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TOPTHEMA: Distressed M&A als besserer Weg —
eine Alternative in einem veranderten Umfeld?

Kennzeichnend flr den Krisenverlauf eines Unternehmens sind zunehmender Handlungsdruck und
wachsende Risiken. Gleichzeitig nehmen die Handlungsoptionen ab. Auch bei Unternehmen mit
einem tragfahigen Geschaftsmodell sind ab einem gewissen Zeitpunkt aulRergerichtliche Restruktu-
rierungen nicht mehr darstellbar. Ein alternativer Weg kénnte hier fiir alle Beteiligten erfolgreich sein.

Dipl. Sparkassen-Betriebswirt Michael Aprath, Abbatisrothe Unternehmensberatung GmbH & Co. KG, Mettmann

1 AUSGANGSSITUATION

Den Gegenstand der Betrachtung stellen mittelstandi-
sche Unternehmen dar, die sich in der Krise befinden.
Typischerweise ist die Liquiditatslage angespannt, ohne
dass bereits Zahlungsunfdhigkeit vorliegt. Die Rentabili-
tatsentwicklung des Unternehmensist bereits seit einiger
Zeit riickldufig. Zu diesem Zeitpunkt wird oft erst die Not-
wendigkeit einer Restrukturierung erkannt, jedoch sind
zu diesem Zeitpunkt auch meistens die Handlungsoptio-
nen bereits erheblich eingeschrankt. Die Situation ist zu-
dem gekennzeichnet durch meist hohe Bankverbindlich-
keitenmit mehr oder minder ausgepragtem Blankoanteil.

Auch haben typischerweise bereits einige Krisengespra-
che zwischen Unternehmen und Hausbank stattgefun-
den. Die Unternehmen sind in ihrem origindren (meist
technischen) Geschéftsbereich eher gut positioniert, wei-

r

sen ein gesundes, tragfahiges Geschaftsmodell auf und
verfligen deswegen im Grundsatz Uiber positive Perspekti-
ven. Vielfach ursachlich fur die Krise sind vorhandene De-
fizite im betriebswirtschaftlichen, kaufmannischen, steu-
erlichen, juristischen und/oder finanziellen Bereich des
Unternehmens. Die Ursachen hierfur sind oft nicht auf
den ersten Blick ersichtlich und vielfach komplexer Natur.

Aufgrund der Liquiditdtssituation des Unternehmens
waren die finanziellen Mittel, um ein Sanierungskonzept
zu erstellen noch vorhanden bzw. wiirden von der Haus-
bank kreditiert — auch im Hinblick auf die Mindestanfor-
derungen fur das Risikomanagement (MaRisk). Dagegen
waren die finanziellen Mittel fur eine qualifizierte Sanie-
rungsberatung und -begleitung, um das Unternehmen
anschlieRend umfassend zu restrukturieren, nicht mehr
vorhanden. Daher miissten hierfur von der Hausbank
weitere Kreditmittel bereitgestellt werden.
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2 DIE KONSEQUENZEN

Aus dieser Situation kann sich fur die finanzierende
Hausbank folgendes Dilemma ergeben:

Einerseits hatte sie aufgrund der Unternehmenspositio-
nierung grundsdtzlich die Bereitschaft zur weiteren Be-
gleitung- auch aus Eigeninteresse bezuglich des zumeist
teilweisen Ausfalls ihres Kreditengagements im Falle ei-
ner Insolvenz. Als Voraussetzung hierfiir besteht ein ho-
hes Interesse an professioneller Krisenbewaltigung und
an einer tiefgreifenden Restrukturierung des Unterneh-
mens, um die Krisenursachen dauerhaft zu beseitigen.

Andererseits wdren fuir die Restrukturierung weitere fi-
nanzielle Mittel erforderlich (Uberbriickungs- bzw. Sanie-
rungskredit). Neben der nicht unerheblichen Frage der
Besicherung dieser zusdtzlichen Mittel konnte dies je-
doch trotz Sanierungsgutachtens fiir die Bank risikobe-
haftetsein, sollte es dennoch im Folgenden zu einer Insol-
venz kommen. Insofern wiirde die Hausbank in einem
solchen Fall ihr bestehendes Kreditengagement auswei-
tenund das finanzielle Risiko erhdhen.

Abhdngig von der Risikobereitschaft der finanzierenden
Bank, kann dies dazu fuhren, dass trotz grundsatzlich ge-
sundem Geschaftsmodell und einer moglichen positiven
Zukunftsprognose eine Restrukturierung nicht darstell-
bar ist. Diese Situation fuhrt dann in einer Reihe von Fal-
lenindie-vielfach eherungeordnete —Insolvenz.

3 UNTERNEHMENSTRANSAKTIONEN IN
SONDERSITUATIONEN

3.1 Hausbank muss mitmachen. Um ein Unternehmen
aus einer Krisensituation vor der Insolvenz zu retten, be-
darf es manchmal alternativer Losungen. Von einer sol-
chen kénnten in der skizzierten Situation sowohl das Un-
ternehmen und die Eigentiimer wie auch die finanzieren-
de Hausbank profitieren. Letztere, in dem sie gar keinen
Ausfall erleidet oder zumindest einen geringeren als im
klassischen Insolvenzfall.

Im Folgenden soll die bei mittelstandischen Unterneh-
men in derartigen Sondersituationen bisher weniger ge-
nutzte Alternative des ,Distressed Mergers & Acquisi-
tions" (deutsch etwa: Notleidende Fusionen und Erwerbe)
skizziert werden. Wardiesin derVergangenheit eher eine
Option fur gréfRere Unternehmen so kann dies, gemessen
an UmsatzgrofRe, Bilanzsumme und Mitarbeiterzahl, seit
einigen Jahren verstarkt auch furkleinere Unternehmen
eine Moglichkeit darstellen. Hierzu haben sicherlich seit
2012 auch die neuen gesetzlichen Werkzeuge zur weite-
ren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen, kurz
ESUG, beigetragen. Sie bieten seitherneue Moglichkeiten,

um eine erfolgreiche Sanierung unterInsolvenzschutz zu
erreichen. Unabdingbare Voraussetzung fur eine derarti-
ge Losung istes jedoch, dass sie von den Unternehmens-
eigentiimern gewollt, als sinnvoll und notwendig erachtet
wird sowie insbesondere von der finanzierenden Haus-
bank mitgetragen wird.

3.2 Erlduterung. Bei Distressed M&A-Transaktionen
handelt es sich um die VerdaufRerung des in der Krise be-
findlichen Unternehmens in Ganze oder in Teilen. Zwel
jungst unabhdangig voneinander erschienene Studien
von Roland Berger (,Distressed M&A Studie 2017") und
Deloitte (,Accelerated M&A Studie 2017") kommen unab-
hangigvoneinander zu dem Ergebnis, dass essichumein
wachsendes Segment im M&A-Markt handelt und erwar-
ten einen weiteren Anstieg der Transaktionen in diesem
Segment.

Die Studien gehen einerseits davon aus, dass die derzeiti-
gen positiven gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen in Kombination mit dem derzeitigen Niedrigzins-
umfeld vorhandene Krisensymptome bei Unternehmen
verdecken, und dass insbesondere durch eine Zinswen-
de diese Unternehmenvermehrt in Schwierigkeiten gera-
ten werden. Andererseits wird aufgrund der aktuellen
Niedrigzinsphase ein Anstieg derartiger Transaktionen
erwartet, ,da das aktuelle Refinanzierungsumfeld finanz-
wirtschaftlich getriebene Distressed-Transaktionen funk-
tionierender Geschaftsmodelle fordert”.

Flankierend wird zudem davon ausgegangen, dass
,durch den erhthten Spielraum bei Distressed-Transakti-
onen als Folge der ESUG-Reformen sich Finanzinvestoren
vermehrt engagieren werden."

3.3 Motive von Kdufern und Verk&dufern. Die Motive der
Verkaufer, ein in der Krise befindliches Unternehmen zu
veraulern, kénnen ebenso unterschiedlich sein wie die
der potenziellen Kaufer vielfaltig.

Motive aufder Kauferseite:

+ Strategische Motive, wie z. B. Zugang zum (deutschen)
Markt, Standortuberlegungen, Zugang zu Patenten und
Genehmigungen, Ubernahme des qualifizierten Mitar-
beiterstamms, Erwerb von speziellem Know-how, Zu-
gang zu innovativer Technologie, Marktanteilszuwachs,
Nutzung des Markennamens, Zugang zu neuen Kun-
den, Wachstumsuiberlegungen, Synergieeffekte, Kapa-
zitatserweiterung etc.

+ Finanzielle Motive, z.B. Renditeerwartungen nach er-
folgreicher Sanierung, Anlage von liquiden Mitteln, luk-
rative glinstige Gelegenheit

+ Zeitliche Motive, z. B. schnelle Alternative zum zeitauf-
wandigen Erwerb eines nicht in der Krise befindlichen
Unternehmens.
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Motive auf derVerkduferseite:

+ Finanzielle Motive, z.B. erzielbarer Verkaufspreis ver-
sus finanzielles Ergebnisbei einer Insolvenz

« Unternehmerische Motive, z B. Eigentimer mochten
sich sowieso vom Unternehmen trennen

+ Personliche Motive, z B. Befreiung aus der personlichen
Haftung fur Unternehmensverbindlichkeiten

+ Psychologische Motive, z.B. das Lebenswerk zu erhal-
ten, das Stigma einer Insolvenz zu vermeiden etc.

Nicht unbeachtet sollten auch die Motive der finanzieren-

den Hausbank bleiben, wiez. B.

« eine ,ungeordnete” Abwicklung des Kreditengage-
ments wiirde vermieden,

« potenziell kénnte sich das Kreditengagement verbes-
sern lassen,

« bei ungeordneter Insolvenz ware der Ausfall héher,

+ erhebliche (Personal-)Kosten fiir die potenzielle Ab-
wicklung wiirden vermieden,

« personelle Ressourcen wiirden nicht gebunden,

« moglicherweise bliebe die Kundenverbindung zum Un-
ternehmen nach dem Verkaufbestehen und/oder

« es erdffnen sich durch eine Kundenbeziehung zum
Kdufer fur die Hausbank unter Umstidnden neue ge-
schaftliche Perspektiven.

Potenzielle Kdufer derartiger Unternehmen, die iber aus-

reichende Liquiditat zur Finanzierung des Kaufpreises

und der Restrukturierung verfuigen, sind dabeivor allem:

« Strategische Investoren, wie in-und auslandische Wett-
bewerber, Kunden oder Lieferanten,

+ Kapitalmarktorientierte Finanzinvestoren, z B. Privat-
Equity-Fonds, die aufgrund hoher Liquiditdt und des
aktuellen Zinsumfeldes Interesse an potenziell rendite-
starken Anlagen haben,

+ Nicht-kapitalmarktorientierte Finanzinvestoren, zB.
Family Offices oder speziell auf Krisenunternehmen
ausgerichtete Investoren,

+ Management und Fuhrungskrafte, z.B. interne oder ex-
terne Personen mit Branchenkenntnissen, die hierin
den Schritt in die unternehmerische Selbststandigkeit
zu glinstigen Konditionen sehen.

4 ZEITPUNKT UND FORMEN VON
DISTRESSED-TRANSAKTIONEN

Distressed M&A-Transaktionen kénnen zuverschiedenen
Zeitpunkten vorgenommen werden, wobei der richtige
Zeitpunkt, die jeweilige Form und die Vorgehensweise
dullerstunterschiedlich sein kénnen.

Daher bedarf es immer im jeweiligen Einzelfall einer ge-
nauen Analyse der Unternehmenssituation, um vorhan-
dene Fallstricke, inshesondere juristischer und steuerli-
cher Natur, zu vermeiden.

Der Unternehmensverkaufkann dabei

« vorinsolvenzlich,

« im Insolvenzeréffnungsverfahren (eher unwahrschein-
lich) oder

+ aus derervffneten Insolvenz heraus

erfolgen. Das ESUG hatdie Sanierungsmaoglichkeiten und

damit auch die Moglichkeiten von Distressed M&A-Trans-

aktionen zudem erweitert.

Es bieten sich, immer abgestimmt auf den jeweiligen Ein-

zelfall, unterschiedliche Modelle fiir derartige Transaktio-

nenan,wie z B.

+ Share Deals (Anteilskauf)

+ Asset Deals (Kaufder Vermogensgegenstande)

« Einstieg des Erwerbers durch Kapitalerhthung

+ Debt-to-equity-swaps (Forderung des Gldaubigers wird
zur Beteiligung)

+ Equity-swaps (Umwandlung Fremd- in Eigenkapital)

5 VERKAUFE IM
REGELINSOLVENZVERFAHREN

Bisher findet die Mehrzahl derartiger Unternehmens-
transaktionen meist im Rahmen des Regelinsolvenzver-
fahrens als ibertragene Sanierung mittels Asset Deal aus
derInsolvenz heraus statt (klassisches Verfahren).

Der Erwerb vom Insolvenzverwalter bietet dem Kaufer
neben weitgehender Rechtssicherheit und steuerlichem
Abschreibungspotenzial den Vorteil, dass hierbei alle
oder die wesentlichen Vermégensgegenstande des insol-
venten Unternehmens auf den Kdufer, meist unter Zwi-
schenschaltung einer hierzu neu gegriindeten Erwerber-
gesellschaft, ibertragenwerdenunddieVerbindlichkeiten
sowie nicht benotigten Unternehmensteile in der insol-
venten Gesellschaft verbleiben. Zudem lassen sich ar-
beitsrechtliche MaRnahmen mit Unterstiitzung des Insol-
venzverwalters leichter vollziehen.

Dieses Verfahren kann aber fur den Kaufer auch Nach-
teile mit sich bringen: So kénnen an das Unternehmen
gebundene Patente, nicht ibertragbare Lizenzen, Geneh-
migungen, Zertifizierungen, besondere Dauerschuld-
verhdltnisse oder auch Kunden- oder Nutzerdaten auf
diesem Wege nicht verdufRert werden. Fur die Betriebs-
fortfuhrung erforderliche Vertrage mit Dritten (abgesehen
von den Arbeitsvertragen die nach § 613 BGB automa-
tisch Gibergehen) miussen jeweils individuell Gibertragen
werden, was den Vertragspartner in eine starke Verhand-
lungsposition versetzen kann. Daher kann es auch sinn-
voll sein, dass Unternehmen in Ganze zu erhalten.

Der entscheidende Nachteil fiir den bisherigen Eigentii-
mer des Unternehmens liegt darin, dass er nicht Herr des
Verfahrens ist. D.h. der Insolvenzverwalter hat das allei-
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nige Verfugungsrecht hinsichtlich des Verkaufes und be-
stimmt auch den Mindestkaufpreis, 1.d.R. orientiert am
Zerschlagungswert des Unternehmens (d.h. den Einzel-
werten derVermogensgegenstande).

6 VOR-INSOLVENZLICHE VERKAUFE

Deshalb gewinnen vor-insolvenzliche Unternehmensver-
kdufe von Unternehmen in der Krise an Bedeutung. Bei-
getragen hat hierzu sicherlich auch, dass Unternehmen
in Krisensituationen von den sie finanzierenden Banken
und Sparkassen durch verbesserte Analyseinstrumente
frithzeitiger identifiziert werden. Dies beglinstigt tenden-
ziell einen, auch von der Hausbank angestoRenen, mogli-
chen frithzeitigen Verkauf als Alternative zur Insolvenz.

Vor-insolvenzliche Verkdufe konnen die folgenden Vor-
und Nachteile haben:

Ein grofRer Vorteil der vor-insolvenzlichen VerdufRerung
eines Unternehmens ist die Vermeidung der negativen
AuRenwirkung einer Insolvenz, insbesondere was den
Verlust von Kundenbeziehungen betrifft. Das Unterneh-
men kann nach dem Erwerb durch den Kaufer restruktu-
riert werden, wahrend der Geschaftsbetrieb weiter Iduft.

Ein weiterer Vorteil besteht fiir den Kaufer und den Ver-
kdaufer in der Moglichkeit eines schlankeren Kaufvertra-
ges. Furden Verkduferist aufRerdem von Bedeutung, dass
ein relativ hoherer Kaufpreis zu erzielen istim Vergleich
zu einem Verkaufaus der Insolvenz heraus.

Zu beachten gilt es dabei jedoch, dass der Kdufer des Un-
ternehmens dieses mit allen Restrukturierungsrisiken er-
wirbt und diese sowie insbesondere die Sanierungskos-
ten in den Kaufpreis einzupreisen sind. Dem gegeniiber
steht das rechtliche und damit auch wirtschaftliche Risi-
ko des Kaufers, das - sollte die Sanierung scheitern und
das Unternehmen doch Insolvenz beantragen miissen —
der Insolvenzverwalter moglicherweise den Kaufvertrag
mit allen rechtlichen und damit fur den Kaufer auch wirt-
schaftlichen Auswirkungen anfechten wird.

7 VERKAUFE AUS DER EIGENVERWALTUNG

Als Alternative kénnen daher in der skizzierten Aus-
gangssituation Unternehmensverkdufe, die parallel zu
einer Sanierung im erdffneten Planinsolvenzverfahren in
Eigenverwaltung (,ESUG-Verfahren") nach § 270 ff InsO
stattfinden und im Vorfeld des Verfahrens insbesondere
nach § 270b InsO (Schutzschirmverfahren) bereits vorbe-
reitet wurden, sog. ,Dual Track” (= zweigleisige) Verfah-
ren, an Bedeutung gewinnen. Dabei wird der Weg der Sa-
nierung in Eigenverwaltung beschritten, um das in der
Sanierung befindliche Unternehmen zu verdufern.

Ist die Zahlungsunfdhigkeit des Unternehmens noch
nicht eingetreten und ,droht" sie lediglich, kann der Weg
des § 270b InsOvon Interesse sein. Voraussetzungen sind,
dass das Unternehmen die Eigenverwaltung beantragt,
die angestrebte Sanierung nicht offensichtlich aussichts-
los ist und dem Antrag eine mit Griinden versehene Be-
scheinigung eines in Insolvenzsachenerfahrenen Steuer-
beraters, Wirtschaftspriiffers oder Rechtsanwalts oder
einer Person mit vergleichbarer Qualifikation beigefiigt
wird, aus der sich ergibt, dass drohende Zahlungsunfa-
higkeit oder Uberschuldung, aber keine Zahlungsunfa-
higkeit vorliegt. Das Insolvenzgericht bestimmt auf An-
trag des Schuldners eine Frist von maximal drei Monaten
zur Vorlage eines Insolvenzplans.

Verkdufe aus der Eigenverwaltung im Schutzschirmver-
fahren bieten eine Reihe von Vorteilen:

Ein Vorteil gegeniiber dem Regelinsolvenzverfahren be-
steht darin, dass die Unternehmensfihrung nicht durch
einen Insolvenzverwalter ersetzt wird. Sie fuhrt die ope-
rativen Geschéfte weiter, behalt die Verfugungsbefugnis
und leitet das Verfahren. Ein sog. Sachwalter iberwacht
dies und wirkt bei aufRerordentlichen Geschaften mit. Die
Person des Sachwalters kann dabei vom Schuldner vor-
geschlagen werden und das Insolvenzgericht kann aus-
schlieflich unter engen Voraussetzungen von diesem
Vorschlag abweichen. Die Geschdftsfilhrung nimmt, bis
aufwenige Ausnahmen, die Aufgaben wahr, die derInsol-
venzverwalterim Regelinsolvenzverfahren hat. Damit ist
sie auch fuireine potenzielle VeraufRerung des Unterneh-
mens zustandig.

Fiir den Verkauf aus der Selbstverwaltung heraus spricht
die mithilfe der insolvenzrechtlichen Méglichkeiten be-
gonnene Sanierung des Unternehmens. So kénnen z.B.
die Anpassung der Mitarbeiterzahl an die tatsdchlich be-
notigten Kapazitdten vereinfacht umgesetzt werden und
ungiinstige Dauerschuldverhdltnisse, wie z.B. teure Lea-
singvertrage oder unginstige Mietvertrage, mit verkiirz-
ter Kiindigungsfrist beendet werden.

8 KRITERIEN FUR EINEN ERFOLGREICHEN
VERKAUF

Der entscheidende Faktor fur jede Art von Distressed
M&A-Transaktionen ist zundachst das eingangs erwahnte
gesunde und tragfdhige Geschaftsmodell des Unterneh-
mens sowie die sich daraus ergebenen Entwicklungs-
chancen nach Beseitigung der Krisenursachen.

Erst wenn dieses bejaht wird und nachvollziehbar dar-
gelegt werden kann, wird ein potenzieller Erwerber sich
ndher mit einem Kauf und mit einer Sanierung beschaf-
tigen. Daher ist es von besonderer Wichtigkeit potenziel-
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len Erwerbern ein iberzeugendes, solides, realistisches
und aussagekraftiges Verkaufskonzept vorlegen zu kén-
nen, welches einersog. ,Distressed Due Diligence” durch
den Kaufer standhalt. Hierin sind insbesondere die Kri-
senursachen offen und transparent darzustellen, die er-

rierung betriebswirtschaftlich, juristisch und steuerlich
analysieren, begleiten und umsetzen kann.

Dies ist insbesondere sinnvoll, um eine ziigige und pro-
fessionelle Vorgehensweise sicherzustellen:

{4

Derentscheidende Faktor fiir jede Art von
Distressed M&A-Transaktionenist zundchst das gesunde und
tragfdhige Geschdftsmodell des Unternehmens

b

forderlichen MaRRnahmen zu skizzieren, um das Unter-
nehmen wieder profitabel aufzustellen, realistische
Planungsszenarien zu entwerfen und die Chancen einer
Restrukturierung aufzuzeigen. Auch sollten mogliche Ri-
siken und geschatzte Aufwendungen fiir die Restruktu-
rierung nicht unerwahntbleiben.

Die Preisvorstellungen des Verkdufers miissen sich in ei-
ner realistischen GroRenordnung bewegen. Denn oftmals
fuhren unrealistisch hohe Kaufpreisvorstellungen dazu,
dass sich entweder iberhaupt keine Kaufinteressen fin-
den oder diese aber zu einem Abbruch der Verhandlun-
gen fuhren.

Wichtig ist auch die rechtzeitige Einbindung aller rele-
vanten Beteiligten, wie Lieferanten, Kunden und Mitar-
beiter sowie — bei Verkdufen aus einem Insolvenzverfah-
ren heraus — den Insolvenzverwalter bzw. Sachwalter.
Wenn die Hausbank bereit ist, ein derartiges Vorgehen
mitzutragen, kann dies ein starkes Argument in den Ge-
sprachen sein.

Zudem ist der gesamte Prozess 1.d. R. zeitkritisch und be-
darfdaher einer professionellen Begleitung.

9 PROFESSIONELLE BEGLEITUNG

Fir die erfolgreiche Abwicklung einer solchen Distressed
M&A-Transaktion und um ein bestmogliches Ergebnis zu
erzielen, spielt die Einschaltung von erfahrenen und qua-
lifizierten Beratern eine entscheidende Rolle. Empfeh-
lenswert ist die Einschaltung eines Beratungsunterneh-
mens, welches unter Hinzuziehung kompetenter Partner
die komplexen Aspekte, Sachverhalte und Gestaltungs-
moglichkeiten der Transaktion und auch der Restruktu-

« Umfassende Analyse der Ist-Situation des Unternehmens
Festlegungder geeigneten strategischen Vorgehenswei-
se, z.B. hinsichtlich der Frage nach einem vor-insol-
venzlichen Verkauf oder einem Verkauf im Planinsol-
venzverfahren in Eigenverwaltung

« Fertigung eines Verkaufskonzeptes

Sicherstellung einer schnellen und zielgerichteten
Kommunikation zwischen allen Beteiligten

Ansprache potenzieller Interessenten, entweder direkt
oder Uiber Dritte, z. B. auf Unternehmenskaufe speziali-
sierter Beratungsunternehmen

« Unterstiitzungbei Gesprachen, Verhandlungen undbei
der Restrukturierung

Juristische und steuerliche Begleitung bei der Ver-
kaufsabwicklung und der Restrukturierung.

10FAZIT

Distressed M&A-Transaktionen kénnen unter bestimm-
ten Voraussetzungen und zum richtigen Zeitpunkt eine
Alternative zur vor-insolvenzlichen Restrukturierung
oder zur klassischen, eher ungeordneten Insolvenz sein.
Hiervon kénnen das Unternehmen, die Eigentiimer und
die Hausbank profitieren. Das derzeitige wirtschaftliche
Umfeld und das Niedrigzinsniveau begilinstigen poten-
zielle Kdufer und Investoren und bieten somit Chancen
auf einen vorteilhaften Verkauf eines Unternehmens in
derKrise.

Zudem hat das novellierte Insolvenzrecht neue Moglich-
keiten geschaffen. Aufgrund der Komplexitat der Thema-
tik ist eine kompetente Betrachtung des Einzelfalls hin-
sichtlich der strategischen Vorgehensweise immer
erforderlich und die Einschaltung von erfahrenen und
spezialisierten Beratern angeraten.
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KOMPAKT

e DerVerkaufeines mittelsténdischen Krisen-Untermnehmens kann eine Méglichkeit zur Uberwindung
der Unternehmenskrise darstellen, sofern das Geschaftsmodell gesund und tragfdhig ist.

e Hiervon kénnen das Unternehmen, die Eigentiimer und die finanzierende Hausbank profitieren.

e Das gegenwartige wirtschaftliche Umfeld sowie das ausgeprdgte Niedrigzinsniveau machen Dist-
ressed M&A-Transaktionen fiir ausgesuchte Kdufer- und Investorengruppen attraktiv.

e Derartige Transaktionenin der Unternehmenskrise sind zu verschiedenen Zeitpunkten und in ver-
schiedenen Formen maglich.

e Fir einen erfolgreichen Verkaufsind eine Reihe von Kriterien zu beachten und fiir die Vorbereitung
und Durchfiihrung ist die Einschaltung von spezialisierten und qualifizierten Beratern erforderlich.




