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Meeting Competition

Die neue EU-FDI-Screening-Verordnung

Neuerungen und Bedeutung fur die deutsche Gesetzgebung und M&A-Praxis

Die neue Verordnung (EU) 2026/1386 des
Europdischen Parlaments und des Rates
vom 17. Juni 2026 iiber die Uberpriifung
auslandischer Investitionen in der Union
(,FDI-Screening-VO*)! erhebt die investiti-
onskontrolirechtlichen Vorgaben der EU —in
den Worten der Generalanwaltin Tamara
Capeta zur derzeit noch geltenden FDI-
Screening-VO 20192 — von einer Art ,,Schna-
beltier und ,sseltsamen Geschopf“ ohne
verpflichtenden Regelungsbereich? zu einer
»richtigen“ Verordnung i.S.v. Art. 288 AEUV.
Die Mitgliedstaaten miissen nun nationale
FDI-Screening-Regime einfilhren, Mindest-
vorgaben zu deren Ausgestaltung einhalten
und bestimmte zu prifende Investitionen
durch auswartige Investoren verpflichtend
in den bestehenden EU-weiten Kooperati-
onsmechanismus fir das gemeinsame
Screening durch die Mitgliedstaaten und die
EU-Kommission (,,Kommission“) melden.

Hintergrund

Die FDI-Screening-VO gibt einen unionsrechtli-
chen Rahmen fur die Ausgestaltung der mit-
gliedstaatlichen Investitionskontrolle vor. Dies
wird auch in Deutschland Auswirkungen auf die
Investitionsprifung von Transaktionen (§§ 55 ff.
AuBenwirtschaftsverordnung (,AWV")), sowie
auf die Anwendung des EU-weiten Kooperati-
onsmechanismus durch das zustandige Bun-
desministerium fur Wirtschaft und Energie
(,BMWE") haben.

Mindestvorgaben

Die Mitgliedstaaten missen ab dem 17. Januar
2028 verpflichtend einen Investitionskontroll-
mechanismus vorsehen, der Investitionen
durch auslandische (d.h. nicht-EU) Investoren
in innerhalb ihrer Hoheitsgebiete registrierte na-
tionale Gesellschaften erfasst, wenn diese

(a) Guter gemafl dem jeweils aktuellen Anhang
| der EU-Verordnung (EU) 2021/821 Uber
eine _Unionsregelung fiur die Kontrolle der
Ausfuhr, der Vermittlung, der technischen

1 Verfiigbar unter: Link.

2 Generalanwiltin Tamara Capeta, Schlussantriage vom
30. Marz 2023 zum Vorabentscheidungsverfahren C-
106/22 — Xella M. (Rn. 32), verfligbar unter: Link.

Unterstlitzung, der Durchfuhr und Verbrin-
gung betreffend Gulter mit doppeltem Ver-
wendungszweck (,Dual-Use-Liste“) oder

(b) Produkte oder Technologien gemal dem
aktuellen Anhang der EU-Richtlinie zur Ver-
einfachung der Bedingungen fur die innerge-
meinschaftliche Verbringung von Verteidi-
gungsgiitern 2009/43/EG (,Gemeinsame
Militargtiterliste) entwickeln, produzieren
oder kommerzialisieren,

(c) bestimmte Halbleiter-, KI- oder Quanten-
technologien gemafly Anhang | der FDI-
Screening-VO produzieren bzw. erforschen
oder entwickeln,

(d)durch die Mitgliedstaaten als kritisch defi-
nierte Transport-, Energie- oder Digitalinfra-
strukturen betreiben,

(e) Materialien gemal dem aktuellen Anhang |
Abschnitt | der EU-Verordnung (EU)
2024/1252 zur Schaffung eines Rahmens
zur _Gewabhrleistung einer sicheren und
nachhaltigen Versorgung mit kritischen Roh-
stoffen (Liste kritischer Rohstoffe) erkunden,
(rack-)gewinnen, aufbereiten oder lagern,

(f) bestimmte Finanzinfrastrukturen bzw. -sys-
teme darstellen bzw. betreiben oder global
Finanznachrichten verteilen, oder

(g) bestimmte Datenbanken, Wahlsysteme oder
Informationssysteme fir 6ffentliche Wahlen
entwickeln, vorhalten oder betreiben.

Als auslandische Investoren gelten (i) naturli-
chelfjuristische Personen mit Staatsangehdrig-
keit bzw. Recht der Grindung auflerhalb der
EU, sowie (ii) von diesen Personen kontrollierte
in der Union ansassige (d.h. nach dem Recht
eines Mitgliedstaats gegriindete) Tochterunter-
nehmen. Mit dieser Erweiterung des Anwen-
dungsbereichs sollen auch mittelbare auslandi-
sche Investitionen uber lokale Erwerbsgesell-
schaften wirksam einer nationalen Uberpriifung
unterliegen, nachdem der EuGH im Verfahren

3 Verordnung (EU) 2019/452 des Europaischen Parla-
ments und des Rates vom 19. Marz 2019 zur Schaffung ei-
nes Rahmens fiir die Uberpriifung ausléndischer Direktin-
vestitionen in der Union, verfligbar unter: Link.
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Xella M. zuletzt festgestellt hatte, dass Investiti-
onen durch unionsanséassige Tochtergesell-
schaften von der Niederlassungsfreiheit der EU
profitieren und angesichts einer bisher fehlen-
den expliziten Regelung keine auslandische In-
vestition nach der anzuwendenden Definition
der FDI-Screening-VO 2019 darstellen.*

Als relevante Investitionen in unionsansassige
Zielunternehmen gilt der Erwerb einer dauer-
haften, direkten und wirksamen Beteiligung an
der Verwaltung oder Kontrolle, bei der Kapital
zur Ausltbung einer wirtschaftlichen Tatigkeit
zur Verfigung gestellt wird. Interne Umstruktu-
rierungen sind von der Prifung ausgenommen,
wenn keine neue juristische Person aus einem
Drittstaat in die Kette der Beteiligungen eintritt.5

Von den obigen Mindestvorgaben erfasste In-
vestitionen (,Meldepflichtige Investitionen®)
mussen durch die Mitgliedstaaten vor Closing in
einem zweistufigen Priifmechanismus (Phase I:
vereinfachte Prifung innerhalb von 45 Kalen-
dertagen; Phase Il mit vertiefter Prifung ohne
Fristvorgabe) auf ihre Vereinbarkeit mit der Si-
cherheit und o6ffentlichen Ordnung unter Wah-
rung des Schutzes vertraulicher Informationen
rechtsmittelfahig Gberprift werden.®

Darlber hinaus mussen Mitgliedstaaten ihre
nationalen FDI-Screening-Regime so ausge-
stalten, dass ihre Befugnisse zum nachtragli-
chen Aufgreifen von national nicht meldepflich-
tigen auslandischen Investitionen (sog. ,ex-offi-
cio“-Prufung) fir mindestens 15 Monate nach
Closing bestehen und auf hochstens 5 Jahre
begrenzt sind. Fur das nachtragliche Aufgreifen
urspringlich anmeldepflichtiger auslandischer
Investitionen (d.h. im Fall von ,gun-jumping")
gilt ein Mindestzeitraum von 2 Jahren ohne
Hochstfrist.”

Uber die Mindestvorgaben hinausgehende oder
spezifischere nationale Regelungen bleiben
ausdrucklich den Mitgliedstaaten Uberlassen
(einschl. fur Greenfield-Investitionen, die von
den Mindestvorgaben nicht erfasst sind).2 Es ist
davon auszugehen, dass die Mitgliedstaaten
Anmeldepflichten insbesondere in den folgen-
den bei der Prifung ,zu bericksichtigenden®
Technologiebereichen erlassen bzw. spezifizie-
ren werden:

Projekte und Programme von Unionsinteresse
(Anhang Il FDI-Screening-VO), kritische Tech-
nologien (Anhang lll, einschl. Biotechnologien,

4 Siehe bzgl. dem zugrundeliegenden EuGH-Urteil v. 14.
Juli 2023 in Sachen C-106/22 — Xella M. den: COMMEO
Newsletter, Die EU-Kommission macht Ernst — aktuelle
Entwicklungen bei der Kontrolle auslandischer Direktinves-
titionen in der EU und in Deutschland vom 9. Juli 2024.

5 Art. 1 (5) lit. b FDI-Screening-VO.

6 Art. 4 (15), (9), (2) sowie (6), (7) FDI-Screening-VO.

7 Art. 4 (4) und (5) FDI-Screening-VO.

Fortschrittliche Digital- und Sensortechnolo-
gien, Glasfaserkabel, Weltraum-, Luftfahrt- und
Energietechnologien, Robotik und autonome
Systeme sowie Fortschrittliche Materialien und
Fertigungs- bzw. Recyclingtechnologien), kriti-
sche Einrichtungen, Infrastrukturen und Be-
triebsmittel, sensible Daten, Medien, Wahlpro-
zesse, oOffentliche Gesundheit, Erndhrungssi-
cherheit und sensible Einrichtungen.

Kooperationsmechanismus

Der bestehende gemeinsame Kooperationsme-
chanismus der Mitgliedstaaten und Kommission
wird dahingehend erweitert, dass kinftig be-
stimmte auslandische Investitionen wahrend
des Prifverfahrens verpflichtend in den Mecha-
nismus gemeldet werden missen. Hierzu geho-
ren Meldepflichtige Investitionen,® bei denen

(1) der Erwerber direkt/indirekt durch (a) einen
Drittstaat kontrolliert wird, (b) durch eine mit
Sanktionen belegte Person kontrolliert wird
oder wirtschaftlich in dessen Eigentum
steht,'® oder bereits eine vorherige auslandi-
sche Investition des Erwerbers (direkt/indi-
rekt) in einem (anderen) Mitgliedstaat unter-
sagt wurde oder dieser erheblich gegen er-
lassene risikominimierende Mafinahmen
verstol3en hat,

sowie solche national anmeldepflichtigen aus-
landische Investitionen, bei denen

(2)die _nationale FDI-Behérde ein Phase II-
Verfahren eréffnet und die Zielgesellschaft
(a) in einem der in Anhang Il der FDI-
Screening-VO genannten Projekten oder
Programmen von Unionsinteresse tatig ist,
oder (b) Tochter- oder Schwestergesell-
schaften in mindestens einem weiteren Mit-
gliedstaat hat, oder

(3) die_nationale FDI-Behdérde (a) beabsichtigt
in Phase | eine Investition zu untersagen
oder risikominimierende Mal3hahmen zu er-
lassen, oder (b) der Auffassung ist, dass sich
diese nachteilig auf die Sicherheit und 6f-
fentliche Ordnung eines anderen Mitglied-
staats auswirken konnte, insb. wenn Toch-
ter- oder Schwestergesellschaften in einem
anderen Mitgliedstaat eine Meldepflichtige
Investition darstellen.

Die Anwendung des Kooperationsmechanis-
mus hat folgende Auswirkungen fir das Verfah-
ren:

8 Art. 3 (1), 4 (17) FDI-Screening-VO.

9 Art. 5 (1) - (3) und (5) FDI-Screening-VO.

10 vgl. u.a. aktueller Anhang | der Verordnung (EU)
269/2014 lber restriktive MaRnahmen angesichts von
Handlungen, die die territoriale Unversehrtheit, Souverani-
tat und Unabhangigkeit der Ukraine untergraben oder be-
drohen.
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» Punkt (1) unterfallende Investitionen werden
durch die nationalen FDI-Behérden inner-
halb von 15 Kalendertagen (,Tage“) nach
Verfahrensbeginn in den Kooperationsme-
chanismus gemeldet. AnschlieRend kdnnen
andere Mitgliedstaaten/die Kommission in-
nerhalb von 20 bzw. 30 Tagen direkt Kom-
mentare abgeben oder hierfiir innerhalb von
15 bzw. 20 Tagen zusatzliche Informationen
anfordern und nach Erhalt innerhalb von 15
bzw. 25 Tagen Kommentare abgeben (Fris-
ten verlangerbar um 20 Tage). Die Kommis-
sion kann auch Erwerbsbeschrankungen
(sog. Risikominimierungsmaflnahmen) vor-
schlagen.! Die Priiffrist der nationalen Be-
hérde verlangert sich um das obige Verfah-
ren auf denkbare 80 Tage, wobei die Infor-
mationsbeschaffung auf Seiten der nationa-
len Behdrde hierbei noch unbericksichtigt
bleibt, bspw. durch Nachfragen beim Inves-
tor/Zielgesellschaft.

» Punkt (2) unterfallende Investitionen sind
erst mit Ablauf der Phase | (nach 45 Tagen)
in den Mechanismus zu melden, weshalb die
Gesamtfrist hier denkbare 110 Tage betragt.

» Punkt (3) unterfallende Investitionen kénnen
in der Praxis bis zum Ende der Phase | bzw.
Phase Il in den Kooperationsmechanismus
gemeldet werden, weshalb hier die jeweils
gultige nationale Frist um bis zu 65 Tage ver-
langert werden kann.

Bei landerubergreifenden Transaktionen mit
Meldepflichten in mehreren Mitgliedstaaten sol-
len sich alle Beteiligten (einschl. Investor) ,be-
muhen® die Verfahren zeitlich parallel zu fiih-
ren.'?

Die Mitgliedstaaten sind darUber hinaus befugt,
Kommentare zu nicht in den Kooperationsme-
chanismus gemeldeten Investitionen, d.h. nati-
onal nicht anmeldepflichtige, keinem der obigen
Falle (1) bis (3) unterfallende gemeldete, oder
rechtswidrig nicht gemeldete Investitionen, ab-
zugeben. Dies gilt innerhalb von 15 Monaten
nach Closing (solange besteht jeweils das Ri-
siko eines vertieften Prufverfahrens durch Hin-
weise anderer Mitgliedstaaten).

Auswirkungen auf Deutschland

Die deutsche Investitionsprifung (§§ 55 ff.
AWV) sieht bereits ein etabliertes sektoriber-
greifendes FDI-Screening-Regime'® vor, das
zeitgleich mit der Umsetzung der neuen FDI-

" Art.1 6, 8 - 11 FDI-Screening-VO.

12 Art.| 7 FDI-Screening-VO.

13 Siehe COMMEO Newsletter, Was Sie wissen miissen:
Die Uberpriifung ausléndischer Direktinvestitionen in
Deutschland vom 30. November 2022.

Screening-VO in ein eigenstandiges ,Investiti-
onsprufgesetz” Uberfihrt werden soll.

Die bereits durch das derzeitige Regime ge-
schitzten Sektoren decken die Mindestvorga-
ben der FDI-Screening-VO weitgehend ab, wo-
bei jedoch in den folgenden Bereichen umfas-
send nachzuscharfen sein wird:

e Erfassung samtlicher in der Dual-Use-Liste
und/oder Gemeinsamen Militarglterliste ge-
listeten Produkte und Technologien. Bisher
I6sen Dual-Use-Guter nur in Einzelfallen An-
meldepflichten aus (bspw. im Hinblick auf
Luft- und Raumfahrt, sowie bestimmte Nuk-
leartechnologien), wahrend Giiter im Be-
reich Verteidigung auf die deutsche Export-
liste bzw. ,geheimgestellte” Wehrtechnik re-
ferenzieren.'®

e Halbleiter-, Quanten- und Kl-Technologien
sind bisher grundsatzlich erfasst,'® jedoch
wird es zu deutlichen Erweiterungen des An-
wendungsbereichs kommen. Bei Halbleitern
sollen nun explizit IP-Rechte, Kernkompo-
nenten (d.h. kritische Zuliefererprodukte),
Software fiir die Halbleiterherstellung sowie
Werkstoffe (bspw. Chemikalien), sowie dies-
bezlgliches Know-how erfasst sein. Im Be-
reich Kl werden kinftig Technologien und
Know-how in Bezug auf allgemeine KI-
Modelle, fur die Bereiche Weltraum und Ver-
teidigung angepasste Modelle und Modelle
mit einem systematischen Risiko erfasst
sein (statt wie zuvor ausschlieRlich spezifi-
sche Ki, die gezielt Cyber-Angriffe, Desinfor-
mation oder Repressionen ausfuhren kann).

o |Infrastrukturen fur offentliche Wahlen sind
bisher nicht vom deutschen Regime erfasst,
hier sind kunftig entsprechende Datenban-
ken, Wahlsysteme oder andere Informati-
onssysteme in den Anwendungsbereich mit
aufzunehmen.

In der Regelungstechnik anzupassen sind dar-
Uber hinaus insbesondere:

o Der Personenkreis innerhalb der Definition
eines auswartigen Investors: Nach dem
deutschen Regime wird derzeit die Nationa-
litat einer natirlichen Person nach dem
Wohnsitz'” bestimmt (statt der Staatsange-
horigkeit) und Investoren aus den EFTA-
Landern'® solchen aus der EU gleichgestellt.
Dies wird kunftig gemaR den Mindestvorga-
ben nicht mehr zulassig sein, da die FDI-
Screening-VO diskriminierungsfrei ange-
wendet werden muss.

14 § 55a Abs. 1 Nr. 18 Var. 2 und Nr. 19 AWV.

5§ 60 Abs. 1 Nr. 1 und Nr. 2 AWV.

16 § 55a Abs. 1 Nr. 13, Nr. 16 und Nr. 20 AWV.

17§ 2 Abs. 15 Nr. 1 und 18 Nr. 1 AuBenwirtschaftsgesetz.
8§ 55 Abs. 2 AWV.
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e Kinftig muss auch der reine Erwerb von
Kontrolle ohne Stimmrechte, bspw. durch
Vertrage erfasst sein, wahrend der deutsche
Erwerbsbegriff derzeit zwingend an den Er-
werb von Stimmrechten anknipft.’”® Dies
kénnte bspw. durch Streichung des Erfor-
dernisses zum Erwerb von Stimmrechten im
bestehenden ,atypischen Kontrollerwerb®
umgesetzt werden, welcher bereits an die fur
die Bewertung von Kontrolle relevanten
Punkte der Besetzung der Aufsichtsgre-
mien/Unternehmensleitung, Vetorechte und
Informationsrechte anknupft.

Bisher meldet das BMWE ausschlief3lich Phase
[I-Verfahren in den Kooperationsmechanismus.
Dieser und die relevanten Fristen werden daher
kiinftig deutlich an Bedeutung gewinnen.

Auswirkungen auf die M&A-Praxis

Die Reform der FDI-Screening-VO markiert den
bislang weitreichendsten Schritt hin zu einem
europaisch harmonisierten Investitionskontroll-
regime. Fur Unternehmen, die in der EU und
insbesondere in Deutschland investieren, wer-
den die breiteren Priifungsgegenstande, stren-
geren Mindestvorgaben und eine intensivere
Zusammenarbeit zwischen Mitgliedstaaten und
Kommission Auswirkungen auf das Deal-Ti-
ming, die Due Diligence und die Vertragsgestal-
tung haben.

Zunachst werden die Mindestvorgaben in vielen
Mitgliedstaaten, u.a. auch in Deutschland, zu ei-
ner Ausweitung der relevanten Sektoren fiihren.
Verkaufer sollten daher rechtzeitig prifen, ob
das zukiinftige Zielunternehmen unter die FDI-
Kontrolle fallt.

Der Kooperationsmechanismus und auch die
ggf. frihere Einbindung der Kommission kon-
nen zudem zu aufwendigeren FDI-Verfahren
fuhren. Ein intensiverer Austausch der Behdr-
den fuhrt in der Regel zu mehr Rickfragen im
Verfahren. Auch sollten M&A-Parteien im Blick
behalten, dass die Behdrden in den Mitglied-
staaten durch den Kooperationsmechanismus
schneller und umfassender Uber Transaktionen
in Kenntnis gesetzt werden. Dies kann dazu
fuhren, dass Behdrden, bei denen eine Trans-
aktion in der EU nicht angemeldet wurde, wah-
rend sie in anderen Mitgliedstaaten anhangig
ist, Nachfragen zur Anmeldepflicht stellen. In
Zweifelsfallen, in denen eine Anmeldepflicht
nicht 100%-ig ausgeschlossen werden kann,
bietet sich daher eine rechtzeitige Klarung der
Frage der Anmeldepflicht an. In Deutschland
kann dies auch durch das Einreichen eines Un-
bedenklichkeitsantrags erfolgen. Zusammen-

19 8§ 56, 60a AWV.

fassend bedarf es daher weiterhin einer sorgfal-
tigen Prufung und Klarung von EU-weiten FDI-
Anmeldepflichten.

In Bezug auf die Fristen und das Verfahren
strebt die FDI-Screening-VO eine starkere Har-
monisierung an. Dies hat zwar auf der einen
Seite den Vorteil, dass die Planbarkeit der Ver-
fahren verbessert werden soll. Gleichzeitig er-
hoht es jedoch den Druck, Anmeldungen voll-
standig, konsistent und zeitgleich in den ver-
schiedenen Mitgliedstaaten einzureichen. Fir
die Parteien und Berater bedeutet dies eine
noch engere Koordinierung im Anmeldungspro-
zess.

Im Hinblick auf die Vertragsgestaltung bleiben
die folgenden Aspekte relevant:

e Klare Regelung zu den erforderlichen An-
meldungen und betroffenen Behdrden.

e Klare Regelung zu Umfang der Mitwirkung
bei Informationsanfragen, Treffen mit Behor-
den und mdglichen Zusagen.

e Vereinbarung realistischer Long Stop Dates
im Falle paralleler Prifung in mehreren Mit-
gliedstaaten (ggf. mit Verlangerungsmecha-
nismen).
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