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1. Einleitung

» Inden vergangenen Jahren sahen sich Unternehmen
unter anderem aufgrund geopolitischer und makrodko-
nomischer Krisen mit erheblichen wirtschaftlichen
Herausforderungen konfrontiert. Diese Entwicklungen,
insbesondere getrieben durch die COVID-19-Pandemie
und die Energiekrise, fihrten zu einer verstarkten
Notwendigkeit von staatlich induzierten finanziellen
UnterstitzungsmaBnahmen fir Unternehmen und
Privathaushalte. Zudem wurde die Insolvenzantragspflicht
fur Unternehmen bei Erfiillung spezifischer Kriterien von
Marz 2020 bis Ende April 2021 ausgesetzt, wodurch die
Zahl der Unternehmensinsolvenzen trotz vorgenannter
Krisenfaktoren in den Jahren 2020 bis 2021 auf ein his-
torisches Tief gesunken ist.

Der Ukraine-Krieg, der sich zuletzt verscharfende
Nahost-Konflikt und die damit verbundenen politischen
Spannungen und wirtschaftlichen Unsicherheiten, der

enorme Anstieg der Inflationsrate sowie die Zins-
erhdhungen haben das Insolvenzgeschehen wiederum
erneut wesentlich verstarkt. Die Unternehmensinsolven-
zen sind 2023 um mehr als 22% im Vergleich zum Vorjahr
gestiegen und haben damit nahezu wieder das Vorkrisen-
niveau erreicht. Auch 2024 setzt sich dieser Trend fort
und manifestiert sich in Deutschland an bekannten
Beispielen wie dem Modekonzern Esprit und der Signa-
Tochter Galeria Karstadt Kaufhof. GemaR vorlaufiger
Angaben des Statistischen Bundesamtes ist die Zahl der
beantragten Regelinsolvenzen in Deutschland im Marz
2024 im Vergleich zum Vorjahresmonat um 12% gestie-
gen! In Phasen wirtschaftlicher Rezession und steigen-
der Insolvenzfélle nimmt tendenziell auch die Zahl der
Unternehmenstransaktionen in der Krise oder Insolvenz,
sogenannten ,Distressed“-Situationen (z. Dt. ,notlei-
dend®), zu.

1 www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2024/04/PD24_152_52411

Abb. 1. Entwicklung der Unternehmensinsolvenzen 2000 — 2023 (Anzahl in Tausend)

Quelle: Statistisches Bundesamt (Destatis) 2024, Gewerbemeldungen und Insolvenzen - Statistisches Bundesamt (destatis.de)
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2. Definition und Einordnung von Distressed M&A

241 Griinde fiir Distressed-Situationen und
deren typische Merkmale

Distressed-Situationen sind durch unterschiedliche
Ursachen, Merkmale und Handlungsspielrdume ge-
kennzeichnet. Eine Distressed-Situation kann durch en-
dogene Faktoren hervorgerufen werden, wie zum
Beispiel Missmanagement der Geschéftsfuhrung, feh-
lende Anpassungen an gednderte rechtliche
Rahmenbedingungen, neue Technologien oder
Marktbedingungen. Eine Unternehmenskrise kann aber
auch durch exogene Faktoren wie beispielsweise
geopolitische oder konjunkturelle Bedingungen, globa-
le Entwicklungen oder Marktbedingungen verursacht
werden. Wenn die Einleitung wirksamer MaBnahmen
und deren effektive Steuerung durch das Management
nicht oder nicht frihzeitig erfolgt, kdnnen externe
Faktoren und Einfllisse interne Folgen nach sich ziehen
und eine Unternehmenskrise bewirken.

Zur Bestimmung des Krisenstadiums eines Unternehmens
ist insbesondere zwischen der Strategie-, Erfolgs- und
Liquiditatskrise sowie der Insolvenzreife zu unterschei-
den. Eine Strategiekrise entsteht, wenn Unternehmen
Herausforderungen bei der Entwicklung oder Umsetzung
einer klaren und effektiven Geschéaftsstrategie haben.
Diese Schwierigkeiten sind somit primar auf interne
Faktoren zuriickzufihren, wie zum Beispiel Fehlent-
scheidungen des Managements, eine unzureichende
Allokation von Ressourcen oder mangelnde An-
passungsfahigkeit an geédnderte Marktbedingungen.
Ohne eine wirksame Gegensteuerung der Auswirkungen
folgt eine Ergebniskrise. In dieser Phase sind Unternehmen
aufgrund riickldufiger Umsétze oft nicht in der Lage, ihre
finanziellen Ziele zu erreichen. Dies hat negative
Auswirkungen auf das Ergebnis und die Profitabilitat des
Unternehmens. Wenn keine geeigneten MaBnahmen in
diesem Stadium ergriffen werden, kann eine
Liquiditatskrise entstehen. In diesem Krisenstadium hat
das Management Schwierigkeiten, vertragliche
Vereinbarungen zu erfiillen und kurzfristige finanzielle
Verpflichtungen mit den vorhandenen liquiden Mittel zu
begleichen. Dies kann zu Zahlungsausfallen gegeniber
Lieferanten und Kreditgebern sowie zu Verzégerungen
von Gehaltsauszahlungen fiir Arbeitnehmer fihren. Wenn
die Voraussetzungen einer Insolvenzreife gegeben sind,
besteht die Pflicht des Vertretungsorgans, spatestens drei
Wochen nach Eintritt der Zahlungsunfahigkeit bezie-
hungsweise sechs Wochen nach Eintritt der Uberschuldung
einen Insolvenzantrag gemag § 15a Abs. 1InsO zu stellen.

2.2 Abgrenzung Distressed-Status

Bei Distressed-Transaktionen ist in zeitlicher Hinsicht
insbesondere zwischen dem Unternehmenserwerb vor
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und nach Eréffnung eines Insolvenzverfahrens zu un-
terscheiden. Beide Transaktionsformen bieten den
Kaufern Chancen sowie auch Risiken, die es zu berlick-
sichtigen gilt.

Viele Transaktionen in Krise und Insolvenz erdffnen die
Maoglichkeit, Vermdgenswerte oder Unternehmensanteile
zu einem geringeren Preis zu erwerben und erhebliches
Wertsteigerungspotenzial, zum Beispiel durch die
Schaffung von Synergien, zu realisieren. Allerdings ist
neben der Kaufpreiszahlung in der Regel auch die
Finanzierung mittel- und langfristiger Restruktu-
rierungsmaBnahmen zu beriicksichtigen. Der Vorteil fir
den Erwerb eines Krisenunternehmens im vorinsolvenz-
lichen Stadium liegt vor allem in der Moéglichkeit, die
Reputation des betroffenen Unternehmens sowie das
Vertrauensverhéltnis zu den Stakeholdern zu erhalten.
Allerdings setzt sich der potenzielle Kdufer in diesem
Stadium anfechtungsrechtlichen Risiken aus, wenn es
nach der Transaktion zur Er6ffnung eines Insolvenz-
verfahrens kommt. Der Kaufer sollte daher darlegen
kénnen, dass er zum Zeitpunkt der Ubertragung der
Assets beziehungsweise Gesellschaftsanteile keine
Kenntnis von einer mdglichen Insolvenzreife der
Zielgesellschaft hatte. Als Nachweis konnten
Verkdufergarantien dienen, in denen der Verkaufer ver-
sichert, dass die Voraussetzungen einer Insolvenzan-
tragspflicht nicht vorliegen. Zudem kann vor dem
Unternehmenskauf ein Gutachten uber die wirtschaftli-
che Situation des Verkaufers eingeholt werden, wie bei-
spielsweise eine Fairness Opinion oder ein IDW-S6-
Gutachten eines unabhéngigen Experten. Dem Erwerber
eines Krisenunternehmens sollten das Insolvenzrisiko
und eine potenzielle Anfechtung des Unternehmenskaufs
somit grundsatzlich bewusst sein.

Beim Erwerb eines Unternehmens aus der Insolvenz sind
besondere rechtliche Umstéande fiir die Transaktion maB-
gebend. Mit der Eroffnung eines Insolvenzverfahrens
geht die Verwaltungs- und Verfigungsbefugnis — mit
Ausnahme eines Verfahrens in Eigenverwaltung — auf
den Insolvenzverwalter Uber, der somit als Unterneh-
mensverkaufer fungiert. Der Insolvenzverwalter ist im
Rahmen des Insolvenzrechts mit Sonderrechten fir
Vertragsbeziehungen ausgestattet sowie mit Instru-
menten, um sich aus fir das Unternehmen nachteiligen
Vertragsverhaltnissen zu l6sen. Zudem sind betriebs-
bedingte Kiindigungen maoglich, wenn betriebliche
Erfordernisse vorliegen, die einer Weiterbeschaftigung
des Arbeitnehmers in dem betroffenen Betrieb entge-
genstehen. Der Erwerb aus einem erdffneten
Insolvenzverfahren bietet Kaufern mehr Sicherheit, da
in der Regel Insolvenzanfechtungsrisiken vermieden
werden und bestimmte Haftungsregelungen, wie die
Haftung als Rechtsnachfolger flir Altverbindlichkeiten
(8 25 HGB) oder flir steuerliche Sachverhalte (§ 75 AO),
nicht greifen.
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Eine Transaktionsform beim Erwerb aus der Insolvenz
heraus stellt die ,liibertragende Sanierung” dar. Bei ei-
ner Ubertragenden Sanierung erfolgt der Erwerb eines
Betriebs(teils) des insolventen Unternehmens in Form
eines ,Asset Deals®, indem einzelne Vermogenswerte
und Wirtschaftsguter auf den K&ufer Gibertragen werden.
Dies bietet dem Kaufer die Moglichkeit, einzelne wert-
haltige Vermdgensbestandteile aus dem Unternehmen
herauszuldsen (,Cherry Picking®). Der Rechtstrager ein-
schlieBlich derim Unternehmen verbliebenen Positionen
wird abgewickelt und liquidiert. Aufgrund des
Bestimmtheitsgrundsatzes ist jeder einzelne zu Ubertra-
gende Vermogenswert im Kaufvertrag zu bezeichnen
und fiir die Ubertragung von Vertragsverhéltnissen eine
Zustimmung der Vertragspartner einzuholen. Eine wei-
tere Transaktionsform stellt der Share Deal dar, bei dem
die Anteile des Krisenunternehmens oder des bereits
insolventen Unternehmens an den Kaufer libertragen
werden. Dies erleichtert die Ubertragung aufgrund ver-
einfachter rechtlicher Regelungen und ermdglicht die
Fortflihrung bestehender Vertrage oder den Erhalt be-
hordlicher Erlaubnisse.

3. Besonderheiten bei der FDD in Distressed-
Situationen

31 Bedeutung und Notwendigkeit einer
Due Diligence

Der Geschéftsfiihrung obliegt die Pflicht, auf Grundlage
angemessener Informationen zum Wohle der Gesellschaft
zu handeln. Diese im Innenverhéltnis zur Gesellschaft be-
stehende Sorgfaltspflicht ist in § 93 Abs. 1 AktG und § 43
Abs. 1 GmbHG verankert. Daraus ergibt sich fur die
Geschéftsfiihrung die implizite Pflicht, eine angemessene
Informationsbasis fiir unternehmerische Entscheidungen,
wie die eines Unternehmenskaufs, zu schaffen. Daher ist
es ratsam vor einer Transaktion eine sorgfaltige Prifung
(Due Diligence) wesentlicher Belange — wie finanzieller,
steuerlicher und rechtlicher Verhaltnisse — durchzufihren.

Eine enorme Herausforderung bei Distressed-Trans-
aktionen stellt der hohe Handlungs- und Zeitdruck auf-
grund einer sich verschlechternden Ertrags- oder
Liquiditatssituation oder einer potenziell ausbleibenden
Anschlussfinanzierung dar. Zudem sind aufgrund einer
tendenziell geringeren Belastbarkeit der handelnden
Personen und Transparenz der Finanzinformationen die
Risiken fur den Erwerber meistens hoher als bei einer re-
guld@ren Transaktion. Daher ist eine effiziente sowie um-
fassende Due Diligence essenziell, um potenzielle Risiken
zu identifizieren. Aufgrund der hohen Komplexitat von
Distressed-Transaktionen erfordern sie als Vorbereitung
eine strukturierte Aufbereitung der Informationen, insbe-
sondere der Krisenursachen und moglichen Sanierungs-
maBnahmen. Neben der Datenaufbereitung ist auch ein
eng abgestimmter Scope notwendig, um wesentliche
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Analyseschwerpunkte vor dem Hintergrund der ange-
spannten Situation und eines modglicherweise einge-
schrankten Transaktions-Scopes, wie im Fall eines Asset
Deals, zu berlicksichtigen.

3.2 Analyseschwerpunkte im Rahmen der FDD

Der Umfang der Due Diligence hangt insbesondere da-
von ab, ob die jeweilige Transaktion als Share Deal oder
Asset Deal strukturiert wird. Bei einem Asset Deal liegt
der Fokus der Due Diligence auf den zu erwerbenden
Vermdgenswerten. Infolgedessen kann der Due-
Diligence-Prozess in vielen Fallen verkirzt werden.
Hingegen sind bei einem Share Deal samtliche finanzi-
ellen Verhéltnisse und Risiken des Zielunternehmens
als Ganzes zu prifen.

Die Kernanalyse der Financial Due Diligence beinhaltet
insbesondere Analysen zu

der historischen , insbesondere
Analysen zur Entwicklung des nachhaltigen
Ergebnisses;

der historischen , insbesondere
Analysen zum Working Capital und zu den
Nettofinanzverbindlichkeiten beziehungsweise
dem Nettofinanzvermogen,;
der historischen , insbesondere
Analysen zum Cashflow;

der
Ertragslage;

, insbesondere zu der geplanten

, wie zum Beispiel
Qualitat der Finanzinformationen, Priifung der
nahestehenden Personen/Unternehmen etc.

Zu den priméaren Analysefeldern einer Financial Due
Diligence zahlt die historische , wobei in der
Regel auf das EBITDA als Kennzahl fir die operative
Ertragskraft des Unternehmens abgestellt wird. Die his-
torische Ertragslage ist jedoch teilweise verzerrt und nur
eingeschrankt aussagefahig, wenn einmalige, nicht wie-
derkehrende Ertrage und Aufwendungen die Profitabilitat
maBgeblich beeinflusst haben. Diese einmaligen Effekte
sind im Rahmen der Analyse zu bereinigen, um ein nach-
haltiges historisches Ergebnis zu erhalten, welches als
wesentliche Grundlage flir die Kaufpreisermittlung und
Unternehmensbewertung dient. Ein Beispiel fir vorzu-
nehmende Normalisierungen im Rahmen von Distressed-
Situationen sind nicht wiederkehrende Restrukturie-
rungsaufwendungen, wie zum Beispiel Kosten fur die
SchlieBung von Produktionsstatten, Beratungskosten im
Zusammenhang mit der Krisensituation oder Abfindungs-
zahlungen fur Mitarbeiter.
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Bei einer Distressed Due Diligence spielen zudem Pro-
forma-Anpassungen eine wichtige Rolle, um bestimmte
Annahmen oder Trends darzulegen und eine Vergleichs-
basis fur die zukinftige Entwicklung zu schaffen. Ein
Anwendungsfeld hierflir ist die Darstellung von
Ganzjahreseffekten bei unterjahrigen Veranderungen.
Die Pro-forma-Zahlen zeigen die Ertragslage entspre-
chend so, als hatte die veranderte Situation bereits seit
Geschéftsjahresbeginn bestanden, wie beispielsweise
bei unterjdhrigen Segmenterweiterungen oder
SchlieBungen von unprofitablen Geschéaftsbereichen.
In der Regel werden solche riickwirkenden Pro-forma-
Anpassungen nicht nur fur die betroffene Periode vor-
genommen, sondern auch fiir die Vorperioden. Dies
dient dazu, die Ertragslage des aktuellen Geschéfts-
umfangs im Zeitverlauf im Sinne einer ,like-for-like“-Be-
trachtung zu analysieren. Daruber hinaus kénnen Pro-
forma-Anpassungen auch zukunftsorientiert vorgenom-
men werden, um nachhaltige Veranderungen wie
Strukturverdnderungen von Geschaftsbereichen oder
Produktsegmenten lber den gesamten Analysen-
zeitraum zu reflektieren und somit eine ganzheitliche
Vergleichbarkeit der Ertragslage zu erreichen. Dies um-
fasst zum Beispiel die Berlicksichtigung von Synergie-
effekten, die durch eine zukiinftige Transaktion entste-
hen kdénnen.

Einen wesentlichen Baustein bei der Analyse der histo-
rischen stellt die Quantifizierung der
Nettofinanzverbindlichkeiten beziehungsweise des
Nettofinanzvermdgens anhand der historischen Bilanz
dar. In diesem Zusammenhang sind bilanzielle Risiken zu
identifizieren, die aus Uberbewerteten Aktiva, unterbe-
werteten Passiva oder nicht bilanzierten Positionen, so-
genannten ,Off-Balance“-Sachverhalten, resultieren
konnen. Gerade in Krisensituationen ist regelmaBig da-
von auszugehen, dass samtliche Liquiditatspotenziale
gehoben wurden, etwa auch durch Ausschopfung von
Off-Balance-Finanzierungen, beispielsweise Factoring.
Die Identifizierung und Quantifizierung der Nettofi-
nanzverbindlichkeiten beziehungsweise des Netto-
finanzvermdgens sind im Fall eines Share Deals relevant
fur die Herleitung des Eigenkapitalwerts (Equity Value)
und damit flir den Kaufpreis. Der Eigenkapitalwert ergibt
sich, indem von dem Gesamtunternehmenswert (Entity
Value) die Nettofinanzverbindlichkeiten abgezogen
werden beziehungsweise das Nettofinanzvermdgen
addiert wird.

Ein weiterer Schwerpunkt bei der Analyse der
Vermogenslage liegt auf dem Working Capital zur
Beurteilung der Finanzkraft des Unternehmens. Dabei ist
bei einer Distressed Due Diligence insbesondere die
Werthaltigkeit von Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen und von Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen im Rahmen einer Altersstrukturanalyse
zu untersuchen, um ein besseres Verstandnis fiur die
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Uberfilligkeiten der offenen Posten und mithin fiir die
Liquiditatssituation und das Cash-Management zu erlan-
gen. Bei Krisenunternehmen fehlt es oft an einem wirk-
samen Mahnwesen sowie effektivem Kreditoren-
Management. Dadurch besteht das Risiko, dass
Forderungen nicht strukturiert eingetrieben werden und
ein Teil der Verbindlichkeiten massiv uberféllig ist, ohne
dass mit den Lieferanten eine Verlangerung der
Zahlungsziele oder bessere Konditionen ausgehandelt
wurden. Die Krisensituation des Unternehmens steht oft
auch im Zusammenhang mit einem Missmanagement der
Geschéftsfuihrung, Defiziten in der Finanzabteilung und
Buchfuhrung. Daher ist im Rahmen einer Distressed Due
Diligence teilweise eine Priifung auf Einzelbelegebene
notwendig, um die konkrete Hohe der Forderungen und
Verbindlichkeiten festzustellen und insbesondere die
Liquiditatssituation des Unternehmens abschlieBend zu
beurteilen. Ein weiterer wichtiger Priifungsaspekt der
Working-Capital-Analyse stellt oftmals die Altersstruktur
der Vorratsbestande dar, um festzustellen, ob Teile des
Vorratsbestands veraltet sind oder nicht mehr im
Produktionsprozess genutzt werden kénnen und gege-
benenfalls entsprechend Wertberichtigungen gebildet
wurden. Bei Anzeichen flir unzureichende Buchhaltungs-
daten kann im Bereich der Vorrate ein zusatzlicher
Abgleich mitInformationen des Warenwirtschaftssystems
in Betracht kommen.

Im Rahmen der Analyse der Vermdgenslage wird zu-
dem das Anlagevermdgen untersucht. Insbesondere
bei Unternehmen in Krisensituationen zeigt sich haufig,
dass die in der Historie getéatigten Investitionen zur
Erreichung der geplanten Ergebnisentwicklung nicht
ausreichend waren, sondern ein Investitionsstau, ein
sogenannter ,Investment Backlog®, besteht. Dies kénn-
te sich zukinftig potenziell negativ auf die liquiden
Mittel und/oder zinstragenden Verbindlichkeiten aus-
wirken. Im Rahmen der Financial Due Diligence ist ein
solcher Investitionsstau zu quantifizieren und als
Finanzverbindlichkeit zu berlicksichtigen.

Dartliber hinaus ist eine umfassende Analyse der histo-
rischen Entwicklung der Kapitalflisse auf monatlicher
und gegebenenfalls wochentlicher Basis essenziell, um
die des Unternehmens zu bewerten und po-
tenzielle Liquiditatsengpéasse zu identifizieren. Hierbei
sind insbesondere zahlungswirksame wiederkehrende
Aufwendungen zur Ermittlung des Finanzierungsbedarfs
fur Investitionen und Working Capital zu beriicksichti-
gen. In den meisten Fallen wird auf den Free Cashflow
abgestellt, welcher die freien Mittel zur Bedienung der
Kapitalgeber zeigt.

Einen weiteren Due-Diligence-Schwerpunkt stellt in der
Regel die Plausibilisierung der

dar. Hierbei werden die wesentli-
chen Planungspramissen herausgearbeitet und plausi-
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Abb. 2 . Key Topics Distressed FDD

Quelle: Eigene Darstellung
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« Sanierungsbedingte One-Offs

« Fortbestand abhdngig von Sanierungsplan

bilisiert. Bei einer Distressed-Transaktion sind kurz-, mit-
tel- und langfristige SanierungsmaBnahmen zu identifi-
zieren, ihre Kosten zu ermitteln und potenzielle
Synergien aufzuzeigen. Diese MaBnahmen sind zeitlich
und der Hohe nach entsprechend in der Planung zu be-
ricksichtigen. Dabei wird eine vorherige umfassende
Analyse der Krisenursachen vorausgesetzt.

Ein wichtiger Bestandteil der Distressed Due Diligence
ist zudem die Prifung der Qualitat der zur Verfligung ge-
stellten Finanzdaten, die als Analysebasis flr die Risiken
des Zielunternehmens dienen. Dabei sind insbesondere
die Datenverfluigbarkeit, die Vergleichbarkeit und
Konsistenz der Informationen sowie deren Umfang und
Detailgrad zu priifen. Bei Krisenunternehmen oder be-
reits insolventen Unternehmen ist tendenziell eine ge-
ringere Belastbarkeit und Transparenz der Finanzinfor-
mationen festzustellen. In einzelnen Féllen ist auch die
Prifung bestimmter Sachverhalte auf Einzelbuchungs-
ebene notwendig, um diese vollstandig zu durchdrin-
gen und potenzielle ,Red Flags” feststellen zu kdnnen.
Solche Einschrankungen und Herausforderungen der
Finanzdatenanalyse sind zu berucksichtigen, um ein
genaues Bild der finanziellen Situation des Ziel-
unternehmens zu erhalten und potenzielle Risiken friih-
zeitig zu identifizieren.

4. Fazit

Distressed-Transaktionen sind aufgrund der angespann-
ten Bilanz-, Ertrags- oder Liquiditatssituation, in der sich
das betroffene Unternehmen befindet, durch hohen
Handlungs- und Zeitdruck sowie durch eine tendenziell
geringere Transparenz der Finanzinformationen ge-
kennzeichnet. Daher ist eine effiziente und zugleich um-
fassende Financial Due Diligence mit Fokus auf den we-
sentlichen Analysen der Vermdgens-, Finanz- und
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' Finanzlage

«Hohe Ausschopfung von On-Balance-Positionen
(Kontokorrent-Linien) sowie Off-Balance-Finanzie-
rung (Factoring)

«1.d.R. keine Mindestliquiditat vorhanden, Risiko von
Liquiditatsengpdssen

Ertragslage unabdingbar. Die zuvor erarbeiteten
Aspekte stellen dabei die maBgebliche Untersu-
chungsgrundlage dar, um potenzielle Risiken zu identifi-
zieren und gegebenenfalls zu quantifizieren. Die im
Rahmen der Due Diligence identifizierten Risiken sollten
anschlieBend bei der Kaufpreisermittlung angemessen
beriicksichtigt und im Kaufvertrag allokiert werden. M
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