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Executive Summary

Bei der 2013 von China ins Leben gerufenen ,,Neuen Seiden-
straBe” oder ,Belt and Road Initiative“ (BRI) handelt es sich
um ein gigantisches Infrastrukturprogrammm, das China mit
Asien, Europa und Afrika verbinden soll. Nach der Fertigstel-
lung der Verkehrswege, Hafen und Sonderwirtschaftszonen
bildet die BRI ein fast weltumspannendes Netz von Handels-
wegen und Transportmitteln, das den Austausch von Waren
und Dienstleistungen beschleunigen und erhéhen soll.

Die Haltung der Bundesregierung gegentber der BRI ist noch
unentschieden. Sie sieht durchaus die Vorteile einer vertief-
ten 6konomischen Integration fUr Deutschland, beflrchtet
aber, dass China mit der Initiative den Versuch unternehmen
koénnte, Europa politisch zu spalten, zumal bereits 15 EU-Lan-
der Partner der BRI sind.

Die deutschen Mittelstandler sind Uber die BRI trotz der gro-
Ben medialen Begleitung des Projekts bisher unzureichend
informiert. Auch profitieren sie zurzeit nur in begrenztem
MafBe von den (Bau-)Auftragen, wie eine Umfrage der Com-
merzbank unter ihren Kunden ergab. Experten raten ihnen
daher, sich in China einheimische Partner zu suchen.

Attraktiv ist demgegenulber die bereits genutzte neue eurasi-
sche Kontinentalbricke, eine fast 11.000 Kilometer lange
Schienen- und StraBenverbindung aus China durch die Staaten
der ehemaligen Sowjetunion und Osteuropas nach Deutsch-
land. Die Transportzeiten zwischen China und Deutschland
schrumpfen auf rund zwei Wochen. Die Wachstumsmarkte
entlang der Kontinentalbrlcke ricken zusammen, das Han-
delsvolumen wachst, neue Wertschépfungsketten entstehen.

Executive Summary

Die deutschen Nord- und Ostseehafen erhoffen sich einen
weiteren Aufschwung durch die Einbindung in die ,Maritime
SeidenstraBe”, den Seeweg von Asien nach Afrika und durch
den Suezkanal nach Europa. Auch hier kdnnen mittelstan-
dische Unternehmen von einer verbesserten Hafeninfrastruk-
tur und kirzeren Transportzeiten profitieren.

Mittelstandler, die sich entlang der BRI engagieren mochten,
kédnnen Fehler beim Handel mit den BRI-Landern oder bei
Investitionen vermeiden, wenn ihnen von geeigneter Stelle
geholfen wird. Eine strukturierte Beratung bieten die deut-
schen Auslandshandelskammern, staatliche Wirtschaftsfér-
derinstitute wie die German Trade & Invest (GTAI) und schlieB3-
lich auch die Commerzbank an. Hier finden sie Unterstlitzung
bei der Beurteilung von Auslandsmarkten und deren Risiken,
beim Markteintritt sowie beim weiteren Wachstum.



Einleitung

Vor etwas mehr als funf Jahren, im September 2013, stellte
der chinesische Staatsprasident Xi Jinping in der kasachischen
Hauptstadt Astana seinen Plan fur eine ,,Neuen Seidenstra3e”
vor, die China mit den anderen asiatischen Landern sowie mit
Europa und Afrika auf dem Land- und Seeweg verbinden
soll. Der in Anlehnung an die antike SeidenstraBBe gewahlte
Begriff verbreitet seitdem in den Medien eine groRe Strahl-
kraft. ,,Er klingt aufregend, nicht beangstigend, nach einer
Abenteuerreise, an deren Ende Ruhm und Reichtum winken*,
so beschreibt ein Wirtschaftsmagazin die Faszination, die
von der Neuen SeidenstraBe ausgeht.! FUr China selbst ist
die Bedeutung des Projekts so hoch, dass es seit dem 19. Par-
teitag der KP Chinas 2017 sogar in der Satzung der Partei ver-
ankert ist. 2

In Deutschland betonen viele Verbande der mittelstandischen
Wirtschaft und auch die staatliche Wirtschaftsférderungsge-
sellschaft Germany Trade & Invest (GTAI) in diesem Zusam-
menhang durchweg die vielfaltigen Chancen flr deutsche
Unternehmen. Wo und wie Mittelstandler von der ,,Belt and
Road Initiative” (BRI), wie die Neue SeidenstraB3e in den offi-
ziellen Dokumenten genannt wird, profitieren kbnnen, bleibt
bislang jedoch weitgehend vage.

In diesem Fokusbericht werden daher die Chancen fir mittel-
standische deutsche Unternehmen herausgearbeitet, die sich
aus einem Engagement im Rahmen der BRI ergeben. Im Mit-
telpunkt der Analyse steht zum einen der Korridor entlang der
neuen eurasischen Kontinentalbricke, d.h. die Schienen- und
StraBenverbindung aus China durch die Staaten der ehema-
ligen Sowjetunion und Osteuropas nach Deutschland. Den
zweiten Schwerpunkt bildet die maritime Seidenstrale von
China nach Afrika und durch den Suezkanal nach Europa.

Zu Beginn wird das Projekt BRI im Detail vorgestellt: Umfang,
Finanzierung und Intention Chinas. Im Anschluss daran wer-
den die Rolle und die Haltung Deutschlands und der Europai-
schen Union zur BRI erlautert. Das folgende Kapitel analysiert
die den deutschen Mittelstandlern erwachsenden Chancen
des BRI-Projekts. Dabei wird einerseits zwischen der Entste-
hungsphase sowie andererseits der Betriebsphase unterschie-
den. Basis dieses Abschnitts ist eine Commerzbank-Umfrage
unter ihren Mittelstandskunden. Damit werden zum ersten Mal
in Deutschland Mittelstandler zu ihren Erwartungen zur BRI
befragt. Im Schlusskapitel wird dargelegt, wie die Commmerz-
bank Mittelstandler entlang der Neuen SeidenstraRe unter-
sttzen kann.

1 Capital, Nr. 8, August 2017.
2 https://www.eu-china.net/aktuelles/detail /bri-ist-nun-in-der-verfassung-verankert/.
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Commerzbank Research Fur die Erstellung dieser Ausarbeitung ist das Segment Firmen-
kunden der Commerzbank AG, Frankfurt am Main, verantwortlich.

Die Verfasser bestatigen, dass die in diesem Dokument geduBerten Einschatzungen ihre
eigenen Einschatzungen genau wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer
Dotierung - weder direkt noch indirekt noch teilweise - und den jeweiligen, in diesem Doku-
ment enthaltenen Empfehlungen oder Einschatzungen bestand, besteht oder bestehen
wird. Der (bzw. die) in dieser Ausarbeitung genannte(n) Analyst(en) ist (sind) nicht bei der
FINRA als Research-Analysten registriert/qualifiziert. Solche Research-Analysten sind még-
licherweise keine assoziierten Personen der Commerz Markets LLC und unterliegen daher
moglicherweise nicht den Einschréankungen der FINRA Rule 2241 in Bezug auf die Kommu-
nikation mit einem betroffenen Unternehmen, &ffentliche Auftritte und den Handel mit
Wertpapieren im Bestand eines Analysten.

Disclaimer Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und bericksich-
tigt nicht die besonderen Umstande des Empfangers. Es stellt keine Anlageberatung dar.
Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren oder irgendeiner anderen Handlung beabsichtigt und dienen
nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Anleger sollten sich unabhéngig und profes-
sionell beraten lassen und ihre eigenen Schllsse im Hinblick auf die Eignung der Transaktion
einschlieBlich ihrer wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit und Risiken sowie ihrer Auswirkungen
auf rechtliche und regulatorische Aspekte sowie Bonitat, Rechnungslegung und steuerliche
Aspekte ziehen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind 6ffentliche Daten und stammen
aus Quellen, die von der Commerzbank als zuverlassig und korrekt erachtet werden. Die
Commerzbank Gbernimmt keine Garantie oder Gewahrleistung im Hinblick auf Richtigkeit,
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Eignung fur einen bestimmten Zweck. Die Commerzbank
hat keine unabhangige Uberpriifung oder Due Diligence éffentlich verfiigbarer Informatio-
nen im Hinblick auf einen unverbundenen Referenzwert oder -index durchgefthrt. Alle Mei-
nungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers bzw.
der Verfasser zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kdnnen sich ohne vorherige
AnkUndigung andern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht
zwangslaufig die Meinungen der Commerzbank wider. Die Commerzbank ist nicht dazu
verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, abzuandern oder zu erganzen oder deren
Empfanger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument genannter
Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose éndert oder
unzutreffend wird.

Diese Ausarbeitung kann Handelsideen enthalten, im Rahmen derer die Commerzbank mit
Kunden oder anderen Geschéftspartnern in solchen Finanzinstrumenten handeln darf. Die
hier genannten Kurse (mit Ausnahme der als historisch gekennzeichneten) sind nur Indika-
tionen und stellen keine festen Notierungen in Bezug auf Volumen oder Kurs dar. Die in der
Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlassliche
Aussage Uber deren zukilnftigen Verlauf. Eine Gewahr fur den zuklnftigen Kurs, Wert oder
Ertrag eines in diesem Dokument genannten Finanzinstruments oder dessen Emittenten
kann daher nicht Gbernommen werden. Es besteht die Mdglichkeit, dass Prognosen oder
Kursziele fur die in diesem Dokument genannten Unternehmen bzw. Wertpapiere aufgrund
verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu zahlen in unbegrenztem MaRe
Marktvolatilitat, Branchenvolatilitat, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfligbarkeit voll-
standiger und akkurater Informationen und/oder die Tatsache, dass sich die von der Com-
merzbank oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden
Annahmen als nicht zutreffend erweisen.

Die Commerzbank und/oder ihre verbundenen Unternehmen durfen als Market Maker in
den(m) Instrument(en) oder den entsprechenden Derivaten handeln, die in unseren Rese-
arch-Studien genannt sind. Mitarbeiter der Commerzbank oder ihrer verbundenen Unter-
nehmen durfen unseren Kunden und Geschéaftseinheiten gegentber mundlich oder schrift-
lich Kommentare abgeben, die von den in dieser Studie geduBerten Meinungen abweichen.
Die Commerzbank darf Investmentbanking-Dienstleistungen fir in dieser Studie genannte
Emittenten ausflihren oder anbieten.

Weder die Commerzbank noch ihre Geschéaftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder
Mitarbeiter Ubernehmen die Haftung fur Schéaden, die ggf. aus der Verwendung dieses
Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise entstehen.

Die Aufnahme von Hyperlinks zu den Websites von Organisationen, die in diesem Doku-
ment erwahnt werden, impliziert keineswegs eine Zustimmung, Empfehlung oder Billigung
der Informationen der Websites bzw. der von dort aus zuganglichen Informationen durch
die Commerzbank. Die Commerzbank Ubernimmt keine Verantwortung fur den Inhalt dieser
Websites oder von dort aus zuganglichen Informationen oder flr eventuelle Folgen aus der
Verwendung dieser Inhalte oder Informationen.

Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfanger bestimmt. Es darf weder in
Auszligen noch als Ganzes ohne vorherige schriftliche Genehmigung der Commerzbank auf
irgendeine Weise verandert, vervielfaltigt, verbreitet, veroffentlicht oder an andere Perso-
nen weitergegeben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in
bestimmten Landern, einschlieBlich der USA, weiteren gesetzlichen Beschrankungen unter-
liegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich diesbe-
zlglich zu informieren und solche Einschrankungen zu beachten. Mit Annahme dieses
Dokuments stimmt der Empfanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.

Zusatzliche Informationen fiir Kunden in folgenden Landern:

Deutschland: Die Commerzbank AG ist im Handelsregister beim Amtsgericht Frankfurt
unter der Nummer HRB 32000 eingetragen. Die Commerzbank AG unterliegt der Aufsicht
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraBe 108,
53117 Bonn, Marie-Curie-StraBBe 24-28, 60439 Frankfurt am Main und der Europaischen
Zentralbank, SonnemannstraBe 20, 60314 Frankfurt am Main, Deutschland.

GroBbritannien: Dieses Dokument wurde von der Commerzbank AG, Filiale London, her-
ausgegeben oder flur eine Herausgabe in GroBbritannien genehmigt. Die Commerzbank AG,
Filiale London, ist von der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und von
der Europaéischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt nur in beschréanktem
Umfang der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und Prudential Regulation
Authority. Einzelheiten GUber den Umfang der Genehmigung und der Regulierung durch die
Financial Conduct Authority und Prudential Regulation Authority erhalten Sie auf Anfrage.
Diese Ausarbeitung richtet sich ausschlieBlich an ,Eligible Counterparties“ und ,,Professional
Clients”. Sie richtet sich nicht an ,,Retail Clients“. AusschlieBlich ,Eligible Counterparties”
und ,,Professional Clients“ ist es gestattet, die Informationen in dieser Ausarbeitung zu lesen
oder sich auf diese zu beziehen. Commerzbank AG, Filiale London bietet nicht Handel,
Beratung oder andere Anlagedienstleistungen fur ,Retail Clients” an

USA: Die Commerz Markets LLC (,Commerz Markets“) hat die Verantwortung fur die Ver-
teilung dieses Dokuments in den USA unter Einhaltung der gultigen Bestimmungen tber-
nommen. Wertpapiertransaktionen durch US-Blrger mussen Uber die Commerz Markets,
Swaptransaktionen Uber die Commerzbank AG abgewickelt werden. Nach geltendem
US-amerikanischen Recht kénnen Informationen, die Commerz Markets-Kunden betreffen,
an andere Unternehmen innerhalb des Commerzbank-Konzerns weitergegeben werden.
Sofern dieses Dokument zur Verteilung in den USA freigegeben wurde, ist es ausschlieBlich
nur an ,,US Institutional Investors” und ,Major Institutional Investors“ gerichtet, wie in Rule
15a-6 unter dem Securities Exchange Act von 1934 beschrieben. Commerz Markets ist Mit-
glied der FINRA und SIPC. Die Commerzbank AG ist bei der CFTC vorlaufig als Swaphandler
registriert.

Kanada: Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Prospekt, Anzeige, 6ffentliche Emis-
sion oder Angebot bzw. Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der beschriebenen Wertpa-
piere in Kanada oder einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium beab-
sichtigt. Angebote oder Verkaufe der beschriebenen Wertpapiere erfolgen in Kanada
ausschlieBlich im Rahmen einer Ausnahme von der Prospektpflicht und nur Uber einen nach
den geltenden Wertpapiergesetzen ordnungsgemaf registrierten Handler oder alternativ
im Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht fur Handler in der kanadischen
Provinz bzw. dem kanadischen Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Ver-
kauf durchgeflihrt wird. Die Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls als Anlageberatung
in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium zu betrachten und nicht
auf die Bedurfnisse des Empfangers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Doku-
ments ausschlieBlich flr Permitted Clients (gemafl National Instrument 31-103) bestimmt,
mit denen Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen fir internationale Handler
Geschafte treibt. Soweit die Inhalte dieses Dokuments sich auf Wertpapiere eines Emitten-
ten beziehen, der nach den Gesetzen Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines
kanadischen Territoriums gegriindet wurde, dirfen Geschéfte in solchen Wertpapieren nicht
durch Commerz Markets LLC getatigt werden. Keine Wertpapieraufsicht oder ahnliche Auf-
sichtsbehdérde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments oder die
beschriebenen Wertpapiere geprift oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erhe-
ben, ist strafbar.

Europadischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine auBerhalb
des Europaischen Wirtschaftsraumes ansassige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine
Neuausgabe flr die Verbreitung im Europaischen Wirtschaftsraum durch die Commerzbank
AG, Filiale London.

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur,
zur Verflgung gestellt. Es darf dort nur von institutionellen Investoren laut Definition in
Section 4A des Securities and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,SFA”) gemaR Sec-
tion 274 des SFA entgegengenommen werden.

Hongkong: Dieses Dokument wird in Hongkong von der Commerzbank AG, Filiale Hong-
kong, zur Verfigung gestellt und darf dort nur von ,,professionellen Anlegern®im Sinne von
Schedule 1 der Securities and Futures Ordinance (Cap.571) von Hongkong und etwaigen
hierin getroffenen Regelungen entgegengenommen werden.

Japan: Dieses Dokument und seine Verteilung stellen keine ,Aufforderung” geman dem
Financial Instrument Exchange Act (FIEA) dar und sind nicht als solche auszulegen. Dieses
Dokument darf in Japan ausschlieB3lich an ,professionelle Anleger” gemaB Section 2(31) des
FIEA und Section 23 der Cabinet Ordinance Regarding Definition of Section 2 of the FIEA
durch die Commerzbank AG, Tokyo Branch, verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo
Branch, war jedoch nicht an der Erstellung dieses Dokuments beteiligt. Nicht alle Finanz- oder
anderen Instrumente, auf die in diesem Dokument Bezug genommen wird, sind in Japan
verflgbar. Anfragen bezlglich der Verfugbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an die
Abteilung Corporates & Markets der Commerzbank AG oder an die Commerzbank AG, Tokyo
Branch. [Commerzbank AG, Tokyo Branch] Eingetragenes Finanzinstitut: Director of Kanto
Local Finance Bureau (Tokin) Nr. 641 / Mitgliedsverband: Japanese Bankers Association.

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz fUr Finanzdienstleistungen.
Dieses Dokument wird in Australien an GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur
australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaB Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht gere-
gelt, das vom australischen Recht abweicht.

Iran: Sanktionsrechtlich ist besondere Vorsicht geboten, wenn der Transport Uber die
SeidenstraBe durch den Iran erfolgt. Das US-Embargo gegen den Iran verbietet Transporte
durch den Iran. Wenn bei einem Geschaft ein Bezug zur Rechtsprechung der USA gegeben
ist, z.B. durch die Wahrung USD, bedingt der Transport durch den Iran ein VerstoB gegen
das US-Embargo. Waren, die durch den Iran transportiert wurden, werden nach US-
Rechtsprechung als iranische Ware betrachtet
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