweiterung des Anwen-
dungsbereichs des italienischen Vetorechts bzgl. auslindischer Unterneh-
mensakquisitionen, um Sicherheitsinteressen bei strategischen Investiti-
onsaktivititen zu schiitzen.?¢ Polen fithrte mit Gesetz vom 24. Juli 2015
den aktuell geltenden Uberprifungsmechanismus insbesondere auch zur
Wahrung seiner Sicherheitsinteressen mit Blick auf den andauernden Kon-
flikt zwischen Russland und Polens unmittelbarem Nachbarn — der Ukrai-
ne — ein.?” Auch das an Russland und Weirussland grenzende Lettland
fuhrte jiingst mit Gesetz vom 23. Mirz 2017 ein Kontrollsystem fir Unter-
nehmensakquisitionen ein sowie Ungarn sein geltendes Uberprifungssys-
tem in 2018.28

Die vorangegangenen Beispiele zeigen auf, dass das Konfliktpotenzial
von drittstaatlichen Unternehmensakquisitionen in Europa — insbesonde-
re, wenn der Verdacht einer zu grofen Involvierung drittstaatlicher Regie-

23 La Ganga, Nuclear espionage charge for China firm with one-third stake in UK's
Hinkley Point, The Guardian-Online vom 11. August 2016.

24 N.N., UK to take ,golden share’ in new nuclear plants, NuclearEnergy Insider
vom 20. September 2016.

25 Gtles/Thomas/Williams, The new UK national security regime: quick guide to the
key changes, Norton Rose Fulbright-Veroffentlichung vom Mirz 2018; Regierung
des Vereinigten Konigreichs, Government confirms Hinkley Point C project follow-
ing new agreement in principle with EDF, Pressemitteilung vom 15. September
2016; dies., Government updates takeover rules in line with technology develop-
ments, Pressemitteilung vom 15. Marz 2018.

26 Coletti/Porchia/Sciolla, Ttaly Issues New Rules on Hostile Foreign Takeovers and
Golden Powers, Latham&Watkins-Briefing vom 26. Oktober 2017; Fraedrich/Ka-
niecki, Jones Day-White Paper Januar 2018, S. 8; Vagnon:, UPDATE 1-Italy passes
decree to ward off foreign takeovers, Reuters-Nachrichten vom 13. Oktober 2017;
N.N., Italy improves transparency and extends its "golden powers" to protect new
(corporate) treasures, Hogan Lovells-Veroffentlichung vom 23. Oktober 2017;
siche auch die Ausfihrungen zum italienischen Investitionskontrollregime insge-
samt unter Teil 2.B.V.

27 Vgl. Pohl, OECD-Report Poland, S. 4.

28 Siche die Ausfithrungen unter Teil 2.B.VL., XIV.
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rungen besteht — zunimmt und dabei entsprechend auch weiter in den po-
litischen wie gesellschaftlichen Fokus riickt. In Konsequenz dessen haben
sich mitgliedstaatliche Gesetzgeber zu Maffnahmen veranlasst gesehen, die
die Regulierung solcher Akquisitionen einer erheblichen Dynamik ausset-
zen und dem Thema mithin eine nicht zu unterschitzende aktuelle Rele-
vanz verleihen.

II. Die Diskussion um Staatsfonds von 2007

Eine solche Intensivierung der Diskussion um das Sicherheitsrisiko von
Unternehmensakquisitionen durch Investoren mit Nahe zu Drittstaaten
konnte bereits in 2007 und den folgenden Jahren festgestellt werden.?’
Damals stand insbesondere eine zunehmende Aktivitit von drittstaatlichen
Staatsfonds im Vordergrund, die von der Sorge begleitet wurde, dass eini-
ge dieser Fonds weniger der Gewinnmaximierung staatlicher Devisenwerte
als vielmehr der staatlichen Einflussnahme auf bestimmte ausldndische
Anlageobjekte dienen wiirden.>® Auch damals wurden in einigen Mitglied-
staaten als Reaktion nationale Investitionskontrollsysteme verschirft oder
neu eingefithrt.3!

Zugleich wurden mehrere Losungsansitze auf Unionsebene zum Schutz
der staatlichen Sicherheitsinteressen als vorzugswiirdige Alternativen3? ge-
geniber der Losung auf rein nationaler Ebene diskutiert. Neben der Ein-
fahrung unionsrechtlicher ,goldener Aktien‘3* oder gar eines EU-Ausschus-

29 Vgl. z.B. Europdische Kommission, KOM(2008) 115 endg., S.4ff.; Krolop, HFR
2008, 1; von Wartenberg, Vorwort, in: Beitrige zum Transnationalen Wirtschafts-
recht 75 (2008), S. 3.

30 Vgl. Bayer/Obler, ZG 2008, 12 (19); Krolop, ZRP 2008, 40; Heinemann, Okonomi-
scher Patriotismus, S. 96; OECD, C/MIN(2008)8/FINAL, S. 2; Saxon, 32 Hastings
International and Comparative Law Review 693, 697 f. (2009); Schdfer/Voland,
EWS 2008, 166 (167); Truman, Staatsfonds: Schutz ja, Protektionismus nein,
Handelsblatt-Online vom 18. September 2007; N.N., The invasion of the sover-
eign-wealth fund, The Economist vom 19. Januar 2008, S. 11.

31 Siehe nur Deutschland mit der Einfithrung des sektorunbeschrinkten Uberprii-
fungsmechanismus der AWV DE; dazu Krolop, ZRP 2008, 40 (40f.); Roth, ZBB
2009, 257 (258 ft.); Scbdﬁr/Voland, EWS 2008, 166 (167).

32 So Krolop, HER 2008, 1 (19); Schifer/Voland, EWS 2008, 166 (172).

33 Vgl. de Kok, EuLR 44 (2019), 24 (35); N.N., NZG 2008, 64; Fischer zu Cramburg,
NZG 2007, 700.
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ses fir Auslandsinvestitionen analog zum amerikanischen CFIUS** wurde
auch ein unionsweit harmonisiertes Uberprifungssystem vorgeschlagen.s
Der Vorschlag der ,goldenen Aktien‘ zielte darauf ab, den jeweils betroffe-
nen Mitgliedstaaten bzw. der EU Anteile mit besonderen Stimmrechten
an Unternehmen einzuriumen, womit sie in die Lage versetzt wiirden,
bestimmte Anteilserwerbe zu vereiteln oder wesentliche Unternehmens-
entscheidungen mafgeblich zu beeinflussen.’¢ Die Vorschlige zur Einfiih-
rung eines EU-Ausschusses fir Auslandsinvestitionen sowie fiir einen uni-
onseinheitlichen Uberprifungsmechanismus zielten beide letztendlich auf
ein unionsweit vereinheitlichtes Uberprifungssystem ab. Der wesentliche
Unterschied lag in der Frage, ob die Mitgliedstaaten weiterhin die Uber-
prifung fir Investitionen in ihrem Hoheitsgebiet durchfithren oder ob die
EU diese Aufgabe mit der Einfiihrung eines EU-Ausschusses und Anwen-
dung eines einzelnen unionsweit geltenden Mechanismus ibernehmen
wirde.

Letztendlich wies die EU-Kommission damals jeden dieser Vorschlige
zuriick.?” Stattdessen sollten nur sehr allgemein gehaltene unionseinheit-
liche Prinzipien festgelegt und auf internationaler Ebene die Santiago
Principles des IWF3® und die Guidance on Sovereign Wealth Funds der
OECD? unterstiitzt werden, um fir mehr Transparenz, Berechenbarkeit
und Verantwortlichkeit von Staatsfonds zu sorgen.*’ Begriindet wurde die-
se Zurlickhaltung auch damit, dass ,,die EU und ihre Mitgliedstaaten [...]
bereits tber Instrumente zur Bewiltigung der mit grenziiberschreitenden
Investitionen auch durch Staatsfonds verbundenen Risiken fiir die 6ffentli-
che Ordnung oder Sicherheit [verfigen]“.!

34 Cohen-Tanugi, Euromonde 2015: Une stratégie européenne pour la mondialisati-
on, S. 169 ft.; vgl. de Kok, EuLR 44 (2019), 24 (35).

35 Roller/Véron, Revue d’économie fanciere (English Edition), Special Issue 2009,
403; Teichler/Rapp-Jung/James/et al., Study on State Control of Strategic Defence
Assets (EUROCON), Bd. 1, S. 164 ft.; von Wogau/Rapp-Jung, CMLR 45 (2008), 47.

36 Fischer zu Cramburg, NZG 2007, 700; vgl. auch Heinemann, Okonomischer Patrio-
tismus, S. 65 f.

37 Europdische Kommission, KOM(2008)115 endg., S. 8; vgl. de Kok, EuLR 44 (2019),
24 (35); Nicolas, EABER Working Paper No. 86 (2014), S. 32.

38 Sovereign Wealth Funds — Generally Accepted Principles and Practices ,,Santiago
Principles®, abrufbar unter http://www.ifswf.org/sites/default/files/santiagoprinci
ples_0_0.pdf.

39 OECD Guidance on Sovereign Wealth Funds, abrufbar unter http://www.oecd.or
g/investment/investment-policy/oecdguidanceonsovereignwealthfunds.hem.

40 Europdische Kommission, KOM(2008)115 endg., S. 8.

41 Europaische Kommission, KOM(2008)115 endg., S. 9.
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III. Die EU-Verordnung zur Schaffung eines Rahmens fiir die
Uberprifung auslandischer Direktinvestitionen in der Union von
2019 (DirektinvestitionsVO)

Genauso wie in der Diskussion um Staatsfonds von 2007 sah sich die
EU-Kommission auch diesmal wieder mit der zunehmenden Dynamik
in der niemals vollig verstummten Diskussion*? um eine weitergehende
EU-Regelung — auch wieder in Form einer europaischen Investitionskon-
trollbeh6rde® und unionseinheitlicher Uberprifungssysteme* — konfron-
tiert: Am 14. Februar 2017 und im Juli 2017 forderten die Regierungen
von Deutschland, Frankreich und Italien die EU-Kommission dazu auf,
angemessene Maflnahmen gegen den zunehmend politisch-strategisch mo-
tivierten Erwerb von europaischen Unternehmen mit Schlisseltechnologi-
en durch Investoren aus Drittstaaten zu ergreifen.®® Dabei ging es den
Mitgliedstaaten jedoch weniger um die Wahrung der staatlichen Sicher-
heitsinteressen durch die Union als vielmehr um das wirtschaftliche In-
teresse am Verbleib technischen Knowhows und Produktionsvolumens
in Europa. Zugleich wurde ein gleichwertiger Marktzugang zu den Dritt-
staaten verlangt, aus denen die in Frage stehenden Investoren stammen.
Insofern sei ein unionsweit einheitliches Instrument zum Eingriff in dritt-
staatliche, einflussverschaffende Unternehmensinvestitionen nétig — auf
Grundlage wirtschaftlicher Kriterien. Eine europdische Initiative zum
Schutz der Sicherheitsinteressen wurde dagegen unter Betonung der ei-
genen Verantwortung in der sicherheitstechnischen Investitionskontrolle
ausdricklich ausgeschlossen. Die Forderungen wurden im Weiteren durch
den Vorschlag mehrerer Abgeordneter des Parlaments der Europiischen

42 Vgl. z.B. de Kok, EuLR 44 (2019), 24 (36) zum Vorschlag der damaligen EU-Kom-
missare Tajani und Barnier fir eine Vereinheitlichung der Investitionskontrol-
len auf einen EU-Investitionskontrollausschuss; Eaker/Tao, 9 Frontiers of Law
in China 42ff., (2014); Nicolas, EABER Working Paper No. 86 (2014); Teichler/
Rapp-Jung/James/et al., Study on State Control of Strategic Defence Assets (EURO-
CON), Bd. 1.

43 Z.B. Di Benedetto, Columbia Perspectives — Perspectives on topical foreign direct
investment issues No. 214 (2017); ders., Reciprocity in International Trade and
Investment Law and the Establishment of a European Committee on Foreign
Investment.

44 Z7.B. Wiking Héger/Dackd, EU FDI Screening — Legal Considerations.

45 Deutsches, Franzdsisches und Italienisches Wirtschaftsministerium, Gemeinsames
Schreiben an EU-Handelskommissarin Cecilia Malmstrom von Februar 2017
und vom 28. Juli 2017; dazu auch de Kok, EuLR 44 (2019), 24 (37 f.).
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Union unterstitzt.*¢ Auch diese schlugen einen unionsweiten Uberpri-
fungsmechanismus vor, der auf wirtschaftlichen Kriterien basiert, und
staatlich-strategisch motivierte Investitionen aus Drittstaaten beschrankt.
Die Uberprifung aus Sicherheitsgriinden sollte dagegen ausdriicklich bei
den Mitgliedstaaten belassen werden.

Auf diese Forderungen reagierte die EU-Kommission diesmal anders
als noch im Zuge der Diskussion um auslindische Staatsfonds. Auch sie
sieht inzwischen verstirkten Handlungsbedarf. Am 13. September 2017
griff der damalige Prisident der Europaischen Kommission, Jean-Claude
Juncker, in seiner Rede zur Lage der Union die Forderungen auf: "Let me
say once and for all: we are not naive free traders. Europe must always
defend its strategic interests. [...] If a foreign, state-owned, company wants
to purchase a European harbour, part of our energy infrastructure or a
defence technology firm, this should only happen in transparency, with
scrutiny and debate."4”

Noch am selben Tag schlug die Kommission eine ,Verordnung zur
Schaffung eines Rahmens fiir die Uberprifung auslandischer Direktinves-
titionen in der Europdischen Union® vor.*8 Inzwischen ist der Vorschlag in
der Verordnung (EU) 2019/452 des Europaischen Parlaments und des Ra-
tes vom 19. Mirz 2019 zur Schaffung eines Rahmens fir die Uberprifung
auslandischer Direktinvestitionen in der Union*® aufgegangen. Sie ist gem.
Art. 17 DirektinvestitionsVO am 10. April 2019 in Kraft getreten und gilt
ab dem 11. Oktober 2020. Entsprechend werden aktuell die bestehenden
Regelungen in den Mitgliedstaaten an die Vorgaben der Direktinvestiti-
onsVO angepasst.

Wie mit der Rede bereits angekiindigt, greift die vorgeschlagene Verord-
nung das Thema der drittstaatlichen einflussgewahrenden Unternehmens-
akquisitionen auf. Solche werden jedoch auf Unionsebene vielmehr unter
den Begriff der Direktinvestition gefasst und adressiert.*® So definiert auch

46 Weber/Caspary/Saifilet al., B8-0302/2017; dazu auch de Kok, EuLR 44 (2019), 24
(38f£.).

47 Jean-Claude Juncker, State of the Union Address vom 13. September 2017, abruf-
bar unter http://europa.eu/rapid/press-release_ SPEECH-17-3165_en.htm, zuletzt
aufgerufen am 20. Juli 2020.

48 Europdische Kommission, COM(2017) 487 final.

49 EU ABL L 791, 1; im Folgenden DirektinvestitionsVO.

50 Vgl. insofern auch einerseits Wezf in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der
EU, Art.207 AEUV Rn.45f. zur tradierten Abgrenzung zwischen Direkt- und
Portfolioinvestitionen tiber das Kriterium des unternehmerischen Einflussge-
winns und andererseits die Ausfithrungen unter Teil 4.B.I1.1.b)1)(c)ii. zur De-
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die DirektinvestitionsVO in Art.2 Nr. 1 auslindische Direktinvestitionen
als durch einen auslindischen Investor getitigte Investitionen jeder Art
zur Schaffung oder Aufrechterhaltung dauerhafter und direkter Beziehun-
gen zwischen dem auslindischen Investor und dem Unternehmer oder
Unternehmen, fir den bzw. das das Kapital zur fortgesetzten Ausibung
einer wirtschaftlichen Tatigkeit in einem Mitgliedstaat bereitgestellt wird,
einschlieflich Investitionen, die eine effektive Beteiligung an der Verwal-
tung oder Kontrolle eines Unternehmens ermdglichen, das eine wirtschaft-
liche Tatigkeit ausiibt. Aus der Definition kann dabei abgelesen werden,
dass Unternehmensakquisitionen nicht die einzigen Investitionsvorginge
sind, die unter den europarechtlichen Begriff der Direktinvestition fallen
— der Begriff ist ganz 1.5.d. ErwG 9 DirektinvestitionsVO weiter gefasst. So
fallen nach der ebenfalls fiir die Auslegung des unionsrechtlichen Begriffs
berticksichtigungsfahigen Richtlinie 88/361/EWG (Anhang I, Rubrik I der
Nomenklatur) hierunter bspw. auch die Neugriindung von Unternehmen
oder langfristige Darlehen.’!

Angesichts des Regelungszwecks richtet sich die DirektinvestitionsVO
dagegen eindeutig nicht i.S.d. Aufforderungen von Mitgliedstaaten und
Abgeordneten auf einen europaweiten Uberprifungsmechanismus auf
Grundlage wirtschaftlicher Kriterien.’> Vielmehr setzt sie gerade an den
sicherheitstechnischen Uberprifungsmechanismen an, fiir die in den For-
derungen eine exklusive Verantwortung der Mitgliedstaaten beansprucht
wurde: Die DirektinvestitionsVO schafft gem. Art.1 Abs.1 einen Rah-
men fir die Uberprifung drittstaatlicher Direktinvestitionen in der EU
aus Griinden der Sicherheit oder offentlichen Ordnung und fir einen
Mechanismus der Zusammenarbeit zwischen den Mitgliedstaaten sowie
zwischen den Mitgliedstaaten und der Kommission im Zusammenhang
mit drittstaatlichen Direktinvestitionen, die die Sicherheit oder offentliche
Ordnung voraussichtlich beeintrachtigen.

Im Sinne der Forderung nach fortbestehender mitgliedstaatlicher Ver-
antwortung in diesem Gebiet gibt die DirektinvestitionsVO in Art. 3
Abs. 1 jedoch auch vor, dass den Mitgliedstaaten weiterhin die Moglichkeit
zur Schaffung, Anderung und Unterhaltung von Uberprifungsmechanis-

ckungsgleichheit der erforderlichen Einflussniveaus auf das in Frage stehende
Unternehmen bei der Direktinvestition und einem niederlassungstechnischen
Unternehmenserwerb.

51 Zur Heranziehung der Richtlinie 88/361/EWG zwecks Bestimmung des Direktin-
vestitionsbegriffs in den européischen Vertrigen Teil 3.B.1.1.b)1)(a).

52 Vgl. auch de Kok, EuLR 44 (2019), 24 (42£.).
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men fur drittstaatliche Direktinvestitionen zum Schutz der Sicherheit und
offentlichen Ordnung verbleiben soll. Darauf folgen im selben Artikel
einzelne — wenn auch weit gefasste — Vorgaben, die die mitgliedstaatlichen
Uberprifungsmechanismen dabei erfillen missen. Hierzu gehort eine
transparente Ausgestaltung, die Nichtdiskriminierung zwischen Drittstaa-
ten, die Moglichkeit eines Rechtsschutzverfahrens und die Adressierung
von Umgehungsfillen.

Art. 4 DirektinvestitionsVO schligt wiederum unverbindlich Kriterien
vor, die bei der Bestimmung der Sicherheitsrelevanz des Zielunterneh-
mens und der Risikobelastung des Erwerbers berticksichtigt werden kon-
nen. Art.4 Abs. 1 DirektinvestitionsVO benennt Sektoren, deren Betrof-
fenheit durch die Direktinvestition berticksichtigt werden konnen. Hier-
zu gehoren bspw. Energie- und Wasserversorgung, Verkehr, Wahl- und
Finanzinfrastruktur, Giiter mit doppeltem Verwendungszweck, Nuklear-
technologie, Nahrungsmittelsicherheit, personenbezogene Daten und Me-
dien. Art. 4 Abs. 2 DirektinvestitionsVO schlagt weiterhin als bertcksichti-
gungsfahige Fragestellungen vor, ob der drittstaatliche Investor direkt oder
indirekt von einem Drittstaat kontrolliert wird, er bereits an sicherheits-
beeintrachtigenden Aktivitaten beteiligt war oder ein erhebliches Risiko
fur die Beteiligung des Investors an illegalen oder kriminellen Aktivititen
besteht.

Den Kern der Verordnung machen die Kooperationsmechanismen nach
Art. 6 ff. DirektinvestitionsVO aus. Im Rahmen der dortigen Vorgaben
geben die Mitgliedstaaten und die EU-Kommission in Bezug auf tberprif-
te und ungepriifte drittstaatliche Direktinvestitionen in einem Mitglied-
staat sicherheitsbezogene Kommentare bzw. Stellungnahmen ab und for-
dern Informationen an und tbermitteln sie. Der Zielmitgliedstaat muss
Kommentare der anderen Mitgliedstaaten oder eine Stellungnahme der
EU-Kommission nach Art. 6 Abs. 9, Art.7 Abs.7 DirektinvestitionsVO in
angemessener Weise beriicksichtigen. Sollte es jedoch um eine drittstaat-
liche Direktinvestition gehen, die voraussichtlich Projekte oder Program-
me von Unionsinteresse 1.S.v. Art.8 Abs. 3 DirektinvestitionsVO 1.V.m.
dem Anhang der DirektinvestitionsVO beriihrt, muss der Zielmitgliedstaat
nach Art. 8 Abs. 2 lit. ¢ DirektinvestitionsVO der Stellungnahme der Kom-
mission umfassend Rechnung tragen und ein etwaiges der Stellungnahme
entgegenlaufendes Verhalten erkliren.

Daneben verlangt die DirektinvestitionsVO in Art. 5 von den Mitglied-
staaten eine jahrliche Berichterstattung an die Kommission und griindet in
Art. 12 eine dauerhafte Expertengruppe zur Beratung in diesem Themen-

feld.
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Insofern bezweckt die DirektinvestitionsVO neben der Forderung von
Rechtssicherheit und Transparenz gerade auch eine Unterstiitzung der
Mitgliedstaaten bei der Anwendung ihrer sicherheitsbezogenen Uberprii-
fungsregime.>? Eine Beteiligung an und Foérderung von nationalen Investi-
tionskontrollsystemen zum Schutz der Sicherheit und offentlichen Ord-
nung stellt sich jedoch durchaus in Kontrast zur bisherigen Haltung der
Kommission, die sehr auf Marktoffnung und den Grundsatz des freien
Handels bedacht war.>* Ordnet man dies in das Gesamtbild der bisherigen
rechtspolitischen Entwicklung der EU ein, kann man zu dem Schluss kom-
men, dass sich die Union bei der Binnenmarktentwicklung in diesem The-
menfeld einer neuen Phase zuwendet. In der ersten Phase galt es noch, die
bestehenden Marktschranken zwischen den Mitgliedstaaten und dartiber
hinaus aufzubrechen, um unter dem Grundsatz des freien Handels einen
gemeinsamen Binnenmarkt zu schaffen.’® In der womoglich zweiten Pha-
se wird der geschaffene europiische Binnenmarkt durch eine teilweise
,Hochzonung® der noch bestehenden nationalen Beschrinkungen auf die
Unionsebene nach auflen hin gefestigt und gewissermafSen abgegrenzt.>¢

IV. Zielsetzung der Arbeit

Dennoch zeigt sich auch, dass der Eintritt in diese neue Phase eher
zurtickhaltend erfolgt. Die Kommission setzt auch in der Direktinvesti-
tionsVO nur auf die Festlegung allgemeiner Prinzipien und die blofe
zwischenstaatliche Koordination. Abgesechen von den sehr offenen und
teils unverbindlichen Vorgaben der Art. 3, 4 DirektinvestitionsVO wurde
jede wesentliche Mafnahme unterlassen, die zu einem unionsweit einheit-

53 Vgl. Europdische Kommission, COM(2017) 487 final, S. 2f., 15.

54 Vgl. de Kok, EuLR 44 (2019), 24 (24, 35f.).

S5 Roller/Véron, Revue d’économie fanciere (English Edition), Special Issue 2009,
403 (403).

56 Siche insofern auch zu der Aussage, dass der Binnenmarkt nur durch Offenheit
nach innen und Einheitlichkeit nach auflen verwirklicht werden kann, Habn in:
Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, Art.207 AEUV Rn. 1a; Weif in: Grabitz/Hilf/Net-
tesheim, Das Recht der EU, Art. 207 AEUV Rn. 28; vgl. auch Herrmann/Guilliard
in: Krenzler/Herrmann/Niestedt, EU-Auflenwirtschafts- und Zollrecht, XIII.130
Rn. 2: ,Die Gemeinsame Handelspolitik als Kehrseite der Vollendung der Zoll-
union®; Clostermeyer, Staatliche Ubernahmeabwehr, S. 285, 287 ff. m.w.N.
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lichen Investitionskontrollregime zum Schutz staatlicher Sicherheitsinter-
essen beitragen wirde.”’

Dies ist insofern verwunderlich, als eine Rechtsharmonisierung auf eu-
ropaischer Ebene die wohl nichstliegende Option ist, wenn es darum
gehen soll, sicherheitsrelevante Unternehmensakquisitionen durch dritt-
staatliche Erwerber im Binnenmarkt effektiv zu tGberpriiffen und ggf. zu
beschranken. Der ausdriickliche, teilweise sogar kategorische Ausschluss
dieser Option wirkt daher voreilig. Auch die EU-Kommission hat aus-
driicklich auf eine tiefergehende Rechtsangleichung verzichtet — unter
dem Hinweis auf die ,unterschiedlichen Gegebenheiten innerhalb der
Mitgliedstaaten.’® Letztendlich weist sie damit auch auf einen fehlenden
politischen Willen zur Vereinheitlichung und damit Uberwindung etwai-
ger Unterschiede in den mitgliedstaatlichen Regelungssystemen und Inter-
essenlagen hin. Eine Rechtsharmonisierung kann aber in jedem Fall nur
dann ernsthaft diskutiert — und damit auch ernsthaft verworfen — werden,
wenn die hierfir unerlasslichen Entscheidungsgrundlagen geschaffen sind
und ausfihrlich behandelt wurden. Insofern fehlt der Diskussion noch
eine umfassendere und tiefergehende Darstellung. Nur mit diesen Grund-
lagen ist eine ausreichende politische Willensbildung zur Entscheidung
uber diese Option moglich. Zu diesen Grundlagen gehoren die allgemeine
Sinnhaftigkeit einer Rechtsharmonisierung sowie die Rahmenbedingun-
gen, die einerseits rechtstatsichlich durch den Status quo der Unterneh-
menserwerbskontrollen in den Mitgliedstaaten und andererseits durch das
fir EU und Mitgliedstaaten geltende hoherrangige Recht gesetzt werden.

Ziel der Arbeit ist es daher, durch rechtspolitische und -6konomi-
sche, rechtvergleichende, kompetenzielle sowie grundfreiheitliche und
wirtschaftsvolkerrechtliche Untersuchungen einen Beitrag zur Schaffung
solcher Grundlagen zu leisten und mit ihrer Hilfe Empfehlungen bzgl.
eines unionseinheitlichen Prifungsregimes fur drittstaatliche Unterneh-
mensakquisitionen zwecks staatlicher Sicherheitsinteressen auszusprechen.

57 AuRerst kritisch zum Fehlen strikt vereinheitlichender Vorgaben bspw. Bin,
EWS 2020, 82; ebenfalls kritisch zumindest insoweit, als die Mitgliedstaaten nicht
zur Einfithrung eines Uberprifungsmechanismus verpflichtet werden, Briigge-
mann, DB 2019, 1131 (1136) und Schmidi/Meckl, BB 2020, 1218 (1221); siche
auch die Bemerkung von de Kok, EuLR 44 (2019), 24 (42).

58 Europdische Kommission, COM(2017) 487 final, S. 3, 10.
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B. Untersuchungsgegenstand und Gang der Darstellung
I. Bestimmung und Begrenzung des Untersuchungsgegenstands

Mit dieser Arbeit soll eine Einschitzung tber ein weiterreichendes Han-
deln auf Unionsebene getroffen und damit gewissermafSen der von der EU
mit der DirektinvestitionsVO eingeschlagene Weg weitergedacht werden.

Daher beschriankt sich die Arbeit wie auch die DirektinvestitionsVO
auf das Rechtsinstrument der Uberpriifungsmechanismen. Unter einem
solchen Uberpriifungsmechanismus sind nach Art. 2 Nr. 4 Direktinvestiti-
onsVO Rechtsinstrumente zu verstehen, ,,mit denen die Bestimmungen,
Bedingungen und Verfahren fir die Prifung, Untersuchung, Genehmi-
gung, Knipfung an Bedingungen, Untersagung oder Rickabwicklung
auslandischer Direktinvestitionen [...] festgelegt werden®. Daraus folgend
werden von dieser Art der Investitionskontrolle abweichende Instrumente
nicht weiter bertcksichtigt.>

Angesichts des Uberpriifungsgegenstands solcher Mechanismen ist zu-
dem auf den auf Unionsebene verwendeten Begriff der Direktinvestition
einzugehen. Mit Blick auf die vorgenannten Beispiele in den Mitgliedstaa-
ten stehen die Direktinvestitionen in Form von Unternehmensakquisitio-
nen eindeutig im Vordergrund. Der Begriff und gerade auch die Direktin-
vestitionsVO gem. ErwG 9 erfassen zwar noch andere Investitionsformen
wie die Neugrindung von Unternechmen oder langfristige Darlehen,®
doch soll sich die Arbeit auf den Schwerpunkt des Problemfelds konzen-
trieren. Der hier diskutierte Uberpriiffungsmechanismus richtet sich daher
auf Direktinvestitionen in Form des Erwerbs eines bereits bestehenden
Unternehmens. Der Begriff der Direktinvestition ist dementsprechend
nachfolgend grundsitzlich auch in diesem Sinne zu verstehen. In welcher
Form wiederum diese Unternehmensakquisition stattfindet — bspw. durch
Share oder Asset Deal —¢! soll fiir den Untersuchungsgegenstand keine

59 Bspw. Lizenzsysteme fiir Unternehmen, die eine bestimmte Geschaftstatigkeit im
Inland ausiiben wollen, wenn diese Lizenzen nicht oder nur unter Sicherheits-
prufung an Unternehmen ausgegeben werden, die (zu einem gewissen Anteil)
von Auslindern kontrolliert werden oder nachtriglich infolge eines entsprechen-
den Erwerbs wieder eingezogen werden. Denn damit wird nicht an den Erwerbs-
vorgang selbst angeknipft; vgl. die Ausfithrungen unter Teil 2.A.Il. Genauso
werden etwaige ,goldene Aktien‘-Systeme nicht weiter bertcksichtigt.

60 Siche bereits die Ausfihrungen zuvor unter A.III.

61 Siehe zum in dieser Arbeit angelegten Begriffsverstindnis die Ausfihrungen
unter Teil 2.A.IV.
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B. Untersuchungsgegenstand und Gang der Darstellung

Rolle spielen. Hinsichtlich des Akquisitionsniveaus wird der Begriff der
Direktinvestition zwar als nicht ganz eindeutig angesehen,®? soll aber allge-
mein nur solche Unternehmenserwerbe erfassen, die von Investoren ,zur
Schaffung oder Aufrechterhaltung dauerhafter und direkter Beziehungen
in Form einer tatsichlichen Beteiligung an der Verwaltung und Kontrolle
des Unternechmens“®3 getatigt werden — es kommt also letztendlich auf
eine Moglichkeit zur Einflussnahme auf das Zielunternehmen an.®* Unter
Verwendung dieser Auffassung werden Kontrollen fiir bloffe Portfolioin-
vestitionen® in Unternehmen grundsatzlich nicht weiter berticksichtigt.
Entsprechend - und zwecks Gleichlaufs zum Direktinvestitionsbegriff —
zielt auch der Begriff der Unternehmensakquisition grundsitzlich auf sol-
che mit dem Niveau einer Direktinvestition ab. Insbesondere mit Blick
auf die rechtvergleichenden, aber auch die kompetenziellen und grundfrei-
heitlichen Erwagungen soll der Begriff jedoch nicht exklusiv in diesem
Sinne verwendet werden.

Gleichermaflen bezieht sich die DirektinvestitionsVO nur auf ,,auslandi-
sche“ Direktinvestitionen, worunter nach Art. 2 Nr. 1, 2 Direktinvestitions-
VO nur Direktinvestitionen aus Drittstaaten zu verstehen sind. Dennoch

62 Vgl. Cottier/Trinberg in: von der Groeben/Schwarze/Hatje, Europaisches Unions-
recht, Art. 207 AEUV Rn. 54; Weif§ in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der
EU, Art. 207 AEUV Rn. 46.

63 GA Sharpston, Schlussantrage im Gutachtenverfahren 2/15, ECLI:EU:C:2016:992
Rn. 322; dem (in Bezug auf Aktiengesellschaften) folgend EuGH, Gutach-
ten 2/15, ECLI:EU:C:2017:376 Rn. 80; insofern tbereinstimmend mit EuGH,
Urteil vom 24. November 2016, Rs.C-464/14 (SECIL), ECLI:EU:C:2016:896
Rn.75f; Urteil vom 20. Mai 2008, Rs.C-194/06 (Orange European Smallcap
Fund), ECLI:EU:C:2008:289 Rn. 100 ff.; Urteil vom 24. Mai 2007, Rs. C-157/05
(Holbock), ECLI:EU:C:2007:297 Rn.34f; Urteil vom 12. Dezember 2006,
Rs. C-446/04 (Test Claimants in the FII Group Litigation), ECLI:EU:C:2006:774
Rn. 180 ff., 196; vgl. auch Brohmer in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, Art. 64 AEUV
Rn. 6; Hindelang in: Reinisch/Knahr, international investment law in context, 43
(47); Ress/Ukrow in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der EU, Art. 64 AEUV
Rn. 11 £ Sedlaczek/Ziiger in: Streinz, EUV/AEUV, Art. 64 AEUV Rn. 14; Wolker,
24 ICSID Review 434, 442 (2009); vergleichbare Definition des IWF in Internatio-
naler Wihrungsfonds, Balance of Payments Manual, Nr. 359.

64 Europdische Komission, KOM(2010) 343 endg. S.9; Habn in: Calliess/Ruffert,
EUV/AEUV, Art. 207 AEUV Rn. 23 ff., 81 ff.; Nettesheim in: Streinz, EUV/AEUV,
Art. 207 AEUV Rn. 21; Hindelang/Maydell in: Bungenberg/Griebel/Hindelang, In-
ternationaler Investitionsschutz und Europarecht, 11 (17, 75ff.); Herrmann,
EuZW 2010, 207; Griebel, RIW 2009, 473.

65 Cottier/Trinberg in: von der Groeben/Schwarze/Hatje, Europaisches Unionsrecht,
Art. 207 AEUV Rn. 59; Wiking Hdger/Dacké, EU FDI Screening — Legal Conside-
rations, S. 8.
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ist die Differenzierung zwischen grenziberschreitenden Investitionen in-
nerhalb der EU und solchen aus einem Drittstaat fiir wesentliche Punkte
der Arbeit wie die Frage nach der rechtspolitischen Sinnhaftigkeit, die
europaische Kompetenz als auch rechtsvergleichende Aspekte durchaus re-
levant. Folglich wird der Untersuchungsgegenstand zunéchst nicht durch
das Kriterium der Drittstaatlichkeit eingegrenzt.

Angesichts des Uberpriifungszwecks bezieht sich die Direktinvestitions-
VO gem. Art. 1 Abs. 1 auf Grinde der Sicherheit und 6ffentlichen Ord-
nung. Auch die vorliegende Arbeit wird sich auf Akquisitionskontrollen
aus sicherheitstechnischen Griinden beschrinken. Mafigeblich wird dabei
insbesondere der europarechtliche Begriff der o6ffentlichen Ordnung und
Sicherheit.®® Genauso sind aber auch andere Begriffe relevant, wie z.B. der
der wesentlichen Sicherheitsinteressen®” oder der nationalen Sicherheit®®.
Diese und andere Begriffe sind themen- wie auch sinnverwandt, miissen
jedoch nicht gleichbedeutend sein. In der nachfolgenden Untersuchung
werden sie zunachst unter dem Begriff der ,Kerninteressen offentlicher Si-
cherheit® zusammengefasst und an den maflgeblichen Stellen in der Arbeit
aufgegliedert.®”

Andere Arten von Uberpriifungsmechanismen — wie die von den Mit-
gliedstaaten und EU-Parlamentsabgeordneten gegentiber der Kommission
geforderte Investitionskontrolle auf Grundlage wirtschaftlicher Priffungs-
kriterien — werden wiederum nicht weiter untersucht.

II. Gang der Darstellung

Entsprechend der Zielsetzung dieser Arbeit sind die nachfolgenden Unter-
suchungen in vier Teile gegliedert.

Zur Beantwortung der Frage, ob es tiberhaupt eine unionsweite Har-
monisierung der mitgliedstaatlichen Uberpriffungsmechanismen fiir dritt-
staatliche Direktinvestitionen zum Schutz der Kerninteressen offentlicher
Sicherheit geben sollte, sind zunachst rechtspolitische und -6konomische
Uberlegungen voranzustellen. Zur Strukturierung der Diskussion werden

66 Siehe insofern insbesondere die Ausfihrungen unter Teil 4.B.IV.1.

67 Vgl. zB. §60 Abs.1 S.1 AWV DE i.V.m. §5 Abs.3 AWG DE; siche dazu die
Ausfihrungen unter Teil 2.B.IL

68 Vgl. z.B. Art. 47 Abs.9 WettbewerbsG RO; siche dazu die Ausfihrungen unter
Teil 2.B.XII.

69 Vgl. insofern auch die Ausfihrungen unter Teil 1.B.IL.1.
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B. Untersuchungsgegenstand und Gang der Darstellung

die Uberlegungen abgeschichtet auf die Sinnhaftigkeit einer Investitions-
kontrolle im Allgemeinen, einer generellen ,Hochzonung® der Thematik
auf die Unionsebene und abschlieend einer ,Hochzonung® in Form der
Vereinheitlichung.

Darauthin wird in einem Rechtsvergleich der Status quo der mitglied-
staatlichen Investitionskontrollsysteme dargestellt. Hierdurch soll zum
einen die Frage geklart werden, ob die mitgliedstaatlichen Prifungsre-
gime tatsichlich, wie die EU-Kommission andeutet,”® derart weit ausein-
ander liegen, dass keine Vereinheitlichung oder Angleichung sinnvoller
Weise erzielt werden kann. Dabei konnen gerade auch die aktuellen
Umsetzungsmafinahmen der Mitgliedstaaten angesichts der (teilweise un-
verbindlichen) Gestaltungsvorgaben der DirektinvestitionsVO fir einen
Riuckschluss herangezogen werden. Zum anderen kénnen aus dem Ver-
gleich Gestaltungsvarianten fiir einen etwaigen Unionsakt zur Rechtshar-
monisierung abgeleitet werden.

Im Anschluss daran ist zu kliren, ob die Europdische Union ausrei-
chende Verbandskompetenzen fiir eine solche Harmonisierung und damit
Vorgabe eines entsprechenden Uberpriifungsmechanismus fiir drittstaatli-
che Direktinvestitionen zum Schutz der Kerninteressen der o6ffentlichen
Sicherheit hat. Insbesondere kénnen hieraus auch Schlussfolgerungen fiir
die mogliche Reichweite einer solchen Harmonisierungsmaffnahme gezo-
gen werden.

Zuletzt erfolgen Ausfiihrungen zur Vereinbarkeit eines solchen Unions-
akts und den daraus resultierenden mitgliedstaatlichen Uberprifungsme-
chanismen mit hoherrangigem Recht. Dies betrifft zum einen die Grund-
freiheiten — namentlich die Kapitalverkehrs- und die Niederlassungsfrei-
heit — sowie zum anderen Verpflichtungen, die die EU und die Mitglied-
staaten im Rahmen wirtschaftsvolkerrechtlicher Vertrige eingegangen
sind. Auch aus dieser Untersuchung kdnnen Vorgaben fiir die Ausgestal-
tung des Unionsakts und damit der zugehorigen mitgliedstaatlichen Uber-
prifungsmechanismen abgeleitet werden.

Die Ergebnisse werden sodann in einem Fazit fruchtbar gemacht. Die
Riuckschlisse der vorangegangenen Untersuchungen auf die mogliche
Ausgestaltung des Unionsakts und der von ihm vorzugebenden Uberpri-
fungsmechanismus werden an dieser Stelle zusammengefiithrt. Daraus
folgt eine Empfehlung, in der einerseits die Frage beantwortet wird, ob
tiberhaupt eine Rechtsharmonisierung auf diesem Gebiet derzeit erfolgen
kann und auch sollte, und andererseits, wie diese auszugestalten ist.

70 Siehe A.IV.
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Teil 1: Rechtspolitische und rechtsokonomische Erwiagungen

A. Emfiihrung und Vorbemerkungen

In diesem Kapitel wird die Frage behandelt, ob es tberhaupt allgemein
erstrebenswert ist, ein unionseinheitliches oder zumindest angeglichenes
Uberpriifungssystem fiir grenziiberschreitende Unternehmensakquisitio-
nen zum Schutz der Kerninteressen offentlicher Sicherheit einzuftihren.
Diese Frage wird aus dem Blickwinkel der Rechtspolitik und der 6konomi-
schen Analyse des Rechts betrachtet. Zum Verstindnis beider Begriffe sind
einige kurze Erliuterungen zu treffen.

I. Zum Begriff der Rechtspolitik

Der Gegenstand der Rechtspolitik als Wissenschaft ist die Prognose mogli-
chen kiinftigen Rechts — letztendlich mit dem Ziel, rechtliche Gestaltungs-
vorschlige zu unterbreiten.”! Damit umschreibt der Begriff das kiinftige
Recht als Betrachtungsgegenstand, der vom Gegenstand der rechtshistori-
schen, -soziologischen oder auch -vergleichenden Betrachtung abzugren-
zen ist.”? Es soll eine Untersuchung im Sinne einer Bemessung der Wert-
haltigkeit eines bestimmten (kiinftigen) Rechtsakts stattfinden. Zu ermit-
teln ist, ob er einen erstrebenswerten Mehrwert darstellen wiirde oder
nicht. Dementsprechend soll es auch im Folgenden darum gehen, die hin-
tergrindigen Vor- und Nachteile von Investitionskontrollmechanismen
als solchen und in der Gestalt eines unionseinheitlichen oder unionsweit
angeglichenen Uberpriifungssystems aufzuzeigen und gegeneinander ab-
zuwagen.

71 Vgl. Kluth, ZRP 2017, 194; Liebl in: Lange, Worterbuch zur Inneren Sicherheit,
S.270; Weidenkaff in: Creifelds, Rechtsworterbuch, Rechtsdogmatik.

72 Vgl. die Kurzbeschreibungen bei Weidenkaff in: Creifelds, Rechtsworterbuch,
Rechtswissenschaft.
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A. Einfiihrung und Vorbemerkungen

II. Zur Rechtsdkonomie

Eine Herangehensweise zur Ermittlung der Vor- und Nachteile einer kiinf-
tigen Rechtsnorm bildet die 6konomische Analyse des Rechts. Sie stellt
eine analytische Methode im Rahmen rechtspolitischer Erwagungen dar.”?
Indem sie methodische Grundsitze und Modelle der Okonomie aufgreift
und auf das Rechtssystem anwendet, kann sie prognostisch die Vor- und
Nachteilhaftigkeit einer Umstandsinderung durch eine Norm und damit
ihren Mehrwert feststellen.”# Dabei sollte deutlich gemacht werden, dass
der Begriff der 6konomischen Analyse nicht mit einem rein ,wirtschaft-
lichen® Untersuchungsgegenstand gleichgesetzt werden darf. Es geht ihr
nicht ausschlieflich darum, eine Bewertung aus der Sicht des Marktes
vorzunehmen, mit anderen Worten, allein marktwirtschaftliche Griinde
herauszuarbeiten, sondern begreift sich selbst als umfassende Sozialwis-
senschaft.”’ Sie bedient sich eher allgemeiner Nutzentheorien und Verhal-
tensmodelle, die insofern auch nicht strikt marktwirtschaftliche Vorginge
untersuchen kénnen.”6

Die nachfolgenden Untersuchungen enthalten dabei sowohl mikro- als
auch makrookonomische Uberlegungen. Es werden sowohl der einzelne
Akquisitionsvorgang, die aus ihm im Einzelnen resultierenden Gefahren
und die Wechselwirkungen mit einer Investitionskontrolle betrachtet als
auch teilweise auf die Bedeutung fiir die gesamtwirtschaftlichen Systeme
eingegangen.

73 Vgl. Gelter/Grechenig, JRP 2007, 30; anders Towfigh/Petersen, Okonomische Me-
thoden im Recht, Rn. 8, der die normativ 6konomische Theorie des Rechts als
der ,Rechtspolitik und Rechtsphilosophie nahe“ bezeichnet und dabei eine kate-
gorische Gleichsetzung suggeriert. Dem ist entgegenzuhalten, dass Rechtspolitik
und Rechtsphilosophie vielmehr Begriffe zur Umschreibung von Erkenntniszie-
len sind, wihrend die Rechtsdkonomik im hier angelegten Verstindnis eine
Methode ist, mit der diese Ziele erreicht werden konnen.

74 Vgl. Towfigh/Petersen, Okonomische Methoden im Recht, Rn. 8.

75 Vgl. Hirshleifer, 75 American Economic Review No. 6, 53 (1985); Kirchgdssner
in: Boettcher/Herder-Dorneich/Schenk, Jahrbuch fiir Neue Politische Okonomie
Bd. 7, 128 (128, 132); Kirchner, Okonomische Theorie des Rechts, S.7, 11f;
Towfigh/Petersen, Okonomische Methoden im Recht, Rn. 328.

76 Vgl. Kirchgdssner in: Boettcher/Herder-Dorneich/Schenk, Jahrbuch fiir Neue Poli-
tische Okonomie Bd. 7, 128 (132); Kirchner, Okonomische Theorie des Rechts,
S.7, 11; Kraupa-Tuskany, Verhaltenspflichten des Vorstands des Zielunterneh-
mens wihrend offentlicher Ubernahmeverfahren, S.22; Noll, Rechtsdkonomie,
S.13f.

63



Teil 1: Rechtspolitische und rechtsokonomische Erwdigungen

III. Gang der Darstellung

Um die Untersuchungen sinnvoll thematisch zu strukturieren, werden sie
im Folgenden auf Fragestellungen abgeschichtet, die sich vom Allgemei-
nen hin zur eigentlichen Fragestellung aufgliedern. Zunaichst erfolgen
Ausfihrungen zur Sinnhaftigkeit eines Uberprifungsmechanismus fiir
grenziiberschreitende Direktinvestitionen zum Schutz der Kerninteressen
offentlicher Sicherheit im Allgemeinen. Im Anschluss daran stellt sich
die Zwischenfrage nach der Sinnhaftigkeit der ,Hochzonung’ dieser Re-
gelungsthematik auf die Unionsebene. Zuletzt wird dann auf die Frage
eingegangen, ob eine Hochzonung dann in Form einer rechtsvereinheitli-
chenden oder -angleichenden Maffnahme der EU erfolgen sollte.

B. Sinnhaftigkeit von Uberpriifungssystemen fiir grenziiberschreitende
Direktinvestitionen zum Schutz der Kerninteressen offentlicher Sicherbert

I. Vorbemerkungen
1. Notwendigkeit der Behandlung dieser (Vor-)Frage

Eine unionsrechtliche Vereinheitlichung oder Angleichung, mit der inner-
halb der gesamten EU ein gleichférmiges Investitionskontrollregime ein-
gefiihrt werden soll, setzt zwingendermaflen nicht nur die Bereitstellung
eines standardisierten Mechanismus, sondern auch die verpflichtende Im-
plementierung durch jeden Mitgliedstaat voraus. Bisher haben jedoch nur
14 EU-Mitgliedstaaten ein Uberpriifungssystem eingefithrt.”” Es erscheint
also doch so, dass bisher lediglich ein Teil der EU-Mitgliedstaaten von der
allgemeinen Idee einer solchen Investitionskontrolle tiberzeugt ist. Dies
mag sogar fir viele bereits der entscheidende Punkt sein, der einem uni-
onseinheitlichen Uberpriifungssystem im Wege steht. Unabhangig davon
ist die positive Beantwortung dieser Frage im Allgemeinen eine notwendi-
ge Voraussetzung fiir das rechtspolitische Argument zugunsten eines uni-
onseinheitlichen Uberprifungssystems. Dementsprechend muss zwingend
auch hierzu eine tiefergehende Auseinandersetzung erfolgen.

77 Vgl. das Verzeichnis der EU-Kommission nach Art.3 Abs. 8 Direktinvestitions-
VO; abrufbar unter https://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2019/june/tradoc_1579
46.pdf; zuletzt aufgerufen am 20. Juli 2020.
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B. Sinnhaftigkeit von Uberpriifungssystemen

2. Gliederung

Zunichst sollen entsprechende Einzelaspekte der Fragestellung vorweg-
genommen werden. Dazu erfolgen zu Beginn Ausfithrungen zum Rege-
lungsmotiv der Investitionskontrolle — den Kerninteressen offentlicher
Sicherheit — und den wirtschaftshemmenden Auswirkungen solcher Uber-
prifungsmechanismen. Im Anschluss daran werden Regelungsmotiv und
Auswirkungen in Beziehung zueinander gebracht. Einerseits geschieht dies
in der Auseinandersetzung mit dem Vorwurf des Protektionismus und
zum anderen mit Blick darauf, ob im Fall der Marktregulierung zum
Schutz der Kerninteressen offentlicher Sicherheit diese sich zwingend im
Verhiltnis eines Zielkonflikts mit dem Interesse an einem ungestorten
Handels- und Wirtschaftsverkehr wiederfinden. Darauf folgt eine Untersu-
chung mittels 6konomischer Methoden.

II. Der Regelungszweck der Kerninteressen offentlicher Sicherheit
1. Das rechtspolitische Schutzgut im Allgemeinen

Die hier in Frage stehenden Investitionskontrollregime griinden sich auf
Sicherheitsbedenken derjenigen Staaten, in deren Unternehmen investiert
werden soll. Diese Sicherheitsbedenken schliefen jedoch nicht jegliches
(auch nur geringfiigige) Sicherheitsinteresse ein. Es geht bspw. um die
Erhaltung eines stabilen ungestorten Funktionierens der Gesellschaft und
des Staates -7 also den Kern der staatlichen Sicherheitsgewihrleistung;
die Frage der Sicherheit in ihrer intensivsten Form. Fiir die nachfolgen-
de Untersuchung soll das Schutzgut die Wahrung der militdrischen In-
teressen, die Funktionalitit des Staats, seiner Einrichtungen sowie seiner
auswirtigen Beziehungen, die gesicherte Grundversorgung, den Bestand
der Gesellschaft und die Stabilitit und Souveranitit der staatlichen und
gesellschaftlichen Ordnung umfassen.” Dieses wird zunichst unter dem

78 Vgl. Deutsche Bundesregierung, BT-Drucks. 16/10730, S. 11.

79 Diese Umschreibung wird insgesamt fir den Begriff der offentlichen Ordnung
und Sicherheit i.S.v. Art. 52 Abs. 1, Art. 65 Abs. 1 lit. b AEUV herangezogen; vgl.
hierzu die nihere Erlduterung unter Teil 4.B.IV.1.d)1). Insofern lehnen sich die
Sicherheitsbegriffe, die in den mitgliedstaatlichen Uberpriifungsmechanismen
anzutreffen sind, insbesondere an diesen oder den Begriff der wesentlichen Si-
cherheitsinteressen 1.S.v. Art. 346 Abs. 1 lit. b AEUV an; vgl. dazu die Darstellung
unter Teil 2.C.IIL1. Dabei stellen auch die wesentlichen Sicherheitsinteressen
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Uberbegriff der ,Kerninteressen offentlicher Sicherheit® zusammengefasst.
An den notwendigen Stellen dieser Arbeit erfolgt wiederum dessen Auf-
gliederung entlang der juristisch maflgeblichen Begriffe der 6ffentlichen
Ordnung und Sicherheit, der wesentlichen Sicherheitsinteressen sowie
weiterer etwaiger nationaler Sicherheitsbegriffe.

Ohne Weiteres ist dabei erkennbar, welch existenzielle Bedeutung diese
Aufgabe fiir einen Staat einnimmt. Es wird bereits fiir die Aufgabe der
Sicherheitsgewahrleistung im Allgemeinen festgestellt, dass ein Staat als
das zweckmaRige Organisationsmodell, das er ist,*® nur dann Entdifferen-
zierungsprozesse in der Bevolkerung vermeiden und seinen Herrschafts-
anspruch weiterhin behaupten kann, wenn er seine Sicherheitsaufgaben
erfolgreich erfillt und so fiir gesellschaftliche Normalitat, Stabilitit und
berechenbare Lebensverhiltnisse sorgt.8! Die Frage der Sicherheit ist damit
fir den Staat selbst im Grunde eine Frage seiner Existenzberechtigung.
Diese Erkenntnis lasst sich mit Blick auf die Geschichte untermauern: Die
existenzrechtfertigende Anforderung an einen Staat zur Sicherheitsgewahr-
leistung reicht im Prinzip® bis in die Antike zurtick und kann in jedem
Zeitalter als solche wiedergefunden werden — die Sicherheitsgewihrleis-
tung ist somit eine der ,altesten, primiren und bleibenden Aufgaben der

einen besonders sicherheitsintensiven Teilbereich der 6ffentlichen Ordnung und
Sicherheit dar, der thematisch auch die zuvor umschriebenen Aspekte adressiert,
soweit dabei der Verteidigungssektor betroffen ist; vgl. die Darstellung unter
Teil 3.C.I1.2.a)2). Insofern umschreibt die vorgenannte Zusammenfassung das
hier relevante rechtspolitische Schutzgut am besten.

80 Vgl. Badura, Staatsrecht, Rn. 1£f.; Hobbes, Leviathan, Kap. 17; zum Verstindnis
von Hobbes Bickenforde, Der sakularisierte Staat, S.61f.; Isensee, JZ 1999, 265
(270); Kirchhof, DVBL. 1999, 637 (639); vgl. auch Depenbeuer in: Maunz/Diirig,
GG, Art. 87a Rn. 1; Kubn, ZtP 1967, 229; Schuppert, Staat als Prozess, S. 15 f.

81 Depenheuer in: Maunz/Diirig, GG, Art. 87a Rn. 1{f.; ders., Selbstbehauptung des
Rechtsstaates, S. 7 £.; Isensee, JZ 1999, 265 (270 £.); Kirchhof, DVBI 1999, 637 (639).

82 Im Sinne des abstrakten Gedankens der Sorge fiir das Gemeinwohl und die
Sicherheit der Mitglieder eines Gemeinwesens; vgl. Sommermann, Staatsziele und
Staatszielbestimmungen, S. 3, 14.
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