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Zusammenfassung

Bis Anfang der 2000er Jahre gab es in der EU nur eine Handvoll
auslandische Direktinvestitionen aus China mit einem Gesamt-
volumen von ein paar Millionen US Dollar pro Jahr. Wenige
Jahre spater, in den Jahren 2016 und 2017, fanden tber hundert
Transaktionen mit einem Volumen von tiber 25 Mrd. US Dollar
pro Jahr statt. Der Zugriff Chinas auf westliche Unternehmen
dient nicht nur der Erreichung rein wirtschaftlicher Ziele. Er ist
ein wesentlicher Bestandteil einer umfassenden geopolitischen
und militarischen Strategie.

Abstract

Until the early 2000s, there had only been a handful of foreign
direct investment (FDI) in the EU from China, for a total volume
of a few million dollars per year. A few years later, in 2016 and
2017, over a hundred FDI transactions, with a volume of over 25
billion USD per year took place. China’s grip on Western compa-
nies does not only serve the achievement of purely economic
goals. It is an essential part of a comprehensive geopolitical and
military strategy.
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Die chinesische Herausforderung

Ende der 1960er Jahre sorgte ein Buch des franzésischen Autors Jean-Jac-
gues Servan-Schreiber mit dem Titel "Die amerikanische Herausforderung"
fur Aufsehen. Das Buch befasste sich mit dem wachsenden Einfluss amerika-
nischer Unternehmen und Technologien in Europa und war ein Weckruf fur
viele europaische Entscheidungstrager und Wirtschaftsfithrer. Servan-
Schreiber betrachtete die amerikanische Herausforderung jedoch nicht nur
als Bedrohung. Er betrachtete sie auch als Chance fiir Europa, sich weiterzu-
entwickeln, zu innovieren und auf globaler Ebene wettbewerbsfahig zu sein.
Heute stellt China auch flr Europa eine Herausforderung dar. Doch im Ge-
gensatz zu der friheren wirtschaftlichen Herausforderung durch die USA hat
die Herausforderung durch China eine starke politische Konnotation. Daher
erfordert sie auch eine politische Antwort.

Die deutschen Maschinenbauer standen schon friih auf der Einkaufsliste der
chinesischen Kaufer. Erst 2005 wurden gleich vier von ihnen - die Heinkel AG,
die Kelch GmbH & Co Werkzeugmaschinenfabrik, die Zimmermann AG und
die Werkzeugmaschinenfabrik Adolf Waldrich Coburg GmbH & Co KG - ge-
schluckt. Fiir Aufsehen sorgten jedoch die Ubernahmen von zwei deutschen
Vorzeigeunternehmen in den Jahren 2012 und 2015/6. Bei der ersten Trans-
aktion handelte es sich um den wirttembergischen Betonpumpenhersteller
Putzmeister, der im Januar 2012 von dem chinesischen Citic-Fonds fur fast
700 Millionen US-Dollar gekauft wurde. Bei der zweiten Transaktion wurde
der Augsburger Industrieroboterhersteller Kuka in zwei Akten von der Mi-
dea-Gruppe libernommen: 3 % der Anteile fir 150 Mio. USD im Mai 2015,
gefolgt von 82 % fiir fast 4,7 Mrd. USD im August 2016.

Die Maschinenhersteller sind seit langem von besonderem Interesse fir die
chinesischen industriepolitischen Ambitionen, wenn auch nicht die einzigen.
Im Dezember 2004 verdéffentlichte das Handelsministerium der Volksrepub-
lik China einen "Catalogue for the Guidance of Foreign Investment Indust-
ries" mit einer klaren Kategorisierung von geforderten, eingeschrankten und
verbotenen Branchen fiir auslindische Investitionen.! Der Katalog empfiehlt
chinesischen Akteuren, nicht nur im Maschinenbau, sondern auch in vielen
anderen fiihrenden und hochwertigen Branchen aktiv zu werden, z.B. in der
Chemie-, Pharma- und Medizinindustrie.

1 Der vollstandige Text des Katalogs ist abrufbar unter: http://english.mofcom.gov.cn/ar-
ticle/policyrelease/aaa/200505/20050500093692.shtml
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Der sektorale Schwerpunkt wurde anschlieRend mit der Einflihrung der Stra-
tegie "Made in China 2025" im Jahr 2015 aktualisiert und neu ausgerichtet.
Darin werden zehn Schlisselindustrien genannt, in denen China langerfristig
die Weltmarktfihrerschaft anstrebt.

Bemerkenswert ist jedoch die Tatsache, dass im selben Jahr "Chinas Mili-
tarstrategie" verabschiedet wurde und mit ihr die "zivil-militarische Integra-
tion" (CMI), nach der "China darauf hinarbeiten wird, einheitliche militari-
sche und zivile Standards fiir Infrastruktur, technologische Schliisselbereiche
und wichtige Industrien zu schaffen".? Dieser Doppelstart macht deutlich,
dass Chinas Zugriff auf westliche Unternehmen nicht nur rein wirtschaftliche,
sondern auch militdrische und weiter gefasste geopolitische Ziele verfolgen
soll.

Wahrend die EU und ihre Mitgliedstaaten bereits MalRinahmen ergriffen ha-
ben, um dieser neuen Verbindung zwischen Industrie und Militar entgegen-
zuwirken, scheinen die zugrundeliegenden MaRnahmen - mit dem Scree-
ning-Mechanismus der auslandischen Direktinvestitionen als zentralem Ele-
ment - noch immer nicht die erforderliche Einheitlichkeit, Tiefe und Effekti-
vitat zu besitzen.

Vor dem Hintergrund dieser strategischen Ziele der chinesischen Industrie-
und Verteidigungspolitik ist es das Ziel dieser Studie, die Entwicklung von Chi-
nas auslandischen Direktinvestitionen in der Europadischen Union zu doku-
mentieren - im Zeitverlauf, raumlich und mit besonderem Augenmerk auf
strategische Sektoren. Dabei werden auch die verbleibenden Schwachstellen
beleuchtet.

Exponentielles Wachstum der ausldandischen Direktinvestitionen aus
China im Zeitraum 2008-2016 16st Reaktion aus

Vor 2008 spielten die chinesischen Direktinvestitionen in Europa keine nen-
nenswerte Rolle. Dies dnderte sich danach mit einem sehr schnellen Wachs-
tum sowohl der Zahl der Transaktionen als auch des gesamten Transaktions-
volumens pro Jahr. Dieser Trend hielt bis 2016/2017 an, kehrte sich danach
aber um (Abb. 1).

Eine der Erklarungen fir diesen Umschwung liegt in der zunehmenden regu-
latorischen Kontrolle in der EU. Zwischen 2017 und 2018 haben mehrere

2 Der vollstandige Text der Strategie ist abrufbar unter: http://eng.mod.gov.cn/xb/Publica-
tions/WhitePapers/4887928.html
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Regierungen in der EU ihre Regelungen zur Priifung auslandischer Direktin-
vestitionen aktualisiert oder ganz neu eingefihrt.

Da der rechtliche Rahmen fiir die Ubernahme bestehender Unternehmen im-
mer schwieriger wird, verlagern chinesische Investoren ihre Aufmerksamkeit
zunehmend auf Greenfield-Investitionen, bei denen Anlagen im Ausland von
Grund auf neu errichtet werden. Dies wurde 2022 deutlich, als die chinesi-
schen Greenfield-Investitionen in der EU zum ersten Mal wahrend des Be-
obachtungszeitraums die M&A-Aktivitaten iberholten (Abb. 1).

Abbildung 1. Anzahl und Volumen der chinesischen Direktinvestitionen in der EU — Greenfield und M&A - pro Jahr
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Quelle: Eigene Darstellung Flossbach von Storch Research Institute auf Basis von China Global Investment Tracker & Refinitiv

In der gesamten EU entfiel das gréRte Volumen chinesischer Direktinvestiti-
onen auf Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien (Tab. 1). Auf Deutsch-
land allein entfielen tber 30 % des EU-weiten Volumens in den Jahren 2016
und 2018, den beiden Jahren mit bemerkenswerten M&A-Deals: Die Uber-
nahme von Kuka durch Midea und die Investition in Daimler durch Zhejiang
Geely.
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Tabelle 1. Jahrliches Volumen der chinesischen Direktinvestitionen in den vier groten EU-Mitgliedstaaten, in Mio. USD

Jahr Deutschland Frankreich Italien Spanien Insgesamt an::lLZZad;:
2006 - 480 - - 480 83%
2007 130 700 - - 830 22%
2008 140 2,800 250 - 3,190 31%
2009 - - - 1,000 1,000 74%
2010 - - 1,170 - 1,170 26%
2011 2,040 3,750 130 500 6,420 51%
2012 2,700 610 700 - 4,010 50%
2013 800 890 1,300 550 3,540 61%
2014 1,620 3,090 7,860 540 13,110 66%
2015 1,690 2,820 10,580 850 15,940 68%
2016 12,580 2,430 1,710 2,040 18,760 52%
2017 7,560 1,350 890 390 10,190 49%
2018 12,650 4,870 910 1,260 19,690 64%
2019 6,510 4,420 1,250 280 12,460 53%
2020 420 4,440 580 610 6,050 72%
2021 2,430 1,080 - 350 3,860 36%

Quelle: Eigene Darstellung Flossbach von Storch Research Institute auf Basis von China Global Investment Tracker
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Sektorale Muster der chinesischen auslandischen Direktinvestitionen — al-
les andere als zufallig

Es gibt zahlreiche Belege dafiir, dass die Kaufaktivitaten chinesischer Inves-
toren einem zentral vorgegebenen sektoralen Muster folgen. Der derzeitige
sektorale Fokus lasst sich auf die Einfihrung der Strategie "Made in China
2025" im Jahr 2015 zuriickfihren. Darin werden zehn Schlisselindustrien
identifiziert, in denen China die Weltmarktfiihrerschaft anstrebt.> Neben der
zentralen Rolle der Luft- und Raumfahrttechnik gehoren dazu die neueste
Generation der Informations- und Kommunikationstechnologie, Automatisie-
rung und Robotik, Hightech-Schiffbau und Meerestechnik, fortschrittlicher
Schienenverkehr, Energieeffizienz und Elektromobilitit, umweltfreundliche
Energieerzeugung, hochwertige Landmaschinen, neue Werkstoffe, Biomedi-
zin und Hochleistungsmedizin.

Die Abbildungen 2 und 3 fassen die Kaufaktivitditen — in Form von M&A —
seitens der chinesischen Investoren in der EU in Sektoren zusammen, die als
strategisch wichtig fiir die Erreichung der politischen Ziele Chinas angesehen
werden konnen. Obwohl die zugrundeliegende sektorale Klassifizierung —
verfligbar Uber die Refinitiv M&A-Datenbank — den sektoralen Fokus von
"Made in China 2025" nicht perfekt widerspiegelt, lassen sich einige eindeu-
tige Muster erkennen. Uber den Beobachtungszeitraum seit 1980 dominie-
ren Software (gemessen am Volumen, Abb. 2) und Maschinen (gemessen an
der Anzahl der Transaktionen, Abb. 3) eindeutig die Klassifizierung. Mit ei-
nem kumulierten Investitionsvolumen von tber 20 Mrd. USD seit 1980 ma-
chen diese beiden Sektoren tber 11 % der gesamten M&A-Aktivitaten chine-
sischer Investoren in der EU aus. Aber auch in den meisten anderen strategi-
schen Sektoren wurde intensiv gekauft, vor allem in technologisch fortge-
schrittenen Bereichen wie Halbleiter, Computer und elektronischer Einzel-
handel, Elektronik, Computer und Peripheriegerdte sowie Chemie, Pharma-
zeutika, Biotechnologie und Gesundheitsausriistung und -bedarf.

Auch die ubrigen Sektoren sind erwahnenswert. Der Metall- und Bergbau-
sektor ist nicht nur ein Sektor, der wichtige und neue Materialien beschafft,
sondern auch ein entscheidender Vorlieferant in mehreren anderen strate-
gischen Sektoren, darunter Maschinen, Computer und Peripheriegerate,
Raumfahrt und Satelliten sowie Luft- und Raumfahrt und Verteidigung. Ahn-
lich bemerkenswert ist das Interesse chinesischer Investoren an kritischen

3 Der von der Kommunistischen Partei Chinas im Marz 2021 verabschiedete 14. Fiinfjahresplan
hat die Made-in-China-Strategie mit der "Vision 2035" modernisiert. Demnach soll China "ein
starkes, technologisch fortschrittliches Land werden, das bei Innovation und neuen Formen
der Industrialisierung weltweit fihrend ist". Das bedeutet, dass der alte "Made-in-China"-
Wein in neue Flaschen gegossen werden soll, allerdings in kiirzerer Zeit: Das neue Enddatum
ist 2035, statt 2050.
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Infrastruktursektoren wie Energie, Transport und Infrastruktur, Ol und Gas,
alternative Energiequellen sowie an Sektoren, die direkt mit dem Gesund-
heitsschutz zu tun haben, d.h. Pharmazeutika und Ausriistungen und Zube-
hor fir das Gesundheitswesen. Dieses Interesse geht bekanntlich tber Eu-
ropa hinaus und betrifft Infrastrukturnetze sowohl unter der Erde, unter
Wasser als auch in der Luft. Da (globale) Netze eine gemeinsame physische
Grundlage haben, er6ffnet ihre Ausdehnung Moglichkeiten fiir die Anhau-
fung und Ausilibung von Macht weit iber nationale Grenzen hinaus. Infolge-
dessen rickt China naher an die Definition globaler Standards in den nachs-
ten Wellen von Technologie und Netzen heran. Diejenigen, die globale Stan-
dards setzen, werden ihre Produkte vermarkten.*

Abbildung 2. Volumen der Fusionen und Ubernahmen durch chinesische Investoren in der EU nach Sektoren
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Quelle: Eigene Darstellung Flossbach von Storch Research Institute auf Basis von Refinitiv

4In einem friiheren Papier haben wir das De-Risking kritischer Infrastrukturen im Kontext ge-
opolitischer Spannungen ausfiihrlich erértert. Der vollstandige Text des Papiers ist abrufbar
unter: https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/en/studies/de-risking-critical-

infrastructures/
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Abbildung 3. Zahl der Fusionen und Ubernahmen durch chinesische Investoren in der EU nach Sektoren
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Quelle: Eigene Darstellung Flossbach von Storch Research Institute auf Basis von Refinitiv

Tabelle 2 zeigt die groRten M&A-Transaktionen in der zugrunde liegenden
Stichprobe strategischer Sektoren. Diese Ubersicht ist insofern aufschluss-
reich, als sie die starke - direkte oder indirekte - Beteiligung der Kommunis-
tischen Partei Chinas (KPCh) an diesen Transaktionen offenbart. Fiir einige
der Erwerber ist dies eindeutig, da die Regierung selbst tber ihre staatlichen
Behoérden am Verhandlungstisch sitzt. Ein Beispiel dafir sind die M&A-Akti-
vitdten der State Administration of Foreign Exchanges (SAFE). Sie hat seit
2008 insgesamt 16 Milliarden USD in Europa investiert und konzentriert sich
vor allem auf Ubernahmen im Energie- und anderen Infrastruktursektor. Ei-
ner der groBten Schritte war 2014 der Erwerb einer Beteiligung an der italie-

nischen Eni/Enel-Gruppe flr 2,8 Mrd. USD.

Einige andere Erwerber gehoren zu groRen Staatsbetrieben (SOE). China
Ocean Shipping, besser bekannt als COSCO, ist ein staatlicher Seeverkehrs-
riese in China. Im Jahr 2008 besiegelte COSCO die endgiiltigen Bedingungen
eines schatzungsweise 5,8 Mrd. USD schweren Vertrags mit dem griechi-
schen Hafen Pirdus (OLP), der vorsieht, dass Cosco die Frachtanlagen des OLP
bis zu 35 Jahre lang betreibt. Die China Investment Corporation — der Kaufer
von GDF Suez im Jahr 2011 und von NXP Semiconductors im Jahr 2016 — ist
ein Staatsfonds, der fir die Verwaltung eines Teils der chinesischen
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Devisenreserven zustandig ist. Der staatliche Wasserkraftriese Three Gorges
ist fUhrend bei der Verwirklichung von Chinas Ambitionen fiir eine griine
Energiewende. Im Jahr 2011, auf dem Hoéhepunkt der européischen Schul-
denkrise, libernahm er Energias de Portugal fiir 3,5 Milliarden USD. Zwischen
2020 und 2021 war das Unternehmen aulerdem an weiteren griinen Trans-
aktionen in Europa beteiligt, darunter eine 20-prozentige Beteiligung an der
Solaranlage des Madrider Photovoltaikunternehmens X-Elio. Doch Three
Gorges war nicht das einzige chinesische Staatsunternehmen, das sich die
Krisensituation in Portugal zunutze machte. Im Februar 2011 erwarb der
staatliche Stromnetzbetreiber (State Grid) Anteile im Wert von 0,5 Mrd. USD
am portugiesischen Ubertragungsnetzbetreiber Redes Energéticas Nacio-
nais, gefolgt vom Erwerb eines 35%igen Anteils flr insgesamt 2,1 Mrd. USD
an der italienischen Cdp Reti SpA.

Dass die staatlichen Unternehmen eng mit der kommunistischen Fiihrung
verflochten sind, ist eher unbestritten. Auffallig ist jedoch, dass auch Mana-
ger vermeintlich privater Unternehmen der Partei aus eigenem Antrieb ge-
horchen. Der chinesische Maschinenbaukonzern Sany Heavy Industry, der
2012 den Betonpumpenhersteller Putzmeister ibernommen hat, ist zwar
boérsennotiert und - in diesem Sinne - in privater Hand. Der Griinder und
grofSte Einzelaktionar von Sany, Linag Wendgen, hat jedoch unbestrittene
Verbindungen zur KPCh. Wahrend seiner gesamten Karriere hat er die Par-
teizugehorigkeit angestrebt, was schliellich mit einem Doppelschlag gekront
wurde: der Aufnahme in die KPCh im Jahr 2004 und der Wahl als Delegierter
zum Parteitag in Peking 2007 und 2012.

Aber auch Freigeister ohne nachgewiesene Parteigeschichte im Nacken diir-
fen nur so lange Geschafte machen, wie sie den Interessen der Partei nicht
in die Quere kommen. So steht hinter der Investorengruppe, die 2016 den
Handyspiel-Hersteller Supercell fiir 8,6 Milliarden US-Dollar gekauft hat, un-
ter anderem Tencent. Obwohl es sich formal um ein privates Unternehmen
handelt — das grofite chinesische Konglomerat fiir Software und soziale Me-
dien — hat die KPCh es kirzlich in einem Versuch, ihre Machtbasis zu konso-
lidieren und ihre Gegner auszuschalten, aufgerdumt. Es ist daher davon aus-
zugehen, dass die meisten Auslandsgeschafte chinesischer Investoren keine
rein wirtschaftlichen Ziele verfolgen, sondern der Erreichung der von der
KPCh gesetzten Ziele im Einklang mit der flihrenden Militar-Zivil-Doktrin un-
tergeordnet sind.
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Tabelle 2. Die gréRten Ubernahmen durch chinesische Investoren in der EU (und im Vereinigten Kénigreich)

Transaktionsvolumen

Jahr  Name des Ziels Sektor Zielland Erwerber in Mio. USD
2016 Supercell Oy Software Finnland Investorengruppe 8,598
R - Transport und In- . Chinesische Hochsee-

2008 Hafenbehorde von Pirdus frastruktur Griechenland schifffahrt (COSCO) 5,790

2015 Avolon Luftfahrt Irland HNA 5,170

2016 KUKA AG Maschinenpark Deutschland Midea Gruppe Co Ltd 4,680

2011 Energias de Portugal Energie Portugal Drei Schluchten 3,510

GDF Suez SA-Exploration und Pro- . )
2011 duktion Geschaftsbetrieb Strom Frankreich China Investment Corp. 3,260
2011 GDF Suez Strom Frankreich China Investment Corp. 3,240
) ) Vereinigtes )
2016 Global Switch Holdings Ltd. Software . Elegant Jubilee Ltd 2,968
Konigreich
) ) Staatliche Verwaltung fur

2014 Eni, Enel Strom [talien Devisen (SAFE) 2,760

2016  NXP-Halbleiter Halbleiter Niederlande China Investment Corp. 2,750

2018 Linxens SA Elektronik Frankreich Tsinghua Unigroup Ltd. 2,623

2018 Linxens Technologie Frankreich Tsinghua-Beteiligungen 2,570

) Transport und In- ) .

2015 Avolon Holdings Ltd. Irland Bohai Leasing Co Ltd 2,532
frastruktur

2019 Global Switch Holdings Ltd. Computerund  Vereinigtes Jiangsu Shagang Gruppe 2,199
Peripheriegerdte  Konigreich Co Ltd

) . ) Shanghai Xiaomei Technol-
2018 JW Capital Investment Fund LP Halbleiter Niederlande 2,168
ogy Co Ltd
2014  Cdp Reti SpA Strom Italien Staatliches Netz 2,101
) Sonstige Energie ) Wuxi Xichan Microchip
2022 Ampleon Niederlande BV & Kraft Niederlande Semiconductor Co Ltd 1,945
2015 NXE Semiconductors NV-RF Power Halbleiter Niederlande Beijing Jianguang Asset 1796
Business Management Co Ltd

Internet Software Vereinigtes Ctrip.com International

2016  Skyscanner Holdings Ltd. & - gt - 1,739

) . Kdnigreich Ltd.

Dienstleistungen

2010 BorsodChem Zrt Chemikalien Ungarn Yantai Wanhua Polyure- 1,700

thanes Co Ltd
2011 BorsodChem Chemikalien Ungarn Wanhua Industrie 1,660
Emar

2017 Kopelouzos Alternatlve ner Griechenland China Energie Investitionen 1,640
giequellen

2016 EQT Alternahve Ener- Deutschland Pekinger Unternehmen 1590
giequellen (BEHL)

2012 VimpelCom T§Iek9mmu— Italien Huawei-Technologien 1,300
nikation

Quelle: Eigene Darstellung Flossbach von Storch Research Institute auf Basis von Refinitiv und China Global Investment Tracker
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Macht China wieder grof3!

Das doppelte Ziel des chinesischen Prasidenten und KPCh-Fiihrers Xi Jinping,
von auslandischer Technologie unabhangig zu werden und gleichzeitig die
Weltmarkte zu dominieren, spiegelt sich unbestreitbar in der chinesischen
Strategie bei auslandischen Direktinvestitionen der letzten Jahrzehnte wider.

Die Verwirklichung eines solchen doppelten Ziels ist jedoch nicht das Ziel
selbst, sondern vielmehr ein Instrument zur Aufrechterhaltung der Legitimi-
tat der politischen Fiihrung Chinas. Da in zahlreichen offiziellen Dokumenten
Chinas betont wird, dass eine starke Armee fir den Schutz der KPCh und den
Wohlstand Chinas unverzichtbar ist, stellt die Verschmelzung wirtschaftlicher
und militarischer Ziele ein festes Bestandteil der nationalen Strategie der
KPCh dar. In Anbetracht der engen Verbindungen zwischen der KPCh und der
Wirtschaft ist die Verschmelzung von militdrischen und zivilen Zielen somit
nicht nur fir Chinas auRenpolitische Haltung, sondern auch fiir die Geschéafts-
strategien des Privatsektors ausschlaggebend.

Natirlich kann es unbedenklich sein, auslandische Hersteller unter Wettbe-
werbsdruck zu setzen oder verbindliche Auflagen fiir die inlandische Produk-
tion einzufiihren, solange die Vorgehensweise und die angewandten Metho-
den im Einklang mit den international vereinbarten Regeln der Welthandels-
organisation stehen und auf Gegenseitigkeit bei den Marktzugangsbedingun-
gen beruhen. In den Beziehungen zu China ist jedoch immer haufiger und in
zunehmendem MaRe das Gegenteil der Fall. Die Fiihrung der KPCh greift sys-
tematisch in die heimischen Markte ein, um den Aufstieg der eigenen Unter-
nehmen im Ausland zu sichern, indem sie deren Dominanz fordert und aus-
landische Akteure benachteiligt.

Dies macht deutlich, dass internationale Offnungsstrategien in der EU und
anderen marktorientierten Volkswirtschaften —sowohl in Bezug auf den Han-
del als auch auf die Kapitalstrome — nicht bedingungslos erfolgen kénnen. Sie
missen an ein Umfeld angepasst werden, in dem westliche Unternehmen
nicht nur aufgrund ihrer wirtschaftlichen Leistung konkurrieren, sondern zu-
nehmend mit staatlich dominierten Unternehmen aus Landern konfrontiert
sind, in denen Staatsinterventionismus, Protektionismus und — vor allem —
(geo-)politisch motivierte industriepolitische Ziele vorherrschen.

Diese Veranderung des Umfelds wurde in den westlichen Hauptstadten be-
reits erkannt. In Deutschland wurde die AufSenwirtschaftsverordnung (AWV),
die die Umsetzung des deutschen Aufenwirtschaftsgesetzes (AWG) regelt,
mehrfach verscharft. Ende 2018 wurde die Prifungsschwelle fir kritische Inf-
rastrukturtransaktionen von 25 % auf 10 % der Stimmrechtsanteile gesenkt.

11
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Mit der EU-Verordnung zum Screening der auslandischen Direktinvestitionen
ab 2019 wurden sowohl das AWG als auch die AWV in der Folge aktualisiert,
um die neuen EU-Vorschriften zu beriicksichtigen. Die Kernpunkte der No-
velle sind neue Meldepflichten fir Investitionen aus einer erweiterten Liste
strategischer Sektoren sowie die Festlegung neuer Schwellenwerte.® SchlieR-
lich legt die neue EU-Antisubventionsverordnung - die im Mai 2021 verof-
fentlicht wurde, aber noch nicht verabschiedet ist - neue obligatorische No-
tifizierungs- und Genehmigungspflichten fest, die durch bestimmte Ubernah-
men, Fusionen und Joint Ventures ausgeldst werden. Diese Regeln werden
neben den bestehenden EU- und nationalen Fusionskontroll- und Screening-
Regelungen fir auslandische Direktinvestitionen gelten und sollen Bedenken
ausrdumen, dass staatliche Unternehmen aus Drittlandern Subventionen
nutzen kénnten, um den Wettbewerbsrahmen zu destabilisieren und den
EU-Binnenmarkt zu schadigen.

Der derzeitige Rahmen weist jedoch nach wie vor Schwachstellen auf. Was
das EU-Screening-Konzept betrifft, so hat die zweijdhrige Praxis eine Reihe
von Mangeln in der Funktionsweise des Rahmens offenbart. Vor allem man-
gelt es ihm an Einheitlichkeit, sodass die EU-weite Koordinierung des Scree-
nings unterminiert wird. Einige Mitgliedstaaten verfligen nach wie vor tiber
keinerlei Screening-Mechanismus oder schlieBen wichtige Branchen von der
Anwendung ihrer Screening-Mechanismen aus. Darliber hinaus gibt es keine
expliziten Regeln flr Greenfield-Investitionen oder fiir Forschungs- und Ent-
wicklungskooperationen, was Hintertiren flir eine unerwiinschte Konsolidie-
rung des Einflusses von nicht vertrauenswiirdigen Partnern offen halt. Der
juingste Anstieg der Greenfield-Investitionen aus China zeigt, dass sich die
chinesische Fiihrung dieses Potenzials bewusst ist. SchlieBlich wurde der Not-
wendigkeit eines umfassenden ressortiibergreifenden Ansatzes fir die wirt-
schaftlichen und politischen Beziehungen zu nicht gleichgesinnten Landern
bisher zu wenig Aufmerksamkeit geschenkt. Dazu sollte eine umfassende
Uberwachung der laufenden strategischen Verdnderungen in mehreren Be-
reichen gehoren, d.h. im wirtschaftlichen, politischen, wissenschaftlichen,
sozialen und militarischen Bereich.

> Konkret wird der Katalog der meldepflichtigen Sektoren im Rahmen der sektoribergreifen-
den Uberpriifung von 11 auf 27 gelistete Sektoren erweitert. Neben den kritischen Infra-
strukturen umfassen die aufgelisteten Sektoren auch Hochtechnologie- und Zukunftstechno-
logiesektoren, die in der AWV als "neue Technologien" bezeichnet werden. Diese Sektoren
umfassen kiinstliche Intelligenz, autonomes Fahren und Fliegen, Robotik, Halbleiter, sicher-
heitsrelevante Software, IT-, Daten-, Netzwerk- und Kommunikationsanwendungen, Luft-
und Raumfahrt sowie Quanten- und Nukleartechnologie. Was die Schwellenwerte fiir die
Meldepflicht betrifft, so belaufen sich die neuen Werte je nach dem aufgefiihrten Sektor auf
10 % oder 20 %. Der bisher fiir nicht bérsennotierte Sektoren geltende Schwellenwert von
25 % bleibt unverdndert.
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Mit dem jungsten Riickgang der auslandischen Direktinvestitionen aus China
hat sich der Alarm, der die Annahme des EU-Screening-Mechanismus aus-
|6ste, gelegt. Die derzeitige Beschranktheit und Unvollstandigkeit des Rah-
mens konnen jedoch immer noch zu einem Problem werden, wenn nicht um-
gehend ein umfassender und zukunftsorientierter Ansatz zur Bewaltigung
des zugrunde liegenden Risikos angenommen wird.
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