Die Frage, ob der Staat bei der
AUA einsteigen soll, wird derzeit
heiB diskutiert. Foto: apa/aua

Rickkehr des Staates als Investor?

Vorsicht bei geplanter Teilverstaatlichung im Zuge der Coronavirus-Pandemie.

Gastkommentar

von Oliver Thurin

Die Beteiligung des Staates an priva-
ten Unternehmen galt lange als ver-
pont. Privatisierung und staatliche Zu-
riickhaltung im Wirtschaftsbereich
waren die Devise. Doch jetzt, in Zeiten
von Covid-19, scheint sich das Blatt zu
wenden. Die EU-Kommissarin fiir
Wettbewerb, Margrethe Vestager, hat
kiirzlich mit der Aufforderung aufhor-
chen lassen, die EU-Staaten mogen
Anteile an angeschlagenen heimi-
schen Unternehmen erwerben, um ei-
ne Ubernahme durch chinesische In-
vestoren zu verhindern. Und Deutsch-
land hat jlingst mit dem Wirtschafts-
stabilisierungsfondsgesetz einen Topf
von 100 Milliarden Euro fiir den Staat
geschaffen, um in Unternehmen zu in-
vestieren.

Osterreichs Regierung hilt sich
noch zuriick, wie die Diskussion um
eine mogliche Beteiligung an der ange-
schlagenen AUA zeigt, wird sich die-
sem Trend aber kaum entziehen kon-
nen. Eng verbunden mit der Diskussi-
on um staatliche Beteiligungen ist die
Frage der immer strengeren auBen-
wirtschaftlichen Kontrollen fiir auslan-
dische Direktinvestitionen in system-
kritische Unternehmen. Anldsslich Co-
vid-19 hat die deutsche Bundesregie-
rung bereits weitere Verscharfungen
zum Schutz strategischer Unterneh-
menssektoren angekiindigt. Oster-
reich will Berichten zufolge diesem
Beispiel bald folgen.

Derzeit gibt es in Osterreich keine
allgemeine gesetzliche Grundlage fir
staatliche Beteiligungen in Krisenzei-
ten. Zwar kann die Osterreichische Be-
teiligungs AG (OBAG) nach dem
OIAG-Gesetz durch Beschluss der Bun-
desregierung Anteile an Unternehmen
erwerben. Gerade fir den Fall einer
Krise des zu erwerbenden Unterneh-
mens ist ein Anteilserwerb aber aus-
driicklich verboten. Im Zuge der Fi-
nanzkrise 2008/2009 wurde mit dem
Finanzstabilitatsgesetz ein Instrument
zur Rekapitalisierung in Not geratener
Unternehmen geschaffen.

Diese SchutzmaBnahmen, die auch
staatliche Investitionen mitumfassen,
betreffen jedoch grundsitzlich nur

den Finanzsektor, insbesondere Ban-
ken und Versicherungen. Andere Sek-
toren sind ausgeschlossen. Es ist da-
her zu erwarten, dass der Gesetzgeber
auch fiir andere Wirtschaftsbereiche
staatliche Beteiligungen ermoglichen
wird. An einer entsprechenden Nach-
frage diirfte es jedenfalls nicht man-
geln. Allein in Deutschland ist auf-
grund entsprechender Voranfragen
damit zu rechnen, dass hunderte be-
drohte Unternehmen den Staat um ei-
ne zeitlich befristete Beteiligung bitten
werden.

Strategisch wichtige Firmen

Eine zentrale Frage wird sein, welche
Firmen mit einer Unterstiitzung in
Form einer Staatsbeteiligung rechnen
konnen. Hier ist noch vieles unklar.
Absehbar ist, dass es sich um strate-
gisch relevante Wirtschaftssektoren
handeln wird. Das dsterreichische Au-
Benwirtschaftsgesetz sieht etwa schon
heute einen Katalog von Wirtschafts-
zweigen wie Energie, Telekommunika-
tion, Infrastruktur und Sicherheit vor,
die unter besonderem staatlichen
Schutz stehen. Diese Liste bezieht sich
jedoch in erster Linie auf Normalzei-
ten. Krisen, wie globale Pandemien,
Umweltkatastrophen und Kriege, ha-
ben ihre eigene Dynamik. Insbesonde-
re wenn gleichzeitig das Risiko uner-
wiinschter Ubernahmen durch auslin-
dische Investoren deutlich zunimmt.
Es ist daher denkbar, dass zumindest
voriibergehend auch andere als schiit-
zenswert erachtete Unternehmensbe-
reiche fir eine staatliche Beteiligung
in Betracht gezogen werden konnten,
wie zum Beispiel Hochtechnologie,
Luft- und Raumfahrt, Automobil- und
Automobilzulieferindustrie, chemische
und pharmazeutische Produkte, Elekt-
rogerdte, Maschinen, Metalle, natiirli-
che Ressourcen sowie Nahrungs- und
Futtermittel.

Transaktionen mit Bund, Landern,
Gemeinden und offentlichen Unter-
nehmen sind komplex. Das liegt vor
allem daran, dass neben den her-
kommlichen Herausforderungen einer
Mergers & Acquisitions-Transaktion
zahlreiche speziell auf den Staat zuge-
schnittene Sonderregeln zu beachten
sind. Besonders sensibel ist die Frage
der Transaktionssicherheit. Der bei
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Unternehmenskaufen  iiblicherweise
geltende Verkehrsschutz ist bei Ge-
schaften mit der offentlichen Hand er-
heblich eingeschrankt. So reicht etwa
ein Geschaftsabschluss durch die ver-
tretungsbefugten Organe nicht aus: Es
miissen grundsatzlich auch die organi-
satorischen Regelungen der jeweiligen
Gebietskorperschaft eingehalten wer-
den, damit der Vertrag rechtsgiiltig zu-
stande kommt. Der springende Punkt
ist, dass diese internen Einschrankun-
gen fiir den privaten Geschéaftspartner
oft nicht Uberpriifbar sind, sodass
iiber dem Rechtsgeschift nicht selten
das Damoklesschwert der Nichtigkeit
hangt.

Unzulassige Beihilfe?

Eine weitere Front, die bei Transaktio-
nen mit dem Staat beachtet werden
muss, ist das EU-Beihilfenrecht, das
immer dann gilt, wenn man Unterneh-
men selektiv durch staatliche Mittel
beglinstigt. Unternehmen sind daher
gut beraten, eine rechtliche und wirt-
schaftliche Due Diligence durchzufiih-
ren, damit der Kaufpreis marktkon-
form ist. Ansonsten konnte die staatli-
che Beteiligung als unzuldssige Beihil-
fe angesehen werden und dem Unter-
nehmen konnten erhebliche Riickfor-
derungsanspriiche drohen. Wie die Er-
fahrung aus der Finanzkrise zeigt,
schlieBt aber selbst ein bloS nominel-
ler Kaufpreis das Vorliegen einer Bei-
hilfe nicht aus. Beteiligt sich der Staat
an einem Unternehmen in Schwierig-
keiten, um dieses zu retten, So muss
der EU-Kommission ein beihilfenrecht-
licher Restrukturierungsplan vorge-
legt werden. Mit einem solchen Re-
strukturierungsplan sind erhebliche
Einschnitte fiir die bestehenden Eigen-
timer wie auch fiir das zu rettende
Unternehmen selbst verbunden.

Alles in allem stellen Mergers & Ac-
quisitions-Transaktionen mit dem
Staat eine groBe Herausforderung fiir
alle Beteiligten dar. Es bleibt abzuwar-
ten, ob die notwendigen gesetzlichen
Vorhaben zur Forderung staatlicher
Beteiligungen tatsdachlich kommen
werden. Firmen, die eine solche Teil-
verstaatlichung in Betracht ziehen,
sollten jedenfalls eine sorgfaltige
rechtliche und wirtschaftliche Priifung
sicherstellen.



