Chinesische Investoren in
Deutschland in 2017 sehr aktiv

Christian Rusche

Trotz strengerer Regeln der chinesischen Regie-
rung bei Auslandsinvestitionen und einer Ver-
scharfung der AuBenwirtschaftsverordnung in der
Bundesrepublik waren die Aktivitaten chinesischer
Investoren in Deutschland auch 2017 weiter auf ei-
nem hohen Niveau.

Ende 2016 verscharfte die chinesische Regierung die
Regeln fur die Freigabe von Investitionen chinesischer
Unternehmen im Ausland. Zum einen wollten die Be-
horden in China so vermeiden, dass Direktinvestitionen
zur Umgehung von Kapitalkontrollen genutzt werden
(EIU, 2017,5 ff.). Zum anderen sollten Investitionen in
Einklang mit den strategischen Zielen der Regierung ge-
bracht und unproduktive Investments vermieden wer-
den.

Insbesondere gibt China derzeit diejenigen Investitio-
nen frei und unterstitzt sie zum Teil massiv, die helfen,
die ,neue Seidenstralke“ (Belt and Road Initiative) und
,Made in China 2025“ zu verwirklichen (EIU, 2017, 6).
Die neue Seidenstralke dient mit bis zu 900 Milliarden
Euro fUr Infrastrukturprojekte dazu, den chinesischen
Unternehmen neue Markte zu erschlielten, den Handel
anzukurbeln und die Position der Volksrepublik in der
Welt zu starken (Zand, 2017). Made in China 2025 zielt
auf die Modernisierung der chinesischen Industrie ab.
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Auch mittels Ubernahmen und Beteiligungen soll aus-
landische durch chinesische Technologie ersetzt und
die Industrie der Volksrepublik im globalen Wettbewerb
unterstitzt werden (Conrad et al., 2016).

Einen Hinweis, dass solche strategischen Uberlegungen
auch fur chinesische Investitionen in Deutschland eine
Rolle spielen, liefert die hohe Korrelation von Aktivitaten
chinesischer Investoren mit den Patentanmeldungs- so-
wie Forschungs- und Entwicklungsintensitaten in den
Bundeslandern (Rusche, 2017). So konnte fir die Uber-
nahmen seit 2010 gezeigt werden, dass gerade dort vie-
le Ubernahmen und Beteiligungen stattfanden, wo viele
Patentanmeldungen sowie Investitionen in Forschung
und Entwicklung getatigt wurden.

Auch vor diesem Hintergrund ist die Anpassung der
deutschen AulRenwirtschaftsverordnungim Juli 2017 zu
sehen, mit der dem Bundesministerium fir Wirtschaft
und Energie (BMWi) bessere Eingriffsmoglichkeiten
beim Erwerb inlandischer Unternehmen er6ffnet wer-
den (BMWi, 2017).

Trotz der verscharften Rahmenbedingungen fiir Unter-
nehmenszusammenschlisse in China und Deutschland
ist 2017 kaum ein Rickgang an chinesischen Beteiligun-
gen und Ubernahmen in Deutschland feststellbar, wie
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eine Recherche des Instituts der deutschen Wirtschaft
zeigt (siehe Abbildung). Wahrend fir das Jahr 2016 ins-
gesamt 44 Transaktionen ermittelt werden konnten,
wurden im vergangenen Jahr 39 angekindigt. In diesen
Beteiligungen und Ubernahmen sind diejenigen erfasst,
die als Direktinvestition gelten, weil diese eher langfristi-
ge und strategische Beteiligungen und Ubernahmen be-
inhalten. Einzige Ausnahmen in diesem Zusammenhang
sind 2017 die Unternehmen Deutsche Bank AG und Dia-
log Semiconductor PLC, die einbezogen wurden, weil es
sich um DAX- beziehungsweise TechDAX-Unternehmen
handelt und die chinesischen Beteiligungen nur knapp
den Schwellenwert von 10 Prozent der stimmberechtig-
ten Anteile unterschreiten (9,9 Prozent beziehungsweise
mindestens 8,1 Prozent).

Bereits 2016 war in Bezug auf chinesische Investitionen
in deutsche Unternehmen ein absolutes Ausnahmejahr.
Zuvor wurden seit 2011 nur ungefahr 25 Transaktionen
pro Jahr getatigt. Der geringe Riickgang im Jahr 2017 im
Vergleich zum Vorjahr verdeutlicht jedoch, dass 2016
moglicherweise kein Ausreifer ist und chinesische Ak-
tivitaten in Deutschland generell zugenommen haben.
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Zudem lag die Summe der veroffentlichten Transakti-
onswerte 2017 sogar noch tber denen des Jahres 2016.
Die 25 Transaktionen im Jahr 2016 mit veroffentlichten
Summen standen fir ein Volumen von rund 11 Milliar-
den Euro. Fir 2017 ist fur 15 Ubernahmen und Beteili-
gungen der Wert bekannt, welcher sich auf rund 12,1
Milliarden Euro summiert. Dabei werden diese Gesamt-
werte durch hohe einzelne Transaktionen getrieben:
4.6 Milliarden Euro entfielen 2016 auf die Ubernahme
des Robotik-Spezialisten Kuka. Im Jahr 2017 hatte die
Ubernahme des Ablesedienstes ista einen Gesamtwert
von rund 5,8 Milliarden Euro (Gaetzner, 2017). Rund 3,9
Milliarden Euro entfielen dabei auf die Anteile an dem
Unternehmen, wahrend der Rest des Betrages auf Uber-
nommene Verbindlichkeiten zurlickzufiihren ist.

Meist wird bei weniger als 50 Prozent der Transaktionen
chinesischer Investoren in Deutschland die Summe tat-
sachlich publik. Aussagen zu den Transaktionsvolumina
zeigen daher nicht das gesamte Bild. Flr Direktinvestiti-
onen gilt zudem, wie zuvor erlautert, ein Schwellenwert
von zehn Prozent der Stimmrechte eines Unterneh-
mens, so dass auch die Gesamtzahl an Ubernahmen



und Beteiligungen nur einen Ausschnitt der gesamten
chinesischen Investitionstatigkeit in Deutschland zeigt.

Im Vergleich zu anderen auslandischen Beteiligungen
und Ubernahmen in Deutschland sind die chinesischen
Aktivitaten eher gering. So wird der chinesische Anteil
firdas Jahr 2017 auf nur rund 6,6 Prozent geschatzt (ei-
gene Berechnung auf Basis von PwC, 2017). Der grofite
Anteil an Investoren kam aus den USA (22,3 Prozent),
der Schweiz (11,3 Prozent) und GroRbritannien (10,2
Prozent).

Durch die starkere Fokussierung der Aktivitaten staatli-
cherund nicht staatlicher chinesischer Investoren treten
die strategischen Interessen der Volksrepublik mit den
damit verbundenen Gefahren, wie die Durchsetzung
geopolitischer Ziele und einem Transfer von Know-
how zu Hochstpreisen, weiter in den Vordergrund. So
entfielen beispielsweise von den 39 Transaktionen im
Jahr 2017 25 auf die Bereiche Informations- und Kom-
munikationstechnik sowie das Verarbeitende Gewerbe
(Maschinenbau, Automobil und Zulieferer). Auf diese
Entwicklung haben bisher vor allem die Behdrden in
den USA reagiert. Die Tatigkeit deutscher Unternehmen
in den Vereinigten Staaten ermoglicht ihnen ein Eingrei-
fen: So stoppten sie 2016 aufgrund von Sicherheitsbe-
denken die Aixtron-Ubernahme und die Biotest-Uber-
nahme 2017 wird zurzeit noch geprift. Doch auch das
BMWi nutzt bereits die Moglichkeiten der verscharften
Aulbenwirtschaftsverordnung. Aktuell prift es beispiels-
weise die Ubernahme von Cotesa aus Sachsen durch
chinesische Investoren. Das Unternehmen liefert unter
anderem Teile fir US-Militarhubschrauber (Mitteldeut-
scher Rundfunk, 2017).

Allgemein gilt es in Bezug auf chinesische Investitions-
aktivitaten weiterhin, einseitige protektionistische Mal%-
nahmen zu vermeiden und eine weitere Liberalisierung
Chinas anzustreben. Dennoch sollten die grundlegen-
den strategischen Interessen und Ziele der Volksrepub-
lik im Blick behalten und gegebenenfalls darauf reagiert
werden.
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