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Die neue EU-Investitionskontroll-

verordnung

Inhalte, Ziele und Neuerungen des geplanten Recasts

BEITRAG. Der folgende Beitrag erldutert die wesentlichen Reformelemente des Vorschlags fiir eine neue
Verordnung zur Uberarbeitung der FDI-Screening-VO (,,FDI-Screening-VO NEU%)." Er diskutiert Konse-
quenzen fiir die Systematik der europiischen und nationalen Investitionskontrolle. Nach einer Einordnung
des europiischen Regelungsansatzes analysiert der Artikel die zentralen Neuerungen: obligatorische
Sektoreniiberpriifung (ex ante), Erweiterung der Priifpflicht auf Intra-EU-Investitionen und Stirkung des
EU-Kooperationsmechanismus (,, EU-KM*). ecolex 2026/175
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A. Einordnung des eur Regelungsansatzes

1. Evaluierung der FDI-Screening-VO

Die 2019 in Kraft getretene FDI-Screening-VO etablierte erst-
mals einen EU-KM fiir die Investitionskontrolle, verzichtete je-
doch - entgegen der urspriinglichen Initiative von Deutschland,
Frankreich und Italien - auf eine (Mindest-)Harmonisierung
der nationalen Kontrollregimes.® Sohin verblieb es in der Ent-
scheidung des jeweiligen MS, ob und wie er ein Investitions-
kontrollregime einfiihrt.¥ Wihrend einige Staaten wie Oster-
reich, Deutschland und Frankreich ihre Uberpriifungsmecha-
nismen umfassend (weiter) ausgestalteten,” verfiigten andere
lange iiber keine oder allenfalls rudimentére Instrumente.® Die
daraus resultierende regulatorische Fragmentierung fiihrte zu
erheblichen Einschréankungen bei der wirksamen Bewaltigung
von Risiken fiir die Sicherheit oder 6ffentliche Ordnung. So-
wohl die OECD als auch der Europdische Rechnungshof kon-
statierten divergierende behordliche Priifmaf3stédbe und er-
hebliche Regelungsliicken, insb bei indirekten Investitionen
iiber EU-Tochtergesellschaften und bei Transaktionen mit uni-
onsweiten Sicherheitseffekten.”

2. Vorlage einer Europaischen wirtschaftlichen
Sicherheitsstrategie

Die geopolitischen Rahmenbedingungen und die gewichtigen
Berichte von Mario Draghi, Enrico Letta sowie Sauli Niinisto
beférderten die Sichtweise, dass die bestehende europaische
Regulatorik zu ausl Direktinvestitionen unzweckmélf3ig ist und
die EU einer funktionalen wirtschaftlichen Sicherheitsarchi-
tektur bedarf.® Die EK griff die Bedenken auf und legte im Juni
2023 mit der ,,Europdischen Strategie fiir wirtschaftliche Si-
cherheit“ den Grundstein fiir einen kohdrenten Rahmen, der auf
drei Saulen beruht:”

» Erstens der Starkung (Promoting) der Wettbewerbsfahigkeit
durch Vollendung des Binnenmarkts sowie Férderung von
Innovations-, Technologie- und Industriekapazititen;

» zweitens dem Schutz (Protecting) européischer Interessen
durch nuancierte Schutzinstrumente, bei Bedarf auch durch
Schaffung gezielter neuer Mafinahmen; und

» drittens Kooperationen (Partnering) als vertiefte Zusam-
menarbeit mit gleichgesinnten Staaten, die dhnliche Inte-
ressen wie die MS verfolgen.

Darauf aufbauend unterbreitete die EK am 24. 1. 2024 ein
Paket aus fiinf Initiativen, darunter den Vorschlag zur Aktuali-
sierung des Rahmens fiir die Uberpriifung ausl Investitionen.!®
Mit dem parallel vorgelegten Legislativvorschlag reagierte die
EK auf die von der OECD und dem Européaischen Rechnungshof
aufgezeigten Defizite sowie die auf den mitgliedstaatlichen
Berichten basierenden jihrlichen Evaluierungen.' Aus diesen
und weiteren Grundlagen (zB dem Urteil des EuGH in der Rs
Xella)'? leiteten sich die wesentlichen Punkte ab, welche die
européische Diskussion und Uberarbeitung der FDI-Screening-
VO in den letzten zwei Jahren pragten.'®

3. Kernziele der FDI-Screening-VO NEU

In ihrer Gemeinsamen Mitteilung vom 3. 12. 2025 bekréftigten
die EK und die Hohe Vertreterin die Notwendigkeit eines ko-
hérenten und proaktiven Einsatzes der Investitionskontrolle.'®
Wenige Tage spéter erzielten EP, Rat und EK in Briissel eine
vorlaufige politische Einigung auf die FDI-Screening-VO NEU
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und schlossen damit die interinstitutionellen Verhandlungen
ab. Der Ratsvorsitz tibermittelte den Text am 10. 2. 2026 an
den Vorsitzenden des Ausschusses fiir Internationalen Handel
im EP.15 Der Text ist rechtlich noch nicht bindend; Anderungen
werden aus jetziger Sicht aber geringfiigig ausfallen. Der neue
EU-KM samt allen nationalen Regimen, die den Mindesthar-
monisierungsanforderungen entsprechen, wére absehbar ab
Janner 2028 vollumfinglich anzuwenden.'®

Aus dem Entwurf der FDI-Screening-VO NEU lassen sich drei
Kernziele ableiten:

» mehr Kohdrenz durch verbindlichere Strukturen fiir alle MS;

» ein starkerer Sicherheitsfokus durch erweiterte Risikokate-
gorien und

» hohere Effizienz durch eine engere Einbindung der EK und
klarere Fristen.

Die geplante Effizienzsteigerung ist dabei auch eine direkte
Antwort auf die Kritik der Praxis, wonach die geltende
Rechtslage zu erheblichen Verzégerungen und damit zu signi-
fikanter Deal Uncertainty fiihrt. Der folgende Abschnitt analy-
siert, wie diese Ziele in den konkreten Reformelementen um-
gesetzt werden.

B. Unionsweit verbindliche
Mindestregeln

1. Die wesentlichen Pflichten fiir die MS

Ein zentrales Element der FDI-Screening-VO NEU ist die Ein-
fiihrung eines unionsweit verbindlichen Mindestumfangs, den
alle MS in ihre nationalen Screening-Mechanismen iiberneh-
men miissen.'” Dies markiert einen Paradigmenwechsel hin zu
einer echten Mindestharmonisierung.'® Im Einzelnen sind insb
folgende unionsrechtliche Vorgaben zu nennen: Einfithrung
einer obligatorischen ex-ante-Uberpriifung in unionsweit defi-
nierten Schliisselsektoren (s unten Pkt B.2.);'? Erweiterung der
Priifpflicht auf Intra-EU-Investitionen (s unten Pkt B.3.);2®
Starkung des EU-Kooperationsmechanismus durch verbindli-
che Fristen und Verfahrensvorgaben fiir Mehrstaaten-Transak-
tionen (s unten Pkt B.4.).2D

Von dem unionsweiten Mindestumfang ausgenommen sind
zwei Fallgruppen:

» Interne Umstrukturierungen, bei denen sich der wirtschaft-
lich Berechtigte nicht dndert und keine neue Drittstaatsein-
heit in die Eigentiimerkette eingefiihrt wird.??

» Investitionen iZm den unionsrechtlichen Abwicklungsinst-
rumenten fiir insolvente Banken oder Versicherungsgesell-
schaften, bei denen eine rasche Entscheidung geboten ist.?>

2. Obligatorische Sektoreniiberpriifung (ex ante)

Der Mindestumfang der FDI-Screening-VO NEU erstreckt sich
nunmehr auch auf die zu priifenden Sektoren. Wéhrend die
geltende VO den MS noch weitgehend freistellte, ob und in
welchen Bereichen sie Investitionen priifen, etabliert die No-
velle einen verbindlichen Mindestharmonisierungskatalog fiir
eine ex-ante-Priifung:?¥

» Giiter mit doppeltem Verwendungszweck nach Anh I der VO
(EU) 2021/821 sowie Militargiiter und Militartechnologien
nach dem Anh der RL 2009/43/EG;

» Halbleiter-, Quanten- und bestimmte KI-Technologien;

» Kritische Infrastrukturen in den Sektoren Verkehr, Energie
oder digitale Infrastruktur;
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» Strategische Rohstoffe, insb jene des Anh I des Critical Raw
Materials Act (zB Gewinnung, Verarbeitung oder La-
gerung);?>

» Wahlinfrastrukturen (zB Wahlerverzeichnisse oder elektro-
nische Informationssysteme) und

» Finanzmarktinfrastrukturen und systemisch wichtige Ein-
richtungen (zB Zentralverwahrer oder Zahlungssysteme).

Investitionen in den genannten Bereichen unterliegen kiinftig
zwingend dem Priifverfahren. Es steht den MS freilich weiter-
hin frei, tiber den unionsrechtlichen Katalog hinausgehende
nationale Sektoren beizubehalten oder einzufiihren,2® sofern
die unionsrechtlichen Zielvorgaben gewahrt bleiben.?” Die
FDI-Screening-VO NEU stellt jedoch klar, dass sie auf diese er-
weiterten nationalen Bereiche ebenfalls anwendbar ist.?®

Flankierend zur zwingenden ex-ante-Priifung fiihrt die FDI-
Screening-VO NEU eine unionsweit geltende Standstill-Ver-
pflichtung ein: Der Vollzug meldepflichtiger Transaktionen ist
kiinftig erst nach behordlicher Freigabe zuléssig.?® VerstofRe
konnen mit GeldbuRen, Nichtigkeit des Erwerbs oder einer
behordlichen Verduferungspflicht sanktioniert werden. Damit
endet das bisherige System divergierender Vollzugsregeln, in
dem etwa Osterreich bereits ein Vollzugsverbot kannte, wih-
rend andere MS — wie Slowenien — ein solches bislang nicht
vorsahen.

3. Erweiterung der Priifpflicht auf Intra-EU-Investitionen

Eine der zentralen Neuerungen der FDI-Screening-VO NEU ist
die explizite Erstreckung des Anwendungsbereichs auf indi-
rekte Investitionen gem Art 2 Abs 1 Z 1 lit a FDI-Screening-VO
NEU. Kiinftig umfasst ist jede Investition eines ausl Investors
oder iiber eine von einem ausl Investor kontrollierte EU-Toch-
tergesellschaft, die darauf abzielt, dauerhafte und direkte Ver-
bindungen zu einem Zielunternehmen in der Union aufzu-
bauen oder aufrechtzuerhalten, um eine wirksame Beteiligung
an der Leitung oder Kontrolle dieses Unternehmens zu er-
moglichen.?® Damit erstreckt sich die Priifpflicht in Zukunft
auch auf Sachverhalte, in denen der formelle Erwerber ein in
der EU anséssiges Unternehmen ist, das jedoch von einem ausl
Investor kontrolliert wird.

5 Rat der EU, Proposal for a Regulation ... on the screening of foreign in-
vestments in the Union - Letter to the Chair INTA, Dok 6254/26 (10. 2. 2026).
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) VO (EU) 2024/1252, ABI L 2024/1252, 1.

29 Art 3 Z 1 und ErwGr 9a FDI-Screening-VO NEU.

27 Zur unionsrechtlichen Grenze nationaler Sonderrechte bei strategischen
Investitionen vgl EuGH 13. 5. 2003, C-463/00, Kormmission/Spanien, Rn 34;
10.11. 2011, C-212/09, Kommission/Portugal, Rn 83; 8. 11. 2012, C-244/11, Kom-
mission/Griechenland, Rn 67.

28 Sjehe Art 3 Z 2a FDI-Screening-VO NEU.

2 Art 4 Abs 2 lit h.

30 Art 2 Abs 1 Z 1lit a FDI-Screening-VO NEU; zur Definition der ,dauerhaf-
ten und direkten Verbindung” vgl ErwGr 16a.
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Die Neuerung schlief3t gezielt jene Liicke, welche der EuGH
in Xella offengelegt hatte,> wonach reine Inlandsinvestitionen
von EU-Tochtergesellschaften nicht unter die geltende FDI-
Screening-VO fallen, selbst wenn die Muttergesellschaft in ei-
nem Drittstaat anséssig ist.>» Die FDI-Screening-VO NEU kehrt
die unionsrechtliche Regulatorik um: Wahrend der EuGH eine
Erfassung von indirekten ausl Direktinvestitionen durch die
bestehende FDI-Screening-VO ablehnte, macht die FDI-Scree-
ning-VO NEU sie nun zum zwingenden Priifgegenstand. Dies
steht im Einklang mit der rechtspolitischen Erwagung, sicher-
heitspolitische Realitdten formalen Strukturen voranzustellen,
und spiegelt sich auch in der nunmehrigen expliziten Mal3-
geblichkeit von wirtschaftlich Berechtigten wider.3® Wirt-
schaftlich Berechtigter geméaf} der FDI-Screening-VO NEU soll
jede Person sein, die das Eigentum oder die Kontrolle {iber den
ausl Investor innehat, von der Investition profitiert oder in de-
ren Namen die Investition getatigt wird.??

Wihrend nationale Regime wie jenes Osterreichs indirekte
Erwerbsvorgénge bereits erfassen,?> bedeutet dies fiir andere
MS wie Ungarn eine verschirfte Due-Diligence-Pflicht: Trans-
aktionsparteien miissen kiinftig die gesamte Eigentiimerkette
bis zum wirtschaftlich Berechtigten aufkldren und dokumen-
tieren, um die Anwendbarkeit der FDI-Screening-VO NEU si-
cher beurteilen zu kénnen. Dies wird insb bei Fondsstrukturen,
Treuhandmodellen und Ketteninvestitionen zu erheblichem
Beratungsaufwand fithren, da nun auch mittelbare Einfluss-
kanéle — etwa {iber Limited Partner mit Vetorechten oder kon-
trollierende Beiratsmandate — in den Anwendungsbereich
fallen.?®

4. Stirkung des EU-Kooperationsmechanismus

Die FDI-Screening-VO NEU belésst es weiterhin in der aus-
schlieBlichen Zustandigkeit des jeweiligen MS, {iber Genehmi-
gung (unter Auflagen) oder Untersagung einer Investition zu
entscheiden.’” Gleichzeitig vertieft sie die Verfahrenseffizienz
gleich in mehrfacher Hinsicht:

» Erstens lenkt die FDI-Screening-VO NEU den Fokus der EK
auf Sachverhalte mit tatséchlicher unionsweiter Relevanz fiir
die Sicherheit oder 6ffentliche Ordnung. So soll gem Art 5
Abs 1 und 2 FDI-Screening-VO NEU der EU-KM kiinftig nur
noch bei ausl Investoren ausgelost werden, die spezifische
Risikokriterien erfiillen, bspw bei staatlichen Interventions-
moglichkeiten durch Kontroll-, Veto- oder Ernennungsrech-
te; auch die unionsweite Sicherheitsrelevanz von Transak-
tionen bewirkt die Auslosung des EU-KM.3® Die nunmehr
differenzierten Anforderungen folgen der Erkenntnis, dass
eine pauschale Meldepflicht an die EK Ineffizienzen befor-
dert und keinen entsprechenden Sicherheitsgewinn be-
griindet.

» Zweitens etabliert die FDI-Screening-VO NEU eine ver-
scharfte Rechenschaftspflicht seitens des {iberpriifenden
Staats: Dieser soll nunmehr explizit auch etwaige Interessen
anderer MS beriicksichtigen. Die Neuerung greift eine Er-
fahrung aus der Zeit der COVID-19-Pandemie auf, als die EK
die MS dazu aufforderte, dass priifende Staaten auch die
Versorgungssicherheitseffekte in anderen MS in ihrer Beur-
teilung beriicksichtigen sollen — eine Auslegungspraxis, die
bislang keine verbindliche Grundlage entfaltete.>” Rechts-
politisch erscheint das Ansinnen der mitgliedstaatlichen
Rechenschaftspflicht nachvollziehbar, stirkt sie doch die
Kohérenz der unionsweiten Investitionskontrolle erheblich,
ohne die Entscheidungshoheit der MS anzutasten. Aus ver-
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waltungsverfahrensrechtlicher Perspektive diirfte die neue
Anforderung jedoch nur dann unbedenklich sein, solange
Kommentare anderer MS oder eine Stellungnahme der EK
den priifenden Staat nicht zu einer rechtsverbindlichen
Entscheidung veranlassen, die au8erhalb seiner zeitlichen
und rédumlichen Zustédndigkeit liegt.*®

» Drittens soll die EK nach der FDI-Screening-VO NEU in ihren
Stellungnahmen Gefahren aus Transaktionen beriicksichti-
gen, welche zwar jeweils fiir sich genommen keine Risiken
fiir die Sicherheit oder 6ffentliche Ordnung befiirchten las-
sen, in Summe aber solche Gefahren ergeben konnten, weil
bspw mehrere ausl Direktinvestitionen dieselbe Transport-,
Energie- oder Kommunikationsinfrastruktur betreffen."
Zwar bleiben die Stellungnahmen der EK auch in diesem
Zusammenhang weiterhin rechtlich unverbindlich, entfalten
jedoch durch die Logik des Art 12 Abs 4 FDI-Screening-VO
NEU eine erhebliche faktische Bindungswirkung.

Schlussstrich

Die FDI-Screening-VO NEU markiert einen Paradigmenwechsel im
europaischen AuRenwirtschaftsrecht: Die Mindestharmonisierung
kritischer Sektoren, die SchlieBung der Xella-Liicke und klarere
Fristen in abgestimmten Verfahren starken die Resilienz der Union,
indem sie die systematische Priifung potenzieller Auswirkungen auf
die 6ffentliche Ordnung und Sicherheit sicherstellen. Fir die Praxis
hat dies weitreichende Konsequenzen: Die Kombination aus erwei-
tertem Anwendungsbereich, verscharfter Standstill-Pflicht und dem
Ausbau der Kommissionskompetenzen erhéht die regulatorische
Komplexitat grenziiberschreitender Transaktionen erheblich. Offe-
ne Fragen bleiben insb hinsichtlich der nationalen Umsetzung in
den nicht harmonisierten Bereichen (etwa bei Greenfield-Investi-
tionen),*? der Einfllhrung von mitgliedstaatlichen Aufgriffsrechten
fur bereits vollzogene, jedoch nicht notifizierte bzw nicht zu notifi-
zierende Transaktionen flir eine bestimmte Frist nach dem Clo-
sing*® sowie der konkreten Ausgestaltung der neuen Transparenz-
plattform durch die EK.

3 EuGH 13. 7. 2023, C-106/22, Xella Magyarorszag.

32 Dazu schon SA Capeta EuGH 30. 3. 2023, C-106/22, Xella Magyarorszag,
Rn 54; vgl Kiehl, Unionsrechtliche Grenzen der Investitionskontrolle anlass-
lich der Entscheidung Xella, ecolex 2024, 120 (122).

3 ErwGr 7,10, 16 und 16d FDI-Screening-VO NEU.

3 Art 2 Abs 6a FDI-Screening-VO NEU.

3 § 6 Abs 1InvKG (BGBI | 2020/142 idgF).

30 Art 2 Abs 6a iVm ErwGr 16a FDI-Screening-VO NEU.

30 Art 1 Abs 4 und ErwGr 15 FDI-Screening-VO NEU.

3® Vgl Art 5 FDI-Screening-VO NEU.

39 KOM(2020) 184 final.

40 Vgl dazu schon Adler in Adler/Chausse/Weiss/Zimmermann (Hrsg),
Handbuch Investitionskontrolle (2022) 126; Art 12 Abs 4 FDI-Screening-
VO NEU.

0 Art 8 Abs 3 und ErwGr 25 FDI-Screening-VO NEU.

42 ErwGr 17 FDI-Screening-VO NEU.

4 15 Monate bis 5 Jahre fUr nicht notifizierungspflichtige und mind 24 Mo-
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ning-VO NEU.
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