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Auf einen Blick

Auslandische Investitionen sind fur die offene und international stark
vernetzte Schweizer Volkswirtschaft ein zentraler Erfolgsfaktor. Umso
kritischer sieht die Schweizer Wirtschaft deshalb politische Forderungen
nach staatlichen Investitionskontrollen. Die Schweiz wirde damit ohne
sachliche Notwendigkeit auf einen protektionistischen Zug aufspringen.
Nicht die Kontrolle auslandischer Investoren, sondern die politischen
Rahmenbedingungen fur die Unternehmenstatigkeit in der Schweiz sind
zu starken.
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Schweizer Investitionsstandort muss offen bleiben
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Der Wohlstand in der Schweiz basiert stark auf der Offenheit ihrer Markte
und der internationalen Vernetzung der Wirtschaft. In diesem Zusammenhang
ist der freie Fluss von Investitionen zentral. Direktinvestitionen helfen mit, die
Wirtschaft mit ausreichend Kapital zu versorgen, sie sichern mehr als jeden
zehnten Arbeitsplatz im Inland und sie starken sowohl die Exportdynamik, wie
auch die Standortattraktivitat und Innovationsfahigkeit der Schweiz.

Vor dem Hintergrund weltweit zunehmend protektionistischer Tendenzen
und mit Verweis auf ausgewahlte Firmentbernahmen durch chinesische
Unternehmen und Staatsfonds ist auch in der Schweiz der Ruf nach

einer starkeren Kontrolle auslandischer Investitionen durch die Politik lauter
geworden.

Allerdings fehlen entsprechende Hinweise oder Fakten, die den damit
verbundenen schwerwiegenden Eingriff in die verfassungsmassig garantierte
Eigentums- und unternehmerische Freiheit rechtfertigen wurden. Zudem
verfugt der hiesige Investitionsstandort bereits heute Uber griffige Instrumente
im Umgang mit auslandischen Investoren. Des Weiteren besteht die

Gefahr, dass mit staatlichen Investitionskontrollen nicht so sehr legitime
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Sicherheitsuberlegungen, sondern vermehrt auch industriepolitische und
protektionistische Anliegen gestarkt werden.

Der Schweizer Wirtschaftsstandort muss jedoch auch in Zukunft fur
auslandische Investoren attraktiv und offen bleiben. Die Schweizer Wirtschaft
lehnt deshalb staatliche Investitionskontrollen klar ab.
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Position economiesuisse

— Wohlstand, Wettbewerbs- und Innovationsfahigkeit der Schweiz
sind keine Frage der Besitzverhaltnisse hiesiger Unternehmen:
Nicht die Kontrolle auslandischer Investoren, sondern die
politischen Rahmenbedingungen fur die Unternehmenstatigkeit in
der Schweiz sind zu starken.

Bereits heute existieren griffige Instrumente, um
sicherheitsrelevante Infrastrukturen und Unternehmen mit
besonderer Bedeutung fur die Volkswirtschaft gezielt zu schutzen.

Die in der Schweiz beobachteten Ubernahmen (u.a. Syngenta,
Gategroup) durch chinesisch Investoren gefahrden die o6ffentliche
Sicherheit und Ordnung in keiner Weise.

Die einseitige Einfuhrung staatlicher Investitionskontrollen
provoziert Gegenmassnahmen wichtiger Handelspartner. FUr die
Exportnation Schweiz wirde dadurch der Marktzugang erschwert.

Eine Gleichbehandlung Schweizer Investoren im Ausland
(Reziprozitat) ist zwar wunschenswert, mit staatlichen
Investitionskontrollen aber nicht erreichbar.
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Auslandische Direktinvestitionen in der

Schweiz - Chance'oder Risikei#

Der Wohlstand in der Schweiz basiert stark auf der Offenheit inrer Markte
und der internationalen Vernetzung der Wirtschaft. Bei den heutigen
grenzuberschreitenden Wertschopfungsketten produzieren Unternehmen
Guter und Dienstleistungen meist nicht mehr in einem einzigen Land,
sondern dort, wo die Rahmenbedingungen fur einzelne Produktionsschritte am
besten sind. In diesem Zusammenhang ist der freie Fluss von Investitionen
zentral. Sie sind auch fur die erfolgreiche Schweizer Volkswirtschaft kein
Sahnehaubchen, sondern ein unentbehrliches Treibmittel: Sie starken und
fordern die Exportdynamik und die Standortattraktivitat gleichermassen.

Gerade welil die Schweiz sich gegenuber auslandischen Investitionen offen -
aber keinesfalls naiv — verhalten hat, konnte sie sich trotz kleinem Heimmarkt
im internationalen Standortwettbewerb gegenuber der weltweiten Konkurrenz
behaupten.

Problematisch ist folglich weniger die Anwesenheit, sondern vielmehr die
Abwesenheit auslandischer Investoren oder deren Ruckgang. Trotz der haufig
unterschatzten Vorteile einer global vernetzten Wirtschaft sind in jungster
Zeit aber weltweit zunehmend protektionistische Tendenzen zu beobachten.
Gemass dem Global Trade Alert haben die G-20-Staaten allein 2017 rund
2,5-mal mehr protektionistische als liberalisierende staatliche Interventionen
lanciert. In diesem Zusammenhang waren Schweizer Investoren seit Beginn
der Finanzkrise 2009 von nicht weniger als 28 Staatsinterventionen direkt
betroffen - 19 davon beeinflussten ihre Investitionstatigkeit vor Ort negativ.

B economiesuisse 5/ 31


https://www.economiesuisse.ch/de/schwerpunkte/internationaler-marktzugang
https://www.economiesuisse.ch/de/publikationen/wohlstand-der-unterschaetzte-wert-der-globalisierung
https://www.globaltradealert.org/reports/42

Grafik 1: Weltweite Ubersicht staatliche
Interventionen

Globaler Trend zur Zunahme protektionistischer Eingriffe.
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Quelle: Global Trade Alert 2018
www.economiesuisse.ch

Zweifelhafte Verlockung von Kapitalkontrollen auch
in der Schweiz

Auch in der Schweiz ist der Ruf nach einer starkeren Kontrolle auslandischer
Investitionen durch die Politik lauter geworden. Verschiedene parlamentarische
Vorstosse fordern konkret die EinfUhrung einer staatlichen Investitionskontrolle
fur auslandische Direktinvestitionen. Gleichzeitig wurde der Bundesrat mit
der Erstellung eines entsprechenden Prifberichts beauftragt (vgl. Motion
18.3021 , Postulate 18.3376 und 18.3233 ). Kiritisiert wird zudem die fehlende
Gleichbehandlung (Reziprozitat) zwischen auslandischen Investoren in der
Schweiz und Schweizer Investoren in den jeweiligen Gaststaaten.

Insbesondere mit Verweis auf Firmenubernahmen durch chinesische
Investoren und die Aktivitaten auslandischer Staatsfonds wird vor
Wettbewerbsverzerrungen, einem Verlust von Know-how und Arbeitsplatzen
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https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/geschaeft?AffairId=20183021
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und Gefahren fur die 6ffentliche Sicherheit und Ordnung in der Schweiz
gewarnt - allerdings ohne entsprechende Hinweise oder Fakten. Klar ist
jedoch: Die Schweiz profitiert Uberdurchschnittlich stark von auslandischen
Direktinvestitionen, reagiert aber auch besonders sensibel auf Veranderungen
der politischen Rahmenbedingungen in diesem Bereich.

Nicht nur die Einfuhrung staatlicher Investitionskontrollen, sondern auch der
damit verbundene Eingriff in die Eigentums- und Wirtschaftsfreiheit betrachtet
die Wirtschaft deshalb ausserst kritisch. Zu einer ebenfalls ablehnenden
Beurteilung gelangt auch eine Studie von Avenir Suisse . Zudem erarbeitet
der Bundesrat derzeit einen Bericht zur Frage der Investitionskontrollen.

Das vorliegende dossierpolitik zeigt die positiven Effekte auslandischer
Investitionstatigkeit in der Schweiz auf.
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Hohe Bedeutung von Rirektinvestitionen fir die

Schweiz

Gerade die innovationsbasierte Exportnation Schweiz ist in erheblichem
Masse auf eine innovative und leistungsfahige Industrie angewiesen. Doch
eine wertschopfungsintensive Wirtschaft braucht viel Kapital fur neue Ideen,
Technologien sowie fur Entwicklung und Markterschliessung. Hinzu kommt
die demografische Entwicklung. In einer alternden und schrumpfenden
Bevolkerung muss der fehlende Nachwuchs durch eine hohere Produktivitat
aufgefangen werden. Direktinvestitionen aus dem Ausland in der Schweiz
spielen dabei eine wichtige Rolle: Sie helfen entscheidend mit, die Versorgung
der Wirtschaft mit ausreichend Kapital sicher zu stellen.
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Was sind Direktinvestitionen?

Direktinvestitionen sind fur viele Unternehmen ein Kernelement ihrer
Internationalisierungsstrategie. Im Gegensatz zum Export von Gutern
und Dienstleistungen ist mit Direktinvestitionen die direkte und
dauerhafte Einflussnahme auf die Geschaftstatigkeit eines anderen
Unternehmens im Ausland verbunden. Dies kann die Eroffnung einer
Zweigstelle, das Engagement in einem Joint Venture, die Grindung
von Tochtergesellschaften oder Unternehmenskaufe und Fusionen
beinhalten. In der Regel ist damit eine Beteiligung in der Hohe von
mindestens zehn Prozent der Stimmrechte oder die Grindung einer
eigenen Tochtergesellschaft (z. B. Betriebsstatte) verbunden. Indem
Direktinvestitionen auch zum Produktivitatswachstum des jeweiligen
Gastlandes beitragen und den Wissenstransfer fordern, stellen sie
zudem eine wichtige Triebkraft der nachhaltigen wirtschaftlichen
Entwicklung dar.

Die Schweiz profitiert erheblich von der internationalen wirtschaftlichen
Verflechtung, reagiert aber auch ausserst sensibel auf diesbezugliche
Storfaktoren. Dies zeigen nicht nur der Aussenhandel, sondern auch

die Direktinvestitionen: Wahrend gemass Zahlen der Schweizerischen
Nationalbank im Inland domizilierte Unternehmen im 2016 noch 86 Milliarden
Franken im Ausland investierten, haben diese im 2017 rund 34 Milliarden
Franken - insbesondere aus Europa (v. a. IRL, GBR) - abgezogen. Diese
rucklaufige Tendenz setzt sich damit seit 2015 unverandert fort. Im Gegenzug
flossen in diesen Jahren auslandische Direktinvestitionen in der Hohe von 60
beziehungsweise 38 Milliarden Franken in Unternehmen in der Schweiz. Der
Bestand an Direktinvestitionen ist nicht minder beeindruckend: Im Jahr 2017
erreichte dieser in der Schweiz 1088 Milliarden Franken (163 Prozent des BIP),
jener von Schweizer Investoren im Ausland betrug gar 1228 Milliarden Franken
(184 Prozent des BIP).
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Grafik 2: Direktinvestitionen und konjunkturelles
Aussenhandelsvolumen der Schweiz

Keine Einbahnstrassen: Der Investitionsstandort Schweiz gehort nicht
nur zu den grossten Geber-, sondern auch zu den wichtigsten
Empfangernationen.
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Quelle: SNB (2017): Schweizerische Direktinvestition / EZV (2018): Aussenhandelsstatistik
www.economiesuisse.ch

Damit ist klar: Direktinvestitionen sind wie der Aussenhandel keine
Einbahnstrassen. Die Schweiz nimmt basierend auf Zahlen der UNCTAD
gemessen am Bestand sowohl unter den Direktinvestoren als auch unter den
Empfangernationen einen Platz in den weltweiten Top Ten ein. Der grosste Tell
der Gelder kommt aus den USA und der EU. Sie vereinigen mehr als 80 Prozent
des auslandischen Kapitalbestands in der Schweiz.
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https://unctad.org/en/pages/PublicationWebflyer.aspx?publicationid=2130

Wem gehoren die gréossten «Schweizer»
Unternehmen?

Die internationale Verflechtung auf den Kapitalmarkten und die Rolle
als Investitionsstandort machen sich auch in der Eignerstruktur der
Schweizer Unternehmen bemerkbar: Eine von der «NZZ>» zusammen
mit der UBS 2015 durchgeflhrte Untersuchung ergab, dass die
Aktien der 30 grossten Schweizer Unternehmen zu Uberwéltigenden
82 Prozent in auslandischer Hand sind. Der grosste Anteil von
Anlegern kommt mit 43 Prozent aus den Vereinigten Staaten von
Amerika. Danach folgen Investoren aus der Schweiz (17,8 Prozent),
Luxemburg (8,5 Prozent), Grossbritannien (6,5 Prozent), Norwegen
(6,0 Prozent), Deutschland und Schweden (je 2,0 Prozent). Die
Mehrheit der auslandischen Anteilseigner sind Anlagegesellschaften
(32,9 Prozent), gefolgt von Staatsbeteiligungen und Staatsfonds (4,0
Prozent) und Einzelinvestoren (1,6 Prozent). Hedge-Funds sind lediglich
mit einem Anteil von 0,9 Prozent vertreten. Somit Uberwiegen bei
den auslandischen Investoren jene Akteure, die naturgemass eine
langerfristige Geschéaftsperspektive im Fokus haben.

Investitionen in der Schweiz als Treiber fiur
Arbeitsplatze und Wohlistand

Auslandsinvestitionen in der Schweiz finden hauptsachlich aus zwei

Grunden statt. Einerseits sollen neue Absatzmarkte erschlossen werden.
Auslandische Unternehmen wollen vom zahlungskraftigen Schweizer
Absatzmarkt profitieren oder von hier aus den europaischen Markt

bedienen. Insbesondere Unternehmen aus dem Dienstleistungssektor konnen
kundenspezifische Problemldsungen haufig nicht wie Glter exportieren,
sondern bieten diese mithilfe von Investitionen in eine Niederlassung vor Ort
an. Andererseits mochten die Unternehmen vom lokal vorhandenen Know-how
profitieren. Das starkt die Schweiz substanziell. Nicht nur Uber zusatzliche
Steuereinnahmen und neues Wissen, das auslandische Unternehmen in die
Schweiz bringen, sondern auch durch zusatzliche Arbeitsplatze.
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Grafik 3: Internationale Investitionen schaffen
Arbeitsplatze in der Schweiz
Zahl der angekundigten neuen Arbeitsplatze auf Rekordniveau: Die

im Rahmen von internationalen Investitionsprojekten neu geschaffenen
Arbeitsplatze nehmen zu.
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Quelle: EY (2017): EY s Attractiveness Survey Schweiz
yww.economiesuisse.ch

In der Schweiz beschaftigten auslandisch kontrollierte Unternehmen rund
460’000 Mitarbeitende, was basierend auf Zahlen der Schweizerischen
Nationalbank rund elf Prozent der privatwirtschaftlichen Gesamtbeschaftigung
entspricht. Gemass Berechnungen von EY wurden allein im Jahr 2016 von
diesen Unternehmen 3'416 zusatzliche Stellen geschaffen. Dabei sind die
meisten Arbeitsplatze im Bereich Forschung und Entwicklung entstanden.
Internationale Unternehmen, die in der Schweiz investieren, konzentrieren
ihre hiesigen Aktivitaten namlich zumeist auf forschungsintensive Bereiche
mit hoher Wertschopfung. So befinden sich auch die Hauptsitze vieler
multinationaler Unternehmen und eine Vielzahl ihrer Forschungslabore in

der Schweiz - da der hiesige Standort einen erstklassigen Zugang zu

hoch qualifizierten Mitarbeitenden und gute Rahmenbedingungen aufweist.
Dadurch erhoht sich die Arbeitsproduktivitat. Ausdruck davon ist das steigende
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Reallohnniveau in der Schweiz - im Schnitt hat dieses seit 1975 mehr als ein
halbes Prozent pro Jahr zugenommen.

Wachsende Investitionen aus Schwellenlandern als
Chance fiir die Schweiz

Auch wenn die meisten multinationalen Unternehmen nach wie vor

von Investoren aus reicheren Landern dominiert werden, stammt der
Kapitalzufluss langst nicht mehr nur aus diesen Wirtschaftsraumen. Zu

den Investoren aus Industrienationen gesellen sich zunehmend auch solche
aus Schwellenlandern, unter anderem aus China, was neue politische
Befindlichkeiten weckt. Befurchtungen, wonach Direktinvestitionen aus
Schwellenlandern einheimische Arbeitsplatze vernichten wurden, sind aber
unbegrundet.

Unternehmen aus Schwellenlandern haben die gleichen Interessen wie
andere auslandische Unternehmen: Sie wollen den Schweizer Markt
erschliessen, vom Fachkraftepool profitieren und Geschaftsverbindungen mit
hiesigen Partnern verstarken. DarUber hinaus konnen Direktinvestitionen aus
Schwellenlandern umgekehrt Schweizer Unternehmen neue Zugangswege zu
den Heimatmarkten der Investoren offnen. Die auslandischen Unternehmen
sind mit den Gegebenheiten in ihren Heimatlandern gut vertraut und
verfugen uber ein breites Netzwerk. Durch ihr Engagement in der Schweiz
entstehen enge geschaftliche Bindungen und Wettbewerbsvorteile fur
Schweizer Unternehmen bei der Erschliessung dieser Markte. Auch die
Nutzung der erworbenen Technologien in den Herkunftslandern der Investoren
kann fur die Wettbewerbsfahigkeit des Standorts Schweiz vorteilhaft sein.
Eine verbesserte technologische Ausstattung hebt dort den Wohlstand

und verbessert die soziale und die dkologische Situation. Das ist ein
wichtiger Beitrag der Wirtschaft zu einer nachhaltigen Entwicklung, der

die Industrielander gleichzeitig von Hilfs- und Unterstutzungsleistungen im
Rahmen der Entwicklungspolitik entlastet.
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Kein «Ausverkauf» Schweizer Unternehmen an
chinesische Investoren

Investitionen chinesischer Investoren in Europa beherrschen die Schlagzeilen.
Von 2006 bis 2016 ist die Zahl der chinesischen Ubernahmen in Europa
gemass Analysen von EY kontinuierlich von 40 auf 309 pro Jahr angestiegen.
Ein deutliches Zeichen fur die wachsende Internationalisierung und Vernetzung
der chinesischen Wirtschaft im Zuge des starken Wirtschaftswachstums.
Gleichzeitig wachsen die offentliche Aufmerksamkeit und Skepsis hierzulande,
wenn ein Investor aus China einen Anlauf unternimmt, ein hiesiges
Unternehmen zu Ubernehmen. So geschehen 2016 mit der Ubernahme von
Syngenta durch Chem China - mit einem Transaktionswert von 43 Milliarden
US-Dollar eine der gréssten chinesischen Ubernahmen im Ausland tiberhaupt.
Syngenta befand sich jedoch bereits damals mehrheitlich in auslandischem
Besitz.

Grafik 4: Kleine Zahl chinesischer Ubernahmen
in Europa

Zwar gehort der Syngenta-Deal zu den grossten seiner Art: Dennoch
machen chinesische Ubernahmen nur einen kleinen Teil aus.
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Quelle: EY (2018): Chinesische Unternehmenskaufe in Europa / KPMG (2018): Clarity on Mergers & Acquisitions
www.economiesuisse.ch
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Ein Blick in die jingste Ubernahmestatistik zeigt aber, dass die Furcht vor
ubermassigen Investitionen aus China in Schweizer Unternehmen Ubertrieben
ist: Zwischen 2014 und 2017 gab es insgesamt gerade mal 20 Transaktionen, in
denen chinesische Investoren eine Mehrheitsbeteiligung an einem Schweizer
Unternehmen erwarben. Dies sind nur drei Prozent aller Ubernahmen von
Schweizer Unternehmen in dieser Periode, wie Untersuchungen von KPMG
zeigen.

Dennoch ist die Skepsis verstandlich. Chinas grosse Konzerne - darunter
auch Chem China - sind nicht selten direkt vom Staat kontrolliert oder auf
gute Beziehungen zum kommunistischen Parteiapparat angewiesen. Beurteilt
dieser eine Ubernahme etwa aus technologischer Sicht als im nationalen
Interesse, konnen die Chinesen fur ein westliches Unternehmen meist einen
besseren Preis bieten als private Mitbewerber. Neue Technologie durch den
Kauf eines Unternehmens zu erwerben, gehort allerdings zur Marktwirtschaft
und ist besser als illegale oder erzwungene Aneignung geistigen Eigentums.
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https://home.kpmg/ch/de/home/themen/2016/01/clarity-on-mergers-acquisitions.html

Positive Erfahrung deutscher Unternehmen mit
chinesischen Investoren

In einer Studie aus dem Jahr 2013 hat PwC 22 Unternehmen befragt,
die von chinesischen Investoren Ubernommen wurden. Die Erfahrungen
zeigen Folgendes: Erstens erhalten und starken chinesische Investoren
den Standort Deutschland und die Arbeitsplatze langfristig. Den
Technologievorsprung, Uber den die deutschen Unternehmen betreffend
Qualitat und Innovation verfugen, kdnnen sie langerfristig halten - trotz
Technologietransfer. Zweitens konnten viele deutsche Unternehmen
ihre Unabhangigkeit und operativen Strukturen in erstaunlich hohem
Mass erhalten. Die meisten chinesischen Investoren hielten sich aus
der Unternehmensfuhrung heraus. Dies scheint auch ein Unterschied
zu vielen westlichen Investoren zu sein. Und drittens spricht die
Mehrheit der Befragten von einer klaren Win-win-Situation: Zwar

erhalt die chinesische Seite Zugang zu uberlegener Technologie

und zum europaischen Markt. Gleichzeitig wird aber auch fur

das deutsche Unternehmen die Marktprasenz in China und Asien
erleichtert. Nach teilweiser Verlagerung bestimmter Produktionsschritte
konnte zudem uber eine wettbewerbsfahigere Kostenstruktur wieder
erfolgreicher am Markt agiert werden. Und viertens sind die

kulturellen und sprachlichen Barrieren betreffend Kommunikation,
Entscheidungsverhalten und Management nicht zu unterschatzen und
mussen konstruktiv Uberwunden werden.

Allerdings ist im Zuge der Ubernahme langst nicht gesagt, dass ein damit
verbundener Wissenstransfer auch gelingt. Das Wissen eines Unternehmens
sind die Kopfe. Erfindergeist lasst sich nicht einfach transferieren.
Firmeninterne Forschungsprojekte werden nicht selten grenzuberschreitend
miteinander verbunden. Zudem gibt es nicht nur in China Staatsbetriebe,

wie Untersuchungen der UNCTAD zeigen: Weltweit operieren tber 1500
multinationale Staatsbetriebe - davon stammen fast 30 Prozent aus der EU und
rund 18 Prozent aus China. Dabei gehen nur zwei Prozent der Ubernahmen, die
in der EU zwischen 2003 und 2016 von Investoren aus Drittlandern getatigt
wurden, auf das Konto von Staatsbetrieben - fur die Schweiz durften die
Zahlen ahnlich sein.
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Der gar nicht soss««sschrankenlose

Investitionsstandort Schweiz

Auch wenn sich die Schweiz im Grundsatz zwar - mit einigen

Ausnahmen (z. B. Landwirtschaft) - als Volkswirtschaft mit hohem
Offnungsgrad und liberalen Rahmenbedingungen auszeichnet, prasentiert
sich in Bezug auf den Investitionsstandort die Ausgangslage nicht ganz

so eindeutig. Im internationalen Vergleich verfugt die Schweiz sogar

Uber Investitionsschranken, die gesamthaft Uber dem OECD-Durchschnitt
liegen. Wahrend etwa China oder Indien noch markant hohere Hurden

fur auslandische Investoren aufweisen, prasentieren sich Schweden, Japan,
Grossbritannien oder Deutschland als weniger restriktiv als die Schweiz.

Grafik 5: Einschrankungen fur auslandische
Investoren

Die Schweiz verhalt sich bereits heute gegenuber auslandischen
Investitionen restriktiver als der OECD-Durchschnitt.
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Einschrankungen fiir auslandische Investoren
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Bei einer eingehenderen Betrachtung zeigt sich, dass die Schweiz
insbesondere in den Bereichen Radio/TV, Elektrizitat, Immobilien und auch
im Transportwesen restriktiver ist als der OECD-Durchschnitt und wichtige
Handelspartner. Von einem «schrankenlosen» Investitionsstandort Schweiz,
wie es auch Vertreter des Parlaments vermuten (vgl. Postulat 18.3376 ), kann
nicht gesprochen werden.

Grafik 6: Restriktionsgrad fur auslandische
Investoren

Kein «schrankenlosery» Investitionsstandort Schweiz.
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Konkret existiert eine Vielzahl von Vorschriften fur auslandische Investoren

in der Schweiz. So kennt etwa das Wettbewerbsrecht eine Fusionskontrolle
mit dem Ziel, die Beseitigung des Wettbewerbs bei Firmentbernahmen

zu vermeiden. Bei der Ubernahme von kotierten Unternehmen regelt
wiederum das Borsenrecht Meldepflichten fur Beteiligungsubernahmen.

Die nachfolgende Auswahl verdeutlicht, dass bereits heute eine

Vielzahl von Instrumenten existiert, um bestehende Eigentumsverhaltnisse
systemrelevanter Infrastrukturen und Unternehmen wirkungsvoll zu schitzen.

Sektoriibergreifende Regelungen’
Fusionskontrolle

Der Schutz des funktionierenden Wettbewerbs wird in der Schweiz in

erster Linie Uber das Wettbewerbsrecht und das Binnenmarktgesetz
sichergestellt. Deren Anwendung obliegt der Wettbewerbskommission, einer
unabhangigen Bundesbehorde. Ihre Aufgabe ist die Bekampfung von
schadlichen Kartellen, die Missbrauchsaufsicht tUber marktbeherrschende
Unternehmen, die Durchfuhrung der Fusionskontrolle sowie die Verhinderung
staatlicher Beschrankungen des Wettbewerbs und des interkantonalen
Wirtschaftsverkehrs.
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Meldepflichten

Ein an der Schweizer Borse kotiertes Unternehmen hat das nationale
Borsenrecht zu befolgen, welches auch Regelmeldepflichten beinhaltet.
Konkret mussen technische und administrative Informationen Uber die
kotierten Effekten und den jeweiligen Emittenten (d. h. das Unternehmen,
welches die Wertpapiere herausgibt) wie auch Uber die zum Handel
zugelassenen Effekten rechtzeitig und in geeigneter Form zur Verfugung
stehen. Dies kann etwa bei Uberschreitung von Stimmrechtsgrenzen infolge
Beteiligungserhohung zutreffen. Damit soll ein geordneter und reibungsloser
Effektenhandel gewahrleistet werden.

Enteignungsgesetz

Werke im Interesse der Eidgenossenschaft oder von grossen Teilen des Landes
konnen durch den Bund enteignet werden - verbunden mit entsprechenden
Entschadigungen.

Landesversorgung

In schweren Mangellagen der wirtschaftlichen Landesversorgung mit
lebenswichtigen Gutern und Dienstleistungen kann der Bundesrat
Interventionsmassnahmen ergreifen (u. a Pflichtlager, Preissteuerung,
Enteignung).

Selbstregulierung

Ein Unternehmen kann sich im Rahmen des Privatrechts selbststandig

vor einer Ubernahme gegen seinen Willen durch andere Unternehmen
schitzen (feindliche Ubernahme). Auf Basis des Gesellschaftsrechts bieten
sich statuarisch verschiedene Optionen, so die Vinkulierung (Verweigerung
der Ubertragung von Namenaktien), die Stimmrechtsbeschrankung
(Beschrankung der Stimmenmacht eines Aktionars oder einer
Aktionarsgruppe) oder die Einflihrung von Stimmrechtsaktien (eine Stimme pro
Aktie, unabhangig ihres Nennwerts).

Sektorspezifische Regelungen
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Nebst sektorubergreifenden Regeln bieten sektorspezifische Vorschriften
sowie das Staatseigentum in zahlreichen Bereichen einen wirksamen Schutz
sowohl gegen private als auch gegen staatliche auslandische Ubernahmen.
Gleichzeitig gilt aber im Grundsatz auch das Primat der Marktkrafte. Staatliche
Eingriffe sollen nur subsidiar und nur dort erfolgen, wo es unerlasslich ist.

Finanzsektor

Es ist Aufgabe der FINMA, Anleger, Glaubiger und Versicherte zu schutzen.
HierfUr lizenziert und Uberwacht sie Finanzdienstleister in der Schweiz
(mikroprudenzielle Aufsicht) und greift ndtigenfalls mit Zwangsmitteln ein.
Uber die Stabilitat des Finanzsystems wacht die Schweizerische Nationalbank
(makroprudenzielle Aufsicht). Hierzu kann sie fur den inlandischen
Bankensektor als Ganzes Vorschriften erlassen (z. B. Kapitalpuffer). Die
Regulierung und die Aufsicht Uber den Finanzmarkt konnen auch Fragen der
Herkunft von Investoren bericksichtigen (siehe Finanzmarkt: Regulierung mit
Mass statt Totalumbau, dossierpolitik ).

Immobilien

Die «Lex Koller» (Bundesgesetz Uber den Erwerb von Grundstucken
durch Personen im Ausland) verbietet Auslandern ohne Niederlassung

in der Schweiz den Erwerb von Grundstlucken oder die Investition in
Wohnimmobiliengesellschaften. Einzig unter Beizug eines lokalen Partners
sind Beteiligungen bis 33 Prozent zulassig. Erlaubt ist jedoch der
Grundstuckserwerb fur betriebliche Zwecke.

Verkehr

Infrastrukturen befinden sich entweder in direktem Bundes- und Kantonsbesitz
(Strassen) oder im Besitz von Transportunternehmen (Schiene). Die
Transportunternehmen sind wiederum grossmehrheitlich 6ffentlich-rechtliche
Aktiengesellschaften gemass Obligationenrecht. Auslandische Investitionen
sind aufgrund dieser Ausgangslage und weiterer gesetzlicher Bestimmungen
(Personenbeforderungsregal des Bundes) nicht vorgesehen. Unreguliert ist
nur der Freizeitverkehr (z. B. Kapitalpuffer). Beim Guterverkehr gilt auf der
Schiene und auf der Strasse grundsatzlich freier Wettbewerb. Auslandische
Investitionen in Verkehrsunternehmen sind also grundsatzlich zulassig.
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Energie

Die strategischen Infrastrukturen der Energiewirtschaft - namentlich die
Wasserkraftwerke, die Stromnetze sowie die Gasnetze - befinden sich
grossmehrheitlich im Eigentum der offentlichen Hand. Zudem ist im Fall der
Wasserkraft sichergestellt, dass die Kraftwerke langfristig dem Willen der
offentlichen Hand nicht entgleiten und nach Ablauf der Konzessionsdauer
zwingend an die Gemeinden und Kantone heimfallen. Ein derzeit im Parlament
diskutierter Vorstoss mochte jedoch die strategischen Infrastrukturen

der Energiewirtschaft unter die Lex Koller stellen, was zu schwierigen
Abgrenzungsfragen fuhren wurde.

Telekommunikation

Im Festnetz- und Mobilfunkbereich gilt im Grundsatz der Vorrang des
Wettbewerbs. 49 Prozent der Swisscom-Anteile sind ohne Restriktionen an
der Borse handelbar. Der Bund behalt jedoch mit seinem Mehrheitsantell

die Kontrolle. Massgebende Wettbewerber sind teilweise oder vollstandig im
auslandischen Besitz. Restriktionen gelten lediglich bei 6ffentlich-rechtlichen
Gesellschaften wie Stadt- und Elektrizitatswerken, die auch Glasfasernetze
betreiben.

Gesundheit und Bildung

Beide Bereiche unterliegen zu grossen Teilen der Aufsicht der Kantone.

Im Bereich der Grundversorgung sind entsprechende Einrichtungen
uberwiegend in Form von 6ffentlich-rechtlichen Organisationen aktiv

und somit vor der Kontrolle auslandischer Investoren geschutzt. Private
Einrichtungen haben zudem ebenfalls umfangreiche gesetzliche Auflagen und
Qualitatsanforderungen zu erfullen.

Wasserversorgung

Es besteht kein Wettbewerbsmarkt, sondern die verfassungsmassig (Art.
76 BV) verankerte Hoheit von Bund und Kantonen. Letztere nehmen ihre
Aufgaben grosstenteils Uber die Elektrizitatswerke wahr. Vereinzelt haben
diese ihr Aktionariat sanft geoffnet, allerdings vorwiegend im Rahmen eng
definierter «Public-Private Partnerships».
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Verteidigung

Der Technologiekonzern RUAG ist als privatrechtliche Aktiengesellschaft
organisiert. Inre Aktien befinden sich jedoch komplettim Eigentum des Bundes.
Eine Ubernahme durch ausléandische Investoren ist damit ausgeschlossen.
Weiter ermoglicht das Nachrichtendienstgesetz dem Bundesrat, zusatzliche
Tatigkeiten zum Schutz des Werk-, Wirtschafts- und Finanzplatzes Schweiz
auszuuben.

Von liberal bis stark restriktiv - Regulierungsansatze anderer Lander

Verschiedene Lander verfugen Uber konkrete gesetzliche Grundlagen fur
die Kontrolle auslandischer Investitionen im Land. Die entsprechenden
Regulierungen betreffen meist Bereiche der offentlichen Sicherheit

und Ordnung sowie als strategisch definierte Infrastrukturen oder
Schlusseltechnologien. Entsprechende Vorschriften reichen von blossen
Meldepflichten flr bestimmte Sektoren oder Beteiligungsgrenzen bis hin zur
zwingenden Genehmigung auslandischer Investitionen. Meistens sind keine
Rekursmoglichkeiten bei negativen Behordenentscheiden vorgesehen. Im
internationalen Vergleich lasst sich somit kein einheitliches Bild in Bezug auf
staatliche Investitionskontrollen zeichnen. Auch wurden in einzelnen Staaten
Regeln liberalisiert liberalisiert (z. B. China), wahrend andere restriktivere
Vorschriften fur auslandische Investoren eingefuhrt haben (z. B. USA).

Nicht nur, aber insbesondere betreffend strategische Infrastrukturen

und Schltsseltechnologien besteht die Gefahr, dass nicht primar
Sicherheits-, sondern vermehrt auch industriepolitische und protektionistische
Uberlegungen eine Rolle spielen. Die Schweiz verfiigt richtigerweise nicht tiber
eine solche interventionistisch ausgepragte Industriepolitik. Zudem sind die
entsprechenden Kriterien, welche Investitionskontrollen rechtfertigen, nicht
selten unscharf gefasst und lassen betrachtlichen Interpretationsspielraum
offen, was investitionsbereite Unternehmen verunsichern kann.

Tabelle 1: Matrix mit einem Vergleich
ausgewahlter Staaten

International unterschiedliche politische Hurden fur auslandischen
Investitionen.
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Matrix mit einem Vergleich ausgewéhlter Staaten

Nebst nationalstaatlichen Regelungen existieren auch auf multilateraler Ebene
Prinzipien und Verhaltensregeln in Bezug auf auslandische Investitionen.

So verpflichten der OECD-Code fur die Liberalisierung im Kapitalverkehr

und die OECD-Guidelines fur Empfangerlander auslandischer Investitionen

im Bereich der nationalen Sicherheit die unterzeichnenden Staaten unter

anderem dazu, bei entsprechenden Regulierungen Prinzipien wie Transparenz,
Nichtdiskriminierung, Verhaltnismassigkeit und Rechenschaftspflichten
einzuhalten. DarUber befasst sich eine OECD-Deklaration spezifisch mit
den Herausforderungen bezuglich staatlich kontrollierter Investoren Leitlinien

im Umgang mit auslandischen Investoren formulierten 2016 auch die
G-20-Staaten. Schliesslich untersagt das WTO-Abkommen Uber den
Dienstleistungshandel auslandische Investoren in bestimmten Sektoren

gegenuber inlandischen Konkurrenten zu diskriminieren.
Hoher administrativer Aufwand fiir Verwaltung und Wirtschaft

Mit staatlichen Investitionskontrollen sind nicht selten betrachtliche Aufwande
seitens der Unternehmen und der kontrollierenden Behorden verbunden.
Entscheide gegen auslandische Investitionen sind dennoch relativ selten.
Eine aktuelle Auswertung der UNCTAD verdeutlicht dieses Ungleichgewicht
von Aufwand und Ertrag: 2016 wurden in Kanada von 737 Fallen lediglich
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drei Investitionen untersagt. In den USA war es 2016 bis 2017 von 172

Fallen gar nur ein einziger. Auch mit den geplanten Regelungen der EU

ware ein betrachtlicher Mehraufwand verbunden: Gemass einer Analyse von
Copenhagen Economics waren kunftig bis zu 1000 Falle jahrlich zu prufen.
Als Konsequenzen genannt werden zusatzliche Kosten fur Verwaltung und
Unternehmen, zeitliche Verzogerungen bei Investitionsentscheiden und auch
ein moglicher Ruckgang an Direktinvestitionen.

Tabelle 2: Aufwand und Resultat von
Investitionskontrollen

Staatliche Investitionskontrollen: Ungleichgewicht von Aufwand und
Ertrag.

Aufwand und Resultat von Investitionskontrollen

Untersuchte Positive Negative Riickziige
Falle Entscheide Entscheide vor Entscheid
AUS 662 662
CAN 737 734 3 0
usa o T 2

Quelle: UNCTAD
www.economiesuisse.ch
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Schweizer Investitioasstandort muss offen

bletben

Trotz dieser begrenzten Effizienz und der nicht selten industriepolitischen
respektive protektionistischen Antriebe staatlicher Investitionskontrollen wird
auch in der Schweiz der Ruf nach entsprechenden gesetzlichen Grundlagen
laut. Die Wirtschaft beurteilt solche Bestrebungen sehr kritisch.

Schweiz profitiert stark von ausldndischen Investitionen

Auslandische Direktinvestitionen schaden der Wettbewerbsfahigkeit des
Wirtschaftsstandorts Schweiz in keiner Weise, sondern starken diesen
vielmehr massgeblich. Jeder zehnte Arbeitsplatz wird durch Unternehmen
finanziert, die sich auch auf auslandische Direktinvestitionen abstutzen.
Heute sind uber 80 Prozent der borsenkotierten Firmen in der Schweiz

in auslandischem Streubesitz - ohne dass die Schweiz Nachteile

erfahren hatte. Vielmehr wurden in den letzten Jahren systematisch mehr
Stellen geschaffen als gestrichen. Dass die Schweiz punkto Wohlstand,
Wettbewerbsfahigkeit und Innovation zur Weltspitze gehort, ist somit nicht
primar eine Frage der Besitzverhaltnisse hiesiger Unternehmen. Im Gegenteil:
In Kombination mit hervorragenden Infrastrukturen und guten politischen
Rahmenbedingungen sind auslandische Direktinvestitionen fur die Schweiz
vielmehr ein Erfolgsfaktor.

Eingriff in die Eigentumsfreiheit auch bei auslandischen Investoren nicht
gerechtfertigt

Einem Unternehmen die Zusammenarbeit mit auslandischen Investoren zu
verbieten, stellt einen schwerwiegenden Eingriff in die verfassungsmassig
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garantierte Eigentums- und unternehmerische Freiheit dar. Entsprechende
Vorschriften sollten deshalb nur auf der Basis Uberzeugender Evidenzen,
ausschliesslich bei systemrelevanten Bereichen und stets minimal,
verhaltnismassig und transparent erfolgen.

— Erstens fehlen jedoch Indizien, dass beispielsweise chinesische
Investoren oder auslandische Staatsfonds fur hiesige Unternehmen
ein grosseres Risiko darstellen. Sie zeichnen sich vielmehr haufig
durch eine langfristigere Investitionsperspektive und Zuruckhaltung bei
innerbetrieblichen Interventionen aus.

— Zweitens konnten staatliche Investitionskontrollen bisher den Nachweis fur
Effizienz und zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit eines Landes nicht
erbringen.

— Und drittens sind staatliche Interventionen gerade bei den haufig
genannten Fallbeispielen der jungsten Vergangenheit (z. B. Syngenta,
Gategroup, Kuoni) wohl kaum mit dem Verweis auf nationale Sicherheit
oder den Schutz kritischer Infrastrukturen zu rechtfertigen - wohl aber mit
protektionistischen Motiven.

Starke Unternehmen sind international vernetzte Unternehmen
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Know-how und Innovation entstehen nicht im stillen Kammerlein, sondern
erfordern Vernetzung und Austausch zwischen Wissenschaft und Wirtschaft
jenseits nationalstaatlicher Grenzen. Gleichzeitig ist auch ihre Kapitalisierung
langfristig sicherzustellen. Beides erfolgt in enger Kooperation mit
internationalen Akteuren - auch mit auslandischen Investoren. Dass deren
Beteiligung den Abzug von Know-how und den Technologiediebstahl befeuert,
lasst sich jedoch nicht feststellen. Hierfur sind im Zeitalter der Digitalisierung
wohl einfachere Instrumente vorhanden, als die langfristig ausgerichtete
Investition in Unternehmen. Investitionskontrollen vermogen solche Aktivitaten
jedoch nicht zu verhindern. Auch lasst sich der wichtigste Bestandteil des
Know-how eines Unternehmens - die cleveren Kopfe der Mitarbeitenden -
nicht einfach mit einem Besitzerwechsel in andere Lander zugeln. Vielmehr
ist zu beflrchten, dass durch protektionistische Massnahmen wie staatliche
Investitionskontrollen die Nachfrage kunstlich eingeschrankt wird, was zu
tieferen Marktbewertungen von betroffenen Unternehmen fUhren konnte.
Dadurch wiirden diese ironischerweise erst zu attraktiven Ubernahmezielen.

Die Schweiz ist kein schrankenloser Investitionsstandort

Bereits heute bestehen unter geltendem Recht Instrumente zum Schutz der
Eigentumsverhaltnisse systemrelevanter Bereiche und Unternehmen in der
Schweiz mit Blick auf die Aspekte (nationale) Sicherheit oder 6ffentliche
Ordnung. Dies betrifft etwa den Energie-, Verkehrs- oder den Finanzsektor,
aber auch den Datenschutz und die Spionageabwehr. Zudem gilt, dass

sich samtliche Unternehmen - unabhangig von ihrer Eigentumsstruktur

- hierzulande an die regulatorischen Vorgaben der Schweiz zu halten
haben. Auch wenn private Anbieter somit Anteile offentlicher Betriebe
ubernehmen wurden, konnten sie sich nicht um die Erfullung des staatlichen
Leistungsauftrags foutieren. Wurden sie es trotzdem tun, verfugt der Staat
uber ausreichende gesetzliche Grundlagen, um dies zu verhindern. Dies trifft
auch in Fragen der nationalen Sicherheit zu.

Investitionskontrollen erh6hen Risiken fiir Schweizer Unternehmen

Bei der EinfUhrung einer staatlichen Investitionskontrolle durch die Schweiz ist
zu beflrchten, dass wichtige Handelspartner ihrerseits die Investitionstatigkeit
von Schweizer Unternehmen in ihren Markten starker kontrollieren oder gar

einschranken konnten. Die rund 97'000 exportorientierten Unternehmen in der
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Schweiz sind jedoch auf den moglichst diskriminierungsfreien Marktzugang
im Ausland angewiesen: Die Vorteile der Spezialisierung auf hochwertige
Guter und Dienstleistungen basiert auch auf der Moglichkeit der Investition
und Integration in internationale Wertschopfungsketten. Umgekehrt bestehen
in Europa durchaus alternative Investitionsziele zum Standort Schweiz -

mit grosserem Marktpotenzial. Schon heute lasst sich beobachten, dass

der Neuzugang auslandischer Direktinvestitionen in die Schweiz rucklaufig
ist. Staatliche Investitionskontrollen konnten die Verfugbarkeit von Kapital
zusatzlich beeintrachtigen.

Reziprozitat ja, aber nicht liber Investitionskontrollen

Zwar trifft es zu, dass gewisse Lander strengere Auflagen bezuglich
Direktinvestitionen verfugen. Dort ware die Schweizer Wirtschaft durchaus
an einem einfacheren Zugang zum Kapitalmarkt interessiert. Die Erwartung,
dass mit der einseitigen Einfuhrung staatlicher Investitionskontrollen in der
Schweiz eine Gleichbehandlung Schweizer Investoren im Ausland erreicht
werden kann (Reziprozitat), ist jedoch unrealistisch. Der Schweiz selbst fehlen
hierzu die machtpolitischen Argumente - nicht so den dadurch betroffenen
Handelspartnern. Auch die EU-Kommission begrundet ihre diesbezuglichen
Vorstosse jedoch nicht damit. Reziprozitat ist aus wirtschaftspolitischer
Sicht zwar wunschenswert. Sie sollte jedoch vielmehr auf plurilateraler

oder multilateraler Ebene angestrebt werden - gerade aus Sicht kleinerer
Volkswirtschaften. Diesen Weg verfolgt gegenwartig auch die EU. Damit
kann auch verhindert werden, dass Letztere aufgrund isolierter bilateraler
Arrangements zwischen grossen Wirtschaftsmarkten benachteiligt werden.

Die Wirtschaft braucht keinen staatlichen Schutz vor auslandischen
Investoren. Auch fur die Attraktivitat des Wirtschaftsstandorts waren staatliche
Investitionskontrollen kontraproduktiv und sind nicht im Interesse einer offenen
und international stark vernetzten Volkswirtschaft. economiesuisse lehnt
deshalb die Einfuhrung einer staatlichen Investitionskontrolle klar ab.

Mario Ramo
Stv. Leiter Aussenwirtschaft
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