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I REPORT ¢ STRATEGIEN UND VISIONEN

Chinesische Investoren — Die neuen WeiBBen Ritter?

Volker Strack & Martin Schwarzer, PwC, Frankfurt am Main

1. Einleitung

» Die Ubernahmewelle chinesischer Investoren halt un-
verandert an beziehungsweise hat an Geschwindigkeit
weiter zugenommen. Es gibt kaum eine Transaktion, in
der chinesische Interessenten nicht als potenzielle Inves-
toren gehandelt werden, sie dirfen auf (fast) keiner
Longlist fehlen.

Die Angst vor Technologietransfer, Abbau von Maschi-
nen und Anlagen und Wiederaufbau in China, Schlie-
Bung von Standorten, dem damit verbunden Arbeits-
platzabbau und sich hinziehende Entscheidungsprozesse
waren lange Zeit die Risiken, die angefihrt wurden,
wenn Uber chinesische Investoren bei Unternehmens-
Ubernahmen gesprochen wurde. Zwischenzeitlich hat
sich die Sichtweise nahezu vollstandig um 180 Grad ge-
dreht — chinesische Investoren gelten als die Heilsbrin-
ger beziehungsweise die neuen Wei3en Ritter.

In Deutschland haben sich seit Januar 2012 chinesische
Investoren an 26 deutschen Unternehmen beteiligt. Da-
von entfallen 15 Transaktionen auf das Jahr 2012. Insge-
samt wird in 2013 die Gesamtzahl der Transaktionen
mit chinesischer Beteiligung sicherlich Gber der des Vor-
jahres liegen — Tendenz weiter steigend.

Der folgende Beitrag erldutert die wesentlichen Beweg-
grinde der chinesischen Seite und benennt die wich-
tigsten Branchen und Ziellander, die aktuell im Fokus
stehen. Auf der Basis der Erkenntnisse einer aktuellen
PwC-Studie liefern die beiden Autoren darlber hinaus
eine kleine ,, Typologie" des chinesischen Investors anhand
haufig zu beobachtender Merkmale bei der Durchfiih-
rung einer Transaktion und benennen die Besonderhei-
ten bei der Post-Merger-Integration.

2. China - der Zwang zum Wachstum

Mit dem Wechsel der chinesischen Fiihrung Ende letz-
ten Jahres von Hu Jintao zu Xi Jinping bleibt das Ziel des
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., bescheidenen Wohlstands” bis zum Jahre 2020 weiter-
hin bestehen. Handelsbilanztberschisse der letzten Jah-
re erlauben der chinesischen Fiihrung nach wie vor er-
hebliche liquide Mittel fur Investitionen im Ausland zur
Verfligung zu stellen. Chinas Volkswirtschaft ist in den
letzten 32 Jahren mit durchschnittlichen jahrlichen Wachs-
tumsraten von 15% gewachsen. Selbst wahrend andere
Okonomien durch die weltweite Wirtschafts- und Finanz-
krise stark beeintrachtigt waren, lag die durchschnittli-
che Wachstumsrate in China bei Uber 10% pro Jahr.

Die erwartete Verlangsamung des chinesischen Export-
wachstums, die unter anderem auch auf die Aufwer-
tung des Renminbi zurtickzufthren ist, soll nach den
Vorstellungen der neuen Fihrung durch eine starkere
Fokussierung auf das Binnenwachstum kompensiert
werden. Gleichzeitig wird die neue chinesische Regie-
rung versuchen, die Inflation — als Folge des rasanten
Wirtschaftswachstums — starker zu beschranken.

Die chinesische Volkswirtschaft war 2012 mit einem no-
minalen Bruttoinlandsprodukt (BIP) von 8,2 Billionen
USD die zweitgroBte Volkswirtschaft der Welt, nach den
Vereinigten Staaten von Amerika. Damit ist die chinesi-
sche Volkswirtschaft absolut knapp 2,5mal so grof3 wie
die deutsche.

Im Gegensatz dazu war 2012 das deutsche nominale
BIP pro Kopf rund 7mal gréBer als das chinesische. Die-
sen drastischen Wohlstandsunterschied aufzuholen ist
ein erklartes Ziel der chinesischen Regierung. Dazu be-
darf es mehr als den weltweiten Export der sogenann-
ten chinesischen , good enough”-Produkte.

Daraus leitet sich ein weiteres Ziel der chinesischen Fiih-
rung ab, dass lokale Firmen durch Outbound-Transak-
tionen den Aufstieg zur technologischen Weltspitze in
ihren Industrien meistern. Diese Ziele werden im 5-Jah-
resplan der Regierung entsprechend festgehalten. Dies
bedeutet, dass gerade Unternehmen aus den deutschen
Vorzeigeindustrien Automobil und Maschinenbau far
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Abb. 1 ¢ Transaktionen chinesischer Investoren in Deutschland seit 2012
Quelle: Mergermarket, Capital IQ, PwC Analyse

Datum Zielunternehmen Kaufer

chinesische Kaufer von besonderem Interesse sind, denn und groBer Devisenreserven aufzuwerten, begegnet
diese zahlen zur technologischen Weltspitze. China mit auslandischen Direktinvestitionen. Dies ver-

deutlicht die zentrale Bedeutung ausléndischer Direkt-
Den Forderungen zahlreicher groBer Léander, den Ren- investitionen fur die chinesische Politik und Wirtschaft.
minbi aufgrund der kontinuierlichen Exportiiberschiisse Um die gewiinschten Investitionen im Ausland zu pp
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Abb. 2 ¢ Vergleich nominales BIP (in Billionen USD; 2012) und nominales BIP pro Kopf (USD; 2012)

Quelle: Weltbank, PwC Analyse
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ermdglichen und zu kontrollieren, ist die chinesische
~National Development and Reform Commission”
(NDRC, Nationale Entwicklungs- und Reformkommis-
sion) fur die Planung und Steuerung dieser Politik zu-
standig. Die Genehmigungen fir chinesische Investitio-
nen in beziehungsweise fir Transaktionen von auslan-
dischen Unternehmen erteilt das Handelsministerium
sowie die Devisenaufsichtsbehorde.

Die chinesischen Staatskonzerne sind weiterhin fir den
GroBteil der Auslandstransaktionen verantwortlich.
2012 nahmen die Transaktionen von privaten chinesi-
schen Unternehmen zu. Die privaten Unternehmen,
welche Uberwiegend im Zuge der Privatisierungen tau-
sender Staatsbetriebe Mitte der 1990er Jahre entstan-
den sind, verfligen haufig aufgrund einer lokalen Markt-
dominanz Uber ausreichende Geldreserven. Viele private
Unternehmen profitieren von engen Verbindungen zur
Kommunistischen Partei. In Transaktionsprozessen kann
diese Verflechtung als Katalysator fur die benétigten Ge-
nehmigungen dienen.

3. M&A als Wachstumsbeschleuniger

2012 investierten chinesische Unternehmen 54% mehr
im Ausland als im Jahr zuvor und 2013 soll die Zahl der
Transaktionen weiter steigen. Im Jahr 2012 nahmen
auch die Transaktionen der chinesischen Unternehmen
in Privateigentum zu. Zwar sind die dabei erzielten Vo-
lumina weiterhin geringer als die der staatlichen Unter-
nehmen, sie steigen allerdings stark. Wir erwarten, dass
dieser Trend auch 2013 anhalten wird.

Transaktionen im Ausland sind mittlerweile fester Be-
standteil von ambitionierten chinesischen Unternehmen.
Eine Outbound-Transaktion erméglicht attraktiven Kun-
denzugang, globalisierten Warenfluss, den Aufbau inter-
nationaler Marken als auch den Erwerb von Technolo-
gien und Know-how.
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An dem grundsatzlichen chinesischen Interesse an Er-
schlieBung von Rohstoff- und Energiequellen hat sich in
2012 nichts Wesentliches geandert. Nach wie vor fin-
den weltweit die wertmaBig groBten Transaktionen in
diesen Segmenten statt. Zusatzlich investieren chinesi-
sche Unternehmen zusehends in Technologien und Mar-
ken mit Schwerpunkt Nordamerika und Europa. In der
Vergangenheit waren die USA das bevorzugte Land hin-
sichtlich der Anzahl chinesischer Outbound-Transaktio-
nen. 2012 war Europa jedoch gleichauf mit den USA.

Die steigende M&A-Aktivitat in Europa und gleichzeitig
abnehmende M&A-Aktivitat chinesischer Unternehmen
in Asien lasst sich auf die politischen und wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen zuriickfihren. Die Spannungen
zwischen China und Japan haben das Investitionsklima
in Asien spurbar verschlechtert. Im Gegenzug ermég-
lichte die Wirtschaftskrise relativ glinstige Akquisitions-
maoglichkeiten in Europa. Langfristig durften deutsche
Unternehmen besonders wegen ihrer technologischen
Fahigkeiten fir chinesische Investoren, die auch gleich-
zeitig Zugang zu neuen Kundengruppen erschlieBen,
attraktiv bleiben.

Dieser Trend und die zunehmende Bedeutung amerikani-
scher und europdischer Markte (gegendber Investitionen
in Asien oder Ozeanien) sind eine Folge des strategi-
schen Ziels der Chinesen, in fortgeschrittene Technolo-
gien und Know-how zu investieren.

So liegt Europa mit 57 Akquisitionen (2011: 44) gleich-
auf mit Nordamerika (2012 und 2011 jeweils 57 Deals).
Im Gegenzug haben chinesische Unternehmen und
Fonds nur 25 (2011 noch 56) Transaktionen im asiati-
schen Ausland verkiindet. Mit 15 Transaktionen ist
Deutschland 2012 das attraktivste europaische Land fur
chinesische Investoren gewesen.
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Abb. 3 ¢ Transaktionen chinesischer Investoren im Ausland

Quelle: Thomas Reuters und PwC Analyse
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Insgesamt belief sich das ver&ffentlichte Deal-Volumen
auf insgesamt knapp 1,6 Mrd. EUR. Nur in englische Un-
ternehmen investierten chinesische Kaufer mit zusammen
gut 7 Mrd. EUR mehr, wobei allein rund 5,3 Mrd. EUR
auf drei Beteiligungen entfielen.

4. Pre Deal - Der ,typische” chinesische Investor
in der Transaktion

Nach unserer Erfahrung gibt es den , typischen” chine-
sischen Investor nicht. Aber sicher gewisse Besonderhei-
ten, die im Rahmen einer Transaktion zu beachten sind.
Diese Besonderheiten liegen insbesondere in der Sprache
beziehungsweise Kultur Chinas begrindet, erstrecken
sich aber auch Uber den Bereich der Unternehmensbe-
wertung, Finanzierung und natdrlich den Genehmi-
gungsprozess.

(1) Das wesentliche Kriterium bei der Akquisition ist fur
einen chinesischen Investor der Zugang zur Techno-
logie. Dabei Uberlegt der Investor in erster Linie, ob
sich fur diese Technologie beziehungsweise Produkte
in China Absatzmarkte finden und erst in zweiter Linie,
ob sich damit auch Méarkte auBerhalb Chinas erschlie-
Ben lassen. Dieser China-Case ist der maBgebliche
Treiber fur die Wertfindung. Auch bei der Heran-
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gehensweise an die Kaufpreisfindung gehen chine-
sische Investoren haufig ihre eigenen Wege. Haufig
sind sie bereit, Zukunftsperspektiven deutlicher als
andere Investorengruppen in die Wertermittiung ein-
flieBen zu lassen. Unterstiitzt wird diese Herange-
hensweise dadurch, dass die meisten chinesischen
Unternehmen in den letzten Jahrzehnten nur Wachs-
tum kennengelernt haben.

(2) Fur die Due Diligence bedienen sich chinesische In-
vestoren professioneller Due Diligence Provider. Al-
lerdings hat die Due Diligence bei der Entscheidungs-
findung haufig nicht den Stellenwert wie bei anderen
Investorengruppen. Auch flieBen die Erkenntnisse
aus der Prtfung weniger stringent in den Kaufver-
trag ein. Wichtiger fur den chinesischen Entschei-
dungstrager ist das Vertrauen in das Management
des Zielunternehmens, wahrend die Due-Diligence-
Berichte insbesondere fiir die Finanzierung einge-
setzt werden. Diese wiederum ist teilweise deutlich
starker ,,geleveraged” als so manche Transaktion ei-
nes Finanzinvestors vor der Krise.

(3) Ohne Genehmigung durch die staatliche Behorde
gibt es keine Transaktion. Das letzte Wort hat der
Staat oder die Genehmigungsbehérde. Allerdings 42
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vollzieht sich der Prozess der Genehmigung heute
weniger isoliert als integriert: Partei, Staat und Un-
ternehmen sind eng verzahnt und ihre Zusammen-
arbeit pragen haufig personliche Beziehungen. Fir
AuBenstehende ist dieses Netzwerk zwar meist in-
transparent, aber es macht die Entscheidungspro-
zesse deutlich effizienter. Zunehmend tatigen bereits
existierende Tochtergesellschaften, die auch tber die
erforderlichen finanziellen Ressourcen verfligen, im
Ausland die Transaktionen. Damit entfallt der finale
Genehmigungsprozess — er ist flir den Abschluss des
Kaufvertrags (Closing) keine Bedingung mehr.

(4) Nicht zu unterschatzen ist der Faktor Sprache: In al-
ler Regel lauft die Kommunikation zwei- oder gar
dreisprachig ab. Dieser Multilingualismus belastet
das Tagesgeschaft stark, da aus einer Ublicherweise
30-minUtigen Telefonkonferenz leicht ein intensives
zwei- bis dreistiindiges Gesprach mit Ruckfragen und
zusatzlichen Erlauterungen wird. Gleiches gilt fur die
Vertragsdokumentation. Bei den Transaktionen, die
wir begleitet haben, wurde fast jedes Dokument in
den Sprachen Deutsch, Englisch und Mandarin er-
stellt. Da die Ubersetzung der Gespréche zusatzlich
mehr oder weniger simultan erfolgen muss, dauern
die Verhandlungen deutlich langer. Wahrend andere
Investorengruppen die Fihrung einer Verhandlung
vielfach ihren Anwalten Uberlassen und nur wesent-
liche Eckpunkte vorgeben, sind chinesische Entschei-
dungstrager meist sehr viel intensiver in den Prozess
involviert. Die Berater der chinesischen Investoren
verhandeln also zum einen mit der Gegenseite, zum
anderen aber auch mit dem eigenen Mandanten. Die
enge Einbindung des chinesischen Entscheidungs-
tragers in den Verhandlungsprozess ist allerdings
auch zwingend erforderlich, um ein belastbares Ver-
handlungsergebnis zu erzielen.

(5) Im Unterschied zu friiher lassen sich chinesische In-
vestoren heute in der Regel professionell beraten.
Wir werden nicht nur haufiger, sondern auch viel fri-
her in die Prozesse einbezogen — und kénnen dann
natdrlich auch den Ablauf deutlich besser gestalten.
Ein weiterer positiver Effekt: Das alte Vorurteil, chi-
nesische Investoren hielten sich nicht an Termine und
hatten daher bei strukturierten Prozessen per se ein
Problem, gilt heute nicht mehr. Unsere Erfahrung ist:
Chinesische Bieter haben nicht nur den Zeitplan ein-
gehalten, sondern Zeitvorgaben teilweise deutlich
unterschritten. Gleichwohl gibt es immer noch -
wenn auch deutlich seltener als vor einigen Jahren —
chinesische Interessenten, die schon am Abschluss
der Vertraulichkeitserklarung scheitern beziehungs-
weise im Kaufvertrag sehr untypische Forderungen,
zum Beispiel nach allumfassenden Garantien des Ver-
kaufers, stellen. Ursachlich hierfar ist in der Regel im-
mer noch eine gewisse Unerfahrenheit mit den
Usancen bei internationalen M&A-Prozessen. Hier
gilt es im M&A-Prozess friihzeitig einzuwirken und

sicherzustellen, dass auf chinesischer Seite das erfor-
derliche Transaktions-Know-how vorhanden ist.

5. Post-Merger-Integration - findet haufig nicht
statt

Chinesische Investoren arbeiten fokussiert auf den Ab-
schluss der Transaktion hin. Dahingegen kommt die Vor-
bereitung auf die Zeit nach der Transaktion haufig zu
kurz, beziehungsweise findet eine Post Merger-Integra-
tion gar nicht erst statt. In der Regel vertrauen sie dem
bereits vorhandenen Management und lassen ihm
weitestgehend freie Hand. Dies wird auch durch eine
Studie, die PwC im Oktober 2013 veroffentlicht hat, ver-
deutlicht. Im Rahmen der Studie wurden 22 Unterneh-
mensvertreter in Deutschland in qualitativen Interviews
befragt, welche Erfahrungen sie mit ihren chinesischen
Investoren gemacht haben. Die folgenden Zitate deut-
scher Unternehmensvertreter unterstreichen die Er-
kenntnisse:

e ,Man hat uns relativ freie Hand gegeben, unsere Ge-
schéafte hier zu betreiben.”

e Sie[die chinesischen Investoren] mischen sich nicht
ein, wir kdnnen wie ein Mittelstandler agieren.”

e ,Die Chinesen haben das Unternehmen unter der
Bedingung tUbernommen, dass das deutsche Ma-
nagement bleibt.”

e ,lch wiinsche mir eine konsequentere Strategie des
chinesischen Investors.”

» ,Die Vorgehensweise der Chinesen ist: GroBartige
Visionen, aber sie haben nur das Morgen statt das
Ubermorgen im Blick. [...]."

e ,Chinesen haben eine langfristige Sichtweise. Sie
sind auf Ausgleich aus, sie sind keine Cowboys, die
durch das Unternehmen fegen.”

e ,Chinesen sind Improvisationskinstler, wahrend wir
Deutschen over-engineeren”

e Esist schon festzustellen, dass unsere Kunden In-
teresse an Produkten des chinesischen Investors ha-
ben. ... Das fuhrt eher zu einer Starkung unseres
Standorts in Deutschland.”

e Das Know-how des Herstellens haben die Chine-
sen inzwischen auch. lhre Produkte sind inzwischen
qualitativ nicht viel schlechter. Nur eben diese Viel-
falt zum richtigen Zeitpunkt fir den Markt herzustel-
len — das kénnen die Chinesen nicht.”

Insgesamt gehen chinesische Investoren eher behutsam
vor und nehmen nur die notwendigsten Umstrukturie-
rungen vor. Die Produktion (vor allem ,local for local”)
wird nur vereinzelt von Deutschland nach China verla-
gert und auch nur, wenn es daflr zwingende wirtschaft-
liche Grinde gibt. Chinesische Investoren haben einen
eher langfristigen Blick auf ihre Investments, sie stehen
in der Regel zu ihren wirtschaftlichen Verpflichtungen
und sind auch bereit, sich Gber den Kaufpreis hinaus fi-
nanziell deutlich zu engagieren. Sie lassen sich gerade
in der Phase direkt nach Ubernahme intensiv Giber den
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Abb. 4 ¢ Einflussnahme durch den chinesischen Investor

Quelle: PwC-Studie: , Erfahrung deutscher Unternehmen mit chinesischen Investoren”, August 2013
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Abb. 5 ¢ Zusammenarbeit mit dem chinesischen Investor aus Sicht deutscher Fiihrungskrafte

Quelle: PwC-Studie: , Erfahrung deutscher Unternehmen mit chinesischen Investoren”, August 2013
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Geschaftsverlauf berichten, greifen aber nur verhalten
oder gar nicht in die Plane des lokalen Managements
ein. So gaben 14 von 22 befragten Teilnehmern an, dass
nach Abschluss der Transaktion Uberhaupt keine bezie-
hungsweise kaum Veranderungen stattgefunden ha-
ben.

Die soziokulturell unterschiedliche Pragung von Chinesen
und Deutschen duBert sich auch im Management- und
Fihrungsstil. Im Gegensatz zu deutschen Entschei-
dungstragern spielt fir Chinesen Harmonie und Kom-
promiss statt Konfrontation eine tragende Rolle.

Daher wird der Einstieg von chinesischen Investoren so-
wohl von Management als auch von Mitarbeitern nach
der Transaktion sehr positiv bewertet. Dies bestatigen
auch die Ergebnisse der Studie.

Im Durchschnitt beurteilten die deutschen Fiihrungs-
krafte die Zusammenarbeit mit dem chinesischen Inves-
tor auf einer 10er-Skala positiv mit 6,3. Die Einzelwerte
verteilen sich jedoch fast tGber die gesamte Skala: Von
0,5 bis 10 vergaben die Befragten alle Werte, am hau-
figsten (sechsmal) die 8.

6. Zusammenfassung

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass das Inte-
resse von chinesischen Investoren an Outbound-M&A
unverandert hoch ist.
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8-10 (ausgesprochen positiv)

Die Professionalitat der chinesischen Investoren im Um-
gang mit M&A-Prozessen hat sich in den letzten Jahren
deutlich verbessert, ist aber sicherlich noch durch insbe-
sondere auch sprachliche und kulturelle Besonderhei-
ten gepragt.

Insgesamt sehen die bernommenen deutschen Unter-
nehmen ein Zusammengehen mit chinesischen Investo-
ren im Nachhinein durchweg positiv. Daran schlieBt sich
natlrlich die Frage an, wie chinesische Investoren ihr je-
weiliges Engagement mit einem gewissen Abstand se-
hen und welche Auswirkungen das jeweils auf zukinf-
tige M&A-Aktivitaten hat. [

Volker Strack ist Leiter Transaction bei PwC Deutschland. volker.strack@de.pwc.com
Martin Schwarzer ist Leiter M&A bei PwC Deutschland. martin.schwarzer@de.pwc.com

Die Autoren sind erfahrene Spezialisten bei der Thematik deutsch-chinesischer Trans-
aktionen. Von ihnen wurden im |aufenden Jahr der Verkauf der HIB Trim Part Solutions
an die NBHX Grugpe sowie die Ubernahme der Flex durch Chervon begleitet. Zuvor
waren sie bereits beim Verkauf der Saargummi an CQLT, der Ubernahme von 50% der
EMAG Gruppe durch Jiangsu Jinsheng Industry sowie beim Erwerb der ATB Gruppe
durch Wolong erfolgreich aktiv.
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