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Konjunkturzyklen und Disruptionen sind nicht neu. Der Abschwung bietet Chancen für 
die Starken im Wettbewerb und die „Systemrelevanten“. So manches Familienunternehmen 
nutzt sogar die aktuelle Krise und stärkt seine Wettbewerbsposition.

TEXT Robert Simon

ir alle haben die dramatische Krise  
2008/09 erlebt und sind zur Tagesord-
nung übergegangen. Es war scheinbar 
etwas Einmaliges und der Staat hat gut 
geholfen. Ist die Corona-Krise auch ein-
malig? Vermutlich ja und es ist nahelie-
gend, dass die Wirtschaft sich nach dem 
Shutdown schnell erholt. Die Einmalig-
keit dieser Zusammenbrüche ist den-
noch zu hinterfragen. Haben wir schon 
die disruptiven Folgen der Digitalisie-
rung für den stationären Handel, die 
Strukturkrise in der Automobilindus-
trie und die sich abzeichnende Immobi-
lien-/Finanzblase vergessen? 
Der Staat wird auch in dieser Krise wie-
der mit einer Liquiditätsschwemme hel-
fen und damit zur Inflationierung und 
latenten politischen Destabilisierung bei-
tragen. Ob das eine erstrebenswerte Zu-
kunft ist, darf bezweifelt werden.

Gute Staats- und Unternehmensführung 
bedeutet unter anderem, sich von der Il-
lusion der Einmaligkeit disruptiver Kri-
sen zu verabschieden. Von Unternehmen 
verlangt das Flexibilität bei dem Bezug 
von Ressourcen (wie Material und Per-
sonal) und der Infrastruktur (Outsour-
cing), hohe eigene Substanz im Kernge-
schäft, eine Selektion der Kunden nach 
Zukunftspotenzialen und finanzwirt-
schaftliche Reserven (wie freie Sicher-
heiten und freie Liquidität). 

Resiliente 
Geschäftsmodelle 
gesucht
Das sind die Merkmale von Geschäfts-
modellen, die in Konjunkturkrisen rela-
tiv stabil sind. Solide Geschäftsmodelle 
sind Ausdruck guter Unternehmensfüh-
rung und dennoch schützen sie nicht vor 
dem Zusammenbruch bei einem drama-
tischen Umsatzausfall, wie ihn die Luft-
fahrtindustrie derzeit erlebt. Es ist deshalb 
gut, dass der Staat „systemrelevante“ Un-
ternehmen stützt und generell den be-
troffenen Menschen hilft. Steuergelder 

für „nicht systemrelevante“ Unterneh-
men herzugeben ist aber nicht sinnvoll. 
Mit Verlaub: Europa wird nicht an dem 
Untergang geliebter Sportvereine zerbre-
chen und nach ihrer Insolvenz sind diese 
auch schnell wieder zu reanimieren. Das 
ist eben das Risiko des Kaufmanns.
Damit ist klar, welche Unternehmen 
auch in der Krise ihre Attraktivität für 
M&A-Prozesse behalten:

systemrelevante Unternehmen (wie 
bspw. aus dem Bereich Entsorgung) 
und die „Krisengewinner“ (z.B. die 
Hygienebranche)
gut geführte und damit relativ kri-
senresistente Unternehmen mit zu-
kunftsfähigem Geschäftsmodell
Start-ups (bspw. aus dem Bereich 
Biotechnologie), die es noch nicht 
geschafft haben, sich krisenresis-
tent aufzustellen
Insolvenzfälle, deren Geschäftsmo-
dell sich nach der Krise schnell er-
holt bzw. leicht neu zu modellieren 
ist (z.B. Gastronomie)

Ein Sonderfall sind Unternehmen in der  
Strukturkrise wie Zulieferer. Die Corona- 
Krise kann für sie zum „Brandbeschleu- 
niger“ werden und ggf. zur Folge haben, 
dass sie in irgendeiner Form durch von 
ihnen abhängige Kunden (z.B. OEMs) 
gestützt werden müssen – Auslaufmo-
delle kauft man normalerweise nicht.

M&A mit Fingerspitzengefühl 
Unternehmensverkäufe sind vor allem 
ein Thema des Preises – und der ist in der 
Krise eine Anreizbremse für die Verkäufer. 
Naheliegend ist ein Verkauf in Zwangssi-
tuationen, z.B. Fälle in der Insolvenz oder 
bei akut drohender Insolvenz. 
Es gibt aber unabhängig von der Wirt-
schaftslage Szenarien, in denen der Preis 
für den Verkäufer nicht dominant ist. 
Das sind im Mittelstand oft Nachfol-
geregelungen, Erbschaften und Bran-
chenkonsolidierungen oder auch neue 
Geschäftsideen. Dort ist in M&A-Pro-
zessen Kreativität gefragt, weil es um 

gesichtswahrendes Vorgehen und den 
künftigen Lebensunterhalt des Verkäu-
fers und seines „Clans“ geht. „Alles oder 
nichts“-Konzepte der Käufer sind dann 
nicht zielführend, eher der Einstieg über 
eine Minderheitsbeteiligung mit Kaufop-
tionen, Earn-out-Modelle, Joint Ventures 
mit Ausbaupotenzial etc. Der Verkäufer 
sieht in dem Prozess für sich eine tragbare 
Option für die Zukunft, sofern der Käufer 
als seriös bekannt ist. Die Hausbank und 
der Steuerberater sind oft für den Verkäu-
fer die Helfer, auf die er sich stützt.

Die Stunde der Patriarchen
Es war vor der Corona-Krise nicht leicht, 
Unternehmen zu kaufen (Verkäufer-
markt), und das ist es auch jetzt nicht 
(Angebotsmangel), obwohl genügend Li-
quidität verfügbar ist. Chancen gibt es 
naturgemäß für Restrukturierungsspe-
zialisten und Distressed-Finanziers. Das 
ist offensichtlich. Gute Chancen sollten 
aber auch solide aufgestellte und hand-
lungsfähige Strategen haben, insbeson-
dere Familienunternehmen unter Füh-
rung eines entschlossenen Patriarchen. 
Sie können jetzt auf die ihnen persön-
lich bekannten Wettbewerber zugehen 
und – ohne den Exit-Druck der Finanz-
investoren – gemeinsam über mögliche 
langfristige Formen des Zusammenge-
hens nachdenken. Sobald die Strategen 
für sich selber die Corona-Folgen und 
die zu erwartende Wirtschaftsentwick-
lung – ob V-, v- oder U-Verlauf – gut ab-
schätzen können, werden sie die Trei-
ber und Gewinner in den anstehenden 
M&A-Prozessen sein.�
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und Finanzierungen/M&A-Vorhaben 
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für den Fachbereich Sanierungs- und Insolvenz-
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robert.simon1@gmx.net
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Die Suche eines neuen Gesellschafters ist bei Unternehmen in
Krisensituationen häufig die letzte und meist auch die erfolgversprechendste Lösung,
um die Zukunft des Unternehmens zu sichern.

TEXT André Schröer

er Markt für Unternehmenstransaktio-
nen ist unter dem Einfluss der Coro-
na-Krise fast zum Erliegen gekommen. 
Klassische Nachfolge- und Verkaufspro-
jekte, die nicht zeitkritisch sind, wur-
den entweder verschoben oder werden 
erst gar nicht mehr angebahnt. Die Ge-
sellschafter und Geschäftsführer sind 
mit dem Liquiditätsmanagement, der 
Umsatzsicherung oder der Beantra-
gung von Kurzarbeitergeld ausgelastet. 
Die Ansprache potenzieller Kaufinter-
essenten wird durch die eingeschränkte 
Bewegungsfreiheit deutlich erschwert. 
M&A ist „People’s Business“ – da ist es 
nicht förderlich, wenn die Kommunika-
tion nur online oder unter Einhaltung 
eines Mindestabstands von zwei bis drei 
Metern möglich ist. 

Kauf aus der Insolvenz?
Dennoch finden sich auch in dieser 
Zeit einige Käufer, die auf der Suche 
nach günstigen Gelegenheiten sind. 
Auf der Verkäuferseite werden vor al-
lem Unternehmen angeboten, die sich 
direkt vor oder bereits in der Insol-
venz befinden. Bei Letzterem ist es für 
den Käufer letztlich unerheblich, ob 
es sich um eine Eigenverwaltung oder 
ein Regelinsolvenzverfahren handelt. 
Der Verkauf dient dazu, mithilfe eines 
Investors die Erfolgs- und damit ein-
hergehend die Liquiditätskrise abzu-
wenden. Solche Verkaufsprozesse sind 
immer zeitkritisch, da die Gefahr be-
steht, dass Mitarbeiter und Kunden 
verloren gehen oder sich Aufträge nicht 
mehr ausführen lassen. 
Aus Sicht des Erwerbers ist der Kauf 
aus der Insolvenz heraus stets dem 
vorinsolvenzlichen Kauf vorzuziehen. 
Die Vorteile des Ersteren sind: grö-
ßere Rechtssicherheit, geringere Ri-
siken und meist niedrigere (Brutto-)
Kaufpreise. Zudem besteht die Chan-
ce, dass ein Teil der oftmals notwen-
digen Restrukturierung bereits vom 
Insolvenzverwalter eingeleitet wurde. 
Trotzdem sind in solchen Fällen eine 
gewisse Portion „Hemdsärmeligkeit“ 
und Pragmatismus sowie guter juris-
tischer Beistand erforderlich. 

Carve-out?
Erwerber von Krisenunternehmen sind
häufig unternehmerisch geprägte Fa-
mily Offices oder Finanzinvestoren, die  
Erfahrung mit Restrukturierungsfäl-
len haben. Die tatsächlich fließenden 
Kaufpreise sind in der Regel eher ge-
ring. Da die Käufer meist nicht bereit 
sind, risikobehaftete Investments mit 
viel Eigenkapital zu finanzieren und 
Banken sich mit der Finanzierung von 
Krisenunternehmen schwertun, kom-
men i.d.R. alternative Finanzierungs-
formen zur Anwendung.

Dazu zählen das Factoring bei gut ver-
kaufbaren Forderungen als Ergänzung  
oder Ersatz für eine Kontokorrentfinan- 
zierung, klassisches Asset-based Len-
ding oder Sale & Lease Back. Gerade 
das letztgenannte Instrument findet 
häufig Anwendung bei Unterneh-
mensvermögenvermögen in Form von 
Grundstücken und Gebäuden oder 
größeren Maschinen als Bestandteil 
des Geschäftsbetriebes. Als Bewer-
tungsgrundlage dient somit häufig 
der sogenannte Liquidationswert – 
der dann, ggf. abzüglich zusätzlicher 
Abschläge, als Sicherheit für die kor-
respondierende Finanzierung dient. 
Selbstverständlich lassen sich diese 
Finanzierungsformen auch statt eines 
Verkaufs prüfen und einsetzen – nur 
löst Finanzierung meist nicht Strate-
gie- oder Erfolgskrisen.

Optionen abwägen
Gerade in Krisenzeiten ist die geord-
nete Übergabe an einen neuen Eigen-
tümer ein probates Mittel, wenn der 
aktuelle Gesellschafter nicht mehr der 
„Best Owner“ ist. Unternehmervertrau-
te wie Steuerberater und Wirtschafts-
prüfer sind aufgrund der Nähe zu ih-
ren Mandaten häufig am ehesten in der 
Lage, den Gesellschafter in Krisensitu-
ationen dafür zu sensibilisieren, welche 
Optionen vom zügigen Verkauf über 
die Prüfung von alternativen Finanzie-
rungsformen bis hin zu einer „gesteu-
erten“ Insolvenz infrage kommen. Bei 
der Evaluierung kann die Einbindung 
eines M&A-Beraters für Special Situa-
tions sinnvoll sein, da dieser aufgrund 
seiner Erfahrung und seines Netzwer-
kes die Möglichkeit hat, die Abwägung 
der Optionen zu unterstützen und die 
Umsetzung zu begleiten.�

DR. ANDRÉ SCHRÖER
ist Partner und Head of Distressed M&A bei 
der internationalen M&A-Beratung Livingstone 
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schroeer@livingstonepartners.de
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