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Zusammenfassung

Nach Rekordzuwachsen bis 2016 sind chinesische Investitionen in Europa in den letzten
zwei Jahren zuriickgegangen. Strukturell ist aber mit einer verstarkten Prasenz
chinesischer Unternehmen im europaischen Markt zu rechnen.

Die ,Landschaft” europaischer Regularien fur Investitionsprifungen andert sich derzeit
rapide, bleibt im OECD-Vergleich aber von Offenheit gepragt.

Das klug abgewogene neue europaische Rahmenwerk zur Uberprifung auslandischer
Direktinvestitionen koénnte chinesische Investoren besonders treffen, ihre Implementation
hangt jedoch an den Mitgliedstaaten.

Politische Prioritat in den kommenden Monaten sollte die effektive Umsetzung des neuen
europaischen Rahmenwerks flr Investitionspriifungen sein.

Dabei gilt es die Verschrdnkung mit anderen Kontrollinstrumenten zu starken und
Auslegungshorizonte (,kritische Technologien®) so abzustimmen, dass der Erhalt der
europaischen Industriebasis und Lieferkettensicherheit als sicherheitspolitische
Herausforderungen effektiv bearbeiten werden kénnen.

Es ist nicht im deutschen und europaischen Interesse, Herausforderungen im Umgang
mit chinesischen Investitionen allein durch sicherheitsfokussierte Instrumente
anzugehen. Eine politische Nachsteuerung wird insbesondere notwendig im Bereich
wettbewerbspolitischer Instrumente und durch verstarkte Reziprozitat im 6ffentlichen
Beschaffungswesen.

Die Hoffnung auf eine schnelle und umfassende Marktoffnung und die Durchsetzung
eines ,Level playing fields® im Verhaltnis zu China kann nicht alleinige Leitlinie deutscher
Politik sein. Die kritische Neubewertung europaischer Chinapolitik und der ,10-Punkte-
Plan® der europaischen Kommission vom 12. Marz 2019 verdient auch in diesem Sinne
vollste Unterstitzung des Bundestags und der Bundesregierung.
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Nach Rekordzuwachsen bis 2016 sind chinesische Investitionen in Europain den
letzten zwei Jahren zuriickgegangen

Chinesische Direktinvestitionen in Europa sind im vergangenen Jahr um 40 Prozent auf 17,3
Milliarden Euro zuriickgegangen.! Dies spiegelt einen weltweiten Riickgang chinesischer
Investitionen wider und lasst sich insbesondere auf anhaltende Kapitalverkehrskontrollen
und eine Verknappung der Liquiditat in China zuriickfihren. Eine wachsende Rolle spielen
jedoch auch neue Regularien zur Uberprifung von chinesischen Auslandsinvestitionen auf
Sicherheitsrisiken in verschiedenen europaischen Empfangerlandern.

Mit nur 17,3 Milliarden Euro erreichten die chinesischen Direktinvestitionen in den 28 EU-
Staaten 2018 den niedrigsten Wert seit 2014. In 2016 lag die Gesamtsumme der
chinesischen Investitionen in der EU mit rund 35 Milliarden Euro (davon etwa 11 Milliarden
Euro in Deutschland) fast doppelt so hoch. In 2018 stand anders als in den Vorjahren kein
Industriesektor besonders im Fokus: Investitionen im Transport-, Energieversorgungs- und
Infrastrukturbereich, in Informations- und Kommunikationstechnologie sowie im
Immobiliensektor waren im Vergleich zu den Vorjahren riicklaufig. Deutliche Zunahmen
verzeichneten der Finanzsektor, der Gesundheits- und Biotechnologie- sowie der
Konsumguterbereich, Dienstleistungen und die Automobilindustrie.

Der grofite Anteil chinesischer Direktinvestitionen flof3 in 2018 erneut in die drei gréfdten
Volkswirtschaften der EU: GroRRbritannien mit 4,2 Milliarden Euro, Deutschland mit 2,1
Milliarden Euro und Frankreich mit 1,6 Milliarden Euro. Insgesamt entfielen jedoch nur noch
45 Prozent der gesamten EU-Investitionen aus China auf diese drei Lander, 2017 waren es
noch 71 Prozent gewesen. Gleichzeitig steigerten gréRere Investitionen in Schweden (3,4
Milliarden Euro) und Luxemburg (1,6 Milliarden Euro) den Anteil der nordeuropaischen
Lander und Benelux-Staaten auf 26 bzw. 13 Prozent.

Deutschland verzeichnete in 2018 ein Plus gegeniuber dem Vorjahr von knapp 400 Millionen
Euro auf 2,1 Milliarden Euro. In diesen Zeitraum fallen u.a. die Ubernahme von Biotest durch
den chinesischen Pharmahersteller Tiancheng und des Automobilzulieferers Grammer durch
Ningbo Jifeng. Bedenken bezliglich chinesischer Investitionen in sensiblen
Technologiebereichen und kritischen Infrastrukturen haben jedoch auch zu Verzégerungen
oder sogar zum Scheitern von Vertragsverhandlungen mit chinesischen Investoren gefihrt,
wie im Falle des Maschinenbauers Leifeld und des Stromnetzbetreibers 50Hertz.

Auffallig ist, dass 2018 der Anteil der Staatsunternehmen mit Investitionen in Hohe von 7,1
Milliarden Euro auf ein Funfjahrestief von 41 Prozent sank. Auch verkauften erstmals
chinesische Investoren in grof3em Stil Anteile in Europa. Die Rhodium Group und MERICS

1 Das Mercator Institut fir Chinaforschung analysiert seit 2015 gemeinsam mit der Rhodium Group die
Entwicklung chinesischer Investitionen in Europa. Siehe zur Ubersicht:
https://www.merics.org/de/publications/cofdi. Diese Stellungnahme greift in Teilen auf die letzte, im Mérz 2019
erschienene, Studie zu diesem Thema zuriick: https://www.merics.org/sites/default/files/2019-

03/190311 MERICS-Rhodium%20Group COFDI-Update 2019 _0.pdf. Die Analysen von MERICS und Rhodium
Group basieren auf einem Transaktions-Datensatz und einer Methodologie, die im Appendix der folgenden
Publikation ausfiihrlich beschrieben ist: https://www.merics.org/sites/default/files/2017-09/COEDI_2015 EN.pdf.
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schatzen, dass Unternehmensanteile im Wert von drei Milliarden Euro abgestof3en wurden,
u.a. von dem Deutsche Bank-Anteilseigner HNA.

Angesichts des Handelskriegs zwischen den USA und China und des verscharften US-
amerikanischen Systems der Investitionskontrolle dirften chinesische Investitionen in
Europa zumindest voriibergehend einen zusatzlichen Schub erhalten.

Die ,,Landschaft“ europaischer Regularien fir Investitionsprifungen andert sich
rapide, bleibt im Gesamtbild aber von Offenheit gepragt

Sieben der 28 EU-Mitgliedstaaten haben in den letzten zwei Jahren ein neues
Prufungsregime etabliert oder den Prufungsrahmen erweitert. Mindestens drei weitere
Staaten arbeiten aktiv an der Veranderung der jeweiligen nationalen Regelwerke. Die
doppelte Novellierung der deutschen AuRenwirtschaftsverordnung in den Jahren 2017/2018
war mir inrem Fokus auf kritische Infrastrukturen und der sinnvollen Absenkung der
Prifungsschwelle ein wichtiger Baustein dieser europaischen Neuorientierung.

Das im April 2019 in Kraft tretende europaische Regelwerk zur Uberpriifung von
Auslandsinvestitionen erweitertet die Kontroliméglichkeiten der EU-Mitgliedstaaten bezlglich
auslandischer Direktinvestitionen in Europa.? Dabei wurde von den europaischen
Institutionen eine sinnvolle Balance zwischen Mitgliedstaaten und Briissel ausgehandelt,
sowie sorgfaltig zwischen prinzipieller Offenheit und einer gezielter Starkung von rein auf
Sicherheitsfragen bezogenen Prufungsmechanismen abgewogen.

Im globalen Vergleich ist das neue européische Regelwerk weit weniger streng und
umfassend als entsprechende Regelungen in vielen anderen OECD-Landern. Es handelt
sich um einen ,Koordinierungs- und Kooperations®- Rahmen. Mit den neuen Regeln kann die
Europaische Kommission unter anderem nicht-bindende Einschatzungen zu Transaktionen,
die mehrere Mitgliedsstaaten oder die Interessen der EU als Ganzes betreffen, abgeben.

Schwaécher als in vielen anderen OECD-Staaten sind die neuen Regeln unter anderem, da
sie Prifungen eindeutig auf Bedenken beziiglich éffentlicher Sicherheit oder Ordnung
einschranken und wirtschaftliche Kriterien weiterhin klar ausschlie3en. Zudem beschrankt
sich der Rahmen auf Firmentbernahmen und lasst andere Investitionsformen wie
Neuansiedlungen, Portfolio-Investitionen, Wagniskapital oder Kredite au3en vor.

Bemerkenswert an dem européaischen Rahmenwerk ist die grol3e Bandbreite der
exemplarisch ausgefiihrten Bereiche, in denen eine Priifung insbesondere mdoglich ist
(kritische Infrastrukturen. kritische Technologien, kritische Inputs, Zugang zu sensiblen
Informationen, Medien).

Die enthaltenen Richtlinien zum Informationsaustausch und zur Koordination nationaler
Uberprufungen sind ebenfalls ehrgeiziger ausgefallen als vielfach erwartet. Mitgliedsstaaten,
die bereits Investitionsprifungsmechanismen haben, sind aufgefordert auch Investitionen,
die von nicht-EU-Investoren Uber ein EU-Drittland abgewickelt werden, zu prifen. Weitere
MalRnahmen wie eine jahrliche Berichtspflicht oder die Einrichtung von nationalen

2 https://data.consilium.europa.eu/doc/document/PE-72-2018-INIT/en/pdf.
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Kontaktstellen fir Auslandsinvestitionen sollen dazu beitragen die Mechanismen in den
Mitgliedsstaaten zu vereinheitlichen. Dadurch haben auch Mitgliedsstaaten, die bislang noch
keine Investitionsprufungen durchflihren, Anreize Kapazitaten in diesem Bereich auf zu
bauen.

Die neue europaische Rahmenwerk zur Uberpriifung auslandischer Direktinvestitionen
kdénnte chinesische Investoren besonders treffen — die Implementation hangt jedoch
an den Mitgliedstaaten.

Es ist zu erwarten, dass das ab April 2019 in Kraft tretende und in der Folge europaweit zu
implementierende europaische Rahmenwerk zur Uberprifung von Auslandsinvestitionen
verstarkt zu einer Prifung chinesischer Investitionen in Europa flihren wird.

Ein Grofteil chinesischer Ubernahmen wird von Kriterien, die in dem neuen EU- Regelwerk
genannt sind, erfasst. 2018 hatten 83 Prozent® der chinesischen Ubernahmen in Europe
mindestens eines von drei herausgehobenen Kriterien erfillt, die im EU-Rahmenwerk als
prufungsrelevant nahegelegt werden: 46 Prozent der Zahl der Transaktionen entfielen auf
einen als sensibel beschriebenen Sektor, 58% auf einen Sektor, der in Bezug zur
chinesischen Industriestrategie Made in China 2025 steht (,politisches Programm®) und 25
Prozent wurden von staatseigenen Betrieben unternommen.

Dies bedeutet nicht, dass alle diese Transaktionen gepruft wirden, da Mitgliedstaaten
weiterhin eine Gefahrdung von 6ffentlicher Sicherheit oder Ordnung behaupten mussten.
Dennoch kann erwartet werden, dass die neuen Regeln deutliche Auswirkungen auf
chinesische Investitionen in Deutschland und Europa haben werden.

Empfehlungen

Effektive Umsetzung des neuen europaischen Rahmenwerks in den kommenden
Monaten

Eine erneute Anpassung der deutschen AulRenwirtschaftsverordnung sollte den
erweiterten Prufungsrahmen in deutsche Rechtslage Uibersetzen.

Fur die deutsche Bundesregierung gilt es jedoch auch, den im europdischen
Rechtsrahmen niedergelegten Auftrag der Kooperation mit ,like-minded* Partnern
(zum Beispiel im G7-Rahmen) zu Investitionspriifungen auszufillen.

Es wird an Staaten wie Frankreich und Deutschland liegen, im Zusammenspiel mit
der Europaischen Kommission, die Effektivitat und Qualitat des europaischen
Koordinationsmechanismus voranzutreiben.

Im deutschen Kontext ist es zumindest fraglich, ob an den relevanten Stellen
genligend Ressouren fur sachlich angemessene und zeitkritische Priifungen bereit
stehen.

3 Diese Angaben beziehen sich auf ein Sample aller chinesischer Transkationen in Europa in 2018 mit einem
Wert von tber 1 Million Euro. Siehe https://www.merics.org/sites/default/files/2019-03/190311 MERICS-
Rhodium%20Group COFDI-Update 2019 0.pdf.
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Verschrankung mit anderen Kontrollinstrumenten starken und Auslegungshorizonte
abstimmen

Fur die Bundesregierung und im europaischen Rahmen gilt es zu Uberprifen wie die
Verschrankung von Investitionsprifungen und Exportkontrolimaf3nahmen in diesem
neuen Umfeld optimiert werden kann.

Die Auslegung des Begriffs ,kritische Technologien® muss dynamisch im
europaischen Kontext und mit sicherheitspolitischen Partnern abgestimmt werden.
Dabei sollte die Auslegung mit Blick auf den Erhalt der europaischen Industriebasis
und Lieferkettensicherheit als sicherheitspolitische Herausforderungen erfolgen.

Erweiterung des europaischen ,,Instrumentenkastens

Eine Beschrankung des Prifungsregimes rein auf Direktinvestitionen kénnte
angesichts weiterer sicherheitspolitisch ebenso relevanter Investitionsformen und
kommerzieller Verflechtungen schon mittelfristig zu kurz greifen. Auch eine Prifung
der Anbieter fiir den Ausbau von kritischer Infrastruktur kdnnte Giber das
AuBenwirtschaftsgesetz bzw. verordnung konkretisiert werden.

Um Bedenken mit Blick auf (sicherheitspolitsich relevanten) Technologieabfluss
effektiv zu begegnen, waren chinesische Industriespionage und Technologietransfer
im Rahmen von europdischen Investitionen in China deutlich scharfer anzugehen.
Es ist allerdings nicht im deutschen und europaischen Interesse, Herausforderungen
im Umgang mit chinesischen Investitionen allein durch sicherheitsfokussierte
Instrumente zu bearbeiten.

Auch deshalb sollte friihzeitig in Politikfeldern, in denen eine Nachsteuerung
notwendig sein wird, europaische Abstimmung vorangetrieben werden. Dies gilt
insbesondere fir den Bereich europaischer Wettbewerbspolitik sowie verstarkte
Reziprozitat im offentlichen Beschaffungswesen. Um europaische Interessen
unabhangig zu definieren und durchzusetzen, wird auch eine Debatte zu Chancen
und Grenzen von Forschungs- und Innovationskooperation mit China erforderlich.
Besondere Herausforderungen aus der verstarkten Prasenz chinesischer Investoren
und Serviceanbieter ergeben sich insbesondere mit Blick auf die Durchsetzung
europaischer Datenschutzregeln und den Schutz von sensiblen Biirger- und
Unternehmensdaten.

Mit Blick auf den Zusammenhalt und effektive Zusammenarbeit steht das EU-
Investitionsprifungs-Regime geradezu beispielhaft fiir rationale Interessenabwagung und
unabhangige europaische Handlungsfahigkeit. Es ist im deutschen Interesse, auf diesen
Erfolgen aufzubauen und im Verhaltnis zu China noch starker auf européische
Koordination zu setzen. Die Neubewertung europdaischer Chinapolitik und ,10-Punkte-
Plan“ der europaischen Kommission vom 12. Marz 2019 verdient entsprechend vollste
Unterstitzung der Bundestags und der Bundesregierung.

4 http://europa.eu/rapid/press-release IP-19-1605 en.htm.
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China’s outward FDI slump continued in 2018
USD billion, percent share of GDP

= (China's global FDI assets under the balance of payments (State administration of foreign exchange)
= China‘s non-financial FDI (Ministry of Commerce)
= \/alue of completed global M&A transactions by Chinese companies (Bloomberg)

== China's non-financial OFDI to GDP ratio (Ministry of Commerce) [right axis]
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Chinese FDI in the EU further declined to pre-2015 levels
Annual value of completed Chinese FDI transactions in the EU-28, EUR billion
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Chinese FDI remains concentrated in Europe’s largest economies
Chinese FDI in the EU-28 by country group 2010-2018, percentage
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Chinese FDI transactions in the EU by country, 2000-2018
Cumulative value, EUR billion

Source: Rhodium Group:
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Total investment dropped but spanned across a wider range of sectors

Chinese FDI transactions in the EU by sector, EUR billion
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The share of state-owned investors dropped back to 2016 levels
Chinese OFDI in the EU-28 by investor type. EUR billion, percent share
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Sectors listed as covered in the new EU-wide framework

2

The new pan-EU mechanism covers acquisitions with potential effects on, inter alia:

Critical infrastructure ‘ "whether physical or virtual, including energy, transport, water, health, communications,

| media, data processing or storage, aerospace, defence, electoral or financial infrastructure,

as well as sensitive facilities and investments in land and real estate, crucial for the use of
‘ such infrastructure”

Critical technologies and dual-use

“including artificial intelligence, robotics, semiconductors, cybersecurity, quantum, aerospace,
items

defense, energy storage, nuclear technologies, nanotechnologies and biotechnologies®

Supply of critical inputs | "including energy or raw materials, as well as food security”

Access to sensitive information | "including personal data, or the ability to control such information”

Source: "Provisional Agreement Resulting from Interinstitutional Negotiations', p.22.

© MERICS/RHG

The EU screening framework potentially covers a large share of Chinese
investment

Bubbles represent Chinese M&A transactions in Europe in 2018

Ol Number of deals
Share of total sample value
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Source: Rhodium Group and MERICS; Bubbles in the set *sensitive sectors” show acquisitions where the target is operating in one
of the potentially sensitive sectors mentioned in the regulation. The "state ownership” set contains acquisitions where the own- e
ership of acquirers and identified investors are at least 20 percent owned by Chinese government entities. The “policy-backed” x

set contains transactions in industries mentioned in or linked to China’s *Made in China 2025 plan. Bubbles outside of all sets =
do not match any of these criteria
w
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National-level screening mechanisms and changes since 2017

No regime

[

Regime in place but no change = Newly established regime

“ No regime but considering change ™ Regime in place and updated

Country :ﬁ:;g; Status quo, recent or upcoming changes

Austria The Ministry of Economic Affairs has to review and approve acquisition of 25 percent or
more of a contralling interest by non-EU, non-EEA and non-Swiss persons in an Austri-
an enterprise engaged in “protected sectors” including defense, telecommunications,
energy, water supply, hospitals, traffic infrastructure and education.

Belgium

Bulgaria

Croatia

Cyprus

Estonia

Finland

Ministries of Trade/Industry and Defense approve foreign investments. If they consider
“important national interests" to be jeopardized, ministries defer the decision to the
Council of State.

Greece
Hungary | 2018/ | In October 2018, the Hungarian gove nt adopted new lations that require
2019 | investing companies with non-EU shareholders to obtain government approval before
acquiring assets in national security-related areas, including dual-use technologies and
critical infrastructures. )
Ireland

In addition to approval requirements in specific sectors, foreign investors planning to

buy a stake of 20 percent or more in & so-called strategic Polish company need approval
from the Ministry of State Treasury. The Council of Ministers maintains a list of strategic
companies that can be amended by regulation.

Portugal Portugal maintains a general safeguard clause in its investment regulation that requires
an assessment of compliance with statutory requirements and preconditions estab-
lished under Portuguese law for non-EU investments that could affect public order,
security and health.

Romania** Romania is listed in several EU documents as not having a screening mechanism in
place, but the Supreme Defense Council can review referred mergers and acquisitions
for potential threats to national security after notification from the Romanian Competi-
tion Council.

Slovakia

Slovenia

Spain

Source: MERICS and Rhodium Group research,

Foreign investors need to obtain prior approval by the Council of Ministers in defense
sector, gambling, broadcasting and air transporation. The Council of Ministers can also
intervene on an ad hoc basis if investments affect, or may affect, public powers, public
order, security or public health-related activities.
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