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Hintergrund

Von dringenden Finanzspritzen und
drohenden Schnappchenjagern

Koln. Die Diagnose war schnell gestellt: Der SARS-CoV-2-Erreger sorgt auch in der Wirtschaft fiir den weltweiten Corona-

Crash. Das in Deutschland vorwiegend eingesetzte Heilmittel, der finanzielle Tropf vor allem mit KfW-Mitteln, wirkt vorerst

und ein Stiick weit. Ahnlich wie die Mediziner stehen die Sanierer nun vor der Aufgabe, stets fiir ausreichende Mittel zu

sorgen. Welche Herausforderungen stellen Finanzierungen in Zeiten der Corona-Krise dar? Brechen nun goldene Zeiten fiir

Anbieter von Private Equity (PE) an? Auf Distressed-M&A spezialisierte Investoren profitieren genauso wie gewiefte Stra-

tegen, die eigentlich Schnippchen machen kénnten. Doch noch halten sich viele zuriick. Zuspitzen konnte sich die Krise

im Laufe des Jahres bzw. im ndchsten Jahr, wenn vorldufigen Prognosen zufolge die Insolvenzen stark zunehmen werden.

Text: Sascha Woltersdorf

Inldndischer Konsum und Export sind eingebrochen, Lie-
ferketten wurden gestort oder gar gekappt, all das sind die
dramatischen wirtschaftlichen Folgen der fiir die Bekdmpfung
der Pandemie notwendigen Kontaktbheschrankungen. Da Corona
zu einem Crash fiir die Wirtschaft geworden ist, geraten immer
mehr Unternehmen in Schieflage. Zuallererst trifft es jene
Unternehmen, die bereits im Vorfeld der Pandemie bei der Pro-
fitabilitdt schwachelten und deshalb oftmals nicht mehr iiber
ausreichende Finanzreserven verfiigen.

Obwohl Bund und Lander bekanntlich mit massiven Hilfen
ziigig reagiert haben, konnen die Unternehmen, die bereits zum
31.12.2019 als »Unternehmen in Schwierigkeiten« galten, einen
GroRteil der MaRnahmen nicht in Anspruch nehmen. »Das sind
natiirlich die Unternehmen, die {iber kein finanzielles Polster
verfiigen und am ehesten frische Liquiditdt bendtigen, sagt
Knud Dippel, Director Private Debt bei Patrimonium Asset Ma-
nagement. »Unabhédngig davon stellt jeder von den Banken ge-
wahrte Kredit des KfW-Programms fiir die Banken eine eigene
Kreditentscheidung dar: Trotz Ubernahme von 80% des Kredit-
risikos durch die KfW verbleiben 20% bei der kreditgebenden
Bank. Da die massiven Auswirkungen von Covid-19 auf die Volks-
wirtschaft vermutlich zu signifikanten Kreditausfallen bei eu-
ropdischen Banken fiihren werden, ist die Kreditvergabe der
Banken bereits heute deutlich restriktiver.«

Aufgrund ihrer rigiden Risikomanagementstrukturen und der
Regulierung, die nach der Finanzkrise 2008 entstanden ist, hat-
ten die Banken Schwierigkeiten bei der Neuvergabe oder Aus-
weitung von Kreditlinien, analysiert Johannes von Neumann-
Cosel, Partner im Bereich Corporate Finance bei FalkenSteg.
Unternehmen auf einem Restrukturierungsweg erhielten des-
halb kaum eine Neufinanzierung. »Es sei denn, sie kdnnen aus-
reichende Sicherheiten oder Biirgschaften stellen. Auch die
Kriterien beim KfW-Schnellkredit, bei dem die Férderbank das
komplette Kreditrisiko {ibernimmt, werden Krisenunternehmen

nicht erfiillen.« Auch RA Dr. Christoph Poertzgen, Counsel bei
CMS Hasche Sigle, weil3, dass von den Banken und Hausbanken
gerade jetzt »besonders viel erwartet wird: Sie sollen gerade vor
dem Hintergrund durch die weitgehende >Riickversicherung« durch
die KfW schnell und unbiirokratisch Hilfskredite gewahren, aber
dennoch die im Moment angesichts der >durcheinandergewirbel-
ten< Geschaftszahlen vieler Unternehmen schwierige - und haf-
tungsanfillige - Kreditpriifung sorgfdltig vornehmen. Das fiihrt
nicht selten zu Friktionen.« Unterstiitzungs- bzw. Rettungskredite
seien in der vorliegenden Situation »grundsatzlich ein richtiges
und zweckmdRiges Mittel, problematisch kann lediglich die
praktische Umsetzung sein, wenn den Haushanken eine sorgfal-
tige Priifung wie in >normalen Zeiten< abverlangt wird, auf der
anderen Seite aber in Politik und weiten Teilen der Offentlich-
keit die - durchaus verstdndliche - Meinung vorherrscht, jetzt
sei eine unbiirokratische Hilfe notwendig und keine allzu stren-
ge bankiibliche Priifung wie sonst.«

Kommt mit der Krise der Boom
von Private Equity?

Kurz: Liquiditat ist notwendiger denn je. Aber woher soll
diese gerade fiir notleidende Unternehmen kommen? Welche
Verdnderungen die Corona-Zeit bringen kann, zeigt der offen-
sichtliche Boom der digitalen Kommunikation, ganz besonders
der Videokonferenzen, die fiir fast alle Bereiche der Wirtschaft
sehr wichtig, ja nahezu unverzichtbar geworden sind.

Andere Entwicklungen in Finanzierungsbereichen von Unter-
nehmen sind sicher nicht ganz so augenfallig, konnten aber
ebenfalls gravierend sein. Hat sich im Verlauf der aktuellen Kri-
se die Restrukturierung und Sanierung von Unternehmen auf der
Finanzierungsseite bereits verdndert? Ein klares »Ja« kommt
von Knud Dippel. »Fiir die klassischen Finanzierer wie Banken
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kommt die Corona-Krise definitiv zur Unzeit, da die Altlasten
der Finanzkrise insbesondere bei den europdischen Banken noch
nicht vollstidndig verarbeitet sind. Alles in allem kann festge-
halten werden, dass Private Debt durch Corona ebenso einen
Boost erleben wird wie die Digitalisierung.«

Touristik und Luftverkehr, Gastronomie und Veranstaltungen,
der Fahrzeugbau mit den Zulieferern, der klassische Maschinen-
und Anlagenbau, der stationdre Einzelhandel sowie die Produk-
tion bestimmter privater Konsumgiiter wie etwa Mobel gelten
als besonders betroffen. Die Anzahl der Problembranchen ist
also hoch. Immerhin gibt es auch Gewinner. Laut der Covid-
19-Studie »Die Wirtschaft im freien Fall?« von FalkenSteg, die
auf einer Befragung von Insolvenzverwaltern fullt, werden am
haufigsten Onlinehandel (83 %), Gesundheitswesen (75%) und
IT/Telekom (58%) genannt. Mit Blick auf die Corona-Verlierer
erwarten viele Insolvenzverwalter fiir Deutschland den Schei-
telpunkt der Antragswelle erst im September und Oktober 2020,
wie die Studie der Unternehmensberatung ebenfalls ergab, die
460 Insolvenzverwalter im April 2020 nach ihrer Einschdtzung
befragt hatte. Ein Grund fiir den verzogerten Peak wird die Aus-
setzung der Insolvenzantragspflicht sein, die Unternehmen vor
dem Gang in die Corona-bedingte Insolvenz bewahren soll. Euler
Hermes, der weltgroRte Kreditversicherer, rechnet im Zuge der
Corona-Krise mit einer tiefen Rezession und warnt vor einer
enormen Insolvenzwelle. Fiir Deutschland, analysiert die Alli-
anz-Tochter, sei mit einem Anstieg von 10% zu rechnen, fiir
Europa mit 19% und fiir die USA mit einem Plus von 25% ge-
geniiber dem Vorjahr. Damit hat das COVInsAG eine schnelle
Insolvenzwelle wohl verhindert, die bei der Riickkehr zur alten
Rechtslage der Insolvenzantragspflicht - es gibt noch die Ver-
langerungsoption bis 31.03.2021 im Gesetz - dennoch kommen
wird. Es wurde und wird also Zeit gekauft. Wie sollte diese ge-
nutzt werden, um sich neu aufzustellen?

Derzeit seien weitgehende Fremdfinanzierungen von Trans-
aktionen kaum moglich, sagen RA Sebastian Harder, Manager
Corporate/M&A, und Timo Klees, Partner bei PwC, der den Be-
reich Distressed M&A verantwortet. Mit der steigenden Anzahl
an Krisen- und Insolvenzfdllen verstdrke sich eigentlich auch
die Distressed-M&A-Aktivitdt. »Allerdings ist die Investoren-

RA Dr. Christoph Poertzgen

Johannes von Neumann-Cosel
(FalkenSteg)

landschaft nur eingeschrankt handlungsfahig oder -willig. Wah-
rend Strategen vielfach selbst mit den Auswirkungen der Pan-
demie kdmpfen, versuchen Finanzinvestoren ihre bestehenden
Beteiligungen und Portfolios zu stiitzen. Die Investitionsbereit-
schaft ist daher auf breiter Front wenig ausgepragt. Genau dies
bietet aber Chancen fiir handlungsfiahige, pragmatische und
finanzstarke Investoren.« So sei zu erkennen, dass »ausgewdhl-
te Investoren diese Chancen auch wittern und gezielt auf Ak-
quisitionstour gehen. Dabei gehen die Chancen bei entspre-
chender Flexibilitdt der Investoren weit tiber die klassischen
Beteiligungs- und Finanzierungsmodelle hinaus.«

Die ersten Investoren strecken
vorsichtig ihre Fiihler aus

RA Dr. Hubertus Bartelheimer, Partner bei PLUTA, spricht von
einer unter »nahezu samtlichen Investorengruppen zu beobach-
tenden >Schockstarre«. Diese zu {iberwinden, sei die grofte
Herausforderung im Distressed-M&A-Markt. Christoph Poertz-
gen wahlt ebenfalls den Begriff der »regelrechten Schockstar-
re«, die es im Marz und in der ersten Halfte im April gegeben
habe. »Kaufer haben sich fast komplett zuriickgehalten. Das
dndert sich jetzt, aber immer noch bzw. erst ganz langsam. Die
ersten Investoren strecken vorsichtig ihre >Fiihler< aus und loten
Chancen aus.« Nennenswerte Deal-Volumina im Distressed-M&A-
Bereich, die gerade durch die Corona-Krise ausgeldst sind, seien
noch nicht zu beobachten. Poertzgen rechnet mit Anderungen
»im Sommer/Herbst, vielleicht auch erst noch spater, dann aber
wahrscheinlich deutlich«. Der Markt miisse sich regelrecht »erst
noch an diese so noch nie da gewesene Situation gewdhnen.
Friither oder spéter wird der Distressed-M&A-Markt aber wieder
erheblichen Schwung aufnehmen.«

Auch Dr. Andreas Frohlich, Head of Corporate Finance der
Baker Tilly Unternehmensberatung, geht davon aus, dass zu-
nachst zu Beginn der Welle vor allem jene Unternehmen, die sich
bereits vor Corona in einer Krisensituation befunden haben, auf
den Transaktionsmarkt kommen. »Die Targets, die bereits im
zweiten Quartal 2020 Insolvenzantrag stellen mussten oder

65



66

INDat Report 04_2020

Hintergrund

Dr. Andreas Fréhlich (Baker Tilly ~ Thomas Vinnen
Unternehmensberatung) (Nordleasing GmbH)

miissen, werden oftmals nur schwerlich Investoren finden.« Die
Anzahl der Liquidationen werde deutlich steigen und zwar so-
wohl in der absoluten Anzahl als auch relativ: »Unternehmen
mit {iber 20 Mio. Euro Umsatz werden im Rahmen einer Insolvenz
tiblicherweise in 20 % der Falle liquidiert. Wir erwarten bei den
Verfahren, die in den ndchsten Wochen starten, eher eine Liqui-
dationsquote, die iiber 50% liegt.« Ebenso wie die meisten
Marktbeobachter sieht Frohlich jedoch bereits jetzt, dass »eini-
ge Fonds, die gezielt in Krisenunternehmen investieren, auch
schon ihre Chance wittern und reklamieren, dass sie auch in

Corona-Zeiten in Unternehmen investieren.« Fiir diese Spezia-
listen herrschen giinstige Zeiten, da durch die Corona-Krise zu-
ndchst geringere Kaufpreise zu erwarten seien, glaubt Henning
Graw, Vorstand der IMAP M&A Consultants AG. Einerseits steige
die Unsicherheit und jeder Investor bepreise dies. Zudem nehme
das Angebot an verfiigharen insolventen Unternehmen stark zu,
voraussichtlich ab September 2020, wie Henning Graw erwartet.
Ferner fiihre die derzeitige allgemeine Zuriickhaltung am M&A-
Markt zu einem weniger ausgeprdgten Bieterwettbewerb und
driicke somit die Kaufpreise zusétzlich. Bei den aktuell voll
durchschlagenden Auswirkungen der Pandemie beobachtet auch
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Johannes von Neumann-Cosel einen »normalen M&A-Markt, des-
sen Hohenflug zu Ende ist«. Im Distressed-M&A-Markt steigen
die Fallzahlen, da »viele Unternehmen, die vorher am Krisenrand
standen und bisher durchkamen, jetzt in ernsthafte Schwierig-
keiten geraten. Das zieht sich durch alle Branchen, besonders
bei den Verlierern der Corona-Krise.« Dazu zahlt FalkenSteg bei-
spielsweise die Reiseindustrie, Gastronomie, Automotive-Zulie-
ferer, Textilbranche, den Einzelhandel und den Maschinenbau.
»Wir haben eine Vielzahl von Projektanfragen aus allen Bran-
chen. Wéahrend die Verkduferseite zunimmt, sind die Kaufer zu-
riickhaltend, obwohl nach wie vor viel Geld im Markt vorhanden
ist. Die Investoren versuchen zu verstehen, welchen Einfluss
Corona auf die Geschaftsmodelle hat. Aktuell kann niemand ein-
schédtzen, wie lange der Lockdown dauern wird, wie die Unter-
nehmen die Krise meistern werden und wie mit einer ndchsten
Infektionswelle umgegangen wird. Solange diese Unsicherheit
besteht, bleiben Abschliisse schwierig.« Beide, Strategen wie
Finanzinvestoren, sdhen aber zunehmend Chancen und inves-
tierten antizyklisch. »Derzeit verhandeln wir iiber den Verkauf
eines Metallverarbeitungsbetriebs. Sogar die Banken wollen den
Kauf finanzieren, da die Produkte auch nach der Krise gebraucht
werden. Das mittelstdndische Unternehmen, das selbst Kurzar-
beit anmelden musste, sieht in dem Kauf erhebliche Synergien
und will dadurch seine Produktionstechnologie zu einem giins-
tigen Preis erweitern.«

Ein Kernproblem der Corona-Krise stellt aus Finanzierersicht
die Bewertung der Unternehmen dar: Wie kurz-, mittel- oder
langfristig distressed sind die Targets einer Ubernahme? Die
Unvergleichbarkeit der Situation macht es schwierig, mit bishe-
rigen Erfahrungswerten zu arbeiten. Wie viel Aussagekraft ha-
ben die Geschaftszahlen aus dem Vorjahr? Wird alles wieder
»wie frither«? Oder wird diese Pandemie das Leben und damit
das Konsumverhalten dauerhaft verandern? Was wird Sonderef-
fekt bleiben, was dndert sich grundsatzlich? Und wenn ja, in-
wiefern ist das jeweilige Geschaftsmodell betroffen? Prognosen
sind generell schwieriger geworden und stellen damit eine noch
grolRere Herausforderung fiir jeden M&A-Prozess dar. Immerhin
scheint sich die Art und Weise der Unternehmenspriifung ziem-
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RA Dr. Hubertus Bartelheimer
(PLUTA)

lich schnell angepasst zu haben. Hubertus Bartelheimer: »Als
bemerkenswert empfinden wir die von allen Beteiligten erstaun-
lich schnell vollzogene Anderung nahezu samtlicher Prozesse in
den Due-Diligence-Priifungen. So sehen wir mittlerweile in na-
hezu allen standortiibergreifend produzierenden Unternehmen
virtuelle Betriebsbesichtigungen, die einen Eindruck selbst von
kontinentiibergreifenden Betriebsabldufen binnen Stunden er-
moglichen. Gleiches gilt fiir Interviews in Form von Videokon-
ferenzen, die neben gen null reduziertem Reiseaufwand auch
eine Beschleunigung der Meinungsbildung der Interessenten
bewirkt. Optimistisch bleibt zu hoffen, dass ein Teil dieser fort-
schrittlichen digitalen Abldufe, die aus der Sondersituation gebo-
ren sind, langfristig erhalten bleiben und die M&A-Prozesse
immer weiter vereinfachen und beschleunigen.«

Die »Imponderabilien der Pandemie«
lassen Transaktionen wackeln

Die »extreme Unsicherheit beziiglich der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung und wie schwer einzelne Sektoren sowie die
zugehdrigen Unternehmen verwundet sind«, so die Einschat-
zung von Christian Nicolas Bachstadt, Managing Partner ACXIT
Capital Partners, stellen als »Imponderabilien der Pandemie fast
samtliche Unternehmensplanungen infrage - und dies fast un-
abhédngig vom Geschaftsmodell«. Einerseits legten deshalb vie-
le Unternehmen ihren primédren Fokus auf die kurzfristige Be-
kdampfung der eigenen Krise und stellen strategische Themen
wie M&A bis auf Weiteres zuriick. »Aktive, potenzielle Kaufer
untersuchen die Planungen der Zielunternehmen duRerst kri-
tisch auf die Folgen der Pandemie.« Andererseits wackeln auch
bereits in die Wege geleitete Transaktionen. Ein {iberaus promi-
nentes Beispiel liefert der Fall Condor: Der »Ferienflieger« mit
rund 4900 Beschéaftigten und mehr als 50 Flugzeugen war nach
der Pleite des britischen Mutterkonzerns Thomas Cook im Sep-
tember 2019 in ein Schutzschirmverfahren gegangen. Die Ende
Januar verkiindete Ubernahme durch die polnische Staatshol-
ding PGL, Muttergesellschaft von LOT Polish Airlines, platzte
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Mitte April. Ein typisches Beispiel fiir einen durch Covid-19 be-
dingten »Broken Deal«, vermutet Christian Nicolas Bachstddt.
»Die gesamte Luftfahrtindustrie befindet sich im freien Fall und
Unternehmensplanungen sowie strategische Plane werden vorii-
bergehend unbedeutend. Ubernahmen werden grundsitzlich ver-
schoben, erneut auf den Priifplan gestellt oder der Fokus der
Bieter richtet sich auf die Stabilisierung des eigenen Unterneh-
mens.« Die zudem fiir die Ubernahme Condors erforderlichen ma-
teriellen Investitionen in die Erneuerung der Langstreckenflotte
seien auf iiber 1 Mrd. Euro beziffert worden. Das wird aller Wahr-
scheinlichkeit nach den Deal unmdglich gemacht haben. Bach-
stadt: »Das Erfordernis der Fluglinie LOT, selbst Staatshilfe in
Anspruch nehmen zu miissen, gepaart mit der unwdgbaren Zu-
kunft der ohnehin angeschlagenen Condor ldsst das Scheitern der
Transaktion als logische Konsequenz der Krise erscheinen.«

In ndchster Zeit konnten Bestandteile von Vereinbarungen
eine immer groRere Rolle spielen, die auch nach Vertragsab-
schluss eine Kaufpreisreduzierung oder gar einen Riicktritt er-
moglichen, wenn bestimmte Ereignisse eintreten oder bestimmte
Kennzahlen erreicht oder eben nicht erreicht werden. Im Wesent-
lichen geht es um eine nachteilige Verdanderung, den Material
Adverse Change (MAC), der Geschafte oder der finanziellen Lage
der Zielgesellschaft zwischen Signing und Closing. Henning Graw:
»Uns werden in Zukunft MAC-Klauseln, Vertragsstrafen und
auch M&A-Versicherungen in Vertragsverhandlungen auch in
Distressed-Prozessen haufiger begegnen.« Seiner Beobachtung
nach steige in unsicheren Zeiten und bei notleidenden Unterneh-
men »das Risiko, dass ein Deal noch scheitert, wenn der Zeitraum
zwischen Signing und Closing langer als zwingend erforderlich
wird. Ab zwei Monate wird es ungemiitlich. Gerade in Krisenfdllen
sollte das Zeitfenster daher so kurz wie mdglich sein und die
Kaufpreiszahlung dann auch am Tag des wirtschaftlichen Uber-
gangs erfolgen.« Erste Lehren zieht Graw bereits: »Im Sinne einer
optimalen Risikovorbeugung sind die Vollzugsbedingungen daher
auf ein absolutes Minimum zu reduzieren, wie z.B. lediglich die
Freigabe durch die zustdndige Kartellbehdrde. Alle materiellen
Aspekte sind nach Méglichkeit zum Signing zu regeln. Bei guter
Vorbereitung und wenig komplexen Ubernahmen kann die Kartell-
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freigabe und somit das Closing dann schon innerhalb von sieben
bis zehn Tagen nach Signing erfolgen oder auch im Fall des klas-
sischen Asset Deals aus der Insolvenz am gleichen Tag.« Nicht
immer mdglich sei dies in besonders komplexen Transaktionen,
wenn es etwa zahlreiche Auslandsstandorte gibt oder Produkti-
onsstdtten mit behdrdlichen Standortauflagen. Oder bei akuten
Notsituationen. Dann kdnnten z.B. bestimmte Due-Diligence-
Priifungen oder GestaltungsmalRnahmen unter Zeitdruck zum
Signing nicht abgeschlossen werden. »Je ldnger die Liste der
Vollzugsbedingungen wird, desto langer kann es bis zum Closing
dauern. Schwierig wird es vor allem, wenn die Herbeifiihrung der
Closing-Bedingungen von dritten Parteien abhdngt wie die Zu-
stimmung zum Deal durch wichtige Kunden, die nicht vor dem
Signing geregelt werden konnten.« Sein Fazit: »Die Liste der
Closing-Bedingungen sollte so kurz wie mdglich sein. Der iiber-
wiegende Kaufpreisanteil sollte als Cash zum Closing bezahlt
werden.« Unter bestimmten Voraussetzungen konne eine klar
geregelte Kaufpreisstundung (»Deferred Compensation« oder
»Escrow«) sinnvoll sein, um mangels Alternativen einen sehr
schwierigen Deal iiberhaupt zu ermdglichen. »Earn-out-Regelun-
gen hingegen sind in der aktuell unsicheren Lage noch weniger
wert als vor der Corona-Krise.« Auch in diesen Zeiten gelte:
»Durch Wetthewerb im Investorenprozess, Aufbau von Alternati-
ven und parallel laufenden Verhandlungen sowie eine saubere und
intelligente Vertragsgestaltung ldsst sich das Optimum erzielen
und potenzielle Ausfallrisiken lassen sich auch unter erschwer-
ten Bedingungen minimieren.« Die Frage stellt sich, in wie vie-
len Féllen eine solche aus Verkdufersicht ideale Transaktion
moglich ist. Zumindest sind Deals mdglich, berichtet etwa Hu-
bertus Bartelheimer. »PLUTA hat in den vergangenen vier bis
sechs Wochen trotz der tiefgreifenden, historisch einmaligen
Krise in diversen Verfahren Verkdufe mit strategischen Inves-
toren oder von Investoren finanzierte Insolvenzplane umsetzen
konnen. Dies waren Zukaufe zur Nutzung von Synergieeffek-
ten.« Ob auch die Vapiano SE dazugehort, wird sich Ende Mai
zeigen. Bis dahin soll ein Verkaufsprozess abgeschlossen sein,
der sich auch auf das weltweite Geschdft der Vapiano-Gruppe,
Restaurantportfolios oder Vermdgenswerte der Vapiano-Gruppe
erstrecken kann. Die vorldufige Insolvenzverwalterin RAin Dr.
Ruth Rigol (PLUTA) klingt hoffnungsvoll: »Wir haben in den ver-
gangenen Wochen zahlreiche positive Signale aus dem Markt
bekommen und sind zuversichtlich, einen Investor fiir die Vapi-
ano-Gruppe zu finden.« Die Liste groRRerer Unternehmen, die
sich seit April dieses Jahres im Eroffnungsverfahren befinden
und die frisches Geld bzw. Investoren brauchen, wird ldnger, dazu

gehoren z. B. Galeria Karstadt Kaufhof GmbH, Flensburger Schiffs-
bau-Gesellschaft mbH, Hallhuber Modehandel sowie der Automo-
bilzulieferer Veritas AG.

Verkaufsprozesse, bei denen es knirscht, diirften derzeit in der
Mehrzahl sein. Christian Nicolas Bachstdadt nennt ein Beispiel:
»Bei einem jiingst von uns verauRerten Unternehmen aus der
Bauzulieferindustrie stammten nach der Marktansprache in der
zweiten Mdrzwoche noch circa 40 % der interessierten Investoren
aus dem Ausland und planten Due-Diligence-Tatigkeiten. Zwei
Wochen spdter - nachdem die MaRnahmen Einreisestopp fiir
Drittstaatler, weltweite Reisewarnungen sowie Beschrdankung
nicht unbedingt notwendiger Reisen griffen - wurde von keinem
dieser teilweise sehr interessierten, auslandischen Investoren die
Transaktion weiterverfolgt.« Am Geld, das insbesondere bei Fi-
nanzinvestoren nach vielen dkonomisch starken Jahren massiv
vorhanden ist, sollte es nicht liegen. Unter allen potenziellen
Investorengruppen beobachtet etwa Hubertus Bartelheimer die
reinen Finanzinvestoren als die »aktivsten Sucher«, nachdem die-
se »mittlerweile ihren eigenen Cash-Bedarf aus bestehenden In-
vestments (»Cash Calls<) wieder gut abschdtzen kdnnen. Die
reinen Finanzinvestoren verfiigen iiber genug Liquiditdt, um
schnelle Investitionsentscheidungen treffen zu kdnnen, was in
Sanierungssituationen immer vorteilhaft ist.«

Gute Zeiten fiir die Spezialisten
unter den Finanzinvestoren

Ein weiteres Beispiel beschreibt Knud Dippel: »Derzeit priifen
wir die 35-Mio.-Euro-Finanzierungsanfrage eines etablierten
eigentiimergefiihrten Unternehmens, das einen Corona-beding-
ten Umsatzeinbruch in seinem Stammgeschéft erlebt, aber eine
verstdrkte Nachfrage im Bereich Onlinegeschéft erfahrt. Corona
wirkt hier als Beschleuniger der Digitalisierung und wird damit
als grofRe Chance gesehen. Durch den beschleunigten Shift weg
vom kostenintensiven Altgeschdft hin zum viel leichter zu ska-
lierenden Onlinegeschdft verbunden mit einer starken Marke
wird es zukiinftig zu einer signifikanten Steigerung der Profita-
bilitdt kommen. Diese Potenziale zu erkennen und qualitativ zu
bewerten, kann heutzutage von klassischen Finanzierern auf-
grund des requlatorischen Drucks, dem sie ausgesetzt sind,
nicht mehr geleistet werden.«

Fiir die Spezialisten unter den Finanzinvestoren, die auf not-
leidende Unternehmen spezialisiert sind, brechen maglicher-
weise gute Zeiten an. Neben den krisenerprobten Finanzinvesto-
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ren scheinen fiir Timo Klees allerdings auch »tendenziell eher
Unternehmen mit kurzen Entscheidungswegen, z.B. inhaberge-
fiihrte Unternehmen, im Vorteil zu sein, da sie flexibler und
schneller agieren konnen. Eine entsprechende Finanzkraft ist
natiirlich Voraussetzung.« Laut Klees konnten von der Covid-
19-Pandemie deshalb die Unternehmen profitieren, die in den
letzten Jahren gut gewirtschaftet haben. »Im Ergebnis diirfte
die wirtschaftliche Schere (noch) weiter auseinandergehen.«

Johannes Neumann-Cosel nimmt zusdtzlich die Debt Fonds in
den Fokus. Diese hatten gegeniiber den Banken ganz andere Mdg-
lichkeiten und kdnnten opportunistisch agieren. »Sie betrachten
und bewerten die Einzelsituation. Danach entscheidet der Fonds
mit Blick auf den gesamten Businessplan, aber vor allem auf die
Zukunft, ahnlich jemandem, der mit Eigenkapital investiert. Die-
ses private Fremdkapital handelt antizyklisch und steht fiir Inves-
titionen bereit, ist aber verhaltnismaRig teuer.« Zusatzliches Ei-
genkapital stehe fiir gute Geschaftsmodelle immer ausreichend
zur Verfiigung. Aktuell sei die Priifung fiir ein solches Engagement
jedoch »deutlich aufwendiger und damit langwieriger. Die gesun-
kenen Bewertungen machen Komplettiibernahmen fiir PEs leich-
ter. Zu beachten ist, dass die aktuellen Gesellschafter bei einer
Kapitalerhdhung mit neuen Investoren allerdings substanzielle
Teile ihrer Unternehmen abgeben miissen.«

Anderen Einschdtzungen nach halten sich klassische PE-In-
vestoren derzeit eher zuriick aufgrund der aufwendigeren und
schwierigeren Bewertung der Zielunternehmen. »Es gibt kaum
verldssliches Zahlenmaterial, und viele Fonds diirfen nach ihren
Regularien gar nicht in Distressed Assets investieren«, sagt
Christoph Poertzgen. Zudem sei zu erwarten, dass Fonds, die in
Distressed Assets investieren konnen bzw. sollen, demnéchst
mehr und mehr Kaufgelegenheiten finden, wenn es mehr und
mehr groRere Insolvenzverfahren gibt. Auch erwagen, das las-
sen laut Poertzgen Gesprache mit PE-Hausern erkennen, einige
Marktteilnehmer, Fonds gerade fiir Distressed Assets im Vorfeld
einer Insolvenz aufzulegen. »Das wird aber ein eher langfristi-
ger Prozess sein. Viele PE-Hauser suchen im Moment nach Alter-
nativen bzw. neuen Betdtigungsfeldern wie Verwaltungs- oder

Henning Graw (IMAP M&A

-
Christian Nicolas Bdchstddt
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Beratungsmandate statt Kaufgelegenheiten. Oder nach neuen
oder anderen Geldgebern, etwa im Bereich staatlicher oder halb-
staatlicher Institutionen.«

Neben den zahlreichen Fillen, die innerhalb kiirzester Zeit in
die Corona-Krise geraten sind, gibt es noch viel mehr Unterneh-
men, denen eine Reihe von Boomjahren mit vollen Auftragsbii-
chern und ausgelasteter Produktion die Kriegskasse gefiillt hat.
Bricht nun die Zeit der strategischen Ubernahmen an? Noch sei
nicht zu beobachten, dass strategische Investoren mehr Ge-
wicht bekommen, so Timo Klees. »Dies ist wahrscheinlich der
Tatsache geschuldet, dass die Handlungsfahigkeit vieler strate-
gischer Investoren derzeit eingeschrankt ist. Je groRer und in-
stitutioneller Investoren aufgestellt sind, desto handlungs-
unfdhiger und risikoaverser erscheinen sie in der aktuellen
Situation. Es ist auch unternehmensintern und -extern nur
schwer zu vermitteln, einerseits staatliche Unterstiitzungsleis-
tungen in Anspruch zu nehmen und andererseits in Akquisitio-
nen zu investieren.« Ebenso vermutet Hubertus Bartelheimer,
dass viele strategische Investoren, die als Partner in der Ver-
gangenheit oft interessant waren, da sie meist hohere Kaufprei-
se boten, derzeit mit der Stabilisierung ihrer eigenen Unterneh-
men hinreichend beschdftigt sind und mangels Zeit und
finanzieller Mittel als aktiv suchende Kaufer nahezu ausfallen.
»Die Aufmerksamkeit dieser Gruppe zu gewinnen, wird meist
leider nur in >Schnappchensituationen< oder zu Marktbereini-
gungszwecken mdoglich sein. Beides sind aus unserer Sanierer-
sicht keine optimalen Voraussetzungen.«

Immerhin besitzen Strategen i.d.R. »gewisse Know-how-
Vorteile aufgrund ihrer >Ndahe< zum Target, da sie meist aus des-
sen engerem Marktumfeld kommen«, wie Christian Nicolas Bach-
stadt erganzt. »Es kann sich dabei einerseits um Wettbewerber
bzw. Unternehmen mit komplementaren Produkten und Techno-
logien und gleichen Absatzmarkten oder andererseits um Kun-
den oder Lieferanten handeln.« Gegeniiber Finanzinvestoren
erleichtere dies den strategischen Investoren, mit der vorherr-
schenden grofRen Unsicherheit umzugehen. Ein Stratege konne
»eher einmal beherzt zugreifen, weil er z.B. die Marktentwick-

69



70

INDat Report 04_2020

Hintergrund

lung und das Unternehmen als enger Wettbewerber schon gut
kennt. Zudem kann ein Stratege meist Kostensynergien realisie-
ren, welche ihm im Zusammenspiel mit seiner Marktkenntnis
eine Sanierung erleichtern. Wir gehen davon aus, dass finanziell
stabil aufgestellte strategische Kdufer in M&A-Prozessen schnell
wieder handlungsfahig sind, sobald die Beschrankungen redu-
ziert bzw. aufgehoben werden und eine professionelle Normali-
tat zuriickerlangt wurde.«

Bedingt durch die bereits jetzt deutlich zu verzeichnende
Zunahme an groReren Unternehmensinsolvenzen erhalte man
vermehrt Anfragen fiir Massedarlehen, sagt Knud Dippel. »Es
gibt einige Banken, die zwar sehr stark im Bereich Insolvenz-
geldvorfinanzierung aktiv sind, aber im Bereich Massedarlehen
suchen sie aktiv Kooperationen mit Debt Fonds, da die Bankbi-
lanz derartige Finanzierungen nicht vertragt.« Bei einer klassi-
schen Kreditanfrage sei eine Umsetzung von Erstkontakt bis
Auszahlung innerhalb von vier bis sechs Wochen mdglich -
selbstverstandlich in Abhangigkeit des Informationsflusses. Bei
Massedarlehen, bei denen der Fokus rein auf dinglichen Sicher-
heiten liegt, sei auch ein kiirzerer Zeitraum moglich. »Aufgrund
der gegenwartigen Unsicherheit ist eine Fremdkapitalfinanzie-
rung auch bei Debt Fonds in vielen Fallen eigentlich nur basie-
rend auf Assets mdglich. Das heift, eine dingliche Besicherung
ist elementar, sei es beispielhaft durch Grundschulden oder die
Abtretung von Forderungen. Selbstverstandlich kann es aber
auch Situationen geben, bei denen nachvollziehbar die aktuelle
Ertragskraft temporar nicht der eigentlichen Leistungsfahigkeit
des Unternehmens entspricht und das eigentlich Cashflow-star-
ke Unternehmen aufgrund der aktuell untypischen Bilanzkenn-
zahlen durch das strikte Raster des Bankratings fallt und sich
damit nicht fiir eine traditionelle Bankenfinanzierung qualifi-
ziert. Hier kdnnen Debt Fonds mit ratingunabhdngigen Finan-
zierungslosungen und einer geringeren dinglichen Absicherung
die entstehende Liicke zur Bankfinanzierung fiillen.«

Massedarlehen und - wenn man dies als liquiditatssteigernd
bezeichnen wolle - Insolvenzgeld gehorten selbstverstdndlich
weiterhin zu den Finanzierungen, auf die die in Insolvenzver-
fahren befindlichen Unternehmen angewiesen sind, bestatigt
Hubertus Bartelheimer. Daneben auch die »bekannten und be-
wahrten Instrumentarien Factoring und Sale and lease back
(SLB), wenn Unternehmen zusdtzliche Liquiditat zur Sanierung
unter Insolvenzschutz bendtigen«. Manche Berater stellen fest,
dass auch Instrumente zur Stiitzung von Unternehmenskaufen
aus einer Insolvenzsituation, etwa Factoring oder SLB, »derzeit

deutlich erschwert umsetzbar sind«. Die Griinde seien relativ
banal: Reiseeinschrankungen kdnnten die Besichtigung von Ma-
schinen erschweren, zudem geraten in Krisenzeiten auch die
Preise fiir Maschinen unter Druck. Auch beim Factoring ist laut
Andreas Frohlich »eine generelle Zuriickhaltung bei den Anbie-
tern festzustellen, da das Ausfallrisiko auf Kundenebene zumin-
dest subjektiv deutlich gestiegen ist«.

SLB-Anbieter Maturus Finance GmbH betont, dass das Ins-
trument selbstverstdndlich auch derzeit in der Insolvenz ein-
setzbar sei. Auch und gerade »immer dann, wenn die Hausbank
nicht darf, kann oder will,« so Geschaftsfiihrer Carl-Jan von der
Goltz. SLB helfe jenen Unternehmen, die beispielsweise von
KfW-Mitteln nicht profitieren konnen. »Alle Unternehmen, die
vorher schon ein Thema hatten, schauen aktuell in die Rdhre,
wenn die »Bazooka« zum Einsatz kommt - egal wie weit fortge-
schritten und Erfolg versprechend der Sanierungsprozess bereits
gediehen ist. SLB kann also eine der wesentlichen Liquiditats-
quellen fiir alle Unternehmen sein, die aktuell keinen Zugang zu
den diversen staatlichen Hilfsprogrammen erhalten.« Und dies
vergleichsweise schnell: »Von der Erstanfrage bis hin zur Valu-
tierung bendtigen wir in der Regel vier bis sechs Wochen.«
Thomas Vinnen, Geschaftsfiihrer der Nord Leasing GmbH, stellt
ebenso die rasche Umsetzbarkeit in den Vordergrund. Derzeit
gelte das Insolvenzszenario noch weit mehr als ohnehin als
typischer Anwendungsfall fiir SLB. »Die Zeit ist knapp, sodass
von allen Beteiligten ziigig und zielorientiert an der Realisie-
rung eines Projekts gearbeitet werden muss.«

Als Beispiel nennt von der Goltz »fiinf aktuell parallel lau-
fende Finanzierungsprojekte fiir SLB, die alle innerhalb der
ndchsten vier Wochen zur Auszahlung kommen sollen. Hierbei
handelt es sich in drei Fillen um Unternehmen aus der Automo-
bilzuliefererindustrie, eines aus der Druckbranche und eines aus
dem Maschinenbau, jeweils mit UmsatzgroRen zwischen 30 und
80 Mio. Euro. Alle Unternehmen hatten Corona-bedingt zusatz-
liche Umsatzeinbriiche von bis zu 50% hinzunehmen und konn-
ten die weggebrochenen Einnahmen nicht kurzfristig durch
Kurzarbeit oder andere MalRnahmen auffangen und erhielten
dariiber hinaus keinerlei Liquiditdt aus staatlichen Hilfspro-
grammen.« Damit SLB umgesetzt werden kann, ist eine Begut-
achtung der Assets durch einen unabhdngigen Sachverstandi-
gen notwendig. »Dadurch, dass wir als Objektfinanzierer
vorrangig auf die Werthaltigkeit der Assets achten und weniger
auf die Bonitdt unserer Kunden, ist es extrem wichtig, dass der
Maschinen- oder Fuhrpark werthaltig, mobil, universell einsetz-



bar und zweitmarktfahig ist. Die Volumina bewegen sich zwi-
schen 400.000 und 15 Mio. Euro pro Finanzierung, in Einzelfal-
len dariiber hinaus.« Bei Spezialmaschinen kdnne eine
SLB-Finanzierung an einem nicht gegebenen Zweitmarkt schei-
tern. »Ein Finanzierer muss im Worst Case in der Lage sein, die
Objekte zu vermarkten, um aus dem Erlds mdgliche Restverbind-
lichkeiten des Leasingnehmers tilgen zu konnen.«

Auch Thomas Vinnen raumt ein, dass sich die Beurteilungs-
maRstdbe gedndert haben. »Zum einen muss den zum Teil deutlich
reduzierten Preisen fiir Gebrauchtmaschinen bei der Wertermitt-
lung fiir den Maschinenpark Rechnung getragen werden. Hier zahlt
es sich aus, wenn man, wie es die Nord Leasing seit jeher tut, mit
einem erfahrenen Gutachter kooperiert, der die Markt- und Preis-
entwicklungen differenziert beriicksichtigt. Zum anderen gilt es in
dieser Krise umso mehr, die Zukunftsperspektiven des Unterneh-
mens abzuschdtzen.« Er nennt als Beispiel einen Anbieter von
hoch spezialisierten Zulieferteilen fiir Haushaltsgerate. »Bei ohne-
hin eher knapper Kapital- und Liquiditatsdecke fiihrte die aktuel-
le Krise schnell in die Insolvenz. Aufgrund der ausgepragten
Spezialisierung ist jedoch eine Beteiligungsgesellschaft am Un-
ternehmenserwerb interessiert. Um den Kaufvorgang nicht kom-
plett aus Eigenmitteln finanzieren zu missen, wird ein SLB des
vorhandenen Maschinenparks als Finanzierungsbaustein genutzt.«

Die »freiwillige« Insolvenz kann
sich als vorteilhaft erweisen

Da die Finanzierungsseite fast immer ein Schliissel fiir die
Unternehmenssanierung ist, kommt der Investorensuche in Zei-
ten von Corona eine besondere Bedeutung zu. Gegeniiber den
Banken gibt es viel Kritik, zu eingeschrankt Kredite an notlei-
dende Unternehmen zu vergeben, selbst wenn die Geldhduser
am Finanzpaket bzw. an dessen Risiko nur zu 10% oder bei den
»Schnellkrediten«, die in einer Hohe von bis zu 800.000 Euro zu
100% von der KfW getragen werden, gar nicht beteiligt sind
bzw. im Risiko stehen. Es kdnnte die Zeit des Private Equity
anbrechen. Finanzinvestoren, aber auch Strategen sehen derzeit
unzweifelhaft einen Kdufermarkt. Die Lage kdnnte im Laufe die-
ses Jahres bzw. im ndchsten Jahr noch schwieriger werden,
wenn der Gesetzgeber nach dem COVInsAG zur alten Rechtslage
zuriickkehrt, wobei es hierfiir schon Signale aus der Politik gibt,
das deutlich abzufedern, Stichworte Verldngerung oder »Winter-
schlaf-Insolvenz«. Und wenn die wirtschaftlichen Einbriiche

bleiben? Oder tiefer werden? Es ist nicht unwahrscheinlich, dass
dann paradoxerweise die vorerst existenzsichernden finanziel-
len Corona-Hilfspakete wie z. B. die KfW-Kredite einen Investo-
renprozess behindern. Denn Schulden sind Schulden und schla-
gen sich negativ in der Bilanz eines Unternehmens nieder. Gut
fiir potenzielle Kdufer, die allerdings noch genauer hinschauen
werden, wie der finanzielle Spielraum z. B. fiir Investitionen in
verdnderte Mdrkte ist. Und schlecht fiir die Sanierungschancen in
einem mdglicherweise spateren Insolvenzverfahren. Es gebe seri-
ose Unternehmen, so Christoph Poertzgen, die mehr und mehr
nach einer Beratung fragten, ob nicht eine »freiwillige« Einlei-
tung des Insolvenzverfahrens Chancen auf eine Sanierung bzw.
Restrukturierung des Unternehmens bietet. Dies, so Poertzgen,
werde als nachhaltiger angesehen, als sich auf ungewisse Zeit mit
(riickzahlbaren) Staatshilfen oder Kurzarbeitergeld »mehr schlecht
als recht siiber Wasser zu halten, ohne eine grundsatzliche Sa-
nierung in Angriff zu nehmen«.

Oder es geht einem Unternehmen so wie der Kappus-Gruppe,
zu der die Hirtler Seifen GmbH mit 82 Mitarbeitern und die Kappus
Seifen GmbH mit 76 Mitarbeitern gehdren. Beide Betriebe wurden
kiirzlich verkauft, ein dritter Betrieb in Krefeld musste geschlos-
sen werden. Kappus produziert jahrlich mehr als 150 Millionen
Stiick Seife und Syndets, d. h. seifenfreie Waschstiicke. Zwar hat-
te das von Insolvenzverwalter RA Dr. Franz-Ludwig Danko (Danko
Insolvenzverwaltung) fortgefiihrte Unternehmen ebenfalls unter
Pandemie-bedingten Produktionshemmnissen zu leiden, konnte
aber auch von der Situation profitieren: Durch die Corona-Krise ist
die Nachfrage nach Seife bekanntlich deutlich gestiegen. «
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