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的案例中，德国政府已经表明了其合理的判断并且将政府干预降
至最低。

我们预计中国投资在今后将会更多地成为德国投资审核的主题。

这特别适用于中国国有企业或国家控股的买家。中国投资者应该

意识到这一点并相应调整其并购时间表。相反地，我们并未看到

在德投资的总体环境发生重大变化：与过去一样，德国也会在今

后向对中国投资开放。Aixtron 和 Ledvance 这两起特例显示了中

国在德国的投资条件总体上是有利的。

作为一个实际问题，中国投资者须调整其并购沟通策略。德国公

众往往并不了解中国企业。通过开拓和强调收购会给当地带来的

收益，尤其是保障德国当地人的工作岗位，可以打消许多可能的

顾虑。

背景：德国对外国投资的审核

外国投资审核在全世界范围内是常见现象，例如中国、美国和澳

大利亚等。德国的投资审核框架包含两套不同的程序：特定部门

的投资审核和一般的投资审核。两套程序都旨在保障公共安全；

不能因为产业政策或类似原因禁止投资。

特定部门的投资审核适用于：
■■ 标的企业为一家持续存在的德国公司。 
■■ 对 25% 或以上的公司表决权进行收购。
■■ 投资者不是德国居民。
■■ 标的企业的业务范围涉及军事武器或保密信息的信息技术安

全。

此类收购必须由投资者申报德国经济能源部。德国政府仅在会危
及德国国家安全利益的情况下，才能禁止收购或对收购施加条
件。否则将予以批准。

一般的投资审核适用于：
■■ 标的企业为一家持续存在的德国公司。 
■■ 对 25% 或以上的公司投票权进行收购。
■■ 投资者不是欧盟或欧盟自由贸易协会的成员国居民。

针对此类收购，在订立收购协议后，德国经济能源部可以在三个
月之内启动审核程序。仅在危及德国公共秩序或公共安全的情况
下才能禁止交易。德国经济能源部签发无异议证明批准交易。

投资者为了避免不确定性，也可以主动申报此类交易。如标的企

业的业务有可能，即使是最广义的范围内，会引发德国公共秩序

或公共安全层面的顾虑，我们推荐进行主动申报。最主要的案例

是对电信网络、电网或燃料供应等关键基础设施的投资。如果标

的企业的业务涉及例如两用货物、核安全、监视技术或保安部队

设备，我们亦同样推荐进行主动申报。然而，并没有一份现有清

单罗列了会影响公共秩序或公共安全的商业活动。因此，投资者

必须自己评估可能会遇到的政府干预风险，并且，-在理想情况
下-，采取专家的意见。

最近有关德国政府干预中国投资者对德国公司两起重大收购案的
消息引发了中国企业界的关注：德国对中国未来的投资会采取更
多的保护主义立场吗？本文旨在解释德国政府干预的背景并就中
国企业未来在德国的投资进行展望。

Aixtron 公司和 Ledvance 公司的案例

福建宏芯投资基金于 2016 年5月对德国技术企业 Aixtron 公司的
全部股份进行公开要约收购。随后将收购计划申报德国经济部进
行投资审核。德国经济能源部于同年 9 月颁布了所谓的无异议证
明。然而，在 10 月经济能源部又撤回了此无异议证明并就此交
易启动了重新审核程序。该部声称其获得了之前未知的涉及公共
安全的信息。据媒体报道，某美国情报部门警告经济能源部中国
有可能将Aixtron芯片使用在核计划中。该交易目前已暂停。

Ledvance 公司是德国照明生产商 Osram 公司旗下一业务部门。由
深圳的 LED 生产商木林森股份有限公司牵头的财团宣布其计划以
逾四亿欧元对 Ledvance 公司进行收购。拟进行的收购也已申报德
国经济能源部进行投资审核。该部回应已启动深入调查程序。该
交易目前也处在搁置状态。

在 最 近 对 中 国 进 行 正 式 访 问 之 前 ， 德 国 经 济 能 源 部 长 
Sigmar Gabriel 先生就外商投资曾公开呼吁“一个公平的参与环
境”。他还一再批评德国企业在收购中国公司时遇到的障碍性和
歧视性要求。与此同时，在德国的支持下，欧盟官方机构在布鲁
塞尔拟对中国进口事宜继续贯彻严格的反倾销规定，尽管中国成
为WTO 会员至今已长达 15 年。

中国在德投资的形势变化？

近来中国企业在德国的并购市场表现得非常活跃：仅在 2016 年
上半年，中国企业已斥资逾百亿欧元（约合人民币 740 亿）收购
了德国 37 家企业。同比 2015 年，两项数据都有明显增长。中国
投资者对具有强大技术能力的工业企业特别感兴趣。

迄今为止最大的交易案是美的集团收购德国机器人生产商 Kuka
公司。该交易在德国引起了关于中国投资所扮演的角色的公共辩
论。一些评论家表达了其担忧中国企业可能会有系统地收购德国
工业中的“皇冠上的珠宝”，并随后将其专有知识和技术转移至中
国。

最新的发展还显示中国从世界工厂过渡至“中国制造 2025”在德国
并非没有引起注意。中国的工业已被认为是德国工业的一个强有
力的竞争者。在此背景下，德国经济能源部部长的举动和演讲可
以被理解为旨在为中国和德国企业之间创建公平的竞争环境。作
为一名社会民主党人，他寻求解决他所认为的 – 用他自己的话
说 – “犯规行为”。

鉴于 Aixtron 和 Ledvance 的案例 – 其还未作出最终决定。必须认
识到德国政府或许真的仅是因为公共安全的理由禁止此类收购。
每项决定也都会被递交至德国和欧盟法院进行审核。因此，对外
国投资的审核因产业政策而可能被滥用的危险是有限的。在之前
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