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Mehr zu erwarten

Eine Studie Uber deutsch-chinesische Transaktionen zeigt einen sehr guten ,,Fit"
der Ziele mit den jeweiligen Target-Starken und wandelnde Ziele chinesischer
Investoren. VON FRANK-CHRISTIAN RAFFEL

m bei deutsch-chinesischen Trans-

aktionen - chinesische Investoren

in Deutschland und deutsche In-
vestoren in China - die zugrundeliegen-
den Muster zu ermitteln, einen Trend zu
erkennen und die weitere Entwicklung zu
prognostizieren, ist eine Untersuchung
der Transaktionsmotive in der Breite er-
forderlich. Dazu hat MelchersRaffel 160
Transaktionen mit deutschen und chi-
nesischen Partnern der letzten Jahre
analysiert. Darunter befinden sich 110
Ubernahmen chinesischer Unternehmen
durch deutsche Investoren und 50 Uber-
nahmen deutscher Unternehmen durch
chinesische Investoren.

Positionen deutscher Targets auf den
Weltmérkten nutzen

In Gesprachen bringen Chinesen deut-
schen Unternehmen immer wieder eine
sehr grof3e Wertschiatzung zum Aus-
druck. Neben Technologien und quali-
tativ hochwertigen Produkten sind auch
,deutsche Tugenden“ in China hoch an-
gesehen.

Welche Ziele verfolgen nun chine-
sische Investoren bei der Ubernahme
deutscher Unternehmen? Stand frither
fiir chinesische Investoren der Technolo-
gieerwerb ganz klar im Mittelpunkt des
Ubernahmeinteresses, so hat sich das
Bild inzwischen gewandelt: Ziel Nummer
eins fiir die Ubernahme deutscher Un-
ternehmen stellt fiir chinesische Inves-
toren mit Abstand die Verbesserung der
Weltmarktposition dar. Der Technologie-
erwerb ist dagegen an die zweite Stelle
geriickt.

Der Grund liegt in der noch haufig
festzustellenden schwachen Marktposi-
tion von chinesischen Unternehmen au-
R3erhalb des Heimatmarktes. Deutsche
Unternehmen dagegen exportieren seit
vielen Jahrzehnten erfolgreich ihre Pro-
dukte in die Markte der Welt, wodurch

| Unternehmeredition M&A China/Deutschland

Ziele bei deutsch-chinesischen Unternehmenstransaktionen

deutscher Unternehmen

1. Technologieerwerb
2. Zugang zum Target-
Markt

3. Verbesserung der

Weltmarktposition Markt

4. Produkterganzung
Marken

Ziele chinesischer Unternehmen bei der Ubernahme

heute und in
Zukunft

1. Verbesserung der
Weltmarktposition

2. Technologieerwerb
3. Zugang zum Target-

4. Erwerb von etablierten

Ziele deutscher Unternehmen bei der

Ubernahme chinesischer Unternehmen

1. Zugang zu asiatischen
Markten

2. Produkterganzung

3. Zugang zu Netzwerken
des Targets

4. Auslosung eines Joint-
Venture Partners

Quelle: Analyse von 160 deutsch-chinesischen Transaktionen durch MelchersRaffel

die Marken deutscher Unternehmen in
ihren jeweiligen Branchen weltweit gut
bekannt sind. Eine Position, fiir deren
Aufbau chinesische Unternehmen ohne
Tatigung einer Akquisition eine sehr lan-
ge Zeit benotigen wiirden.

»,Marktposition“ statt ,Technologie-
erwerb* als vorrangiges Ziel chinesi-
scher Firmenkaufe bedeutet, dass die
deutschen Target-Unternehmen nicht
ausgezehrt werden diirfen. Im Gegen-
teil stellt bei diesen Zielsetzungen das
deutsche Ubernahmeziel eine Plattform
fir weiteres Wachstum dar. Deutsche
Unternehmen in chinesischer Hand wie
SaarGummi, Schiess, Waldrich Coburg
oder Wohlenberg berichten beispielwei-
se von einer positiven Entwicklung seit
der Ubernahme.

Zugang zum chinesischen Markt

Viele deutsche Unternehmen haben auf
dem chinesischen Markt eine im Ver-
gleich zu den ibrigen Weltmérkten noch
unbefriedigende Position. Strebt ein
deutsches Unternehmen die Ubernah-

me eines chinesischen Unternehmens
an, steht daher der Zugang zum chine-
sischen Markt klar an erster Stelle der
verfolgten Ziele. Weitere Ziele — mit al-
lerdings deutlich geringerer Bedeutung
- sind die Erweiterung des Produktport-
folios um passende Produkte und der
Zugang zu lokalen Netzwerken mit Kun-
den, Behérden etc. Uber die letzten Jah-
re hinweg ist das Zielmuster deutscher
Investoren relativ stabil geblieben.

Das iibernommene chinesische Un-
ternehmen dient in der Regel als Platt-
form fiir die Umsetzung von organischen
Wachstumsstrategien. Zum Beispiel kdn-
nen Gerresheimer, NETZSCH oder Knorr
Bremse in China sehr hohe Wachstums-
raten mit ihren Akquisitionen realisieren.

Motive der Verkdufer in Deutschland
und China

Warum haben deutsche Unternehmens-
inhaber ein grofdes Interesse an chine-
sischen Kaufern? Da chinesische Inves-
toren mit dem deutschen Unternehmen
langfristige strategische Ziele verfolgen,



schlagen sich diese Synergieeffekte in
der Regel auch in der Unternehmensbe-
wertung nieder. Dazu kommt hdufig eine
Bereitschaft der chinesischen Kaufer
zu weiteren Investitionen in das Target-
Unternehmen.

Die Zukunft des Unternehmens auch
nach einem Verkauf liegt dem deutschen
Unternehmer haufig sehr am Herzen. So
stellt gemafd unserer Analyse neben der
Kapitalkraft der Kaufer bei rund 70% der
Verkaufe deutscher Unternehmen an
chinesische Investoren auch der Zugang
zu den asiatischen Méarkten einen wichti-
gen Aspekt dar.

Auf chinesischer Seite sind haufig
Nachfolgethemen (,one child policy*)
und Portfoliobereinigungen Motive fiir
den Verkauf des Unternehmens. Da das
IPO in China schwieriger geworden ist,
stellt der Verkauf — unter z.B. Beibehal-
tung einer Minderheitsposition mit Wert-
steigerungspartizipation — eine geeigne-
te Alternative dar.

Die Umsetzung des Kauf- und Verkaufs-
prozesses richtig gestalten

Um erfolgreiche Transaktionen mit deut-
schen und chinesischen Partnern umzu-
setzen, sind drei Dinge von Bedeutung:
erstens das tiefe Verstandnis iiber die
jeweiligen Ziele, Interessen, Motivatio-
nen der Partner; zweitens die Fahigkeit
zur Sicht der Dinge aus der Perspektive
des jeweiligen Transaktionspartners
(Rolle des Vermittlers) und drittens die
Ergdnzung des klassischen Transak-
tions-Know-hows um chinesische Be-
sonderheiten (z.B. Usancen der Unter-
nehmensbewertung in China, Regularien
und Behordenauflagen etc.).

FAZIT

,Fit* und Impact sind bei deutsch-chi-
nesischen Transaktionen aufgrund er-
heblicher strategischer und operativer
Synergien auf3ergewohnlich hoch, wes-
halb eine Zunahme an Transaktionen zu
erwarten ist. Eine Vermittlung zwischen
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den zum Teil erheblich unterschiedli-
chen Welten und unternehmerischen
Paradigmen ist unabdingbar. [ |
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Frank-Christian Raffel ist Mitgriinder
und geschaftsfiihrender Gesellschafter
von MelchersRaffel Ltd. mit Standorten
in Hongkong, Shanghai, Singapur und
Munchen. MelchersRaffel berdt bei
Strategie- und M&A-Vorhaben in allen
wesentlichen Regionen Asiens und in

deutschsprachigen Landern.
www.melchersraffel.com
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= Know-how und Netzwerke von 1.700 Mitarbeitern in Technologie- und
Konsumgutermarkten an 25 Standorten Asiens
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