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Distressed M&A in Zeiten hohen Sanierungsbedarfs -
den Kaufpreis objektbasiert finanzieren

Risikoaffine Unternehmen kénnen ihre Weiterentwicklung derzeit vielmals
durch den Kauf von Firmen im Rahmen eines Distressed-M&A-Prozesses be-
schleunigen. Oft gestaltet sich die Kaufpreisfinanzierung iiber Bankkredite
jedoch schwierig. Um ein kriseIndes Unternehmen zu libernehmen, kénnen
objektbasierte Ansdtze genutzt werden. Diese greifen nahezu bonitdtsunab-
hangig und sind kurzfristig moglich.

Unternehmenskaufer haben in der aktuellen Wirtschaftssituation zahlreiche
Gelegenheiten, notleidende Betriebe zu guten Konditionen via Distressed-
M&A-Prozess zu Ubernehmen. Nach dem Riickgang der M&A-Aktivitat 2023
und Anfang 2024' erlebt der Markt seither einen deutlichen Deal-Anstieg. Die
hohen Zinsen, die politische Unsicherheit und die weltweit schwankende Kon-
junktur hatten den M&A-Markt zuletzt gedampft. Laut dem Halbjahresupdate
2024 des M&A Industry Trends der Beratungsgesellschaft PwC blieb die Zahl
der Transaktionen in Europa, dem mittleren Osten und Afrika im Vergleich zu
2023 stabil. Allerdings ging das Transaktionsvolumen aufgrund der zahlreichen
Unsicherheiten, zu denen auch die Finanzierung zahlt, um rund 30 Prozent
zurlick. — Wie genau kam es zum jetzigen Anstieg der Deal-Aktivitat?

Der Sanierungsbedarf ist hoch

Die Relevanz von Deals hat nicht nachgelassen, denn viele KMU missen sich
derzeit neu aufstellen. Der steigende Transformationsdruck, die stagnierende

' https://www.pwc.com/gx/en/services/deals/trends.html#dealmakers-accordion-restructuring-and-dist-
ressed-ma
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Wirtschaft, die hohen Preise flir Energie und Rohstoffe sowie die Gberbordende
Burokratie und der anhaltende Fachkraftemangel machen Restrukturierungen
und Sanierungen haufig unumganglich. Das lasst sich am 24. Restrukturie-
rungsbarometer? des Magazins FINANCE und von Struktur Management Partner
ablesen. 76 Prozent der befragten Restrukturierungsexperten berichten von
einer Zunahme an Sanierungsfallen. Das ist ein Rekord seit Beginn der Erhe-
bung 2013. Laut den Experten sind es insbesondere die anhaltenden politischen
Konflikte, etwa in der Ukraine, im Nahen Osten, im Iran und in China sowie
die Wachstumsschwache in der Eurozone, die als erhebliche Geschaftsrisiken
betrachtet werden.

Aufgrund der instabilen geopolitischen Lage, der Geldpolitik der Zentralbanken,
der Digitalisierung und des demografischen Wandels erwarteten 9o Prozent
der befragten Restrukturierungsexperten des Deloitte Restructuring Reports
von 2023 und 2024’ bereits im letzten Jahr deutlich mehr Falle. Diese Prognose
bestatigt sich aktuell, denn durch den zwischenzeitlichen Riickgang der M&A-
Transaktionen und dem gleichzeitigen Anstieg des Sanierungsbedarfs hat sich
ein Stau bei M&A-Deals gebildet, der sich nun entlddt. So hdufen sich auch wie-
der Distressed-Falle. Das bietet insbesondere Investoren mit einem wirkungs-
vollen Risikomanagement mehr Moglichkeiten, Unternehmen aus Sondersitu-
ationen zu Gbernehmen und zu sanieren. — Welche Grinde stehen hinter der
steigenden Notwendigkeit zur Neuaufstellung?

Wirtschaft erholt sich hochstens langsam -
Aussichten pessimistisch

Das Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung an der Universitat Minchen (ifo)*
prognostiziert fiir 2025 ein Wirtschaftswachstum von 1,5 Prozent. Es ist zwar
eine tendenzielle Erholung der deutschen Konjunktur méglich. Die Stimmungs-

https://www.finance-magazin.de/wp-content/uploads/2024/03/Restrukturierungsbarometer-
24-2024-L-1.pdf

https://wwwa2.deloitte.com/de/de/pages/finance/articles/restructuring-report.html
https://www.ifo.de/fakten/2024-06-20/ifo-konjunkturprognose-sommer-2024-neue-hoffnung-aber-
noch-kein-sommermaerchen
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lage ist allerdings eingetribt. So wird die Geschaftslage laut einer Umfrage® der
Deutschen Industrie- und Handelskammer (DIHK) von 28 Prozent der Befragten
Unternehmen als positiv eingeschatzt. Ein Abwartstrend ist abzusehen: Der
Blick in die Zukunft bleibt fiir den GroRteil der Befragten pessimistisch. Nur die
wenigsten Unternehmen rechnen mit besseren Geschaften. Insbesondere KMU
bleiben in ihren Erwartungen zuriickhaltend.

Grunde dafiir sind laut DIHK-Umfrage insbesondere die anhaltende konjunktu-
relle Schwachephase, die Kaufzurtickhaltung der Kunden im Handel, der Riick-
gang der Neuauftrage im verarbeitenden Gewerbe, die hohen Bauzinsen und der
Einbruch der Auftrage im privaten Wohnungsbau. Zudem schatzen die Befragten
die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen — insbesondere in Sachen Buro-
kratie, Energie, Steuern und Inflation —, die hohen Energie- und Rohstoffpreise
sowie den anhaltenden Fachkraftemangel als riskant fir ihre Geschafte ein. Ein
GroRteil empfindet dariiber hinaus die steigenden Arbeitskosten als Belastung.
Befragte Unternehmen aus den Sektoren Immobilienwirtschaft, Hochbau und
Energieversorgung haben daneben erhebliche Schwierigkeiten beim Zugang
zur Finanzierung.

Finanzielle Lage problematisch

Aufgrund der schwachen Geschaftslage, der anhaltenden Risiken und der rest-
riktiven Vergabe von Krediten in der Euro-Zone schatzen 4o Prozent der Befrag-
ten ihre Finanzlage als problematisch ein. Viele stehen insbesondere aufgrund
etwa der zunehmenden Ausrichtung der Kreditvergabe an Nachhaltigkeits-
kriterien vor Schwierigkeiten bei der Fremdkapitalbeschaffung: Die Refinan-
zierung bestehender Kredite sowie die Finanzierung neuer Betriebsmittel und
Investitionen werden teurer. Besonders kleinere und mittlere Unternehmen
berichten von Finanzproblemen wie Eigenkapitalriickgang, Liquiditatsengpas-
sen, Forderungsausfallen und drohender Insolvenz. Es verwundert daher kaum,
dass die Zahl kriselnder Unternehmen steigt. Im ersten Halbjahr 2024 wurde

° https://www.dihk.de/de/themen-und-positionen/wirtschaftspolitik/konjunktur-und-wachstum/konjunk-
turumfrage-fruehsommer-2024
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mit insgesamt 11.000 Firmeninsolvenzen ein Hochststand seit fast zehn Jahren
erreicht, so die Creditreform Wirtschaftsforschung®. Laut dem Insolvenztrend’
des Instituts fur Wirtschaftsforschung Halle (IWH) sind insbesondere das ver-
arbeitende Gewerbe sowie das Grundstiicks- und Wohnungswesen betroffen.
Diese Sektoren erreichten sogar Hochstwerte seit Beginn der Branchenaus-
wertung im IWH-Insolvenztrend 2020. Risikoaffinen Unternehmen mit Wachs-
tums- und Transformationsvorhaben kommt das zugute.

Distressed M&A als Chance

Um sich zukunftssicher aufzustellen, wollen laut einer von der Strategiebera-
tung Roland Berger beauftragten Umfrage® 40 Prozent der befragten C-Level-
Manager vorrangig in die Digitalisierung beziehungsweise kinstliche Intelli-
genz ihrer Unternehmen investieren. 34 und 33 Prozent geben Kostensenkung
und die ErschlieBung neuer Markte als Griinde an. Des Weiteren liegt der Fokus
bei jeweils Uber 20 Prozent auf der Anpassung des Geschaftsmodells, der finan-
ziellen Absicherung und der Produkt-Innovation.

Distressed-M&A-Prozesse ermoglichen es Investoren, Unternehmen oder Un-
ternehmensteile, die sich in Krisensituationen oder in der Insolvenz befinden,
zu attraktiven Konditionen zu erwerben. Solche Ubernahmen beschleunigen
und vereinfachen notwendige Anpassungen sowie Wachstumsvorhaben oder
Umstrukturierungen und kénnen auch Krisenursachen bei den Zielunterneh-
men haufig schnell beseitigen. Zudem lassen sich durch die passenden Targets
mit solchen Transaktionen moderne digitale Technologien oder neue Ferti-
gungsprozesse integrieren, um effizienter und wettbewerbsfahiger zu werden.
Dies wiirde andernfalls jahrelange Entwicklungsarbeit erfordern. Damit bieten
Distressed-M&A-Strukturen nicht nur Wachstums- und Entwicklungsmaoglich-

o

https://www.creditreform.de/dresden/aktuelles-wissen/pressemeldungen-fachbeitraege/news-details/
show/insolvenzen-in-deutschland-1-halbjahr-2024
https://www.iwh-halle.de/presse/pressemitteilungen/detail/iwh-insolvenztrend-zahl-der-firmenpleiten-
geht-im-juni-erneut-zurueck
https://www.rolandberger.com/de/Insights/Publications/Transformationsorientierte-Restrukturierung-
als-Zukunftssicherung.html
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keiten fur den Kaufer, sondern auch die Chance zur Sanierung und Stabilisie-
rung kriselnder Unternehmen.

Der Erwerb von Lieferanten oder Konkurrenten kann auBerdem Synergien schaf-
fen, Kapazitaten sowie die geografische Reichweite erhéhen und Versorgungs-
ketten resilienter gestalten. Auch der Kauf von branchenfremden Unternehmen
eroffnet neue Moglichkeiten: Unternehmen konnen ihr Angebot erweitern,
Kompetenzliicken schlieen und direkten Zugang zu Zukunftsmarkten wie den
erneuerbaren Energien erlangen. Distressed-M&A-Strukturen bieten bei ent-
sprechend aufgestellten Zielunternehmen zudem die Chance, den CO2-Ausstof3
zu reduzieren, nachhaltige Lésungen zur Kreislaufwirtschaft oder Ressourcen-
schonung zu implementieren und sich in griinen Markten zu etablieren. Mit
derartigen Transaktionen konnen auch Know-how und ganze Expertenteams
direkt tbernommen werden, was zum Handling des Fachkraftemangels beitragt.

Bankkredite in der Transaktionsfinanzierung oft problematisch

Distressed-M&A-Prozesse sind risikoreich und zeitkritisch. Die Finanzierung ei-
ner Transaktion aus einer Sondersituation heraus muss daher besonders schnell
von Statten gehen. Kredithauser stehen hierbei meist nicht oder nur begrenzt
als Fremdkapitalgeber zur Verfligung. Die aktuell unsichere Wirtschaftslage er-
fordert von den Instituten Vorsicht bei der Kreditvergabe. Bei Finanzierungen
mussen sie mehr und mehr auf die Bonitat ihrer Kunden oder deren Targets bei
geplanten Transaktionen achten. Dartiber hinaus schreiben die strikten Basel-
Regulierungen und Mindestanforderungen der 8. MaRisk-Novelle der Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleistungen (BaFin) eine erhohte Risikovermeidung vor.

So missen Kreditinstitute etwa eine detaillierte Risikoanalyse und ein zielge-
naues Risikomanagement flr Zinsanderungs- und Kreditspreadrisiken imple-
mentieren. Das bedeutet unter anderem, dass sie die kurzfristigen Auswirkun-
gen von Zinsanderungsrisiken auf die Gewinn- und Verlustrechnung und die
langfristigen Folgen auf ihre Vermogenssituation bewerten und steuern mus-
sen. RegelmiRige Uberwachung und transparente Berichterstattung an die
Aufsichtsbehorden sind ebenfalls erforderlich.
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Banken agieren zuriickhaltend

Laut der Umfrage zum Kreditgeschaft® im Eurosystem haben die befragten Ban-
ken ihre Kreditrichtlinien und -bedingungen aufgrund der hohen Kreditrisiken
sowie der Umsetzung der Mindestanforderungen an das Risikomanagement
zuletzt gestrafft. Die Kreditablehnungsquote nahm zu. Es ist davon auszuge-
hen, dass sich die Kreditpolitik auch weiterhin restriktiver gestalten wird. Den
Kaufpreis fir eine Unternehmenstransaktion im Rahmen eines Distressed-M&A-
Verfahrens mittels Bankkredits zu finanzieren, bleibt daher auch aktuell und in
Zukunft schwierig.

Und selbst wenn die Bank bereit ist, die Risiken einer solchen Transaktionssitua-
tion in Kauf zu nehmen, ist sie durch ihre langwierigen Genehmigungsprozesse
oft nicht agil genug. Denn Schnelligkeit ist gerade in einer Distressed-M&A-
Situation das A und O. Jeden Tag kann das geschwdchte Unternehmen tiefer in
die Krise sinken. Das hat Auswirkungen auf die Beziehungen etwa zu Kunden,
Partnern und Mitarbeitern. Wenn zentrale Stakeholder dem Unternehmen den
Ricken zukehren, kann schnell das gesamte Fortbestehen auf dem Spiel stehen
und so letztlich auch die Relevanz fiir die Unternehmenstransaktion. Die Zusa-
ge zu einer Distressed-M&A-Finanzierung sowie ihre Umsetzung muss daher
so schnell wie moglich erfolgen.

Die Hirden sind entsprechend nicht gering, allerdings sind Investoren zur
Kaufpreisfinanzierung nicht nur auf Bankkredite angewiesen. Sie kénnen auch
alternative Ansatze nutzen, um einen Distressed-M&A-Prozess erfolgreich zu
finanzieren und umzusetzen. Auch als erganzende Bausteine in einer Misch-
finanzierung eignen sich die objektbasierten Modelle und kénnen andere Finan-
zierer nicht selten von einem eigenen Engagement lberzeugen.

Objektbasierte Ansatze wie Asset Based Credit sowie Sale & Lease Back greifen
bonitatsunabhangig und sind auch kurzfristig verfugbar.

? https://www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/april-ergebnisse-der-umfrage-zum-kreditgeschaeft-
bank-lending-survey-in-deutschland-914180
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Asset-Based Credit — Transaktionen mit Spezialkredit realisieren

Ein Asset-Based Credit ist ein kurz- bis mittelfristiger Spezialkredit, fiir den pro-
duzierende Betriebe sowie Handler und Dienstleister sowohl ihr mobiles Anla-
gevermogen als auch ihr Umlaufvermaégen als Sicherheit nutzen kénnen. Diese
Vermoégensobjekte sind fir Banken meist kaum relevant, wenn die Bonitat und
der Cashflow des Betriebs nicht den Anforderungen genligen. Ein Asset-Based
Credit bietet Investoren bei Unternehmenstransaktionen die Moglichkeit, so-
wohl die eigenen Maschinen, Anlagen, Bestande aus Fertig- und Handelswaren-
lagern, Sachwerte oder Immobilien fiir die Kaufpreisfinanzierung einzusetzen
als auch die des zu kaufenden Unternehmens.

Auch Uber das eigentliche Transaktionsvorhaben in einer Distressed-M&A-
Situation hinaus lasst sich der Asset-Based Credit nutzen. So kann er auch dabei
helfen, den Geschaftsbetrieb des erworbenen Zielunternehmens zu stabilisie-
ren. Nicht ohne Grund zahlt der objektbasierte Spezialkredit wegen seines brei-
ten Verwendungsspektrums zur sogenannten Opportunity Finance. Denn: KMU
kdnnen einen Asset-Based Credit nutzen, um etwa Einkaufe zu tatigen, Liquidi-
tatsengpasse zu Uberbriicken, Working Capital bereitzustellen, Lagerkapazitdten
anzupassen oder Investitionen in ein nachhaltiges Angebot und in die Digitalisie-
rung der Produktionsprozesse zu finanzieren. Da die Bonitat des Finanzierungs-
nehmers beim Asset-Based Credit nur eine untergeordnete Rolle spielt, lassen
sich die liquiden Mittel entsprechend in der Restrukturierung oder tbertragen-
den Sanierung nutzen. Dadurch sind Massekredite im Rahmen einer Insolvenz
oder Auftragsvor-finanzierungen nach liberstandener Notlage moglich.

Statt der Kreditwirdigkeit stehen bei einem Asset-Based Credit die einzuset-
zenden Assets im Fokus. — Um den Spezialkredit fir den Kauf notleidender
Unternehmen nutzen zu kdnnen, miissen diese Sicherheiten bestimmte Vor-
aussetzungen erfillen: Das Umlaufvermogen hat werthaltig und handelsfahig,
also B2C-tauglich zu sein. B2B scheidet aus. Unfertige Produkte oder verderbli-
che Waren sind ebenfalls ungeeignet. Das mobile Anlagevermogen muss wert-
bestandig und sekundarmarktfahig sowie transportfahig und fungibel sein.
Maschinen und Anlagen dirfen beispielsweise nicht komplex verkettet oder
fest mit dem Gebaude verbaut sein.
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Um die Assets zu bewerten, werden Maschinengutachten angefertigt, aktuelle
Warenbestande und -umschlage ausgewertet oder Sachverstandigengutachten
zum Zeit- beziehungsweise Verkehrswert von Immobilien herangezogen. Die
beleihbaren Summen liegen beim Asset-Based Credit zwischen 400.000 und
fnf Millionen Euro.

Praxisfall: Spezialkredit als Hebel fiir Krisentransaktion

Ein Automobilzulieferbetrieb nutzte den Ansatz beispielsweise, um im Zuge
der eigenen Transformation mit weiteren Unternehmen zu verschmelzen.
Der Betrieb stand durch den Mobilitatswandel und Lieferengpasse unter
dem Druck, sich neu aufzustellen und wollte mit den Zukaufen eine starkere
Marktposition schaffen. Die Transaktion gestaltete sich allerdings nicht nur
aufgrund der Anzahl der zu kaufenden Unternehmen schwierig. Letztere
befanden sich vor der Ubernahme zudem in einer wirtschaftlich komplexen
Situation, sodass es sich bei den Zukdaufen um Distressed-M&A-Falle han-
delte. Daher musste besonders schnell agiert werden.

Auf der Suche nach einem geeigneten Finanzierungsbaustein stiefl3 der Be-
trieb auf den Spezialkredit Asset-Based Credit. Dieser bot die fiir die Krisen-
transaktion nétige Geschwindigkeit. AulRerdem lie sich durch die Nutzung
der Vermogensgegenstande der Unternehmen deren geschwachte Bonitat
weitestgehend ausklammern. Die entsprechenden Spritzgussmaschinen
stellten sich nach deren Priifung schnell als geeignet fiir den Spezialkredit
heraus. Durch die Transaktion konnten so auch mithilfe des Asset-Based
Credits zahlreiche Synergien und ein breit gefachertes Produktportfolio
entstehen.

Sale & Lease Back - Kaufpreis mit Maschinen finanzieren

Bei Sale & Lease Back (SLB) handelt es sich um eine reine Innenfinanzierung. Hier-
bei wird werthaltiges, mobiles und fungibles Anlagevermégen aus Maschinen-,
Anlagen- oder Fuhrparks an einen Finanzierungspartner verkauft und sofort
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zurlckgeleast. Durch diese Spezialform des Leasings wird Liquiditat freigesetzt,
der operative Betrieb dadurch aber nicht beeintrachtigt: Die betroffenen Ge-
genstande bleiben beim Unternehmen und kénnen ohne Unterbrechung wei-
tergenutzt werden. Zudem konnen oft stille Reserven gehoben werden, wenn
die Vermogensgegenstidnde in der Unternehmensbilanz bereits groBtenteils
abgeschrieben sind. Durch SLB wird haufig auch die Eigenkapitalquote gestei-
gert. Das wiederum hat positive Auswirkungen auf das Bonitats-Rating, sodass
Unternehmen durch SLB ihre Chance auf Neukredite bei ihren Bankpartnern
verbessern. Gerade, wenn es um zusatzliche Finanzierungen, etwa zur Stabili-
sierung des erworbenen Unternehmens geht, kann dies von Vorteil sein. Dabei
muss ein strategischer Kaufer nicht unbedingt seine eigenen Maschinen und
Anlagen einsetzen: Uber eine Zwischenfinanzierung ist es sogar moglich, die
Assets des zu kaufenden Unternehmens fiir das Sale & Lease Back zu nutzen.

Die Liquiditat aus dem SLB kann uberdies auch zur Uberbriickung von Um-
satzflauten, fir die Auftrags- und Projektvorfinanzierung, fiir das Ablosen von
Bankverbindlichkeiten oder das Abwenden unternehmerischer Schieflagen be-
reitstehen. Von der ersten Anfrage bis zur finalen Auszahlung des Kaufpreises
dauert es in der Regel drei bis sechs Wochen. Durch seine Bonitatsunabhangig-
keit und Geschwindigkeit ist Sale & Lease Back insbesondere fiir Restrukturie-
rungen, Sanierungen, Insolvenzen und eben fir Distressed-M&A-Finanzierun-
gen geeignet. Selbst in einem fortgeschrittenen Sanierungs- oder Insolvenzfall
kann es noch greifen und dabei helfen, die Wende einzuleiten.

Wie auch beim Asset-Based Credit, missen die Vermdgensgegenstande bei
Sale & Lease Back werthaltig und sekunddrmarktfahig sein. Im Zweifel sollte
es dem Finanzierungspartner also moglich sein, die Maschinen, Anlagen oder
Fahrzeuge weiter zu verkaufen. Zudem haben die Assets zahlreich, fungibel,
marktgangig und einzeln austauschbar zu sein. Ungeeignet sind Sonder- und
Einzelanfertigungen, Prototypen, kompliziert verkettete oder mit der Fabrik-
halle direkt verbaute und entsprechend nicht transportfahige Anlagen. Das Fi-
nanzierungsmodell ist fir Unternehmen mit Umsatzen zwischen fiinf und 250
Millionen Euro im Jahr und fur ein Finanzierungsvolumen zwischen 400.000
und 15 Millionen Euro geeignet. In Einzelfallen kann das Volumen auch dariber
hinausgehen.
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Praxisfall: Akquisitionsfinanzierung mithilfe von Sale & Lease Back

Um einen Schweifmaschinenhersteller im Zuge eines Sanierungsprozesses
zu Ubernehmen, nutzte ein Investor dessen Maschinen- und Anlagenpark
zur anteiligen Finanzierung der Transaktion. Der Betrieb stellt vollautoma-
tisierte Sondermaschinen und Fertigungszellen mit Widerstandsschweil3-
technologie fiir Kunden aus den Branchen Automobil, Gertistbau, Mobel und
Elektronik her. 2023 geriet das Unternehmen in Insolvenz. Der Investor, ein
Spezialist fur den Erwerb und die Entwicklung von mittelstandischen Engi-
neering-, Fertigungs- und Dienstleitungsunternehmen, erkannte schnell die
Potenziale des Herstellers und Gibernahm den Geschaftsbetrieb im Rahmen
eines Asset Deals. Um die Transaktion zu finanzieren, nutzte er den um-
fangreichen Anlagen- und Maschinenpark des Schweillmaschinenherstel-
lers fir den objektbasierten Ansatz Sale & Lease Back. Im Rahmen des zeit-
kritischen Distressed-M&A-Prozesses war das Know-how, die Schnelligkeit
und die finanzielle Flexibilitdt des Finanzierungspartners essenziell. So ist
es dem Investor etwa moglich, Maschinen flexibel aus der Finanzierungs-
struktur zu nehmen oder sie hinzuzufiigen. Der Investor plant, SLB auch fir
kiinftige MaBnahmen in Betracht ziehen, um den Betrieb voranzubringen,
seine Ertragskraft zu verbessern, internationale Markte zu erschlieRen und
das Geschaftsmodell zukunftsfahig zu gestalten.

goltz@maturus.com

Uber den Autor:

CARL-JAN VON DER GoLTz ist Griinder der MATURUS FINANCE GMBH, einer bankenun-
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