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V

Vorwort zur zweiten Auflage

Der Kauf bzw. Verkauf von Unternehmen in Krisensituationen stellt in der Praxis weiter-
hin ein wichtiges und hochrelevantes Thema dar. Auch aus wissenschaftlicher Sicht ist 
das Thema „Distressed M&A“ interessant und noch nicht wirklich tiefgehend beleuchte. 
Vor diesem Hintergrund haben wir uns vor gut drei Jahren dazu entschieden, das genann-
te Thema im Rahmen dieses Buches näher zu beleuchten. Mit Unterstützung erfahrener 
Experten aus der Praxis ist es nicht nur gelungen grundsätzliche Fragestellungen und 
Prozesse darzustellen, sondern auch auf potentielle Problemfelder von Distressed M&A-
Transaktionen einzugehen.

Gegenüber der 1. Auflage hat sich am strukturellen Aufbau des Buches nichts geändert, 
da sich die Einteilung der Abschnitte entlang der drei Deal-Phasen bewährt hat. Jedoch 
wurden viele der Beiträge hinsichtlich der Auswirkungen neuer gesetzlicher Rahmenbe-
dingungen überarbeitet. Darüber hinaus wurden aktuelle Informationen und neue Studien, 
die zu einzelnen Themen seit der 1. Auflage erschienen sind, eingearbeitet, damit das 
Buch auch weiterhin den aktuellen Wissensstand repräsentiert.

Wir hoffen, dass wir unseren Lesern mit der zweiten aktualisierten und überarbeiteten 
Auflage auch zukünftig hilfreiches Fachwissen zur Bewältigung von Distressed M&A-
Projekten zur Verfügung stellen können und danken allen mitwirkenden Autoren, die sich 
die Zeit zur Überarbeitung und Aktualisierung ihrer Beiträge genommen haben. Darüber 
hinaus danken wir Herrn Felix Thiele, Doktorand an der Leuphana Universität Lüneburg 
und an der HSBA, für seine Unterstützung bei der Erstellung dieser Auflage.

Hamburg, im Oktober 2015 Prof. Dr. Christoph Bauer
 Prof. Dr. Jens-Eric von Düsterlho



VII

Vorwort zur ersten Auflage

Für Unternehmen in Krisensituationen kann es erforderlich werden, Vermögensgegen-
stände wie z. B. Unternehmensanteile oder Beteiligungen schnell zu verkaufen, um Liqui-
ditätsengpässe zu beseitigen oder das Unternehmen zu restrukturieren. Der Kauf bzw. Ver-
kauf von Unternehmen in der Krise (englisch: „Distressed M&A“) stellt dabei besondere 
Anforderungen an die Prozessbeteiligten, da solche Transaktionen häufig unter großem 
Zeitdruck erfolgen und spezifische Besonderheiten aufweisen, wenn sich das Transak-
tionsobjekt kurz vor oder bereits in der Insolvenz befindet.

Ziel des vorliegenden Buches ist es, neben grundlegenden Fragestellungen wie dem 
Projektmanagement, der Due Diligence, der Post Merger Integration oder der M&A- 
Kommunikation auch explizit auf typische Problemfelder einzugehen, die sich bei Dis-
tressed M&A-Transaktionen ergeben. Dazu gehören das Management der Risiken bei 
Distressed M&A-Transaktionen, die Kenntnis über spezifische Transaktionsstrukturen 
wie z. B. „Debt-Equity-Swaps“ oder über den Ablauf einer Sanierung und des Sanierungs-
controlling, um nur einige der in diesem Buch aufgegriffenen Themenfelder zu nennen. 
Die Betrachtung erfolgt dabei vorwiegend aus Sicht eines potenziellen Käufers.

Ein besonderes Anliegen war uns, dass erfahrene Praktiker mit ihrem Expertenwis-
sen und ihrer Transaktionserfahrung aus jeweils sehr unterschiedlichen Blickwinkeln an 
dem Zustandekommen des Buches mitwirken, damit die vielfältigen Besonderheiten von 
Distressed M&A-Transaktionen kompetent abdeckt werden. Deshalb gebührt allen betei-
ligten Autoren unserer ganz besonderer Dank dafür, dass sie sich neben ihren anspruchs-
vollen und zeitintensiven beruflichen Tätigkeiten die Zeit genommen haben, qualitativ 
hochwertige Beiträge für dieses Buch zu schreiben. Unser Dank gilt auch der HSBA Ham-
burg School of Business Administration, die uns bei der Erstellung des Buches gefördert 
hat sowie Herrn Michael Eckard, der uns neben seinem Studium der Wirtschaftsinforma-
tik tatkräftig bei der Fertigstellung des Manuskriptes unterstützt hat.

Wir hoffen, unseren Lesern mit dem vorliegenden Buch hilfreiches Know how, viele 
Erfahrungen und nicht zuletzt konkretes praktisches Handwerkszeug für die erfolgreiche 
Bewältigung von Distressed M&A-Projekten an die Hand zu geben.

Hamburg, im November 2012 Prof. Dr. Christoph Bauer
  Prof. Dr. Jens-Erich von Düsterlho
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1.1  Einleitung

In den nachstehenden Ausführungen zu den „Grundlagen von Distressed M&A“ geht es 
um die „Master Class“ in dieser Disziplin. Ein erstes Verständnis der für das Thema we-
sentlichen Zusammenhänge von Betriebswirtschaft, Wirtschaftsrecht sowie der typischen 
und üblichen Verfahrensschritte bei Unternehmenskäufen und -verkäufen bildet hierfür 
den notwendigen Kontext.1

Viele der anzusprechenden Themen reflektieren den deutschen Rechts- und Steuerrah-
men, sind jedoch gleichfalls – mit den damit verbundenen Handlungsempfehlungen – in 
fast allen entwickelten Volkswirtschaften anzuwenden.

Als Grundlagen werden dabei die tatsächlichen Rahmenbedingungen für „Distressed 
M&A“ gesetzt, welche die mehr als 20-jährige praktische Erfahrung des Verfassers in die-
sem Bereich reflektieren. Diese unterscheiden sich wesentlich von den theoretischen Um-
feldvariablen, die sich implizit aus der Schwerpunktsetzung anderer Beiträge zum Thema 
ergeben, welche überwiegend rechtliche Fragestellungen reflektieren.

Beginnen wir jedoch zunächst beim Wort „distressed“. Im klassischen Oxford Dic-
tionary der englischen Sprache wird es schlicht als „difficulty caused by lack of money“ 
definiert, das amerikanische Merriam-Webster Dictionary beschreibt es als „experiencing 
economic decline or difficulty“, während es das modernere dictionary.com schlicht als 
„damaged, out-of-date, or used“ bezeichnet.

Distressed M&A fängt insofern genau dort an, wo der übliche Kanon an Krisenerken-
nung, -analyse und -bewältigung endet: als eine, möglicherweise einzige, Lösung für ein 
Unternehmen (ohne hinreichende Liquidität, mit ökonomischen Schwierigkeiten, welches 
bereits Schaden genommen hat – siehe obige Definitionen) verbleibt eine Fusion mit  einem 
stärkeren Partner („Merger“) oder die Übernahme durch einen Dritten („Acquisition“).

Der nachstehende Abschn. 1.2 analysiert diesen Zusammenhang in erweiterter Form und 
geht dabei der Frage nach, inwieweit sich ein Distressed M&A-Prozess und ein Standard- 
M&A-Prozess – unabhängig vom Zeitfaktor – tatsächlich unterscheiden. Weiterhin werden 
wesentliche Grundvoraussetzungen dargestellt, unter denen Distressed M&A überhaupt erst 
zu einer Handlungsalternative werden kann. Die Rollen hierbei sind dabei klar definiert: 
Gesellschafter wollen für das Unternehmen und Gläubiger für ihre Forderungen – oft unter 
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1 Als hervorragende Referenzen und grundlegende Einführungen zum Thema M&A sind insbeson-
dere empfehlenswert Picot (2008), Sherman (2010) sowie Roberts (2009). Als umfassende Ein-
führung zum Insolvenzrecht wäre zu nennen Bork (2005). Gute, übergreifende Einführungen zur 
spezifischen Thematik finden sich insbesondere bei Allert und Seagon (2007) sowie Retzlaff (2011), 
letztere mit Fokus auf insolvenz- und steuerrechtliche Themen.
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erheblichem Zeitdruck – noch einen positiven und immer möglichst hohen Wert erzielen. 
Potentielle Käufer versuchen hingegen den Handlungsdruck beim Verkäufer zu ihren Guns-
ten auszunutzen und im Falle einer Übernahme insbesondere ihr Haftungsrisiko für Altver-
bindlichkeiten zu minimieren, hilfsweise dieses immerhin zu quantifizieren.

Es wird herausgearbeitet, dass es aus Sicht der an einem „Distressed Asset“ beteiligten 
Stakeholder gänzlich unterschiedliche Motivationen gibt: Arbeitnehmer sind bspw. zuvor-
derst am Erhalt ihrer Arbeitsplätze sowie ihres Besitzstandes interessiert, Gläubiger hin-
gegen an einer vollständigen Rückzahlung bzw. Haftungsübernahme für ihre Forderun-
gen. Beiden ist ein positiver Verkaufserlös für die Eigenkapitalgeber des Unternehmens 
rein ökonomisch gesehen gleichgültig.

Gesellschafter (und ggf. Mezzanine-Gläubiger) sind hingegen an einer wirtschaftlichen 
Sicherung ihrer Rechte interessiert, was vielfach nur über entsprechende Verzichte auf 
der Gläubiger- und Arbeitnehmerseite über sog. „Haircuts“ möglich ist. Daneben sind 
Gesellschafter – gerade seit den in 2012/2013 in Kraft getretenen Gesetzen zur weiteren 
Erleichterung der Sanierung von Unternehmen (ESUG) – in der Regel im „Driver Seat“, 
will heißen können (bzw. müssen) den Prozess zu Beginn initiieren und in der Anfangs-
phase auch weitgehend gestalten. Insofern erhalten die Gesellschafter aufgrund dieser Ge-
staltungsmöglichkeiten (in der Regel verbunden mit einem erheblichen Informationsvor-
sprung) ökonomisch gesehen in vielen Fällen auf Kosten der Gläubiger – eine kostenlose 
„Option“ zum Erhalt ihrer Eigentumsrechte.

Die vorgehenden Aspekte sind im deutschsprachigen Schrifttum, da wie dargelegt 
überwiegend von der rechtlichen Seite kommend, bisher weitgehend ausgeblendet und 
werden insofern im Rahmen dieser Einführung ökonomisch – mit entsprechenden Aus-
wirkungen auf die Praxis – in Abschn. 1.3.1 näher analysiert.

In dem Zusammenhang wird auch auf das typische Kräfteverhältnis zwischen Verkäu-
fern und Käufern eingegangen, und wie dieses, abhängig davon auf welcher Seite man 
sich befindet, zu seinen Gunsten beeinflusst werden kann. Ein M&A-Berater kann hierbei 
eine immens wichtige Rolle spielen.

Er ist dabei eindeutig Partei;2 gleichzeitig aber notwendig immer auch positiv ver-
mittelnd tätig, da er in den allermeisten Fällen – offen gesprochen – den Großteil seiner 
 ei genen Vergütung nur im Erfolgsfall erhält.3 Im Ergebnis ist sowohl Käufer und  Verkäu-
fer  zudem nur dann gedient, wenn es zu einer Transaktion kommt, d. h. das strauchelnde 
Unternehmen in neue, kapitalkräftige Hände überführt und damit gerettet wird, zum an-
deren wenn der Käufer noch genau den Preis bezahlt, der seinem Grenznutzen entspricht.

Abgerundet werden die Ausführungen um eine Analyse wichtiger Unterschiede bei den 
spezifischen Bewertungsansätzen, die insbesondere auf Seiten der Gläubiger als auch bei 
Insolvenzverwaltern als Verkäufern, im Bereich des Distressed M&A Anwendung finden.

2 Das unterscheidet den M&A-Berater auch fundamental vom Wirtschaftsprüfer in einer Rolle als 
„neutraler Gutachter“ bzw. „Schiedsgutachter/Vermittler“ im Sinne des IDW Standard: Grundsätze 
zur Durchführung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1).
3 Für eine sehr innovative Analyse dieses Zusammenhangs siehe Steven und Stephen (2005). Frea-
konomics: A Rogue Economist Explores the Hidden Side of Everything, Penguin Books, Seite 49.
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 1.2  Grundlagen von Distressed M&A

1.2.1  Definition und Einordnung

In einer notwendigen ökonomischen Eingrenzung des in der Einleitung allgemein abgelei-
ten Begriffs „distressed“ geht es im Zusammenhang mit M&A-Aktivitäten um den sog. „fi-
nancial distress“, d. h. der finanz- und leistungswirtschaftlichen Krise eines Unternehmens.

Das Thema „financial distress“ ist sowohl in der wirtschaftswissenschaftlichen als auch 
juristischen Literatur sehr umfassend beschrieben und analysiert worden.4 Hierbei liegen 
die Schwerpunkte einerseits in der Analyse, aus welchen Gründen ein Unternehmen in 
finanzielle Schwierigkeiten gerät und welche Frühindikatoren es hierfür geben kann, zum 
anderen in der Betrachtung, wie ein Unternehmen durch Restrukturierungsmaßnahmen 
wieder aus diesem Status herausgeführt werden kann.

Bei den Ansätzen zur Definition des eigentlichen Begriffs wird in der angelsächsischen 
Literatur im Wesentlichen auf Liquiditätsbetrachtungen abgestellt5, während im europä-
isch geprägten Schrifttum zusätzlich noch bilanzielle Aspekte in Form der Überschuldung 
betrachtet werden.6

Zur funktionalen Herausbildung des Begriffs „Distressed M&A“ kommt es hier jedoch 
im Wesentlichen darauf an, ob und in welchem Maße sich die Transaktionsdurchführung 
bei Verkauf (Sell Side) bzw. Kauf (Buy Side) oder Kapitalbeschaffung für ein Unternehmen 
in einer finanziellen Krise vom Ablauf bei einem gesunden Unternehmen unterscheidet.

Die Frage lässt sich für ein Unternehmen, welches einen Antrag auf Eröffnung eines Insol-
venzverfahrens (§ 13 InsO) oder eines sog. Schutzschirmverfahrens (§ 270b InsO) (im weite-
ren Verlauf zusammenfassend „Antragstellung“) gestellt hat, sehr leicht beantworten. Allein 
durch die Tatsache des Verkaufes durch einen Insolvenzverwalter (“übertragende Sanierung“) 
bzw. eine Rekapitalisierung im Rahmen eines Insolvenzplanverfahrens ergeben sich eine 
Vielzahl von Besonderheiten, die dann einen spezifischen M&A-Prozess nach sich ziehen.

Im Verlauf dieses Beitrages wird dargelegt, dass sich der eigentliche M&A-Prozess, 
d. h. Informationsaufbereitung und -darstellung, Regelungen zur Vertraulichkeit, Inves-
torenansprache und -selektion, Managementgespräche, Due Diligence sowie Vertragsvor-
bereitung und -durchführung – abgesehen vom Zeitfaktor – nicht von M&A für gesunde 
Unternehmen unterscheidet.

Die Unterschiede liegen vielmehr in der Einbindung einer Vielzahl von Sonderfakto-
ren, die sich aus Liquiditätskrise und ökonomischer Überschuldung ergeben. Diese rührt 

5 „Financial distress, by definition, occurs when firms’ cash flows are low in relation to their fixed 
contractual obligations.“ in: Management turnover and financial distress, SC Gilson – Journal of 
Financial Economics, Elsevier, Bd. 25, No. 2 (1989), S. 241–262.
6 Vgl. Jennifer von Gemünden, Überschuldung als Insolvenzeröffnungsgrund – Insolvenzrechtlich 
und betriebswirtschaftlich betrachtet, 1. Aufl. 2009, Grin Verlag.

4 Eine aktuelle Literaturübersicht zum Thema findet sich bei Stuart Gilson, Edith Hotchkiss, Matt-
hew Osborn, (2015), Cashing out: The Rise of M&A in Bankruptcy, Harvard Business School, 
Working Paper 15–057, January 8, 2015.
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wiederum wesentlich aus den (vielfach notwendigerweise parallelen) Verhandlungen mit 
den anderen Stakeholdern im Unternehmen her. Dazu gehören bspw. Gespräche mit Be-
triebsrat und Gewerkschaften über einen Sanierungstarifvertrag, mit Kunden über Ver-
tragsanpassungen, mit Lieferanten über verbesserte Zahlungskonditionen sowie Gläubi-
ger über Verzichte und/oder Stundungen.

Alle vorstehenden Maßnahmen sind nicht Teil eines typischen M&A-Prozesses. Sie 
werden in Regel auch durch die Unternehmensleitung bzw. operativen Restrukturierungs-
berater umgesetzt, sind jedoch eng mit dem M&A-Prozess verzahnt und vielfach die ein-
zige Möglichkeit, eine ökonomische Überschuldung zu beenden und damit einen positi-
ven Kaufpreis zu erzielen.

Eine weitere Besonderheit im Umfeld von Krisenunternehmen liegt darin, dass viel-
fach erhebliche bilanzielle und außerbilanzielle Risiken bestehen, die sowohl vom zeit-
lichen Anfall als auch von der Höhe nur äußerst schwer zu quantifizieren sind. Obwohl die 
einzugrenzenden Bereiche (bspw. Auftragskalkulation, Produkthaftung, Umweltaltlasten, 
Mitarbeiterabfindungen, Prozessrisiken, Bestandsbewertung, etc.) ebenso beim Erwerb 
gesunder Unternehmen zu behandeln sind, liegen in einem oder mehreren dieser Themen 
vielfach der Auslöser der Krise und diese sind somit mit einem überdurchschnittlichen Ri-
siko behaftet. Im Ergebnis kommt der Risikoeinschätzung und -abgrenzung bei Distressed 
M&A-Transaktionen eine erheblich höhere Bedeutung zu.

Dies führt vielfach auch zur Wahl eines sog. Asset Deals7 als Transaktionsform, welche   
zwar einerseits eine verbesserte Risikoabgrenzung ermöglicht, andererseits eine Reihe ge-
sonderter Herausforderungen nach sich zieht.

Neben den vorstehenden Aspekten spielt bei einem Unternehmen in einer finanziellen 
Krise nolens volens der Zeitfaktor eine besondere Rolle. Ohne die zügige Bereitstellung neu-
er finanzieller Mittel von außen, d. h. durch M&A, droht dem Unternehmen kurzfristig die 
Zahlungsunfähigkeit. Im Ergebnis führt dies in der Praxis dazu, dass im Gegensatz zu einem 
normalen M&A-Prozess, für den gemeinhin sechs bis zwölf Monate veranschlagt werden, 
bei einem Distressed M&A-Prozess oft nur vier bis zwölf Wochen zur Verfügung stehen.

Somit liegen alle notwendigen Elemente für eine Definition des Begriffes „Distressed 
M&A“ vor.

Distressed M&A umfasst die Koordination und Integration aller Maßnahmen, die notwendig 
sind, um ein Unternehmen, welches sich in einer Finanzkrise („financial distress“) befindet, 
in einem eng begrenzten Zeitrahmen zu rekapitalisieren, eine ökonomische Überschuldung 
zu beseitigen und/oder zugunsten der Gesellschafter (vorinsolvenzliche Transaktion) oder 
Gläubiger (Insolvenzverfahren) – unter Gestaltung einer situationsadäquaten Risikoalloka-
tion – den bestmöglichen Verkaufserlös8 zu erzielen.

7 Vgl. Ziegenhagen und Denkhaus (2011), S. 1 f. RWS Verlag, Köln.
8 Auf der Buy-Side liegt die Aufgabe entsprechend gegensätzlich, d. h. es geht darum, das Unter-
nehmen in einem eng begrenzten Zeitrahmen von außen zu rekapitalisieren oder unter weitgehender 
Vermeidung der Übernahme von Risiken zu einem angemessenen Kaufpreis zu erwerben.
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1.2.2  Abgrenzung von „Distressed“ und „Standard“ M&A

Ein M&A Prozess hat immer nur eine wesentliche Funktion zu erfüllen: dem Veräuße-
rer eines Unternehmens unter gegebenen Rahmenbedingungen die bestmögliche(n) Op-
tion(en) für den Verkauf zu verschaffen. In der großen Mehrzahl der Publikationen wird 
ein in Regel zweistufiger Auktionsprozess in nur leicht unterschiedlichen Varianten vorge-
stellt.9 Dieser sog. „competitive auction process“ ist auch in einer Vielzahl von Fällen der 
richtige Weg; er bedarf jedoch immer einer kritischen Reflektion in Bezug auf besonderen 
Umstände, gerade beim Verkauf von Unternehmen in Krise und Insolvenz.

Dies steht jedoch im Gegensatz zur Auffassung, dass es einen generellen Unterschied 
zwischen normalen Unternehmenstransaktionen und Unternehmensverkäufen in Krisen-
situationen gibt.10

Der besondere Zeitdruck bei Distressed M&A-Prozessen ergibt sich immer aus zwei Be-
zugspunkten: 1) der Pflicht zur Stellung eines Insolvenzantrages durch das Management des 
Unternehmens zur Vermeidung der persönlichen Haftung (§ 15a InsO) sowie 2) die fehlende 
Möglichkeit zur Weiterführung des Unternehmens als „going concern“ durch den Insol-
venzverwalter. Im ersten Fall geht das Unternehmen in eine strukturell geänderte Gesamt-
situation über, im zweiten Fall gibt es M&A-technisch schlicht nichts mehr zu verkaufen.

Unabhängig vom hierdurch faktisch bedingten Zeitdruck deckt ein M&A-Pro-
zess – wie vorstehend bereits erwähnt – zwingend folgende funktionalen Bereiche ab: 
Informationsaufbereitung und -darstellung, Regelungen zur Vertraulichkeit, Investoren-
selektion und – ansprache, Management-Gespräche, Due Diligence sowie Vertragsvor-
bereitung und – durchführung.

1.2.2.1  Informationsaufbereitung und -darstellung
Eine der wesentlichen Grundvoraussetzungen für einen erfolgreichen M&A-Prozess ist 
die strukturierte und koordinierte und hierdurch dann effiziente Bereitstellung von Infor-
mationen über das Unternehmen für potentielle Investoren. Dies erfolgt zum einen unter 
der notwendigen Nebenbedingung „Vertraulichkeit“ (siehe nachstehend), zum anderen in 
Abhängigkeit vom zeitlichen Fortschritt des Verkaufsprozesses.

Hierzu gehören, selbst bei größtem Zeitdruck, ein zwei- bis dreiseitiges Kurzprofil (im 
M&A-Jargon „Teaser“), ein Informationspaket (in Abgrenzung zum sog. „Informations-
memorandum), die sog. Management-Präsentation sowie ein Dokumenten- bzw. Daten-
raumindex. Umfang, Detaillierungsgrad sowie formelle Aufbereitung sind exponentiell 
abhängig vom Zeitfaktor.

Abgesehen von einer Situation, bei der dem Management eines Krisenunternehmens 
tatsächlich nur noch wenige Tage bis zur zwingenden Stellung eines Insolvenzantrages 
verbleiben (und dementsprechend in Ermangelung eines bereits eingeleiteten M&A- Pro-
zesses wenn überhaupt nur mit Unternehmen und Branche bestens vertraute Investoren – 

10 So bspw. Allert und Seagon, S. 15.

9 Vgl. Hunt (2009).
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in der Regel Wettbewerber – zu einer Kurzfristtransaktion zu bewegen wären) besteht bei 
der überwiegenden Mehrzahl der Fälle der Praxis immer noch ein Zeitfenster von einigen 
Wochen bis zur 1) Pflicht zur Stellung eines Insolvenzantrages oder 2) zwingenden Liqui-
dation durch den Insolvenzverwalter.

In diesem Zeitraum lassen sich die vorgenannten Dokumente Kurzprofil, Informations-
paket, Management-Präsentation sowie ein Dokumenten- bzw. Datenraumindex sowohl 
sinnvoll erstellen als auch nutzen.

Nach Einschätzung des Verfassers lohnt sich der Zeitaufwand für die Erstellung der 
o.a. Dokumente ausnahmslos im Verhältnis zu einer rein mündlichen, durch ungeordnete 
und ungefilterte Einzeldokumente ergänzte, Bereitstellung von Informationen.

1.2.2.2  Regelungen zur Vertraulichkeit
Dass in M&A-Prozessen ab einem gewissen Zeitpunkt notwendigerweise Vertraulich-
keitsvereinbarungen abzuschließen sind, gehört zum Allgemeingut. An dieser Stelle soll 
dementsprechend nur auf zwei wesentliche Fragen näher eingegangen werden: zu wel-
chem Zeitpunkt wird 1) der Name des Zielunternehmens offengelegt und 2) die Vertrau-
lichkeitsvereinbarung zwingend.

Die Frage der Offenlegung der Identität des Unternehmens spielt nur vor einer An-
tragsstellung eine Rolle – ein Unternehmen, daß einen Antrag gem. § 13 bzw. § 270b InsO 
gestellt hat ist aufgrund der gerichtlichen Veröffentlichungen de facto „im Markt“.

Bei normalen M&A-Prozessen, aber auch bei beim Verkauf von Unternehmen in der 
Krise, sei letztere nun öffentlich oder nicht, erwarten bzw. präferieren Gesellschafter re-
gelmäßig, dass mögliche Investoren eine Vertraulichkeitsvereinbarung unterschreiben, 
ohne den Namen des zum Verkauf stehenden Unternehmens zu kennen.

Einzig praktikable Möglichkeit hierfür ist der Einsatz eines anonymisierten Kurzpro-
fils („Teaser“) und der Abschluss einer zunächst nur mit einem Code-Namen versehenen 
Vertraulichkeitsvereinbarung, bei der dann anschließend der dahinter stehende eigentliche 
Unternehmensname kommuniziert wird.

Zur der Frage, ab wann die Vertraulichkeitsvereinbarung abgeschlossen wird, gilt die 
allgemeine Regel: vor Herausgabe des Informationspaketes bzw. direktem Kontakt mit 
dem Management. In der Praxis wird jedoch bei Fällen mit sehr hohem Zeitdruck und 
einem inhaltlich relativ schlanken Informationspaket mit einer diesem selbst vorangestell-
ten Vertraulichkeitsklausel gearbeitet. Die Vertraulichkeitsvereinbarung wird dann in der 
Regel erst vor weiterführenden Gesprächen vor Ort bzw. Weitergabe ergänzender, sensiti-
ver Information vorgelegt und abgeschlossen.

1.2.2.3  Investorenansprache und -selektion
Fundamentales Ziel eines den Veräußerer vertretenden M&A-Beraters ist die Herbeifüh-
rung eines Bieterwettbewerbs. Dieser Wettbewerb sollte grundsätzlich bis zum Abschluss 
eines Kaufvertrages (mit dann natürlich nur einer Partei) aufrechterhalten werden. Inso-
fern muss der anfängliche Trichter bei der Investorenansprache („Long List“) so groß 
gehalten werden, dass mind. drei bis vier Investoren bis zum Schluss im Rennen bleiben.
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Ebenfalls ist wichtig, dass alle Bieter auf gleichem Level in Bezug auf den Prozess-
fortschritt gehalten werden, insbesondere die notwendige Fleißarbeit geleistet wird, auch 
vielleicht nur an zweiter, dritter oder vierter Stelle liegende Interessenten zur Vertragsreife 
zu bringen. Nur so kann ggf. sehr schnell das Pferd gewechselt werden, ohne erst im über-
tragenen Sinne wieder neu aufsatteln zu müssen.

1.2.2.4  Management-Gespräche
Dem Management eines Unternehmens kommt auch beim Distressed M&A eine wesentli-
che Bedeutung zu. Dieser vielfach erste persönliche Kontakt der potentiellen Investoren mit 
den Mitarbeitern des Unternehmens muss professionell und nachhaltig vorbereitet werden.

Es empfiehlt sich auch nach den Management-Präsentationen denn Dialog zwischen 
Management und Investoren durch den M&A-Berater konsequent zu koordinieren und 
transparent zu halten. Dabei ist insbesondere Finanzinvestoren, die grundsätzlich nur ge-
meinsam mit einem Management-Team aus dem Unternehmen investieren, auch hinrei-
chend direkter und privater Zugang zum Management zu geben.

1.2.2.5  Due Diligence
Die eigentliche Due Diligence erfolgt sowohl bei Standard als auch Distressed M&A- 
Transaktionen heute ganz überwiegend über einen elektronischen Datenraum. Hierbei er-
geben sich technisch und prozedural somit keine Unterschiede.

Wie im Rahmen der Herleitung des Begriffes „Distressed M&A“ bereits dargelegt, ist die 
Risikoallokation zwischen Käufer und Verkäufer bei Unternehmen in der Krise und Insol-
venz jedoch von weit größerer Bedeutung als bei normalen Transaktionen. Meist kann auch 
eine vertiefte Due Diligence hierfür aus Sicht des Käufers keine definitiven Antworten geben.

Für die Handhabung dieser erheblich höheren (wahrgenommenen oder faktischen) Ri-
siken bestehen dann grundsätzlich zwei Wege:

• Share Deal: In Ermangelung solventer Gesellschafter, die werthaltige Garantien geben 
können, wird sich die Risikoallokation in der Regel über den (entsprechend reduzier-
ten) Kaufpreis gestalten. Käufer werden von einem angenommen „risikofreien“ Kauf-
preis die Risikotöpfe so lange bepreisen, bis sich ein aus deren Sicht angemessenes 
Risiko/Renditeverhältnis ergibt.

• Asset Deal: Da hier nur die Aktiva des Unternehmens verkauft werden, kann die Due 
Diligence grundsätzlich auch hierauf beschränkt werden. Dies betrifft insbesondere den 
Kauf aus der Insolvenz, der in der weit überwiegenden Anzahl als Asset Deal oder auch 
gleichbedeutend „übertragende Sanierung“ gestaltet wird.

1.2.2.6  Vertragsvorbereitung und -durchführung
Bei einem Share Deal unterscheidet sich die Vertragsgestaltung und -durchführung zwi-
schen Standard und Distressed M&A nicht. Änderungen bzw. Ergänzungen ergeben sich 
im Wesentlichen nur aus einer vielfach zeitgleichen Vereinbarung von Maßnahmen zur 
Verhinderung oder Verminderung der ökonomischen Überschuldung, auf die im eigentli-
chen Kauf- und Übertragungsvertrag Bezug genommen wird bzw. in diesen integriert sind.
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Bei einem Asset Deal unterscheiden sich die Mechanismen ebenfalls nicht. Der Asset 
Deal ist jedoch bei normalen M&A-Transaktionen eher selten und betrifft dann nur Unter-
nehmensteile bzw. ggf. Einzelstandorte/Betriebsstätten oder einzelne Anlagen oder Projekte.

1.2.3  Distressed M&A als Handlungsalternative

Grundsätzlich gilt das Primat der Sanierung eines Unternehmens und Beibehaltung der 
bestehenden Gesellschafterstruktur. Das Management des Unternehmens, gerade bei mit-
telständischen Unternehmen vielfach identisch bzw. familiär verbunden mit den Gesell-
schaftern, ist aus Eigeninteresse motiviert, eine Lösung der Probleme des Unternehmens 
ohne Einfluss von außen zu erreichen. Distressed M&A ist insofern aus Sicht der Gesell-
schafter nur eine residuale Handlungsalternative und wird dementsprechend von Gesell-
schaftern und Management erst sehr spät, oft zu spät, eingeleitet.

Die Erfolgsaussichten und damit Sinn und Zweck der Einleitung eines Distressed 
M&A- Prozess hängen erheblich vom Nichtbestehen bzw. der Beseitigung einer ökonomi-
schen Überschuldung (siehe 1.5.3) ab. Nur im Falle eines zu erwartenden positiven Kauf-
preises (Eigenkapitalwert) lohnt sich der zusätzliche Aufwand für einen M&A-Prozess.

Anders sieht der Fall nur bei verlustbringenden Konzerntöchtern aus, bei denen eine 
Sanierung im Konzernverbund nicht möglich bzw. nicht mehr erwartet ist. Hier wird viel-
fach zur Vermeidung des Imageschadens, der mit einem Insolvenzantrag verbunden ist, 
durch die Muttergesellschaft ein negativer Kaufpreis bei Übernahme in einen (vermeint-
lich) sicheren Hafen akzeptiert. Finanzinvestoren verlagern ihre insolvenzgefährdeten 
Investments hingegen gerne im Vorfeld an „unverbundene“ Auffanggesellschaften oder 
auch schon einmal ins Privatvermögen.

Die Praxis zeigt: der Glaube an eine Sanierung aus eigenen Mitteln, d. h. ohne Aufnah-
me neuen Kapitals (= Mitgesellschafter als Mehr- oder Minderheit) oder einen Gesamtver-
kauf, stirbt zuletzt. Andererseits: unter Wahrung der notwendigen Nebenbedingung Ver-
traulichkeit (siehe oben) erweitert die rechtzeitige Einleitung eines Kapitalbeschaffungs- 
bzw. Verkaufsprozess den Rahmen der Handlungsmöglichkeiten erheblich.

Ein derartiger Prozess kann auch in einem kurzen Zeitfenster von wenigen Wochen 
professionell abgewickelt werden. Entsprechend sollte Distressed M&A rechtzeitig und 
parallel zur klassischen operativen Sanierung als Handlungsalternative in den Maßnah-
menkatalog bei Unternehmenssanierungen aufgenommen werden.

Zudem liegt ausgehend aus den USA zunehmend empirische Evidenz vor, dass der 
Verkauf des Unternehmens aus Insolvenz als betriebliche Einheit („going concern“) 
zum einen naturgemäß zu höheren Rückflüssen als eine Liquidierung führt, aber auch zu 
besseren Ergebnissen verglichen mit einer Fortführung des alten Unternehmensträgers aus 
dem Chapter 11, dem Äquivalent zum Insolvenzplan.11

11 Hierzu richtungsweisend: Stuart Gilson, Edith Hotchkiss, Matthew Osborn, a. a. O.
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1.2.4  Auswahl und Rolle des M&A-Beraters

Die Auswahl eines Beraters für eine Distressed M&A-Transaktion erfolgt vor Antragstel-
lung grundsätzlich durch Gesellschafter/Management, ggf. in Abstimmung mit bzw. auf 
Empfehlung von Gläubigern sowie bereits im Unternehmen aktiven operativen Restruk-
turierungsberatern. Nach Antragstellung wird der Prozess zusätzlich durch einen (vorläu-
figen) Insolvenzverwalter bzw. Sachwalter in Verbindung mit einem sich konstituierenden 
Gläubigerausschuss beeinflusst.

Die Auswahlkriterien für einen M&A-Berater und deren Gewichtung sind von Fall zu 
Fall verschieden. Regelmäßig wird eine objektivierte Entscheidung folgende Kriterien 
berücksichtigen (Tab. 1.1):

Grundsätzlich empfiehlt sich für das Auswahlgremium drei bis vier M&A-Berater in 
die engere Auswahl einzubeziehen. Diese kann dann auf Basis schriftlicher Angebote oder 
in Form von Präsentationen durch die M&A-Berater erfolgen (sog. „Beauty Contests“).

Qualitativ sollte der M&A-Berater im Bereich von Distressed Assets im Gegensatz 
bzw. in Ergänzung zum klassischen M&A-Banker aus einer Investment Bank über zu-
sätzliches Querschnittswissen und ein erweitertes Rollenverständnis verfügen. Im Sinne 
der unter 1.2.1 abgeleiteten Defintion von Distressed M&A hat er dabei (unter Abarbei-
tung der prozeduralen Grundelemente jedes M&A-Prozesses) eine Koordinations- und 

Tab. 1.1  Auswahlkriterien M&A-Berater
Lfd. Nr. Kriterium Kommentar
1. Branchenkenntnisse Aufgrund des Zeitfaktors sind grundlegende Branchen-

kenntnisse und bereits abgeschlossene Transaktionen in 
der Branche von Vorteil

2. Ressourcen/Team Hat der M&A-Berater die notwendige Personaltiefe um 
das Projekt zu bearbeiten? Wie ist das Team strukturiert 
(Seniorversus Junior- Berater)?

3. Internationalität Selbst kleinere und mittlere Transaktion verlangen ein 
internationales Marketing, da Käufer für Distressed Assets 
u. a. aus den USA, Mittlerer Osten sowie Asien kommen

4. Spezifische Distressed 
M&A- Erfahrung

Klassische Investment-Banken arbeiten nur unregelmäßig 
in diesem Bereich; insofern ist das spezifische Know-
How der Team-Mitglieder von größerer Bedeutung als bei 
Spezialisten

5. Erfolgsquote Kann der M&A-Berater auch bei schwierigen Mandaten 
Erfolge vorweisen? Wie werden Misserfolge dargestellt?

6. Integration mit operativer 
Restrukturierung

In bestimmten Fällen kann die Auswahl eines integrierten 
Anbieters, der sowohl operative Restrukturierungsbera-
tung und M&A-Services anbietet vorteilhaft sein

7. Honorare Die Vergütungsstruktur sollte der Größe der Transaktion 
entsprechen und ein angemessenes Verhältnis aus fixen 
und erfolgsbasierten Honorarelementen enthalten


