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Investitionskontrolle behindert Start-ups

Das Investitionskontrollgesetz sollte verhindern, dass auslandische
Akquisitionen die Sicherheit gefihrden. Bisher macht es auch Griindern
schwer, Venture-Capital aus den USA und Grofibritannien zu erhalten.

Stephan Strass

Investitionskontrollgesetz

(InvKG) bestimmte Investitio-
nen aus Drittstaaten in Gsterreichi-
sche Betriebe. Dadurch sollen
Schliisselunternehmen, wie Grof3-
hersteller oder Einzelhdndler, vor
Akquisitionen durch ausldndische
Investoren, die die ,,Sicherheit oder
Offentliche Ordnung“ gefdhrden
konnen, geschiitzt werden.

Bereits vor seinem Inkrafttreten
hatten Wirtschaftskammer, Indust-
rie- bzw. Branchenvertreter das Ge-
setz als {iberschiefSend, biirokra-
tisch und unklar kritisiert und ne-
gative Auswirkungen auf die heimi-
sche Start-up- und Risikokapital-
Szene befiirchtet. Ein Blick auf die
InvKG-Praxis der letzten 18 Monate
zeigt: Diese Warnungen waren ge-
rechtfertigt. Das InvKG hat neue
Hiirden fiir das 6sterreichische Risi-
kokapitalokosystem, das vielen an-
deren europdischen Staaten ohne-
hin hinterherhinkt, errichtet.

S eit dem Juli 2020 reguliert das

Ubermiig viele Verfahren

Laut InvKG gilt bei ,besonders
sensiblen Bereichen” wie F&E in den
Bereichen Arzneimittel, Impfstoffe,
Medizinprodukte und personliche
Schutzausriistung, bereits eine
Priifpflicht ab zehn Prozent Beteili-
gung; in ,anderen Bereichen®, in
denen es zu einer Gefidhrdung der
Sicherheit oder offentlichen Ord-
nung kommen kann, erst ab 25 Pro-
zent. Das InvKG z&hlt diese ,ande-
ren Bereiche* demonstrativ auf und
nennt dabei u. a. die Sektoren Infor-
mationstechnik, Gesundheit, Le-
bensmittel, kiinstliche Intelligenz
oder Biotechnologien. Zwar sollen
ykritische Infrastrukturen® und
#Kritische Technologien” von der
Priifpflicht erfasst sein, doch wer-
den diese Begriffe nicht prézise de-
finiert. Das erlaubt der Behérde eine
weite Auslegung der betroffenen
Sektoren.

Dies hat in der Praxis dazu ge-
fiihrt, dass bei Uberschreiten der
mafigeblichen Beteiligungsgrenzen

fiir nahezu jede M&A-Transaktion
durch einen Drittstaatserwerber in
den aufgezahlten Sektoren prophy-
laktisch ein Genehmigungsverfah-
ren eingeleitet wird. Seit Inkrafttre-

ten des Gesetzes waren das rund 100
Transaktionen. Unter dem Vorgin-
gerregime, das vom Auflenwirt-
schaftsgesetz geregelt wurde, gab es
in acht Jahren nur 25 Verfahren.
Fiir innovative Jungunterneh-
men mit hohem Wachstumspoten-
zial spielt die Finanzierung mit Risi-

ko- und Wagniskapital durch exter-
ne Investoren eine wichtige Rolle,
zumal diese den Start-ups auch stra-
tegische Beratung und Netzwerke
bieten. Erschwerend kommt hinzu,
dass viele Start-ups in den Sektoren
tatig sind, die von dem InvKG als
~sensible Bereiche” eingestuft wer-

den. Damit verfehlt das Gesetz das
Ziel, denn Jungunternehmen sind
fiir weiteres Wachstum nicht auf
Schutz vor chinesischen oder russi-
schen Kaufern, sondern auf Ventu-
re-Capital aus dem Ausland ange-
wiesen, insbesondere auch die USA
und Grof3britannien.

Zwar nimmt das InvKG Kleinst-
unternehmen mit weniger als zehn
Beschéftigten und einem Jahresum-
satz oder einer Jahresbilanzsumme
von unter zwei Millionen Euro von
seinem Anwendungsbereich aus -
fiir den Venture-Capital-Bereich hat
diese Ausnahme allerdings nur ge-
ringe Bedeutung: Gerade Start-ups
befinden sich typischerweise in der
Seed-Phase, in der Forschungsarbeit
und die Entwicklung von Konzep-
ten bzw. Prototypen im Vorder-
grund stehen. Wenn schon ein ge-
ringer Kapitalbedarf so viel admi-
nistrativen Aufwand verursacht,
verlieren Venture-Capital-Investo-
ren aus Drittstaaten schnell das In-
teresse.

Um kurzfristigen Kapitalbedarf
zu decken, ist die Venture-Capital-
Praxis von rasch aufeinanderfolgen-
den Finanzierungsrunden charakte-
risiert. Dass das nicht mit einem Ge-
nehmigungsverfahren vereinbar ist,

das mindestens neun Wochen dau-
ert, liegt auf der Hand. Betroffene
Unternehmen miissen sich daher
seit eineinhalb Jahren entscheiden,
ob sie die langen Vorlaufzeiten und
den erhoéhten administrativen Auf-
wand eines InvKG-Genehmigungs-
verfahrens in Kauf nehmen oder auf
attraktive Investoren aus Drittstaa-
ten verzichten.

Benétigte Adaptionen

Der weite Anwendungsbereich
des InvKG trifft vor allem jene Start-
ups, die vom Sinn und Zweck des
Gesetzes nicht erfasst sein sollen.
Vor diesem Hintergrund erscheint
eine praxisrelevante Erleichterung
fiir Venture-Capital-Investments
dringend erforderlich. Eine solche
konnte zum einen durch eine prazi-
sere Definition der von der Geneh-
migungspflicht erfassten kritischen
Technologien und Infrastruktur er-
folgen, zum anderen durch die Auf-
nahme einer Wesentlichkeits-
schwelle, die die tatsachlichen Gege-
benheiten im Zusammenhang mit
ausldndischen Venture-Capital-In-
vestitionen besser beriicksichtigt,
erreicht werden.

STEPHAN STRASS ist Rechtsanwalt bei
Brandl Talos.
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Jungunternehmer in Osterreich
miissen in Finanzierungsrunden
oft wochenlange Verfahren in
Kauf nehmen.
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