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RECHT UND KAPITALMARKT

Eine chinesische Mauer fˇr Deutschland?
Investitionskontrolle zwischen Ordnungs- und Industriepolitik – Generalklauseln fˇr

˛ffentliche Sicherheit und Ordnung eng auslegen
Von Christoph Stresing und

Daniel Wiedman*)
.......................................................

B˛rsen-Zeitung, 26.5.2018
Es gelte, ,,einen ausgewogenen Weg
zu finden zwischen der Offenheit fˇr
ausländische Investoren und dem
Schutz der ˛ffentlichen Sicherheit
oder Ordnung vor gezielter wettbe-
werbsverzerrender oder sicherheits-
politisch bedenklicher Industriepoli-
tik‘‘, heißt es in einem Beschluss des
Bundesrates zur Außenwirtschafts-
verordnung. Ob die aktuellen politi-
schen Entwicklungen in der Investi-
tionskontrolle einen solchen ausge-
wogenen Weg nehmen oder sich
auch in Deutschland ein zunehmen-
der Investitionsprotektionismus ma-
nifestiert, ist fˇr die kˇnftige Ausge-
staltung unserer Wirtschaftsord-
nung von grundlegender Bedeu-
tung.
Inhaltlich postuliert der Be-

schluss, dass eine Prˇfung von Betei-
ligungen an deutschen Unterneh-
men durch Erwerber von außerhalb
der EU auch unterhalb der derzeit
geltenden Schwelle m˛glich sein
soll. Aktueller Anlass sind geplante
und zum Teil vollzogene Unterneh-
mensbeteiligungen chinesischer Un-
ternehmen unterhalb der derzeiti-
gen Aufgreifschwelle, die einen Er-
werb von mindestens 25% der
Stimmrechte an einem deutschen
Unternehmen voraussetzt.
So wollte die State Grid Corpora-

tion of China sich mit 20% am deut-
schen Stromnetzbetreiber 50 Hertz
beteiligen, was dadurch verhindert
wurde, dass der Elia-Konzern – dem
Vernehmen nach auf Betreiben Ber-
lins – sein Vorkaufsrecht ausˇbte.
Auch der Einstieg des chinesischen
Investors Li Shufu bei Daimler lag
unterhalb dieser Schwelle. Stimmen
aus der Regierungskoalition haben
bereits Zustimmung zum Beschluss
des Bundesrates signalisiert.
Eine weitere Verschärfung bahnt

sich auf Unionsebene ihrenWeg. Zu-
nächst unauffällig erscheint der Vor-
schlag fˇr eine Verordnung zur
Schaffung eines Rahmens fˇr die
Überprˇfung ausländischer Direk-
tinvestitionen in der Europäischen
Union. Der Vorschlag will einen Rah-
men fˇr die Prˇfung von Auslandsin-
vestitionen durch die Mitgliedstaa-
ten bereitstellen. Zu befˇrchten ist,
dass er zu einer erweiterten Ausle-

gung der Begriffe ˛ffentliche Sicher-
heit und Ordnung fˇhrt. Damit wˇr-
de der Anwendungsbereich der Inve-
stitionskontrolle erweitert und Un-
tersagungenwären leichter m˛glich.
Bei der Auslegung dieser Begriffe
sind die Mitgliedstaaten an die bis-
her enge Auslegung durch den Euro-
päischen Gerichtshof gebunden. Der
Verordnungsvorschlag er˛ffnet
Spielraum fˇr weitere Auslegungs-
m˛glichkeiten. So will zum Beispiel
der federfˇhrende Berichterstatter
im Europäischen Parlament auch In-
vestitionen in das Wettwesen, die
Landwirtschaft oder einen m˛gli-
chen Zugang zu personenbezogenen
Daten als relevant fˇr Sicherheit und
Ordnung verstanden wissen. Die
derzeit aufgeheizte Debatte lässt fˇr
das weitere Gesetzgebungsverfah-
ren wenig Gutes erahnen.

Erst 2017 verschärft

Die Außenwirtschaftsverordnung
wurde in Deutschland erst im Juli
2017 verschärft. Die Prˇffristen wur-
den verlängert und der Anwen-
dungsbereich erweitert. Seitdem
wurden mehr als 50 Erwerbsvorgän-
ge geprˇft. Ein Drittel hiervon betraf
chinesische Investoren. Eine Unter-
sagung gab es bisher noch nicht.
Dies k˛nnte sich ändern, wenn die
derzeit hohen Untersagungsvoraus-
setzungen durch die Verordnung ab-
gesenkt werden. Die Verschärfungen
zeigen bereits negative Auswirkun-
gen in der Transaktionspraxis, da
sie die Transaktionssicherheit beein-
trächtigen. Eine Prˇfung durch das
zuständige Bundeswirtschaftsmini-
sterium kann bis zu sechs Monate
dauern. Kaufinteressenten von au-
ßerhalb der EU sind daher bei Unter-
nehmensveräußerungen im Aukti-
onsverfahren gegenˇber Konkurren-
ten aus der EU häufig im Nachteil.
Aus Verkäufersicht kann eine Trans-
aktion an einen solchen Interessen-
ten nämlich mit dem Risiko einer
Untersagung, Auflage oder zumin-
dest einer enormen zeitlichen Verz˛-
gerung behaftet sein. Ein Abschluss
mit einem Interessenten aus der EU
ist daher oft vorzugswˇrdig, wenn
dieser Nachteil nicht ausgewogen
werden kann, zum Beispiel durch ei-
nen h˛heren Kaufpreis. Zu beden-
ken ist ferner, dass ein betroffenes
Zielunternehmen während der Prˇ-

fung quasi in der Luft hängt: Ein Ver-
äußerer wird nicht weiter in das Un-
ternehmen investieren, da er es ja
verkaufen will; der Erwerber wird
sich mit Investitionen ebenfalls zu-
rˇckhalten, da er nicht weiß, ob er
das Unternehmen erwerben darf.

,,Ausverkauf‘‘?

Bei der gegenwärtigen Fokussierung
auf einen befˇrchteten ,,Ausverkauf‘‘
der deutschen Wirtschaft und einem
damit einhergehenden Verlust indu-
strieller Kernkompetenz und inno-
vativer Zukunftstechnologien an
chinesische Unternehmen, drohen
wichtige Aspekte aus dem Blickfeld
zu geraten. Ein Schlˇssel fˇr Innova-
tion und Wettbewerbsfähigkeit liegt
im Schutz und in der Stärkung der
marktwirtschaftlichen Ordnung.
Das beinhaltet den Schutz von Pri-
vateigentum und Vertragsfreiheit,
nicht aber den Schutz von Technolo-
gien. Zum geschˇtzten Bereich ge-
h˛rt insbesondere das grundsätzli-
che Recht von Eignern, ihr Unter-
nehmen zu veräußern.

Es steht viel auf dem Spiel

Ist es angesichts der steigenden Inve-
stitionsaktivitäten Chinas naiv, sich
auf marktwirtschaftliche Überzeu-
gungen zu verlassen? Bedˇrfen neue
Herausforderungen nicht neuer Ant-
worten? Nach dem bekannten Bon-
mot k˛nne schließlich derjenige,
der zu allen Seiten offen ist, nicht
ganz dicht sein. Sämtliche Überle-
gungen in diesem Kontext stehen
stets im Spannungsfeld zwischen
der Offenheit der Märkte und freiem
Kapital- und Gˇterverkehr einerseits
und Protektionismus und Abschot-
tung andererseits. Deutsche Inves-
toren kontrollieren mehr als 37 000
Unternehmen im Ausland, umge-
kehrt profitiert der deutsche Arbeits-
markt von ausländischen Investitio-
nen, die hier mehr als 3 Millionen
Arbeitsplätze geschaffen haben. In
China haben deutsche Unternehmen
70Mrd. Euro investiert; umgekehrt
sind es 4Mrd. Euro, die seitens Chi-
na in Deutschland investiert sind. Es
steht also viel auf dem Spiel. Gerade
in Zeiten eines zunehmenden Inve-
stitionsprotektionismus sollte
Deutschland seine Glaubwˇrdigkeit
als Verfechter offener und freier
Märkte nicht gefährden.
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Bei weiteren legislativen Maßnah-
men und in der Anwendungspraxis
in der Investitionskontrolle sollte da-
her Augenmaß gewahrt werden. Kei-
nesfalls sollte es zu reflexartigen Re-
aktionen kommen. Eine Senkung
der Aufgreifschwelle sollte nicht da-
zu fˇhren, dass absolut unbedenkli-
che Investitionsvorhaben erfasst
werden, zum Beispiel reine Finan-
zinvestitionen. Es sollten grundsätz-
lich nur solche Erwerbsvorgänge er-
fasst werden, die eine Einflussnah-
me auf ein Zielunternehmen erm˛g-
lichen. Schließlich ist nicht ein-
leuchtend, wie ohne M˛glichkeit ei-
ner Einflussnahme durch einen Er-
werb die ˛ffentliche Sicherheit oder
Ordnung gefährdet sein k˛nnte.
Zudem sollten die Generalklau-

seln ˛ffentliche Sicherheit und Ord-
nung weiter eng ausgelegt werden.
Eine Gefährdung sollte nur dann gel-
tend gemacht werden k˛nnen, wenn
eine tatsächliche und hinreichend
schwere Gefährdung vorliegt, die

ein Grundinteresse der Gesellschaft
berˇhrt, wie dies auch die bisherige
Rechtsprechung verlangt. Andern-
falls droht die Gefahr, dass die Inve-
stitionskontrolle als Mittel der Indu-
striepolitik missbraucht wird.

Protektionismusspirale droht

Es bedarf keiner hellseherischen Fä-
higkeiten, um vorherzusagen, dass
das Thema der Regelungen von
Marktzugängen hochaktuell bleiben
und weiter an Bedeutung gewinnen
wird. Dafˇr wird allein US-Präsident
Trump sorgen, der mit seiner ,,Ame-
rica first‘‘-Politik protektionistische
Tendenzen befeuert – und dabei die
umfassende Vernetzung der globa-
len Arbeits- und Wirtschaftswelt
ˇbersieht. Aber nicht nur in den
USA und Deutschland sind Verschär-
fungen der Investitionskontrollen
geplant.
Damit droht die Gefahr, dass die

Spirale protektionistischer Maßnah-
men verschärft wird. Am Ende einer
solchen Entwicklung gibt es keine
Gewinner, sondern nur Verlierer.
Die exportorientierte deutsche
Volkswirtschaft wäre in besonderem
Maße davon betroffen. Gerade ange-
sichts der derzeitigen protektionisti-
schen Tendenzen ist eine klare ord-
nungspolitische Haltung der Bun-
desrepublik vonn˛ten. Eine Positio-
nierung, die dem Leitbild der sozia-
len Marktwirtschaft folgt und deren
oberstes Gebot der Schutz eben die-
ser marktwirtschaftlichen Ordnung
ist.
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