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摘要：2017年以来，因美国对中资并购审查持续加强，我国企业对德国的技术获取型并购明显增加，但由此也带来德国政府和民众对中资企业技术获取型并购的忧虑上升。在此背景下，本文首先分析了自2010年中德签署《中德关于全面推进战略伙伴关系的联合公报》以后，中国企业在德国技术获取型并购的变化趋势及特点。通过构建PEST-SWOT模型，本文从内外部两个角度分析中企在德国技术并购当前所处的整体环境，并总结出中企在德技术并购面临的主要风险：投资政策收紧推升的并购审查风险、技术战略重叠引发的技术竞争风险、企业透明度不高以及经营经验不足带来的风险。基于以上分析，本文从国家和企业两个角度分别提出风险应对建议。
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Abstract: Since 2017，because the US continues to strengthen the Chinese M&A review, Chinese enterprises have significantly increased their technology-acquisition investment in Germany, but this has also brought the German government and the public to be wary of Chinese companies' technology-acquisition mergers and acquisitions. In this context, this paper first analyzes the trends and characteristics of Chinese technology acquisition M&A in Germany since China and Germany sign“Sino-German joint communique on comprehensive promotion of strategic partnership”，and secondly, through the construction of PEST-SWOT model from both internal and external perspectives. This paper analyzes the current environment of Chinese technology acquisition M&A in Germany, and concludes that the technology acquisition of German enterprises in Germany is mainly faced with the political risk of German foreign investment security review, the competition risk of Sino-German technical strategy and The risk of low transparency and lack of business experience. Based on the above analysis, this paper proposes targeted recommendations from both the national and enterprise perspectives.
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基金项目：南方电网公司2017年科技项目“境外电力企业价值评估和监测机制及国际化发展路径研究”（ZBKJXM10170095）
随着我国企业发展和对技术升级的需要，在发达国家进行技术获取型并购成为企业获取技术资源、实现可持续发展的重要方式。然而，近年来，西方发达国家加大了对外资并购的审查力度，企业海外技术并购的阻力上升。目前，美国已经通过各种方式，阻碍中企对美高技术企业的并购活动。中资企业因此转向增加了对欧洲国家高技术企业的并购交易。德国因拥有大量先进技术企业，成为中资在欧洲进行技术并购的重要目的地之一。2016年以后，中资企业在德国的并购案出现“井喷式”增长，但此后德国通过修改有关法律，持续加大了外资审查力度。外资并购政策收紧、中德科技发展战略的潜在竞争趋向以及德国媒体的负面报道等因素，对中企在德国技术获取型并购带来了显著影响。因此，研究中国企业在德进行技术获取型并购面临的风险便具有很强的现实意义。
1. 文献综述

1.1相关理论与文献综述
技术获取型并购属于对外直接投资范畴，定义可参照技术获取型对外直接投资（FDI），以获取东道国的智力要素、研发机构、信息等研发（R&D）资源为目标，以新建或并购海外R&D机构为手段，以提升企业技术竞争力为宗旨的跨境资本输出行为[1]。

技术获取型并购的理论基础包括对外直接投资理论和企业并购理论。对外直接投资理论方面，英国经济学家Lall[2]提出的“技术地方化理论”认为，企业对技术消化、引进和再创新的过程为企业跨国投资带来新的竞争优势。英国学者Cantwell和Tolentino提出的“技术创新产业升级理论”认为，技术创新是一国产业和企业发展的根本动力，而技术积累对一国经济发展具有促进作用。这些理论解释了我国企业技术获取型对外直接投资的动机。企业并购的理论方面，美国学者Jay B. Barney[3]认为，获取新的资源与技术是企业并购的重要动因，企业独特的、难以复制且有价值的技术资源，能使企业保持持续竞争优势。协同效应理论[4]认为，公司与被并购企业之间的匹配关系良好，可以使合并后的效益大于并购前两个企业的效益之和。我国许多企业技术获取型并购正是与被并购企业间形成了技术互补，从而实现协同效应。

当前，国内外学者对于技术获取型并购的研究多集中于并购后的整合与绩效，专门针对技术获取型并购的风险研究较少，主要是从跨国并购层面分析并购风险。

技术获取型并购的整合与绩效方面，我国学者路风和慕玲[5]认为，中国企业的技术创新应该基于中国企业的发展战略，通过跨国并购的方式获取国外企业的各种技术资源。对于技术并购绩效，大多数学者得出跨国技术并购能够产生积极效应的结论。例如，温成玉和刘志新[6]实证研究得出结论：以获取技术为目标的海外并购能对中国高科技企业的技术创新产生显著正向影响。张丽英[7]认为，企业依靠技术获取型并购能实现技术能力的提升，推动并购方进行自主创新。但是，企业并购的整合绩效受并购双方技术互补性、企业自身的吸收能力以及双方技术差距的影响。Makri[8]的研究表明，并购双方的技术互补性与并购完成后的创新产出有正相关影响。周小春等[9]研究发现，技术并购和自主创新间的关系会受到并购公司自身吸收能力和目标公司创新能力的影响。李宇等[10]研究证实，并购双方的技术差距对创新绩效的促进方面存在明显的调节作用。

在跨国并购风险研究方面，一些学者运用不同标准对跨国并购风险进行了分类。余婉[1
]将跨国并购风险区分为外部风险和内部风险，其中外部风险主要来源于投资国的政治和法律等因素；内部风险来源于企业自身的投资决策和经营等因素。孙喜平[1
]认为我国国企跨国并购主要面临并购前的政治、法律风险，并购中的评估、财务、汇率风险以及并购后的整合风险。学者封永平[1
]将政治风险进一步区分为战争和动乱等内部政治风险以及外交与第三国干预等外部政治风险。在跨国并购风险的影响程度上，国内外学者研究结论不一而足。Philip H和Mirvis[1
]指出，企业跨国并购的财务风险是影响最大的风险。李四海和尹璐璐[1
]则认为，企业推进并购战略成功实施很大程度上取决于并购整合风险管理水平的高低。Simon, J. D. A[1
]提出跨国并购存在的政治风险会对大多数跨国经营与投资产生不利影响。为此，我国一些学者提出了针对性的风险防范建议。叶建木和王洪运[1
]应用实物期权方法分析了跨国并购风险链，并得出要重视并购前的决策过程的结论。袁天荣和杨宝[1
]制定了我国企业整合风险评价指标体系与测度方法。张宇燕等[1
]采用 CROIC-IWEP评级方法对多国别风险进行识别。
1.2 文献评价及本文创新之处
根据上述文献可知，国内外学者对技术获取型并购已经进行了较为全面的研究。但目前针对技术获取型并购风险的研究还较少，并且未能进行国别分析。而现实情况是我国企业在某些发达国家技术获取型并购遭遇的风险正逐步升高。

为此，本文从当前形势出发，研究我国企业在德国进行技术获取型并购面临的风险。本文的创新之处在于：一是选取德国为研究对象进行国别研究，德国属欧洲技术最发达国家之列，且我国在美国的技术投资受限，未来德国可能成为我国企业技术获取型并购的重要目标国，因此本文研究有较强的现实意义。二是建立PEST-SWOT矩阵从内外部两个角度，全面分析我国企业在德国技术获取型并购所处的外部环境和自身优劣势，以此总结我国企业当前在德国进行技术获取型并购面临的风险，进而从国家层面和企业自身角度提出相应的风险防范建议。

2. 我国企业在德国技术获取型并购的现状与特征

本文选取中国企业在德国技术获取型并购的数据来自于BvD Zephyr 数据库。BvD  Zephyr 数据库发布全球收购、合并、机构投资者收购等详尽信息，数据涵盖全面。

本文所涉数据的时间范围为2010—2018年，原因在于，2010年中德双方签署了《中德关于全面推进战略伙伴关系的联合公报》，双边关系进入持续深化发展阶段。选取的交易状态为已完成确认（completed-confirmed，以下简称“已完成”）并购和已撤回（withdraw）并购，通过这两种不同交易状态的并购交易数据可以全面反映中国企业在德国技术获取型并购的现状。技术获取型行业选取以美国SIC代码为标准，具体包含两个步骤，一是剔除多个与技术关系不密切的行业。最终保留农林牧渔中的加工类、采掘业、制造业、通信服务、电力、燃气和卫生服务。二是采用以下两个标准判断是否为技术获取型并购：若收购方在公告、新闻等内容中明确提出将目标方技术作为并购主要目的或主要目的之一，或者目标方在并购前5年内具有专利产出则为技术获取型海外并购[20]。

经以上筛选，本文最终得到103起中国企业在德国已完成的技术获取型并购交易数据，4起撤回的技术获取型并购交易。通过数据分析，本文得出中国企业在德国技术获取型并购有以下特点。
2.1总体规模上升但并购交易数量与金额呈下降趋势
[image: image3]图1 2010—2018年中国企业在德国已完成技术获取型并购交易统计
数据来源：BvD Zephyr 数据库整理

如图1所示，2010—2018年中国企业在德国已完成技术获取型并购交易规模经历了较低水平波动、快速增长以及明显回落三个阶段。

2010—2015年，中国企业在德国并购数量和金额仍然较少，除2012年外，中资企业在德国每年技术获取型并购总金额不超过10亿美元。

2015—2017年，中国企业在德国技术获取型并购规模急剧增加，政策性因素成为我国企业在海外进行技术并购的重要推动力量。2015年，《中国制造2025》报告中明确指出要积极利用全球资源和市场，提升制造业开放发展水平。2016年，我国科技部发布《“十三五”国家科技创新规划》，其中，核心电子器件、高端通用芯片及高档数控机床与基础制造装备等领域的技术突破成为我国未来科技发展的重点方向。德国作为制造业强国，其许多企业在高端制造领域具有领先优势。因此我国企业力图通过并购交易加强双方在上述领域的合作。

2017—2018年，中企在德国技术获取型并购交易的数量和金额明显下滑，主要原因在于德国收紧了外资审查力度，这对我国企业在德技术并购带来了明显影响。2017年，德国通过《对外贸易和支付法案》修正案，进一步明确外资安全审查范围并延长了各阶段审查期限。我国企业技术并购可能涉及德国安全审查范围之内的国防与关键基础设施领域，因此企业交易活动受到显著影响。据德国经济和能源部数据显示，2018年德国共对78起外国投资并购案进行了审查，其中27例为中资并购案，在所有被审查国家中排名第一。
2.2中企技术并购主要集中于德国具有优势的制造行业


[image: image1.png]15#2.15% 1342, 13%

2312.22% ’l 1942, 18%

332, 32%

- EH TR

TR BRI

w LA BT R R 4, SR, IR
- TR RTHE, BIERE

AT B SR e T B )




     图2 2010—2018年中企在德国已完成技术获取型并购行业分布数量（起）及比例

数据来源：BvD Zephyr数据库
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图3 2010—2018年中企在德国已完成技术获取型并购行业分布金额（百万美元）及比例

数据来源：BvD Zephyr数据库

通过对已完成的技术获取型并购交易数据分析发现，中国企业在德国技术并购主要集中于德国具有优势的工业及商用机器和计算设备、运输工具、化工制品（包含橡胶和其他塑料制品）以及电子设备及零部件（除计算设备）四大制造行业，这四大行业的并购数量和金额合计分别占到中国企业在德国技术并购数量和金额的78%和84%。

工业及商用机器和计算设备行业属于机械设备制造业。德国的高端机械制造企业在技术上更具领先优势，因此该行业的企业也最受中国投资者青睐。例如，广东美的收购的德国库卡是全球领先的机器人及自动化生产设备供应商，收购库卡有利于美的深入全面布局机器人制造产业，同时库卡也将帮助美的进一步升级生产线及系统的集成自动化水平，从而大幅度提升美的集团的生产效率。

运输工具行业的并购主要来自于汽车制造企业，2010—2018年，中资企业在德国完成的19起运输工具并购中有16起涉及汽车制造业。德国是全球汽车制造业强国，目前德国汽车正着力进行新能源汽车以及无人驾驶领域的研究。2018年2月，吉利汽车收购戴姆勒公司9.69%的具有表决权的股份，此次收购有助于吉利加强与戴姆勒在汽车技术领域的合作。如2018年3月，吉利与戴姆勒在全球范围内联合运营推动Smart品牌转型，致力于将其打造成为全球领先的高端电动智能汽车品牌。
此外，中资企业通过收购德国化工产品制造和电子电器领域企业实现了在这些领域的技术升级。例如，2016年中国化工集团全资收购了德国克劳斯玛菲集团（KraussMaffei），该企业是全球极少能提供注塑、挤塑和反应技术等全套工艺的塑料和橡胶加工机械设备制造商之一。2017年立讯精密工业全资收购了德国汽车供应商采埃孚（ZF）的车身控制系统部门，该部门生产包括复杂开关、转向柱控制模块和阳光感应器等多个关键元件。此次收购有助于立讯发展先进人机界面方案，迎合了汽车产业智能化的发展趋势。
2.3外部原因导致近年来多起并购交易撤回

根据BvD Zephyr数据库的数据显示，2010—2018年中资企业在德国共有4起技术获取型并购交易被撤回，具体信息和撤回原因如表2所示。
表2  2010—2018年中企在德国技术型并购被撤回交易案例
	时间
	中方
	德方
	行业
	原因

	2015年6月
	三诺生物
	拜耳集团糖尿病设备业务
	测量分析及

控制设备
	竞购失败，松下医疗并购获得该项业务

	2016年12月
	宏芯投资基金
	爱思强芯片设备制造商
	电子设备及

零部件
	美国总统奥巴马对交易发出禁令导致失败

	2016年12月
	三安光电
	欧司朗一般照明业务
	电子设备及

零部件
	政府压力与欧司朗

员工反对

	2018年8月
	台海集团
	莱费尔德金属旋压公司
	工业及商用机器和计算设备
	德国政府动用《对外贸易和支付法案》阻止收购


数据来源：BvD Zephyr数据库以及作者通过网络资源整理而得

由表2可知，2010—2018年，中国企业在德国技术获取型并购交易撤回数量处于较低水平。但中资撤回交易中除三诺生物因竞购失败外，其余并购交易失败均为外部原因。

2016年12月，中国福建宏芯投资基金发布公告称对爱思强的收购失败。爱思强是德国一家著名半导体设备供应商，在LED成膜设备领域具有技术领先优势。该项交易之前已获得德国经济和能源部批准并完成交割。但美国向德国政府提交报告称中国可能会将从爱思强获得的技术用于军事领域（因爱思强在美国市场销售额较高，所以美国外国投资委员会CIFUS有理由审查此项收购），因此德国政府撤销了对该收购案的批准。2016年12月，美国总统奥巴马发布总统令，禁止宏芯基金收购爱思强及其美国分支机构，最终导致本次收购失败。

三安光电收购欧司朗（OSRAM）失败主要来自政府和企业员工的压力。欧司朗是德国知名大众消费品牌，其拥有1.8万项照明专利，这对中国企业具有很大的吸引力。 2016年10月，三安光电拟收购欧司朗，但仅仅两个月之后，三安光电宣布放弃此项计划。其原因在于三安光电希望收购欧司朗的消息引发了德国政府的不安，此外，企业职工代表以及工会组织纷纷开始活动，强烈反对欧司朗被中资企业收购。来自政府和员工的反对最终导致三安光电收购计划失败。

2018年台海集团收购莱菲尔德金属旋压机制造公司是德国联邦内阁第一次行使否决权的并购交易。2017年德国内阁通过的《对外贸易和支付法案》第9次修正案，规定德国经济和能源部有权对非欧盟投资者在德国关键基础设施和安全相关技术并购25%（2018年底修订为10%）以上股份时，进行安全审查并作出无效决定。德国莱菲尔德公司专业生产用于航空和核领域的高强度材料，德方认为出售该企业可能对德国公共安全构成威胁，因此否决了这一交易。

上述失败案例表明，政治因素和德国社会的压力是导致我国企业在德技术获取型并购交易失败的主要原因。据德国经济和能源部数据显示，中国企业已经连续两年成为遭受德国安全审查最多的来源国家，2017年的66起安全审查中29起为中资并购案，2018年的78起安全审查中27起为中资并购案。此外，2018年底，德国《对外贸易和支付条例》将对非欧盟国家并购案的安全审查门槛降低至10%的股份收购。这些因素表明，未来中资收购德国技术型企业时将面临更多的阻力。
3. 我国企业在德国技术获取型并购面临的主要风险

本文将PEST模型和SWOT分析法结合，构建了PEST-SWOT模型矩阵（见表3），其中，PEST分析模型是一种针对行业或企业宏观环境

 HYPERLINK "http://www.so.com/s?q=%E5%88%86%E6%9E%90%E6%A8%A1%E5%9E%8B&ie=utf-8&src=internal_wenda_recommend_textn" \t "https://wenda.so.com/q/_blank" 分析的模型，该模型包括政治、经济、社会和技术四方面影响因素。SWOT分析法是企业战略规划常用的一个工具，该模型分析主要包括优势、劣势、机会和威胁四个方面，其中优劣势属于企业自身内部因素，而机会和威胁分析主要是指外部环境的变化对企业可能产生的影响。通过构建PEST-SWOT模型矩阵，可以全面分析中企在德国进行技术获取型并购面临的宏观环境以及中国企业自身的优劣势、机会和威胁，从而由内外两个方面总结出中企在德技术获取型并购面临的主要风险。

表3  PEST-SWOT模型矩阵表
	PEST-SWOT模型
	政治

（P）
	经济

（E）
	社会

（S）
	技术

（T）

	内部因素
	优势（S）
	SP
	SE
	SS
	ST

	
	劣势（W）
	WP
	WE
	WS
	WT

	外部因素
	机会（O）
	OP
	OE
	OS
	OT

	
	威胁（T）
	TP
	TE
	TS
	TT


图表来源：作者自制
3.1中企在德国技术获取型并购的机会与威胁分析
3.1.1机会分析

（1）政治方面

德国政局发展稳定，对外国投资者相对开放。虽然目前非欧盟投资者对德国关键基础设施和安全相关技术收购的股权超过10%时须接受安全审查，但是德国并没有专门为外资企业制定的法规，外国投资者对企业的拥有权、外资公司组织形式及其资本流动不会受到特殊限制。同时，中德良好的政治关系为中资企业在德国开展技术获取型并购创造了良好氛围。自2010年中德两国建立政府间磋商机制以来，双方已先后进行五轮政府磋商，在生物技术、能源、半导体照明技术、电动汽车、智能制造及生产过程网络化、自动网联驾驶等众多技术领域签署了合作协议和意向声明，且两国政府就开放市场、公平准入以及严格保护知识产权等方面达成共识。此外，中德双方目前已经举办了九届中德经济技术合作论坛，该合作框架助力强化了中德企业之间的技术合作。

（2）经济方面

德国经济增长强劲，截至2018年，德国GDP已连续9年保持增长态势。德国在汽车、机械设备、化工和电气等多个产业技术领域处于世界领先水平，中国企业可进行技术并购的对象资源较多。同时，紧密的中德经贸关系有利于两国企业进一步深化合作。据德国联邦统计局数据显示，2018年中国连续第三年成为德国最大贸易伙伴。此外，德国也是欧盟对华直接投资最多的国家，根据中国外交部数据显示，截至2018年年底，德国企业累计在华实际投资333.9亿美元[21]。
（3）社会方面

德国稳定的社会环境和优质的劳动力资源为中国企业在德国生产经营提供了良好环境。德国的教育水平较高，职业教育实行双元制，即职业学校理论学习与企业社会实践相结合，这一模式为德国培育了大量职业技术人才。此外，中德文化交流活动频繁，不断加深的文化认知使中国企业能够更好地融入当地社会。根据德国中国商会发布的年度报告《中资企业在德商业环境调查2018》[22]显示，约九成的受访企业对近年来德国的投资环境表示满意，并有超过一半的企业认为，中国企业在德国的受欢迎程度有所提升。

（4）技术方面

德国创新能力较强，2018年世界经济论坛发布的《全球竞争力报告》显示，德国在创新指数方面排名全球第一。根据欧洲专利局（EPO）统计数据显示，2018年德国企业专利申请数量占所有来源国专利数量的16%，仅次于美国。德国一些世界知名企业和大量的“隐形冠军”企业在各自行业具有领先的技术水平。例如，德国通快集团在激光加工领域排名全球第一。德国舒勒集团是当今世界最大的压力机制造商，其生产制造了全球生产率最高的冲压线。此外，像哈默公司五轴立式加工中心、采埃孚集团的汽车动力传动系统和底盘技术均处于世界领先地位。与此同时，德国是欧洲对华技术转让最多的国家，据外交部数据显示，截至2018年年底，中国从德国引进技术24476项，这一良好的技术合作关系为中企并购德国高科技企业带来更多机遇。

3.1.2威胁分析

（1）政治方面

德国外资并购审查进一步趋严，未来中资企业技术获取型并购的难度加大。2017年德国内阁通过《对外贸易和支付法案》第9次修正案，审查范围从国家安全领域扩大到关键基础设施领域，审查时间从2个月延长至4个月。2018年12月19日，德国《对外贸易和支付条例》修改草案规定，欧盟以外的外资并购德企的审查门槛将从之前的25%股权下调至10%的股权。这一“新规”进一步降低了德国政府审查介入关键领域外方投资的门槛，中国资本对德国技术企业的投资因此可能受到更多来自于政府的干预。此外，其他西方国家政府（如美国）以及欧盟的干预也可能导致企业在德技术并购面临更多的政治风险，例如，美国政府的干预最终导致中国宏芯基金收购德国半导体设备制造商爱思强失败。而欧盟的《欧盟企业并购控制政策》规定，如果并购涉及的企业规模“对欧洲共同市场具有影响力”，则需经欧盟委员会批准。

（2）经济方面

2018年以来，德国经济增长和出口增速均出现明显放缓，其中，2018年德国GDP增速为5年以来的最低增速。在吸引外资方面，受全球经济增速下滑以及德国投资审查收紧等因素的影响，2018年德国吸引外资流量出现明显下滑。联合国贸发会《世界投资报告2019》[23]的数据显示，2018年德国吸引外资流量257.06亿美元，较2017年369.31亿美元的水平降低了30%。此外，目前中国与德国都是制造业大国，出口结构渐趋接近。未来，随着中国整体技术水平的发展，对德国相关技术行业会形成竞争压力。因此，从长期的竞争角度来看，德国一定程度上会谨慎对待中资在本国的高技术并购活动。

（3）社会方面

近年来，德国技术劳动力短缺、工人罢工等因素对中资企业在德经营构成一定威胁。据德国工商联会（DIHK）调查数据显示，技术员工短缺是目前德国公司最关注的问题。2018年德国有60%的公司因技术员工短缺而对其发展带来的风险表示担忧，相比之下，2010年只有16%的公司持这种看法。2018年1月，德国最大工会IG Metall组织约70万名工人进行罢工，大规模罢工活动对在德中资企业生产经营带来较大的影响。与此同时，部分德国媒体的负面报道增加了中企并购德国高技术企业的民间阻力。例如，一些德国媒体的报道出现了中国投资者控制德国高科技领域会损害德国的国家安全，中国企业会“买空”德国等话题。受此影响，部分德国民众对中资在德并购活动充满疑虑。 

（4）技术方面

德国逐渐加强对技术核心资产流出的限制，中国获取德国高端技术的难度日益加大。例如，美的并购德国工业机器人企业库卡时曾受到较多阻挠，欧盟官员曾表示希望更多的股权留在欧洲投资人的手中以防止核心技术流失。德国政府也试图安排其他公司提出收购要约，但最终因没有国内公司提出要约而未能成功阻止美的收购。爱思强和莱费尔德并购案也均因被并购技术涉及国家安全因素而宣告交易失败，其中，爱思强生产的氮化镓成膜材料设备可用于武器系统半导体生产，美国与一些国家部署的“爱国者导弹”防御系统就使用了爱思强的技术来升级换代。莱费尔德金属旋压公司是德国主要的强力旋压设备生产商之一。其强力旋压技术常用于加工导弹壳体、航空发动机喷口以及核反应堆零件等。从上述案例可以看出，中资企业在德国并购高端制造型企业以及涉及国家安全的高技术企业时遇到的风险较大。
3.2中企在德国技术获取型并购的优势与劣势分析

3.2.1优势分析

（1）中德企业建立了良好合作关系

近年来，中德企业间良好的合作关系为中企在德国的发展减少了阻力，这也成为我国企业投资德国的一个重要优势。以中企并购德国汽车企业为例。安徽中鼎密封件股份有限公司在2016年收购德国汽车零部件公司“AMK”，AMK公司在电机电池控制系统、驾驶辅助和底盘电子控制系统方面具有世界领先的技术水平。通过收购这家企业，安徽中鼎大幅提高了在新能源汽车核心零配件研发领域的技术水平。2015年，中环投资收购了德国斯图加特电动车有限公司75%的股权。该公司为德国电动车行业领先企业之一，凭借斯图加特在电动车领域的技术优势，中环投资2016年投资11.39亿欧元在德国斯图加特建立研发中心，用于开发和生产高级电动车。再如，2018年吉利入股成为戴姆勒集团最大的股东，通过收购戴姆勒集团的股份，吉利汽车有望吸收整合戴姆勒在新能源汽车以及无人驾驶领域的先进技术。
（2）部分企业已完成关键领域并购

目前，中资企业已经完成了一些德国政府审查范围内的关键领域并购。这些并购案例可以为此后类似的中资企业并购交易提供借鉴。在关键基础设施方面，2016年三峡并购德国稳达公司及其所属梅尔海上风电项目80%的股权，德国稳达成为我国第一家控股已投运的境外海上风电项目的企业，该公司在海上风电设计、建设、运营、融资方面的专业团队有助于提升我国企业海上风电开发项目的经验和水平。在收购完成之后，三峡与德国稳达较短时间内进行了公司文化整合，减少了因文化差异带来的整合阶段风险。在航空领域方面，2016年上海电气收购德国TEC4下属全资子公司Broetje-Automation（BAW）。该公司在航空工业领域的自动化装配设备方面有丰富的经验，主要产品包括自动钻铆紧固设备和自动化装配生产线等。此次收购使上海电气进入了航空工业领域自动化制造装备和系统市场。从上述案例可以看出，中资企业在德国重要技术领域已经完成了一些重要的并购交易，部分企业后期整合较为顺利，这些成功经验为中企未来在德进行技术获取型并购提供了重要借鉴。

3.2.2劣势分析
（1）国资背景和并购动机易受政府质疑

近年来中资企业大举并购德国企业引起德国政府和社会各界的关注，一些具有国资背景的中企在并购过程中容易遭到德国政府的质疑和阻碍。以福建宏芯基金收购爱思强失败为例，其最终是由美国总统阻拦导致交易失败，宏芯基金国资背景身份及其股权结构成为美国政府质疑的重要原因。宏芯基金成立于2016年3月，51%的股权属于私人投资者（有报道认为实际控制企业可能为华芯投资），49%的股份属于一家国有控股企业。该公司的股权结构增加了外界对此次并购交易的疑虑，也成为并购失败的重要原因。2018年7月，中国国家电网公司收购德国高压电网运营商50Hertz公司20%的股份失败。虽然该并购案并未触及德国政府对非欧盟投资者安全审查的限制条件（因收购股比低于25%），但最终还是在德国政府的压力下，50Hertz公司大股东比利时Elia公司行使了优先购买权。50Hertz公司在电网稳定运行方面的技术较为领先，但由于电网运营商对于一个国家的社会安全至关重要，德国政府基于国家安全因素的考虑，对这桩并购案进行了间接阻碍。

（2）与工会沟通和社会宣传不足

中资企业在海外投资过程中通常显得比较低调，多数中企与当地工会谈判的经验较为不足，这些因素可能成为影响企业投资并购成功与否的关键。以三安光电收购德国欧司朗为例，2016年10月，三安光电拟收购德国照明企业欧司朗，但仅仅两个月之后，三安光电就宣布放弃这项收购计划。主要原因来自于德国社会的压力以及员工的反对。在得知三安光电拟收购欧司朗的消息后，德国之声网站刊登的一篇报道描述了欧司朗已经出售子公司朗德万斯给中国财团，现在新的投资者又来收购整个欧司朗的消极评论。欧司朗的职工代表同期纷纷开始活动，公开要求欧司朗集团总裁“明确拒绝任何收购企图”。除此之外，影响力较大的德国金属工业工会也对欧司朗职工的诉求表示支持，基层反对的声音空前强烈。短短两周之后，三安光电不得不宣布放弃收购欧司朗多数股份的计划。
3.3中企在德国技术获取型并购面临的主要风险
3.3.1投资政策收紧加大了并购审查风险
德国政府自2017年以后不断收紧并购审查政策。从并购审查内容的变动来看，主要涉及三个方面：第一，对关键基础设施的定义进一步明确。目前德国主要是在关键基础设施和安全相关技术两个领域进行审查，其中，关键基础设施领域包括能源、水资源、食品、信息技术、医疗、金融服务和保险，以及为上述行业提供软件、通信、云计算的产业。但是涉及安全领域的相关技术则涵盖较广，不是十分明确。第二，审查时间变长。正式审批程序从2个月延长到4个月，但考虑到无异议证明（未展开正式审查的提前批准）授予时间由1个月增加至2个月，因此，整个调查期可能由3个月增加至6个月。第三，审查门槛降低。非欧盟资本并购涉及德国国防以及关键基础设施领域的企业需要接受审查的股比由之前的25%降至10%，因此，德国政府将介入审查更多的并购投资项目。由于上述政策的变化，我国企业在德国进行技术并购时更容易遭受审查，且审查时间会更长，由此将造成我国企业在德国的并购交易成本增加，难度加大。

3.3.2技术战略重叠导致技术竞争风险升高

科技进步是国家发展的重要动力，当前世界各技术强国在科技领域的竞争非常激烈。德国作为技术先进国家，先后提出了“德国制造4.0”“德国数字化战略2025”以及“高科技战略2025”等一系列科技发展战略。在推动经济转型发展的背景下，我国在2015年制定了《中国制造2025》发展战略，以通过发展智能制造提升我国制造业技术水平。2016年科技部印发的《“十三五”国家科技创新规划》进一步提出多方面科技创新发展战略和重大项目。通过对比两国的技术发展战略内容发现，我国与德国在智能制造、数字化建设、新材料研发等多个领域有着共同的发展目标。尽管我国与德国已经在生物技术、能源、电动汽车等多个领域达成合作关系，但是，为保证本国的技术水平处于世界领先地位，未来两国的技术竞争将会进一步加剧。设置障碍阻止中企并购德国技术先进企业可能成为削弱我国技术跃升速度的重要方式，中企在德技术获取型并购项目或将遭遇更大的压力。

3.3.3企业透明度不高导致并购失败风险

相较于国外跨国公司，中资企业在国际化经营中透明度普遍较低，由此造成德国政府对我国企业投资目的以及投资计划的质疑。其中，德国政府的担忧主要体现在两个方面：一是中资企业的股权结构以及关联行为。德国政府对于一些股权不清晰的中企进行的关联行为有较高的警惕性。例如，德国经济和能源部副部长马赫尼希在接受采访时就曾明确表示，“德国支持开放市场和外国投资，但外国企业必须证明，它们在德国的投资不是由国家推动的，它们交易的融资是市场化的”。二是并购过程中部分中资企业并购之后企业的整合计划不甚清晰。虽然我国企业在技术获取型并购中的主要目的是为获取先进技术，但是德国政府同时也关注外资企业在并购完成后对于德方员工的安排、企业经营等相关规划。中资企业跨国并购起步较晚，国际化运营经验相对不足，在对德国一些关键基础设施的重要企业进行并购投资时，德国政府对中企的并购意图和运营能力缺乏全面了解，因此，在涉及舆论反响较强的并购案时往往倾向于施加压力阻碍交易。
3.3.4企业缺乏沟通增加了基层反对风险

中资企业在并购过程中多行事低调，但也容易忽视与德企之外的其他利益群体的沟通，由此可能引发由基层反对导致的并购遇阻，甚至并购失败风险。德国籍员工群体和本地工会的力量强大，他们倾向于采取实际行动维护自身权益，例如，在三安光电收购德国欧司朗时，企业员工出于对裁员风险等多方面利益的考虑，向企业管理层施压拒绝这次收购，由此造成并购案最终失败。此外，部分存有偏见的德国媒体可能会对中企并购项目进行不实报道，夸大中资并购案的“威胁”，这进一步推升了德国民众对于中资获得德国技术的抵触情绪。根据德国中国商会2018年的《中资企业在德商业环境调查》显示，38.8%的受访企业认为，德国媒体中的涉华负面报道已经对公司在德经营产生了一定的消极影响。因此，中资企业如不能采取积极措施与被并购企业的工会组织有效沟通，打消本地员工对中企的疑虑，将会使部分德国民众对中资并购德国高技术企业的误解加深。
4. 我国企业在德国技术获取型并购风险防范及应对

4.1加强双边投资保护并进一步开放我国市场 

自德国通过修改有关外资并购的法律以加强外资审查以来，中企已经连续两年成为接受德国安全审查最多的目标国。为保障中企在德技术并购的权益，我国政府应该从加强中德双边投资保护，并进一步开放本国投资市场的角度来降低在德技术并购的安全审查风险。一方面，近年来中德两国政府间的高层互动及合作频繁，我国政府应以此为契机，同德国政府深化双方在双边投资保护层面的合作，尽可能在半导体、高端制造以及关键基础设施等领域达成一些重要共识成果，从而保障我国企业在德国并购时不会遭受差别待遇。另一方面，我国最新发布的《外商投资准入特别管理措施（负面清单）（2019 年版）》已经将外资准入负面清单精简至40条，德国企业可以在我国电力（核电必须中方控股）、热力、燃气等基础设施领域进行投资，同时外资汽车股比限制也会逐步取消。在此基础上，我国可循序渐进以确立“竞争中立”原则等新一轮改革举措为推手，促进和深化中德两国对等投资合作。
4.2签署技术合作协议以减少技术并购阻力

目前，中德双方已经签有一些技术合作协议，特别是通过多轮中德政府磋商确定在电动汽车及自动网联驾驶领域开展合作，这一因素也是我国汽车企业在德国并购较为顺利的重要原因之一。同时，根据外交部数据显示，德国是欧洲国家中对华技术转让最多的国家。这一事实也证明了中德双方的技术合作非常紧密。但是，考虑到未来中德两国在多个先进技术领域存在相近或相似的发展目标，技术竞争的加剧将会影响中资企业并购德国高技术企业的正常交易。对此，政府相关主管部门应拓宽和加强同德国在诸如高端制造、新材料技术、信息技术、轨道交通等高研发风险及双方拥有互补优势的重要技术领域加强合作，并努力通过签订技术合作协议等方式，为两国企业在这些领域的合作创造渠道和平台。
4.3提高企业自身透明度和国际化运营水平

中资企业在并购德国高技术企业的过程中，德国政府对于一些具有国有资本背景的企业的真实并购意图存疑，同时也担心中企是否有能力管理和运营好德国技术企业，这些因素都增加了德国政府严格审查甚至否决中资企业技术并购交易的风险。针对上述情况，我国企业应当努力与国际标准接轨，提高企业自身的透明度，并购前要做好科学的并购估值工作，而不是一味以提高并购溢价方式增加并购成功的概率。此外，对于高技术并购项目，中企在获取技术的同时，也要注重加强被并购企业的健康发展。通过学习德国企业先进的管理经验提高自身管理水平，在并购交易后努力提升企业融合发展的能力，减少德国政府及民间舆论“过度的担忧”。
4.4重视自身宣传并强化事前沟通意识

部分中资企业在德国投资时可能会忽视德国本地工会的影响力，而部分中企也不善于利用当地媒体这一大众化的公共资源，为企业自身进行正面宣传，这反过来导致一些德国媒体有失客观的报道。为降低外部因素对中企在德高技术并购交易的阻力，我国企业应重视正面积极的企业形象宣传，例如，中企可以学习一些德国企业建立重大信息通报机制，大型企业可以设立专门的新闻发言人，定期发布企业重要信息。同时，中企须重视企业社会责任事务，“做好事”也要善于利用本地媒体力量进行宣传，促进企业回报德国社会，推动“民心相通”。此外，在推进并购项目时，中企应提前与企业工会和本地工会沟通，重点纾解本地员工对并购交易的疑虑，减少工会组织对项目推进的抵触和压力。
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