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Abspaltung des Chinageschafts

Der unternehmerische Beitrag zum , De-Risking®

von NORBERT F. TOFALL

Zusammenfassung

Jetzt scheint der erste Fall vorzuliegen, in welchem ein europai-
scher Konzern prift, sein China-Geschaft aufgrund geopoliti-
scher Risiken abzuspalten.

Abstract

Now we seem to have the first case of a European group consid-
ering spinning off its China business because of geopolitical
risks.
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Bereits vor einem Jahr hatten wir in dem Beitrag , Strukturwandel der Globalisie-
rung” darauf hingewiesen, dal8 bei fortschreitender De-Globalisierung und neuer
Bipolaritat der Weltwirtschaft und der internationalen Beziehungen eine Situation
entstehen kann, in welcher europdische Unternehmen gezwungen sein kénnten,
sich entweder fir einen von den USA oder fir einen von China angefiihrten Han-
delsraum zu entscheiden oder sich entsprechend rechtlich und 6konomisch aufzu-
spalten.! Jetzt scheint mit dem Arzneimittelhersteller Astra-Zeneca der erste Fall
vorzuliegen, in welchem ein européischer Konzern prift, sein China-Geschaft auf-
grund geopolitischer Risiken abzuspalten. Das britisch-schwedische Unternehmen
erwage nicht nur seine Geschafte in China in einem eigenstandigen Unternehmen
zu biindeln, sondern sogar eine eigene Borsennotierung in Hongkong fiir das abge-
spaltene Unternehmen vornehmen zu lassen.?

Ob die Abteilungen fir strategische Unternehmensplanung anderer europaischer
Unternehmen und Konzerne dhnliche Uberlegungen anstellen, ist derzeit nicht be-
kannt, aus Anlegersicht aber zu hoffen. Zwar hat die US-amerikanische Finanzmi-
nisterin Janet Yellen wahrend ihres China-Besuchs in der letzten Woche betont, daf}
sie eine Entkopplung der chinesischen und der US-amerikanischen Wirtschaft we-
der fiir wiinschenswert noch fir realisierbar halte und man deshalb ein , De-Ris-
king“ und nicht ein ,,De-Coupling” von China verfolge, aber was das konkret heil3t,
ist momentan vollkommen offen. Auf jeden Fall diirften die 6konomischen Folgen
einer Blockade Taiwans durch China oder einer chinesischen Invasion — De-Risking
hin und De-Coupling her — fiir die Weltwirtschaft erheblich groRere AusmaRe an-
nehmen als die negativen 6konomischen Folgen von Russlands Krieg in der Ukraine.
Die taiwanesische Regierung rechnet mit einem Angriff von China auf Taiwan inner-
halb der nachsten zwei bis drei Jahre.

Aber selbst fir den Fall, daR China von einer Blockade Taiwans oder einer Invasion
militarisch und 6konomisch abgeschreckt werden kann, bleiben die geopolitischen
Risiken des China-Geschafts flir europaische Unternehmen enorm. In China wurde
die Ein-Parteien-Herrschaft der KPCh zur totalitaren Kontrolle der Gesamtgesell-
schaft ausgebaut, was die Wirtschaft und groRRe chinesische Unternehmen deutlich
zu spiren bekommen. Zudem wurde Hongkong vertragswidrig gleichgeschaltet.
Und auBenpolitisch werden Gebietsanspriiche, beispielsweise im stidchinesischen
Meer, erhoben und durch das Aufschiitten von Inseln, die als Militdrbasen dienen,
ricksichtslos durchgesetzt. Im AuBenhandel hat China jetzt Rohstoffkontrollen ein-
gefiihrt, um wohl vornehmlich die weltweite Chipproduktion zu treffen. Ab dem 1.
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August 2023 sind fiir den Export von Germanium und Gallium spezifische Ausfuhr-
genehmigungen erforderlich. Beide Rohstoffe werden neben der Chipproduktion,
auch in der Solarindustrie sowie in der Autoindustrie und der Ristung bendétigt.
Weitere Beschrankungen von Rohstoffexporten sind nicht ausgeschlossen. Dartiber
hinaus ist China bestrebt, daR seine Wahrung im globalen Handel vermehrt ver-
wendet wird.

Wie sich all diese Dinge entwickeln werden und was das fir die zukinftige Struktur
der Weltwirtschaft letztlich bedeutet, ist offen. Die mit diesen Entwicklungen ver-
bundenen Risiken liegen aber auf der Hand. Gleichzeitig ist der chinesische Markt
jedoch zu groR und die Umsatzabhangigkeit europaischer Unternehmen und insbe-
sondere der deutschen GroRindustrie zu ausgepragt,® als daR man den chinesischen
Markt einfach links liegen lassen kénnte. Dem Risiko, das Chinageschaft zu verlie-
ren, wenn die politischen Spannungen eskalieren, steht das Risiko gegentiber, das
Chinageschéft zu verpassen, wenn die Spannungen unter der kritischen Schwelle
bleiben. Aus Sicht der individuellen und bereits in die Umsatzabhangigkeit von
China geratenen Unternehmen stellt sich deshalb die Frage, wie man im China-Ge-
schaft bleiben, aber trotzdem die aus dem China-Geschaft folgenden Abhangigkei-
ten und Risiken minimieren kann.

Gerade weil die zukiinftige Entwicklung ungewild ist, konnte die Aufspaltung von
Unternehmen und Konzernen und die Abspaltung des China-Geschafts in eigen-
standige Unternehmen eine Moglichkeit darstellen, an moglichen positiven zukinf-
tigen Entwicklungen zu partizipieren, ohne die Risiken flir die Heimatunternehmen
existenzgefahrdend groR zu belassen. Selbstredend ist die Abspaltung des China-
Geschafts fir ein Unternehmen aufgrund von Lieferverflechtungen, Vorprodukten,
Lizenzen usw. alles andere als trivial und kostenlos und wird deshalb von Unterneh-
men zu Unternehmen unterschiedlich beantwortet werden missen. Sollte eine
Aufspaltung aber umsetzbar sein, dann wiirde sicherlich ein unternehmerischer
Beitrag zu einem De-Risking von China geleistet:

= Fir den Fall, daR sich die geopolitischen Risiken nicht realisieren sollten, konn-
ten die Bewertungen fir die abgespaltenen Unternehmen sogar signifikant
steigen.

=  Fir den Fall, daR sich die geopolitischen Risiken - wie eine Blockade oder Be-
setzung Taiwans - realisieren sollten, kdnnten die 6konomischen Folgen indes
begrenzt werden. Ein rechtlich eigenstandiges Unternehmen, das in China

3 Siehe NORBERT F. TOFALL: China und ,, Die unmdgliche Tatsache “, Kommentar des FLOSSBACH VON
STORCH RESEARCH INSTITUTE vom 16. Dezember 2022, online unter:
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Autos baut und verkauft, kann im Falle von internationalen Wirtschaftssankti-
onen nicht so leicht getroffen werden wie ein Unternehmen, das international
agiert und das sich unter Umstanden kurzfristig entscheiden mufR, auf einen
Teil seines Geschaftes, z.B. in den USA, zu verzichten.

Der Teufel liegt natirlich im Detail. Entscheidend ist die unternehmens- und kon-
zernspezifische Lage und das rechtliche und betriebswirtschaftliche Design einer
Abspaltung. Angesichts der drohenden 6konomischen Folgen einer Blockade oder
Besetzung Taiwans durch China ist jedoch nur zu hoffen, daR sich die Abteilungen
fur strategische Unternehmensplanung der deutschen GroRindustrie mit der Op-
tion Abspaltung des China-Geschéfts beschaftigen. Im Jahr 2021 beruhten 38 Pro-
zent des Umsatzes von Infineon, 37,2 Prozent des Umsatzes von VW, 32,2 Prozent
des Umsatzes von Daimler, 31,7 Prozent des Umsatzes von BMW, 22,3 Prozent des
Umsatzes von Covestro, 21,6 Prozent des Umsatzes von Adidas, 15,3 Prozent des
Umsatzes von BASF, 14,7 Prozent des Umsatzes von Merck und 13,2 Prozent des
Umsatzes von Siemens auf dem chinesischen Markt.*

Vor dem 24. Februar 2022 wollte in der deutschen Energiewirtschaft niemand et-
was von Risiken und Abhangigkeiten durch russische Gaslieferungen wissen. Die
Folgen sind bekannt. Anleger kénnen nur hoffen, daR sich eine derartige Uberra-
schung nicht beziiglich China im groRen MaRstab wiederholt.

4 Siehe ,Das Problem der deutschen Industrie mit China“, HANDELSBLATT vom 17. Oktober 2022, on-
line:

https://www.handelsblatt.com/politik/international/vw-siemens-basf-das-problem-der-deut-
schen-industrie-mit-china/28742052.html
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RECHTLICHE HINWEISE
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