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VORWORT

Seit dem Sommer 2007 wird in Deutschland intensiv iiber Kontroll- und Be-
schrinkungsmdéglichkeiten auslindischer Unternehmensbeteiligungen und  -iiber-
nahmen diskutiert. Hintergrund ist das weltweit verstirkte Auftreten von Staatsfonds
und -unternechmen aus Nicht-OECD-Lindern, die sich in Zukunft hiufiger an west-
lichen Unternehmen beteiligen werden und denen man teilweise politische Motive fiir
ihr Engagement unterstellt. Die Gesellschaft zur Férderung von Auslandsinvestitionen
begleitet die Diskussion zur Investitionskontrolle sowohl in Deutschland als auch in-
ternational aufmerksam und kritisch. Auf der GFA-Fachtagung im November 2007
kam zum Ausdruck, dass die Wirtschaft die in Deutschland geplanten Kontrollmog-
lichkeiten ablehnt. Es ist zu befiirchten, dass eine Einschrinkung des liberalen deut-
schen Investitionsregimes auf auslindische Investoren abschreckend wirke. Da
Deutschland auf den Zufluss auslindischen Kapitals angewiesen ist und bleibt, drohen
erhebliche volkswirtschaftliche Nachteile.

Von den Befiirwortern einer Investitionskontrolle wird immer wieder ins Feld ge-
fiihrt, dass entsprechende Regelungen auch in anderen Lindern - sowohl innerhalb als
auch auflerhalb der EU - existierten. Deutschland hole mit einer Kontroll- und Unter-
sagungsmoglichkeit also nur etwas nach, was andernorts lingst Normalitit sei. Die
vorliegende Untersuchung geht auf diese Argumentation ein und stellt die bestehen-
den Beschrinkungsméglichkeiten wichtiger anderer Linder dar. Dabei beschrinkt sie
sich bewusst auf die USA und die - nach Deutschland - gréften EU-Linder, weil die-
se als Beispiele fiir vorhandene Regulierungen am hiufigsten angefiihrt werden. Die
Darstellung zeigt, dass bestehende auslindische Regelungen nur sehr eingeschrinke
auf die Verhiltnisse in Deutschland iibertragen werden konnen und sich auch die
Pline der Bundesregierung erheblich von ihnen unterscheiden. Am ehesten scheint
sich die Bundesregierung am amerikanischen Modell zu orientieren. Allerdings muss
sich der deutsche Gesetzgeber - im Gegensatz zu den USA - an die Vorgaben des Eu-
roparechts halten, so dass eine blofle Kopie der US-Regelung zwangsliufig ausschei-
det. Im Ubrigen sind einige der Regelungen in anderen EU-Lindern mit erheblichen
europarechtlichen Zweifeln behaftet. Bei niherer Priifung ist der Verweis auf Investi-
tionskontrollen in Drittstaaten also nur mit groflen Einschrinkungen sinnvoll.

Keinesfalls kénnen Kontrollméglichkeiten in anderen Lindern allein ein tragfihi-
ges Argument fiir die Schaffung neuer Regeln in Deutschland sein. Deutschland muss
sich an seinen eigenen Bediirfnissen orientieren. Als Exportweltmeister und eines der
wichtigsten Herkunftslinder fiir Auslandsinvestitionen ist Deutschland stirker auf
offene Mirkte angewiesen als andere Linder. Es lohnt sich daher fiir Deutschland,
weiterhin als Positivbeispiel fiir Investitionsfreiheit voranzugehen und sich nicht an
einer protektionistischen Abwirtsspirale zu beteiligen. Investitionsfreiheit ist ein hohes
Gut, mit dem Deutschland in der Vergangenheit gute Erfahrungen gemacht hat. Die
Politik sollte dies nicht leichtfertig aufs Spiel setzen.

Dr. Ludolf v. Wartenberg
Prisident der Gesellschaft

zur Forderung von Auslandsinvestitionen e.V.
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A. Einleitung

Die Investitionsfreiheit unterliegt in den untersuchten Lindern fiir auslindische
Investoren diversen Beschrinkungen. Im Vordergrund steht dabei das Bestreben, aus
Griinden des Schutzes der nationalen Sicherheit oder der 6ffentlichen Sicherheit und
Ordnung strategisch wichtige Industrien unter nationaler Kontrolle zu belassen. Als
Mittel hierfiir werden insbesondere Anmelde- und Genehmigungsverfahren sowie so
genannte Golden Shares eingesetzt. Da fiir Investitionen staatlich gelenkter Akteure
(Staatsunternehmen, Staatsfonds) befiirchtet wird, dass hinter der Investitionsent-
scheidung nicht nur 6konomische, sondern auch politische Motive stehen konnen,
erfahren diese besondere Aufmerksambkeit.

B. Staatenpraxis

I. USA
1. Rechtslage

Grundlage fiir die Beschrinkung von Investitionen aus Griinden der nationalen
Sicherheit ist die so genannte Exon-Florio-Regelung, die im Jahre 2007 durch den
Foreign Investment and National Security Act of 2007 (FINSA) reformiert wurde.

a) Exon-Florio

Durch die so genannte Exon-Florio-Regelung zur Anderung des Defense Produc-
tion Act of 1950 im Jahr 1988" wird der US-Prisident ermichtigt, den Erwerb natio-
naler Unternehmen durch auslindische Investoren zu untersagen, sofern dieser eine
Bedrohung der nationalen Sicherheit darstellt.” Entsprechend Sec. 721 (d) ist Voraus-
setzung fiir ein solches Vorgehen die Feststellung, dass

(1) there is credible evidence that the foreign entity exercising control
might take action that threatens national security, and

(2) the provisions of law, other than the International Emergency Eco-
nomic Powers Act do not provide adequate and appropriate authority to
protect the national security.

Als zu untersuchende Transaktionen kommen gem. Sec. 721 (a) dabei in Be-
tracht, alle

mergers, acquisitions, and takeovers proposed or pending on or after the
date of enactment of this section [Aug. 23, 1988] by or with foreign per-

1 Exon-Florio Provision, Omnibus Trade and Competitiveness Act of 1988, Pub. L. No. 100-418,
§ 5021, 102 Stat. 1425, 1425-26 (codified at 50 U.S.C. § 2170).

Siehe hierzu Jackson, The Exon-Florio National Security Test, passim; Byrne, Ohio St. L.J. 67
(20006), 849 ff.; Sud, Vand. J. Transnat'l L. 39 (2006), 1303 ff.; Casselman, Ind. Int'l & Comp. L.
Rev. 17 (2007), 155 ff.; Stagg, lowa L. Rev. 93 (2007), 325 ff.
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sons which could result in foreign control of persons engaged in interstate
commerce in the United States.

Es muss sich daher um eine Transaktion handeln, die den Erwerb der Kontrolle
durch eine auslindische Person zur Folge hat. Die Gesetzgebung war in erster Linie
eine Reaktion auf die Ubernahme von US-Unternehmen vor allem durch japanische
Investoren in den achtziger Jahren.” Die Durchfiihrung der Untersuchung einzelner
Transaktionen wurde vom Prisidenten auf das bereits seit 1975 als behordeniibergrei-
fende Institution bestehende Committee on Foreign Investment in the United States
(CFIUS) iibertragen,4 das unter der Federfithrung des Department of the Treasury
steht.

Zwar wird in der Exon-Florio-Regelung der Begrift ,nationale Sicherheit® nicht
definiert, da beabsichtigt war, den Anwendungsbereich moglichst breit und ohne Be-
schrinkung auf bestimmte Industriesektoren zu fassen. Allerdings wird in einer bei-
spielhaften und nicht abschliefenden Auflistung die Beriicksichtigung bestimmter
Faktoren’ fiir die Einschitzung einer Bedrohung fiir die nationale Sicherheit empfoh-
len.

Die Untersuchung, die entweder ex officio oder aufgrund einer Notifizierung eines
geplanten Erwerbes durch die Parteien eingeleitet wird,’ gliedert sich im Wesentlichen
in drei Schritte. Zunichst tiberpriift das CFIUS innerhalb von 30 Tagen nach Be-
kanntgabe der geplanten Transaktion durch den Investor bzw. nach ex officio-
Einleitung, ob es eine Sicherheitsuntersuchung einleiten méchte (30-day Review bzw.
National Security Review). Entscheidet sich das CFIUS fur die Einleitung einer Si-
cherheitsuntersuchung, so muss es diese innerhalb von 45 Tagen abschlieffen (45-day
Review bzw. National Security Investigation). Die Entscheidung dariiber liegt grund-
sitzlich im Ermessen des CFIUS. Eine Ausnahme hierfiir besteht seit dem Byrd
Amendment im Jahre 19927 fiir den Fall, dass

an entity controlled by or acting on behalf of a foreign government seeks to
engage in any merger, acquisition, or takeover which could result in con-
trol of a person engaged in interstate commerce in the United States that

Ausléser war wohl die geplante, im Ergebnis jedoch gescheiterte Ubernahme des amerikanischen
Halbleiterproduzenten Fairchild Semiconductor Corporation durch die japanische Fujitsu Corpo-
ration. Stagg, lowa L. Rev. 93 (2007), 325 (335).

* Exec. Order No. 11,858, 40 F.R. 20,263 (May 7, 1975).

Domestic production needed for projected national defense requirements; the capability and ca-
pacity of domestic industries to meet national defense requirements, including the availability of
human resources, products, technology, materials, and other supplies and services; the control of
domestic industries and commercial activity by foreign citizens as it affects the capability and ca-
pacity of the United States to meet the requirements of national security; the potential effects of
the proposed or pending transaction on sales of military goods, equipment, or technology to any
country that supports terrorism or proliferates missile technology or chemical or biological weap-
ons or is listed on the "Nuclear Non-Proliferation-Special Country List"; the potential effects of
the proposed or pending transaction on United States international technological leadership in ar-
eas affecting United States national security.

Die Notifizierung erfolgt zwar grundsitzlich freiwillig. Wegen der Méglichkeit des Prisidenten,
die Riickgingigmachung einer bereits vollzogenen Transaktion anzuordnen, besteht aus Griinden
der Rechtssicherheit jedoch ein Interesse des Investors, das Geschift gegeniiber CFIUS rechtzeitig
bekannt zu geben.

" National Defense Authorization Act for Fiscal Year 1993 (Byrd Amendment), Pub. L. No. 102-
484, § 837, 106 Stat. 2463, 2463-65 (1992) (amending 50 U.S.C. § 2170 (1988)).



could affect the national security of the United States. (Hervorhebung
durch Verfasser)

Im Anschluss an diese Untersuchung iibermittelt CFIUS eine Empfehlung an den
Prisidenten, der wiederum innerhalb von 15 Tagen zu einer Entscheidung kommen
muss. Grundsitzlich ist daher eine Untersuchung nach max. 90 Tagen abgeschlossen
(Ausnahmen sind méglich). Uber die Entscheidung des Prisidenten ist der Kongress
in einem schriftlichen Bericht zu informieren. Eine gerichtliche Kontrolle ist explizit
ausgeschlossen. Alle wihrend der Untersuchungen erlangten Dokumente und Infor-
mationen sind vertraulich zu behandeln.

b) Foreign Investment and National Security Act of 2007

In der Folge einzelner Entscheidungen zu geplanten Ubernahmen, die teilweise
auf erheblichen Widerstand im Kongress gestoflen waren, sowie der Veréffentlichung
einer kritischen Analyse zur Praxis des CFIUS,’ wurde im Juli 2007 der FINSA verab-
schiedet.” Die Anderungen der Exon-Florio-Regelung umfassen zunichst eine klarere
rechtliche Strukturierung der Vorschriften sowie die Aufnahme weiterer zu bertick-
sichtigender Faktoren." Die unter die Priifung fallenden Transaktionen werden nun-
mehr in einen einleitenden Definitionsteil als ,,covered transactions® erfasst, wobei es
inhaltlich bei der bestehenden Regelung bleibt. Durch die Neufassung wird zudem
klarer zwischen den ersten zwei Phasen einer Untersuchung (National Security Re-
view und Investigation) unterschieden und konkret bestimmt, wann eine National
Security Investigation einzuleiten ist." Dariiber hinaus sieht der FINSA explizit die

* US Government Accountability Office, Defense Trade: Enhancements to the Implementation of

Exon-Florio Could Strengthen the Law's Effectiveness, September 2005, GAO-05-686, erhiltlich
im Internet: < http://www.gao.gov/new.items/d05686.pdf> (besucht am 04.05.2008). Kritisiert
wurde vor allem die Zuriickhaltung des CFIUS bei der Einleitung von Untersuchung. Dies sei auf
ein zu enges Verstindnis des Begriffes ,nationale Sicherheit” zuriickzufiihren.
’ Foreign Investment and National Security Act of 2007, Pub. L. No. 110-49, 121 Stat. 246 (2007)
(amending 50 U.S.C. § 2170 (2000)); eingehend zu den Neuerungen Stagg, Iowa L. Rev. 93
(2007), 325 (344 ff.); Georgiev, Yale J. on Reg. 25 (2008), 125 (131 ft.).
Zusitzliche Kriterien sind: The potential national security-related effects on United States critical
infrastructure, including major energy assets; the potential national security-related effects on
United States critical technologies; whether the covered transaction is a foreign government-
controlled transaction; as approprlate, and particularly with respect to foreign government-
controlled transactions, a review of the current assessment of the adherence of the subject country
to nonproliferation control regimes, the relationship of such country with the United States, spe-
cifically on its record on cooperating in counter-terrorism efforts, the potential for transshipment
or diversion of technologies with military applications, including an analysis of national export
control laws and regulations; the long-term projection of United States requirements for sources of
energy and other critical resources and material; and such other factors as the President or the
Committee may determine to be appropriate, generally or in connection with a specific review or
investigation.
Sec. 2 (b) (2) (B) FINSA bestimmt, dass eine National Security Investigation eingeleitet werden
soll, wenn

(i) a review of a covered transaction under paragraph (1) [National Security Review] results in a
determination that--
(I) the transaction threatens to impair the national security of the United States and that
threat has not been mitigated during or prior to the review of a covered transaction under
paragraph (1);
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Maéglichkeit vor, Vereinbarung mit den Parteien einer Transaktion zu treffen, um
mogliche Auswirkungen auf die nationale Sicherheit zu reduzieren. Diese Vereinba-
rungen unterliegen in der Folge einem Monitoring-Prozess. Erstmals werden durch
die Neufassung auch Zusammensetzung und Aufgaben des CFIUS gesetzlich gere-
gelt.” Dem Vorwurf, dass bisher in der Bewertung von Transaktionen bedingt durch
die Federfithrung des Secretary of Treasury mehr 6konomische Aspekte als Sicher-
heitsbelange eingeflossen sind, wurde durch die neue Rolle des Director of National
Intelligence begegnet. Dieser ist nunmehr (nicht stimmberechtigtes) Mitglied des
CFIUS und hat zudem eine Analyse mdglicher Bedrohungen der nationalen Sicher-
heit durch die zu untersuchenden Transaktion durchzufithren. Schliefllich wurden
durch FINSA umfangreiche Konsultationspflichten zugunsten des Kongresses einge-
fiihrt. Der damit einerseits erreichten hoheren Transparenz stehen andererseits die
Gefahren einer Politisierung der Entscheidungen sowie der Versffentlichung vertrau-
licher Unternehmensinformationen gegeniiber.” Parallel zu den Anderungen durch
den FINSA sollen auch neue Regulations Pertaining to Mergers, Acquisitions and
Takeovers erlassen werden."* Hierzu hat das Treasury Department kiirzlich Vorschli-
ge veroffentlicht und zur 6ffentlichen Diskussion gestellt.15

2. Anwendungsfille

Im Durchschnitt unterlagen weniger als 10% der auslindischen Direktinvestitio-
nen einer Untersuchung durch CFIUS. So wurden im Jahr 2006 von den ca. 1.730
Transaktionen 113 (6,5%) bei CFIUS notifiziert. Fiir sieben Transaktionen wurde
eine Untersuchung eingeleitet, die in keinem Fall zu einem Verbot fiihrte. Im Jahr
2007 erhielt CFIUS 147 Meldungen. Von den 6 untersuchten Transaktionen wurde

(II) the transaction is a foreign government-controlled transaction; or

(III) the transaction would result in control of any critical infrastructure of or within the
United States by or on behalf of any foreign person, if the Committee determines that the
transaction could impair national security, and that such impairment to national security has
not been mitigated by assurances provided or renewed with the approval of the Committee,
as described in subsection (1), during the review period under paragraph (1); or

(ii) the lead agency recommends, and the Committee concurs, that an investigation be under-

taken.

Mitglieder sind: The Secretary of the Treasury als Vorsitzender, the Secretary of Homeland Secu-
rity, the Secretary of Commerce, the Secretary of Defense, the Secretary of State, the Attorney
General of the United States, the Secretary of Energy, the Secretary of Labor, the Director of Na-
tional Intelligence sowie weitere vom Prisidenten zu benennnende Vertreter der Exekutive. Gem.
Executive Order 13456 vom 23. Januar 2008 kommen hinzu, als Mitglieder: the United States
Trade Representative, the Director of the Office of Science and Technology Policy, als Beo-
bachter: the Director of the Office of Management and Budget, the Chairman of the Council of
Economic Advisers, the Assistant to the President for National Security Affairs, the Assistant to the
President for Economic Policy, the Assistant to the President for Homeland Security and Coun-
terterrorism.

® Stagg, Towa L. Rev. 93 (2007), 325 (352 ff.).
" 31 C.F.R. Part 800.

US Treasury Department, Treasury Issues Proposed CFIUS Regulations: Lowery to Hold Briefing
Today, Pressemitteilung V. 21.04.2008, im Internet erhiltlich unter:
<http://www.treas.gov/press/releases/hp937.htm> (zuletzt besucht am: 04.05.2008); die vorgesch-
lagenen  Regelungen  sind  im  Internet  erhildich — unter:  <http://www.treas.gov/
press/releases/reports/proposed_regulations42108.pdf> (zuletzt besucht am 04.05.2008).
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keine verboten.'® Bisher ist es insgesamt erst ein Mal zu einem Verbot einer Uber-
nahme unter Anwendung der Exon-Florio-Regelung gekommen. Im Jahr 1990 unter-
sagte der Prisident den Erwerb des Flugzeugteileherstellers Mamco Manufacturing
Company durch das chinesische Staatsunternehmen China National Aero-
Technology Import and Export Corporation (CATIC) und ordnete die Riickgingig-
machung des bereits vollzogenen Geschiftes an."”

Allerdings hat die Erfahrung gezeigt, dass teilweise die drohende Einleitung einer
Untersuchung bereits dazu gefiihrt hat, dass Investoren von einer bestimmten Trans-
aktion Abstand genommen haben.” Dariiber hinaus hat die Einleitung einer Unter-
suchung in Einzelfillen dazu gefiihrt, dass Investoren ihre Ubernahmepline an die
durch CFIUS zum Ausdruck gebrachten Sicherheitsbedenken angepasst haben.

Die bekanntesten Fille der jiingeren Zeit, in denen die Investoren aufgrund der
im Kongress und in der Offentlichkeit zum Ausdruck gebrachten Kritik die Transak-
tionen nicht weiter verfolgten bzw. riickgingig machten, obwohl diese durch CFIUS
nicht beanstandet wurden, waren die geplante Ubernahme des Ol- und Gasproduzen-
ten Unocal Corporation durch die chinesische National Offshore Oil Corporation's
(CNOOC) sowie der erzwungene Verkauf von sechs bedeutenden amerikanischen
Hifen, deren Eigentum die Dubai Ports World im Zuge der Ubernahme der briti-
schen P&O erlangt hatte.” Eine durch CFIUS bestitigte und im Ergebnis auch voll-
zogene Transaktion war die Ubernahme von IBM’s PC-Sparte durch die chinesische
Lenovo Group.

II. Vereinigtes Kénigreich
1. Rechrslage

Im Vereinigten Kénigreich bestehen verschiedene rechtliche Grundlagen, die eine
Kontrolle und Beschrinkung von Investitionen aus Griinden des offentlichen Interes-
ses ermdglichen. Von diesen Mdglichkeiten der Beschrinkung wird jedoch nur zu-

riickhaltend Gebrauch gemacht.

' US Government Accountability Office, Foreign Investment: Laws and Policies Regulating Foreign

Investment in 10 Countries, Februar 2008, GAQO-08-320, 6, erhiltdich im Internet:
<http://www.gao.gov/new.items/d08320.pdf> (besucht am 04.05.2008).
" Order Pursuant to Section 721 of the Defense Production Act of 1950, Order of February 1,
1990, 55 FR 3935 vom 6. Februar 1990; siche auch Byrne, Ohio St. L.J. 67 (2006), 849 (871 f.);
Auerbach, in: The Washington Post vom 03.02.1990.
Zwischen 1988 und 2005 wurden 25 Verfahren eréffnet. In 13 Fillen wurde von den geplanten
Transaktionen Abstand genommen. Georgiev, Yale ]. on Reg. 25 (2008), 125 (129).
Y Casselman, Ind. Int'l & Comp. L. Rev. 17 (2007), 155 (161); Haley, Brooklyn J. Int'l L. 32
(2007), 1157 (1164).
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a) Industry Act 1975

Der Industry Act 1975 ermoglicht es der Regierung, die Ubernahme wichtiger
nationaler Unternehmen durch auslindische Investoren zu verbieten.” Der An-
wendungsbereich wird durch Sec. 11 Industry Act 1975 bestimmt:

(1) The powers conferred by this Part of this Act shall have effect in rela-
tion to changes of control of important manufacturing undertakings.

(2) In this Part of this Act—

“important manufacturing undertaking” means an undertaking which, in
so far as it is carried on in the United Kingdom, is wholly or mainly en-
gaged in manufacturing industry and appears to the Secretary of State to
be of special importance to the United Kingdom or to any substantial part
of the United Kingdom.

Im Falle einer Ubernahme eines wichtigen Unternehmens, die den Interessen des
Vereinigten Konigreiches (oder eines wesentlichen Teils davon) zuwiderlduft, kann
der zustindige Secretary of State gem. Sec. 13 (1) Industry Act 1975 eine Verbotsver-
fiigung erlassen (Prohibition Order). Dariiber hinausgehend kann es sogar gem. Sec.
13 (2) Industry Act 1975 zum Erlass einer Beschlagnahmeverfiigung (Vesting Order)
kommen, mittels der Unternehmensanteile oder —werte auf den Secretary of State
oder eine von ihm benannte Person iibergehen. In diesem Fall ist allerdings eine ent-
sprechende Entschidigung zu leisten. Eine Verbotsverfiigung verliert ihre Rechtswir-
kung innerhalb von 28 Tagen, sofern nicht sowohl das House of Commons als auch
das House of Lords die Verfiigung bestitigen. Eine Beschlagnahmeverfiigung muss
grundsitzlich vor Erlass als Entwurf den beiden Parlamentshidusern zur Zustimmung
zugeleitet werden.

Die Regelungen richten sich gegen Ubernahmen durch Nichtansissige im Allge-
meinen und beziehen sich nicht nur auf Nicht-EU-Personen. Im Hinblick auf den
Erwerb durch EU-Personen diirften jedoch die Vorschriften gegen das Gemein-
schaftsrecht verstoflen und nicht anwendbar sein.

b) Enterprise Act 2002

Der Enterprise Act 2002 bildet die rechtliche Grundlage fiir die nationale Fusi-
onskontrolle und beinhaltet Vorschriften, die Beschrinkungen und Verbote fiir Zu-
sammenschliisse aus Griinden des Schutzes des 6ffentlichen Interesses zulassen. Dabei
ist die Nationalitit grundsitzlich kein Ankniipfungspunke, d.h. die Beschrinkungen
konnen auch rein nationale Transaktionen betreffen. Vielmehr kniipft die Regelung
grundsitzlich an das Vorliegen eines entsprechenden Zusammenschlusses (relevant
merger situation) 1.S.d. Enterprise Act 2002 an. Gem. Sec. 23 Enterprise Act 2002
fallen Zusammenschliisse in den Anwendungsbereich, wenn zwei oder mehr Unter-
nehmen ihre unternehmerische Selbstindigkeit aufgeben und zudem entweder der
Umsatz des tibernommenen Unternehmens innerhalb des Vereinigten Kénigreiches

" Parr/Liddell, Merger Control 2007 — United Kingdom, 374; US Government Accountability Office,
Foreign Investment: Laws and Policies Regulating Foreign Investment in 10 Countries, Februar
2008, GAO-08-320, 99, erhiltich im Internet: <http://www.gao.gov/new.items/d08320.pdf>
(besucht am 04.05.2008).
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70 Mill. Pfund iiberschreitet (turnover test) oder die Unternehmen, die ihre unter-
nehmerische Selbstindigkeit aufgeben, Waren oder Dienstleistungen dhnlicher Art
liefern oder erwerben und infolge des Zusammenschlusses als Anbieter oder Nachfra-
ger auf dem britischen Markt (oder in einem wesentlichen Teil davon) gemeinsam
einen Marktanteil in Hohe von mindestens 25% erlangen (share of supply test). Hin-
sichtlich der Beschrinkungsméglichkeiten aus offentlichem Interesse ist zu unter-
scheiden, ob es sich um einen Zusammenschluss handelt, der dem Anwendungsbe-
reich der EU-Fusionskontrolle und Fusionskontrollverordnung (FKVO)* (VO
139/2004/EG) unterliegt oder um einen Zusammenschluss, der nach nationalem
Recht zu beurteilen ist.

Das britische Kartellrecht ist repressiv ausgestaltet und durch ein zweistufiges
Kontrollverfahren gekennzeichnet. In einem ersten Schritt obliegt es dem Office of
Fair Trade (OFT), den Markt zu beobachten, Informationen einzuholen und den
Sachverhalt der Competition Commission (CC) vorzulegen. In einem zweiten Schritt
entscheidet die CC als unabhingiges Expertengremium iiber die Zulissigkeit des Zu-
sammenschlusses und iiber eventuell notwendige Mafinahmen.”

Sofern der Zusammenschluss allerdings offentliche Interessen tangiert (public-
interest-cases und special public-interest-cases) oder es sich um einen Zusammen-
schluss auf dem Mediensektor (media mergers) handelt, obliegt die Entscheidungs-
kompetenz dem Secretary of State for the Department of Business, Enterprise, and
Regulatory Reform.”

In ,normalen® public-interest-cases ist das OFT gem. Sec. 57 Enterprise Act 2002
verpflichtet, den Secretary of State auf jeden Fall mit moglichen Implikationen fiir
Belange des offentlichen Interesses aufmerksam zu machen. Dieser kann dann gem.
Sec. 42 (2) Enterprise Act 2002 eine Interventionsmitteilung erlassen:

The Secretary of State may give a notice to the OFT (in this Part “an in-
tervention notice”) if he believes that it is or may be the case that one or
more than one public interest consideration is relevant to a consideration
of the relevant merger situation concerned.

Das OFT hat aufgrund der intervention notice einen Bericht gem. Sec. 44 Enter-
prise Act 2002 anzufertigen und dem Secretary of State vorzulegen. Dieser kann dann
gem. Sec. 45 Enterprise Act 2002 den Fall zur Untersuchung an das CC verweisen,
sowohl hinsichdlich der Beurteilung der Frage nach Wettbewerbeinschrinkungen
(substantial lessening of competition) als auch hinsichtlich der Frage nach der Beein-
trichtigung offentlicher Interessen. Das CC muss dann entsprechend der terms of
reference (Sec. 45 (2)-(5) Enterprise Act 2002) den Fall unter Anwendung des sub-
stantial-lessening-of-competition-Test und des public-interest-Test in Ubereinstim-
mung mit den terms of reference analysieren und eventuell notwendige Mafinahmen

22

Immenga/Korber, in: Immenga/Mestmicker (Hrsg.), Wettbewerbsrecht, V. Abschnitt, Rn. 157;
US Government Accountability Office, Foreign Investment: Laws and Policies Regulating Foreign
Investment in 10 Countries, Februar 2008, GAQO-08-320, 100, erhiltlich im Internet:
<http://www.gao.gov/new.items/d08320.pdf> (besucht am 04.05.2008).

Siehe hierzu Furse, Merger Control, 303 ff.; Competition Commission, General Advice and Infor-
mation, Mirz 2006, 3.9 ff., erhildich im Internet unter: <http://www.competition-
commission.org.uk/rep_pub/rules_and_guide/pdf/cc4.pdf> (besucht am 04.05.2008).
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vorschlagen. Die Letztentscheidung obliegt dann gem. Sec. 54 Enterprise Act 2002
dem Secretary of State.

Als Erwigungen des 6ffentlichen Interesses werden in Sec. 58 (1) Enterprise Act
2002 explizit zwar nur solche der nationalen Sicherheit sowie in Sec. 58 (2A)-(2C)
Enterprise Act 2002 media-public-interest-Erwigungen fiir den Fall des Zusammen-
schlusses von Medienunternehmen erwihnt, allerdings enthilt die Definition in Sec.
42 (3) Enterprise Act 2002 neben dem Verweis hierauf auch noch das Recht des Sec-
retary of State, 6ffentliche Interessen eigens zu definieren:

For the purposes of this Part a public interest consideration is a considera-
tion which, at the time of the giving of the intervention notice concerned,
is specified in section 58 or is not so specified but, in the opinion of the Secre-
tary of State, ought to be so specified. (Hervorhebung durch Verfasser)

Zudem wird in Sec. 58 (2) Enterprise Act 2002 bestimmt, dass der Begriff , nati-
onale Sicherheit® auch die 6ffentliche Sicherheit umfasst, und zwar in derselben Be-
deutung wie in Art. 21 (4) FKVO.

Die Fristen fiir die einzelnen Untersuchungsschritte variieren: Gem. Sec. 24 En-
terprise Act 2002 hat das OFT grundsitzlich 4 Monate ab Bekanntwerden des Zu-
sammenschlusses Zeit, den Fall der CC vorzulegen, wobei die betroffenen Unterneh-
men durch eine freiwillige Anmeldung diese Frist verkiirzen kénnen. Die CC wieder-
um hat ihre Bewertung zum 6ffentlichen Interesse innerhalb gem. Sec. 51 (1) Enter-
prise Act 2002 innerhalb von 24 Wochen zu erstellen und dem Secretary of State vor-
zulegen. Dieser muss dann gem. Sec. 54 (5) Enterprise Act 2002 innerhalb von 30
Tagen zu einer Entscheidung gelangen.

Neben diesen allgemeinen public-interest-Fillen gibt es noch so genannte special-
public-interest-Fille gem. Sec. 59 Enterprise Act 2002.* Dabei handelt es sich um
Zusammenschliisse, die unterhalb der normalen Schwellenwerte fiir die Anwendung
des Enterprise Act 2002 liegen und ein Unternehmen betreffen, welches fiir die Regie-
rung titig war und in Besitz vertraulichen Materials aus dem Bereich Verteidigung ist.
Da fiir diese Fille wegen der Schwellenwerte grundsitzlich kein Fusionskontrollver-
fahren eingeleitet werden konnte, wire auch keine Priifung des 6ffentlichen Interesses
im normalen Verfahren mdglich. Daher ist ein spezielles Verfahren, welches aus-
schliefflich zur Priifung der Beeintrichtigung offentlicher Interessen eingeleitet wird,
erforderlich. Das CC priift diese Art von Fillen und gibt Empfehlungen an den Secre-
tary of State, welcher dann gem. Sec. 66 Enterprise Act 2002 die nach seinem Dafiir-
halten notwendigen Mafinahmen treffen kann.

Dariiber hinaus bestehen nach der Anderung des Enterprise Act 2002 durch den
Communications Act 2003 Sonderregelungen fiir Zusammenschliisse im Bereich
Medien (Newspaper merger und media merger). Auch hier kann die Priifung des 6f-
fentlichen Interesses sowohl im normalen Verfahren als auch — sofern die Schwellen-
werte nicht erreicht werden — gem. Sec. 59 (3C) und (3D) Enterprise Act 2002 im
special-public-interest-Verfahren durchgefiihrt werden.” Schliefllich gibt es noch

24 Competition Commission, General Advice and Information, Mirz 2006, 3.13 f., erhiltlich im In-

ternet unter: <http://www.competition-commission.org.uk/rep_pub/rules_and_guide/

pdf/cc4.pdf> (besucht am 04.05.2008).
® Ibid, 3.16.
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Sondeérregelungen fiir Zusammenschliisse im Wasserversorgungssektor (water mer-
gers).2

Von diesen Zusammenschliissen, die der Uberpriifung nach nationalem Recht
unterliegen, sind die Fille zu unterscheiden, die sich nach Gemeinschaftsrecht
(FKVO) richten. Nach Art. 21 (4) FKVO kénnen die Mitgliedstaaten auch bei Zu-
sammenschliissen mit gemeinschaftsweiter Bedeutung geeignete Mafinahmen zum
Schutz anderer berechtigter Interessen als derjenigen treffen, welche in dieser Verord-
nung beriicksichtigt werden, sofern diese Interessen mit den allgemeinen Grundsitzen
und den iibrigen Bestimmungen des Gemeinschaftsrechts vereinbar sind. Zu diesen
Interessen zihlen die offentliche Sicherheit, die Medienvielfalt und die Aufsichtsre-
geln. Sec. 67 Enterprise Act 2002 sicht entsprechend die Maglichkeit vor, dass der
Secretary of State eine European intervention notice erldsst. Daran schliefit sich ein
Verfahren an, dass durch die Enterprise Act 2002 (Protection of Legitimate Interests)
Order 2003 geregelt wird und im Wesentlichen dem Verfahren in public-interest-
Fillen entspricht. Demnach kann der Secretary of State, auf Grundlage der Berichte
des OFT und des CC, die geeigneten Mafinahmen zum Schutz der 6ffentlichen Inte-
ressen erlassen.

c) Golden Shares

Weitere mogliche Beschrinkungen auslidndischer Investitionen in Unternehmen,
die die britische Regierung als bedeutsam fiir die nationale Sicherheit erachtet, kénnen
sich aus im Eigentum des Staates stehenden Golden Shares und den daraus flieffenden
Sonderrechten ergeben. Entsprechende Golden Shares wurden fiir etwa 20 Unter-
nehmen im Zuge der Privatisierung eingesetzt.”” Dadurch bestehen besondere Einwir-
kungsméglichkeiten beispielsweise im Hinblick auf Nationalititsanforderungen fiir
Mitglieder des Vorstandes, hinsichtlich der Hohe der in auslindischem Eigentum
stechenden Aktienanteile und in Bezug auf die Verfiigung iiber strategisch wichtige
Unternehmenswerte. Die britische Praxis der Kontrolle durch Golden Shares wurde
durch den Europiischen Gerichtshof geriigt.” Fiir einige Unternehmen wird jedoch
an der Praxis von Golden Shares zum Schutz nationaler Sicherheitsinteressen fest-

gehalten.

* Tbid, 3.17 f£.

¥ Dazu gehorten British Energy, National Grid Group, National Power, PowerGen, British Gas,
Scottish Power, Scottish Hydroelectric, Northern Ireland Electricity, Cable and Wireless, British
Airports Authority, Belfast International Airport, Sealink, AEA Technology, Rosyth Dockyard,
Devonport Dockyard, Nirex, British Aerospace (BAE Systems), Rolls-Royce; Europdiische Kommis-
sion, Special rights in privatised companies in the enlarged Union — a decade full of developments,
Commission Staff Working Document, 22.7.2005, 14, erhiltich im Internet unter:
<http://ec.europa.eu/internal_market/capital/docs/privcompanies_en.pdf>  (besucht am 04.05.
2008).

*  EuGH, Rs. C-98/01, Kommission/GrofSbritannien, Slg. 2003, 1-4641.
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2. Anwendungsfille

Obwohl der Anwendungsbereich des Industry Act 1975 aufgrund der weiten De-
finition des Begriffes ,,important manufacturing undertakings sehr offen gefasst ist,
tiberrascht es angesichts der grundsitzlich liberalen Industriepolitik des Vereinigten
Kénigreiches nicht, dass es in der iiber 30-jahrigen Geschichte des Industry Act 1975
noch zu keinem Anwendungsfall gekommen ist.” Bedenken gegen auslindische In-
vestitionen aus Griinden des 6ffentlichen Interesses wurden daher nur unter Anwen-
dung entsprechender Vorschriften des Enterprise Act 2002 behandelt bzw. unter Aus-
tibung der aus Golden Shares flieffender Rechte begegnet.

Seit Inkrafttreten des Enterprise Act 2002 im Jahr 2003 wurden sechs Interventi-
onsverfahren durch den Secretary of State aus Griinden der nationalen Sicherheit ein-
geleitet. Alle sechs Verfahren betrafen den Schutz sensitiver Informationen aus dem
militirischen Bereich. Alle Verfahren wurden durch den Secretary of State bestitigt,
wobei Vereinbarungen mit den betroffenen Parteien zur Reduzierung der Gefahr fiir
die nationale Sicherheit getroffen wurden. Ein weiteres Interventionsverfahren betraf
eine Investition im Medienbereich: Am 17. November 2006 gab BSkyB bekannt, dass
es einen 17,9% Anteil von ITV plc zum Preis von £940 Mill. erworben hat. Unter
Beriicksichtigung der Empfehlung der CC vom 14. Dezember 2007 verbot der Secre-
tary of State am 29. Januar 2008 den Erwerb einer Minderheitsbeteiligung an dem
Fernsehsender und verlangte die teilweise Verduflerung der bereits erworbenen Antei-
le. Begriindet wurde die Entscheidung mit Wettbewerbsbeeintrichtigungen (substan-
tial lessening of competition), die 6ffentlichen Interessen zuwiderlaufen. Eine Beein-
trichtigung von media-public-interest-Erwigungen 1.5.d. Sec. 58 (2A)-(2C) Enterpri-
se Act 2002 wurde nicht festgestellt.”

Einige Beispiele fiir besondere Beschrinkungen, die sich aus dem Eigentum von
Golden Shares ergeben, sind:

e BAE Systems limits foreign ownership of voting stocks to 15 percent.

® Rolls-Royce limits foreign ownership of voting stocks to 15 percent.
The British government’s consent is required for the disposal of the
company’s nuclear business or the group as a whole.
o British Energy requires the consent of the government to allow a pur-
chase of more than 15 percent of its issued shares.”
Weitere Unternehmen, in denen die Regierung nach wie vor Golden Shares hilt
sind:
e Rosyth Royal Dockyard Limited, Davenport Royal Dockyard Limited,
BAES (Marine) Limited, the Atomic Weapons Establishment und

QinetiQ.”

® Parr/Liddell, Merger Control 2007 — United Kingdom, 374.

" Entscheidungen und  Berichte erhiltlich im  Internet:  <http://www.competition-
commission.org.uk/Inquiries/ref2007/itv/index.htm> (besucht am 04.05.2008).

US Government Accountability Office, Foreign Investment: Laws and Policies Regulating Foreign
Investment in 10 Countries, Februar 2008, GAQO-08-320, 102, erhiltlich im Internet:
<http://www.gao.gov/new.items/d08320.pdf> (besucht am 04.05.2008).

* Ibid., 102.
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Als Beispiel fiir die Offenheit des Vereinigten Konigreiches fiir auslindische Inves-
titionen auch von staatlich beherrschten Investoren mag die Ubernahme von P&O
durch Dubai Ports World gelten, die dazu fithrten, dass alle Hifen des Vereinigten
Konigreiches durch Dubai Ports World betrieben werden, wihrend Dubai Ports
World die gleichsam erworbenen Hifen in den USA verkaufen mussten.

II1. Frankreich
1. Rechtslage

Bestimmte Vorschriften des Gesetzes Nr. 66-1008 vom 28. Dezember 1966 iiber
die finanziellen Beziechungen mit dem Ausland sowie des Dekrets Nr. 89-938 vom 29.
Dezember 1989 zur Durchfithrung von Artikel 3 des Gesetzes Nr. 66-1008 sahen
eine Melde- und Genehmigungspflicht fiir auslindische Direktinvestitionen in Frank-
reich vor, die geeignet waren, die 6ffentliche Ordnung, Gesundheit oder Sicherheit zu
gefihrden. Diese Begriffe wurden in den genannten Regelungen nicht niher be-
stimmt. In einem Vorlageverfahren vor dem Europiischen Gerichtshof wurden die
Regelungen als europarechtswidrig erachtet. Nach Auffassung des Gerichtshofes kann
Art. 58 (1) b EG nicht dahingehend ausgelegt werden, dass er ein System der vorheri-
gen Genehmigung fiir auslindische Direktinvestitionen zulisst, wonach die betroffe-
nen Investitionen nur allgemein als Investitionen definiert werden, die geeignet sind,
die offentliche Ordnung oder Sicherheit zu gefihrden. Unter diesen Umstinden sind
die Betroffenen nicht in der Lage, zu erkennen, wann eine vorherige Genehmigung
erforderlich ist. Bei einer solchen Unbestimmtheit ist fiir die Einzelnen der Umfang
threr Rechte und Pflichten aus Art. 56 EG nicht erkennbar, so dass das franzosische
System gegen den Grundsatz der Rechtssicherheit verstof3t.”

Als Reaktion auf diese Entscheidung wurden neue Regelungen in Art. L 151-3 des
Code Monétaire et Financier sowie das Dekret Nr. 2005-1739 vom 30. Dezember
2005 geschaffen, die die geriigte Unbestimmtheit beseitigen sollen.” Art. L 151-3
des Code Monétaire et Financier beschrinkt die Genehmigungspflicht von Investitio-
nen auf die im Gemeinschaftsrecht vorgesehenen Fille des Schutzes der nationalen
Sicherheit (Art. 296 EG) und der 6ffentlichen Sicherheit und Ordnung (Art. 58 (1) b
EQG). In Dekret 2005-1739 werden zunichst die erfassten Investitionen definiert. Fiir
Investitionen aus Drittlindern bestimmt Art. 2 des Dekrets:

Constitue un investissement au sens de la présente section le fait pour un
investisseur:

1° Soit d'acquérir le controle, au sens de l'article L. 233-3 du code de
commerce, d'une entreprise dont le siege social est établi en France ;

*  EuGH, C-54/99, Eglise de scientologie/Premier ministre, Slg. 2000, I-1335 Rn. 21 ff.

* Décret n° 2005-1739 du 30 décembre 2005 réglementant les relations financi¢res avec I'étranger
et portant application de I'article L. 151-3 du code monétaire et financier.

Siehe hierzu Maxwell/Mazo/Chaumeil, New Foreign Investment Rules, passim; US Government
Accountability Office, Foreign Investment: Laws and Policies Regulating Foreign Investment in 10
Countries,  Februar 2008, GAO-08-320, 55 ff., erhildich im  Internet
<http://www.gao.gov/new.items/d08320.pdf> (besucht am 04.05.2008).
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2° Soit d'acquérir directement ou indirectement tout ou partie d'une

branche d'activité d'une entreprise dont le siege social est établi en France ;

3° Soit de franchir le seuil de 33,33% de détention directe ou indirecte du
capital ou des droits de vote d'une entreprise dont le siege social est établi
en France.

Investitionen aus EU-Mitgliedstaaten hingegen werden gem. Art. 3 des Dekrets
nur in den beiden ersten Formen erfasst. Die 33,33%-Regelung findet keine Anwen-
dung. Dariiber hinaus werden in dem Dekret 11 spezifische Sektoren gelistet, fiir wel-
che die Genehmigungspflicht gilt. Die Sektoren sind:

o Gliicksspiele;

e private Sicherheitsdienste;

o Forschung, Entwicklung und Produktion von Mitteln fiir die unzulis-
sige Verwendung, im Rahmen von terroristischen Aktivititen, von
Krankheitserregern und Giftstoffen;

e Ausriistung fiir die Uberwachung der Korrespondenz und die Auf-
zeichnung von Gesprichen;

e Bewertung und Zertifizierung der Sicherheit von Produkten und Sys-
temen der Informationstechnologie;

e Produktion von Waren oder die Erbringung von Dienstleistungen im
Bereich Sicherheit von IT-Systemen

e Waren und Technologien mit doppeltem Verwendungszweck;
e Technik und Dienstleistungen im Bereich Kryptologie;

o Akdvititen, die von den Unternehmen ausgefiihrt werden, denen Ge-
heimnisse der Landesverteidigung anvertraut wurden;

o Forschung, Produktion oder Handel mit Waffen, Munition, Pulver
und explosiven Stoffen fiir militirische Zwecke oder Kriegsmaterial;

o Akdivititen, die von Unternehmen ausgefiihrt werden, die selbst oder
als Subunternehmer einen Vertrag mit dem Verteidigungsministerium
tiber die Herstellung oder den Service auf einem der in Sektoren 7 bis
10 genannten Gebiete haben.

In Bezug auf die Sektoren 1 bis 7 wird zwischen Investitionen aus der EU und In-
vestoren aus Drittlindern unterschieden. Eine Unterscheidung nach privaten und
staatlichen Investoren findet nicht statt. Die potentiellen Investoren miissen in ihrem
Antrag an das Ministerium fiir Wirtschaft, Industrie und Arbeit umfassende Angaben
zu ihrem Unternehmen und der geplanten Investition titigen. Ein Unterlassen der
Anmeldung kann mit hohen Strafzahlungen geahndet werden.” Sofern das Ministeri-
um die Uberpriifung der Transaktion nicht innerhalb von 2 Monaten vom Zeitpunkt
der Einreichung eines vollstindigen Antrages abschlief3t und einen entsprechenden
Bescheid erldsst, gilt die Transaktion als genehmigt. Moglich ist auch, dass das Minis-
terium und die Investoren Vereinbarungen treffen, die den Sicherheitsbedenken
Rechnung tragen, bspw. dass sich der Investor verpflichtet, bestimmte laufende Ver-
trige einzuhalten oder sensitive Technologien in Frankreich zu belassen. In diesem

36 . .. . . .. . .
Zur Vermeidung kénnen die Investoren vor Anmeldung eine Anfrage an das Ministerium richten,

ob die Investition unter das Genehmigungserfordernis fillt.
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Zusammenhang werden die Investoren zudem oftmals verpflichtet, jihrliche Berichte
tiber die Einhaltung der Verpflichtung vorzulegen.

Das Dekret Nr. 2005-1739 benennt mégliche zu beriicksichtigende Aspekte, die
eine Ablehnung aus Griinden des Schutzes der nationalen Sicherheit und der offentli-
chen Sicherheit und Ordnung rechtfertigen kénnen. Dies sind z.B. der Verlust von
Forschungs- und Entwicklungskapazititen, die Versorgungssicherheit oder die dro-
hende Nichteinhaltung von bestehenden vertraglichen Verpflichtungen. Sollte das
Ministerium die Erteilung der Genehmigung verweigern, so kann der Investor die
Entscheidung von franzésischen Gerichten iiberpriifen lassen. Diese miissten dann
gegebenenfalls den Fall dem Europiischen Gerichtshof vorlegen.

Die Neuregelungen des Art. L 151-3 des Code Monétaire et Financier und des
Dekrets Nr. 2005-1739 werden zurzeit durch die Europiische Kommission im Rah-
men eines anhingigen Vertragsverletzungsverfahrens beanstandet.” Dabei scheinen
sowohl der Umfang der Liste als auch die unterschiedliche Behandlung von EU- und
Drittland-Investitionen Gegenstand der Beanstandung zu sein.”

Neben den genannten Regelungen des Art. L 151-3 des Code Monétaire et Fi-
nancier und des Dekrets Nr. 2005-1739 bestehen weitere sektorspezifische Beschrin-
kungen, bspw. im Bereich audiovisueller Medien, im Versicherungs- und Bankensek-
tor und in der Raumfahrttechnik.” Zudem bestehen in Frankreich auch eine Reihe
staatlicher Monopole, die fiir Investitionen nicht offen sind. Schliefflich bedient sich
auch Frankreich des Instruments der Golden Shares. Die Golden Share-Regelung in
Bezug auf Elf Aquitaine wurde durch den Gerichtshof gerugt * und in der Folge auf-
gegeben.” Die verbliebenen Sonderrechte betreffen mit Aerospatiale-Matra-EADS
und Thales Unternehmen aus dem Riistungsbereich.

2. Anwendungsfille

Fin Fall, der sowohl in der Offentlichkeit als auch in der Politik fiir erhebliches
Aufsehen gesorgt hat, war die angeblich geplante Ubernahme des franzosischen Nah-
rungsmittelkonzerns Danone durch den amerikanischen Getrinkehersteller PepsiCo
im Sommer 2005, die zu heftigen Kontroversen in der franzésischen Politik gefiihrt

37
Europdische Kommission, Freier Kapitalverkehr: Kommission priift franzésisches Gesetz iiber Ge-

nehmigungspflicht fiir auslindische Investitionen in bestimmten Bereichen, Pressemitteilung v.
04.04.2000, IP/06/438; dieselb., Freier Kapitalverkehr: Kommission fordert von Frankreich Ande-
rung der Genehmlgungsvorschrlften fiir auslindische Investitionen in bestimmten Sektoren, Pres-
semitteilung v. 12.10.20006, IP/06/1353.

US Government Accountability Office, Foreign Investment: Laws and Policies Regulating Foreign
Investment in 10 Countries, Februar 2008, GAO-08-320, 54 f., erhiltlich im Internet:
<http://www.gao.gov/new.items/d08320.pdf> (besucht am 04.05.2008).

Servan-Schreiber/Thomazi, Mergers and Acquisitions 2008 — France, 89; US Government Account-
ability Office, Foreign Investment: Laws and Policies Regulating Foreign Investment in 10 Coun-
tries, Februar 2008, GAO-08-320, 58, erhiltlich im Internet:
<http://www.gao.gov/new.items/d08320.pdf> (besucht am 04.05.2008).

“ EuGH, Rs. C-483/99, Kommission/Frankreich, Slg. 2002, 1-4781.

“ Europdische Kommission, Special rights in privatised companies in the enlarged Union — a decade
full of developments, Commission Staff Working Document, 22.7.2005, 17, erhildich im Inter-
net:  <http://ec.europa.eu/internal_market/capital/docs/privcompanies_en.pdf>  (besucht am
04.05.2008).

38
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hat und von PepsiCo dementiert wurde. Dieser Fall wird hiufig auch als Beispiel fiir
den so genannten franzosischen ,,economic patriotism” angefiihrt und als eigentlichen
Ausloser fiir den Erlass des Decret 2005-1739 alngesehen.42 Allerdings diirfte dieser
Fall kaum einem der durch das Dekret geschiitzten Sektoren zurechenbar sein. Glei-
ches gilt wohl auch fiir die Fusion der franzosischen Energieanbieter Gaz de France
und Suez, der eine starke politische Einmischung zugrunde lag, mit dem Ziel eine
Ubernahme von Suez durch das italienische Unternehmen Enel zu verhindern. Aller-
dings wird es offensichtlich in Betracht gezogen, in Zukunft das Dekret um den Ener-
giesektor zu erginzen.” Bisher ist jedenfalls noch kein geplantes Investitionsvorhaben
unter Anwendung der Regelungen des Dekrets 2005-1739 verweigert worden. Die
Hilfte der Fille, die im Jahr 2006 untersucht wurden, kam allerdings nur unter Ver-
einbarung von zusitzlichen Verpflichtungen der Investoren zustande.™

IV. Italien
1. Rechtslage

In Italien bestehen keine Regelungen die direkt die Beschrinkung auslindischer
Direktinvestitionen aus Griinden des Schutzes der nationalen Sicherheit und der 6f-
fentlichen Ordnung bezwecken. Dies liegt vornehmlich darin begriindet, dass wegen
des umfangreichen offentlichen Sektors besondere Schutzmafinahmen bisher als nicht
erforderlich angesehen wurden.” Im Rahmen zunehmender Privatisierung sicherte
sich die Regierung umfassende Einflussnahmemaglichkeiten iiber Golden Shares zu.

Das italienische Wettbewerbsgesetz (Legge per la tutela della concorrenza e del
mercato) enthilt in Sec. 25 (2) allerdings eine Vorschrift im Sinne eines Reziprozitits-
vorbehaltes, die es dem Ministerprisidenten erlaubt, Zusammenschliisse wegen entge-
genstehender bedeutender 6konomischer Interessen zu untersagen, sofern Parteien aus
solchen Lindern beteiligt sind, die keine Investitionsfreiheit fiir italienische Unter-
nehmen gewihrleisten. Die Vorschrift lautet in englischer Ubersetzung wie folgt:

In the case of the concentrations referred to in section 16 involving entities
or undertakings of countries which do not protect the independence of
bodies or undertakings under provisions having an equivalent effect to
those given in the Titles above, or apply discriminatory provisions or im-
pose clauses having similar effects in relation to acquisitions by Italian un-
dertakings or entities, the Prime Minister may, within 30 days of the noti-
fication referred to in section 16(3) and acting on a resolution of the
Council of Ministers, proposed by the Minister of Trade and Industry,

“ Monninger, in: Die Zeit vom 15.09.2005; Fuller, in: International Herald Tribune vom

21.07.2005; Sabatier, in: International Herald Tribune vom 18.05.2006; Maxwell, Economic
patriotism, passim.

US Government Accountability Office, Foreign Investment: Laws and Policies Regulating Foreign
Investment in 10 Countries, Februar 2008, GAQO-08-320, 59, erhildich im Internet:
<http://www.gao.gov/new.items/d08320.pdf> (besucht am 04.05.2008).

“ Ibid, 58.
“®  OECD, Foreign Direct Investment, 37.
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prohibit the concentration on the grounds that it is against the essential
national economic interests. "

Diese Regelung ist jedoch nicht von praktischer Relevanz, da sie bisher keine An-
wendung gefunden hat.”

Beschrinkungen, meistens in Form von Genehmigungserfordernissen, bestehen
teilweise in verschiedenen regulierten Bereichen, wie im Banken- und Versicherungs-
sektor, Telekommunikations- und Rundfunkbereich.® Entsprechend sind auch im
OECD Code of Liberalisation of Capital Movements Ausnahmeregelungen vorbehal-
ten worden:

Direct investment: — In the country concerned by non-residents.
Remark: The reservation applies only to:

i) majority participation or controlling interest in companies that
publish daily newspapers and periodicals;

ii) licence granted to audio-visual communications enterprises having
their headquarters in a non-EC member country;

iii) majority participation by non-EC residents in companies licensed

for television and sound-radio broadcasting, and participation by
non-EC residents in companies having no legal personality and li-
censed for television and sound-radio broadcasting;

v) the purchase by foreigners of aircraft in Italy and foreign ownership
exceeding one-third of the share capital of companies possessing
such aircraft;

V) the purchase by foreigners other than EC residents of a majority in-
terest in Italian flag vessels or of a controlling interest in ship own-
ing companies having their headquarters in Italy;

vi) the purchase of Italian flag vessels used to fish in Italian territorial
waters;

vii)  the establishment of branches, agencies, etc. of securities investment
companies.”’

Wie bereits erwihnt, setzt die italienische Regierung als Mittel der Einflussnahme
Golden Shares ein. So verfiigt sie iiber Golden Shares an verschiedenen Unternehmen
aus strategisch wichtigen Sektoren, bspw. ENI und ENEL (Energiesektor), Finmecca-
nica (Verteidigung) and Telecom Italia (Telekommunikation).” Diese wurden und
werden zum Teil nach wie vor durch die Kommission beanstandet. Hinsichtlich der
aus den Golden Shares resultierenden Sonderrechte im Bereich von Investitionen in
Energieunternehmen hat Italien die Entscheidungen des Gerichtshofes” nunmehr

" Sec. 25 (2) Gesetz Nr. 287 vom 10.10.1990.

" Di Via/Radicati di Brozolo, Merger Control 2008 — Italy, 215.

® Ibid, 215.

“® OECD, Code of Liberalisation of Capital Movements, Annex B, erhildich im Internet:
<http://www.oecd.org/dataoecd/10/62/39664826.pdf> (besucht am 04.05.2008).

Europiische Kommission, Special rights in privatised companies in the enlarged Union — a decade
full of developments, Commission Staff Working Document, 22.7.2005, 13 u. 17, erhiltich im
Internet: <http://ec.europa.eu/internal_market/capital/docs/privcompanies_en.pdf> (besucht am

04.05.2008).
' EuGH, Rs. C-174/04, Kommission/Italien, Slg. 2005, 1-4933.
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vollstindig umgesetzt.”” Die Entscheidung des Gerichtshofes” zum italienischen Pri-
vatisierungsgesetz Nr. 474 vom 30. Juli 1994 sicht die Kommission als nicht hinrei-
chend umgesetzt an. Dementsprechend hat sie ein Vertragsverletzungsverfahren einge-
leitet und Klage erhoben.™

2. Anwendungsfille

Ein bemerkenswerter Fall war der Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung an der frii-
heren Fiattochter Avio, einem Hersteller u.a. von Triebwerken und Turbinen fiir das
Militdr, durch den amerikanischen Private Equity Fund Carlyle Capital Corporation.
Das Unternehmen Finmeccanica, welches auch Flugzeuge, Raketen und Raumfahrt-
komponenten herstellt und an dem die italienische Regierung Golden Shares hilt,
besitzt die iibrigen Anteile.

C. Zusammenfassung

In den untersuchten Staaten gibt es verschiedene Rechtsinstrumentarien, die je-
denfalls potentiell eine Beschrinkung auslindischer Investitionen im Interesse einer
Sicherung existentieller staatlicher Belange ermdglichen. Allerdings sind die unter-
suchten Rechtsinstrumentarien nicht speziell auf das gegenwirtig in Deutschland in-
tensiv diskutierte Problem sog. Staatsfonds bezogen, sondern vielmehr Ausdruck hier-
von zunichst unabhingiger staatlicher Interessen. Nur in der Exon-Florio-Regelung,
die fiir den Fall staatlich gelenkter Investitionen die zwingende Einleitung einer Si-
cherheitsuntersuchung vorsieht, wird explizit auf Investitionen von Staatsfonds oder
Staatsunternechmen Bezug genommen.

Es wurde deutlich, dass die Verfahren im Wesentlichen als reine Verwaltungsver-
fahren ausgestaltet sind. Die Legislativorgane spielen im Rahmen dieser Verfahren nur
eine sehr eingeschrinkte Rolle, so etwa im Rahmen des bisher nicht zur Anwendung
gelangten britischen Industry Act 1975 und im Rahmen der amerikanischen Ande-
rung der Exon-Florio-Regelung durch den FINSA. Die Einbeziechung der Legislative
in konkrete Verfahren wird insbesondere mit Blick auf eine zu befiirchtende Politisie-
rung als kritisch angesehen. Im Wesentlichen liegt das Verfahren in den Hinden der
Exekutive. Dabei stellt sich vor allem der weite Beurteilungs- bzw. Ermessenspielraum
der Verwaltung, insbesondere im Hinblick auf den Begrift ,,Gefihrdung der offentli-
chen Sicherheit und Ordnung®, als Problem fiir die Rechtssicherheit fiir Investoren
dar. Eine Prognose iiber die Genehmigungspflicht sowie die Genehmigungsfihigkeit
ist bedingt durch diese Unsicherheit nur schwer zu treffen. Insofern kommt der gin-
gigen Verwaltungspraxis grofle Bedeutung fiir die Planung der Investition und die
Vorhersehbarkeit der Entscheidung zu. So enthilt zwar der britische Industry Act
1975 weit reichende Eingriffsbefugnisse in die Investitionsfreiheit. Von diesen wurde

? Europiische Kommission, Freier Kapitalverkehr: Verfahren gegen Italien wegen Gesetzes iiber Inves-

titionen in Energieunternehmen eingestellt, Pressemitteilung v. 12.10.2006, IP/06/1366.

»  FuGH, Rs. C-58/99, Kommission/Italien, Slg. 2000, 1-3811.

54 Europdische Kommission, Freier Kapitalverkehr: Klage vor dem Gerichtshof gegen Italien wegen
Sondervollmachten in privatisierten Unternehmen, Pressemitteilung v. 28.06.2006, IP/06/859.
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jedoch bisher niemals Gebrauch gemacht und es ist auch nicht zu erwarten, dass dies
in naher Zukunft geschehen kénnte. Mit Blick auf Frankreich ist festzustellen, dass
nicht zuletzt wegen der Festlegung der beschrinkbaren Sektoren, der Ausgestaltung
des Verfahrens und der Moglichkeiten des Rechtsschutzes ein transparentes System
existiert, welches potentiellen Investoren Rechtssicherheit bietet. Allerdings wird die
franzosische Regelung derzeit im Wege eines Vertragsverletzungsverfahrens auf ihre
europarechtliche Zulissigkeit gepriift, so dass sie — jedenfalls in ihrer jetzigen Form —
keinen Modellcharakter beanspruchen kann. Im iibrigen wird dariiber berichtet, dass
es in Frankreich fiir eine erfolgreiche Transaktion im Falle einer Genehmigungspflicht
unerldsslich ist, das Verfahren durch einen stindigen informellen Kontakt zu den Be-
horden zu begleiten.55 In Italien wiederum scheinen weniger die rechtlichen Regelun-
gen, sondern vor allem die biirokratische Probleme ein Hindernis fiir auslindische
Investitionen darzustellen.” Wegen der zentralen Rolle des Verwaltungsverfahrens ist
die Gewihrleistung effektiven Rechtsschutzes von grofler Bedeutung. Ein Ausschluss
von Rechtsmitteln, wie ihn die Exon-Florio-Regelung vorsieht, ist daher sehr kritisch
zu sehen.

Zudem ist festzustellen, dass die relativ geringe Zahl an eingeleiteten Untersu-
chungsverfahren und die kaum ausgesprochenen Verbote, nicht als Beleg fiir die ge-
ringe Eingriffsintensitit in die Investitionsfreiheit angefithrt werden kénnen. Zum
einen ist nicht zu verkennen, dass trotz fehlender Anwendungspraxis schon die Exis-
tenz der vorhandenen gesetzlichen Regelungen zu einer faktischen Erschwerung von
auslindischen Investitionen fiihrt. Zum anderen fiihrt ein Teil der eingeleiteten Un-
tersuchungen zum Abschluss erginzender Vereinbarungen, die das Thema 6ffentliche
Sicherheit und Ordnung adressieren und es fiir den Investor gegebenenfalls erforder-
lich machen, seine Investitionsvorhaben abzuindern.

Die damit insgesamt gegebenen abschreckenden Wirkungen von Regelungen iiber
die mogliche Beschrinkung auslidndischer Investitionen sind als Eingriff in den Schutz
der grenziiberschreitenden Investitionstitigkeit nach dem EG-Vertrag und einschligi-
gen volkerrechtlichen Vertrigen zu werten und bediirfen daher einer Rechtfertigung,
die umfassend dem Verhiltnismifligkeitsgrundsatz unterliegt. Ob eine solche Recht-
fertigung europa- und volkerrechtlich unter Verweis auf Gesichtspunkte der offentli-
chen Ordnung und Sicherheit tatsichlich méglich ist, erscheint fraglich, soll hier aber
nicht abschliefend bewertet werden.”

Neben der Ausgestaltung der rechtlichen Regelung und des Verwaltungsverfah-
rens spielt auch die Wahrnehmung in der Offentlichkeit eine ausschlaggebende Rolle
fur die erfolgreiche Durchfiihrung von Investitionsvorhaben. Die in der 6ffentlichen
Debatte nicht nur von Globalisierungskritikern vorgebrachten Bedenken gegen aus-
lindische Investitionen haben in einigen Fillen zu einer gegen ein Investitionsvorha-
ben gerichteten Stimmung in der breiten Offentlichkeit gefiihrt, die den Investor zu

*US Government Accountability Office, Foreign Investment: Laws and Policies Regulating Foreign

Investment in 10 Countries, Februar 2008, GAO-08-320, 58, erhiltlich im Internet:
<http://www.gao.gov/new.items/d08320.pdf> (besucht am 04.05.2008).

US Department of Commerce, Country Commercial Guide 2007 for Italy — Investment Climate,
erhildich im Internet: <http://www.buyusa.gov/italy/en/investment_climate.html> (besucht am
04.05.2008).

Siehe hierzu z.B. Tiezje, Beschrinkungen auslindischer Unternehmensbeteiligungen, passim; Kro-
lop, Staatliche Einlassﬁontrolle bei Staatsfonds, passim; Bayer/Obler, ZG 2008, 12 ft.
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einem Riickzug veranlasst hat. Als Beispiel mag hier nur der ,erzwungene Verkauf
von US-Hifen durch Dubai Ports World gelten. Die Wohlfahrtsverluste, die alleine
durch die abschreckende Wirkung derartiger Diskussionen entstehen, sind nicht zu
unterschitzen. Auch die Tatsache, dass in der Regel Staatsfonds oder Staatsunterneh-
men nicht ausdriicklich angesprochen sind, sollte nicht dariiber hinwegtiuschen, dass
die Frage, ob es sich um einen privaten oder einen staatlichen Investor handelt, im
Rahmen der Priifung dennoch eine erhebliche Rolle spielen kann.™

Alles in allem sind die untersuchten auslindischen Regelungen zur Investitions-
kontrolle nur sehr eingeschrinkt auf die Verhiltnisse in Deutschland iibertragbar und
unterscheiden sich auch erheblich von den derzeit diskutierten Plinen der Bundesre-
gierung. Andere Linder arbeiten teilweise mit anderen Instrumenten (goldenen Akti-
en) bzw. haben in ihren gesetzlichen Regelungen andere Ansatzpunkte (z.B. sektor-
spezifische Vorgaben bzw. Priifung im Rahmen der Fusionskontrolle). SchliefSlich
erscheint auch die — im Falle einer deutschen Regelung erforderliche — europarechtli-
che Zulissigkeit der untersuchten Regelungen teilweise zweifelhaft. Der pauschale
Verweis auf dhnliche Regelungen in Drittstaaten zur Legitimation einer Investitions-
kontrolle in Deutschland ist daher nicht tragfihig.

*US Government Accountability Office, Foreign Investment: Laws and Policies Regulating Foreign

Investment in 10 Countries, Februar 2008, GAO-08-320, 59, erhiltlich im Internet:
<http://www.gao.gov/new.items/d08320.pdf> (besucht am 04.05.2008).
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