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Internationaler Distressed M&A-Prozess:
Herausforderungen und Lösungsansätze

n Ein international ausgerichteter M&A-Prozess erhöht häufig die Wahrschein-
lichkeit, einen passenden Investor zu finden. Die Möglichkeit des Eintritts in
den deutschen Markt sowie des Zugangs zu Technologie und Expertise erhöhen
die Bereitschaft des Käufers, eine strategische Prämie zu zahlen.

n Bei internationalen Distressed M&A-Prozessen, also dem Verkauf angeschlage-
ner Unternehmen, ist die Zeitknappheit und die damit einhergehende hohe
Bearbeitungsgeschwindigkeit die größte Herausforderung. Zusätzlich muss ein
potenzieller ausländischer Investor kulturelle, regionale und betriebswirtschaft-
liche Divergenzen überwinden.

n Die zunehmende internationale Transaktionserfahrung unter ausländischen
Investoren sowie die frühzeitige Einbeziehung qualifizierter M&A-Berater mit
Kenntnissen zu internationalen Transaktionsstrukturen erhöhen die Erfolgs-
wahrscheinlichkeit.

n Der Beitrag beschreibt die kulturellen, regulatorischen und betriebswirtschaft-
lichen Hürden in einem internationalen Distressed M&A-Prozess und zeigt
Möglichkeiten zu ihrer Überwindung auf.
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1 Ausländische Investoren mit großer Bedeutung bei M&A
In den letzten Jahren haben ausländische Investoren bei M&A-Transaktionen ein
anhaltendes Interesse am Standort Deutschland gezeigt. So waren im Jahr 2017
ausländische Investoren an mehr als 70 % der Transaktionen mit deutschen
Zielunternehmen beteiligt.1 Die größten Auslandsinvestoren waren 2017 weiterhin
US-Unternehmen mit 155 Akquisitionen. China bildete die zweitgrößte nicht-
europäische Investorengruppe mit 54 Transaktionen in Deutschland.2

2 Gründe für internationale Investorenprozesse bei
mittelständischen Unternehmen

Im Rahmen von M&A-Transaktionen ergeben sich durch einen internationalen
Anspracheprozess nicht nur für die Verkäufer- sondern auch für die Käuferseite
vielseitige Vorteile.

2.1 Internationale M&A-Prozesse im Mittelstand

2.1.1 Verkäufersicht
Aus Sicht des Verkäufers liegt der größte Vorteil eines international ausgerichteten
M&A-Prozesses sicherlich in der höheren Erfolgswahrscheinlichkeit einer Ver-
äußerung des Unternehmens. Denn es werden i.d.R. deutlich mehr potenzielle
Investoren in den Prozess miteinbezogen als bei einem rein inländischen Prozess,
was wiederum die Wahrscheinlichkeit, einen passenden Käufer zu finden, erhöht.

Zudem sind ausländische Interessenten oft bereit, eine strategische Prämie zu
zahlen, um einen Zugang zum deutschen Markt oder zu bestimmten Technologien
zu erlangen. Durch den gesteigerten Bieterwettbewerb sowie die höheren Kauf-
angebote ergibt sich für den Verkäufer am Ende häufig ein höherer Verkaufspreis.

2.1.2 Käufersicht
Aus der Perspektive des Käufers gibt es ebenfalls gute Gründe für einen Zukauf.
So kann der Erwerb von auf der Wertschöpfungskette vor- oder nachgelagerten
Unternehmen zu Kostenreduktionen auf der Einkaufsseite und zur Sicherung
der Absatzwege auf der Vertriebsseite beitragen. Bei Unternehmen auf der
gleichen Stufe der Wertschöpfungskette besteht die Chance von Synergieeffekten
und damit Kostensenkungspotenziale. Der Erwerb ausländischer Unternehmen
bietet für den Käufer dabei den Vorteil, dass dies im Vergleich zu einem
organischen Wachstum deutlich schneller realisierbar ist und Markteintritts-
barrieren abgebaut oder gänzlich beseitigt werden können. Bspw. erlangt der
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Käufer unmittelbaren Zugang zu bestehenden Lieferantenbeziehungen sowie zu
einem etablierten Kundennetzwerk. Erwirbt er eine bekannte Marke oder einen
renommierten Firmennamen, der in Branchenkreisen bei guter Reputation als
Qualitätsaushängeschild anzusehen ist, wird der Zugang zu neuen Märkten für
den Käufer erleichtert.

Unabhängig davon ist der Erwerb von Technologie und Expertise stets ein
wesentliches Akquisitionsargument. Insbesondere mittelständische Unternehmen
versuchen häufig, durch Eigenentwicklungen einen strategischen Wettbewerbs-
vorteil zu erlangen.3 Aus diesem Grund ist es fast unmöglich, Zugang zu deren
Know-how auf anderen Wegen als durch eine Akquisition zu erhalten.

2.2 Spezialfall: Internationaler Distressed M&A-Prozess

Internationale Distressed M&A-Prozesse beinhalten die Charakteristika von interna-
tionalen Verkaufsprozessen „gesunder“ Unternehmen, jedoch bieten sie zusätzliche
Chancen auf Seiten der Transaktionspartner.

2.2.1 Verkäufersicht
Auch beim Verkauf von Krisenunternehmen sorgt die Aufnahme ausländischer
Interessenten in den Bieterprozess für den notwendigen strategischen Wettbewerb
und führt häufig dazu, dass inländische Investoren ihre Angebote höher
ausgestalten.4 Ebenso sind ausländische Investoren – trotz Krisensituation –
oftmals bereit, eine strategische Prämie zu zahlen, um einen Zugang zum
deutschen Markt zu erlangen.

Inzwischen lässt sich bei vielen ausländischen Interessenten eine steile Lernkurve
bei M&A-Prozessen erkennen, da sie zunehmend von erfahrenen Beratern betreut
werden. Dementsprechend kommen ausländische Investoren immer häufiger als
Käufer zum Zug, da sie einerseits die Bearbeitungsgeschwindigkeit im Verkaufs-
prozess mitgehen können und andererseits die nationalen Interessenten durch eine
solche strategische Prämie überbieten können. Zudem bietet ein M&A-Prozess
eine effektive Möglichkeit zur Lösung einer finanziellen Notlage im Vergleich zu
einer Restrukturierung oder einer (stückweisen) Liquidation.5 Dadurch kann aus
der Not eine Tugend entstehen, indem ein Investor nicht nur liquide Mittel
sondern auch internationales Know-how einbringt. Gleichzeitig können strate-
gische Investoren dabei helfen, andauernde Absatzkrisen zu bewältigen, indem
sie dem mittelständischen Unternehmen den Zugang zu neuen internationalen
Märkten verschaffen.
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2.2.2 Käufersicht
Eine Krisensituation hat negative Auswirkungen auf den Unternehmenswert.
Dadurch kann ein potenzieller Käufer ein Unternehmen vergleichsweise preis-
wert erwerben und damit das eigene Wachstum schnell vorantreiben. Bei
Investoren des gleichen Industriezweigs geht es dabei primär um den Er-
werb der „core assets“ des notleidenden Mittelständlers.6 Da das Anlagever-
mögen i.d.R. mit einem starken Abschlag bewertet wird, können Immobilien,
Maschinen und die Betriebsausstattung im Paket deutlich günstiger erworben
werden.

Differenzierter sieht es bei Finanzinvestoren als Käufer aus. Für diese bietet sich
die Möglichkeit, ein insolventes oder notleidendes Unternehmen mit einem
Abschlag zu erwerben, dieses dann erfolgreich und nachhaltig zu sanieren und
eventuell abschließend mit einer Prämie wieder zu veräußern.

3 Herausforderungen und Erfolgsfaktoren im internationalen
Anspracheprozess

Zur Steigerung der Transaktionswahrscheinlichkeit ist ein guter Anspracheprozess
fundamental. Im internationalen Umfeld gestaltet sich der Prozess schwieriger, da
verschiedene Faktoren zu berücksichtigen sind. Die größte Herausforderung ist –
wie bei allen Distressed M&A-Prozessen – die Zeitknappheit. Schwindende
finanzielle Ressourcen, die Gefahr von Mitarbeiterabgängen sowie der Verlust
von Kunden und Lieferanten erfordern einen zügigen Verkaufsprozess innerhalb
weniger Monate (s. Abb. 1). Interessierten inländischen oder ausländischen
Investoren kann deshalb oft kein größeres Zeitfenster eingeräumt werden. Zudem
spielen kulturelle, regulatorische und betriebswirtschaftliche Herausforderungen
eine Rolle, die bei einem globalen Prozess beachtet werden müssen. Zur
Veranschaulichung werden in den folgenden Abschnitten Bezüge zu Praxisfällen
hergestellt.
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Abb. 1: Verlauf von M&A-Transaktionen7

3.1 Kulturelle Differenzen

3.1.1 Herausforderungen
n Geeigneten Ansprechpartner identifizieren
Die erste kulturelle Herausforderung entsteht bereits zu Beginn des Ansprache-
prozesses im internationalen Kontext mit der Identifizierung eines geeigneten
Ansprechpartners und der telefonischen Kontaktaufnahme. Trotz der fast weltweit
akzeptierten Wirtschaftssprache Englisch, ergeben sich – insbesondere im asiati-
schen Raum – des Öfteren Verständigungsprobleme. Die Sprachbarriere kann den
Prozess dahingehend verzögern, dass das Anliegen nicht im erforderlichen Maße
kommuniziert werden kann oder es sehr lange dauert, bis der zuständige
Entscheidungsträger gefunden ist.

n Höherer organisatorischer Aufwand
Nach erfolgreicher Ansprache und ersten Angeboten entsteht im internationalen
Prozess i.d.R. ein höherer organisatorischer Aufwand. Neben der häufig weiten
Anreise kommt hinzu, dass fachliche Fragen zum operativen Geschäft stets
übersetzt werden müssen, da Fachkräfte in mittelständischen Unternehmen
(mit Ausnahme des Vertriebsbereichs) nicht unbedingt über fließende Eng-
lischkenntnisse verfügen. Ebenso können Probleme bei der Due Diligence
dadurch entstehen, dass Buchführung und Bilanzierung bei mittelständischen
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Unternehmen durchgängig auf Deutsch erfolgen. Die Übersetzung erfordert
jedoch Zeit, die bei einem Distressed M&A-Prozess nur eingeschränkt zur
Verfügung steht.

n Länderspezifische Unterschiede
Hinzu kommen die Länderspezifika, die sich sowohl in der Arbeitsweise als auch
im persönlichen Umgang zeigen. Im asiatischen Kulturkreis bspw. sind starre
Hierarchien im Unternehmen üblich, die einen langen Entscheidungsweg nach
sich ziehen können. Entscheidungen werden dabei nur auf höchster Führungs-
ebene getroffen.8 Nicht zuletzt ist es auch wichtig, sich stets über die landes-
üblichen und kulturellen Höflichkeitsformen zu informieren, um nicht bereits
nach den ersten Worten Unmut beim Gesprächspartner zu erzeugen.

3.1.2 Erfolgsfaktoren
Grundsätzlich sollte der Transaktionsprozess so strukturiert werden, dass den
jeweiligen Länderspezifika ausreichend Platz und Zeit eingeräumt wird. Es bietet
sich ein zweistufiges Bieterverfahren zur Synchronisierung der Interessenten an,
um unnötigen personellen und finanziellen Aufwand zu vermeiden. Als Erfolgs-
faktor für die Käuferseite kristallisiert sich vorwiegend heraus, dass die
frühzeitige Einbindung deutscher Dienstleister, insbesondere Steuerberater,
Wirtschaftsprüfer, M&A-Berater und Rechtsanwälte, die kulturellen Barrieren
verkleinern und somit einen Zeitvorsprung gegenüber anderen ausländischen
Interessenten verschaffen kann. So ist es z.B. ratsam, bei ausländischen
Investoren mit einem Kenner des jeweiligen Kulturkreises zusammenzuarbeiten.
Dieser kann gezielt den Kontakt zum Investor herstellen und die Investoren-
betreuung bei Vor-Ort-Terminen übernehmen. Dadurch können nicht nur
kulturelle Differenzen ausgeräumt sondern auch zusätzliches Vertrauen geschaf-
fen werden.

Dem entgegenkommend kann der Verkäufer bereits vorab die Übersetzung
von selektiven Dokumenten ins Englische veranlassen. Grundsätzlich gilt die
Schaffung von Transparenz unter Beibehaltung einer hohen Bearbeitungs-
geschwindigkeit als Erfolgsrezept, um beim potenziellen Investor das not-
wendige Vertrauen aufzubauen und damit die kulturellen Hürden teilweise zu
umgehen.

3.2 Regulatorische Barrieren

3.2.1 Herausforderungen
Das größte Hindernis hinsichtlich regulatorischer Unterschiede ist das Ver-
ständnis über die rechtliche Ausgestaltung der Transaktion. Es sind i.d.R. wenig
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bis keine Kenntnisse über das deutsche Gesellschafts- und Handelsrecht oder
die Insolvenzordnung vorhanden. Zudem erschweren meist wirtschaftspolitische
Hürden im Heimatland einen reibungslosen Transaktionsablauf. Hier wären
die Fusionskontrolle, die Kontrolle über Auslandsinvestitionen sowie die Devi-
senkontrolle zu erwähnen.9 Dies führt regelmäßig zu unerwünschten Verzöge-
rungen und kann somit zu einem „Ausscheiden“ des ausländischen Angebots
führen.

3.2.2 Erfolgsfaktoren
Ausländische regulatorische Vorgaben hinsichtlich Kapitalbewegungen oder
des Kartellrechts können nicht umgangen werden. Daher sollte die Freigabe
des Zahlungsverkehrs durch die nationale Notenbank frühzeitig eingeholt
werden.

Sollte eine kritische Marktmacht entstehen, muss auch das Einverständnis des
Kartellamts rechtzeitig eingeholt werden. Daher sollte auf M&A-Berater und
Rechtsanwälte mit einschlägigen Erfahrungen im europäischen oder außereuro-
päischen Ausland zurückgegriffen werden.10

Andernfalls kann es für einen ausländischen Investor schwierig werden, bei einer
hohen Bearbeitungsgeschwindigkeit sowohl die rechtliche Transaktionsausgestal-
tung in Deutschland zu verstehen als auch die regulatorischen Vorgaben in der
Heimat zu erfüllen.

3.3 Betriebswirtschaftliche Divergenzen

3.3.1 Herausforderungen
n Wahl der Transaktionsform
In Deutschland sind bei Unternehmensverkäufen grundsätzlich die beiden Trans-
aktionsformen Asset Deal und Share Deal in Abhängigkeit von der Rechtsform des
Übertragungsobjekts möglich. Beide Varianten bieten charakteristische Vor- und
Nachteile, wobei insbesondere in Insolvenzsituationen der Asset Deal die häufigste
Form der Übertragung darstellt. Bei einem Asset Deal wird nur das Vermögen des
Targets übernommen, während die im Unternehmen begründeten Verpflichtun-
gen beim Verkäufer verbleiben. Somit kann sich ein Käufer alle oder ggf. nur
selektive Vermögensgegenstände („Assets“) sichern, wie z.B. Grundstücke, Ge-
bäude, Patente, Anlagen, Betriebs- und Geschäftsausstattung, Vorräte sowie
den Kassenbestand (Kongruenz zu HGB), ohne die mit der Mantelgesellschaft
verbundenen Verpflichtungen zu erwerben.
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Andererseits können Schwierigkeiten bei der Einzelbewertung von immateriellen
Vermögensgegenständen auftreten, wie z.B. bei Patenten oder des Goodwill, sowie
Steuernachteile entstehen. Zudem bedarf es bei der Übertragung von Vertrags-
verhältnissen der Zustimmung des Vertragspartners. Trotzdem findet diese
Transaktionsform hauptsächlich aufgrund der Risikoreduktion bei Distressed
M&A-Transaktionen häufige Anwendung.

Hinweis: Asset Deal im Ausland nicht geläufig
Als problematisch stellte sich in einem Beispielprojekt heraus, dass den meisten
ausländischen Investoren ein Asset Deal als Transaktionsform unbekannt war. Die
Einarbeitung des ausländischen Investors in die nationalen Gesetzesvorschriften zum
Asset Deal (insbesondere in das Umwandlungsgesetz) benötigt Zeit, was wiederum die
Angebotsabgabe verzögert. Darüber hinaus gilt es Form- oder Gewährleistungsvorschrif-
ten zu beachten.

Ausländische Investoren bevorzugen aufgrund ihrer einschlägigen Erfahrungen
überwiegend den Share Deal. Die Gründe liegen einerseits in der einfacheren
Struktur, da nur die Gesellschaftsanteile übergehen und das Unternehmen mit all
seinen Verträgen (insbesondere Kunden- und Lieferantenverträge), Verpflichtun-
gen sowie Rechten und Pflichten bestehen bleibt. Andererseits kann durch
Anwendung von EBIT- und Umsatz-Multiples das Gesamtunternehmen einfach
und intuitiv bewertet werden, da diese die zukünftigen Nettoeinnahmen enthalten,
die dem Investor bzw. Gesellschafter nützlich sein werden.11 Ausländische
Investoren berücksichtigten jedoch in diesem Zusammenhang zuerst nicht, dass
sie dadurch ein deutlich höheres Risiko eingehen würden, indem sie auch die
Verpflichtungen des angeschlagenen oder insolventen Unternehmens überneh-
men.

n Deutscher Kündigungsschutz unbekannt
Eine weitere häufig vorkommende Diskrepanz ist das Personal. Ausländische
Investoren planen teilweise erhebliche Personalfreisetzungen für das notleidende
Unternehmen ein, jedoch sind die Kündigungen nicht immer mit dem
deutschen Arbeitsrecht vereinbar.12 Bei einem Share Deal bleibt aus arbeitsrecht-
licher Sicht der Arbeitgeber derselbe und Personalfreisetzungen unterliegen dabei
dem Kündigungsschutzgesetz. Bei einem Asset Deal werden maßgeblich nur
die Vermögensgegenstände übertragen. Jedoch ist zu prüfen, ob es sich hierbei
um einen Betriebsübergang nach § 613a BGB handelt und dadurch die
Beschäftigungsverhältnisse ebenfalls auf den Käufer übergehen. Der Europäische
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Gerichtshof (EuGH) verlangt hierbei unter Einzelfallprüfung die Wahrung
von Ansprüchen der Arbeitnehmer, selbst wenn das Übertragungsobjekt seine
organisatorische Selbständigkeit nicht bewahrt.13

3.3.2 Erfolgsfaktoren
Bezüglich des Asset Deals sowie seiner Vorteile und Passgenauigkeit im
Distressed-Fall muss in der Praxis bei ausländischen Investoren oft viel Über-
zeugungsarbeit geleistet werden. Es zeigte sich jedoch in der Vergangenheit
immer wieder, dass i.d.R. keiner der inländischen Interessenten bereit war, ein
notleidendes oder insolventes Unternehmen via Share Deal zu übernehmen, weil
die daraus resultierenden Risiken für die Zukunft nicht absehbar sind. Die
Risikoreduktion gilt als Hauptargument für die Umsetzung eines Asset Deal. Die
Erfahrung aus der Praxis verdeutlicht, dass der Interessent durch die Hin-
zuziehung erfahrener deutscher Rechtsanwälte und Wirtschaftsprüfer meistens
ein stärkeres Vertrauen in die Insolvenzordnung und seine Ausgestaltungs-
möglichkeiten entwickelt. Somit wird die Unternehmenstransaktion gewöhnlich
als Asset Deal vollzogen.

4 Fazit
Trotz der kulturellen, regulatorischen und betriebswirtschaftlichen Hürden, die in
einem internationalen Distressed M&A-Prozess überwunden werden müssen,
bietet ein international ausgelegter Transaktionsprozess diverse Vorteile, sowohl
für den Käufer als auch für den Verkäufer. Neben einer höheren Wahrscheinlich-
keit eines Transaktionsabschlusses für den Veräußerer bilden der Zugang zu neuen
Märkten und Know-how sowie der geringere Unternehmenswert in Krisensitua-
tionen Argumente für den potenziellen Erwerber.

Als zusätzliche Herausforderung für internationale Investoren zeigte sich die
gewöhnlich hohe Ablaufgeschwindigkeit eines Distressed-Unternehmensver-
kaufs. Ein Erfolgsfaktor für die effiziente Vorgehensweise ist dabei die frühzeitige
Einbeziehung von M&A-Beratern mit internationaler Transaktionserfahrung.
Qualifizierte M&A-Berater sind in der Lage, die erforderliche Due Diligence für
die ausländischen Investoren zügig durchzuführen sowie komplexe Fragestel-
lungen zur Transaktionsstruktur (z.B. hinsichtlich Asset Deal) zu lösen. Als
weitere Erfolgsgrundlage erweist sich die zunehmende Transaktionserfahrung
in Kombination mit einem höheren Bearbeitungstempo der internationalen
Investoren.
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Ein forcierter Wettbewerb zwischen in- und ausländischen Kaufinteressenten
fußt auf der Bereitschaft der ausländischen Investoren, für einen Zugang zum
deutschen Markt eine Prämie zu zahlen. Zudem spielen wirtschaftspolitische
Entscheidungen eine wesentliche Rolle für M&A-Aktivitäten in Deutschland.
Aus diesen Gründen werden auch zukünftig ausländische Investoren verstärkt
bei Distressed M&A-Prozessen in Deutschland mitwirken.
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