Unternehmensverkauf/M&A

Distressed M&A als
Zukunftsstrategie

Warum gezielte Transaktionen im Mittelstand mehr sind

als Krisenbewaltigung

Die wirtschaftliche Lage Mitte 2025 stellt den deutschen Mittelstand vor enorme
Herausforderungen - Unternehmensinsolvenzen nehmen zu. In diesem Umfeld wird
Distressed M&A zur entscheidenden strategischen Option. Ein gezielter Unternehmens-
verkauf kann Werte retten und Arbeitsplatze sichern.
VON DR. HUBERTUS BARTELHEIMER UND MAX BOSSLER

ohe Zinsen, restriktivere Kredit-
H vergabe der Banken und Zuriick-

haltung bei Private-Equity- und
Mezzaninegebern verschirfen aktuell
die Liquiditdtslage vieler Unterneh-
men. Zu diesem zuriickhaltenden In-
vestorenumfeld kommen geopolitische
Spannungen in Osteuropa und Asien,
volatile Energiepreise und neue han-
delspolitische Eingriffe wie Schutzzolle
oder der CO,-Grenzausgleich CBAM.
Diese Entwicklungen fiihren zu spiirba-
rer Unsicherheit in wertschopfungsin-
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tensiven Branchen wie Maschinenbau,
Automobilzulieferindustrie und Bau-
wirtschaft. Die Folge: Laut Statisti-
schem Bundesamt stieg die Zahl der
Unternehmensinsolvenzen im ersten
Halbjahr 2025 im Vergleich zum Vor-
jahr um rund 18 %. Besonders betrof-
fen sind mittelstindische Familienun-
ternehmen mit engen Margen und ho-
her Abhingigkeit von internationalen
Lieferketten.

Ein gezielter Unternehmensverkauf
- meist als Asset Deal oder Share Deal,
im Insolvenzverfahren iiber einen In-
solvenzplan - kann Werte retten und
Arbeitspldtze sichern. Fiir vorldufige
Insolvenzverwalter oder Eigenverwal-
ter ist ein professioneller Investoren-
prozess lingst zentraler Bestandteil
moderner Sanierung. Diese Erfahrun-
gen werden mittlerweile auch immer
stirker bereits vorinsolvenzlich ge-
nutzt, um Werte zu erhalten, beispiels-
weise durch vor- oder auflerinsolvenzli-
che Sanierungsmethoden.

Aber auch ohne erkennbare Insol-
venznihe konnen Distressed-M&A-
Transaktionen strategisch sinnvoll
sein. Durch gezielte Ubernahmen in-
landischer ebenso wie ausldndischer
Unternehmen lasst sich Technolo-
gie-Know-how sichern, skalieren und
langfristig in Deutschland halten.
Distressed M&A wird damit zuneh-
mend zum Treiber technologischen
Fortschritts, wirtschaftlicher Konsoli-
dierung und strategischer Neuausrich-
tung von Unternehmen, die andernfalls
keine nachhaltige Perspektive hitten.

Distressed M&A bei inhabergefiihrten
Unternehmen

Bei inhabergefiihrten Unternehmen
priagen hiufig Emotionalitit und Ent-
scheidungsdynamik den Prozess. Das
,Loslassen® stellt fiir viele Inhaber eine
Hiirde dar, die professionell begleitet
werden muss. Ein vertrauensvoller Di-
alog, geprégt von individueller und ziel-
gerichteter Kommunikation, ist die
Grundlage dafiir, die strategische Aus-
richtung des Geschéftsmodells objektiv
zu liberpriifen. Dadurch kdnnen Unter-
nehmen bereits frithzeitig, noch vor ei-
ner offenen Marktansprache, wichtige
vorbereitende Malinahmen fiir einen
moglichen Verkauf ergreifen, wie etwa
die Erhohung der Datenqualitdt oder
die Analyse potenzieller Carve-out-Sze-
narien fiir kiinftig irrelevante Ge-
schiftsbereiche.

Zur Sell-Side-Begleitung gehoren:

* Machbarkeitsanalysen zur Priifung
des Investoreninteresses und mogli-
cher Dealstrukturen,

* Vertrauensaufbau bei
durch belastbare Planungen, eine
nachvollziehbare Equity Story und die
Anpassung des Geschéftsmodells,

* Erstellung von Fortfiihrungskonzep-
ten als Basis fiir Investorengesprache
und Entscheidungsvorbereitungen fiir
alle Beteiligten an etwaigen Sanie-
rungs- oder Umstrukturierungsmaf-
nahmen sowie

* Durchfiihrung des Investorenprozes-
ses mit Identifikation und Ansprache
potenzieller Kaufer, Datenraumorga-
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Ein gezielter Un-
ternehmensver-
kauf Uber einen
Insolvenzplan
kann Werte retten.

nisation und Ko-Strategien zwischen
Boom und Krise ordination der Due Di-
ligence.

Da fiir diese Prozesse hiufig nur we-
nige Wochen Zeit besteht, sind eine ver-
ldssliche Datenbasis, Erfahrung, Ge-
schwindigkeit und belastbare Netzwerke
entscheidend. Parallel zum laufenden
Geschift miissen Investoren gewonnen,
Angebote gepriift und Entscheidungen
vorbereitet werden.

Die Investorenlandschaft ist dabei
vielfaltig. Neben klassischen strategi-
schen Kdufern treten zunehmend Priva-
te-Equity-Investoren sowie Interessen-
ten aus China, Indien und den USA auf.
Rechtliche und steuerliche Themen wie
Betriebsiibergang (§ 613a BGB), Pensi-
onszusagen, Investitionspriifung und
Kaufpreisregelungen (Earn-out, Locked
Box) spielen dabei eine zentrale Rolle.
Erfolgsfaktoren sind eine friihzeitige,
professionelle Vorbereitung sowie ein
hohes Maf an Transparenz - sowohl in
Bezug auf die Datenbasis als auch auf
die Kommunikation. Ebenso entschei-
dend ist die Beratung aus einer Hand,
die insbesondere bei Gesellschafter-
strukturen mit familiirem Hintergrund
gewihrleistet, dass im weiteren Prozess-
verlauf notwendige Entscheidungen zu
Angeboten schnell und fundiert getrof-
fen werden konnen. Dariiber hinaus
spielen die umfassende Kenntnis samt-
licher denkbarer Dealstrukturen und
die damit verbundene Flexibilitit eine
zentrale Rolle. Gleiches gilt fiir das Ver-
stdndnis gangiger wie auch unkonventi-
oneller Finanzierungsstrukturen, deren
Beurteilung nicht selten ausschlagge-
bend fiir das Gelingen oder Scheitern ei-
ner Transaktion ist.
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Case: Coburger Kartonagenfabrik

Die Coburger Kartonagenfabrik GmbH
& Co. KG, ein traditionsreiches Unter-
nehmen der deutschen Papier- und Ver-
packungsindustrie mit rund 210 Mitar-
beitern, musste Ende 2024 vorldufige
Insolvenz beantragen. Ursache waren
steigende Rohstoffpreise, hohe Ener-
giekosten und wachsende Konkurrenz
durch Importe. Dr. Wieselhuber &
Partner setzte in kurzer Zeit einen be-
lastbaren Investorenprozess auf. Dazu
wurden Finanz- und Leistungsdaten
konsolidiert und in einen mehrstufigen
virtuellen Datenraum (VDR) iibertra-
gen, um potenziellen Kaufern Transpa-
renz und Entscheidungssicherheit zu
verleihen. Parallel entstand ein Fortfiih-
rungskonzept mit Fokus auf Vertrieb
und Pricing, das Restrukturierungsmalf3-
nahmen, Effizienzpotenziale und realis-
tische Ertragsszenarien darstellte.

Im weiteren Verlauf galt es, zusam-
men mit der Insolvenzverwaltung die
Interessen der Geschiftsfithrung, wel-
che noch stark durch die enge Bindung
zur Inhaberfamilie geprigt waren, mit
den Anforderungen potenzieller Inves-
toren zu koordinieren. Fiir die Investo-
renseite stand die Bewertung mogli-
cher Synergien und Skalierbarkeit im
Mittelpunkt, da der Markt von Uberka-
pazitdten geprigt war. Der strukturier-
te Prozess schuf die notwendige Klar-
heit und baute Vertrauen auf. Inner-
halb von sechs Monaten konnte ein
branchenerfahrener Kdufer gefunden
werden, der Standort und Arbeitsplitze
erhilt. Der Fall zeigt, wie Datenquali-
tdt, stringente Prozessfiihrung und ak-
tives Stakeholder-Management den Er-
folg von Distressed M&A bestimmen.

FAZIT & AUSBLICK

Distressed M&A ist kein Notverkauf,
sondern ein zentrales Instrument mo-
derner Sanierungsverfahren. Gerade
im aktuellen Marktumfeld sichert ein
gut strukturierter Investorenprozess
Werte, Arbeitspldtze, Technologien -
und er6ffnet Perspektiven iiber die Kri-
se hinaus. Der Fall Coburger Kartona-
gen zeigt exemplarisch, wie durch ana-
lytisches Vorgehen und konsequente
Prozesssteuerung unter Einbeziehen
aller Stakeholder selbst in schwieriger
Marktlage nachhaltige Losungen gefun-
den werden konnen. [ |
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