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Geplante Neuordnung des deutschen
Investitionsprufungsrechts: Verscharfte
Prufungen, straffere Verfahren — Worauf sich
Investoren und Unternehmen einstellen mussen

Derzeit befindet sich ein Referentenentwurf des Bundesmi-
nisteriums fur Wirtschaft und Energie (,BMWE®) fir die Neu-
gestaltung des deutschen Investitionsprufungsrechts in der

Ressortabstimmung. Das geplante Investitionsprifungsge-
setz (,IPG*) samt zugehdriger Investitionsprifungsverord-
nung (,IPV*) soll die bisher bestehenden deutschen Vorschrif-
ten zur Uberpriifung auslandischer Investitionen in
sicherheitsrelevante deutsche Schlisselindustrien vollstandig
ersetzen. Auch wenn die Neuerungen am bestehenden Pruf-
regime grundsatzlich festhalten, sind doch wesentliche An-
passungen des Anwendungsbereichs und des Verfahrensab-
laufs vorgesehen, die die betroffenen Unternehmen sowohl
auf Erwerber- als auch auf VeraufRererseite im Blick haben
miissen. Anderungen im Zuge der Ressortabstimmung und
des weiteren Gesetzgebungsverfahrens bleiben abzuwarten;
das IPG sieht eine erstmalige Anwendung der neuen Rege-
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lungen auf Vertrage vor, die ab einem noch offenen Stichtag
im Jahr 2027 geschlossen werden.

I. Hintergrund und Zielsetzungdes
Gesetzesvorhabens

Inhaltlich verfolgt der Gesetzgeber mit dem Vorhaben des
IPG v.a. zwei Ziele: Einerseits sollen angesichts der anhal-
tend angespannten und sich weiter verscharfenden geopoliti-
schen Lage Risiken fir die nationale und wirtschaftliche Si-
cherheit Deutschlands und der EU gezielter adressiert und
bisherige Schutzliicken geschlossen werden. Andererseits
sollen einheitliche und vereinfachte Verfahren, kirzere Fris-
ten und die Konzentration auf relevante Falle Wirtschaft und
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Ressorts entlasten sowie Rechtssicherheit und Rechts-
klarheit erhéhen und damit die Planbarkeit fir Transaktionen
verbessern.

Hinzu kommt die Anpassung des deutschen Investitionspri-
fungsrechts an die neue EU-Screening-Verordnung (EU)
2026/1386, wodurch eine Teilharmonisierung der nationalen
Prifregime der EU-Mitgliedstaaten erreicht werden soll. Die
neue EU-Screening-VO ist ab Mitte Januar 2028 verpflichtend
anzuwenden. Fur Deutschland bedeutet dies v.a. zu satzliche
Fallgruppen, die dem BMWE gemeldet werden mussen.

Il. Neue Systematik in IPG undIPV

Der offensichtlichste Unterschied fir Rechtsanwenderinnen
und Rechtsanwender ist die neue Ordnung des Regelwerks:
Die bisher im AuRenwirtschaftsgesetz (,AWG") und in der
AuBenwirtschaftsverordnung (,AWV*) verstreuten Vorschrif-
ten sollen in einem eigenstiandigen einheitlichen Gesetz,
namlich dem IPG, konsolidiert und systematisiert werden.
Dort sind insbesondere Begriffsbestimmungen, Anwendungs-
bereich der Investitionsprifung (Erwerbstatbestédnde und Er-
werbsschwellen), Vollzugsverbot, Meldepflichten und Verfah-
rensablauf sowie Straf- und BuRRgeldvorschriften geregelt. Die
sicherheitsrelevanten Sektoren werden erganzend in einer
knappen Verordnung, der IPV, katalogisiert.

Kunftig werden drei Verfahrensarten unterschieden:

m Das sektorspezifische Verfahren betrifft — wie bisher —
v.a. Rustungsguter und bestimmte IT-Sicherheitsprodukte.
Es erfasst nach wie vor Erwerber aus dem Ausland insge-
samt, d.h. auch aus anderen EU-Mitgliedstaaten. Der sach-
liche Anwendungsbereich bleibt unverandert (§ 1 IPV uber-
nimmt § 60 Abs. 1 AWYV; Prifeintrittsschwelle weiterhin
10%). Faktisch erweitert sich der Kreis der erfassten Erwer-
ber aber auch hier, da Doppelstaatler mit Wohnsitz in
Deutschland kiinftig als Auslander gelten; zudem gelten der
atypische Erwerb von Einfluss und der erweiterte Asset
Deal auch in diesem Verfahren.

m Das neue fallgruppenspezifische Verfahren betrifft weite-
re gesetzlich festgelegte sicherheitsrelevante Bereiche,
etwa kritische Infrastruktur und sensible Technologien. Es
erfasst nur unionsfremde Erwerber. Diese Fallgruppe stellt
die bisher nach § 55a Abs. 1, 4 AWV meldepflichtigen Er-
werbe dar.

In diesen beiden Verfahren sind die betroffenen Erwerbe wie
gewohnt meldepflichtig und unterliegen einem Vollzugsverbot
bis zur Genehmigung durch das BMWE.

®m Das sektoriibergreifende Verfahren dient als Auffangver-
fahren fir Erwerbe durch unionsfremde Erwerber aufler-
halb der in der IPV enthaltenen Sektorenkataloge. Hier be-
steht keine Meldepflicht; das BMWE kann den Erwerb
jedoch von Amts wegen prifen. Erwerber kdnnen in diesen
Fallen freiwillig eine Genehmi gung beantragen, um Rechts-
sicherheit zu erhalten.

Alle drei Verfahrensarten finden sich in § 5 IPG. Verfahrens-
ablauf, Fristen und Abschlussentscheidung sollen weitgehend
vereinheitlicht werden. Erstmals benennt der neue Gesetzes-
entwurf mit § 5 Abs. 4 IPG zudem explizit Prifkriterien mit
Bezug zum Zielunternehmen, die besonders zu berticksichti-
gen sind, wie den Know-how- und Technologieabfluss, Ver-
lust von Produktionskapazitdten mit Folgen fur Daseinsvor-
sorge oder Versorgungssicherheit, Wirtschafts- und
Technologiesouveranitat; laut Begriindung auch eine kumula-
tive Konzentration von Erwerbern desselben Staates in einem
Sektor.

lll. Wesentliche inhaltliche Anderungen in
der deutschen Investitionsprufung

Fur die Transaktionspraxis sind insbesondere die folgenden
Anderungen des Investitionspriifungsrechts zu beachten:

1. Breitere Erfassung auslandischer Investoren

Das neue IPG erweitert den persodnlichen Anwendungsbe-
reich: Die bisherige Gleichstellung von Erwerbern aus
EFTA-Staaten mit Unionsanséassigen entfallt, sodass Er-
werbe durch Investoren aus der Schweiz, Norwegen, Island
und Liechtenstein kiinftig bei fallgruppenspezifischen und
sektorlbergreifenden Verfahren erfasst werden.

Auch bei natlrlichen Personen wird das Gesetz strenger: Als
Inlander sollen nur Personen gelten, die neben ihrem Wohn-
sitz oder ihrem gewohnlichen Aufenthalt in Deutschland
zudem ausschlieBlich die deutsche Staatsbiirgerschaft
besitzen. Allein in Deutschland waren somit sadmtliche Aus-
lander und Doppelstaatler erfasst. Die Begriindung rechtfer-
tigt die Erweiterung insbesondere mit moéglichen engen Ver-
bindungen und staatsbirgerlichen Pflichten gegentber einem
Drittstaat. Fur die Unionsansassigkeit sind ausschlieRlich EU-
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Staatsangehorigkeiten und ein Wohnsitz oder gewohnlicher
Aufenthalt in der EU erforderlich; EU-Blrger mit zusatzlicher
Drittstaatsangehdrigkeit gelten also als unionsfremd. Trans-
aktionsbeteiligte miissen deshalb die persénlichen Verhalt-
nisse der relevanten naturlichen Personen entlang der Erwer-
berkette bis zu den letztlich dahinterstehenden Eigentiimern
oder kontrollierenden Personen genauer prufen und bereits
bei der Strukturierung der Transaktion berlcksichtigen.

2. Anpassung der Beteiligungsschwellen

Der Entwurf regelt die Schwellenwerte fiir investitionskontroll-
rechtliche Meldepflichten teilweise neu und lockert sie dabei
zum Teil.

m Prifeintrittsschwellen:
Die 10-Prozent-Priifeintrittsschwelle im sektorspezifi-
schen Verfahren bleibt bestehen (Kriegswaffen und Ruis-
tungsguter oder IT-Sicherheit gem. § 1 IPV). Im fallgrup-
penspezifischen Verfahren erleichtern zukiinftig § 2 und §
3 IPV die Ermittlung der relevanten Beteiligungshohe; dort
ist jeweils in der Uberschrift der Norm angegeben, welche
Beteiligungsschwelle fir welche Katalogfalle gilt (10% oder
25% je nach Sicherheitsrelevanz der Fallgruppe; die bishe-
rige 20%-Schwelle entfallt). Die Prufeintrittsschwelle von
25% gilt ferner fur das sektortbergreifende Verfahren. Bei
bérsennotierten Zielunternehmengreift statt 25% eine
abgesenkte Schwelle von 15%, weil bei diesen je nach
Hauptversammlungsprasenz bereits Stimmrechtsanteile
unter 25% faktisch eine Sperrminoritat begriinden kénnen.

® Hinzuerwerbsschwellen:

Die 40%-Hinzuerwerbsschwelle entfallt; die Ubrigen blei-
ben bestehen. Erganzend wird in allen Féllen das Errei-
chen von 100% der Stimmrechte priifbar. Denn mit dem
Vollerwerb entfallen etwaige Vetorechte anderer Gesell-
schafter. Bei borsennotierten Unternehmen soll das Er-
reichen von 30% der Stimmrechte durch Hinzuerwerb
priifbar sein.

3. Ergéanzung bzw. Ausweitung der sicherheitsrelevanten
Sektorenin der IPV

Die neue IPV erweitert im Einklang mit der neuen EU-Scree-
ning-Verordnung den Katalog der sicherheitsrelevanten Sek-
toren im fallgruppenspezifischen Verfahren um folgende bei-
spielhaft aufgezahlte Fallgruppen:

® Unternehmen, die Giter des Anhangs | der Dual-Use-Ver-
ordnung entwickeln, herstellen oder vertreiben (25%).
Jede Aktualisierung dieser Liste — zuletzt die von der EU-
Kommission am 14. September 2026 beschlossene, noch
nicht in Kraft getretene Anderung — erweitert wegen der dy-
namischen Verweisung automatisch den meldepflichtigen
Bereich;

® Forschung und Entwicklung von Kl-Technologien (25%;
nun auf Kl-Modelle mit allgemeinem Verwendungszweck
zugeschnitten);

m Neben dem Betreiber wird nun auch erfasst, wer die tat-
sachliche Gewalt tliber eine kritische Anlage ausubt
(10%);

® Besitz, Entwicklung oder Betrieb speziell konzipierter Wahl-
systeme, Wahlerregistrierungsdatenbanken und Syste-
me zur Ermittlung, Uberpriifung oder Validierung von
Wahlergebnissen (25%);

4. ,Atypischer Erwerb von Einfluss“ als relevanter Er-
werbstatbestand auch ohne Hinzugewinn von Stimm-
rechten; Asset Deals

Das IPG soll zukiinftig auch den sog. ,atypischen Erwerb von
Einfluss“ erfassen, um bisherige Regelungsliicken zu schlie-
Ren. Auch ohne den Erwerb zusatzlicher Stimmrechte sollen
bestimmte Sonderrechte eine Investitionsprifung ermdgli-
chen, z.B. zugesicherte Gremiensitze, Vetorechte bei stra-
tegischen Geschifts- oder Personalentscheidungen
sowie bestimmte Informationsrechte. Als Erwerb gelten
auch Gestaltungen, bei denen Anzeichen dafir bestehen,
dass sie eine Investitionsprifung umgehen sollen oder tat-
sachlich umgehen.

Neu ist zudem, dass im Rahmen sog. Asset Deals auch die
Erteilung einer Lizenz (so die Gesetzesbegriindung) sowie
der Erwerb inléandischen Vermoégens auslandischer Unterneh-
men prifbar sind, sofern dieses einen wesentlichen Teil von
deren Gesamtvermogen bildet (§ 6 Abs. 1 Nr. 3 IPG). AuRer-
dem wird klargestellt, dass einzelne Vermdgensgegenstande
eines inlandischen Unternehmens erfasst sind, wenn sie
einen wesentlichen Teil seines Vermdgens bilden.

5. Ausklammerung von Greenfield-Investitionen und un-
kritischenkonzerninternen Umstrukturierungen

Greenfield-Investitionen bleiben auBerhalb des Anwendungs-
bereichs des IPG. Dies stellt die Gesetzesbegriindung aus-
drucklich klar und verweist darauf, dass bei Neugriindungen
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typischerweise die Sicherheitsrisiken fehlen, die mit der Uber-
nahme eines bestehenden Unternehmens verbunden sind.

Konzerninterne Umstrukturierungen werden durch § 6 Abs. 4
IPG kunftig starker privilegiert: Die Ausnahme gilt erstmals
fiir alle drei Verfahrensarten und erfasst nun auch Ubertra-
gungen zwischen Konzerngesellschaften mit Leitungsorten in
unterschiedlichen Staaten. Voraussetzung ist, dass die Antei-
le der beteiligten Gesellschaften jeweils vollstandig von dem-
selben herrschenden Unternehmen gehalten werden und sich
keine Verdanderungen bzgl. der Einflussmoglichkeiten auf
das deutsche Zielunternehmen ergeben; zudem darf durch
die Umstrukturierung kein Erwerber aus einem bislang nicht
vertretenen Staat hinzutreten. Erfasst ist kiinftig explizit auch
der Fall, dass die Konzernmutter selbst Erwerber oder Ver-
aulererist (§ 6 Abs. 4 S. 3 IPG).

6. Straffere Fristen und einheitliches Genehmigungsver-
fahren, EUweite Koordinierung von Antragen

Die erste Prufphase wird von zwei Monaten auf 45 Kalender-
tage verkirzt und ist kiinftig nicht mehr verlangerbar. Aller-
dings beginnt die Frist nicht mehr mit der Kenntnis des BMWE
vom Vertragsschluss, sondern erst am Tag nach Eingang der
vollstandigen Priifunterlagen. Entscheidend ist daher die
friihzeitige Vorbereitung der Unterlagen. Die zweite Priifphase
wird von vier Monaten auf 120 Kalendertage umgestellt; Ver-
langerungen um bis zu 90 Tage oder mit Zustimmung allein
des Erwerbers und Fristhemmungen bleiben mdéglich. Neu ist
insbesondere die ausdrickliche Regelung, dass die Frist in
der zweiten Prifphase gehemmt wird, wenn andere EU-Mit-
gliedstaaten oder die Kommission im Rahmen des EU-Scree-
ningmechanismus Fragen libermitteln.

Die Aufgreiffrist fir Priifungen von Amts wegen wird von
funf auf drei Jahre ab Vertragsschluss verkurzt. Insbesonde-
re bei nicht meldepflichtigen Erwerben (= sektoriibergreifen-
des Verfahren, s.o.) erhalten die Beteiligten damit friher
Rechtssicherheit.

Die bisherige Unterscheidung zwischen Freigabe und Unbe-
denklichkeitsbescheinigung entfallt: Kiinftig erteilt das BMWE
in allen Verfahren eine Genehmigung. Wird innerhalb der
maRgeblichen Fristen kein vertieftes Prifverfahren erdffnet
bzw. werden keine erwerbsbeschrankenden Mafinahmen
getroffen, greift eine Genehmigungsfiktion. Bei nicht melde-

pflichtigen Erwerben bleibt ein freiwilliger Genehmigungsan-
trag (statt friher: Antrag auf Erteilung einer Unbedenk-
lichkeitsbescheinigung) mdéglich.

In Umsetzung der neuen EU-Screening-Verordnung ,sollen®
bei Transaktionen, die in mehreren EU-Mitgliedstaaten der
Investitionsprifung unterliegen, Meldungen bzw. Antrage
am selben Tag eingereicht werden und aufeinander Bezug
nehmen. Dies erfordert eine friihzeitige landeribergreifende
Abstimmung.

7. Vorlaufige MaBnahmen durch das BMWE, kiirzerer ge-
richtlicher Instanzenzug und Veroéffentlichung von Unter-
sagungen

Das BMWE erhalt eine eigenstandige gesetzliche Befugnis,
wahrend eines laufenden oder sogar vor Beginn eines Pruf-
verfahrens vorlaufige Malnahmen zu erlassen — etwa Stimm-
rechts- und Informationsbeschrankungen oder die Anordnung
eines vorlaufigen Vollzugsverbots. Damit soll verhindert wer-
den, dass vor Abschluss der Priifung irreversible Fakten
geschaffen werden. Diese Befugnisse sind v.a. bei drohen-
dem Gun-Jumping, unterlassener Meldung (§ 19 Abs. 2 IPG)
oder bei Erwerben im sektortibergreifenden Verfahren rele-
vant, in dem die gesetzlichen Vollzugsverbote nicht greifen.
Voraussetzung ist, dass die Malnahmen zur Sicherung des
Prufverfahrens erforderlich sind; sie kénnen bereits ergriffen
werden, sobald das BMWE vom bevorstehenden Abschluss
des Erwerbsvertrags Kenntnis erlangt. Die MaRnahmen sind
langstens bis zum Abschluss des Priifverfahrens zu befristen
(§ 19 Abs. 1 S. 2 IPG); méglich ist auch die Ubergabe der
Stimmrechtsanteile an einen Treuhander auf Kosten der Er-
werber (§ 19 Abs. 1 Nr. 3 IPG).

Fur gerichtliche Streitigkeiten — auch tber diese vorlaufigen
MaRBnahmen - soll kunftig das Oberverwaltungsgericht —
und somit regelmaBig das OVG Berlin-Brandenburg - in
erster Instanz zustandig sein, um den Beteiligten schneller
Rechts- und Investitionssicherheit zu verschaffen.

Untersagungen erfordern kunftig keinen Kabinettsbeschluss
mehr, sondern das Einvernehmen der zustandigen Ressorts,
und werden auf der Website des BMWE verdéffentlicht. Eine
Dunkelziffer faktisch verhinderter Erwerbe bleibt jedoch mdog-
lich: Falle, in denen Investoren auf informelles Anraten des
BMWE ihr Vorhaben aufgeben, werden nicht als Untersagun-
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gen veroffentlicht — diese stellen bereits in der heutigen Praxis
die ganz Uberwiegende Anzahl an faktisch verhinderten Vor-
haben dar.

IV. Praktische Folgen fiir Transaktionen

Die Investitionsprifung riickt durch die geplanten Anderun-
gen bei mehr Transaktionen auf die Agenda: Gerade die Aus-
weitung der Meldepflicht auf samtliche Zielunternehmen, die
Dual-Use-Gluter entwickeln oder herstellen, die Erweiterung
des personlichen Anwendungsbereichs des IPG sowie die
Einbeziehung der EFTA-Staaten in die sektoribergreifende
Prifung dirften dazu fihren, dass die Priifung méglicher
Meldepflichten haufiger relevant wird. Bei Multi-Country-
Deals genligt zudem kein isolierter Blick auf Deutschland: Die
vorgesehene taggleiche Einreichung der Meldungen in meh-
reren EU-Mitgliedstaaten verlangt mehr grenziiberschreiten-
de Koordination zwischen den beteiligten Beratern und eine
Abstimmung der Meldeprozesse.

Entlastend wirken dagegen die Anhebung der 20%- auf die
25%Schwelle, der Wegfall der 40%-Hinzuerwerbsschwelle
und die erweiterte Konzernausnahme. Die zeitliche Begren-
zung der Call-in-Befugnis auf drei Jahre ist zu begrifien, die
Maoglichkeit eines nachtraglichen Aufgreifens schwebt jedoch
weiterhin wie ein Damoklesschwert Uber der Transaktion und
beeintrachtigt die Planungssicherheit. Im Zweifel dirfte daher
eine vorsorgliche Anmeldung angezeigt sein. Das BMWE
zeigt sich dabei weiterhin offen dafur, etwaige Anmeldepflich-
ten im Vorfeld informell zu erértern.

Die Investitionsprufung wird zunehmend zum Standardthema
bei grenziiberschreitenden Investitionen und sollte bereits zu
Beginn der Transaktionsplanung beriicksichtigt werden.

Erfahren Sie mehr Gber das umfangreiche Spektrum unserer
Beratungsdienstleistungen — stets individuell angepasst an
die spezifischen Anforderungen lhres Unternehmens.
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