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M&A-Markt — Die Party ist vorbei

RISIKOBEWUSSTSEIN AUF KAUFERSEITE GESTIEGEN — Jah-
relang jagte am deutschen M&A-Markt ein Mega-Deal den
ndchsten. Jetzt sind die M&A-Chefs deutscher Unternehmen
zwar weiter an Akquisitionen interessiert, jedoch ldngst nicht
mehr bereit, dafiir jeden Preis zu zahlen. Die Folgen bekom-
men M&A-Berater bereits zu spiiren und stellen sich auf eine
Durststrecke beim Dealflow ein. Das ist das Kernergebnis des
ersten M&A-Panels in diesem Jahr, fiir das die Wirtschafts-
kanzlei CMS und das Magazin Finance leitende Mitarbeiter aus
den M&A-Abteilungen deutscher Unternehmen sowie Invest-
mentbanker und M&A-Berater befragt haben.

M&A-Verhandlungen werden langwieriger

Der These, dass in vielen Branchen derzeit (iberhohte Preise
gezahlt werden, stimmen die befragten Unternehmensvertre-
ter und M&A-Berater mehrheitlich zu. AuRerdem stellen der-
zeit unterschiedliche Bewertungen der Targets durch Kaufer
und Verkaufer sowie aulRergewdhnlich langwierige Verhand-
lungen Hemmnisse fiir Transaktionen dar. Thomas Meyding,
Corporate-Partner bei CMS, hat dies schon mehrfach in Zeiten
der Trendumkehr beobachtet. ,Die Verkdufer - noch verwéhnt
und bisweilen auch schlecht beraten - versuchen, utopische
Forderungen durchzusetzen, wohingegen die Kaufer deutlich
risikobewusster sind”, so der Gesellschaftsrechtler. ,Dies
schldgt sich dann in einer umfangreichen Due Diligence und
langwierigen Verhandlungen nieder.” Dieser , Abschwung”
habe sich bereits im vergangenen Jahr abgezeichnet, sei aber
zundchst von einigen wenigen Mega-Deals iiberlagert worden.

Compliance gewinnt weiter an Bedeutung

Fiir 32% der befragten Unternehmen wird im laufenden
Jahr die rechtliche Absicherung gegen Risiken durch eine
umfassende Due Diligence noch wichtiger als 2018. Fiir die
restlichen 68% behalt dieser Punkt gleichbleibende Bedeu-
tung. 40% der befragten Corporates messen der Priifung von
Compliance-Risiken bei potenziellen Targets einen groReren
Stellenwert als noch 2018 bei. Daneben gewinnen Compli-
ance-Strukturen insgesamt an Bedeutung. Mehr als 18% der
M&A-Chefs planen in diesem Jahr mehr Zeit auf die Einfiihrung
von Compliance-Systemen zu verwenden als 2018. Fiir rund
75% nimmt dieser Punkt genau so viel Zeit wie im Vorjahr in
Anspruch. ,Das Wissen um Compliance-Risiken fiir den Erwer-
ber nimmt zu”, stellt CMS-Partner Oliver Wolfgramm fest.
»Dies gilt verstarkt auch fiir Risiken auf Grund der fehlenden
oder ungeniigenden Einfiihrung eines Compliance-Systems
unverziiglich nach dem Erwerb eines Zielunternehmens.”

M&A-Berater verzeichnen geringere Auslastung

Obwohl die M&A-Aktivitaten aller Branchen im Durchschnitt
gegeniiber dem letzten Panel im Herbst 2018 nicht abgenom-
men hat, verzeichnen die M&A-Berater in den ersten Monaten
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des laufenden Jahres eine deutlich geringere Auslastung. Das
zeigt der Prognoseindikator des Panels, fiir den die Berater
anonym Auskunft tiber ihr aktuelles Projektaufkommen und
ihre Erwartungen zur zukiinftigen Auslastung geben. Mit 1,43
liegt der Wert den Befragten zufolge zwar noch immer {iber
dem Durchschnitt, ist aber gegeniiber der vorangegangenen
Befragung (Wert 2,01) deutlich gesunken und markiert gleich-
zeitig den niedrigsten Wert seit Februar 2015. Die aktuelle
Flaute trifft dabei Smallcap-Transaktionsberater genauso
stark wie jene mit einem Fokus auf den Mid- und Largecap-
Bereich. ,Das M&A-Geschift ist zyklisch, und auf jeden Ab-
schwung folgt ein Aufschwung”, so CMS-Partner Meyding.
».Wenn man sich die Entwicklung ansieht, stellt sich jedoch
die Frage, ob die Talsohle bereits erreicht ist.” .

— In der vorherigen Ausgabe (PLATOW Recht v. 2.5.19) stellte
Alexander Lehnen, Partner bei Arnecke Sibeth Dabelstein,
den aktuellen Stand der Reform der Grunderwerbsteuer vor.
Am 8.5.19 veroffentlichte das Bundesfinanzministerium nun
den lange erwarteten Gesetzesentwurf, Er enthalt die von den
Landesfinanzministern bereits im November 2018 vorgeschla-
genen Anderungen und schafft Planungssicherheit fiir alle
Transaktionen, die bis zum 31.12.19 vollzogen werden. ,Wenn
eine Transaktion vor dem Start des Gesetzgebungsverfahrens
- eventuell noch im Juni oder Juli, wahrscheinlich aber erst
nach der Sommerpause im September - gesigned wird, kann
man nach altem Recht sogar noch ein Jahr danach die Trans-
aktion closen”, so Steuerberater Lehnen.

Dariiber hinaus soll es Ubergangsregelungen geben; u.a.
gilt flir Gesellschafter einer Personengesellschaft, die zum
31.12.19 nach der aktuellen Gesetzesfassung ,Altgesellschaf-
ter” sind, weiterhin die Fiinfjahresfrist. Bemerkenswert sei,
so Lehnen, neben den bereits bekannten Verscharfungen die
neu beschlossene 15-Jahresfrist fiir Anteilsvereinigungen bei
Personengesellschaften statt bisher fiinf Jahren.

Pons schlieRt mit Gleiss Lutz Kauf
von Langenscheidt-Titeln ab

BUNDESKARTELLAMT GIBT GRUNES LICHT — Die Sozietit
Gleiss Lutz hat die Pons GmbH, ein Unternehmen der Klett-
Gruppe, erfolgreich im Fusionskontrollverfahren beim Erwerb
von Rechten an einzelnen Verlagstiteln des Konkurrenten
Langenscheidt beraten. Tatig war ein Team unter Federfiih-
rung des Stuttgarter Kartellrechts-Partners Matthias Karl.
Da sowohl Pons als auch Langenscheidt bei gedruckten
Worterblichern und Materialien zum Sprachenlernen eine
starke Marktposition haben, hatte das Bundeskartellamt
den geplanten Zusammenschluss griindlich gepriift. Letztlich
folgten die Wettbewerbshiiter aber der Argumentation beider
Unternehmen, dass zum einen lediglich so genannte Baga-
tellmdrkte betroffen seien und zum anderen ein hoher Wett-
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bewerbsdruck durch digitale Angebote vorliege und gaben
die Transaktion ohne Auflagen frei. Die betroffenen Titel und
Produkte werden nun in das bestehende Verlagsprogramm von
Pons integriert, die Marke Langenscheidt bleibt erhalten. =

Bionorica trennt sich mit Baker
Tilly von Cannabisgeschaft

ZUDEM FORSCHUNGSKOOPERATION MIT KAUFER — Die auf
pflanzliche Arzneimittel spezialisierte Bionorica SE und die
kanadische Canopy Growth gehen im Geschdft mit medi-
zinischem Cannabis neue Wege. Canopy Growth, eines der
weltweit fiihrenden Unternehmen in diesem Marktsegment,
ibernimmt die Sparte des bayerischen Arzneimittelprodu-
zenten fiir 225,9 Mio. Euro, gleichzeitig vereinbarten beide
Unternehmen eine langfristige Forschungskooperation. Baker
Tilly iibernahm dabei fiir Bionorica die rechtliche, steuer-
liche sowie betriebswirtschaftliche Beratung. Tatig war ein
interdisziplindres Team um die Partner Stephan Zuber, Jorg
Maitzen (beide M&A), Frank Stahl (Steuerberater, alle Miin-
chen) sowie Michael Emig (Steuerberater, Niirnberg). .

TRANSFERMARKT

Die Wirtschaftspriifungs- und Beratungsgesellschaft BDO verstarkt
ihre Biiros in Frankfurt und Koln mit je einem Neuzugang auf Part-
nerebene. Zum 1.5.19 wechselte Jan FaRhauer von KPMG ins
Frankfurter BDO-Biiro. Der erfahrene Steuerberater begleitet als
neuer Partner in der Accounting Advisory Group Mandanten u.a.
bei Borsengdngen, strukturierten Fianzierungen sowie Priifungs-
verfahren von Konzernabschliissen. Bereits Mitte April heuerte
Daniel Troost als Partner beim Kdlner Versicherungsteam an. Der
Steuerexperte, der zuvor bei PwC und KPMG tatig war, ist auf die
Beratung von Versicherungsunternehmen bei der Tax Compliance und
der Optimierung von steuerlichen Arbeitsprozessen spezialisiert.
Zudem widmet er sich der Beratung von Unternehmen mit digitalen
Geschéftsmodellen, darunter InsurTechs und Startups. + + + Mit
Wirkung zum 1.5.19 hat die Wirtschaftskanzlei Ashurst den bishe-
rigen Counsel Gerrit Clasen zum Partner ernannt. Der 46-jdhrige
Gesellschaftsrechtler, der bereits seit 2005 bei Ashurst tatig ist,
unterstiitzt Mandanten u.a. im Aktienrecht, bei Fragen der Cor-
porate Governance sowie bei der Vorbereitung und Durchfiihrung
von Hauptversammlungen. Mit Clasens Ernennung wachst die Zahl
der deutschen Partner auf 22, die deutsche Corporate-Praxis der
Sozietdt verfiigt nun iiber sechs Partner. + + + Zum Start ihres
neuen Geschaftsjahres zum 1.5.19 hat die Sozietdt Linklaters ih-
ren German Senior Partner Andreas Steck fiir drei weitere Jahre
wiedergewdhlt. Steck, der seit 2004 Partner der Sozietdt ist, gehort
damit auch weiterhin dem Executive Committee an, dem weltweiten
Steuerungsgremium der Kanzlei. Ebenfalls im Amt bestatigt wurde
Partner Kurt Dittrich, der fiir weitere drei Jahre die deutsche
Finance Division leiten wird. Neu im Fiihrungskreis ist dagegen Ale-
xandros Chatzinerantzis, der zum 1.5. die Leitung der deutschen
Dispute-Resolution-Praxis iibernommen hat. Er folgt auf Partner
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Rupert Bellinghausen, der die Leitungsposition neun Jahre in-
nehatte. Auch auf Partnerebene bringt der Mai Neues: So wurden
mit Christoph Barth (Kartellrecht, Diisseldorf), Thomas Broich-
hausen (Gesellschaftsrecht/M&A), Kerstin Wilhelm (Dispute Re-
solution, beide Miinchen), Claudia Schneider (Gesellschaftsrecht)
und Sabine Vorwerk (Banking, beide Frankfurt) fiinf Anwalte der
Sozietdt zu neuen Partnern bzw. Partnerinnen ernannt.

ALLES, WAS RECHT IST

— Wer im Bilderdienst Instagram &ffentlichkeitswirksam
Markenprodukte spazieren tragt, durfte jiingst aufatmen. Die
LInfluencerin® Cathy Hummels hat Ende April in der Aus-
einandersetzung um angebliche Schleichwerbung mit dem
Verband Sozialer Wettbewerb vom Landgericht Miinchen I
Recht bekommen (Az. 4 HK 0 14312/18, nicht rechtskraftig).
Nachdem die Fitness-Bloggerin Pamela Reif noch im Marz in
einem dhnlichen Fall - Instagram-Verlinkung von Markenpro-
dukten angeblich ohne Gegenleistung - vor dem Landgericht
Karlsruhe unterlegen war, obsiegte nun Hummels, der knapp
eine halbe Million Menschen auf Instagram folgen. Wahrend
die Karlsruher Richter bei Reif (4,2 Mio. Follower) von einer
Vermischung privater und geschéaftlicher Zwecke ausgingen,
hob das Landgericht Miinchen hervor, informierte Internet-
nutzer wiissten, dass Hummels auf Instagram kommerzielle
Interessen verfolge. Deshalb miisse sie ihre Auftritte nicht
grundsatzlich als Werbung kennzeichnen. Zwar handele die
Influencerin gewerblich, da sie durch die Posts die verlinkten
Unternehmen und ihr eigenes Unternehmen fordere. Das aber
sei zu erkennen. Allerdings miisse die Erkennbarkeit des ge-
werblichen Handelns in jedem Einzelfall gepriift werden.
»Mit einer klaren Linie in der Abgrenzung von Werbung und
redaktionellen Inhalten bei Influencern tut sich die Recht-
sprechung weiterhin schwer”, sagt Susan Kempe-Miiller,
Counsel bei Hengeler Mueller. ,Die jiingste Entscheidung
gibt wieder mehr Freiheiten, aber dennoch keinen Freibrief.”
Ausschlaggebend in diesem Fall waren fiir das Gericht die
Anzahl der Follower und die Tatsache, dass es sich um ein
offentliches, verifiziertes Profil handele. Zentrales Argument
war zudem, dass Hummels in den betreffenden Féllen keine
finanzielle Gegenleistung erhalten hatte. ,Die Argumentation
ist problematisch”, so die Werberechtsspezialistin weiter.
+~AulRenstehende ohne Einblick in die Beziehungen des Insta-
grammers zu Dritten werden kaum nachweisen konnen, wann
dieser fiir gezeigte Produkte Geld erhdlt.” Ein Werbecharakter
konne sich zudem aus dem geringen redaktionellen Gehalt
eines Posts, anderweitiger Werbetdtigkeit der Bloggerin ge-
gen Entgelt und der Verlinkung auf geschaftliche Webseiten
Dritter ergeben. Dass der Werbecharakter der Posts fiir alle
Follower derart zweifelsfrei feststehe, dass eine Kennzeich-
nung entbehrlich sei, sieht Kempe-Miiller ebenfalls skeptisch,
betrachten doch eine Reihe von Influencern ihre Posts selbst
nicht als Werbung. ,,Auch nach dem Miinchener Urteil miissen
Influencer wohl weiterhin - bis zu einer hochstrichterlichen
Klarung - mit Unsicherheit in punkto Werberegeln leben.”
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Kodex-Reform - Gut gemeint, doch nicht gut gemacht

CORPORATE GOVERNANCE — Seit die Regierungskommission Corporate Governance ihren auch in der Struktur komplett
neu gefassten Entwurf zur Reform des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) veréffentlicht hat, regt sich
massiver Widerstand aus Wirtschaft und Wissenschaft. Die Hauptkritikpunkte: Der Entwurf verstoRRe teilweise gegen
das Gesetz, er sei ein Biirokratiemonster und fiihre u. a. wegen seiner einseitigen Ausrichtung an Investoreninteres-
sen zur , Amerikanisierung” des DCGK. Bei ndherer Betrachtung erscheint diese Kritik nicht unberechtigt, meinen
Tatjana Schroeder und Joana Christin Seidel, Partnerin bzw. Counsel von SKW Schwarz Rechtsanwalte.

Die in dem am 6.11.18 prasentierten Entwurf aufgestellten
Grundsdtze enthalten zum Teil Aussagen, die nicht im Ein-
klang mit geltendem Recht stehen. Dies gilt beispielsweise fiir
die Grundsatze 8, 20 und 22, nach denen Unternehmen bei der
Besetzung von Fiihrungspositionen auf Diversitdt zu achten
haben. & 289f Absatz 5 Handelsgesetzbuch (HGB) stellt es
Unternehmen allerdings ausdriicklich frei, ein Diversitatskon-
zept zu verfolgen - oder eben auch nicht.

Umstrittene Erklarungspflicht

Problematisch erscheint auch das im Konsultationsentwurf
vorgesehene Konzept des ,apply and explain”. Hiernach sol-
len Unternehmen zukiinftig erldautern, auf welche Weise sie
die Grundsdtze des Kodex anwenden. Ungeachtet der grund-
satzlichen Frage, ob sich diese Erklarungspflicht nur auf die
Grundsétze des Kodex oder dariiber hinaus auf dessen Empfeh-
lungen und Anregungen bezieht, diirfte der Mehrwert dieser
zusatzlichen Berichtspflicht auch wegen des damit verbun-
denen administrativen Aufwands durchaus zweifelhaft sein.

Verkiirzte Amtszeit

Zukiinftig soll die Amtszeit der Anteilseignervertreter im Auf-
sichtsrat auf hochstens drei Jahre begrenzt werden. Auch wenn
eine Wiederwahl weiterhin zulassig sein soll, diirfte offenkun-
dig sein, dass sich eine solche Verkiirzung der Amtszeit nega-
tiv auf die Kontinuitat der Arbeit des Aufsichtsrats auswirkt.
Hinzu kommt, dass eine kiirzere Amtszeit die Einflussmdglich-
keiten von institutionellen Investoren und Stimmrechtsbera-
tern erweitert und die Bereitschaft zu konstruktiv-kritischen
Diskussionen im Aufsichtsrat mindern konnte.

Deutliche Kritik an geplanten Vergiitungsregeln

Der Konsultationsentwurf raumt der Vorstandsvergiitung den
groRten Raum ein. Dabei handelt es sich vielfach um vol-
lig neue Kodex-Bestimmungen, die teilweise die Inhalte der
zweiten Aktiondrsrechterichtlinie und des diese Richtlinie
umsetzenden Referentenentwurfs aufgreifen.

So regelt der Kodex-Entwurf ebenso wie der § 87a AktG-E
zwar auch, dass zukiinftig der Aufsichtsrat einer bérsenno-
tierten AG ein ,allgemein verstandliches System” zur Vergii-
tung der Vorstandsmitglieder festlegen muss. Auffallig sind
aber die teilweise unterschiedlichen Formulierungen im ge-
planten Kodex sowie dem AktG-E, die zu Auslegungsschwie-
rigkeiten bzw. nicht intendierten Auslegungsspielrdumen
fiihren werden. Dies konnte durch eine saubere sprachliche

Angleichung  leicht
verhindert werden.

Die zu Recht um-
strittensten  Rege-
lungen finden sich
aber in der Empfeh-
lung D.7 des Kodex-
Entwurfes. Diese sieht
zundchst die Festset-
zung einer maximal er-
reichbaren Ziel-Gesamtvergiitung vor, die in eine Festvergii-
tung sowie in eine lang- und kurzfristige variable Vergiitung
unterteilt wird. Die kurzfristige variable Vergiitung ist an die
Erreichung operativer Ziele gekniipft und soll nach Abschluss
der Bemessungsperiode in bar ausgezahlt werden. Die lang-
fristige variable Vergiitung soll dagegen ausschlief3lich an
das Erreichen strategischer Unternehmensziele gekniipft sein
und die kurzfristige variable Vergiitung {ibersteigen. Die lang-
fristige variable Vergiitung soll ausschlief3lich in Aktien der
Gesellschaft ausgegeben werden, die mindestens vier Jahre
lang nicht verduRert werden kdnnen.

Vor allem diese Empfehlung gibt Anlass zu Kritik. Die Ge-
staltung der Vergiitung ist eine unternehmensindividuelle
Aufgabe, bei der die jeweiligen Vor- und Nachteile der in der
Praxis durchaus unterschiedlich ausgestalteten Vergiitungs-
modelle vom Aufsichtsrat entsprechend den Bediirfnissen
des Unternehmens einzelfallspezifisch abgewogen werden
miissen, und dies soll nach dem AktG-E auch so bleiben. Es
erschlieft sich daher nicht, weshalb sich der iiberwiegende
Teil der variablen Vergiitung nicht an operativen Zielen aus-
richten soll. Die Erreichung finanzieller Kennzahlen hat sich
in der Praxis bewdhrt, und die Festlegung auf Unternehmens-
aktien als einzig mogliche Gewdhrungsform erscheint nicht
zu Ende gedacht. Denn der Aktienkurs wird neben der Unter-
nehmensleistung des Vorstands gleichermaRen von externen
makrodkonomischen Veranderungen beeinflusst.

Tatjana Schroeder und Joana C. Seidel
SKW Schwarz Rechtsanwalte

Ausblick

Die Kommission Corporate Governance hat angekiindigt, dem
Bundesjustizministerium noch im Mai 2019 ihren abschlie-
Renden Reformvorschlag zu prasentieren. Es bleibt zu hoffen,
dass sie die kritischen Anmerkungen aus der Konsultations-
phase aufgreift und den Kodex noch einmal grundlegend
iiberarbeitet. Die Anpassungsnotwendigkeit der Entsprechens-
erklarung an die neue Kodexstruktur wird wohl bleiben. =
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Trotz Sanktionen bleibt der russische Markt attraktiv

INVESTITIONSLUST UNGEBROCHEN — Noch immer belasten die Sanktionen die politischen und wirtschaftlichen Bezie-
hungen zwischen Deutschland und Russland. Dennoch ist der russische Markt fiir viele deutsche Unternehmen nicht
nur ein lukrativer Absatzmarkt, sondern auch ein attraktiver Produktionsstandort — wie nicht zuletzt die Investi-
tionen der groRen Autobauer zeigen. Doch auch kleine und mittlere Unternehmen schatzen die Méglichkeiten, die der
russische Markt ihnen bietet, weill Andreas Knaul, Managing Partner Russland und Zentralasien bei Rodl & Partner.

Wahrend US-Autobauer Ford seinen Riickzug vom russischen
Markt verkiindet hat und Produktionsstandorte schlieRen
mochte, fahren die deutschen Mitbewerber eine gegenteilige
Strategie. So hat Daimler im April 2019 sein erstes Werk in
Russland ero6ffnet und auch Opel beabsichtigt seine Riickkehr
auf den russischen Markt. Mit weitaus weniger medialer Auf-
merksamkeit sind aber vor allem kleine und mittlere deutsche
Unternehmen in Russland aktiv. Gemessen an der Zahl stellen
die deutschen Unternehmen die gréf3te auslandische Kauf-
mannschaft in Russland. Deutsche Unternehmen sind also
durchaus bereit, in den russischen Markt zu investieren.

Ein Hindernis fiir viele ist dabei die russische Gesetzge-
bung, mit der viele deutsche Unternehmen nicht vertraut
sind. Dabei geht es nicht nur darum, biirokratische Auflagen
zu erfiillen, sondern auch, die staatlichen Fordermdglich-
keiten auszuschopfen. Der russische Staat hat verschiedene
Mdglichkeiten geschaffen, um auslandische Investitionen zu
unterstiitzen (sog. ,Lokalisierung”) und ist bestrebt, die In-
vestitionshedingungen weiter zu verbessern.

Sanktionen schrecken langfristig nicht ab

Ein anderes wichtiges Thema sind nach wie vor die anhal-
tenden Sanktionen. Es wird immer wieder gemeinhin ange-
nommen, dass infolge der Sanktionen viele Unternehmen ihr
Russlandgeschaft aufgegeben hatten. Vereinzelt mag das auch
stimmen. Tatsache ist aber, dass die allermeisten Unterneh-
men, insbesondere diejenigen, die schon seit vielen Jahren
in Russland tdtig sind, gar nicht daran denken, Russland zu
verlassen. Ein erfolgreicher Unternehmer weild schlieBlich,
dass Krisen und Schwankungen in der Wirtschaftslage Teil
des Geschafts sind. Da ware es falsch, sich von kurzfristigen
Problemen ablenken zu lassen.

Anstelle von voreiligen Aktionen iiberlegen sich viele Un-
ternehmen sogar, ob jetzt nicht der richtige Zeitpunkt ist,
das Russlandgeschaft noch auszuweiten. Statt Import und
reinem Vertrieb bietet es sich oft an, auch in Russland zu
produzieren. Das ist zwar ein groRer Schritt, aber mit der
richtigen Unterstiitzung durchaus zu bewdltigen und am Ende
profitieren sowohl die Unternehmen als auch deren Kunden.

So ist die Produktion in Russland hdufig wesentlich giins-
tiger als in Deutschland. Die Vertriebswege sind kiirzer und
viele biirokratische Angelegenheiten wie etwa die Zollabferti-
gung entfallen. Ein nicht zu unterschatzender Vorteil besteht
vor allem darin, dass die raumliche Nahe zum Kunden einen
direkten Dialog ermdglicht und somit langfristig einen wich-
tigen Beitrag zur Vertiefung der Kundenbeziehung leistet.

Das sehen offensichtlich viele deut-
sche Unternehmen so. Zwar ist die
russische Wirtschaft 2018 insgesamt
nur leicht gewachsen, mit d@hnlicher
Prognose fiir das laufende Jahr. Den-
noch stiegen nach den Statistiken der
Deutschen Bundesbank die Netto-
Direktinvestitionen deutscher Unter-
nehmen in Russland im vergangenen
Jahr um 26,4% auf 2 Mrd. Euro - ei-
ner der hochsten Werte seit dem Zer-
fall der Sowjetunion. Und wie es aussieht, setzt sich dieser
Trend fort. Die jlingste Geschaftsklima-Umfrage der Deutsch-
Russischen Auslandshandelskammer (AHK) und des Ost-
Ausschuss-Osteuropavereins der Deutschen Wirtschaft
(OAOEV) ergab, dass 56% der in Russland tétigen deutschen
Unternehmen ihren Umsatz 2018 steigern konnten. Jedes
dritte Unternehmen plant fiir 2019 weitere Investitionen.
Der russische Markt als eine der gréf3ten Volkswirtschaften
der Welt bietet nach wie vor ein erhebliches Wachstumspoten-
zial. Es ist zu erwarten, dass sich dieses Potenzial spatestens
nach dem Wegfall der Sanktionen, wozu es friiher oder spater
kommen wird, frei entfalten kann. Unternehmen, die dann
bereits ihren festen Platz auf dem russischen Markt etabliert
haben, werden gegeniiber ihren Mitbewerbern einen entschei-
denden Vorteil haben. Durch die Mitgliedschaft Russlands in
der Eurasischen Wirtschaftsunion (EAWU bzw. EAEU) und
deren Handelsabkommen bietet sich Russland deutschen Un-
ternehmen auch als Standort an, um von dort aus eine noch
weitaus grolRere Region als Absatzmarkt zu erschlieRen.

Andreas Knaul
Rodl & Partner

Risiken sind vorhanden, aber iiberschaubar

Auch wenn Investitionen in Russland durchaus lukrative Mog-
lichkeiten erdéffnen, lassen sich Risiken nicht leugnen. Die
Sanktionen konnen Unternehmen durchaus belasten, die fiir
ihre Produktion auf Zulieferteile aus Deutschland oder ande-
ren europdischen Landern angewiesen sind. Die Infrastruktur
in Russland wird zwar zunehmend besser, entspricht aller-
dings nach wie vor nicht flaichendeckend dem in Mitteleuropa
iiblichen Standard. Der Umgang mit der russischen Biirokratie
ist zudem oft nicht einfach. Kurz: Jedes Unternehmen wird
bei seinen Geschaftsbeziehungen zu Russland zwangslaufig
auf bestimmte Herausforderungen stoRen. Haben Unterneh-
men die Einstiegshiirden fiir Investitionen in den russischen
Markt aber erst einmal gemeistert, bieten sich Chancen, die
ein echter Unternehmer nicht links liegen ldsst. =



