
von marcel grzanna

D er deutsche Maschinenbauer
hatte eine klare Vision. Er
suchte einen chinesischen
Partner, mit dem er eine ge-
meinsame Strategie für den

Weltmarkt entwickeln wollte. Die Bildung
eines Gemeinschaftsunternehmens stand
schon kurz vor dem Abschluss. Doch der
chinesische Partner bestand darauf, die
Mehrheit an dem Joint Venture halten zu
wollen: 51:49 zu seinen Gunsten. Weshalb
der Partner in spe kompromisslos die
Mehrheitsbeteiligung forderte, wurde
dem deutschen Unternehmer erst klar, als
dessen Anwälte genauer hinter die Kulis-
sen der Gegenseite schauten. Der Chinese
hatte verschwiegen, dass er einen Börsen-
gangmit seinerFirmaplante.Die anvisier-
te Partnerschaft sollte ihm vor allem dazu
dienen,daseigeneUnternehmenfürmögli-
che andere Investoren attraktiv zu ma-
chen. Seine Motivation für die Bildung ei-
nesJointVentureswarzwar legitim,nurwi-
dersprach sie komplett dem strategischen
Ansatz des deutschen Maschinenbauers.
Die Verhandlungen scheiterten an einem
Prozentpunkt.

„Tong chuan yimeng“, sagen die Chine-
sen.Man liegt im selbenBett, hat aber ver-
schiedene Träume. Vielleicht zum Glück
für die deutsche Firma kam es nicht zum
Zusammenschluss. Denn erst danach fest-
zustellen,dassdieTräumedesPartnersan-
dere sind als die eigenen, kostet viel Zeit
und Geld, wenn man sich wieder trennen
will. Gerade nachdem 2008 die weltweite
Finanzkrise eingeschlagen hatte, gingen
viele deutscheUnternehmenvoreilig Part-
nerschaften in der Hoffnung ein, das Pa-
tentrezept gegen sinkende Nachfrage ge-
funden zu haben. Bei vielen folgte Jahre
später die kostspielige Reue.

Patrick Heid, Partner und Leiter der
Shanghai-RepräsentanzderdeutschenAn-
waltskanzleiGvWGrafvonWestphalen, re-
gistriert „zwei-bisdreimal“mehrdeutsch-
chinesischeUnternehmenstrennungen als
neueZusammenschlüsse,die seinTeamju-
ristisch begleitet. „Das Investitionsklima
in China der Nullerjahre ist nichtmehr das
gleiche wie im heutigen China. Deswegen
funktionieren viele Gemeinschaftsunter-
nehmen nicht mehr so wie damals“, sagt

Heid.MehrAusländer versuchen sich heu-
te lieber auf eigene Faust in China. Auch
weil die kulturellen Differenzen manch-
mal so groß sind, dass sich viele Unterneh-
merscheuen,dienötigeEnergieaufzubrin-
gen, um sie zu überbrücken.

Während die Deutschen gern eine lang-
fristigeStrategieentwickelnunddiesever-
folgen, sträuben sich viele chinesischeUn-
ternehmer, länger als zwei Jahre oder drei
Jahre vorauszudenken. Sie treffen viele
grundsätzliche Entscheidungen lieber erst
dann, wenn es gar nichtmehr anders geht.
Mit Unverständnis können Chinesen auch

reagieren, wenn deutsche Partner auf
schriftlich fixierte Vereinbarungen beste-
hen, statt sie anzupassen, wenn sich bei-
spielsweise dieWeltmarktpreise ändern.

Der chinesische Appetit auf Zukäufe
von deutschen Firmen hat in jüngster Zeit
tatsächlich deutlich nachgelassen. Das Be-
ratungsunternehmenErnest&Youngzähl-
te für das erste Halbjahr 2019 nur noch elf
Zukäufe oder Beteiligungen im Wert von
500MillionenDollar.ZumVergleich: Imge-
samten Jahr 2016 waren es mehr als 300
Transaktionen. Vor allem die Übernahme
des deutschen Roboter-Spezialisten Kuka

durch einen Konzern aus der Volksrepu-
blik schürte damals die Angst, die Chine-
sen würden den deutschen Mittelstand
und dessen Know-how komplett aufkau-
fen. Als Konsequenz verschärfte die Bun-
desregierung Ende vergangenen Jahres
sogar die Außenwirtschaftsverordnung,
die ihr jetzt mehr Mitsprache verschafft,
wenn deutsches Know-how ins Ausland
verkauft werden soll.

Der internationale Markt für Übernah-
menundFusionen litt zuletzt vorallemun-
ter wachsender Unsicherheit, vor allem
auch in China, wo sich die Dynamik ab-
schwächte. Die Eskalation im Handels-
krieg zwischen Peking und den USA sowie
der anstehende Brexit drücken die Stim-
mung zusätzlich stark und produzieren
auch in anderen Teilen der Welt die Sorge
voreinemAbschwung.UnterdiesenBedin-
gungen werden mögliche Unternehmens-
zukäufe lieber auf die lange Bank gescho-
ben. Die internationale Anwaltsgesell-
schaft Allen & Overy zählte für das erste
Quartal 2019 nur noch 390 Transaktionen

mit deutscher Beteiligung, 44 Prozent we-
niger als im Vorjahreszeitraum.

Nur in manche Branchen blieb das Ge-
schäft lebhaft, vor allem dort, wo es einen
digitalen Bezug gibt, aber auch in der Che-
mie und im Life-Science-Sektor. „Der
Markt für Automatisierungslösungen
boomtebenfalls,daderE-Commerce-Han-
del immer stärker auf dem Vormarsch ist
unddiedamit einhergehendeundbenötig-
te Infrastruktur um- und aufgebaut wer-
den muss“, schreiben die Analysten von
A&O. Prinzipiell gehören deutsche Firmen
zudensehrbeliebtenÜbernahmekandida-
ten. Wer technologisch etwas zu bieten
hat, rückt aufdemWeltmarkt automatisch
in den Blickpunkt potenzieller Käufer.

Die Kreditanstalt für Wiederaufbau
(KfW)stellt seit2013einenZuwachsanaus-
ländischem Interesse für deutsche Unter-
nehmen fest. Die Bank untersuchte mehr
als 14000vollständigeund anteiligeÜber-
nahmen sowie Fusionen, bei denen deut-
sche Unternehmen mit bis zu 500 Millio-
nenEuroUmsatz imJahrdasZielder Inves-

toren waren. Der durchschnittliche Anteil
ausländischer Interessenten betrug zwi-
schen 2005 und 2017 42 Prozent. „Bisher
haben die inländischen Käufer dominiert.
Seit 2013haben jedochdieAktivitätenaus-
ländischer Investoren deutlich zugelegt“,
resümiert die KfW.

Die meisten ausländischen Zukäufer
für deutsche Mittelständler stammen aus
Europa: jeder vierte. Aus den USA sind es
acht Prozent, aus China zwei. Das Münch-
ner Ifo-Institut fand heraus, dass chinesi-
sche Investoren gern zu größeren Firmen
greifen, die zudem eine höhere Verschul-
dungsquote aufweisen und deren durch-
schnittliche Profitabilität zum Zeitpunkt
der Übernahme fast null betrug. Der Vor-
teil dieser Käufe ist, dass solche Firmen zu
vergleichsweise günstigenPreise zuhaben
sind.Bieterkämpfe,diedenKaufpreiswei-
ter nach oben treiben, sind sehr unwahr-
scheinlich. Investoren aus anderen Län-
dern bevorzugen laut Ifo kleinere Unter-
nehmen, die Profit machen und wenig
Schulden in ihren Bilanzen verzeichnen.

Deutsche Technologie genießt in den USA
einen hohen Stellenwert. Mittelständische
Firmenbleiben beliebte Ziele für amerika-
nische Investoren. Matthias Bruse ist
Rechtsanwalt inMünchenundGründungs-
partner der Kanzlei P+P Pöllath+Part-
ners. Er begleitet seit mehr als 30 Jahren
Unternehmenskäufe und -verkäufe mit
deutsch-amerikanischer Beteiligung. Im
Gespräch erklärt er, weshalb der Einstieg
eines Private-Equity-Fonds in einen deut-
schenFamilienbetriebbesser seinkannals
dieÜbernahmedurcheinenklassischenIn-
dustriebetrieb. Und er warnt davor, alle
Amerikaner über einen Kamm zu scheren.

Angenommen ein deutscher Mittelständ-
ler verkauft sein Unternehmen an einen
US-amerikanischen Investor. Was verän-
dert sich dadurch in der Firma?
Matthias Bruse: Das lässt sich so pauschal
garnicht beantworten. Erst einmal kommt
es darauf an, ob es sich um einen strategi-
schen Investor handelt oder um einen Fi-
nanzinvestor.Letzterer ist jaquasi eineKa-
pitalsammelstelle für privates Vermögen,
das von Anlegern in Fonds investiert und
dortdanngesammelt inFirmenbeteiligun-
gen geleitet wird. Solche Investitionen
sind nur auf einige Jahre angelegt. Danach
veräußert der Investor in der Regel seine
Beteiligung inderHoffnung, seinGeldver-
mehrt zu haben. Der strategische Investor
dagegen verfolgt andere Pläne. Hinter ihm
steht neben dem Kapital ein industrielles
Unternehmen.Ein solcheskauft sich inder
Regel nicht in ein deutsches Unternehmen
ein, um sich schon nach wenigen Jahren
wieder zu verabschieden.

DieBezeichnungStrategefördertpositive-
reKonnotationenalsderBegriffFinanzin-
vestor. Ist das berechtigt?
EsgibtschonauchGründe, einenFinanzin-
vestorzubevorzugen.Derbrauchtschlicht-
wegdieKöpfeausdembisherigenManage-
ment, weil ihm in der Regel ja kein eigenes
Personal zur Verfügung steht, das die Auf-
gaben in der Firma übernehmen würde.
Der Finanzinvestor investiert in die Zu-
kunft eines Unternehmens, das ihm eine
vielversprechende Perspektive aufzeigt
durch den Weg und das Personal, die zum
Erfolg geführt haben. Er braucht also eine
optimaleMotivation bei den Verantwortli-
chen. Die erreicht er nicht, wenn er sie mit
seinem Gebaren vergrault. Für die Mana-
ger des deutschen Unternehmens kann

sich der Einstieg eines Finanzinvestors
ebenfalls auszahlen, nämlich wenn dieser
eine Management-Equity-Beteiligung in
Aussicht stellt. Das kann zwar theoretisch
auch die Neidthematik im Unternehmen
befeuern, aber die gibt es sicherlich auch
anderswo.

Undwas geschieht, wenn ein US-Stratege
auf einen deutschenMittelständler trifft?
Dann stellt sich die Frage, wie versiert er
mit dem kulturellen Umfeld ist. Wenn er
zuvor bereits in Deutschland als Käufer
aufgetreten ist, kennt er sich vielleicht
schonganzgut ausundweiß,wie ermit di-
versen Befindlichkeiten umgehen muss.
Aber auch hier muss man unterscheiden.
Wenn ein Investor aus einem deutschen
UnternehmeneineZweigstelle seinerame-
rikanischen Firma machen möchte, dann

kann es schon zu großenKluften zwischen
der Zentrale in den USA und der Beleg-
schaft in Deutschland kommen. Zumal
dann auch ein Personalwechsel nicht aus-
geschlossen ist.AndererseitskanneinStra-
tege aber auch Synergien schaffen, die
dem deutschen Unternehmen ganz neue
Möglichkeiten bieten.

Respektieren die Amerikaner gemeinhin
die deutsche Unternehmenskultur?
Dashängt sicherlich auch sehrweit von ih-
rer Visibilität ab, also praktisch der Prä-
senz der amerikanischen Manager in der
deutschen Firma. Es kann ja auch sein,
dass dort nur selten ein Manager aus den
USA auftaucht, geschweige denn mehrere
Wochen oder Monate am Ort bleibt. Dann
kanndiedeutscheUnternehmenskultur si-
cherlich weitgehend unberührt bleiben.

Das ist aber nicht immer der Fall?
Natürlich gibt es auch Strategen, die das
Unternehmen umkrempeln und gegebe-

nenfalls dazu neigen, mit einem großen
SelbstverständnisdeutschesRecht ignorie-
ren zuwollen,weil sie als Investor glauben,
siekönntendieDingeauf ihre üblicheWei-
se regeln. Aber darüberhinaus gibt es gra-
vierendeUnterschiede. Investoren von der
Westküste sind zum Beispiel ein anderer
Schlag als die von der Ostküste. Und dann
kommtes auchdarauf an, auswelchemIn-
dustriezweigder Investorstammt.DasMa-
nagement eines Automobilzulieferers aus
Detroit setzt sich aus anderen Menschen
zusammen als das einer Softwarefirma
ausdemSiliconValley.Deshalbwäreesun-
fair und falsch, alle Amerikaner pauschal
zubeurteilen.Wasamerikanische Investo-
ren aber sicherlich weitgehend gemein-
samhaben, ist, dass sie sehr genauwissen,
was sie wollen und diese Ziele sehr genau
formulieren und konsequent verfolgen.

Sind chinesische Investoren derzeit noch
leichterzufriedenzustellenalsamerikani-
sche?
Ich glaube, das ändert sich langsam. Die
Zeiten sind vorbei, als die Chinesen vor-
nehmlich Zugang zu deutscher Technolo-
giewollten, sichsonstaberweitgehendaus
der Unternehmensführung herausgehal-
tenhaben.DasBeispieldesRoboterherstel-
lers Kuka zeigt, dass Chinesen immer
mehrMitsprache in Anspruch nehmen.

Nach welchen Kriterien entscheidet denn
danneinFirmeninhaber,wenersich letzt-
lich ins Boot holt? Ist das Geld ausschlag-
gebend?
Geld ist sicherlich nicht ganz unwichtig.
WenneinUnternehmeneineStrategie ent-
wirft, in der der Zukauf der deutschen Fir-
ma eine wichtige Rolle spielt, dann ist er
auch bereit, mehr Geld zu bezahlen als ein
Finanzinvestor. Aber das allein ist es nicht.
WenneinFamilienbetriebdieNachfolgere-
geln will, weil keine Kinder ins Unterneh-
men einsteigen, dann treiben den Inhaber
auchGedankenum,diemit seinerReputa-
tionalsArbeitgeber inderStadtundderRe-
gion zu tun haben. Ihn beschäftigt die Fra-
ge, obdemInvestor die Zukunft seinesUn-
ternehmenswirklich amHerzen liegt, oder
ob er sich denWolf im Schafspelz ins Haus
holt. Der Unternehmer will in seinemHei-
matort auch weiterhin samstags auf den
Markt gegen und den Leuten in die Augen
schauen können.
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Gebremster Hunger
Handelskrieg und Brexit drosseln auch den Markt
für Unternehmenszukäufe. Vor allem das Interesse
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„Wolf im Schafspelz“
Bei Investoren gibt es große Unterschiede. Worauf Firmeninhaber achten sollten
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