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Executive Summary

Im Januar 2026 scheiterte die geplante Ubernahme des luxemburgischen Kupferfolienherstellers
Circuit Foil Luxembourg durch den chinesischen Konzern Jiujiang Defu Technology. Der Vorfall
ist ein Weckruf fur die europdische Industrie, denn er zeigt beispielhaft das ungleiche Duell zweier
6konomischer Kulturen. Wahrend européische Eigentiimer aus pragmatischen Nachfolge- oder
Renditegrinden oft den schnellen Exit und die sofortige Liquiditat suchen, verfolgen chinesische
Akteure eine auf Jahrzehnte ausgelegte, strategische Akquisitions- und Technologiepolitik. Am
Ende droht Europa seine technologische Substanz schrittweise zu verkaufen und geopolitisch
uberrannt zu werden. Ein reaktives staatliches Investitionsscreening kann zwar punktuell eingreifen,
heilt aber nicht das zugrundeliegende strukturelle Kurzzeitdenken des Westens.

Einleitung: Die Asymmetrie des Denkens

Der Fall Circuit Foil wirft eine wesentlich groRere Frage auf, die weit Uber Luxemburg und die
Kupferfolienindustrie hinausgeht: Warum muss Europa einzelne Unternehmen im Nachhinein vor
Ubernahmen schiitzen, wenn gleichzeitig zahlreiche europaische Unternehmen freiwillig den
Eigentiimer wechseln und damit auch Technologie, Know-how und industrielle Fahigkeiten den
Besitzer wechseln?

Ein Unternehmensverkauf ist dabei keineswegs grundsatzlich problematisch. Viele Unternehmen
bendtigen Kapital, einen strategischen Partner oder eine Nachfolgelésung. Das Problem entsteht
jedoch dort, wo ein Unternehmen ausschlief3lich als finanzieller Vermogenswert betrachtet wird,
obwohl es gleichzeitig Uber Technologien, Produktionsverfahren, Mitarbeiter und Marktkenntnisse
verfligt, deren strategischer Wert weit Giber den blof3en Kaufpreis hinausgeht.

Genau hier liegt die eigentliche Asymmetrie. Ein europaischer Eigentiimer vollzieht mit dem
Verkauf oft einen wirtschaftlich rationalen Schritt flir sein Einzelunternehmen. Ein strategisch
agierender Kaufer hingegen erwirbt dadurch gezielt Fahigkeiten, deren Entwicklung im Westen oft
Jahrzehnte gedauert hat und die ihm kuinftig eine dauerhafte globale Marktbeherrschung sichern
sollen. Europa gewinnt so kurzfristig Kapital und verliert langfristig seine industrielle Basis. [4]

1. Circuit Foil = mehr als ein einzelner Unternehmensverkauf

Der Fall Circuit Foil begann im Sommer 2025 mit der Vereinbarung zwischen Volta Energy
Solutions und Jiujiang Defu Technology. Defu wollte sdmtliche Anteile an dem luxemburgischen
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Kupferfolienhersteller fur rund 174 Millionen Euro ibernehmen. [1] Circuit Foil ist auf hochwertige
elektrolytische Kupferfolien spezialisiert, die unter anderem fir anspruchsvolle
Leiterplattenanwendungen in der Telekommunikation, der Hochfrequenztechnik und in
Rechenzentren von fundamentaler Bedeutung sind. [1][2]

Mit der Ubernahme ware eine bestehende industrielle Plattform in chinesische Hand
Ubergegangen, die neben Produktionsanlagen auch qualifizierte Mitarbeiter, Fertigungswissen und
Patente umfasst. Ein wesentlicher Teil des Wertes solcher spezialisierten Betriebe liegt in dem
Uber Jahre gewachsenen, immateriellen Prozesswissen der Mitarbeiter, das sich mit klassischen
Bewertungsmethoden kaum im Kaufpreis abbilden I&sst. [4]

Das luxemburgische Wirtschaftsministerium erteilte fir die Transaktion am 8. Januar 2026 eine
bedingte Genehmigung. [1][2] Die damit verbundenen Auflagen hatten dem Kaufer jedoch keine
vollstandige operative Kontrolle ermdglicht, unter anderem durch Beschrankungen der
Stimmrechte sowie des Zugriffs auf geistiges Eigentum und Geschaftsgeheimnisse. Daraufhin
beendeten Defu und Volta Energy Solutions die Transaktion. [1][2] Chinas strategische
Ausrichtung auf den Ausbau der eigenen Kupferfolienkapazitaten bleibt damit jedoch ungemindert
bestehen. [1][2]

2. Zwei unterschiedliche Perspektiven auf den Wert eines Unternehmens

Dass europaische Unternehmer ihre Firmen verkaufen, ist oft keine Leichtfertigkeit, sondern das
Ergebnis eines enormen strukturellen Drucks. Deutschland steht vor einem historischen
Generationenwechsel im Mittelstand. Nach aktuellen Zahlen von KfW Research planen bis Ende
2029 jahrlich rund 109.000 mittelstandische Unternehmen eine Nachfolgeregelung, wahrend
gleichzeitig jahrlich rund 114.000 Betriebe vor einer endgultigen Geschéftsaufgabe stehen, weil
kein Nachfolger bereitsteht. [3] In dieser Nachfolgesituation kann der Verkauf an einen externen
Investor eine wichtige Mdglichkeit sein, die Fortfhrung des Unternehmens und damit auch
Arbeitsplatze zu sichern. [3]

Dem gegeniber steht Chinas langfristiger, staatlich flankierter Zeithorizont. Wissenschaftliche
Untersuchungen des Instituts der deutschen Wirtschaft (IW Kéln) verdeutlichen, dass chinesische
Unternehmenstbernahmen im Westen gezielt als Instrument des technologischen
Aufholprozesses genutzt werden. [4] Die Bertelsmann Stiftung untermauert dies: Der
systematische Zugriff auf westliche Schllisseltechnologien, Patente, etablierte Marken und
Kundennetzwerke dient chinesischen Kaufern als hocheffiziente Abkirzung zur globalen
Marktfihrerschaft. [5]

Wahrend der europaische Verkaufer also eine einmalige Liquiditat realisiert, sichert sich der
strategische Kaufer Fahigkeiten, die Uber Jahrzehnte hinweg massiven wirtschaftlichen und
geopolitischen Nutzen erzeugen. Wir tauschen langfristige technologische Substanz gegen
einmaliges, schnelles Geld — und riskieren, von Chinas planvoller Industriepolitik Gberrannt zu
werden. [4][5]

3. Implikationen fir die Elektronikfertigung

Wie gefahrlich dieser schleichende Verlust industrieller Kernkompetenzen ist, lasst sich bereits
schmerzhaft an der tbergeordneten Wertschopfungsstufe der Kupferfolie ablesen - der Leiterplatte
(PCB). Sie bildet das physische Nervensystem moderner Elektronik und verbindet Halbleiter,
Bauelemente und Schnittstellen zu funktionsfahigen elektronischen Systemen. In diesem Sektor hat
Europa seine Souveranitat bereits weitgehend verloren:

e Der dramatische Niedergang: Im Jahr 2000 entfielen noch rund 20 Prozent der weltweiten
Leiterplattenproduktion auf Europa/EMEA. 2022 waren es nach Angaben des ZVEI nur
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noch rund 3 Prozent. Gleichzeitig sank die Zahl der europdischen Hersteller auf rund 160
Unternehmen. [6]

e Chinas Ubermacht: China und Siidostasien dominieren heute gemeinsam rund 85 Prozent
des globalen PCB-Marktes. [6]

e Die hohe Abhangigkeit: Die européische Eigenproduktion konnte 2023 mit rund 1,374
Milliarden Euro nur etwa 17,5 Prozent der européischen Gesamtnachfrage von 7,871
Milliarden Euro abdecken. [9]

Dieser schleichende Kontrollverlust offenbart ein massives Defizit in der européischen
Industriepolitik. Der milliardenschwere European Chips Act soll die europdaische Halbleiterindustrie
starken, Investitionen in Produktionskapazitaten fordern und die Versorgungssicherheit erhohen.
[10] Doch Halbleiter allein bilden kein funktionsfahiges System. Wenn wir zulassen, dass die
physische Plattform - die Leiterplatte - sowie deren VVormaterialien wie Kupferfolien und Substrate
zunehmend aus Europa verschwinden, bleibt die europaische Halbleiterstrategie unvollstandig und
geopolitisch verwundbar. [6][7]

Spitzenforschungsprojekte zur Entwicklung zukinftiger Hochfrequenz- und
Kommunikationstechnologien kénnen ihre industrielle Wirkung langfristig nur dann vollstandig
entfalten, wenn Europa auch tber eine leistungsfahige industrielle Basis fiir deren Umsetzung
verfligt. [8]

4. Fazit

Der Fall Circuit Foil zeigt, dass staatliche Investitionsscreenings (FDI) wichtige Instrumente sind,
um in letzter Sekunde die Notbremse zu ziehen. Sie sind jedoch reaktiv und heilen nicht die
Ursachen des schleichenden Kompetenzverlusts.

Wenn wir technologische Souveréanitét ernst meinen, darf sich die européische Industriepolitik nicht
auf spektakuléare Einzelretter-Aktionen beschranken. Wir miissen friihzeitig verstehen, welche
Kernkompetenzen in unscheinbaren mittelstandischen Unternehmen schlummern, bevor diese auf
dem Verkaufszettel stehen. [5] Es geht nicht darum, den freien Kapitalmarkt einzuschranken,
sondern darum, strategische rote Linien fur kritische Lieferketten zu definieren. [6]

Europa muss lernen, Kapitalstrukturen langfristig und patriotisch zu denken, um Nachfolgeliicken
im Mittelstand mit européischem Kapital zu schlieBen. [3][4] Wir missen endlich begreifen, was
die eigentliche Lehre aus dem Fall Circuit Foil ist! Nicht jeder Verkauf ist ein Verlust. [4] Aber
Europa sollte sehr genau wissen, was es sich im globalen Machtgefiige schlichtweg nicht mehr
leisten kann zu verkaufen. [4]
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