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RA Dr. Tobias A. Heinrich, LL.M. (London) / Farhad Jalinous, BA, JD/ RA Jakob Staudt — ,Chinese Walls" - Grenzgange zwischen nationalen
Sicherheitsinteressen und Technologie-Protektionismus — Zur Reform des US-amerikanischen CFIUS-Verfahrens durch FIRRMA und aktuel-
len Initiativen in Deutschland und Europa

Gleich drei internationale Legislativpakete im Bereich der aufsenwirtschaftsrechtlichen Investitionskontrolle wurden in der zweiten Jahreshélfte
2018 verabschiedet: In den USA, auf EU-Ebene und in Deutschland. Vorreiter waren wieder einmal die USA, wo das Committee on Foreign Invest-
ment in the United States (CFIUS) fir die Kontrolle ausléndischer Direktinvestitionen zustandig ist. Die Rechtsgrundlagen fiir die Arbeit von CFIUS
wurden nun im Rahmen des Foreign Investment Risk Review Modernization Act of 2018 (FIRRMA) reformiert und die Eintrittshiirden fiir auslan-
dische Investitionen in den USA damit weiter erhdht. Auch auf européischer Ebene wird seit einiger Zeit die Bedrohung durch Investitionen ins-
besondere aus China verstarkt wahrgenommen. Vor diesem Hintergrund ist im Dezember 2018 erstmals ein européischer Rechtsrahmen zur
Uberprafung auslandischer Direktinvestitionen auf den Weg gebracht worden. In Deutschland wurde das Reglement der Aufsenwirtschaftsverord-
nung (AWV) Ende 2018 weiter verscharft. Daneben werden mit dem im Februar 2019 veréffentlichten Konzeptpapier ,Nationale Industriestrategie
2030" des BMWi bereits die nachsten Schritte in Richtung einer strengeren und im Ergebnis industriepolitisch ausgerichteten Investitionskontrolle
vorgezeichnet. Der Beitrag analysiert die sich aus den Reformen ergebenden rechtlichen und praktischen Neuerungen in den USA, Deutschland
T 145

RA Prof. Dr. Jochen Vetter / RA Dr. Daniel Engel / RAin Dr. Theresa Lauterbach — Zwischenschritte als ad-hoc-verdffentlichungspflichtige
Insiderinformation

Eines der schwierigsten insiderrechtlichen Probleme in der Praxis ist die Frage, unter welchen Voraussetzungen ein Zwischenschritt hin zu einem
Endereignis, das bei seinem Eintritt den Aktienkurs mafsgeblich beeinflussen wiirde, selbst eine Insiderinformation darstellt. Die praktische Be-
deutung ergibt sich insbesondere daraus, dass den allermeisten Insiderinformationen eine Vielzahl von Zwischenschritten vorausgeht. Die BaFin
scheint hierzu gerade einen Paradigmenwechsel vollzogen zu haben, wenn sie in den aktuellen FAQs zu Art. 17 MAR ausfhrt, dass es fir die
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Einstufung eines Zwischenschritts als Insiderinformation auf eine Uberwiegende Eintrittswahrscheinlichkeit des Endereignisses nicht mehr an-
kommen soll, sofern das Endereignis lediglich ,nicht vollig ausgeschlossen" ist. Der Beitrag wendet sich gegen diese undifferenzierte Bewertung
von Zwischenschritten und soll zeigen, dass Art. 7 Abs. 2 und 3 MAR und die ihnen zugrunde liegende Geltl-Rechtsprechung eine abweichende,
differenzierende Beurteilung erfordern, die je nach Typus des Zwischenschritts zu unterschiedlichen Ergebnissen hinsichtlich der erforderlichen
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