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A. Einleitung

,Die wirtschaftliche Sicherheit der EU steht und fillt damit, dass wir unseren technolo-
gischen Vorsprung erhalten und einen unerwiinschten Technologieabfluss vermeiden.“!
Mit dieser Aussage ldsst sich die ehemalige Kommissionsvizeprisidentin Margrethe Vestager
zitieren. Sie setzt damit den Grundton der Ende Januar von der EU-Kommission verdffent-
lichten Initiativen zur Stirkung der wirtschaftlichen Sicherheit der EU. Im Zuge dessen soll
neben der Verbesserung der Uberpriifung auslindischer Direktinvestitionen (FDI) in der
EU eine stirkere europidische Koordinierung der Ausfuhrkontrolle und eine Stirkung der
Forschungssicherheit stattfinden.? Neu in das sicherheitspolitische Portfolio aufgenommen
werden soll auch die Ermittlung von ,,potenziellen Risiken®, die auf , Investitionen in Dritt-
staaten in einigen wenigen Technologiebereichen zuriickgehen.*?

Kurz zuvor hatte die Kommission die Empfehlung (EU) 2025/63 ,zur Uberpriifung
von Investitionen in Drittstaaten in Technologiebereiche, die fur die wirtschaftliche Sicher-
heit der Union von entscheidender Bedeutung sind“ verdffentlicht.* Bereits 2024 hatte die
EU ein sog. Weiflbuch erarbeitet, um Investitionen in Drittstaaten Schritt fiir Schritt zu
analysieren und damit verbundene Risikopotenziale besser zu verstehen.

I. Politischer und 6konomischer Hintergrund der Empfehlung

Die Wiedereinfiihrung von Investitionskontrollen zihlt zu den prigenden Entwicklungen
in der Investitionspolitik der letzten Jahre.® Mit Blick auf die ,,geodkonomischen Verinde-
rungen® steht sie auf zahlreichen politischen Agenden.” Dieses Instrument erlangte 6ffent-
liche Aufmerksamkeit durch den Streit um ein Terminal des Hamburger Hafens, in das ein
chinesisches Unternehmen investieren wollte, um sich daran zu beteiligen.® Auch Debatten
tiber die Beteiligung oder den Erwerb von Chipherstellern durch chinesische Investoren
riickten in den Fokus politischer Diskussionen.’

So die ehemalige Kommissionsvizeprisidentin Margrethe Vestager in einer Pressemitteilung der Europii-

schen Kommission Anfang 2024, Europdiische Kommission, Initiativen zur Stirkung der wirtschaftlichen

Sicherheit, vom 24. Januar 2024.

2 Europiiische Kommission, Initiativen zur Stirkung der wirtschaftlichen Sicherheit, vom 24. Januar 2024.

1bid.

Empfehlung (EU) 2025/63 der Kommission zur Uberpriifung ausgehender Investitionen in technologie-

bezogene Bereiche, die fiir die wirtschaftliche Sicherheit der Union kritisch sind vom 15. Januar 2025,

abrufbar unter: <https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/452/0j> (besucht am 8. April 2025).

5 Europiische Kommission, Weiflbuch iiber Investitionen in Drittstaaten, COM (2024) 24 final,

24.01.2024, erhaltlich im Internet: <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ DE/TXT/PDF/?uri=CEL

EX:52024DC0024> (besucht am 8. April 2025).

Bonnitcha, The return of investment screening as a policy tool, Investment Treaty News, IISD vom 10.

April 2020.

7 Hermann/Elleman, Weder Festung Europa, noch Gefingnis Europa, Verfassungsblog vom 29. November
2022.

8 Lihr, Streit um Hamburger Hafen kénnte mit Kompromiss enden, FAZ vom 24. Oktober 2022.

9 Winter, Keine Ubernahme der Elmos-Chipfabrik: Robert Habeck stoppt gleich zwei China-Deals, RND

vom 09. November 2022.



Bereits 2019 schuf die EU mit der VO (EU) 2019/452 eine Grundlage, Investitionen in
die EU (inbound) aus Griinden der 6ffentlichen Sicherheit und Ordnung zu kontrollieren
und gegebenenfalls ganz zu untersagen.!? Dies nutzte die Bundesrepublik Deutschland zu
zahlreichen Novellen des AWG und der AWV, um ihr Investment-Screening stetig zu ver-
schirfen.!! Dabei ging es jedoch darum, ob ein Investor von auflerhalb Zugang zum Bin-
nenmarkt erhilt, wenn er sich dauerhaft an Unternehmen beteiligt, die in der Union titig
sind.

Keiner Kontrolle unterliegen derzeit Investitionen in Drittstaaten (outbound), welche
bislang den Schutz bilateraler Investitionsabkommen und Investitionsgarantien genief3en.!?
Doch dieser Schutz bekam aus deutscher Perspektive im Jahr 2022 erste Briiche. Das
BMWHK lehnte in Reaktion auf die sog. ,Xinjiang-Papers®, in denen der Umgang Chinas
mit der Minderheit der Uiguren offengelegt wurde, einem deutschen Unternehmen die Ver-
lingerung bestimmter Investitionsgarantien ab.!? Mit der Empfehlung (EU) 2025/63 geht
die EU den nichsten Schritt und formuliert erste Leitlinien fiir eine unionsrechtliche
Grundlage zur Kontrolle von Outbound-Investitionen in Drittstaaten. Es sollen Sektoren
erfasst werden, welche fiir die wirtschaftliche Stabilitit und Resilienz der Union entschei-
dend sind. Die Initiative steht im Kontext paralleler Entwicklungen: Die USA fiihrten
bereits Anfang 2025 ein vergleichbares Screening fiir kritische Auslandsinvestitionen ein,
was die transnationale Dynamik solcher Kontrollmechanismen unterstreicht.

II. Voriiberlegung und Methodik

Diese Arbeit soll die Empfehlung (EU) 2025/63 zunichst im Lichte der bestehenden
Rechtslage der Union sowie der deutschen Investitionskontrollmechanismen untersuchen.
Zudem findet ein Vergleich zum bereits bestehenden Mechanismus der USA statt.

Anschlieflend werden die Reformvorschlige der Empfehlung (EU) 2025/63 analysiert,
insbesondere im Kontext des bestehenden Rechtsrahmens des Inbound-Screenings.
Abschlieflend untersucht die Arbeit unionsrechtliche Kompetenzfragen iRd. GHP sowie
die grundfreiheitlichen Grenzen eines moglichen Outbound-Screenings.

10" Verordnung Nr. 2019/452 ABL L 79I vom 21. Mirz 2019 zur Schaffung eines Rahmens fiir die Uber-
priifung auslindischer Direktinvestitionen in der Union, im Englischen als ,,establishing a framework for
the screening of foreign direct investments into the Union®, im Folgenden als ,Screening-VO* zitiert,
erhiltlich im Internet: https://eur-lex.europa.cu/eli/reg/2019/452/0j?locale=de (besucht am 16. Mirz
2025).

" Rubner/Leuering, NJW-Spezial 2022, 79 (79 f.); vgl. auch Sattler in Sachs/Pelz, Aulenwirtschaftsrechrt,
2024, § 55 AWV, Rn. 38 ff.

120 Hermann, EuZW, 2022, 1081 (1081).

13 Hermann, EuZW, 2022, 1081 (1081 f.); Hermann/Elleman, Weder Festung Europa, noch Gefingnis

Europa, Verfassungsblog vom 29. November 2022.

Provisions Pertaining to U.S. Investments in Certain National Security Technologies and Products in

Countries of Concern, 89 Fed. Reg. 90398 (Nov. 15, 2024) (codified at 31 C.ER. pt. 850), vgl. auch

Risch, ZASA, 2024, 653 (653).
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B. Rechtslage in der EU und Deutschland

I. Rechtslage in der EU

Die EU ist seit einigen Jahren damit beschiftigt, ihren handelspolitischen ,Instrumenten-
koffer um neue Werkzeuge zu ergiinzen und bestehende nachzuschirfen“.!> Auf die Investi-
tionskontrolle fillt dabei ein immer stirkerer Fokus.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht sind dabei zwei ,,FliefSrichtungen® denkbar.'® So kénnen
FDI aus einem Drittstaat kommen, sodass ein Unionsmitglied Zielstaat ist (inbound-
investment). FDI konnen aber auch aus der Union heraus den Drittstaat als Zielstaat haben
(outbound-investment). Wie beschrieben, hatte die EU mit der Screening-VO bereits einen
Rechtsrahmen fiir die ,,Uberpriifung auslindischer Direktinvestitionen in der Union®, also
der Inbound-Investitionen geschaffen.!” Keiner Kontrolle unterliegen derzeit Investitionen
aus der EU in Drittstaaten; diese unterlagen vielmehr dem Schutz bilateraler Investitions-
schutzabkommen und staatlicher Investitionsgarantien.!® Dies soll sich nun offenbar
indern.

II. Rechtslage in Deutschland

Das BMWK!? erldutert auf seiner Website zur Investitionspriifung, Deutschland sei ,als
grofSte Volkswirtschaft Europas [...] ein attraktives Ziel fiir auslindische Investitionen®.2
Viele der Investitionen seien ,hochwillkommen® und wichtig fiir eine ,prosperierende
Wirtschaft®. Es gebe aber Investitionen, welche fiir die ,,Sicherheit unseres Landes schadlich
wiren“.?! Um diesen Sicherheitsrisiken entgegenzuwirken hat die Bundesrepublik mit dem
AWG und der AWV ein Rechtsregime erlassen, um FDI zu kontrollieren.?? Dabei lsst sich
die sog. sektoriibergreifende Priifung (§§ 55 ff. AWV) von der sektorspezifischen Priifung

(§§ 60 ff. AWV) unterscheiden.

15 Hermann, EuZW, 2022, 1081 (1081 f.).

16 Rickler, Die Kompetenz fiir autonome Mafinahmen in Bezug auf auslindische Direktinvestitionen, 20.

17" Daneben existieren teilweise branchenspezifische europarechtliche Regelungen, z.B. im Energiebereich,

auf welche hier jedoch nicht eingegangen wird.

Neben dem europiischen Rechtsrahmen ist auch das Vélkerrecht, insbesondere das Welthandelsrecht

wichtiger Mafistab fiir Investitionskontrollen. Einen kurzen Uberblick iiber die im internationalen Inves-

titionsschutzrecht geltenden Abkommen und Standards liefert Reinisch, in: Tietje/Nowroth (Hrsg), Inter-

nationales WirtschaftsR, § 9.

19 Die Nennung der Bundesministerien erfolgt nach dem Stand vom 14. April 2025. Etwaige Umbenen-
nungen oder Zustindigkeitsverschiebungen im Zuge einer Regierungsbildung nach diesem Datum blei-
ben unberiicksichtigt.

20 BMWK, Investitionspriifung, erhildich im Internet: https://www.bundeswirtschaftsministerium.de/
Redaktion/DE/Artikel/Aussenwirtschaft/investitionspruefung.html (besucht am 09. Mirz 2025).

2V Tbid.

22 Giinther, Der Vorschlag der Europiischen Kommission fiir eine Verordnung zur Schaffung eines Rahmens
fiir die Uberpriifung auslindischer Direktinvestitionen in der Europiischen Union, Beitrige zum Trans-
nationales Wirtschaftsrecht, 157/2018, 8.
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1. Der Grundsatz

Gem. § 1 I 1 AWG ist der Aulenwirtschaftsverkehr grundsitzlich frei; nach Satz 2 kann
diese Freiheit bestimmten Einschrinkungen unterliegen. Diese ergeben sich aus dem AWG
als Rahmengesetz, das die meisten Beschrinkungen nicht selbst anordnet, sondern deren
Regelung der aufgrund des AWG erlassenen AWV iiberlisst.?? Die Einschrinkungen kon-
nen greifen, wenn eine Gefihrdung der 6ffentlichen Ordnung oder Sicherheit zu befiirch-
ten ist. Dabei normiert § 4 AWG verschiedene Schutzgiiter, wihrend § 5 AWG die Gegen-
stinde der Beschrinkungen niher bestimmt. Relevant fiir die Investitionskontrolle ist hier

§ 4 I Nr. 1 und 4 AWG sowie Nr. 4a, welcher sich auf Art. 8 Screening-VO bezieht.24

2. Das deutsche Priifverfabren

Sowohl beim sektoriibergreifenden als auch beim sektorspezifischen Priifverfahren wird
durch das BMWK gepriift, ob eine geplante Beteiligung an einem inldndischen Unterneh-

men gem. § 5 II, III AWG eine Gefihrdung fir die nationale 6ffentliche Sicherheit und
Ordnung darstellen kénnte.?

a) Sektoriibergreifende Priifung

Die sektoriibergreifende Priifung wurde im Jahr 2009 in das Priifungsregime der AWV inte-
griert.?® Dies kommt nur bei Investitionen durch einen Unionsfremden, der auch nicht
Mitglied der europiischen Freihandelsassoziation ist (EFTA-Raum),?” zur Anwendung.?8
Wie der Name bereits sagt, umfasst diese Priifung grundsitzlich alle Unternehmen, unab-
hingig vom ,,Produktportfolio“.?? Einschligige Normen sind §§ 55 ff. AWV iVm. § 4 I
Nr. 4 und 4a, § 5 II AWG. Die Priifeintrittsschwelle lag nach § 56 AWV lange bei einem
Erwerbsanteil ab 25% der Stimmrechte an dem Unternehmen.3° Nunmehr wurde mit der
12. AWV-Novelle diese Schwelle auf 10% abgesenkt.?! Kommt eine Priifung zu dem Ergeb-
nis, dass eine Gefihrdung der in § 4 bzw. § 5 AWG genannten Interessen und Schutzgiiter
vorliegt, so kann das BMWK den Erwerb untersagen oder mit Anordnungen versehen.?

23 Sachs, in: Sachs/Pelz, Aulenwirtschaftsrecht, 2024, § 1 AWG, Rn. 14.

24§ 41 Nr. 4a AWG wurde durch die erste AWG-Novelle eingefiihrt und bezieht sich erstmals auf die von
der Union erlassene Screening-VO, vgl. 2020 BGBI. I 2020, Nr. 35, 1637.

25 Sachs, in: Sachs/Pelz, Aulenwirtschaftsrecht, 2024, § 5 AWG, Rn. 3.

26 BGBI. I 2009, Nr. 28, 1150. Teilweise wird auch vom ,branchenunabhingigen® Priifverfahren gespro-
chen, vgl. Sattler in Sachs/Pelz, Auflenwirtschaftsrecht, 2024, § 55 AWV, Rn. 2.

27" Die EFTA ist eine zwischenstaatliche Organisation, die 1960 durch das EFTA-Ubereinkommen gegriin-

det wurde. Die EFTA umfasst derzeit vier Mitgliedsstaaten: Island, Liechtenstein, Norwegen und die

Schweiz, vgl. Europiische Freihandelsassoziation (EFTA), EUR-lex, erhiltlich im Internet: <https://eur-

lex.europa.eu/DE/legal-content/glossary/european-free-trade-association-efta.html>  (besucht am 3.

April 2025).

Ausnahmen gelten jedoch bei bestimmten Missbrauchs- bzw. Umgehungsgeschiften, vgl. § 55 II AWV.

29 BMWK, Investitionspriifung, vgl. auch Sattler in Sachs/Pelz, AufSenwirtschaftsrecht, 2024, § 55 AWV,
Rn. 55.

30 Sattler, in: Sachs/Pelz, Auflenwirtschaftsrecht, 2024, § 56 AWV, Rn. 1.

31 Siebzehnte Verordnung zur Anderung der Auflenwirtschaftsverordnung, BAnz AT 30.04.2021 V1,
erhiltlich im Internet: https://www.bundeswirtschaftsministerium.de/Redaktion/DE/Publikationen/
Aussenwirtschaft/banz-at-2021-04-30-v1.pdf?__blob=publicationFile&v=1 (besucht am 2. April 2025).

32 Sattler, in: Sachs/Pelz, Aulenwirtschaftsrecht, 2024, § 59 AWV, Rn. 3.
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Die Instrumente zur Durchsetzung, insbesondere die eventuelle Riickabwicklung bereits

durchgefiihrter Geschifte, werden in § 59 III AWV geregelt.

b) Sekrorspezifische Priifung

Das sektorspezifische Verfahren (§§ 60 ff. AWV) kommt zur Anwendung, wenn es zu
Investitionen durch Auslinder (auch EU-Investoren) im Bereich der Riistungs- und Wehr-
technik kommen soll. Der personelle Anwendungsbereich der §§ 60 ff. AWV ist damit gro-
Ber.® Die Vorschriften zur sektorspezifischen Priifung sind leges speciales zu den §§ 55
AW V.34 Einschligige Normen sind die §§ 60 ff. AWV iVm. § 4 I Nr. 1, § 5 III AWG. Sie
verfolgen vornehmlich auflenpolitische und militirische Ziele.>> Die sicherheitsrelevanten
Industrien werden beispielhaft in § 60 I 1 Nr. 1-5 AWV genannt und umfassen neben den
klassischen Anwendungsfillen der Waffen- und Riistungsindustrie auch sicherheitsrelevante
IT-Branchen bspw. zur Verarbeitung von staatlichen Verschlusssachen.?® Hinsichtlich der
Stimmrechtsanteile gilt gem. § 60a AWV ebenso die Schwelle von 10 %. Auch hier ist eine
Untersagung oder der Erlass bestimmter Anordnungen nach § 62 AWV mdéglich. Zur
Durchsetzung verweist § 62 II AWV auf den § 59 III AWV.

3. Kein Outbound-Screening auf nationaler Ebene

Grundsitzlich wird das deutsche AufSenwirtschaftsrecht und damit auch die Investitions-
priiffung vom Europarecht tiberlagert. Das deutsche Investitionskontrollrecht wird daher
durch europiische Vorgaben mafigeblich beeinflusst.’” Folglich fokussiert sich auch das
deutsche Recht auf ,Inbound-Investitionen®, wihrend ,Outbound-Investitionen® nicht
erfasst sind. Obwohl wiederholt Uberlegungen zur Kodifizierung des komplexen Rege-
lungsregimes in einem eigenstindigen Investitionskontrollgesetz angestellt werden, blieb
eine entsprechende Reform bisher aus.*® In den dazu offiziell veréffentlichten Dokumenten
lasst sich noch kein Ansatz hinsichtlich einer Outbound-Priifung erkennen.?® Die von der
EU veréffentlichte Empfehlung (EU) 2025/63 wird dahingehend aber fiir neue Impulse
sorgen. Allerdings wird sich hier die neue Bundesregierung aufgrund des Diskontinuitits-
prinzips wohl neu orientieren miissen, um die Impulse aus Briissel umzusetzen. 40

33 Ibhid., § 60 AWV, Rn. 1.

34 Thid., § 55 AWV, Rn. 55, vgl auch Hagedorn, Beschrinkung auslindischer Direktinvestitionen in sicher-
heitsrelevante zivile Unternehmen, 2023, 120.

35 Hagedorn, Beschrinkung auslindischer Direktinvestitionen in sicherheitsrelevante zivile Unternehmen,
2023, 120.

36 Debne, Investitionskontrolle in Deutschland, 2019, 208.

37 Tietje, in: Tietje/Nowroth (Hrsg.), Internationales WirtschaftsR, § 18, Rn. 7 ff.

3 Hinsichdich der Diskussion um Reformpline, vgl. Bormann/Wolf, Geplante Verschirfung des Auflenwirt-
schaftsrechts, LTO 7. September 2023.

3 Hermann, Das Ende der Investitionsfreiheit in einer neuen Weltwirtschaftsordnung, Audit Comittee
Quarterly, 2023, 12.

40 Morlok, JuS, 2025, 1 (8).



III. Aktuelle Entwicklungen in den USA

1. Relevanz des US-Modells fiir die EU und Inhalt der Regulierung

Das US-Finanzministerium hat am 28.10.2024 bereits eigene Regelungen fiir Auslandsin-
vestitionen durch US-Investoren verkiindet.4!

Fiir die Uberlegungen der EU ist dies besonders relevant, da die USA die erste westliche
Volkswirtschaft sind, die ein Outbound-Investment-Screening eingefithrt hat. Dieses kann
zugleich als Vorbild dienen — aber auch als politisches Druckmittel, um die EU zur Einfiih-
rung eines vergleichbaren Instruments zu bewegen. Dies gilt umso mehr, da die US-Maf3-
nahme eine Ausnahmeméglichkeit fiir Linder mit gleichwertigen Regeln vorsieht.?

Grundlage fiir dieses Instrument war die Executive Order 14105 vom August 2023.43
Die neuen Regeln verbieten in den Bereichen Halbleiter, Quantencomputer und KI
bestimmte Geschifte mit Bezug zu China ginzlich, andere sind nachtriglich zu melden.44
Hintergrund ist ebenso, dass China die Entwicklung kritischer Technologien und Giter
strategisch vorantreibt und dabei von US-Investoren profitiert. Dies konnte eine ungewollte
Forderung der Bestrebungen Chinas zur Folge haben.*> Auch werden die Beschrinkungen
mit nationalen Sicherheitsinteressen der USA begriindet.4¢

2. Vergleich mit der EU: Unterschiede und Herausforderungen

Von Interesse ist, in welchem Mafle die Regelung der USA als Referenz fiir ein mégliches
EU-Outbound-Screening herangezogen werden kann. Entscheidender Unterschied ist
zunichst, dass die USA durch die sog. ,Commerce Clause® tiber eine souverine Regulie-
rungskompetenz im Bereich des Handels verfiigen, welche ihr auf bundesstaatlicher Ebene
dullerst weitreichende Regulierungsbefugnisse erteilt.#” Die EU hingegen benétigt auf-
grund des Prinzips der begrenzten Einzelermichtigung gem. Art. 5 I EUV eine klare
Ermichtigung, auf die sie entsprechende Regulierungen stiitzt.48

Zudem haben die USA keine der Kapitalverkehrsfreiheit vergleichbare Regelung, wel-
che den freien Kapitalfluss garantiert. Entsprechend hat die USA eine groflere Flexibilitdt
bei der Beschrinkung von Kapitalfliissen als die EU.%’ In den USA kénnen Kapitalfliisse
durch Bundesgesetze und Verordnungen reguliert oder eingeschrinkt werden. Insbesondere
aus Griinden der nationalen Sicherheit oder zur Durchsetzung wirtschaftlicher Sanktionen.
Ein Beispiel dafiir ist der , International Emergency Economic Powers Act (IEEPA)“,>° wel-

41 31 C.FR. § 850 (2024).

42 Risch, ZASA, 2024, 653 (654).

43 Exec. Order No. 14105, 88 Fed. Reg. 54867 (Aug. 11, 2023).

44 Konkret geht es um Geschifte mit sog. ,,Countries of Concern®, vgl. Risch, ZASA, 2024, 653 (653).

4 Rappeport, U.S. Moves Ahead With Plan to Restrict Chinese Technology Investments, NYT vom 21. Juni
2024.

46 Ihid.

47 Brugger, Einfithrung in das 6ffentliche Recht der USA, 2001, 51; Honer, JuS 2024, 1021 (1023 f).

48 yon Rummel/Goltz, EuZW, 2023, 982 (983 f.).

49 Allmendinger, Comparative Analysis of EU Freedeoms and U.S. Interstate Commerce Clause, WMBLR,
2013, 67 (107, 109); Blauberger, With Luxembourg in Mind..., JEPP 2012, 109 (109).

50 International Emergency Economic Powers Act, 50 U.S.C. §§ 1701-1707 (1977).
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cher dem Prisidenten weitgehende Befugnisse zur Regulierung von Transaktionen im Inter-
esse der nationalen Sicherheit einrdiumt.>!

Anders als das zentralistisch ausgerichtete System der USA muss die EU zudem gemif3
Art. 4 I EUV und Art. 346 AEUV zwischen einer zentralen und einer dezentralen Umset-
zung abwigen.>?

Allein ein méglicher Konflikt mit dem Recht der Welthandelsorganisation ist sowohl
der Regelung der USA, als auch méglichen Reformiiberlegungen der EU entgegenzuhal-
ten.>3

3. Fazit: Nutzen und Grenzen des Vergleichs

Was ist der Nutzen und wo liegen die Grenzen des Vergleichs mit dem Regulierungssystem
der USA? Zunichst zeigt der Mechanismus der USA, dass die EU mit ihrem Reformvorha-
ben nicht alleinsteht. Zudem erhéhen die USA mit ihren ,,Compliance-Regeln® den regu-
latorischen Druck auf die EU nachzuziehen.”* Allerdings ist die EU im Gegensatz zu den
USA an einen engeren Rahmen und klare Rechtsgrundlagen durch das Prinzip der begrenz-
ten Einzelermichtigung gebunden. Hinsichtlich der rechtlichen Umsetzung ist eine Ver-
gleichbarkeit also kaum maglich. Der wirtschaftliche Druck auf die EU, ihre Reformiiber-
legungen tatsichlich umzusetzen, ist durch das Outbound-Screening der USA jedoch
gewachsen.

C. Reformiiberlegungen

Die Kommission geht mit ihrer Empfehlung (EU) 2025/63 einen ersten Schritt in Rich-
tung Outbound-Screening. In der nun eingeliuteten Phase sollen zunichst die Risikopo-
tenziale erfasst werden, welche durch FDI in Hochtechnologiebereichen entstehen konnen.

I. Empfehlung KOM (EU) 2025/63

1. Key-Points der Empfehlung

Ziel scheint die Schaffung eines gemeinsamen Verstindnisses der EU-Staaten tiber die Priif-
kriterien eines Outbound-Screenings. Erfasst werden Investitionen, die eine dauerhafte
oder direkte Beziehung schaffen oder aufrechterhalten bzw. Investitionen, die eine effektive
Beteiligung an der Verwaltung oder Kontrolle eines Unternehmens erméglichen.>

Die Empfehlung konzentriert sich auf Technologiebranchen, die aus Sicht der EU fiir
ihre wirtschaftliche Sicherheit besonders relevant sind — insbesondere Halbleiter, kiinstliche

Adler, Anwendung und Durchsetzung US-amerikanischer Handelsbeschrinkungen innerhalb der EU,
2016, 14; Ngo, What is the International Emergeny Economic Powers Act?, NYT vom 02. Februar 2025.
Hermann/Elleman, Weder Festung Europa, noch Gefingnis Europa, Verfassungsblog vom 29. November
2022.; von Rummel/Géltz, EuZW 2023, 982 (984).

Finen kurzen Uberblick iiber die relevanten Probleme beziiglich der Investitionskontrolle liefert: Sahin,
Systembildende Elemente der Europiischen Kontrolle auslindischer Direktinvestitionen, 2025, 12 ff.

>4 31 C.ER. § 850.501(g) (2024); vgl. entsprechende Ausnahmevorschriften bei Einfithrung gleichwertiger
Kontrollmechanismen: Rasch, ZASA, 2024, 653 (654).

Nicht erfasst sind sog. Portfolioinvestitionen. Zu den genauen Begriffsbestimmungen, vgl. Empfehlung

(EU) 2025/63, 4.

52

53

55
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Intelligenz und Quantentechnologien.>® Dabei sollen potenzielle Risiken von FDI in diesen
Bereichen gepriift werden, insbesondere im Hinblick auf den méglichen Abfluss sensibler
Technologien und dessen Auswirkungen auf die technologische Fiihrungsrolle und strate-
gische Autonomie der EU.57

Datfiir soll die Kooperation sowohl unter den Mitgliedstaaten als auch mit der Kommis-
sion gefordert werden. Es soll ein moglichst umfassender Informationsstand erméglicht
werden. Dies soll durch Mechanismen zum Austausch einschligiger Informationen tiber die
jeweiligen FDI-Strome sichergestellt werden. Die Mitgliedstaaten sollen der Kommission
bis Mitte 2025 Bericht erstatten, um bis Mitte 2026 eine ganzheitliche Risikobewertung
einem Abschlussbericht zu erméglichen. >

2. Praktische Ausgestaltung in der Screening-VO

Die Instrumente des bestehenden Inbound-Screenings konnten auch auf ein mogliches
Outbound-Screening tibertragen werden.>® Auch die Screening-VO schafft einen Mecha-
nismus der Kooperation zwischen Mitgliedstaaten einerseits sowie zwischen den Mitglied-
staaten und der Kommission andererseits.®®

Fine unmittelbare Investitionskontrolle findet dabei nicht auf EU-Ebene statt.®! Viel-
mehr betonen Art. 1 III, Art. 3 I Screening-VO die nationale Zustindigkeit. Nach Art. 3 1
Screening-VO kénnen die Mitgliedstaaten Mechanismen zur Uberpriifung von FDI in
ihrem Hoheitsgebiet aus Griinden der offentlichen Sicherheit und Ordnung einrichten,
indern oder aufrechterhalten.®> Die Anwendung dieser Mechanismen muss nach Art. 3 II
transparent sein und darf zu keiner Diskriminierung von Drittstaaten fithren. Zudem muss
Investoren gem. Art. 3 V ein Rechtsbehelf gegen Entscheidungen nationaler Behorden in
Bezug auf Investitionen eingeriumt werden. ©3

Bei der Uberpriifung ob eine Gefihrdung durch FDI vorliegt, konnen die Mitgliedstaa-
ten und die Kommission nach Art. 4 I potenzielle Auswirkungen unter anderem auf kri-
tische Infrastruktur und Technologien, die Versorgung mit kritischen Ressourcen, ein-
schliefSlich Energie oder Rohstoffen, sowie die Nahrungsmittelsicherheit, den Zugang zu
kritischen Informationen und den Einfluss auf die Medienlandschaft beriicksichtigen.®
Zudem kann nach Art. 4 I beriicksichtigt werden, ob und inwieweit der Investor durch
staatliche Stellen kontrolliert bzw. beeinflusst wird, oder ob der Investor ,bereits an Aktivi-
titen beteiligt war, die Auswirkungen auf die 6ffentliche Sicherheit oder (...) Ordnung hat-
ten, oder ob ein erhebliches Risiko besteht, dass der auslindische Investor an illegalen oder
kriminellen Aktivititen beteiligt ist.“®>

56 Jhid., 4.

57 Implementierung einer Risikobewertung, vgl. bid., 5.

58 JTbid., 6.

59 Uber eine geplante Reform des bereits bestechenden Instruments berichten Rummel/Beischau, EuZ\¥
2024, 499-505.

0 Beziiglich des Begriffs der erfassten auslindischen Direktinvestitionen unterscheidet sich der Anwen-
dungsbereich nicht von demjenigen, der durch die Empfehlung (EU) 2025/63 fiir ein Outbound-Invest-
ment-Screening Vorgesehen ist.

61 Bungenberg, in: von Arnauld/Bungenberg (Hrsg.), Europiische Auflenbezichungen, § 11, Rn. 149.

62 Hagedorn, Beschrinkung auslindischer Direktinvestitionen in sicherheitsrelevante zivile Unternechmen,
2023, 120; Klamert/Bucher, EuZW 2021, 335 (330).

63 Klamert/Bucher, EuZW 2021, 335 (3306).

4 Jbid.; Verordnung (EU) 2019/ 452, Art. 4

65 Klamert/Bucher, EuZW 2021, 335 (336).
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Die Art. 6-9 Screening-VO regeln den Kooperationsmechanismus. Art. 6 betrifft den
Fall, bei dem der investitionsempfangende Staat selbst die Uberpriifung {ibernimmt. Art. 7
erfasst den Fall, dass die FDI nicht durch den betroffenen Mitgliedstaat tiberpriift wird und
Art. 8 regelt den Fall, dass eine Investition ,voraussichtlich Projekte und Programme von
Unionsinteresse beeintrichtigt.“®® Ferner statuiert Art. 9 bestimmte die Mitteilungs- und
Berichtspflichten gegeniiber anderen Mitgliedstaaten und der Kommission.

Im Ergebnis formuliert die Screening-VO Rahmenbedingungen bzw. den ersten Ver-
such einer Harmonisierung,®” fiir die Einfithrung und Durchfiihrung nationaler Kontrollen
von FDI. Zudem wird ein Kooperations- und Koordinierungsmechanismus zwischen den
Mitgliedstaaten unter Einbezug der Kommission geschaffen.%®

3. Ubertmgbarkez’t auf ein potenzielles Outbound-Screening

Einige dieser Mechanismen sind durchaus auf die Idee eines Outbound-Screenings tiber-
tragbar. Zunichst ist eine Ubertragung der generellen Begriffsbestimmung der ,,Uberprii—
fung® iSd. Art. 2 Nr. 3 Screening-VO denkbar, wonach FDI gepriift, untersucht, geneh-
migt, an Bedingungen gekniipft, untersagt oder riickabgewickelt werden kénnen.

Insbesondere die in Art. 4 Screening-VO genannten Kriterien zur Bewertung poten-
zieller Auswirkungen auf die 6ffentliche Sicherheit und Ordnung kénnten tibertragen wer-
den, um zu priifen, ob eine Investition den Transfer kritischer Technologien iSd. Empfeh-
lung in geopolitisch sensible Staaten ermoglicht. Von besonderer Relevanz ist dabei das
Risiko eines Technologiertransfers, der strategische Sektoren oder die Versorgungssicherheit
beeintrichtigen konnte — insbesondere, wenn das Investitionsziel direkt oder indirekt unter
Kontrolle eines Drittstaats wie China steht.

Ebenso konnten funktionierende Kooperationsmechanismen des Informationsaus-
tauschs tibertragen werden. Auch hier besteht eine Notwendigkeit fiir den Informationsaus-
tausch iiber risikobehaftete Investitionen. Ebenso konnte die Kommission, wie in Art. 6 111,
Art. 8 Screening-VO die Moglichkeit bekommen, Empfehlungen abzugeben oder War-
nungen auszusprechen. Zudem konnten die Unionsstaaten den Mechanismus derart erwei-
tern, dass bestimmte Frithwarnsysteme fiir Investitionen in geopolitisch kritische Regionen
implementiert werden. Auch die Meldepflichten aus den Art. 6-9 Screening-VO kénnten
tibernommen werden, indem Unternehmen und Mitgliedstaaten Investitionen in den
genannten Bereichen der Hochtechnologie melden miissten.

Im Gegensatz zu Art. 4 II Screening-VO wird ein Outbound-Screening jedoch kaum
auf Kriterien gestiitzt werden konnen, die nicht die Investition selbst, sondern die Person
des Investors betreffen. Vielmehr ist ein Vorgehen, wie beim Instrument der USA wahr-
scheinlicher. Die USA kniipfen ihren Screening-Mechanismus an bestimmte ,,Countries of
Concern®. Allerdings konnte die Union strategische Schwierigkeiten dahingehend haben,
dass ein solch ,,offen diskriminierendes Vorgehen mit dem Bekenntnis der Union zum Mul-
tilateralismus in der offenen strategischen Autonomie“ nur ,,schwer zu vereinbaren® wire.®

% Dies meint Programme fiir die Unionsmittel in betrichtlicher Héhe geflossen sind oder die durch Uni-

onsrecht eingerichteten kritischen Infrastrukturen und Technologien, vgl. Klamert/Bucher, EuZ\W 2021,
335 (3306).

67 Hindelang/Moberg, CMLR 2020, 1427 (1446 f.); Sattler, in: Sachs/Pelz, Aulenwirtschaftsrecht, 2024,

§ 55 AWV, Rn. 17.

Bungenberg, in: von Arnauld/Bungenberg (Hrsg.), Europiische Auflenbeziechungen, § 11, Rn. 149.

9 Hermann/Elleman, Weder Festung Europa, noch Gefingnis Europa, Verfassungsblog vom 29. November
2022.

68
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Dies adressiert die Union bereits in ihrer Empfehlung, indem sie davon spricht, dass die
Uberpriifung Llanderneutral® ausgestaltet werden soll, um so ,bestimmte Ziellinder nicht
von vornherein“ auszuschlieffen.”® Trotzdem sollen ,Risikoprofile” von bestimmten Lin-
dern bei der Uberpriifung ,,priorisiert” werden diirfen.”! Inwieweit sich diese Priorisierung
anhand von Risikoprofilen dann noch von den US-amerikanischen ,,Countries of Concern®
unterscheiden bleibt bis zur konkreten Ausgestaltung abzuwarten.

II. Mogliche Ziele eines Outbound-Screenings

Das Outbound-Screening kénnte eine Vielzahl regulatorischer Anliegen verfolgen. Blickt
man in die USA, so richtet sich der Diskurs dort auf den Schutz nationaler Sicherheitsinter-
essen, die Stirkung der Resilienz kritischer Lieferketten sowie die Schwichung der Techno-
logieentwicklung der betroffenen Drittstaaten.”> Neben diesen auch von der EU offen
adressierten Zielen’?, zielt die USA aber ebenso auf die Sicherung von US-Arbeitsplitzen
und -Fabriken, welche potenziell durch FDI ins Ausland verlagert werden koénnten.”4

Diese Einbeziehung eher wirtschaftspolitischer Ziele spiegelt jedoch eine Gefahr fiir die
eigentlich gewollte Liberalisierung des Handelsverkehrs wider, welcher sich die EU im Rah-
men ihrer GHP nach Art. 206 AEUV verschrieben hat. Bezogen auf die USA wire es
zudem nicht das erste Mal, dass handelspolitische Instrumente unter dem ,,Deckmantel“7>
der nationalen Sicherheit fiir protektionistische Zwecke genutzt werden.”® Eine zu weit
gefasste Investitionsexportkontrolle konnte der EU gleiches ,,ermoglichen®.

Eine Analyse der Erwigungsgriinde der Empfehlung ldsst vermuten, dass diese bereits
darauf abzielen konnte, auch wirtschaftspolitische Ziele in das Screening einzubeziehen. So
sieht Erwigungsgrund 8 bereits ausdriicklich vor, dass auch die ,wirtschaftliche Sicherheit*
der Union bei einer méglichen Risikotiberpriifung berticksichtigt werden soll. Darunter ist
freilich Vieles subsumierbar.

Noch eindriicklicher wird dies, bei Betrachtung der verschiedenen Risikokriterien, wel-
che in Erwigungsgrund 3 genannt werden.

Neben der ,,Sicherheit kritischer Infrastruktur vor physischen und Cyberangriffen® soll
auch die Resilienz kritischer Lieferketten oder die Ausnutzung wirtschaftlicher Abhingig-
keiten oder wirtschaftlicher Zwangsmafinahmen Einzug gewinnen. Zudem kann man in
Erwigungsgrund 4 Parallelen zum amerikanischen Diskurs der Arbeitsplatzsicherung
erkennen. Demnach solle ein Abfluss von Technologien nicht nur durch Kapital, sondern
auch durch Abwanderung von , Expertise und Fachwissen verhindert werden.

Zudem koénnten Lieferketten aus verschiedenen Aspekten Gegenstand der Kontrolle
werden. Seit der Corona-Pandemie und dem russischen Angriffskrieg auf die Ukraine sind
Lieferketten immer wieder in den Fokus der Handelspolitik geriickt.”” Inwieweit ein

70 Erwigungsgrund 14 der Empfehlung (EU) 2025/63.

71 Thid.

72 Smith, Outbound Screening Should Be Narrow and Targeted, AAE 06.10.2022.

73 Erwigungsgriinde 2 und 4 der Empfehlung (EU) 2025/63.

74 Smith, Outbound Screening Should Be Narrow and Targeted, AAE, 06.10.2022.

75 Hermann/Elleman, Weder Festung Europa, noch Gefingnis Europa, Verfassungsblog vom 29. November
2022.

76 Vel. Swanson/Favis, Trump Expands Steel Tariffs, Saying They Are Short of Aim, NYT vom 27. Januar
2020.

77 Geprigt wurde in dem Zuge der Begriff des ,Decouplings®, welcher den Prozess beschreibt wirtschaftliche
Abhingigkeiten zu beenden, vgl. Magenheim, Decoupling: der heikle Prozess des Entkoppelns, RND vom
12. Mai 2023.
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Abfluss von Hochtechnologie jedoch einen aktiven Einfluss auf die Sicherheit von Liefer-
ketten hat, bleibt abzuwarten. Denkbar wire zudem, Nachhaltigkeitsziele zur Kontrolle
energieintensiver Auslandsinvestitionen heranzuziehen, insbesondere wenn Unternehmen
Produktionsketten verlagern, um innerhalb der Union geltende Emissionsvorschriften zu
umgehen.”®

Die Einfithrung eines Outbound-Screenings birgt wirtschaftspolitisches Miss-
brauchspotenzial, sofern die Voraussetzungen fiir ein Investitionsverbot nicht klar und
transparent definiert sind. Zwar ist die Bezugnahme auf nationale Sicherheitsinteressen
grundsitzlich nachvollziehbar und gerechtfertigt; die konkrete Reichweite dieser Interessen
kann jedoch im Einzelfall weit ausgelegt werden. Entsprechend kénnten bestimmte Inves-
titionen durch ,mehr oder weniger versteckten Protektionismus unter dem Deckmantel
[ebenjener] nationaler Sicherheitsinteressen“’” untersagt werden. Dies wire ein Riickschritt
gegeniiber dem Ziel der GHP nach Art. 206 AEUV, Handels- und Investitionsbeschrin-
kungen abzubauen.

I11. Zwischenfazit

Die Empfehlung (EU) 2025/63 sieht zunichst nur ein Monitoring potenzieller Gefahren
durch FDI in Drittstaaten fiir einen Technologieabfluss vor. Die bereits erlassene Screening-
VO enthilt selbst keinen eigenen Priifmechanismus. Sie ldsst die Priifungskompetenzen der
Mitgliedstaaten unberiihrt, sieht jedoch einen Kooperationsmechanismus zwischen ihnen
vor, der einen Informationsaustausch sowohl zwischen den Mitgliedstaaten als auch zwi-
schen ihnen und der Kommission einfithrt. Je nach Erfolg dieses Modells wird dies wohl
auch fir das Outbound-Screening genutzt werden.

Was die Ziele eines moglichen Outbound-Screenings angeht, so sind diese durch die
Empfehlung vorgezeichnet. Allerdings sind sie relativ weit gefasst. Die EU sollte vermeiden,
wirtschaftspolitische Ziele mit denen der 6ffentlichen Sicherheit und Ordnung zu vermen-
gen, insbesondere wenn es um die Sicherung der ,wirtschaftlichen Sicherheit® der Union
geht. Andernfalls besteht die Gefahr, dass im Einzelfall — dhnlich wie in den USA — protek-
tionistische Maf§nahmen unter dem Vorwand der nationalen Sicherheit ergriffen werden
konnen.

D. Probleme der Reformiiberlegungen

Neben den bereits aufgezeigten Bedenken treten auch rechtliche Fragestellungen in den
Vordergrund. Dazu zihlt insbesondere die Frage nach der einschligigen Kompetenz fiir die
Einfithrung eines Outbound-Screenings und deren inhaltlicher Reichweite. Dariiber hinaus
ist eine solche Maf$nahme an den Grundfreiheiten des AEUV zu messen.8?

8 Hermann/Elleman, Weder Festung Europa, noch Gefingnis Europa, Verfassungsblog vom 29. November
2022.

7 Ibid.

80" Daneben muss sich ein Screening auch den Grundrechten der Grundrechte-Charta messen lassen. Eine
nihere Darstellung zum bereits bestehenden Inbound-Screening liefert Schipke Europiisierung der Inves-
titionskontrolle, 2023, 237 ff.
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I. Kompetenz der EU

Nach dem Prinzip der begrenzten Einzelermichtigung gem. Art. 5 II 1 EUV wird die
Union nur in den Bereichen titig, in welchen die Mitgliedstaaten ihr die entsprechenden
Kompetenzen iibertragen haben. ,,Ob“ sie dann in diesem Bereich handeln darf, ist an dem
Grundsatz der ,,Subsidiaritit gem. Art. 5 III EUV zu messen. Das ,, Wie® richtet sich nach
dem Grundsatz der Verhiltnismifligkeit gem. Art. 5 IV EUV.8! Das Subsidiaritdtsprinzip
ist nur bei einer geteilten Zustindigkeit zu beachten.8?

1. AusschliefSliche oder geteilte Zustindigkeit der EU fiir ein Outbound-Screening?

Eine Mafinahme im Bereich des FDI-Screenings fillt in die Regelungsmaterie der in den
Vertragen so bezeichneten ,auslindischen Direktinvestitionen®. Ein Blick in die Vertrige
zeigt die bestehende horizontale kompetenzrechtliche Problematik: Der Begriff der Direk-
tinvestitionen ist sowohl in Art. 207 I AEUV iRd. GHP als auch in Art. 64 II AEUV ver-
ankert.3? Eine Kompetenz zur Regelung konnte sich also sowohl aus Art. 64 11, III AEUV
ergeben, als auch aus Art. 207 II AEUV.34 Diese Kompetenzzuweisungen unterscheiden
sich insofern, als dass der Union fiir den Bereich der GHP eine ausschliefliche Zustindig-
keit iibertragen wurde.®

Die Bedeutung der Kompetenzzuordnung ergibt sich vorliegend daraus, dass bei der
ausschlieflichen Zustindigkeit nach Art. 207 II iVm. Art. 2 I AEUV die Mitgliedstaaten
grundsitzlich nicht berechtigt wiren legislativ titig zu werden. Dies gilt auch dann, wenn
die Union von ihrer Zustindigkeit noch keinen Gebrauch gemacht hat.3¢ Erst nach einer
ausdriicklichen Riickermichtigung durch die Union nach Art. 2 1 Hs. 2 AEUV diirften die
Mitgliedstaaten selbst titig werden.®” Fiir die einzelstaatlichen aufSenwirtschaftlichen Rege-
lungen ist also entscheidend,®® ob ein Outbound-Screening unter die ausschlielliche

Zustandigkeit (Art. 207 II AEUV) fille oder nicht (Art. 64 I, III AEUV).%

81 Calliess, in Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, 2022, Art. 5 EUV, Rn. 6; Schipke, Europiisierung der
Investitionskontrolle, 2023, 51.

82 Bickenbach, EuR 2013, 523 (527); Schipke Europiisierung der Investitionskontrolle, 2023, S. 51.

83 Nettesheim, EuR, 1993, 243 (249 ft.).

84 Eine weitere Moglichkeit fiir riistungsrelevante Investitionskontrollen besteht in Art. 346 lit. b) AEUV.
Der Vorschlag der EU-Kommission bezieht sich zwar auf Technik, welche im Einzelfall riistungsrelevant
sein kann. Allerdings handelt es sich bei Art. 346 AEUV um eine Ausnahmevorschrift, welche restriktiv
anzuwenden ist, vgl. Schipke, Europiisierung der Investitionskontrolle, 2023, 53. Die folgende Darstel-
lung beschrinkt sich daher auf die Art. 64 und 207 AEUV.

85 Hermann, EuZW 2010, 207 (208); Voland/Slobodenjuk, in: Krenzler/Hermann/Niestedt (Hrsg.), EU-
Auflenwirtschafts- und ZollR, 24. EL 2024, EU/VO 2019/452, Erwigungsgriinde, Rn. 19.

86 EuGH, Urteil vom 5. Mai 1981, Kommission/Vereinigtes Konigreich, C-804/79, ECLI:EU:C:1981:93, Rn.
20; Tietje, in: Tietje/Nowroth (Hrsg.), Internationales WirtschaftsR, § 18, Rn. 8.

87 Tietje, in: Tietje/Nowroth (Hrsg), Internationales WirtschaftsR, § 18, Rn. 8.

88 Wie das AWG oder die AWV, vgl. oben B. II.

89 Bei ausschliefSlicher Zustindigkeit wiren entgegenstehende auflenwirtschaftliche Regelungen der Natio-
nalstaaten unionsrechtswidrig. Sie wiren im Kollisionsbereich nicht anwendbar, vgl. BVerfGE 73, 339

(374 1.
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a) Anwendungsbereich der gemeinsamen Handelspolitik

Was den Regelungsbereich von FDI betrifft, sind in den Vertrigen zwei Bereiche zu unter-
scheiden. Transaktionen die sich im Binnenmarkt vollziehen, werden ,,umfassend durch die
Grundfreiheiten und Rechtsnormen aus den einzelnen Politikbereichen der Union determi-
niert“.”® Thre Anwendbarkeit setzt mindestens einen grenziiberschreitenden Bezug inner-
halb der EU voraus.”! Der andere Bereich betrifft die Regelung und Steuerung von Trans-
aktionen, die tiber die Auflengrenzen der Union hinausgehen, also Wirtschaftsbeziehungen
zu Drittstaaten betreffen.”? Dieser fillt in der Regel unter die ausschliefSliche Zustindigkeit
der GHP?? Ziel der GHP ist die Liberalisierung der in Art. 207 I AEUV genannten Politik-
felder. Das bedeutet im Umkehrschluss aber nicht, dass den Markt regulierende Maf3nah-
men nicht auf Art. 207 I AEUV gestiitzt werden kénnen.?

Auch die Kapitalverkehrsfreiheit beschrinke sich in ihrem Anwendungsbereich nicht
auf die Regelung der Kapitalstrome allein im Binnenmarkt.”> Da die Einfithrung eines
FDI-Screenings fiir die erreichte Liberalisierung des Kapitalverkehrs mit Drittlindern ein
zusitzliches Hindernis, also einen ,Riickschritt® darstellen wiirde, wire die einschligige
Kompetenzgrundlage im Bereich der Kapitalverkehrsfreiheit Art. 64 III AEUV.%¢ Zu beach-
ten wire hier, dass ein Screening auf dieser Grundlage ein besonderes Gesetzgebungsverfah-
ren durchlaufen miisste.”” Die EU kann zur Regelung von Auslandsinvestitionen also
sowohl auf den Bereich der Kapitalverkehrsfreiheit als auch auf die Regelungen der GHP
zuriickgreifen.

b) Ausschlieflliche oder geteilte Zustindigkeit

Im Kern geht es bei der ausschliefSlichen Zustindigkeit der GHP um die Kompetenz zur
Regelung der Wirtschaftsbeziechungen der EU zu Dirittstaaten.”® In der GHP wird zwischen
vertraglichen und autonomen Mafinahmen unterschieden. Erstere betreffen den Abschluss
volkerrechtlicher Vertrige, wihrend letztere einseitige EU-Rechtsakte umfassen, die die
Auflenbeziehungen eigenstindig regeln.” Hinsichtlich der vertraglichen Handelspolitik ist
inzwischen grundsitzlich ein Vorrang der GHP anerkannt.!®® Die Implementierung eines
Outbound-Screenings wire jedoch eine einseitig zu erlassende Mafinahme und daher der
autonomen Handelspolitik zuzuordnen. Dahingehend ist eine Verdringung der Vor-

90 Tietje, in Tietje/Nowroth (Hrsg.), Internationales WirtschaftsR, § 18, Rn. 18.

OV Eblers/Germelmann, in: Ehlers/Germelmann (Hrsg), EuGR, 2023, § 12, Rn. 2.

92 Tietje, in: Tietje/Nowroth (Hrsg.), Internationales WirtschaftsR, § 18, Rn. 19.

93 Herdegen, EuropaR, 2023, § 24, Rn. 10; Korte, WiVerw, 2019, 79 (103).

94 Cremona, in: Hahn/Van der Loo (Hrsg.), Law and Practice of the Common Commercial, 2020, 48.

95 von Wilmosky, in: Ehlers/Germelmann (Hrsg.), EuGR, 2023, § 17, Rn. 6, 60.

9 Eine nationale Regelung, die auslindische Direktinvestitionen von einer vorherigen Genehmigung
abhingig macht, beschrinkt den Kapitalverkehr, vgl. EuGH, Urteil vom 14. Mirz 2000, Eg/ise de scien-
tologie, C-54/99, ECLI:EU:C:2000:124, Rn. 14.

97 Das besondere Gesetzgebungsverfahren im Falle des Art. 64 III AEUV erfordert nach dem Wortlaut Ein-
stimmigkeit im Rat.

9 Herdegen, EuropaR, 2023, § 24, Rn. 10.

9 WeifS, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Das Recht der EU, 83. EL 2024, Art. 207 AEUV, Rn. 64;
Tietje, in: Tietje/Nowroth (Hrsg.), Internationales WirtschaftsR, § 18, Rn. 25.

190 Benyon, Direct Investement, National Champions and EU Treaty Freedoms, 2010, 83; Schmitt, Die Kom-
petenzen der Europidischen Union fiir auslindische Investitionen, 280 f.; Weiff, in: Grabitz/Hilf/Nettes-
heim (Hrsg.), Das Recht der EU, 83. EL 2024, Art. 207 AEUV, Rn. 40.
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schriften der Kapitalverkehrsfreiheit gegeniiber derjenigen der GHP nicht generell aner-
kannt. Die Problematik der horizontalen Kompetenzzuordnung besteht also insbesondere
bei der Suche nach einer Grundlage fiir autonome Mafinahmen.

¢) Kompetenzrechtliche Zuordnung: Vorrang von Art. 207 Il AEUV

(1) Perspektive der Mitgliedstaaten

Aus Sicht der Mitgliedstaaten wire eine Regelung auf Grundlage von Art. 64 III AEUV vor-
zugswiirdig, da hierdurch Art. 65 I lit. b) AEUV anwendbar wire — ein Vorteil, der einen
groferen nationalen Handlungsspielraum erdffnen wiirde.!! Allein die Aussicht auf eine
vorteilhafte Rechtsfolge stellt jedoch kein tragfihiges juristisches Argument fiir die Wahl der
Kompetenznorm dar.

Zwar kime den Mitgliedstaaten auch das nach Art. 63 III AEUV erforderliche beson-
dere Gesetzgebungsverfahren mit seiner Einstimmigkeit zugute. Denn nach Art. 207 11
AEUV findet fiir eine entsprechende Verordnung das ordentliche Gesetzgebungsverfahren
nach Art. 289 IiVm. Art. 294 AEUV statt, welches lediglich eine lediglich eine qualifizierte
Mehrheit erfordert.!%2 Verordnungen nach Art. 207 II AEUV kénnten also auch gegen den
Willen eines Mitgliedstaates ergehen. Dies erweist sich im Kontext des Konflikts zwischen
Handels- und Sicherheitspolitik als problematisch, zumal die Vertrige die sicherheitspoli-
tischen Interessen der Mitgliedstaaten immer wieder in den Vordergrund riicken.!?3 Das
besondere Gesetzgebungsverfahren des Art. 64 III AEUV sichert hingegen ab, dass nicht
gegen den Willen eines Mitgliedstaats in diesen hochsensiblen Politikbereich eingegriffen
wird und das Spannungsverhiltnis zu seinen Ungunsten verschoben wird.

(2) Argumente fiir eine ausschliefSliche Kompetenz nach Art. 207 I AEUV

Eine Abgrenzung allein nach den beschrinkenden Auswirkungen auf die Kapitalverkehrs-
freiheit ist ungeeignet, da autonome handelspolitische Mafinahmen regelmifig einschrin-
kend wirken.!%* Dazu kommen Abgrenzungsschwierigkeiten zwischen der Kapital- und der

Niederlassungsfreiheit im Bereich der FDI.1%> Abhingig vom konkreten Einfluss der FDI
konnen diese entweder unter die Niederlassungs- oder aber die Kapitalverkehrsfreiheit fal-

101 Eine Ausdehnung des Anwendungsbereichs des Art. 65 I lit. b) AEUV auf Art. 207 I AUEV ist abzuleh-
nen. Dieser soll lediglich Abweichungen der Mitgliedstaaten innerhalb des Binnenmarktes garantieren,
vgl. Schipke, Europiisierung der Investitionskontrolle, 2023, 116.

102 Clostermeyer, Staatliche Ubernahmeabwehr und die Kapitalverkehrsfreiheit zu Drittstaaten, 2011, 104.

103 Vgl. den schon oben genannten Art. 65 I lit. b) AEUV. Zudem auch Art. 346 1 lit. b) AEUV, welcher die
Mitgliedstaaten ermichtigt, Mafinahmen zu ergreifen, welche seines Erachtens zur Wahrung seiner
wesentlichen Sicherheitsinteressen erforderlich sind. Dieses Spannungsverhiltnis beschreibend: Gilsdorf,
Die Grenzen der Gemeinsamen Handelspolitik, 1988, 4 ff.

104 Baur, Die Kompetenz der Europiischen Union fiir auslindische Direktinvestitionen, 2018, 153; Rickler,
Die Kompetenz fir autonome Mafinahmen in Bezug auf auslindische Direktinvestitionen, 150.

195 Das Verhiltnis der beiden Regelungsregime ist in der Literatur héchst umstritten, vgl. Hermann/Elleman,
Weder Festung Europa, noch Gefingnis Europa, Verfassungsblog vom 29. November 2022; Rickler, Die
Kompetenz fiir autonome Mafinahmen in Bezug auf ausldndische Direktinvestitionen, 25.
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len.1%¢ Der EuGH geht in seiner Rechtsprechung regelmiflig davon aus, dass der Kontrol-
lerwerb durch eine Investition nicht unter die Kapital-, sondern unter die Niederlassungs-
freiheit falle.'%” Wiirde man das Outbound-Screening unter Art. 64 III AEUV
implementieren, wiren viele FDI vom Anwendungsbereich nicht erfasst und lediglich der
Niederlassungsfreiheit unterworfen.1%

Schaut man sich zudem den Wortlaut des Art. 207 I AEUV an, so wird die GHP nach
weinheitlichen Grundsitzen® gestaltet. Der Nachteil aus Unionsperspektive, die Mafinahme
auf Art. 64 III AEUV zu stiitzen, besteht darin, dass den Mitgliedstaaten durch Art. 65 I lit.
b) AEUV ein erheblicher Spielraum eingerdumt wiirde. Dies konnte in dem hochpoli-
tischen Feld der FDI zu einem , Flickenteppich® an Mechanismen fithren.!% Gerade dies zu
verhindern, ist Ziel der ausschliellichen Kompetenz des Art. 207 II AEUV.!? Ein einheit-
liches Vorgehen in der Handelspolitik, war schon immer zentral fiir die Union. Unter-
schiedlich strenge MafSnahmen der Unionsstaaten konnten zudem von Investoren aus
Drittlindern strategisch ausgenutzt werden.!!!

d) Zwischenfazit

Die in Art. 207 I AEUV geforderte Einheitlichkeit der GHP erfordert eine Einschrinkung
mitgliedstaatlicher Spielriume, um die Wirksamkeit der Maf$nahme zu gewihrleisten. Zu
grofle nationale Abweichungen kénnten sonst das Ziel einer kohirenten und effektiven, also
einheitlichen Handelspolitik untergraben.!'? Dies macht es unumginglich, dass, auch
wenn ein Regelungsgegenstand wie der Vorliegende unter den Anwendungsbereich einer
Grundfreiheit fillt, dennoch Art. 207 II AEUV fiir die einschligige autonome Mafinahme
heranzuziehen ist.!13

196 Rickler, Die Kompetenz fiir autonome Mafinahmen in Bezug auf auslindische Direktinvestitionen, S.
1505 Tietje, Die Auflenwirtschaftsverfassung der EU nach dem Vertrag von Lissabon, Beitrige zum Trans-
nationalen Wirtschaftsrecht 83/2009, 16.

107 EuGH, Urteil vom 12. Dezember 2006, Test Claimants in the FII Group Litigation, C-446/04,
ECLI:EU:C:2006:774, Rn. 177 ff., vgl. auch Tietje, Die Aulenwirtschaftsverfassung der EU nach dem
Vertrag von Lissabon, Beitrige zum Transnationalen Wirtschaftsrecht 83/2009, 16; Eblers/Germelmann,
in: Ehlers/Germelmann (Hrsg.), EuGR, 2023, § 12, Rn. 100 ff.

108 Rickler, Die Kompetenz fiir autonome Mafinahmen in Bezug auf auslindische Direktinvestitionen, 150;
vgl. zu den konkret betroffenen Grundfreiheiten D. II.

199 Hermann/Elleman, Weder Festung Europa, noch Gefingnis Europa, Verfassungsblog vom 29. November
2022.

110 Sehmitt, Die Kompetenzen der Europiischen Union fiir auslindische Investitionen in und aus Dritt-
staaten, S. 46 ff.

"1 Dies sieht man bereits daran, dass selbst die USA als Drittstaat Ausnahmeregeln in ihrem Outbound-
Screening fiir Staaten vorsieht, welche dhnliche Regeln erlassen. Bereits aus Sicht der USA scheint also ein
gemeinsames Vorgehen essenziell zum Erreichen der verfolgten Zwecke. Vgl. zudem Brauneck, EuZ\¥
2018, 188 (189).

112 Benyon, Direct Investment, National Champions and EU Treaty Freedoms, 2010, 83.

113 Vel. auch Schmitt, Die Kompetenzen der Europiischen Union fiir auslindische Investitionen in und aus
Drittstaaten, 280 f.
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2. Wie weit reicht die Regelungskompetenz des Art. 207 II AEUV?

a) Beschrinkung auf Rahmenverordnung oder umfassende Regelungskompetenz

Problematisch ist, inwiefern Art. 207 II AEUV als Kompetenzgrundlage den Konflike zwi-
schen der GHP und dem souverinen Interesse der Mitgliedstaaten an der Regelung ihrer
Sicherheitsanliegen 16st.!14 Insoweit kommt jedenfalls nach dem Wortlaut des Art. 207 11
AEUV eine Beschrinkung des Kompetenzumfangs in Betracht.!!?

(1) Auslegung der Kompetenznorm des Art. 207 II AEUV

Nach dem Wortlaut der Norm ermichtigt diese zunichst zum Erlass von Mafinahmen, ,mit
denen der Rahmen fiir die Umsetzung der gemeinsamen Handelspolitik bestimmt wird.*
Dies spricht bereits dafiir, dass Art. 207 II AEUV lediglich zum Erlass von Rahmenverord-
nungen ermichtigt. Von diesem ,,Rahmen® kénnten handelspolitische Einzelmafinahmen
nicht erfasst sein.!1¢

Auch in anderen Bereichen haben die Vertrige der Union eine Kompetenz zur Rahmen-
gesetzgebung eingerdumt. Dies gilt namentlich fir die Art. 75 I und Art. 214 III AEUV.1YY
Dabei ist zwischen Umsetzungs- und Durchfithrungsrechtssetzung zu unterscheiden.

In Art. 75 I AEUV wird der Union eine Kompetenz zur Rahmenrechtssetzung, in Art.
75 II eine Kompetenz zur Umsetzung des Rahmens zugeschrieben. In Art. 75 IT AEUV fin-
det sich also eine Kompetenz sowohl fiir Rahmenregeln, als auch fiir ,,Vollregeln“.118 In Art.
214 III AEUV wird ebenfalls eine Kompetenz zur Rahmenrechtssetzung tibertragen. Der
zweite Halbsatz ergibt zudem, dass die Union auch eine Kompetenz ,,zur Durchfithrung
dieses Rahmens hat“.!" Die Vertrige scheinen also in Bezug auf die Regelungsdichte in ver-
schiedenen Kompetenzregelungen zu unterscheiden.

In Art. 207 II AEUV ist eine solche Unterscheidung hingegen nicht getroffen. Systema-
tisch zeigt sich also, dass mit der Ubertragung einer Rahmenrechtssetzungskompetenz nicht
zwangsliufig eine umfassende Regelungskompetenz einhergeht.

Auch mit Blick auf den EWG-Vertrag und die alte Fassung des Art. 207 II AEUYV, den
Art. 133 II EWG, kénnte eine Limitierung des Kompetenzumfangs vorliegen. In Art. 133
IT EWG hief§ es noch die Kommission unterbreite dem Rat ,,Vorschlige fiir die Durchfiih-
rung der gemeinsamen Handelspolitik“.!?9 Vergleicht man diesen Wortlaut mit dem des

14 Gilsdorf, Die Grenzen der Gemeinsamen Handelspolitik, 1988, 4.

115 Von einer umfassenden EU-Kompetenz zur Regelung von FDI ausgehend: Cottier/Trinberg, in: v.d.Gro-
eben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europiisches UnionsR, Art. 207 AEUV, Ra. 60.

116 Generalanwiltin Sharpston, Schlussantrige v. 21. Dezember 2016 — Rs. 2/15 — Freihandelsabkommen
mit Singapur, Rn. 107; Boysen, in: von Arnauld/Bungenberg (Hrsg.), Europiische Auflenbeziehungen, §
10, Rn. 57 f.

17 Rickler, Die Kompetenz fiir autonome Mafinahmen in Bezug auf auslindische Direktinvestitionen, 91.

U8 1hid.

19 1hid.

120 Hahn, in: Callies/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, 2022, Art. 207 AEUV Rn. 97; Piris, The Lisbon Treaty:
A Legal and Political Analysis, 283.
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Art. 207 I AEUV, so ist eine klare Intention hinsichtlich der Einschrinkung des Umfangs
der Regelungskompetenz zu erkennen.!?!

Eine solche Auslegung des Art. 207 II AEUV wiirde auch keinesfalls mit dessen Sinn
und Zweck in Widerspruch stehen.!?? Die geforderte Einheitlichkeit (,einheitliche Grund-
sitze“) kann ebenso durch eine Verordnung erreicht werden, welche lediglich einen Rah-
men der GHP festlegt.

Es ist zudem zu beachten, dass Handelspolitik hiufig im ,Schnittpunkt® zur Auflen-
und Sicherheitspolitik stattfindet.!?? Dieses Spannungsverhiltnis zwischen GHP und der
Sicherheitspolitik als den Mitgliedstaaten verbleibender ,, Kernbereich einzelstaatlicher Sou-
verinitit” ist ebenso in die Auslegung einzubeziehen.'?* Zudem kénnten die Mitgliedstaa-
ten sicherheitspolitische Regelungsliicken schlieflen ohne dabei den Charakter der aus-
schliefflichen Kompetenz zu untergraben. Dies gilt gerade auch fiir Bereiche, in denen
Maf$nahmen zwar in den Regelungsmaterien des Art. 207 AEUV ergehen, deren eigentliche
Motivation aber weniger handelspolitisch, als vielmehr sicherheitspolitisch anmuten. Eine
solche Auslegung wiirde also das Spannungsverhiltnis zwischen GHP und Auflen- und
Sicherheitspolitik besonders beriicksichtigen.!?*> Die einzelnen Mitgliedstaaten wiren nicht
daran gehindert aus sicherheitspolitischen Motiven auflenwirtschaftlich titig zu werden.!2°
Zudem normiert Art. 21 III UAbs. 2 S. 1 EUV, dass die verschiedenen Bereiche des auswir-
tigen Handelns in Kohirenz mit den sonstigen Politikfeldern zu bringen sind. So muss die
EU einen gewissen, der GASP entspringenden Einfluss der Mitgliedstaaten auf die GHP
schon nach dem EUV in Kauf nehmen.!?”

(2) Zwischenfazit

Die GHP findet an einer Schnittstelle zwischen Handels- und Auflen- und Sicherheitspoli-
tik statt. Zweck ist dabei nicht nur den Binnenmarkt nach auflen abzusichern, sondern auch
die Union als international handlungsfihigen Partner zu stirken.'?8 Zudem soll sie der Ver-
hinderung von Wettbewerbsverzerrungen durch einzelstaatliche autonome Mafinahmen

121 Pjris, The Lisbon Treaty: A Legal and Political Analysis, 283: Dies wird auch durch die Entstehungsge-
schichte des Art. 207 II AEUV unterstiitzt. So hatte der urspriingliche Vorschlag des Art. 207 I AEUV
des Verfassungskonvents noch keine Begrenzung hinsichtlich des Umfangs der Rechtssetzungsbefugnis
erkennen lassen, vgl. Konferenz der Vertreter der Regierungen der Mitgliedstaaten 2003, CIG 4/03, 381.
Dieser Vorschlag findet sich jedoch nicht in der aktuellen Fassung des Art. 207 II AEUV wieder. Eine
unbegrenzte Kompetenziibertragung schien somit keine Mehrheit zu finden.

122 Schmitt, Die Kompetenzen der Europiischen Union fiir auslindische Investitionen, 46 ff; Giinther, Der
Vorschlag der Europiischen Kommission fiir eine Verordnung zur Schaffung eines Rahmens fiir die Uber-
priifung ausldndischer Direktinvestitionen in der Europidischen Union, Beitrige zum Transnationales
Wirtschaftsrecht, 157/2018, 31.

123 Gilsdorf; Die Grenzen der Gemeinsamen Handelspolitik, 4.

124 Ibid; vel. auch Art. 346 AEUV.

125 Clostermeyer, Staatliche Ubernahmeabwehr und die Kapitalverkehrsfreiheit zu Drittstaaten, 2011, 108;
vgl. auch Schmirt, Die Kompetenzen der EU fiir auslindische Investitionen, 178: Im Gegensatz zur GHP
falle die GASP nicht in die ausschliefliche Zustindigkeit der Union.

126 Dies entspricht im Ubrigen auch der jahrelangen Praxis, in welcher die Union stillschweigend die auflen-
wirtschaftlichen Titigkeiten der Mitgliedstaaten billigt, ohne, dass eine gesonderte Ermichtigung vor-
liegt, Clostermeyer, Staatliche Ubernahmeabwehr und die Kapitalverkehrsfreiheit zu Drittstaaten, 108,
110.

127 Boysen, in: von Arnauld/Bungenberg (Hrsg.), Europiische Auflenbeziehungen, § 10, Rn. 33.

128 Clostermeyer, Staatliche Ubernahmeabwehr und die Kapitalverkehrsfreiheit zu Drittstaaten, 111.
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dienen.!?” Andererseits miissen die legitimen Interessen der Mitgliedstaaten Beachtung fin-
den, ihre Sicherheitspolitik souverin regeln zu konnen.

b) Folgen der Kompetenzbegrenzung

Eine vollstindige Verdringung nationaler Vorschriften ist also durch Art. 207 II AEUV
nicht gedeckt. Geht die Union davon aus, einen eigenen unmittelbaren Screening-Mecha-
nismus einfithren zu kénnen, so ist dies mit Blick auf die Reichweite der Rechtsetzungs-
kompetenz des Art. 207 II AEUV problematisch.!?9 Setzt sie jedoch lediglich einen Rege-
lungsrahmen, der den Mitgliedstaaten gewisse Vorgaben zum Umgang mit FDI macht,
ohne das Screening selbst zu implementieren, steht dies eher im Einklang mit dem Wortlaut
des Art. 207 II AEUV. Diese Rahmenrechtssetzung kann dabei eindeutig im Blick haben,
dass die von Art. 207 I AEUV geforderte Einheitlichkeit der GHP gewahrt wird und so die
beschriebene Problematik eines strategisch ausnutzbaren Flickenteppichs verhindert wird.

3. Bewertung der Kompetenzgrundlage

Art. 207 I AEUV darf nicht dahingehend verstanden werden, dass den Mitgliedstaaten jeg-
licher Handlungsspielraum in sicherheitspolitischer Hinsicht genommen wird. Diese Aus-
legung reiht sich in die sonstigen vertraglichen Regelungen des Art. 4 II EUV und Art. 346
AEUV ein, indem sie die legislativen Spielriume der Mitgliedstaaten im Bereich der natio-
nalen Sicherheit berticksichtigt, ohne die Einheitlichkeit der GHP zu gefihrden.

Entsprechend hat die EU iRd. GHP lediglich eine Kompetenz zum Erlass von Rahmen-
verordnungen.!3! Eine unmittelbar von der EU durchzufiihrende Investitionskontrolle ist
praktisch wohl kaum umsetzbar.!3? Allerdings darf und muss sie den Mitgliedstaaten im
Rahmen ihrer Rahmenverordnungskompetenz iSd. Einheitlichkeit Vorgaben fiir die Ausge-
staltung machen diirfen. Dies gilt umso mehr, als eine einheitliche Gestaltung der Mecha-
nismen die Effektivitit der Maf{nahme mitbestimmt.!33

II. Einschligige Grundfreiheiten und ihre Auswirkungen

Die Einfiihrung eines Outbound-Screenings durch die EU wirft unweigerlich die Frage
nach den materiellrechtlichen Schranken auf. Auch wenn die EU ihre Kompetenz nicht auf
den Vorschriften der Kapitalverkehrsfreiheit stiitzen kann, muss sich eine mégliche Rege-
lung an den Gewihrleistungen der Grundfreiheiten des AEUV messen lassen.!3*

129 1hid. 111 f£.

130 Rickler, Die Kompetenz fiir autonome MafSnahmen in Bezug auf auslindische Direktinvestitionen, 89.

131 Anderer Ansicht ist Schipke Europiisierung der Investitionskontrolle, 2023, S. 89.

132 Die gilt umso mehr, aufgrund der diinnen Personaldecke der Kommission welche ein Hindernis einer
effektiven Durchsetzung darstellen konnte, vgl. Bungenberg, Fact Sheet zum Zustand und zur Reform der
Investitionskontrolle, 2024, 5.

133 Jaeger, Restricting Technology Leakage, DGAP Policy Brief, Nr. 27, 2.

134 Inwiefern der Unionsgesetzgeber bei seiner Sekundirrechtssetzung an die Grundfreiheiten gebunden ist
beschreibt Schipke Europiisierung der Investitionskontrolle, 2023, S. 150 ff.
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1. Schutzbereich der Kapitalverkebrsfreiheir

a) Abgrenzungskonflikr zur Niederlassungsfreibeit

Neben der Kapitalverkehrsfreiheit betrifft die Investitionskontrolle auch die Niederlas-
sungsfreiheit.!3> Die Kapitalverkehrsfreiheit gilt grundsitzlich fiir Kapitalbewegungen von
einem Mitgliedstaat in einen Drittstaat, ohne dass eine reziproke Offenheit des Drittstaat-
marktes erforderlich ist.!3® Die Niederlassungsfreiheit schiitzt die Aufnahme und Ausiibung
selbststindiger Erwerbstitigkeiten sowie die Griindung und Leitung von Unternehmen.!3”
Erwerbsvorginge durch FDI stellen also sowohl Niederlassungsvorginge iSd. Art. 49 1
AEUV als auch Kapitalverkehr iSd. Art. 63 I AEUV dar.!?8 Die Abgrenzung bereitet tradi-

tionell Schwierigkeiten und ist in ihrer konkreten Ausgestaltung umstritten.!3?

(1) Abgrenzungskriterien des EnGH

Eine Abgrenzung der Schutzbereiche nimmt der EuGH durch die Annahme eines Exklusiv-
verhiltnisses vor.'4? Danach ist als Grundlage zunichst der regelungstechnische Gegenstand
der Norm festzustellen.#! Nicht ausschlaggebend ist der zugrundeliegende Sachverhalt. Fiir
Normen, die ausschlieflich auf Direkt- bzw. Kontrollbeteiligungen anwendbar sind, gilt
dabei, dass die Kapitalverkehrs- durch die Niederlassungsfreiheit verdringt wird.!4> Bei der
Niederlassungsfreiheit ist nach dem Wortlaut des Art. 49 I AEUV jedoch zu beachten, dass
diese nur Erwerbstitigkeiten ,,im Hoheitsgebiet eines anderen Mitgliedstaates® schiitzt.
Nach der Judikatur des EuGH ist also die konkrete Ausgestaltung des Outbound-Scree-
nings entscheidend; erfasst ein mogliches Outbound-Screening neben Direkt- und Kon-
trollbeteiligungen auch Sachverhalte, die unter der Kontrollschwelle liegen, so wire es
grundsitzlich an beiden Grundfreiheiten zu messen.!43 Erfasst das Screening beide Varian-
ten, so wire es, mangels riumlichen Anwendungsbereichs der Niederlassungsfreiheit, allein
an der Kapitalverkehrsfreiheit zu messen.!#* Erfasst es wiederum nur Fille des Kontroller-
werbs in Drittstaaten, so ist nach dem EuGH weder eine Berufung auf die Kapital-, noch
auf die Niederlassungsfreiheit moglich.'45 Dadurch soll nach Ansicht des EuGH verhindert
werden, dass es ,, Wirtschaftsteilnehmern [in Bezug auf Drittstaaten], die sich auflerhalb des

135 Germelmann, EuZW 2008, 596 (596 ft.); Hindelang/Hagemeyer EuZW 2017, 882 (885 f.).

136 Hermann/Elleman, Weder Festung Europa, noch Gefingnis Europa, Verfassungsblog vom 29. November
2022; Ukrow/Ress, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), 83. EL 2024, Art. 63 AEUV, Rn. 168.

137 Forsthoff, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), 83. EL 2024, Art. 49 AEUV, Rn. 16; Miiller-Graff, in:
Streinz (Hrsg.), EUV/AEUYV, Art. 49, Rn. 11.

138 Hindelang/Hagemeyer, E0Z\W 2017, 882 (885).

139 Vgl. die Darstellung von Sedlaczek/Ziiger, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 63, Rn. 31 ff.

140 Diese Rechtsprechung steht Kritik aus dem Schrifttum gegeniiber. Vergleiche iiberblicksartig Hindelang/
Hagemeyer, EuZ\W 2017, 882 (885 f.).

141 EuGH, Urteil vom 12. Dezember 2006, Test Claimants in the FII Group Litigation, C-446/04,
ECLL:EU:C:2006:774, Rn. 90; Urteil vom 15. September 2011, Accor, C-310/09, ECLLEU:
C:2011:581, Rn. 31.

142 Hermann/Elleman, Weder Festung Europa, noch Gefingnis Europa, Verfassungsblog vom 29. November
2022; Hindelang/Hagemeyer, EuZ\ 2017, 882 (885).

143 EuGH, Rs. C-326/07 — Kommission/Itlaien, ECLI:EU:C:2009:193, Rn. 38.

144 EuGH, Urteil vom 12. Dezember 2006, Test Claimants in the FII Group Litigation, C-446/04,
ECLL:EU:C:2006:774, Rn. 97.

145 Thid., Rn. 98.

23



territorialen Anwendungsbereichs der Niederlassungsfreiheit befinden, erlaubt, in den
Genuss dieser Freiheit zu gelangen.“146

(2) Einordnung dieser Rechtsprechung

Zunichst ist zu betonen, dass diese Rechtsprechungskriterien im Steuerrecht entwickelt
wurden und daher nicht ohne Weiteres auf andere Rechtsmaterien iibertragbar sind.!4’
Zudem besteht eine ,,doppelte Paradoxie” im Hinblick auf den Schutz.!48 Wiirde eine hypo-
thetische Outbound-Kontrolle ab einer Unternehmensbeteiligung von 25%'4° greifen,
wiirde nach der Rechtsprechung grundsitzlich nur die Niederlassungsfreiheit Anwendung
finden.!>® Die Kapitalverkehrsfreiheit wiirde verdringt werden. Allerdings wiirde die Nie-
derlassungsfreiheit aufgrund ihres riumlichen Anwendungsbereichs nicht greifen. Somit
miisste festgehalten werden, dass im Drittstaatenzusammenhang mit dem Grad der Beteili-
gung an einem Unternehmen das grundfreiheitliche Schutzniveau sinkt. Dies ist rechtspo-
litisch hochst fragwiirdig.

Dariiber hinaus ist auch fraglich, wie eine ,tatbestandlich auf Drittstaatensachver-
halte“!>! nicht anwendbare Niederlassungsfreiheit, eine andere Grundfreiheit verdringen
soll. Zudem hitte dies zur Folge, dass der ,erga omnes-Charakter der Kapitalverkehrsfrei-
heit, die auf Drittstaatensachverhalte Anwendung findet, ,leer liuft“!>2. Zusitzlich besteht
bei einem Outbound-Investment das Interesse europdischer Investoren gerade darin, einen
leichteren Marktzugang in Drittstaaten zu erlangen. Dies war einer der ,Hauptfeiler” des
EU-China Comprehensive Agreement on Investment.!>® Vor diesem Hintergrund ist frag-
lich, ob europiischen Investoren der Schutz durch die Grundfreiheiten verwehrt bleiben
soll.

(3) Zwischenfazit

Ob die steuerrechtliche Abgrenzung der beiden Grundfreiheiten in Bezug auf ein poten-
zielles Outbound-Screening Anwendung finden wird, ist zweifelhaft. Dies wire durch dies-
beziigliche Rechtsprechung des EuGH noch zu entscheiden. Allerdings ist die klare Ten-
denz erkennbar, dass er die Abgrenzung auch auf andere Rechtsgebiete ausweiten und eine
parallele Anwendung unter Bezugnahme auf die steuerrechtliche Rechtsprechung stattfin-

146 Thid. Rn. 100; vgl. auch Hermann/Elleman, Weder Festung Europa, noch Gefingnis Europa, Verfassungs-
blog vom 29. November 2022.

147 Beispielsweise besteht im Steuerrecht keine explizite Zustindigkeit der Union, vgl. Hindelang/Hagemeyer,
EuZW 2017, 882 (885 £.).

148 Hindelang, The Free Movement of Capital and Foreign Direct Investment, 162 ff.; Hindelang/Hagemeyer,
EuZW 2017, 882 (886).

149 Im deutschen Recht liegt diese Schwelle sogar nur bei 10% der Stimmanteile, vgl. oben B. IL. 2. a./b.

150 Ab einem Viertel der Gesellschaftsanteile kann bei einer Direktbeteiligung von einem ,sicheren® Einfluss
ausgegangen werden, vgl. EuGH, Beschluss vom 10. Mai 2007, Lasertec, C-492/04, ECLL:EU:
C:2007:273, Rn. 21.

51 Hindelang/Hagemeyer, EuZW 2017, 882 (886).

152 Tietje, in: Ehlers/Germelmann (Hrsg.), EuGR 2023, § 15, Rn. 35.

153 Hermann/Elleman, Weder Festung Europa, noch Gefingnis Europa, Verfassungsblog vom 29. November
2022, vgl. Europdische Kommission, Key elements of the EU-China Comprehensive Agreement on Invest-
ment, 30. Dezember 2020.
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den wird.!>* Fiir europdische Investoren, die sich Marktzugang in Drittstaaten erhoffen,
wiirde dies eine erhebliche Einschrinkung ihres grundfreiheitlichen Schutzes bedeuten. Je
hoher die Beteiligungsquote einer FDI im Ausland ausfallen wiirde, desto geringer wire der
grundfreiheitliche Schutz. Dass die tatbestandlich nicht einschligige Niederlassungsfreiheit
die Kapitalverkehrsfreiheit verdringen soll, ist zudem rechtsmethodisch nicht begriindbar.

b) Sachlicher Schutzbereich und Eingriff

Wiirde man entgegen dieser Rechtsprechung die Kapitalverkehrsfreiheit fiir anwendbar
erkldren, so miisste sich das Outbound-Screening aufgrund der grundsitzlich gegebenen
erga-omnes-Wirkung an den Art. 63 ff. AEUV messen lassen.

Nach Art. 63 I AEUV sind grundsitzlich alle ,,Beschrinkungen® des Kapitalverkehrs
nicht nur zwischen den Mitgliedstaaten, sondern auch ,zwischen den Mitgliedstaaten und
dritten Lindern® verboten. Als Beschrinkung wird jeder Eingriff gesehen, der nicht
gerechtfertigt werden kann.'® Als Eingriff gilt ,jedes direkte wie indirekte Hindernis, das
den transnationalen Kapital- oder Zahlungsverkehr behindert oder weniger attraktiv macht,
somit geeignet ist, [...] die freie Entscheidung iiber die Investition von Finanz- oder Sach-
kapital oder die Finanzierung einer solchen zu beeinflussen.“!>® Ein Outbound-Screening
wiirde bestimmte Meldepflichten fiir Investitionen einfiihren. Ferner wire es, angelehnt an
die bestehende Screening-VO, moglich bestimmte Investitionen zu untersagen bzw. mit
Anordnungen zu versehen. Eine solche Mafinahme wire jedenfalls geeignet, die freie Ent-
scheidung tiber die Vornahme von FDI zu beeinflussen bzw. den Kapital- und Zahlungsver-
kehr zu behindern oder weniger attraktiv zu machen. Damit wire in die Kapitalverkehrs-

freiheit nach Art. 63 ff. AEUV eingegriffen.

2. Maigliche Rechtfertigung nach Art. 65 1 lit. b) AEUV

Ein Screening wire damit nur rechtmiflig, wenn es entweder den ,ordre public-Vorbehal-
ten“!%7 gem. Art. 65 I lit. b) Var. 3 AEUV entspricht oder aus zwingenden Griinden des All-
gemeininteresses gerechtfertigt und zugleich verhiltnismiflig ist.!>8

a) Offentliche Ordnung und Sicherheit

Die Rechtfertigungsgriinde des Art. 65 I lit. b) Var. 3 AEUV finden sich in verschiedenen
Grundfreiheiten und sind deckungsgleich auszulegen.!> Der EuGH identifiziert Mafinah-
men zum Schutz der 6ffentlichen Sicherheit und Ordnung im jeweiligen Einzelfall.160

154 EuGH, Urteil vom 24. Mirz 2011, Kommission/Spanien, C-400/08, ECLI:EU:C:2011:172, Rn. 36 ff;
Urteil vom 10. November 2011, Kommission/Portugal, C-212/09, ECLI:EU:C:2011:717, Rn. 44.

155 Sedlaczek/Ziiger, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUYV, Art. 63 AEUV, Rn. 9.

156 [bid.

157 Korte, in: Callies/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, 2022, Art. 65 AEUV, Ra. 20.

158 EuGH, Urteil vom 18. Juni 2020, Kommission/Ungarn, C-78/18, ECLI:EU:C:2020:476, Rn. 76; Urteil
vom 21. Mai 2019, Kommission/Ungarn, C-235/17, ECLI:EU:C:2019:432, Rn. 59.

159 Hindelang/Hagemeyer EuZ\W 2017, 882 (887); Korte, in: Callies/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUYV, 2022, Art.
65 AEUV, Rn. 20.

160 Haferkamp, Die Kapitalverkehrsfreiheit im System der Grundfreiheiten, 2003, 136.
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Dabei wird nicht mehr exakt zwischen den Begriffen differenziert. Es findet tiberwiegend
eine parallele Nennung statt.!¢!

Nach Art. 65 I lit. b) Var. 3 AEUV bedarf es einer ,tatsichlichen und hinreichend
schweren Gefahr fiir ein Grundinteresse der Gesellschaft.“102 Anerkannte Ziele waren dabei
in der Rechtsprechung z.B. die Sicherstellung der Telekommunikations-,'%3 Elektrizitits-
und Energieversorgung.'®* Zudem ist auch die ,iuflere Sicherheit eines Mitgliedstaates*
erfasst, insbesondere solche Mafinahmen, die der Landesverteidigung dienen.!®>

Die Kommission spricht in ihrer Empfehlung explizit davon, dass durch ein Outbound-
Screening der ,,Abfluss von Technologie® verhindert werden soll. Dies soll abwenden, dass
~militdrische und nachrichtendienstliche Akteure® gestirkt werden, die den , Weltfrieden®
und die ,internationale Sicherheit [...] untergraben®.1°¢ Zudem soll durch das Screening
die ,Sicherheit kritischer Infrastruktur vor physischen und Cyberangriffen® gewihrleistet
sein.1%7 Dass dies die soeben benannten Grundinteressen der Gesellschaft betrifft, ist
unstreitig. Dass diese Gefahren nach dem EuGH aber auch ,tatsichlich und hinreichend®
schwer sind, bleibt der Bewertung durch die Rechtsprechung tiberlassen. Aktuelle Studien
zeigen aber, dass Staaten wie China oder Russland durch Cyberangriffe deutsche und euro-
piische Interessen beeintrichtigen.!®® Dabei besteht vermehrt eine ,enge Verzahnung staat-
licher Institutionen mit den jeweiligen Partnern vor Ort“1%%, was eine potenzielle Gefahr fiir
Lieferketten und kritische Infrastruktur darstellt. Eine Verallgemeinerung, dass FDI in diese
Linder stets als Gefahr fiir die offentliche Sicherheit und Ordnung angesehen werden, ver-
bietet sich jedoch. Dass im Drittstaatenkontext, gerade im Bereich der Hochtechnologie,
grundsitzlich aber Gefahren lauern ist iRd. Verhiltnismifligkeit zu berticksichtigen.!”?

b) Andere zwingende Griinde des Allgemeinwohls

Ob auch andere zwingende Griinde des Allgemeinwohls als Rechtfertigungsgrund aner-
kannt werden konnen, ist im Einzelfall zu priifen.!”! So soll nach der Empfehlung auch die
,wirtschaftliche Sicherheit® als Unionsinteresse bei der Implementierung eines Screenings
miterfasst sein.!”? Auch die , Intensitit des Wettbewerbs“ soll gestirkt werden.!”3

101 Tiedje, in: v.d.Groeben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europiisches UnionsR, Art. 52 AEUV, Rn. 19.

162 EyGH, Urteil vom 7. Juni 2012, VBV Vorsorgekasse, C-39/11, ECLI:EU:C:2012:327, Rn. 29; Korte, in:
Callies/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUYV, 2022, Art. 65 AEUV, Rn. 20.

163 EuGH, Urteil vom 13. Mai 2003, Kommission/Spanien, C-463/00, ECLI:EU:C:2003:272, Rn. 71.

164 EuGH, Urteil vom 10. Juli 1984, Campus Oil, C-72/83, ECLI:EU:C:1984:256, Rn. 34 f.

165 EuGH, Urteil vom 13. Juli 2000, Albore, C-423/98, ECLI:EU:C:2000:401, Rn. 18 f.

166 Erwigungsgrund 4 und 15 der Empfehlung (EU) 2025/63.

167 Erwigungsgrund 3 der Empfehlung (EU) 2025/63.

168 hitkom e.V. Angriffe auf deutsche Wirtschaft nehmen zu, vom 28. August 2024; Teilweise wird hier sogar
von offizieller Seite auch von der sog. ,hybriden Kriegstithrung® gesprochen, vgl. auch BMVg, Sicher-
heitspolitik: Hybride Bedrohungen, vom 6. Mirz 2025.

169 Tagesschau, Mehr Spuren von Cyberattacken fithren nach China, vom 28. August 2024.

170 Hindelang, The Free Movement of Capital and Foreign Direct Investment, S. 242 f.

71 Zu der Diskussion, ob ungeschriebene Rechtfertigungsgriinde bei einer diskriminierenden Maf$nahme
zur Anwendung kommen, vgl. Schipke Europiisierung der Investitionskontrolle, 2023, 185 ff.

172 Erwigungsgrund 3 der Empfehlung (EU) 2025/63.

173 Erwigungsgrund 2 der Empfehlung (EU) 2025/63.
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Die Fille der ,,ordre public” lassen sich dahingehend verallgemeinern, dass der EuGH
die ,,Versorgung der Bevolkerung mit offentlichen Dienstleistungen von allgemeiner und
strategischer Bedeutung* als legitimes Interesse anerkennt.!74

Demgegeniiber scheiden wirtschaftliche oder finanzielle Interessen der Mitgliedstaaten
aus. Gleiches gilt fiir das Interesse an der Stirkung der , Wettbewerbsstruktur®.!”> Diese
Rechtsprechung soll protektionistischen Tendenzen entgegenwirken, die zugleich der Wirt-
schaftsforderung dienen.7®

Die Kommission muss bei der konkreten Ausformulierung eines Screenings diese
Grundsitze beachten. Eine zu weite Formulierung der Ziele kann dazu fithren, dass der
EuGH, insbesondere was das Interesse der wirtschaftlichen Sicherheit angeht, das Screening
fir unionsrechtswidrig erklirt.

¢) VerhilmismdifSigkeitspriifung

Ferner muss ein Screening den Anforderungen der VerhiltnismafSigkeit des Art. 5 IV EUV
geniigen. Es muss geeignet sein ein legitimes Ziel zu verfolgen und darf nicht iiber das hin-
aus gehen, was zur Erreichung erforderlich ist.!””

Hinsichtlich des legitimen Ziels ist auf die obigen Ausfithrungen zu verweisen. Die
wirtschaftspolitischen Ziele zur Sicherung der wirtschaftlichen Sicherheit und des Wettbe-
werbs diirften dabei vom EuGH nicht als legitim anerkannt werden.

Der EuGH riaumt iRd. Geeignetheit von Mafinahmen dem Unionsgesetzgeber — der
Kommission bei der Schaffung von Rahmenvorgaben und den Mitgliedstaaten bei der kon-
kreten Screening-Ausgestaltung — einen weiten ,Prognose- und Gestaltungsspielraum®
ein.!”® Verlangt wird allerdings, dass die Mafinahme das Ziel in kohirenter und systemati-
scher Weise verfolgt.!”? Nicht geeignet sind demnach ,,pauschale, undifferenzierte Mafinah-
men, denen die nétige Treffsicherheit fehle.!8°

Damit ist der Maf3stab in hinreichender Weise gesetzt. Die Kommission muss daher
sorgfiltig abwigen, ob sie etwa das US-amerikanische Konzept der sog. ,,Countries of Con-
cern® iibernimmt.!8! Danach sind Investitionen in bestimmte Technologiebereiche in diese
Lander von vornherein untersagt und es bedarf keiner Einzelfallpriifung mehr.!82 Ob eine
solche Regelung den europiischen Anforderungen der Verhiltnismifligkeit geniigt, ist
hochst fragwiirdig. Die Kommission scheint dies im Grundsatz erkannt zu haben und emp-
fiehlt deshalb sog. ,Risikoprofile” von Lindern zu entwickeln, welche bei der Priifung ,,pri-

174 Hindelang/Hagemeyer, EuZW 2017, 882 (887).

175 EuGH, Urteil vom 4. Juni 2002, Kommission/Portugal, C-367/98, ECLI:EU:C:2002:326, Rn. 52; Urteil
vom 2. Juni 2005, Kommission/Italien, C-174/04, ECLI:EU:C:2005:350, Rn. 37.

176 Hindelang/Hagemeyer E0ZW 2017, 882 (888); Martini, DOV 2008, 314 (319).

177 EuGH, Urteil vom 18. Juni 2020, Kommission/Ungarn, C-78/ 18, ECLI:EU:C:2020:476, Rn. 76; Sedla-
czek/Ziiger, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUYV, Art. 65 AEUV, Rn. 45.

178 EuGH, Urteil vom 8. Juni 2010, Vodafone u.a., C-58/08, ECLI:EU:C:2010:321, Rn. 52; Sedlaczek/Ziiger,
in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUYV, Art. 65 AEUV, Rn. 47.

179 EuGH, Urteil vom 21. Mai 2019, Kommission/Ungarn, C- 235/17, ECLI:EU:C:2019:432, Rn. 61; Urteil
vom 6. Mirz 2018, SEGRO u. Horvath, C- 52/ 16 u. C- 113/ 16, ECLI:EU:C:2018:157, Rn. 78.

180 Sedlaczek/Ziiger, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUYV, Art. 65 AEUV, Rn. 47.

181 Vgl. oben unter B. II. 1. und C. 1. 3.

182 U.S. Department of the Treasury, Executive Order Addressing U.S. Investments in Certain National Secu-
rity Technologies and Products in Countries of Concern, Presseinformation vom 28. Oktober 2024.
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orisiert“ werden konnen. Ansonsten soll das Screening aber ,linderneutral® und damit
abhingig vom Einzelfall stattfinden.!8

Zudem ist zu beachten, dass der EuGH ein staatliches Genehmigungsverfahren nur
dann als verhiltnismiflig anerkennt, wenn andere mildere Mafinahmen, wie die nachtrig-
liche Meldung der Investition, das Ziel in gleicher Weise fordern kann.!84 Allerdings wire
eine solche Kontrolle ex post kaum wirksam, da der potenziell kritische Technologietransfer
bereits mit der Investition erfolgt — und irreversibel ist.

Sollen auf Grundlage des Screenings Verbote ausgesprochen werden, darf dies nicht im
ofreien (ungebundenen) Ermessen® 18> der Behorde erfolgen, sondern muss von vornherein
klaren, objektiven und nichtdiskriminierenden Maf3stiben geniigen.!8¢ Hilfreich wire,
wenn die Rahmenverordnung den Mitgliedstaaten konkrete Mafistibe an die Hand geben
wiirde, wann eine Mafinahme die Sicherheitsinteressen der EU derart beeintrichtigt, dass
eine Untersagung stattfinden soll. Eine nihere Differenzierung als in der ziemlich weit
gefassten Empfehlung ist hier erforderlich. Zudem muss ein Rechtsschutzmechanismus vor
einem unabhingigen Gericht vorgesehen sein.!¥”

3. Fazit und Zwischenergebnis

Wiirde man die Anwendbarkeit der Kapitalverkehrsfreiheit bejahen, so wiirde ein Out-
bound-Screening in diese eingreifen. Dieser Eingriff kann aber unter bestimmten Bedin-
gungen gerechtfertigt sein.

Eine Rechtfertigung ist anzunehmen, wenn es bei einer Investition in einen Drittstaat
um Hochtechnologie geht, welche hinreichend wahrscheinlich bspw. fiir militdrische oder
geheimdienstliche Zwecke oder zum Zwecke der Cyberangriffe auf kritische Infrastrukeur
genutzt werden kann. Hier bestehen eindeutige Sicherheitsinteressen auf Seiten der Mit-
gliedstaaten und der EU entsprechend restriktiv titig zu werden. Allerdings darf das Scree-
ning nicht missbraucht werden um weitere, eher wirtschaftspolitische Ziele sicherzustellen.
Die Verfolgung solcher Ziele wire nicht mehr ,legitim®“ und damit unverhaltnismifig. Die
Kommission muss hier titig werden und die konkreten Maf3stibe fiir die mitgliedstaatliche
Kontrolle von FDI festlegen. Hinsichtlich der konkreten Ausgestaltung erscheint die Ein-
fihrung strenger Genehmigungspflichten problematisch, wihrend ein blofSes Meldesystem
unter dem Gesichtspunkt der Verhiltnismifigkeit voraussichtlich zulidssig wire.

E. Grundrechtliche Dimensionen

Neben den grundfreiheitlichen Schranken, miisste der Unionsgesetzgeber auch die grund-
rechtlichen Dimensionen der EU-Grundrechtecharta beachten.

183 Erwigungsgrund 14 der Empfehlung (EU) 2025/63.

184 EuGH, Urteil vom 1. Oktober 2009, Woningstichting Sint Servatius, C-567/07, ECLI:EU:C:2009:593,
Rn. 34; vgl. auch Sedlaczek/Ziiger, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUYV, Art. 65 AEUV, Rn. 49.

185 Sedlaczek/Ziiger, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUYV, Art. 65 AEUV, Rn. 49.

186 EuGH, Urteil vom 1. Oktober 2009, Woningstichting Sint Servatius, C-567/07, ECLI:EU:C:2009:593,
Rn. 35; Urteil vom 4. Juni 2002, Kommission/Frankreich, C-483/99, ECLI:EU:C:2002:327, Rn. 46.

187 Sedlaczek/Ziiger, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUYV, Art. 65 AEUV, Rn. 49; Dies hat die Union bereits bei
der Screening-VO beriicksichtigt und den Mitgliedstaaten bei der Umsetzung des Inbound-Screenings
auferlegt, vgl. Art. 3 V Verordnung (EU) 2019/ 452.
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Nach Art. 51 I GRCh bindet die Charta die Unionsorgane bei deren Rechtsetzung.!®8
Zum Kreis der Grundrechtsverpflichteten gehoren neben den Unionsorganen auch die Mit-
gliedstaaten, wenn und soweit sie Unionsrecht durchfiihren.!®?

Relevant fur die Implementierung eines Outbound-Screenings ist dabei insbesondere
die unternehmerische Freiheit nach Art. 16 GrCh und die Eigentumsfreiheit nach Art. 17
GrCh, welche durch den EuGH auch als ,allgemeine Grundsitze des Unionsrechts®
bezeichnet werden.!??

Die unternehmerische Freiheit nach Art. 16 GrCh schiitzt jede unternehmerische Beta-
tigung, also jede Ausiibung einer wirtschaftlichen Titigkeit ,,in all ihren Ausprigungen.!”!
Darunter fillt also auch die Freiheit, Investitionsentscheidungen frei zu treffen. Einschrin-
kungen durch Melde- und Genehmigungspflichten wiirden also einen Eingriff in diese Frei-
heit darstellen.!92

Das Eigentumsrecht nach Art. 17 GRCh schiitzt grundsitzlich alle vermogenswerten
Rechte, die dem Inhaber in rechtlich gesicherter Weise zugeordnet sind.!”> Neben dem
Sacheigentum werden auch nichtkérperliche Gegenstinde, etwa private Forderungsrechte
von Art. 17 geschiitzt.!%* Darunter fallen also auch Unternehmensbeteiligungen in Form
von Investitionen. Eine Untersagung von oder Beschrinkung von Investitionen kdnnte also
als Eingriff in die Eigentumsfreiheit gewertet werden.

Diese Freiheiten werden jedoch nicht schrankenlos gerechtfertigt. Ihre Ausiibung kann
Beschrinkungen unterworfen werden, die durch dem Gemeinwohl dienende Ziele der
Union gerechtfertigt sind.!% Diese Beschrinkungen miissen sich jedoch wiederum an den
sogenannten Schranken-Schranken nach Art. 52 GrCh messen lassen. Insbesondere miissen
Beschrinkungen danach gesetzlich vorgesehen sein, der Wesensgehaltsgarantie entsprechen
und dem Grundsatz der Verhiltnismifligkeit geniigen.!?® Schliefllich ist auch Art. 47
GRCh zu beachten, wonach Betroffene einen wirksamen gerichtlichen Rechtsschutz gegen
belastende Mafinahmen beanspruchen kénnen.!%”

188 Erliuterungen zur Charta der Grundrechte, AB1 2007 C 303/17 vom 14. Dezember 2007, 32; Kingreen,
in: Callies/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUYV, Art. 51 GRCh, Rn. 4 ff.

189 Erliuterungen zur Charta der Grundrechte, ABl 2007 C 303/17 vom 14. Dezember 2007, 32; Jarass,
GRCh, Art. 51 GRCh, Rn. 19; Kingreen, in: Callies/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUYV, Art. 51 GRCh, Rn. 7
ff.

190 Vel. EuGH, Rs. C-1/11 — Interseroh Scrap and Metals Trading, ECLI:EU:C:2012:194, Rn. 43.

Y1 Jarass, GRCh, Art. 16 GRCh, Rn. 10; Ruffert, in: Callies/Ruffert (Hrsg.), EU/AEUV, Art. 16 GRCh,
Rn. 1.

192 Vgl. iiberblicksartig zum Eingriffsbegriff: Ruffert, in: Callies/Ruffert (Hrsg.), EU/AEUV, Art. 15 GRCh,
Rn. 10.

193 Ferner muss das Eigentum rechtmifSig erworben sein, vgl. Jarass, GRCh, Art. 17 GRCh, Rn. 6-8.

194 Cuallies, in: Callies/Ruffert (Hrsg.), EU/AEUV, Art. 17 GRCh, Rn. 6.

195 EuGH, Urteil vom 13. November 2000, "Invest" Import und Export und Invest Commerce, C-317/00 —,
ECLI:EU:C:2000:621, Rn. 58.

196 EuGH, Urteil vom 3. September 2008, Kadi, C-402/05, ECLI:EU:C:2008:461, Rn. 355; vgl. zu den all-
gemeinen Anforderungen umfassend: Jarass, GRCh, Art. 52 GRCh, Rn. 19 ff.

197 Erlduterungen zur Charta der Grundrechte, ABI 2007 C 303/17 vom 14. Dezember 2007, 29; Jarass,
GRCh, Art. 47 GRCh, Rn. 3 f.
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E Fazit und Ausblick

I. Bestandsaufnahme

Nach einer jahrelangen Liberalisierung von FDI scheint sich in den letzten Jahren der
, Wind gedreht zu haben. In der Investitionsschutzpolitik verfestigt sich ein Trend, in dem
nicht mehr ,maximaler Schutz der Investitionen®, sondern vielmehr das eigene ,Right to
Regulate“ die ,europiische Vertragspraxis dominiert.“19% Es zeigt sich, dass die EU in zwei-
erlei Hinsicht eine Balance finden muss.

Erstens muss eine Balance zwischen dem souverinen Interesse der Mitgliedstaaten, ihre
Sicherheitsbelange eigenstindig zu regeln und einer GHP, die nach ,einheitlichen Grund-
sitzen“ gestaltet ist, gefunden werden. Ein Teil davon findet bereits durch Art. 207 I
AEUV selbst statt, welcher die Union lediglich zum Erlass von Rahmenverordnungen
ermichtigt. Dies gewihrleistet einerseits die Moglichkeit einer einheitlichen GHP, ldsst aber
andererseits den Mitgliedstaaten den legislativen Spielraum, ihre Sicherheitsinteressen zu
wahren und entsprechend regulatorisch darauf zu reagieren.

Zweitens muss eine Balance zwischen Sicherheitsinteressen und der Liberalisierung von
FDI gefunden werden. Immerhin ist es nach Art. 206 AEUV das ausdriickliche Anliegen
der GHP fiir eine ,schrittweise Beseitigung der Beschrinkungen [...] bei den auslindischen
Direktinvestitionen® zu sorgen. Dabei passt die Empfehlung zur Einfithrung eines Out-
bound-Screenings in das ,bigger-picture® der sog. ,offenen strategischen Autonomie® der
EU.1 Diese setzt zwar weiterhin auf offenen Welthandel und die Wiederbelebung des
Multilateralismus, aber auch stirker auf eine Reduzierung von Abhingigkeiten und interna-
tionaler Wettbewerbsverzerrungen, insbesondere den Schutz von Sicherheitsinteressen bei
kritischer Technologie und Infrastrukcur.?%? Bereits 2017 formulierte der ehemalige Kom-
missionsprisident Jean-Claude Juncker den Kern dieser Strategie mit den Worten ,,we are
free traders, but not naive.“29!

II. Ausblick

Die Empfehlung (EU) 2025/63 entfaltet zunichst keine Rechtswirkung. Sie sieht vor, dass
die Mitgliedstaaten in einer Expertengruppe die Risiken von FDI in Drittstaaten wihrend
der neu beginnenden Monitoringphase systematisch erfassen. Bis Juni 2026 soll diese
Gruppe einen Umsetzungsbericht mit Risikobewertung vorlegen.??? Anschlieffend sollen
Mitgliedstaaten und Kommission die Erkenntnisse auswerten, um zu einem ,,gemeinsamen
Verstindnis der Risiken“ zu gelangen.?%?

Mit der Empfehlung hat die EU den Grundstein fiir einen weiteren umfassenden und
koordinierten Ansatz zur Gewihrleistung der wirtschaftlichen Sicherheit geschaffen. Dieser
wird dann voraussichtlich, wie auch in den USA, einen gesetzlichen Rahmen fiir die Kon-
trolle von FDI in Drittstaaten nach sich ziehen. Die gesammelten Informationen der Mit-

198 Hermann, EuZW 2022, 1081 (1081).

199 Europiische Kommission, Fragen und Antworten zur offenen strategischen Autonomie, vom 18. Februar
2021.

200 Hermann/Elleman, Weder Festung Europa, noch Gefingnis Europa, Verfassungsblog vom 29. November
2022.

201 Tuncker, State of the Union Adress 2017, 31.09.2017.

202 Empfehlung (EU) 2025/63, 6.

203 Ibid.
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gliedstaaten konnen dabei helfen einen ,verhiltnismifigen und zielgerichteten Rahmen“?%4

zu schaffen, in denen die oben genannten Belange jene Balance finden. Der Zeitplan der
EU lisst erahnen, dass bis Ende 2026 mit einem Outbound-Screening nicht zu rechnen ist.
Es bleibt abzuwarten, zu welchem Ergebnis die Expertengruppe kommt und ob die Kom-
mission ihren Ansatz entsprechend anpassen muss. Eine Hilfe konnten dabei erste Erkennt-
nisse aus dem bereits in Kraft getretenen US-Mechanismus darstellen, welche die Diskus-
sion iiber ein Outbound-Screening wohl weiter beeinflussen werden.

204 Sachs/Krauskopf/Risch, ZASA, 2025, 75 (76).
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