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Einleitung

Zahlreiche Staaten haben in den letzten Jahren Inves-
titionskontrollregime eingefiihrt oder ihre bestehen-
den Regelungen verschirft. In der EU beispielsweise
verfiigen bereits eine Mehrheit der 27 Mitgliedstaaten
iber eine staatliche Investitionskontrolle («FDI Scree-
ning») und die tbrigen Mitgliedstaaten sind daran, in
nichster Zeit eine solche einzufiihren. Erklartes Ziel
der EU-Kommission ist, dass in absehbarerer Zeit alle
Mitgliedstaaten der EU iiber ein Kontrollregime zur
systematischen Uberpriifung von auslindischen Inves-
titionsvorhaben verfiigen'. Simtliche EU-Nachbarlin-
der der Schweiz haben bereits entsprechende Gesetze
in Kraft. Deutschland etwa kennt seit 2013 eine sektor-
ubergreifende und sektorspezifische Investitionsprii-

Dr. iur. AstriD Waser, LL.M., Rechtsanwiltin, Partnerin bei
Lenz & Staehelin in Ziirich; TiLL HAEcHLER, MLaw, LL.M., Subs-
titut bei Lenz & Staehelin in Ziirich.

I European Commission, Report from the Commission to the Eu-
ropean Parliament and the Council, First Annual Report on the
Screening of Foreign Direct investments into the Union, abrufbar
unter  <https://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2021/november/
tradoc_159935.pdf> (zuletzt besucht am 28. Juli 2022).
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fung, welche seither laufend verschirft und auf neue
Bereiche ausgedehnt wurde?.

Die Schweiz hat sich diesem internationalen Trend lange
entzogen, obwohl es bereits friith entsprechende Vorstosse
gab®. Wihrend anfinglich vor allem deutsche Investoren
Anlass zu politischen Befiirchtungen gaben, waren es in
den 1980er Jahren japanische Kapitalgeber und in den
2000er Jahren arabische Staatsfonds*. Heute stehen hin-
gegen chinesische (und jiingst russische) Investoren im
Zentrum der politischen Aufmerksamkeit. Mit der Uber-
nahme von Syngenta durch ChemChina im Jahr 2016
wurde der Ruf nach staatlichen Investitionskontrollen
erneut laut und entsprechend zahlreich waren die diesbe-
zliglichen Vorstosse®.

Einer dieser Vorstosse war die von Stinderat Beat Rieder
dem Parlament eingereichte Motion «Schutz der Schwei-
zer Wirtschaft durch Investitionskontrollen»6. Die Motion
beauftragte den Bundesrat, die gesetzlichen Grundlagen
fiir eine Investitionskontrolle auslindischer Direktinves-
titionen in Schweizer Unternehmen zu schaffen, indem er

2 Seit der Corona-Pandemie gehéren auch Pharmaunternehmen zu
den als besonders sicherheitsrelevant geltenden Sektoren. Davor
wurden bereits Medienunternehmen als neuer Bereich erfasst, vgl.
§55 Abs. 1 Satz 2 Ziff. 8-11 der deutschen Aussenwirtschaftsver-
ordnung vom 2. August 2013 (BGBL. I S. 2865; 2021 I 4304); vgl.
auch VErRA JuNGKIND/CARSTEN BORMANN, Verschirfung des Aus-
senwirtschaftsrechts vor dem Hintergrund der COVID-19 Pande-
mie, Schutz von Hochtechnologie und Gesundheitssektor durch
Investitionskontrollverfahren, NZG 2020, 619 ff., 620 f.

3 Nationalrat Heinrich Weber fragte den Bundesrat bereits 1923, ob
er denn nicht Instrumente schaffen wolle, um Unternehmen, die
unter den «massgebenden Einfluss auslindischen Kapitals» gelan-
gen, zu schiitzen (Kleine Anfrage Nationalrat Weber, Auslands-
kapital in der Schweizerindustrie, Protokoll der Bundesversamm-
lung, NR 2. Sitzung vom 30. Januar 1923, 7).

*  Siche z.B. Interpellation Nationalrat Pelli, Auslindische Versuche
der Ubernahme volkswirtschaftlich zentraler Unternchmen wie
der UBS. Strategie des Bundesrates (Nr. 08.3414), eingereicht am
13. Juni 2008.

5 Z.B. Interpellation Nationalritin Graf, Die Ubernahme von Syn-
genta durch ChemChina wirft Fragen auf (Nr. 16.3299), eingereicht
am 27. April 2016; Postulat Stinderat Stdckli, Investitionsprii-
fung bei auslindischen Investitionen (Nr. 18.3233), eingereicht am
15. Mirz 2018; Postulat Stinderat Bischof, Auslindische Firmen-
tibernahmen in der Schweiz. Ist die heutige Schrankenlosigkeit
noch haltbar? (Nr. 18.3376), eingereicht am 16. Mirz 2018.

6 Motion Stinderat Rieder, Schutz der Schweizer Wirtschaft durch In-
vestitionskontrollen (Nr. 18.3021), eingereicht am 26. Februar 2018.
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unter anderem eine Genehmigungsbehorde fur die der In-
vestitionskontrolle unterworfenen Geschifte einsetzt.

Der Bundesrat erachtete die Einfiihrung einer Investi-
tionskontrolle als «weder zielfiibrend noch notwendig»
und sah mit einer Investitionskontrolle auch die traditio-
nelle Offenheit der Schweiz gefihrdet. Ausserdem seien
die Unternehmen, die in kritischen Bereichen der 6f-
fentlichen Leistungserbringung titig sind, heute bereits
gegen unerwiinschte Ubernahmen geschiitzt, indem sie
im Eigentum der 6ffentlichen Hand stehen oder spezial-
gesetzlich geregelt sind. Der Bundesrat beantragte daher
die Ablehnung der Motion’.

Sowohl der Stinderat als auch der Nationalrat nahmen in
Folge jedoch die Motion an und beauftragten den Bun-
desrat mit der Ausarbeitung eines Gesetzesentwurfes zur
Einfithrung einer Schweizer Investitionskontrolles.

Diesem Auftrag ist der Bundesrat nun nachgekommen
und hat am 18. Mirz 2022 den Vorentwurf fiir ein «Bun-
desgesetz iiber die Priifung auslindischer Investitionen
(Investitionspriifgesetz, IPG)», einen Erliuternden Be-
richt” und eine im Auftrag des Staatssekretariats fiir
Wirtschaft SECO erfolgte Regulierungsfolgenabschit-
zung!© publiziert. Die Vernehmlassung des Vorentwurfs
(«VE-IPG») dauert bis zum 9. September 2022. Der Bun-
desrat hilt aber an seiner ablehnenden Haltung fest und
spricht sich weiterhin gegen die Einfithrung einer Inves-
titionsprifung aus'l. Auch die in Auftrag gegebene Re-
gulierungsfolgenabschitzung kommt zum Schluss, dass
bereits zahlreiche Instrumente bestehen, mit denen mog-
lichen Gefihrdungen und Bedrohungen, insbesondere fiir
die kritischen Infrastrukturen, begegnet werden kann!2.

Der Bundesrat hat im Vorentwurf entsprechend eine ziel-
gerichtete und administrativ schlanke Investitionspriifung
vorgesehen, um damit die Offenheit und Attraktivitit der
Schweiz als Investitionsstandort zu wahren.

Der vorliegende Artikel stellt den Vorentwurf des Bun-
desrates vor, unterzieht diesen einer kritischen Wiirdi-

7 Stellungnahme des Bundesrates vom 16. Mai 2018 zur Motion Rie-
der vom 26. Februar 2018 (Nr. 18.3021).

8 Die Kommission fiir Wirtschaft und Abgaben des Stinderats hat die
eingereichte Motion vorberaten und mit 7 zu 5 Stimmen die An-
nahme der Motion beantragt. Der Stinderat nahm die Motion am
17. Juni 2019 mit 22 zu 18 Stimmen (und 2 Enthaltungen) an. Die
Kommission fir Wirtschaft und Abgaben des Nationalrats bean-
tragte darauthin mit 15 zu 9 Stimmen die Motion abzulehnen. Der
Nationalrat nahm die Motion am 3. Mirz 2020 mit 96 zu 82 Stim-
men (und 15 Enthaltungen) allerdings an.

9 Erlduternder Bericht zur Eroffnung des Vernehmlassungsverfah-
rens liber das Bundesgesetz iiber die Priifung auslandischer Inves-
titionen vom 18. Mai 2022, Eidgendssisches Departement fiir Wirt-
schaft, Bildung und Forschung WBF («Erlduternder Bericht»).

10 Nricras MeEYER/MARKUs Braun/CHRrisTOPHER HUDDLESTON, RFA
zur Einfihrung einer Investitionspriifung, Regulierungsfolgenab-
schitzung fiir die Vernehmlassung, in: Grundlagen fiir die Wirtschafts-
politik Nr. 34. Staatssekretariat fiir Wirtschaft SECO, Bern 2022.

1 Erlauternder Bericht (FN 9), 2.

12 Erliuternder Bericht (FN 9), 4.

gung und weist auf mogliche Verbesserungen hin. Dazu
werden zunichst die Aufgreifkriterien (II.) und die Ge-
nehmigungskriterien (III.) thematisiert. Anschliessend
wird das vorgeschlagene Genehmigungsverfahren (IV.)
dargelegt sowie mogliche Kooperationen mit anderen
Staaten (V.) diskutiert, um schliesslich auf die Bestim-
mungen zum Rechtsschutz (VI.) einzugehen. Das Ganze
wird abgerundet durch eine Wiirdigung und einen Aus-

blick (VIL.).

Il. Aufgreifkriterien

Das Ziel der Investitionspriifung soll die Verhinderung
einer Bedrohung oder Gefihrdung der 6ffentlichen Ord-
nung oder Sicherheit durch Ubernahmen von inlindi-
schen Unternehmen durch auslindische Investoren sein.
Zu diesem Zweck werden im Gesetz in Bezug auf den
Geltungsbereich diejenigen Kiufer und Zielunterneh-
men definiert, die unter die Investitionskontrolle fallen
und festgelegt, welche Transaktionen von der Investi-
tionskontrolle erfasst werden. Ausgehend von diesem
Geltungsbereich legt das Gesetz in einem zweiten Schritt
diejenigen Ubernahmen fest, die einer Meldepflicht un-
terliegen.

1. Geltungsbereich

Das Investitionspriifgesetz gilt fiir Ubernahmen von in-
lindischen Unternebmen des privaten und des offentli-
chen Rechts durch auslindische Investoren'3. Die rele-
vanten Begriffe werden im Vorentwurf definiert.

Als Ubernabhme gilt jeder Vorgang, durch den ein oder
mehrere Investoren unmittelbar oder mittelbar die Kon-
trolle Giber ein Unternehmen oder Teile davon erlangen,
insbesondere durch Fusion, Erwerb einer Beteiligung
oder bedeutender Aktiven oder durch Abschluss eines
Vertrags. Der Begriff der Ubernahme orientiert sich
am kartellrechtlichen Kontrollbegriff'4. Erlangung der
Kontrolle meint dabei alle denkbaren Arten und Mittel
zur Begriindung der Kontrolle. Die auslindischen In-
vestoren mussen die Moglichkeit erlangen, die wesent-
lichen Fragen der Geschiftsfihrung und die allgemeine
Geschiftspolitik zu bestimmen!>. Hervorzuheben ist
ferner, dass gemiss Erlauterndem Bericht auch der Kon-
trollerwerb iiber Teile von Unternehmen als Ubernahme
gilt, z.B. der Erwerb bedeutender Aktiven wie Anlagen,
Maschinen oder Patente!é. Der Vorentwurf geht indes
weiter als das Kartellgesetz, da anscheinend auch Akti-
ven ohne eigene Marktprisenz oder klar definierbaren

13 Art. 2 Abs. 1 VE-IPG.

14 Erlduternder Bericht (FN 9), 16; vgl. Art. 4 Abs. 3 lit. b KG.
15 Erlauternder Bericht (FN 9), 16.

16 Erliuternder Bericht (FN 9), 16.
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Marktumsatz wie beispielsweise Maschinen unter das
Gesetz fallen sollen. Gemiss dem Erlduternden Bericht
soll damit verhindert werden, dass ein Unternehmen be-
deutende Aktiven verkauft, ohne die es seiner bisherigen
wirtschaftlichen Tatigkeit nicht mehr nachgehen kann'’.
In der Praxis durfte eine solch weitgehende Definition
von Ubernahmen indes zu Anwendungsschwierigkeiten
fihren, da bei Aktiven ohne definierbaren Marktumsatz
die Meldepflicht nicht klar feststellbar ist. Entsprechend
sollte in Bezug auf den Begriff der Ubernahmen nach
der hier vertretenen Auffassung auf die Definition im
Kartellgesetz abgestellt werden, die Aktiven ohne eige-
ne Marktprisenz oder klar definierbaren Marktumsatz
nicht erfasst!S.

Als Unternehmen gelten Nachfrager oder Anbieter von
Giitern und Dienstleistungen im Wirtschaftsprozess, un-
abhingig von der Rechts- oder Organisationsform!. In
Anlehnung an Art. 2 Abs. 1bis KG erfolgte eine weit ge-
fasste Definition von Unternehmen?°. Als inlindisches
Unternehmen soll dagegen nur ein Unternehmen gelten,
das im schweizerischen Handelsregister eingetragen ist.
Der Vorentwurf stellt zur Definition des inlindischen
Unternehmens zwei Varianten fir die Vernehmlassung
zur Diskussion. Als erste Variante sollen alle Unter-
nehmen, die im schweizerischen Handelsregister einge-
tragen sind, als inlindisches Unternehmen gelten. Die
zweite Variante kniipft ebenfalls an dieser Voraussetzung
an, nimmt jedoch Unternehmen aus, die Teil einer Un-
ternehmensgruppe mit Hauptsitz und Hauptverwaltung
ausserhalb der Schweiz sind?!.

Als auslindische Investoren gelten (i) Unternehmen,
deren Hauptsitz und Hauptverwaltung ausserhalb der
Schweiz sind, (i) vermogensfihige Gesellschaften, die
von einer oder mehreren Personen im Ausland oder
durch einen anderen Staat kontrolliert werden und (ii1)
grundsitzlich unmittelbar als Investor auftretende na-
tirliche Personen ohne Schweizer Biirgerrecht?2. Vor-
ausgesetzt wird weiter die Absicht, ein inlindisches Un-
ternehmen zu tibernehmen?3.

17 Erliuternder Bericht (FN 9), 16.

18 Vgl. BSK KG-REINERT/VISCHER, Art. 4 Abs. 3 N 10.

19 Art. 3 lit. b VE-IPG.

20 Erliuternder Bericht (FN 9), 16.

21 Art. 3 lit. ¢ VE-IPG; Erliuternder Bericht (FN 9), 19.

22 Art. 3 lit. d VE-IPG; nicht als auslindische Investoren gelten natiir-
liche Personen aus EU/EFTA-Mitgliedstaaten, die gestiitzt auf das
Abkommen vom 21. Juni 1999 zwischen der Schweizerischen Eid-
genossenschaft einerseits und der Europidischen Gemeinschaft und
ihren Mitgliedstaaten andererseits tiber die Freiztigigkeit oder das
Ubereinkommen vom 4. Januar 1960 zur Errichtung der Europi-
ischen Freihandelsassoziation (EFTA) beabsichtigen, ein inlindi-
sches Unternehmen zu iibernehmen, um in der Schweiz eine selb-
standige Erwerbstatigkeit austiben zu konnen.

2 Art. 3 lit. d VE-IPG.

Bei dieser Definition ist der Begriff des Unternehmens
weit zu verstehen?* und als auslindische Investorin gilt
daher z.B. auch eine im schweizerischen Handelsregis-
ter eingetragene Aktiengesellschaft, sofern sie zu einem
Konzern gehort, dessen Konzernobergesellschaft den
Hauptsitz #nd die Hauptverwaltung ausserhalb der
Schweiz hat. Nicht erfasst wird dagegen eine auslindi-
sche Tochtergesellschaft, deren Konzernobergesellschaft
den Hauptsitz und/oder die Hauptverwaltung in der
Schweiz hat. Unter Hauptsitz ist der statutarische und
mit Hauptverwaltung der tatsichliche Sitz des Unterneh-
mens zu verstehen, von wo aus die zentrale Geschiftsti-
tigkeit erfolgt?®. Bei Unternehmen, die Teil einer Unter-
nehmensgruppe sind, wird auf den Ort des Hauptsitzes
und der Hauptverwaltung der Konzernobergesellschaft
abgestellt?6.

Bei der Definition der auslindischen Investoren verwen-
det der Vorentwurf neben dem Unternehmensbegriff
auch den Begriff der vermdgensfihigen Gesellschafft,
welcher jedoch nicht weiter definiert wird. Gemass Er-
lduterndem Bericht?” sollen dadurch unter anderem auch
Fondsgesellschaften erfasst werden. Aufgrund des vor-
gesehenen weiten Unternehmensbegriffs wiren nach
der hier vertretenen Auffassung Fondsgesellschaften
bereits erfasst, wie dies auch im Kartellgesetz der Fall
ist?8. Entsprechend konnte im Entwurf auf den Begriff
der vermogensfahigen Gesellschaften verzichtet werden
und stattdessen von Unternebmen gesprochen werden,
die von einer oder mehreren Personen im Ausland oder
durch einen anderen Staat kontrolliert werden. Hervor-
zuheben ist, dass diese Definition auch Unternehmen er-
fasst, deren Hauptsitz und/oder Hauptverwaltung in der
Schweiz sind.

2. Genehmigungspflichtige Ubernahmen

Der Vorentwurf sieht eine sektortibergreifende und eine
sektorspezifische Genehmigungspflicht vor, wobei fir
alle Ubernahmen eine de minimis Ausnahme (Bagatell-
schwelle) besteht. Genehmigungen miissen vor dem
Vollzug der Ubernahme eingeholt werden?. Dies bedeu-
tet, dass eine Ubernahme erst nach Erhalt der Genehmi-
gung vollzogen werden darf und bis zum Zeitpunkt der
Genehmigung deren zivilrechtliche Wirksamkeit aufge-
schoben bleibt3°.

24 Im Sinne der Definition in Art. 3 lit. b VE-IPG; Erliuternder Be-
richt (FN 9), 18.

25 Erlauternder Bericht (FN 9), 18.

26 Erlauternder Bericht (FN 9), 18

27 Erlauternder Bericht (FN 9), 18.

28 Vgl. BSK KG-AwmstutZz/GOHARI, Art. 2 N 64.

2 Art. 4 Abs. 1 VE-IPG.

3 Vgl. Art. 8 Abs. 5 VE-IPG.
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2.1. Ubernahmen

Die Genehmigungspflicht erstreckt sich auf alle Uber-
nahmen von inlindischen Unternehmen durch auslindi-
sche Investoren. Aufgrund des weiten Begriffs der Uber-
nahmen werden dabei wie dargelegt auch Transaktionen
erfasst, die lediglich die Ubernahme eines Teils eines Un-
ternehmens oder von bedeutenden Aktiven umfassen.

2.2. Sektoriibergreifende Genehmigungspflicht

Die sektoriibergreifende Genehmigungspflicht erstreckt
sich auf alle Ubernahmen inlindischer Unternehmen
durch auslindische Investoren, die «unmittelbar oder
mittelbar von einer staatlichen Stelle kontrolliert» wer-
den3!. Der Vorentwurf enthilt keine Definition dieser
staatsnahen Unternehmen. Gemiss Erliuterndem Be-
richt kommt in Bezug auf die Definition von staatsna-
hen Unternehmen derselbe Kontrollbegriff wie beim
Ubernahmebegriff zur Anwendung. Die auslindische
staatliche Stelle muss die Moglichkeit haben, die wesent-
lichen Fragen der Geschiftsfithrung und die allgemeine
Geschiftspolitik zu bestimmen, wobei es nicht darauf
ankommt, ob sie von dieser Moglichkeit tatsichlich Ge-
brauch macht32,

Die Definition auslindischer Staatsunternehmen ist da-
mit weit gefasst, da sie auch die blosse Moglichkeit der
Einflussnahme auf den Investor geniigen lasst. Der Vor-
entwurf geht dabei insbesondere tiber das im schweize-
rischen Ubernahmerecht verbreitete Verstindnis staat-
licher Kontrolle hinaus3?, entspricht aber grundsitzlich
den im Kartellrecht geltenden Regeln3+.

Eine weite Definition der staatsnahen Unternehmen ist
auch rechtsvergleichend keine Besonderheit. So gentigt
gemiss der Definition der OECD die blosse Moglichkeit
der staatlichen Einflussnahme auf den Investor, um als
Staatsunternehmen zu qualifizieren®. Auch in Deutsch-
land findet im Rahmen der Investitionskontrolle ein wei-
tes Verstindnis des Kontrollbegriffs im Zusammenhang
mit staatlichen Unternehmen Anwendung. So hilt die
deutsche Aussenwirtschaftsverordnung?® fest, dass staat-

31 Art. 4 Abs. 1 lit. a VE-IPG.

32 Erliuternder Bericht (FN 9), 18.

33 Die Ubernahmekommission (UEK) hatte bereits wiederholt die
Frage zu beurteilen, ob offentlich-rechtliche Korperschaften, die
mindestens eine 50 %-Beteiligung am Anbieter halten, in gemein-
samer Absprache mit dem Anbieter handeln. Gemiss UEK ist eine
offentlich-rechtliche Korperschaft nur dann dem Anbieter zuzu-
rechnen, wenn diese «auf die Ubernabhme der Zielgesellschaft oder
auf wvorangegangene Entscheidungen der Anbieterin tatsichlich
Einfluss nimmt oder in allgemeiner Weise auf strategische Entschei-
dungen der Anbieterin einwirkt» (UEK, Verfiigung 624/02 vom
7. Mirz 2016, E. 11, Offentliches Kaufangebot von CNAC Saturn
(NL) B.V. an die Aktionire von Syngenta AG).

3 Vgl. hierzu BSK KG-REINERT/VISCHER, Art. 9 N 236 ff.

3% OECD, OECD-Leitsitze zu Corporate Governance in staatseige-
nen Unternehmen, Paris 2016, 15 f.

3 Aussenwirtschaftsverordnung vom 2. August 2013 (BGBL. I S. 2865;
2021 I 4304; nachfolgend «AWV>»).

liche Kontrolle «insbesondere anfgrund der Eigentiimer-
struktur oder in Form einer Finanzausstattung durch die
Regierung» ausgetibt werden kann?”.

In der Praxis diirfte es aber sicherlich in der Anfangs-
phase relativ anspruchsvoll sein, zwischen privaten und
staatlichen Investoren zu unterscheiden. Unternehmen
werden deshalb darauf angewiesen sein, von den Behor-
den entsprechende Beratung zu erhaltens.

2.3. Sektorspezifische Genehmigungspflicht

Fiir Ubernahmen inlindischer Unternechmen durch
auslandische Investoren besteht neben der sektoriiber-
greifenden Genehmigungspflicht auch eine sektorspezi-
fische Genehmigungspflicht. Dabei wird unterschieden
zwischen Ubernahmen inlindischer Unternehmen, (i)
die in Bereichen titig sind, welche die nationale Sicher-
heit im engeren Sinne betreffen, wie der Lieferung von
Ristungsgiitern, dem Betrieb inlindischer Kraftwerke
oder der Lieferung von zentralen sicherheitsrelevanten
IT-Systemen fiir schweizerische Behorden?® und (ii) von
inlindischen Unternehmen, die kritische Infrastruktu-
ren betreiben®. Dazu zihlen etwa Universititsspitiler,
Betreiber von inlindischen Telekommunikationsnetzen
oder Unternehmen im Bereich der Forschung, Entwick-
lung, Produktion und des Vertriebs von Arzneimitteln
oder Impfstoffen. Ubernahmen solcher inlindischer
Unternehmen (ii) sind nur meldepflichtig, sofern diese in
den vergangenen zwei Geschiftsjahren durchschnittlich
mindestens 100 Millionen Franken Jahresumsatz oder im
Fall von Banken Bruttoertrige erwirtschaftet haben*!.
Fir die Berechnung der Bruttoertrige wird gemass Er-
lauterndem Bericht*? auf die unter dem Kartellgesetz gel-
tende Berechnungsmethode abgestellt.

Die Liste der von der Investitionspriifung erfassten Un-
ternechmen erscheint im internationalen Vergleich relativ
kurz. Zur Konkretisierung des Sicherheitsbegriffs nahm
z.B. die deutsche Bundesregierung 2017 eine «beispiel-
hafte» Liste von Sektoren in die Aussenwirtschaftsver-

37 §55a Abs. 1b Satz 2 AWV, wobei im Rahmen der deutschen Inves-
titionskontrolle die Frage der staatlichen Kontrolle erst im Rahmen
der materiellen Priifung (d.h. nicht des Aufgreifens) zu berticksich-
tigen ist.

Die Erfahrungen in auslindischen Jurisdiktionen zeigen, dass die
Priifung der Staatsnihe anspruchsvoll ist und oftmals auch infor-
melle Verbindungen (etwa personeller oder finanzieller Art) eine
Rolle spielen konnen, Tosias A. HEINRICH/FARHAD JALINOUS/
Jakos StaupT, «Chinese Walls» — Grenzginge zwischen nationa-
len Sicherheitsinteressen und Technologie-Protektionismus, AG
5/2019, 145 ff., 160.

39 Art. 4 Abs. 1 lit. b VE-IPG.

40 Art. 4 Abs. 1 lit. ¢ VE-IPG.

4 Art. 4 Abs. 1 lit. ¢ VE-IPG.

42 Erlauternder Bericht (FN 9), 21.
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ordnung auf, die als besonders sicherheitsrelevant gel-
ten®3. Diese umfasst — Stand heute — 27 Ziffern**.

Trotz des vergleichsweise eng definierten Art. 5 VE-IPG
wird bei der Ausarbeitung des Gesetzesentwurfes weiter
zu priifen sein, ob tatsichlich alle der darin aufgefiihr-
ten Sektoren und Infrastrukturen eines zusitzlichen
Schutzes vor auslindischen Investitionen bediirfen oder
ob der Anwendungsbereich nicht noch weiter reduziert
werden konnte®.

2.4. Bagatellschwelle

Eine generelle Ausnahme von der Meldepflicht (Baga-
tellschwelle) besteht fiir die Ubernahme von kleinen in-
lindischen Unternehmen, die in den vergangenen zwei
Geschiftsjahren durchschnittlich weniger als 50 Vollzeit-
stellen umfasst und einen weltweiten Jahresumsatz von
weniger als 10 Millionen Franken erwirtschaftet haben®.
In Bezug auf die 50 Vollzeitstellen ist unklar, ob auch dies-
beziiglich eine konzernweite Betrachtung zu erfolgen hat.
Eine entsprechende Prazisierung im Gesetz oder zumin-
dest in der Botschaft wire deshalb zu begriissen.

Der Bundesrat begriindet die Bagatellschwelle im Er-
liuternden Bericht unter anderem damit, dass die Suche
nach geeigneten Investoren durch kleine Unternehmen
wie Start-ups nicht eingeschrinkt werden soll, damit
deren Innovationstitigkeit nicht gehemmt wird. Zudem
soll die Bagatellschwelle dabei helfen, die Investitions-
priifung vor einer Uberlastung durch Bagatellfille zu be-
wahren?.

2.5. Ausdehnung der Genehmigungspflicht

Im Vorentwurf ist vorgesehen, dass der Bundesrat weite-
re Kategorien von inlindischen Unternehmen fiir maxi-
mal zwolf Monate der Genehmigungspflicht unterstellen
kann, sofern die Gewihrleistung der 6ffentlichen Ord-
nung oder Sicherheit dies erfordert*s. Dies umfasst z.B.
auch die Senkung einer bestehenden Umsatzschwelle®.
Diese Klausel ist zur Bewiltigung aussergewohnlicher
Situationen gedacht®®. Die Schaffung zusitzlicher Flexi-
bilitit ist mit Blick auf die schwer vorhersehbaren und
sich stetig wandelnden Sicherheitsrisiken verstiandlich,
sollte unseres Erachtens aber im Interesse der wirtschaft-
lichen Offenheit nur zurtickhaltend genutzt werden.

B §55a AWYV; ausfiihrlich zu den einzelnen Fallgruppen: CHRIsTOPH
HovrscHER, Unternehmenskauf und Investitionskontrolle, EWS
2017, 251 ff., 252 ff.

4 Vgl. § 55a Abs. 1 Ziff. 1 bis 27 AWV.

#  Beispielsweise erscheint es zweifelhaft, ob es aus Sicherheitspers-
pektive notwendig ist, die Pharmaindustrie gesamthaft einer Inves-
titionsprifung zu unterstellen, vgl. Art. 4 Abs. ¢ Ziff. 2 VE-IPG.

46 Art. 4 Abs. 2 VE-IPG.

#  Erlauternder Bericht (FN 9), 21.

4 Art. 4 Abs. 3 VE-IPG.

4 Erlauternder Bericht (FN 9), 22.

50 Erliuternder Bericht (FN 9), 22.

2.6. Beurteilung der Meldepflicht

Der Vorentwurf sieht in seiner aktuellen Form keine
Moglichkeit vor, mittels einer Beratungsanfrage die Mel-
depflicht vor Einreichen einer Meldung durch die Be-
willigungsbehorde verbindlich priifen zu lassen. Dies
im Gegensatz zur kartellrechtlichen Regelung, die vor-
sieht, dass das Sekretariat der Wettbewerbskommission
entsprechende Beratungen von Unternehmen vorneh-
men kann®!, die in der Praxis auch relativ hiufig genutzt
werden. Insbesondere in den ersten Jahren nach Inkraft-
treten der neuen Regelung werden sich in der Praxis
Anwendungsfragen stellen, fiir welche eine Beratung
notwendig sein wird. Unsicherheiten werden etwa hin-
sichtlich der Frage bestehen, ob ein Investor staatlich
kontrolliert ist, oder ob ein Unternehmen einer geneh-
migungspflichtigen Industrie angehort®2.

Der schweizerische Gesetzgeber konnte sich beziiglich
der Ausgestaltung einer entsprechenden Beratungsmog-
lichkeit auch von seinem deutschen Aquivalent inspirie-
ren lassen. Gemaiss Aussenwirtschaftsverordnung ist es
moglich eine Unbedenklichkeitsbescheinigung einzu-
holen, um Rechtssicherheit hinsichtlich einer allfilligen
Meldepflicht zu erhalten®?. Diese kann bereits vor Ab-
schluss des schuldrechtlichen Vertrags eingeholt werden,
sofern die wesentlichen Elemente der Transaktion fest-
stehen®.

Ill. Genehmigungskriterien

Mit dem Investitionspriifgesetz sollen Ubernahmen in-
lindischer Unternehmen durch auslindische Investoren
verhindert werden, welche die 6ffentliche Ordnung oder
Sicherheit gefihrden oder bedrohen®. Dementspre-
chend genehmigt das SECO eine Ubernahme, wenn kein
Grund zur Annahme besteht, dass die offentliche Ord-
nung oder Sicherheit durch die Ubernahme gefihrdet
oder bedroht ist5. Bestehen Bedenken, kann eine Ge-
nehmigung einer Ubernahme an zweckmissige Auflagen
oder Bedingungen gekniipft werden, sofern durch deren
Erfillung die Gefihrdung oder Bedrohung der offentli-
chen Ordnung oder Sicherheit beseitigt wird?”.

51 Vgl. Art. 23 Abs. 2 KG.

52 Vgl. Art. 4 VE-IPG.

5 Vgl. MaTTHIAS ANNWEILER, Die Auswirkungen der AWV-No-
velle auf Unternechmenstransaktionen, Verschirfung ohne den ge-
wiinschten Effekt?!, NZG 2019, 528 ff., 528.

5% Vgl. Dominik ABRAND/JaN NEHRING-KOrrL, Die Neuregelung
der Kontrolle von Unternehmenstransaktionen, Beitrag zur Re-
form der sektoriibergreifenden Investitionskontrolle gem. §§ 55-59
AWV, TWRZ 2/2018, 63 f£., 66.

3 Art. 1 VE-IPG.

5 Art.5 Abs. 1 VE-IPG.

5 Art. 5 Abs. 4 VE-IPG.
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Gemiss Erliuterndem Bericht wird das Risiko fir die
offentliche Ordnung oder Sicherheit als Produkt aus
Eintrittswahrscheinlichkeit und potentiellem Schadens-
ausmass verstanden. Massgeblich fur die Eintrittswahr-
scheinlichkeit ist dabei, ob der auslindische Investor8
einen guten Ruf geniesst und Gewihr fiir eine einwand-
freie Geschiftstatigkeit bietet und inwiefern er Zugriff
auf kritische Bereiche des inlindischen Unternehmens
erhilt. Das potentielle Schadensausmass hiangt davon ab,
welche Verwundbarkeit mit dem Ubernahmeobjekt ver-
bunden ist und was passieren wiirde, wenn ein Investor
diese Verwundbarkeit effektiv ausnutzen wiirde. Geht
eine dieser Grossen gegen Null, tendiert auch das Risiko
aus einer Ubernahme gegen Null%.

Der Vorentwurf enthilt zur Konkretisierung eine nicht
abschliessende Aufzihlung von Kriterien®, nimlich ob
(a) sich der auslindische Investor an Aktivititen betei-
ligt oder beteiligt hat, die sich nachteilig auf die offentli-
che Ordnung oder Sicherheit der Schweiz oder anderer
Staaten auswirken oder ausgewirkt haben; (b) der aus-
lindische Investor oder sein Heimatstaat versucht oder
versucht hat, mittels Spionage Informationen iber das
inlindische Unternehmen zu erwerben; (c) der auslandi-
sche Investor Spionage betreibt oder betrieben hat; (d)
gegen den auslindischen Investor direkt oder indirekt
Sanktionen nach dem Embargogesetz¢! verhingt worden
sind; (e) die Dienstleistungen, Produkte oder Infrastruk-
turen des inlindischen Unternehmens innert nttzlicher
Frist ersetzt werden konnen; (f) der auslindische Inves-
tor durch die Ubernahme Zugang zu zentralen sicher-
heitsrelevanten Informationen oder zu besonders schiit-
zenswerten Daten nach dem Datenschutzgesetz®? erhilt;
(g) durch die Ubernahme wesentliche Wettbewerbsver-
zerrungen entstehen.

Mit diesem letzten Kriterium kann die Genehmigungs-
behorde auch priifen, ob durch die Ubernahme «wesent-
liche Wettbewerbsverzerrungen entstehen»®. Im Er-
liuternden Bericht stellt der Bundesrat dazu klar, dass
Wettbewerbsverzerrungen nur dann zu berticksichtigen
sind, wenn ihnen eine sicherheitspolitische Relevanz zu-
kommt64. Damit sollte feststehen, dass unter diesem Kri-
terium lediglich sicherheitspolitische Aspekte geprift
werden konnen und wettbewerbspolitische Fragen im
Rahmen der Fusionskontrollverfahren gepriift werden
missen.

58 Bzw. die Verwaltung und Geschiftsfiihrung des auslindischen In-
vestors sowie dessen letztlich berechtigten Eigentiimer.

59 Erlauternder Bericht (FN 9), 22.

60 Art. 5 Abs. 2 VE-IPG.

61 Bundesgesetz tiber die Durchsetzung von internationalen Sanktio-
nen (Embargogesetz, EmbG) vom 22. Mirz 2002 (SR 946.231).

62 Bundesgesetz iiber den Datenschutz (DSG) vom 19.]Juni 1992
(SR 235.1).

6 Art. 5 Abs. 2 lit. g VE-IPG.

64 Erlduternder Bericht (FN 9), 24.

Fraglich ist allerdings, inwiefern der staatlichen Natur
des Investors auch im Rahmen der materiellen Priifung
Rechnung zu tragen sein wird. Rechtsvergleichend kann
hierzu die diesbeziigliche Investitionskontrollpraxis
in den USA von Interesse sein. Die zustindige Priifbe-
horde CFIUS® legt bei staatlichen Investitionen etwa
ein Augenmerk darauf, ob sich die Geschaftspolitik des
staatlichen Investors an kommerziellen Zielen orientiert,
ob die Ziele und Strukturen des staatlichen Investors
transparent sind und ob sich der staatliche Investor an
regulatorische Vorgaben hilt®¢. Es wird sich in der Pra-
xis zeigen, ob die schweizerische Prifbehorde dhnliche
Uberlegungen in ihre Priifung einbeziehen wird.

Insgesamt hat sich der Bundesrat mit der vorgeschla-
genen Regelung fir sicherheitspolitische und nicht in-
dustriepolitische Genehmigungskriterien entschieden.
Dies im Unterschied zu parlamentarischen Vorstdssen,
in welchen die Investitionskontrolle teils als «Rezipro-
zitits-Test» verstanden wurde, um schweizerischen In-
vestoren namentlich in gewissen Lindern reziproken
Marktzugang zu verschaffen®. Der Kriterienkatalog von
Art.5 Abs.2 VE-IPG zeigt zudem, dass der Bundes-
rat dem Sicherheitsbegriff ein (auch im internationalen
Vergleich) relativ enges Verstindnis zu Grunde legt und
nicht anderen Gesetzgebern in der Breite der moglichen
Interventionsbereiche gefolgt ist®s.

IV. Genehmigungsverfahren

Zur Einleitung des Genehmigungsverfahrens reicht der
auslindische Investor ein Gesuch beim SECO ein®.
Bis zur Genehmigung besteht fiir genehmigungspflich-
te Ubernahmen grundsitzlich ein Vollzugsverbot, da
einerseits die zivilrechtliche Wirksamkeit einer bewilli-

65 Committee on Foreign Investment in the United States.

6 Guidance by the U.S. Department of the Treasury of 8 December
2008, Concerning the National Security Review Conducted by the
Committee on Foreign Investment in the United States, 73 Federal
Register, 74571.

67 Vgl. etwa Voten Stinderat Bischof, AB 2019 S 439; Stinderat Rieder,
AB 2019 S 444; und ferner Bericht des Bundesrates vom 13. Febru-
ar 2019, Grenziiberschreitende Investitionen und Investitionskon-
trollen, in Erfillung der Postulate 18.3376 Bischof vom 18. Mirz
1018 und 18.3233 Stockli vom 15. Mirz 2018, 47 f.; kritisch zur
Reziprozitit auch die Interpellation Nationalrat Vogt, Ubernah-
men schweizerischer Unternehmen durch chinesische Staatsfir-
men. Sind Investitionen durch auslindische Staatsbetriebe fiir die
Schweiz wichtig? Besteht und was niitzt der Schweiz Reziprozitit?
(Nr. 17.3671), eingereicht am 18. September 2017.

68 Gerade die Rechtsentwicklung in Deutschland belegt, dass andere
Jurisdiktionen weiter gehen. So war z.B. die letzte Bundesregie-
rung der Ansicht, dass Investitionen in Technologieunternehmen
zukiinftig untersagt werden konnen, «obne dass zwingend ein aus-
gepréagter Bezug» zur offentlichen Sicherheit vorliegen muss, vgl.
Gesetzesbegriindung BT-Drucksache 181/20, 17; vgl. dazu auch
MauscH-LioTTa/SATTLER, Heidelberger Kommentar, §55 AWV
N39f.

6 Art. 6 Abs. 1 VE-IPG.
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gungspflichtigen Ubernahme bis zu ihrer Genehmigung
zivilrechtlich aufgeschoben ist und anderseits Verwal-
tungssanktionen fiir den Vollzug ohne Genehmigung
vorgesehen sind’®. Nicht geregelt ist, ob wie im Kartell-
recht ausnahmsweise ein vorzeitiger Vollzug auf Antrag
bewilligt werden kann”".

Das Genehmigungsverfahren ist in zwei Phasen geglie-
dert. In Phase I wird innerhalb eines Monats ab Eingang
des Gesuchs entschieden, ob die Ubernahme direkt ge-
nehmigt werden kann oder ein Priifverfahren (Phase II)
einzuleiten ist. Zustindig ist das SECO, das im Einver-
nehmen mit den mitinteressierten Verwaltungseinheiten
und nach Anhérung des Nachrichtendienstes des Bundes
entscheidet’2. Gemiss Erliuterndem Bericht wird der
Nachrichtendienst des Bundes regelmissig Abklirungen
zum Investor bei auslindischen Partnerdiensten vorneh-
men’?. Bei den mitinteressierten Verwaltungseinheiten
handelt es sich um Einheiten der zentralen Bundesver-
waltung, die vom SECO fallweise bezeichnet werden’.
In jedem Fall als mitinteressiert gelten das Staatssekre-
tariat des Eidgendssischen Departements fiir auswirtige
Angelegenheiten und das Generalsekretariat des Eid-
gendssischen Departements fiir Verteidigung, Bevolke-
rungsschutz und Sport’. Ein Priifverfahren wird auch
eingeleitet, falls zwischen dem SECO und den mitinter-
essierten Verwaltungseinheiten keine Einigung zustande
kommt’¢. Der Entscheid tiber die Einleitung eines Prif-
verfahrens wird dem auslindischen Investor und dem
inlindischen Unternehmen schriftlich eroffnet, stellt
gemiss Art. 7 Abs. 4 VE-IPG aber keine Verfligung dar.
Diese Bestimmung wurde wohl im Hinblick auf den ent-
sprechenden Lehrstreit im Kartellrecht”” aufgenommen
und soll klarstellen, dass die Einleitung eines Priifverfah-
rens nicht anfechtbar ist.

Das Priifverfahren (Phase II) dauert drei Monate. Ob
die Ubernahme genehmigt werden kann, entscheidet
grundsitzlich das SECO im Einvernehmen mit den mit-
interessierten Verwaltungseinheiten und nach Anhorung
des Nachrichtendienstes des Bundes’s. Der Bundesrat
entscheidet auf Antrag des Eidgendssischen Departe-
ments fir Wirtschaft, Bildung und Forschung tber die
Genehmigung, falls das SECO oder eine mitinteressier-
te Verwaltungseinheit sich gegen die Genehmigung der
Ubernahme ausspricht oder das SECO und die mitinte-
ressierten Verwaltungseinheiten der Ansicht sind, dass

70 Vgl. Art. 8 Abs. 5 und Art. 17 f. VE-IPG.
71 Vgl. Art. 32 Abs. 2 KG.

72 Art. 7 Abs. 1 VE-IPG.

73 Erlauternder Bericht (FN 9), 25.

7+ Art. 10 Abs. 1 VE-IPG.

75 Art. 10 Abs. 2 VE-IPG.

76 Art. 7 Abs. 2 VE-IPG.

77 Vgl. BSK KG-BORER, Art. 32 N 107.

78 Art. 8 Abs. 1 VE-IPG.

der Entscheid von erheblicher politischer Tragweite ist”°.
Gemaiss Erliuterndem Bericht kann eine Genehmigung
unter Auflagen oder Bedingungen nur in diesen beiden
Fillen erfolgen®. Es ist somit der Bundesrat und nicht
das SECO zustindig, um tiber nicht vorbehaltlose Ge-
nehmigungen zu entscheiden.

Die an der Ubernahme beteiligten Personen sind ver-
pflichtet, dem SECO wahrheitsgetreu die Auskiinfte zu
erteilen und die Unterlagen einzureichen, die fiir eine
umfassende Priifung notwendig sind®!. Darunter fallen
insbesondere der auslindische Investor und das inlindi-
sche Unternehmen, aber z.B. auch die letztlich berech-
tigten Eigentlimer eines auslindischen Investors®2. Nicht
erfasst werden dagegen nicht beteiligte Dritte.

Wird innerhalb der ein- bzw. dreimonatigen Frist kein
Entscheid getroffen, gilt die Ubernahme als genehmigt$3.
Das SECO kann die Fristen allerdings verlingern, falls der
auslindische Investor oder das inlindische Unternehmen
die Prifung behindert haben oder erforderliche Informa-
tionen einer auslindischen Behorde ausstehend sind8*.

V. Kooperation mit anderen Staaten

1. Gegenseitige Ausnahme von der Investi-
tionspriifung

Der Bundesrat kann Ubernahmen durch auslindische In-
vestoren aus bestimmten Staaten vom Geltungsbereich
des Investitionspriifgesetzes ausnehmen, sofern die 6f-
fentliche Ordnung und Sicherheit gewihrleistet ist%. Das
Ziel von solchen Abkommen ist die gegenseitige Ausnah-
me von der Investitionspriifung®. Gemiss Erliuterndem
Bericht wird bis zum Vorliegen der Botschaft vertieft ab-
geklart, welche Ausnahmekriterien geeignet wiren, bzw.
ob es solche iiberhaupt gibt. Angedachte Kriterien sind,
dass der Partnerstaat, mit welchem eine solche gegensei-
tige Ausnahme vereinbart werden soll, ebenfalls tiber die
Institution der Investitionspriifung verfiigt und mit die-
sem Staat eine enge Zusammenarbeit besteht, welche dem
Ziel der Investitionsprifung dient®.

79 Art. 8 Abs.2 VE-IPG: Der Bundesrat entscheidet spitestens an
der ersten Bundesratssitzung nach Ablauf der dreimonatigen Frist
(Art. 8 Abs. 3 VE-IPG), weshalb sich der Entscheid unter Umstin-
den um mehrere Wochen verzdgern kann (insbesondere wihrend
den sitzungsfreien Wochen im Sommer oder Ende Dezember/An-
fang Januar; Erlduternder Bericht [FN 9], 26).

80 Erlauternder Bericht (FN 9), 26.

81 Art. 12 VE-IPG.

82 Erlauternder Bericht (FN 9), 28.

8 Art. 9 Abs. 1 VE-IPG.

84 Art. 9 Abs. 2 VE-IPG.

8 Art.2 Abs. 3 VE-IPG.

86 Erlduternder Bericht (FN 9), 13.

87 Erliuternder Bericht (FN 9), 15.
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Auch auslidndische Staaten haben solche Kooperationen
vorgesehen, so nehmen sich z.B. die EU-Mitgliedstaaten
vor dem Hintergrund des EU-Binnenmarktes gegensei-
tig weitgehend von ihren Investitionspriifregimen aus®s.
In Deutschland beispielsweise unterstehen nur unions-
fremde Erwerber’® der sektorlibergreifenden Investi-
tionsprifung. Erwerber gelten als unionsfremd, wenn
sie weder in der EU% noch in der EFTA! ansissig sind.
Investoren aus dem EFTA-Mitglied Schweiz sind daher
von der sektoriibergreifenden Investitionsprifung in
Deutschland ausgenommen?2.

In Bezugauf die Ausnahmen ist zu erwarten, dass der Bun-
desrat im Interesse des offenen Investitionsklimas weit-
gehende Ausnahmen fiir Investoren aus volkswirtschaft-
lich wichtigen und sicherheitspolitisch gleichgesinnten
Handelspartnern vorsehen wird. Ausgangspunkt konnte
etwa das bestehende Netz von Freihandelsabkommen
bilden. In zahlreichen modernen Freihandelsabkommen
der Schweiz wird auch der Marktzutritt von Investitio-
nen geregelt?. Namentlich die Frethandelsabkommen mit
Singapur®, Japan®, sowie das EFTA-Ubereinkommen?
enthalten Regeln tiber den Marktzugang von Investoren.
Bemerkenswerterweise verfiigt die Schweiz allerdings mit
der wirtschaftlich wichtigen EU tiber kein bilaterales Ab-
kommen tiber den Marktzutritt von Investitionen?”.

2. Austausch von Daten im Einzelfall

Ein weiteres Ziel von Kooperationsabkommen mit an-
deren Staaten bildet der Austausch von Daten im Ein-
zelfall’s. Die Bekanntgabe von Daten im Einzelfall an
eine zustandige auslindische Behorde ist auf Anfrage er-
laubt, sofern die betroffenen Unternehmen damit einver-
standen sind oder, unter anderem, ein volkerrechtlicher
Vertrag besteht, der eine entsprechende Kooperation

88 Erlauternder Bericht (FN 9), 12.

9§55 Abs. 1 AWV.

% §2 Abs. 18 und 19 des deutschen Aussenwirtschaftsgesetzes vom
6. Juni 2013 (BGBL IS. 1482).

9§55 Abs. 2 Satz 4 AWV,

92 MauscH-L1oTTA/SATTLER, Heidelberger Kommentar, §55 AWV
N 74.

9 MarrHias OrscH, Aussenwirtschaftsrecht: Grundlagen, in: Giovanni
Biaggini et al. (Hrsg.): Fachhandbuch Verwaltungsrecht, Ziirich 2015,
1261 ff., Rz. 30.27.

9 Art. 37 ff. Freihandelsabkommen zwischen den EFTA-Staaten und
der Republik Singapur vom 26.Juni 2002 (SR 0.632.316.891.1);
dazu ANDREAS ZIEGLER, Internationales Wirtschaftsrecht, Eine
Einfithrung (unter Einschluss des Aussenwirtschaftsrechts der
Schweiz), 2. Aufl., Bern 2017, Rz. 768 f.

% Art. 84 ff. Abkommen iiber Freihandel und wirtschaftliche Partner-
schaft zwischen der Schweizerischen Eidgenossenschaft und Japan
vom 19. Februar 2009 (SR 0.946.294.632).

9% Art. 23 ff. Ubereinkommen zur Errichtung der Europiischen Frei-
handelsassoziation (EFTA) vom 4. Januar 1960 (SR 0.632.31); dazu
Tromas CorTiErR/MarTHIAs OEscH, International Trade Regula-
tion, Law and Policy in the WTO, the European Union and Swit-
zerland, Cases, Materials and Comments, Bern 2005, 987 ff. m.w.H.

97 Cortier/OsscH (FN 96), 987.

9% Erliauternder Bericht (FN 9), 13.

vorsieht und die Parteirechte und das Amtsgeheimnis
gewahrt werden?. Diesbezuglich erscheint die Koopera-
tionsmoglichkeit des SECO sehr weitgehend, ohne dass
die betroffenen Unternehmen eine Moglichkeit haben,
sich einem Datenaustausch zu widersetzen. Uber die
generelle Gefihrdungs- und Bedrohungslage darf sich
das SECO mit den zustindigen auslindischen Behorden
auch ohne ein Abkommen austauschen!®.

VI. Rechtsschutz

Gegen Verfiigungen des Bundesrates betreffend den
Entscheid im Rahmen eines Genehmigungsverfahrens
nach dem Investitionsprifgesetz ist die Beschwerde zu-
lassig!9t, Jedoch ist in Fillen von erheblicher politischer
Tragweite die gerichtliche Uberpriifung auf die Einhal-
tung von Verfahrensgarantien oder das Vorliegen eines
Ermessensmissbrauchs beschrinkt!92, Beschwerdelegiti-
miert sind zudem nur der auslindische Investor und das
inlindische Zielunternehmen!%.

Es ist wohl nicht damit zu rechnen, dass es in der Pra-
xis zu einer Vielzahl von Beschwerdeverfahren gegen
Untersagungsverfiigungen kommen wird!%. Die Erfah-
rungen z.B. in Deutschland oder den USA zeigen, dass
Investoren von einer Investition frithzeitig Abstand neh-
men, falls die jeweilige Prifbehorde Bedenken dussert,
um so einer formellen Untersagungsverfiigung zuvor-
zukommen'%. Noch seltener sind eigentliche Beschwer-
deverfahren!%. In einer Anfangsphase kann es aber sehr
wohl sein, dass — abhingig von der Nachvollziehbarkeit
der Praxis der Prifbehorden — gewisse Gerichtsentschei-
de notwendig sein werden, um den Anwendungsbereich
und die Auslegung des Gesetzes zu kliren. Dazu konn-
ten auch allfillige Beschwerden gegen Genehmigungen
unter Auflagen oder Bedingungen beitragen.

9 Art. 15 Abs. 2 VE-IPG.

100 Art. 15 Abs. 1 VE-IPG.

101 Vgl. VE-IPG, 7. Abschnitt: Schlussbestimmungen.

102 Art. 16 Abs. 3 VE-IPG.

103 Art. 16 Abs. 2 VE-IPG.

104 Vgl. auch Erliuternder Bericht (FN 9), 12.

105 Ein Fall aus dem Jahr 2018 illustriert dies. Damals priifte das deut-
sche Wirtschaftsministerium die Ubernahme der Leifeld Metal
Spinning AG durch die chinesische Investorengruppe Yantai Taihai.
Leifeld stellt Werkzeugmaschinen fiir die Automobilindustrie her.
Die Priifbehorde befiirchtete, die von Leifeld entwickelte Techno-
logie konnte moglicherweise auch in der militirischen Nuklearwirt-
schaft anwendbar sein. Die Investoren kamen einer Untersagung
zuvor, indem sie vorzeitig vom Vollzug der Ubernahme absahen,
vgl. dazu Jana K. DaMMANN DE CHAPTO/NIKLAS BRUGGEMANN,
Aktuelle Entwicklungen im Investitionskontrollrecht — Der «Fall
Leifeld» und die 6ffentliche Sicherheit, NZKart 2018, 412 ff., 415.

10 Vgl. fiir Deutschland MAREN LANGHORST/JOHANNA FOURNIER,
Germany, in: Gutachten tiber Beschrinkungen von Investitionen,
Australia, Austria, Canada, France, Germany, European Union,
The Netherlands, Norway, Poland, Singapore, Sweden, United
Kingdom, United States, Schweizerisches Institut fiir Rechtsver-
gleichung, Lausanne 2018, 45 ff., 54.
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VIl. Wiirdigung und Ausblick

Der Bundesrat schligt mit dem Vorentwurf eine (gerade
im internationalen Vergleich) schlanke und zielgerichtete
Investitionspriifung vor mit einem relativ engen Anwen-
dungsbereich und einer relativ kurzen und prizisen Lis-
te der erfassten Sektoren. Uberdies stellen die Umsatz-
schwellen sicher, dass kleine Unternehmen grundsitzlich
nicht erfasst werden. Auch die klaren zeitlichen Vorga-
ben'%” sind sinnvoll, um Rechtsunsicherheiten beziiglich
der materiellen Priifung abzufedern.

Einige technische Anpassungen erscheinen wie darge-
legt allerdings angezeigt. Zudem wire es begriissens-
wert, wenn der Gesetzgeber auslindischen Investoren
die Moglichkeit einriumen wiirde, vorab eine verbind-
liche behordliche Auskunft tiber eine allfillige Geneh-
migungspflicht einholen zu kdnnen, wie dies namentlich
auch das Kartellrecht oder das deutsche Investitionskon-
trollrecht vorsehen.

Die Auswirkungen des Investitionspriifgesetzes auf die
schweizerische M&A-Praxis sind zum jetzigen Zeit-
punkt noch schwierig abzuschitzen. Der Bundesrat
rechnet damit, dass mit dem vorliegenden Entwurf — je
nach Variante — rund 23 bzw. 45 Ubernahmen pro Jahr
geprift werden miissen'®. Abhingig von den Anpas-
sungen im Entwurf des Gesetzes und in den parlamen-
tarischen Diskussionen kann die Zahl der notwendigen
Meldungen und damit auch die Relevanz fiir die M&A-
Praxis indes noch stark variieren.

Erfahrungen mit auslindischen Investitionskontrollen
zeigen, dass in der Regel sehr detaillierte Informationen
iiber die involvierten Unternchmen erforderlich sind,
um nur schon beurteilen zu konnen, ob tiberhaupt eine
Genehmigungspflicht besteht. Auch ein allfilliges In-
krafttreten des Investitionspriifgesetzes wird wohl dazu
fithren, dass zukiinftige Kiufer unter Umstinden er-
hebliche zeitliche und finanzielle Ressourcen aufwen-
den miussen, um derartige Abklirungen durchfithren
zu lassen. Bereits im Rahmen einer Due Diligence wird
spezifisch darauf zu achten sein, ob moglicherweise eine
Genehmigungspflicht auslosende Umstinde auf Seiten
des Zielunternehmens oder der potentiellen Kaufer vor-
liegen. Auch bei der Bildung von Investorengruppen ist
besonderes Augenmerk darauf zu legen, ob die einzel-
nen Investoren moglicherweise Anlass zu Sicherheits-
bedenken geben konnten (etwa wegen ihrer Staatsnihe).
Aufgrund des Vollzugsverbots wird sich auch die Frage
stellen, inwiefern sicherheitsrelevante Informationen
iiber das Zielunternechmen dem auslindischen Investor
gegeniiber offengelegt werden diirfen!®’.

107 Art. 9 Abs. 1 VE-IPG.

108 Erliuternder Bericht (FN 9), 32.

109 So fiir die deutsche Investitionskontrolle: ANDREAS Haak/MARIA
BrAKALOVA/BARBARA THIEMANN, Kuka war gestern — Neue Rah-

Die international bestehenden Investitionsprifverfahren
haben bereits heute eine bedeutende Auswirkung einer-
seits auf die zeitliche Dimension von M&A-Verfahren
und anderseits auf die Ausgestaltung der M&A-Vertrige.

Die Priifung von Meldepflichten erweist sich bei grossen
internationalen Transaktionen als dusserst aufwindig, da
sich die Kriterien — im Gegensatz zu den fusionskont-
rollrechtlichen Meldepflichten — stark von Staat zu Staat
unterscheiden und in vielen Staaten wie beispielsweise in
Deutschland!'® oder den USA!!! bereits der Erwerb von
Minderheitsbeteiligungen meldepflichtig ist. Im Gegen-
satz zur Fusionskontrolle gibt es zudem in der EU fiir
die Investitionskontrollmeldungen keinen «One-Stop-
Shop», mit welchem grosse Transaktionen nur bei einer
Behorde gemeldet werden konnten. Die EU schaffte
2019 mit der «Screening-Verordnung»'12 zwar einen uni-
onsweiten Rechtsrahmen fiir die Investitionskontroll-
regime der Mitgliedstaaten. Diese sieht unionsrechtliche
Mindestanforderungen!> an die Investitionskontrollen
der Mitgliedstaaten sowie einen Kooperationsmechanis-
mus vor. Letzterer erlaubt es einzelnen Mitgliedstaaten,
sich in die Investitionskontrollverfahren von anderen
Mitgliedstaaten einzubringen!'*. Die Einfihrung einer
auf Unionsebene zentralisierten Investitionskontrolle
sieht die Verordnung allerdings nicht vor.

Zu beachten ist auch, dass unter bestimmten auslindi-
schen Investitionskontrollen bereits ein bloss loser Be-
zug zur entsprechenden Jurisdiktion fiir ein Aufgreifen
genlgt. Besonders weitreichend erscheint das 2022 in
Kraft getretene Prifregime im Vereinigten Konigreich.
Fiir das Entstehen einer Genehmigungspflicht in den er-
fassten Sektoren kann es z.B. bereits genligen, dass ein
Zielunternehmen im Vereinigten Konigreich «Tirigkei-
ten austibt> oder «Waren und Dienstleistungen liefert»,
ohne dass es im Vereinigten Konigreich tiber Vermo-
genswerte verfiigen muss!!5. Uberdies nimmt insbeson-
dere auch das US-amerikanische Investitionskontroll-

menbedingungen fiir auslindische Direktinvestitionen in Deutsch-
land, Compliance-Berater 10/2019, 357 ff., 361.

110 Tn Deutschland gilt eine allgemeine Priifeintrittsschwelle von 25 %
der Stimmrechte am Zielunternehmen bzw. 20 % oder 10 % fiir be-
sonders sicherheitssensible Sektoren, vgl. § 56 Abs. 1 AWV.

111 Vgl. fiir einen Uberblick auch iiber die Handhabung von «ninority
investments» durch CFIUS: Linklaters, Foreign Investment and Mi-
nority Shareholdings: A Race to the Bottom, abrufbar unter <https://
www.linklaters.com/en/insights/publications/2020/september/
foreign-investment-and-minority-shareholdings-a-race-to-the-
bottom> (zuletzt besucht am 26. Juli 2022).

112 Verordnung (EU) Nr. 2019/452 des Europiischen Parlaments und
des Rats vom 19. Mirz 2019 zur Schaffung eines Rahmens fiir die
Uberpriifung auslindischer Direktinvestitionen in der Union, ABI.
2019 L 79, 1 ff.

113 Vgl. insbesondere Art.3 und 4 der Screening-Verordnung; aus-
fihrlich zur Screening-Verordnung: MarTHIAS LEHMANN/MARCO
KRETZSCHMAR, Investitionskontrolle in Europa: Zwischen wirt-
schaftlichem Zweck, politischem Nutzen und rechtlicher Machbar-
keit, FIW-Policy Brief Nr. 48, Oktober 2020, 4 ff.

114 Art. 6 der Screening-Verordnung.

115 Vgl. Art. 7 Abs. 3 des National Security and Investment Act 2021.
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verfahren regelmissig Einfluss auf M&A-Transaktionen
ohne direkte amerikanische Beteiligung!'®. Ein Beispiel
dafiir ist die Ubernahme des deutschen Roboterherstel-
lers Kuka AG durch die chinesische Midea Group im
Jahr 2016. Um eine Genehmigung der US-amerikani-
schen Priifbehorde CFIUS zu erhalten, sah sich Kuka

gezwungen das US-Flugzeuggeschift zu verkaufen!'”.

Auslindische Kontrollregime haben gezeigt, dass es in
Zweifelsfillen ratsam ist, eine Transaktion zu melden,
um ein nachtrigliches Aufgreifen zu verhindern. In den
USA etwa ist ein Trend feststellbar, Investitionskontroll-
verfahren iiber bereits vollzogene Ubernahmen einzu-
leiten. Betroffen davon waren etwa die Dating-Plattform
«Grindr»'18 oder das Videoportal «Tiktok»!!%. Trotz der
im Grundsatz privaten Natur dieser Investitionen ent-
stand im Nachhinein die Beftirchtung, dass der chine-
sische Staat aufgrund dieser Investitionen auf sensible
Daten von US-Biirgern zugreifen konnte.

In auslindischen Investitionskontrollregimen stellen
oftmals unklar definierte Priiffristen eine Herausforde-
rung fir Investoren dar. Insbesondere der europiische
Kooperationsmechanismus kann zu Verzogerungen bei
der Prifung von Investitionen in EU-Mitgliedstaaten
fihren, was bei der Planung einer M& A-Transaktion mit
einem Bezug zu einem EU-Mitgliedstaat bertcksichtigt
werden muss!20.

Fir die M&A-Praxis bedeuten die langen Fristen, dass
bei Fusionen, die moglichst rasch vollzogen werden sol-
len, Meldungen bereits in der Verhandlungsphase ge-
plant und vorbereitet werden miissen. Gerade bei der
Durchfithrung von mehreren parallel laufenden Investi-
tionskontrollverfahren ist es ratsam, die entsprechenden
Verfahren moglichst frith einzuleiten (oder entsprechen-
de Unbedenklichkeitsbescheinigungen einzuholen), um
frithzeitig Rechtssicherheit hinsichtlich der Zulissigkeit
einer Transkation zu erhalten!?!. Die teilweise langen
und zeitlich nicht klar begrenzten Priifverfahren mis-
sen zudem von den Parteien auch bei der Festlegung der
Long-Stop-Dates berticksichtigt werden.

116 LermanN/KreTZScEMAR (FN 113), 3.

117 Tosias A. HeinricH/FArRHAD JaLiNouUs, Grenzkontrollen am
Ende der Seidenstrassen, Betrachtungen zu Investitionskontroll-
verfahren durch das Committee on Foreign Investment in the Uni-
ted States (CFIUS), AG 15/2017, 526 ff., 528.

118 James K. Jackson, The Committee on Foreign Investment in the
United States (CFIUS), Report of February 14, 2020, Congres-
sional Research Service Report for Members and Committees of
Congress, 21f., abrufbar unter <https://sgp.fas.org/crs/natsec/
RL33388.pdf> (zuletzt besucht am 28. Juli 2022).

119 Vgl. N1coLE SPERLING, Trump Officially Orders TikTok’s Chinese
Owner to Divest, New York Times (14. August 2020), abrufbar un-
ter https://www.nytimes.com/2020/08/14/business/tiktok-trump-
bytedance-order.html (zuletzt besucht am 28. Juli 2022).

120 Vgl. HEINRICH/JALINOUS/STAUDT (FN 38), 156.

121 Vgl HEmnricH/JaLINOUs/STAUDT (FN 38), 158.

Die zunehmenden Investitionskontrollverfahren bewir-
ken jedoch nicht nur Unsicherheiten in zeitlicher Hin-
sicht, sondern auch beziiglich der materiellen Priifung
einer Transaktion. Fehlende Praxis und Offentlichkeit
der Entscheide, unbestimmte Rechtsbegriffe und insbe-
sondere politische Aspekte, die bei der Investitions- im
Gegensatz zur Fusionskontrollprifung eine Rolle spie-
len konnen, schaffen Rechtsunsicherheit. In materieller
Hinsicht erscheinen die Priifkriterien ausldndischer In-
vestitionskontrollregime zwar auf den ersten Blick oft
vergleichbar: In Deutschland werden Investitionen etwa
darauthin gepriift, ob «wvoraussichtliche Beeintrichtigun-
gen der offentlichen Ordnung oder Sicherheit» beste-
hen!22, In Osterreich erfolgt die Beurteilung unter dem
Kriterium der «Gefibrdung der Sicherbeir oder offent-
lichen Ordnung»'?3. In den USA ist das Prifkriterium
der «national security» massgebend!?*. Allerdings ist die
Auslegung des jeweiligen Sicherheitsbegriffs stark von
den nationalen politischen Befindlichkeiten und Sicher-
heitsbediirfnissen abhingig.

Diese Unsicherheiten sind auch in den M&A-Vertrigen
abzubilden und in der vertragsspezifischen Risikover-
teilung zwischen Kiufer und Verkiufer zu regeln. Die
Genehmigungen durch die auslindischen Priifbehérden
sind als entsprechende Vollzugsbedingungen in die Ver-
trige aufzunehmen'?®. Zudem konnen zur Linderung
von zeitlichen Verzogerungen Regelungen tiber einen
teilweisen Vollzug oder Hold-Separate Bestimmungen
aufgenommen werden. Dabei ist es ratsam, frihzeitig
auch mogliche Auflagen und Bedingungen der Behor-
den zu priifen'?. In Deutschland beispielsweise werden
regelmissig offentlich-rechtliche Vertrige mit der Prif-
behorde abgeschlossen, um allfallige sicherheitsrelevan-
te Bedenken zu adressieren!?”. In den USA konnen mit
CFIUS sog. «mitigation measures» vereinbart werden!2s.
Bei der Formulierung von Auflagen und Bedingungen
besteht in auslindischen Jurisdiktionen regelmissig er-
heblicher Gestaltungsspielraum: Aus der weit entwickel-
ten CFIUS-Praxis sind Beschrinkungen der Kontroll-
austibung (z.B. behordliche Genehmigungsvorbehalte in
Bezug auf Geschiftsfiihrungs- und Personalentscheide)
oder Vorgaben hinsichtlich des Datenaustausches zwi-

122§ 553 Abs. 1 AWV.

125 §3 des osterreichischen Bundesgesetzes iiber die Kontrolle von
auslindischen Direktinvestitionen (BGBI. I Nr. §7/2020).

124 Vgl. JoNATHAN WAKELY/ANDREW INDORF, Managing National Se-
curity Risk in an Open Economy: Reforming the Committee on
Foreign Investment in the United States, Harvard National Security
Journal, Volume 9, Issue 2, 2018, 1 ff., 28.

125 Vgl. MarIaN NiesTEDT/NINA KuniGk, Novelle des Aussenwirt-
schaftsrechts — Verschidrfung der Investitionskontrolle, NJW 202,
2504 ff., 2509.

126 Vgl. auch Art. 5 Abs. 4 VE-IPG.

127 Haax/Brakarova/TaHIEMANN (FN 109), 360f; SVEN SATTLER/
Urs DanieL ENGELS, Die Revision des Investitionspriifungsrechts
2020/21, EuZW 2021, 485 ff., 486.

128 HeinricH/JaLivous (FN 117), 530 f.
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schen dem auslindischen Investor und dem inlindischen 321
Zielunternehmen bis hin zu Abspaltungen von Ge-
schiftseinheiten bekannt!29,

Insgesamt wird sich die Schweizer Regelung, falls sie in
der vorgeschlagenen Form verabschiedet wird, in das
Regelungsumfeld der auslindischen Nachbarstaaten ein-
reihen und damit bei zukiinftigen M&A-Transaktionen
gleichsam zu berticksichtigen sein. Erst die Entscheid-
praxis der Schweizer Behorden wird jedoch zeigen, wel-
che Auswirkungen die geplante Gesetzgebung auf Inves-
titionen in der Schweiz konkret haben wird.

Aufsitze

129 HeinricH/JaLivous (FN 117), 530 f.
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