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Mergers & Acquisitions

Fischen in fremden Gewassern

Das Potenzial fur Transaktionen ist riesig: Doch gerade in stark wachsenden Schwellen-
landern etwa Asiens ist die Corporate Governance nicht auf dem gleichen Niveau wie in
Nordeuropa. Neben den Ublichen Kriterien wie Preis und Transaktionsmodell ist das haufig
ein Knackpunkt bei Akguisitionen in fremden Gewassern. VON FRANK-CHRISTIAN RAFFEL

kquisitionen von Unternehmen
Asind haufig das richtige Inst-

rument, um in als strategisch
wichtig erachteten Zielmarkten nach-
haltig Fuf3 zu fassen und eine aufer-
gewohnliche Ausgangsposition fir
die weitere Marktentwicklung aufzu-
bauen. Doch viele Unternehmer trau-
en ihren Augen nicht, wenn sie die
Due-Diligence-Berichte des eigentlich
als hochwertig eingestuften Targets
in China oder Siidostasien lesen: Da
wurden etwa die Sozialleistungen seit
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langerem nicht entrichtet; Betriebs-
genehmigungen fiir Anlagen sind er-
loschen; die geleistete Arbeitszeit
liegt deutlich Gber den gesetzlichen
Hochstgrenzen usw.

In manchen Fallen existieren sehr
komplexe bis  undurchschaubare
rechtliche Firmenstrukturen, auch bei
Unternehmen mittlerer Grofe. Hol-
dings in Steuerparadiesen, mehrere
Zwischenholdings oder unklare Eigen-
timerstrukturen bei Tochtergesell-
schaften sind keine Seltenheit.

Wie sind die Ergebnisse aus der
Due Diligence zu interpretieren? Sollte
man den Prozess abbrechen? Was ent-
spricht Usancen im Zielland und wel-
che Felder weisen auf eine mangelnde
Corporate Governance hin?

Interpretation der Due Diligence

ist entscheidend

Der Mafdstab fiir die Giite der Cor-
porate Governance des Targets ist
ausschliellich im Zielland zu finden.
Mit anderen Worten: Akquisitionen in
Schwellenldandern mit ,unseren“ An-
spriichen an die Targets sind schlicht-
weg nicht moglich.

Zum einen ist daflir eine Kenntnis
der ublichen Praxis der Unterneh-
mensfiihrung im Zielland erforderlich,
welche das investierende Unterneh-
men in der Regel nicht hat. Zuséatzlich
muss man einschatzen, ob die Mangel
des Targets Uberhaupt mit vertretba-

rem Aufwand ohne uniibersehbare Ri-
siken fiir den Erwerber behebbar sind.

Oben genannte Punkte konnen Ex-
perten im Zielland leisten. Allerdings:
Man sollte auch die Corporate Gover-
nance des Heimatlandes des Investors
kennen, um die ,,Briicke” vom Target zu
den Entscheidern des Investors schla-
gen zu kénnen.

Post-Merger-Entwicklung des Targets

Sehr haufig startet nach dem Signing
eine Reihe von Aktivitiaten, um das
Target in eine akquisitionsfahige Form
zu bringen. Doch damit nicht genug:
Auch nach dem Closing muss das ,,Auf-
raumen” haufig weitergehen. Vor einer
Integration sollte also bei Ubernahmen
in Schwellenldandern héaufig eine Pha-
se des Post Transaction Management
zwischengeschaltet werden, wahrend
derer das Target in einen integrations-
fahigen Zustand gebracht wird.

Fallbeispiel: Co-Investor fiir
Akquisition in China

Man stelle sich folgenden Fall vor: Ein
deutsches Unternehmen akquiriert ein
im Westen Chinas ansassiges Unter-
nehmen. Keiner der Fiihrungskrafte
des Targets spricht Englisch. Die Due
Diligence zeigt die Vermischung von
Unternehmens- und Privatsphare des
Eigentiimers klar auf. Manche Kunden
des Unternehmens sind durch ,Son-
derleistungen” incentiviert.
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Der Maf3stab fur die Gute der Corporate
Governance ist ausschlieRlich im Zielland

zu finden.

Auf der anderen Seite stellt dieses
Target eine aufdergewohnliche Chance
dar: einen Einstieg in ein bestimmtes
Marktsegment im grofdten Wachstums-
markt der Welt, der sonst nicht dar-
stellbar ware. Konditionen und Trans-
aktionsmodell sind zielfiihrend.

Was hat der Investor in diesem
nicht untypischen Fall getan? Er hat
den lokalen Partner, der beim Akqui-
sitionsmanagement behilflich war, in

die Pflicht genommen. Indem er ihn
als Co-Investor zu bevorzugten Kondi-
tionen in den Gesellschafterkreis des
Targets aufgenommen hat, hat er sich
das Committment des lokal erfahrenen
Partners gesichert. Nach einer Phase
des Post Transaction Managements
hat der Investor die Anteile des tempo-
raren Partners (ibernommen und das
Unternehmen zu einer marktfithren-
den Position ausgebaut.

Risiken richtig einschatzen

und managen

Dem aufergewohnlichen Globalisie-
rungs- und Wachstumsschub, der fiir
ein Unternehmen aus einer Akquisition
etwa in einem Schwellenland resultie-
ren kann, stehen erhebliche Risiken ge-
genliber. Wie immer beim unternehme-
rischen Handeln geht es um die richtige
Einschatzung der Risiken, wozu geeig-
nete Partner unumganglich sind. [ |
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