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Insbesondere
die COVID-19-
Krise hat das
Interesse an
einer aktiveren
staatlichen Au-
Benwirtschafts-
politik noch-
mals merklich
gesteigert.

DIE NEUE WACHSAMKEIT

INVESTITIONSKONTROLLE IM UMBRUCH

Verschdrfte geodkonomische Rivalitdten, COVID-19-Pandemie, Krieg in der Ukraine, zugespitzte
Klimakrise: Die sogenannte ,,Polykrise” scheint gekommen, um zu bleiben. Damit riicken Resilienz,
Versorgungssicherheit und strategische Autonomie zunehmend in den Fokus. Welche Rolle spielt in
diesem Zusammenhang die Investitionskontrolle? Schreiten Regierungen bei Unternehmenskdufen in
kritischen Bereichen wie z.B. Energie, Gesundheit oder Verkehrsinfrastruktur kiinftig mehr ein?

Wer kauft sich da eigentlich ein? Diese
Frage stellt sich nicht nur aktuell beim Flug-
hafen Wien_oder rund um Ubernahmege-
riichte zum Ol- und Gasgeschaft der OMV".
Mitten in der COVID-19-Krise machte die
mogliche Ubernahme deutscher Impfstoff-
hersteller:innen_die deutsche Regierung
hellhdrig, zuletzt sorgte der Verkauf eines
Hamburger Hafenterminals fir Streit in der
deutschen Ampelkoalition?. Und schon
davor hatte der Einkauf chinesischer In-
vestor:innen in den strategisch wichtigen
Hafen von Pirdus ein Umdenken in Brissel
angestoBen.

Vor diesem Hintergrund haben zahlreiche
Staaten in den letzten Jahren Schritte ge-
setzt, die ihnen erlauben, genauer hinzu-
sehen, wenn ausléandische Investor:innen
Anteile an gesellschaftlich zentralen Unter-
nehmen erwerben wollen. Das betrifft ins-
besondere auch Bereiche der kritischen In-
frastruktur®, die von der Telekommunikation
Uber die Finanzwirtschaft, Gesundheitsver-
sorgung und Verkehrsknotenpunkte bis
hin zur Wasserversorgung reichen. Insbe-
sondere die COVID-19-Krise das Interesse
an einer aktiveren staatlichen AuBenwirt-
schaftspolitik — und damit insbesondere
auch an sog. ,Investitionskontrollen” und
»,FDI-Screenings” — nochmals merklich ge-
steigert. Als etwa die Europdische Kom-
mission im Fruhjahr 2020 zu mehr Wach-
samkeit aufrief*, ging es um mehr als den

unmittelbaren Schutz der medizinischen
Versorgung oder Forschungsinfrastruktur
(z.B. mit Blick auf Impfstoffe). Die Europa-
ische Kommission brachte dartber hinaus
die grundlegende Sorge zum Ausdruck,
dass die COVID-19-Krise zu einer erhdhten
wirtschaftlichen Verwundbarkeit flihrt. Sie
appellierte daher an die Mitgliedstaaten,
bestehende Investitionskontrollmechanis-
men ,in vollem Umfang“ zu nutzen oder
neue Prifmechanismen einzufihren.

Zum einen hat die COVID-19-Krise daher
den bereits vor der Pandemie erkennbaren
Trend, Investitionskontrollen vorausschau-
end zum ,Schutz in Krisenzeiten — und
dariber hinaus“® einzusetzen, weiter ver-
starkt. In diesem Zusammenhang ist auch
deutlich geworden, dass der zuvor vielfach
anzutreffende, enge Fokus auf Investiti-
onsvorhaben chinesischer Investor:innen
die weitaus umfangreicheren &ffentlichen
Schutzinteressen nicht adaquat abbildet.
Zum anderen ist wohl auf absehbare Zeit
davon auszugehen, dass die kriegsbedingt
nochmals verschérfte ,Polykrise“® gekom-
men ist, um zu bleiben. Neben einer Zu-
nahme geodkonomischer Rivalitdten mit
Blick auf kritische Technologien, Ressour-
cen und Infrastrukturen gehen damit aber
nicht zuletzt auch verstarkte Debatten Uber
die Neubegriindung &ffentlichen Eigentums
einher.”
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Gegenbewequng zu wirtschaftspolitischem
Kontrollverlust

Die Debatte Uber Investitionskontrollen ist
zudem eng mit einer Reihe weiterfihrender
Fragen verknlpft. Diese betreffen etwa den
Stellenwert 6ffentlichen strategischen Eigen-
tums, die 6ffentliche Investitionsbereitschaft
in kritischen Infrastrukturbereichen sowie
die Neubewertung von staatlichen Kont-
roll- und Eingriffsmoglichkeiten angesichts
transnationalisierter Kapitalfliisse. Der Trend
zu verstarkten ,Investment-Screenings*
stellt daher letztlich auch eine Gegenbewe-
gung zum wirtschaftspolitischen Kontroll-
verlust dar, der aus der Privatisierung von
staatlichem Eigentum und infrastrukturrele-
vanten Unternehmen resultiert.®

Allerdings ist zu beachten, dass der staat-
liche Handlungsspielraum bei Investitions-
kontrollen durch europarechtliche und wirt-
schaftsvoélkerrechtliche Vorgaben zum Teil
empfindlich eingeschrénkt wird (z.B. zu den-
ken ist etwa an die Kapitalverkehrsfreiheit
oder internationale Freihandelsabkommen)®.
Hinzu kommt, dass die neue wirtschaftspo-
litische Rolle des Staates gerade im Bereich
der Investitionskontrollen Gegenstand ei-
nes laufenden Suchprozesses ist. Geht es

etwa ,,nur“ um kurzfristige notpragmatische
Eingriffe ins Krisengeschehen, um eine si-
cherheitspolitisch ,verkleidete” Abwehr
geobkonomischer Konkurrenz, oder soll
den SchutzmaBnahmen kiinftig vielmehr ein
erweitertes Verstandnis von ,Kritikalitat”,
~Systemrelevanz® und 6ffentlichem Inter-
esse zugrunde liegen? Dieses Spannungs-
feld wird etwa deutlich, wenn die 6ffentliche
Hand nach der Untersagung einer strittigen
Ubernahme die Frage nach weiterfilhrenden
Alternativen unbeantwortet I4sst. Ahnliches
gilt, wenn die Europaische Kommission ei-
nerseits zum verstarkten Schutz kritischer
Infrastrukturen aufruft, jedoch andererseits
an ihrer handelspolitischen Liberalisierungs-
politik in Bereichen der Krisen- und Daseins-
vorsorge festhalt'™.

Aufstieg eines neuen
~Resilienz"-Paradigmas

Bemerkenswert ist jedenfalls, dass mitt-
lerweile nicht nur weitaus offener Uber den
Ausbau auBenwirtschaftlicher Schutzme-
chanismen, sondern auch Uber gezielte
Schritte in Richtung einer Deglobalisierung
diskutiert wird''. Das zeigt sich z.B. in ak-
tuellen wirtschaftspolitischen Diskussionen
zum krisenbedingten Aufstieg eines neuen
Resilienz-Paradigmas: Wé&hrend die vor-
rangige Orientierung auf Marktliberalisie-
rung zunehmend flr ihren Beitrag zu erhdh-
ter Krisenanfalligkeit kritisiert wird, rlicken
Motive wie die Starkung gesellschaftlicher
Widerstandsféhigkeit und ein alternatives
Wohlstandsverstdndnis in den Vorder-
grund. Auch in einem Beitrag'? auf der libe-
ralen Medien-Plattform ,,Project Syndicate“
war unléngst etwa zu lesen, dass ,die tur-
bulente Welt von heute nach einem Wohl-
stand verlangt, der Schocks standhalten
kann und die Grundlagen unserer Gesell-
schaften nicht untergrabt® (eigene Uberset-
zung). Vor diesem Hintergrund Uberrascht
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Uberblick zu Investitionskontrollen
in EU-Mitgliedstaaten
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es kaum, dass in den letzten Jahren in einer
Reihe von wirtschafts- und handelspoliti-
schen Bereichen verstarkt Reformdiskussi-
onen Fahrt aufgenommen haben, die sich
ganz im Sinne dieses neuen Resilienz-Pa-
radigmas rund um Stichworter wie ,Ver-
sorgungssicherheit”, ,Verwundbarkeit®,
~Systemrelevanz” oder auch ,strategische
Autonomie” drehen'®. Das Beispiel der
COVID-19-Krise wirft aber auch die Frage
auf, wie einzelne kurzfristige MaBnahmen
zur Krisenabwehr in eine stimmige Ge-
samtstrategie Ubergeflihrt werden kénnen.
Das Spektrum moglicher MaBnahmen zur
Steigerung der Resilienz ist zweifellos weit:
Von der Ausweitung staatlicher Kapitalbe-
teiligungen Uiber den Ausbau von Gemein-
wohlverpflichtungen und die Rickverlage-
rung von Produktion bis hin zu verschérften
Investitionskontrollen'. Doch wie kann der
Wandel vom Vorrang der Marktliberalisie-

rung, hin zur Aufwertung von Resilienz und
offentlicher Handlungsféhigkeit gelingen?
Dieser Frage muss sich jedenfalls auch die
Osterreichische Investitionskontrolle stel-
len.

Investitionskontrolle in Osterreich: Alte
Probleme, neue Herausforderungen

In Osterreich geht die Genehmigungspflicht
fur bestimmte Beteiligungen an Unterneh-
men im Interesse der 6ffentlichen Sicher-
heit und Ordnung auf das Jahr 2011 zuriick.
Eine entsprechende Regelung war damals
im Eiltempo angesichts der geplanten Erhé-
hung der Anteile des Staatsfonds IPIC aus
Abu Dhabi an der OMV AG geschaffen wor-
den. Das brachte der neuen Bestimmung
im damaligen AuBenwirtschaftsgesetz auch
den Beinamen ,Lex OMV“'® ein. Nachdem
eine geplante Novelle mit Platzen des Ibi-
za-Skandals ein jdhes Ende fand, wurde
im zweiten Anlauf 2021 ein neues Investiti-
onskontrollgesetz geschaffen. Dieses sollte
zum einen die Vorgaben der européaischen
FDI-Screening-Verordnung umsetzen, die
vor allem auch eine bessere Abstimmung
der Mitgliedstaaten bei der Uberpriifung
von Investitionen aus sog. EU-Drittstaaten
vorsieht (darunter fallen z.B. China, Russ-
land, USA). Zum anderen betonte das
neue Regierungsprogramm zur ,Investiti-
onskontrolle neu®, dass es nicht zu einem
»~Ausverkauf kritischer Technologie und In-
frastruktur® kommen dtrfe. Im Sinne der
Llangfristigen Versorgungssicherheit Oster-
reichs” forderte zudem ein Allparteien-Be-
schluss im Zuge der COVID-19-Krise das
Wirtschaftsministerium dazu auf, eine ver-
besserte Investitionskontrolle zligig umzu-
setzen. Aber welche Regelungen sieht die
»Iinvestitionskontrolle neu® nun eigentlich
vor? Und bieten diese gerade auch in au-
Benwirtschaftlich bewegteren Zeiten wirk-
samen Schutz?
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Das Beispiel der
COVID-19-Krise
wirft zugleich
die Frage auf,
wie einzelne
kurzfristige
MaBnahmen zur
Krisenabwehr in
eine stimmige
Gesamtstrate-
gie tibergefiihrt
werden kénnen.

Wichtige Regelungen im Uberblick

B Anwendungsbereich und Priifschwelle

Das Investitionskontrollgesetz'’
kann im Ernstfall dazu fuhren, dass be-
stimmte Erwerbsvorgénge (insbesondere
Ubernahmen von Unternehmen bzw. der
Erwerb gewisser Mindestanteile) erst von
dem/der Wirtschaftsminister:in genehmigt
werden missen.

Vorgesehen ist, dass ausléndische
Direktinvestitionen in 6sterreichische Ziel-
unternehmen unter bestimmten Vorausset-
zungen einer Genehmigungspflicht unterlie-
gen. Daflr ist zundchst maBgeblich, ob das
Zielunternehmen in einem der im Gesetz
naher aufgelisteten Bereiche tétig ist. Dabei
unterscheidet das Investitionskontrollgesetz
zwischen ,besonders sensiblen Bereichen*
und ,anderen Bereichen, in denen es zu ei-
ner Gefahrdung der Sicherheit oder &ffent-
lichen Ordnung einschlieBlich der Krisen-
und Daseinsvorsorge (...) kommen kann*“.
Die besonders sensiblen Bereiche werden
im Investitionskontrollgesetz abschlieBend
genannt. Neben Verteidigungsgitern und
-technologien zahlen dazu das Betreiben
kritischer Energieinfrastruktur sowie kriti-
scher digitaler Infrastruktur, Wasser, das Be-
treiben von Systemen, die die Datensouve-
ranitat Osterreichs gewahrleisten und - der-
zeit noch - die Forschung und Entwicklung
in den Bereichen Arzneimittel, Impfstoffe,
Medizinprodukte und persénliche Schutz-
ausrUstung. Der zuletzt genannte Bereich
kénnte jedoch den Status als ,besonders
sensibel“ schon néchstes Jahr verlieren,
da die Klausel im Investitionskontrollge-
setz mit einem Ablaufdatum versehen ist.
Dieses wurde zuletzt immerhin um ein Jahr
bis Ende 2023 verlangert. Begriindet wurde
das im zugehdrigen Initiativantrag vom No-
vember wie folgt: ,,Vor allem die COVID-19-
Krise, aber auch die Energiekrise und die

russische Invasion in der Ukraine haben den
Bedarf nach dem Schutz der Versorgungs-
sicherheit in besonders sensiblen Bereichen
aufgezeigt und verdeutlichen die Relevanz
der Aufrechterhaltung einer derartigen Re-
gelung“®®. Vor diesem Hintergrund stellt sich
allerdings die Frage, weshalb die Regierung
dennoch an der Auslaufklausel festhalt und
bloB das Ablaufdatum verschoben hat.

Die praktische Bedeutung der
Einordnung als ,besonders sensibler Be-
reich® zeigt sich im Zusammenhang mit
den Schwellenwerten, die eine Genehmi-
gungspflicht auslésen. Entscheidend ist
namlich nicht nur, ob das Unternehmen in
einem bestimmten Bereich tétig ist, son-
dern auch ob der/die Investor:in durch die
Investition einen gewissen Mindestanteil am
Unternehmen erwerben oder sonst einen
beherrschenden Einfluss auf dieses erlan-
gen wirde. Wahrend in diesen sogenann-
ten ,besonders sensiblen“ Bereichen eine
Genehmigungspflicht bereits beim Erwerb
eines Mindeststimmrechtsanteils von 10%
greift, besteht diese in anderen kritischen
Bereichen erst wenn ein Schwellenwert von
25% bzw. 50% erreicht bzw. Uberschritten
wird. Der sehr enge Anwendungsbereich
der 10%-Schwelle steht dabei in einem
Spannungsverhaltnis zur Zielsetzung, die
Investitionskontrolle effektiver zu gestalten.
Zudem ist zu betonen, dass die Regelung
im Investitionskontrollgesetz deutlich hinter
vergleichbaren Bestimmungen in anderen
EU-Staaten zurlickbleibt. So sieht etwa das
deutsche Pendant' eine weitgehende Sen-
kung der Prifeintrittsschwelle auf 10% vor.

B Genehmigungsverfahren und
Vermeidung von Umgehungen
Das Investitionskontrollgesetz sieht
ein zweistufiges Prifverfahren vor, das
grundsatzlich auf Antrag des Investors/der
Investorin eingeleitet wird. Darlber hin-
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Es geht letztlich aus kann ein Genehmigungsverfahren aber
auch um eine auch amtswegig eingeleitet werden, wenn
Gegenbewe- der/die Wirtschaftsminister/in von einer ge-
gung zum wirt- nehmigungspflichtigen Investition Kenntnis
schaftspoliti- erlangt, fir die kein entsprechender Geneh-
schen Kontroll- migungsantrag gestellt wurde. Hier unter-
verlust, der aus scheidet sich das Investitionskontrollgesetz
der Privatisie- deutlich von der Vorgangerregelung im Au-
rung von staatli- Benwirtschaftsgesetz. Letztere ermdglichte
chem Eigentum dem/der Wirtschaftsminister:in, vereinfacht
und infrastruk- gesagt, auch bei zwischengeschalteten Er-
turrelevanten  werber:innen genauer zu prifen: Im Fall ei-
Unternehmen nes Beteiligungserwerbs durch eine/n Dritt-
resultiert. staatsinvestor:in mittels eines EU Invest-
mentvehikels konnte daher von Amts wegen

Bevor die
Argumente
ausgehen.

awblog.at

eine Genehmigungspflicht vorgeschrieben
werden. Dies setzte einen ,begriindeten
Verdacht® voraus, dass durch den Vorgang
die Genehmigungspflicht gezielt umgangen
werden sollte. Angesichts der strengen An-
forderungen blieb die Bestimmungim AuBen-
wirtschaftsgesetz aber weitgehend zahnlos.
So wurde etwa der Beteiligungserwerb des
mexikanischen Mobilfunkanbieters América
Movil an der Telekom Austria° (ber eine nie-
derlandische Tochtergesellschaft mangels
eines ,begriindeten Verdachts“ keiner In-
vestitionskontrolle unterzogen. Im Rahmen
des Investitionskontrollgesetzes spielt eine
allfallige Umgehungsabsicht hingegen keine
Rolle. Potenzielle Umgehungen werden viel-
mehr dadurch unterbunden, dass auch der
mittelbare Erwerb eines dsterreichischen
Unternehmens durch eine/n Drittstaatsin-
vestor/in bei Vorliegen der sonstigen Vor-
aussetzungen einer Genehmigungspflicht
unterliegt. Ein mittelbarer Erwerb liegt nach
den Erlauterungen zum Investitionskontroll-
gesetz vor, ,wenn der unmittelbare Vorgang
von einer anderen Person getatigt wird als
von jener, der dadurch der tatséchliche Ein-
fluss auf das Zielunternehmen zukommt®.

Flughafen Wien als ,,Stresstest"?

Ein aktuelles Beispiel bietet der Wiener
Flughafen. War zunachst die Rede von ei-
nem australischen Pensionsfonds, stellte
sich Ende des Sommers heraus, dass hin-
ter dem unmittelbaren Investor eine wenig
transparente Investmentgesellschaft mit
Sitz auf den Cayman Islands steht?'.

Diese hatte bereits im Jahr 2014 Uber die in
Luxemburg anséssige Airports Group Europe
einen Anteil am Flughafen Wien erworben. Da
damals offenbar kein Umgehungsverdacht
festgestellt wurde, spielte auch keine Rolle,
dass hinter dem Unternehmen letztlich ein
Fonds auf den Cayman Islands stand. Fur die
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Am Beispiel des  nun geplante Aufstockung des Anteils gelten
Wiener Flugha- aber andere Regeln. Da es sich unabhéangig
fens zeigt sich:  von der Zwischenschaltung eines in der EU

Investitions- anséssigen Unternehmens wohl um einen

kontrollen fin- mittelbaren Erwerb durch eine/n Drittstaat-

den weitgehend sinvestor:in handelt, konnte das Wirtschafts-

in einer ,,Black  ministerium unabhangig von einer allfalligen

Box“ statt. Umgehungsabsicht ein entsprechendes

Der Offentlich- Genehmigungsverfahren einleiten. Wahrend

keit bleiben  die Vermeidung von Umgehungen im Inves-

Informationen titionskontrollgesetz daher vergleichsweise

zu konkreten  effektiver geregelt wurde, bleibt das Gesetz

Prifvorgangen in puncto Transparenz weit hinter den Erwar-

bislang  tungen zurtck.
verwehrt.

»Blackbox" statt Transparenz

Investitionskontrollen finden weitgehend

in einer ,Black Box“ statt. Zwar sieht das

Investitionskontrollgesetz die Veroffentli-

chung eines jahrlichen Tatigkeitsberichts??

vor. Dieser weist allerdings lediglich we-

nig aussagekraftige, anonymisierte Daten

aus. In puncto Transparenz brachte das

Investitionskontrollgesetz im Vergleich zur

Vorgangerregelung im AuBenwirtschafts-

gesetz zum Teil sogar Ruckschritte und

wird dem in einer demokratischen Gesell-

schaft bestehenden Informationsbedirfnis

nicht gerecht. Die fehlende Transparenz

fihrt zunehmend zur Kritik, dass es sich

bei der Investitionskontrolle um eine Black-

box handelt, so auch ganz aktuell im Fall

Das neue des Wiener Flughafens. Zu bedenken ist in

Resilienz-Para- diesem Zusammenhang auch: Im Rahmen

digma verstarkt des EU-weiten Kooperationsmechanismus,

den Ruf nach  der im Investitionskontrollgesetz vorgese-

der langfristi- hen ist, werden regelmaBig umfangreiche

gen Sicherung Informationen zu laufenden Verfahren an

kritischer Infra- die EK und anderen Mitgliedstaaten weiter-

strukturen. gegeben. Wéare es daher nicht zumindest

angebracht, beispielsweise den Hauptaus-

schuss des Nationalrats in das Genehmi-

gungsverfahren einzubinden? Informatio-

nen zu konkreten Prifvorgdngen und die

Moglichkeit zur Stellungnahme bleiben die-
sem jedenfalls bislang verwehrt. Darlber
hinaus sollte angesichts der betroffenen
offentlichen Schutzinteressen nicht weiter
auf die Einbindung — wie es auch in der
FDI-Screening-Verordnung?® der EU heifBt
- von ,Wirtschaftsteilnehmern, Organisati-
onen der Zivilgesellschaft oder Sozialpart-
nern wie zum Beispiel Gewerkschaften”
verzichtet werden.

Ausblick

Im Ergebnis lasst sich festhalten: Das
neue Resilienz-Paradigma verstérkt den
Ruf nach der langfristigen Sicherung kri-
tischer Infrastrukturen und Technologien.
Investitionskontrollen sollen dabei einen
vorausschauenden Schutz éffentlicher In-
teressen ermdglichen. In Osterreich be-
seitigt das neue Investitionskontrollgesetz
zwar einige Schwéachen der in die Jahre
gekommenen ,Lex OMV*. Offene Baustel-
len bestehen jedoch weiter, etwa mit Blick
auf die beschrankte Anwendbarkeit und
die mangelnde Transparenz. Unterdessen
nimmt die europdische Reformdiskussion
zum Aufbau von Investitionskontrollen
neuerlich Fahrt auf. In ihrem Arbeitspro-
gramm flr 2023%* kiindigt die Europaische
Kommission nach ,,zwei Jahren Erfahrung“
eine Uberarbeitung der FDI-Screening-Ver-
ordnung an. Inhaltlich hat es die Anklndi-
gung in sich: Kinftig kdnnten so nicht nur
auslandische Direktinvestitionen in der EU
(,inbound*®), sondern auch die Investiti-
onstéatigkeiten europaischer Unternehmen
auBerhalb der EU (,outbound®) unter die
Lupe genommen werden. Das Idsst nicht
nur mehr geodkonomischen Konfliktstoff
erwarten, etwa mit Blick auf die Kontrolle
Uber kritische Technologien oder bei dro-
henden Produktionsverlagerungen. Inves-
titionskontrollen kénnten dann vielmehr
auch die Sorgfaltspflichten von européa-
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