
Es war ein klares Nein: Die Bundesre-
gierung untersagte Anfang Dezember
den Erwerb der deutschen IMST GmbH
durch den chinesischen Rüstungskon-
zern CASIC, die China Aerospace Sci-
ence and Industry Corporation. Der
Grund: Die IMST verfüge über beson-
dere Expertise in der Satelliten- und
Radartechnik, beispielsweise in der
5G-Millimeterwellen-Technologie. Das
Verbot soll verhindern, dass dieses
Knowhow nach China abfließt. Die Un-
tersagung ist von besonderer Bedeu-
tung, da es sich erst um die zweite
Transaktion handelt, die die Bundes-
regierung nach öffentlich bekannten
Informationen untersagt hat.

Es wird sich zeigen, ob die Bundesre-
gierung jetzt vermehrt M&A-Transak-
tionen unterbindet, um die sicherheits-
politische Lage Deutschlands zu stär-
ken. Klar ist, dass alle meldepflichtigen
Erwerbe durch Investoren, die nicht
aus der EU oder der Europäischen Frei-
handelsassoziation Efta kommen, auf-
grund der neuesten Änderungen nicht
mehr vollzogen werden dürfen, bis das
Bundeswirtschaftsministerium sie ge-
prüft hat. Hinzu kommt, dass die Offen-
legung von Informationen in diesen Fäl-
len bereits im Vorfeld der Transaktion,
etwa im Rahmen der Due Diligence,
eingeschränkt wurde. Eine Option
wäre hier, sicherheitsrelevante Unterla-
gen nur noch von sogenannten Clean
Teams prüfen zu lassen. Dies sind klei-
ne Gruppen ausgewählter Berater, die
die Informationen im Auftrag der Inves-
toren begutachten.

Der Kreis der meldepflichtigen Er-
werbe weitet sich derweil: Zur Liste der
besonders sicherheitsrelevanten Unter-
nehmen sind in diesem Jahr auch sol-
che aus den Bereichen Pharma, Medi-
zin und Healthcare hinzugekommen –
als Erweiterung stehen bereits die Be-
reiche Künstliche Intelligenz, Robotik,
Halbleiter- sowie Bio- und Quanten-
technologie im Raum.

Wenn so viele Wirtschaftsbereiche
betroffen sind, sind Konflikte program-
miert. Medienberichten zufolge erwägt
die IMST GmbH eine Klage gegen die

Untersagungsentscheidung. Das wäre
ein Novum in der Geschichte der Bun-
desrepublik: Bislang hatten betroffene
Unternehmen die Entscheidungen ak-
zeptiert und die weite Auslegung der
Normen durch das Bundeswirtschafts-
ministerium nicht getestet.

Mit dem Blick auf eine konkrete
Transaktion helfen Klagen – auch
wenn sie Erfolg haben – in der Regel je-
doch wenig. Denn solche Rechtsstrei-
tigkeiten erstrecken sich oft über Jahre
und sind damit nur bedingt eine Lö-
sung. Denn neben der Transaktionssi-
cherheit spielt deren Schnelligkeit eine
entscheidende Rolle. Es ist deshalb es-
sentiell, bei der Planung von
M&A-Transaktionen so früh wie mög-
lich zu klären, ob sie in den Anwen-
dungsbereich der Investitionskontrolle
fallen und meldepflichtig sind. Auf die-
se Weise können alle Seiten so früh
wie möglich im Prozess Herausforde-
rungen erkennen und entsprechend
reagieren, um einen reibungslosen
Transaktionsprozess zu gewährleisten.

Die verschärften Regeln für unions-
fremde Erwerber können für europäi-
sche Investoren zum Vorteil werden.
Gerade in kompetitiven Bieterverfah-
ren kann die fehlende Investitionskon-
trolle sie zu den attraktiveren Bietern
machen. Unionsfremde Investoren wer-
den bei sicherheitsrelevanten Transak-
tionen häufig einen höheren Kaufpreis
bieten müssen, um diese Nachteile aus-
zugleichen.

Es gilt: Käufer und Verkäufer von Un-
ternehmen und Unternehmensbeteili-
gungen sollten die Verschärfung der In-
vestitionskontrolle im Blick haben und
sich frühzeitig mit ihren Beratern und
allen Stakeholdern abstimmen. Der-
weil sind bereits weitere Verschärfun-
gen in Planung. Zudem werden nach
dem Brexit auch Übernahmen durch
britische Unternehmen in den Bereich
der Investitionskontrolle fallen. Es
bleibt also spannend.

Die Autoren Bodo Dehne undMichael
Kreisler sind Partner bei der Anwaltssozietät
Heuking Kühn Lüer Wojtek.

Bei den Wirtschaftsprüfern stößt der
Gesetzesentwurf der Regierung auf Wi-
derstand. „Wir wollen nach dem Wire-
card-Skandal den mutigen Abschluss-
prüfer mit Biss. Aber gerade dem wird
der Schneid abgekauft“, fasst Klaus-Pe-
ter Naumann, Vorstandssprecher des In-
stituts der Wirtschaftsprüfer, seine Kri-
tik zusammen. Die geplante Erhöhung
der Haftungssummen gilt nämlich nur
für leichte Fahrlässigkeit. Bei grober
Fahrlässigkeit haften der Prüfer und sei-
ne Helfer künftig unbegrenzt – wie bis-
her schon bei Vorsatz. Und Fachleuten
wird schnell grobe Fahrlässigkeit unter-
stellt. Da die unbegrenzte Haftung
nicht versicherbar ist, müssen die Wirt-
schaftsprüfungsgesellschaften für sol-
che Fälle Rücklagen bilden. Das wür-
den kleinere Gesellschaften nicht wol-
len. Damit werde sich die Prüfung gro-
ßer Konzerne auf weniger Prüfungsge-
sellschaften konzentrieren. Eine Ver-
haltensänderung der Prüfer mit dem
Ziel einer intensiveren Prüfung würde
nach Naumanns Worten nachhaltiger
erreicht, wenn man die berufsrechtli-
chen Sanktionen vom Bußgeld bis zum
Tätigkeitsverbot verschärfen würde.
„Das würde nicht alle treffen, sondern
gezielt die, die Fehler gemacht haben.“

RECHT UND STEUERN

China bleibt draußen
Die Regierung hat die Investitionskontrolle
verschärft. Das trifft auch eine kleine Technikfirma

G
elockt von der kostenfreien
Ausgabe von FFP-2-Masken ge-
gen das Coronavirus, haben
sich am Dienstag vor zahlrei-

Drei Masken für jeden: Wie hier in Oberhausen hatten die Apotheker am Dienstag viel zu tun. Foto dpa

GroßerAndrang auf FFP2-Masken
Ältere und Kranke
bekommen kostenfrei
drei Exemplare. Vor den
Apotheken entstehen
Schlangen – teilweise
wird es hitzig.

Von C. Geinitz, Berlin,
und S. Preuß, Stuttgart

Neues Gesetz soll
Bilanz-Betrügereien verhindern
Doch auch an der Neuregelung gibt es schon Kritik
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