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Game over? Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf die übertragende Sanierung1

von Dr. Andreas Fröhlich und Dr. Thomas C. Sittel, München2

Die aktuelle Wirtschaftslage spült eine Vielzahl neuer Verfahren in die deutschen Insolvenzverwalterkanzleien. Anders als in 
vorhergehenden Krisen ist aufgrund der internationalen Verwerfungen auf den Finanzmärkten jedoch zu befürchten, dass 
seltener als gewohnt Fortführungslösungen generiert werden können. Der Anteil an Liquidationen wird überproportional 
zunehmen. Auch in Großverfahren wird es diesmal schwierig, ausreichend potente Käufer zu finden. Ziel des folgenden Bei-
trags ist, die Auswirkungen der aktuellen Wirtschaftskrise auf die Vorgehensweise zur Umsetzung übertragender Sanie-
rungen darzustellen. Dabei stehen weniger die rechtliche „Standhaftigkeit“ der InsO als vielmehr die erhöhten Anforde-
rungen an einen Erfolg versprechenden Investorenprozess im Vordergrund. Eine erfolgreiche Übertragungslösung erfordert 
einen gestaltenden Investorenprozess – gerade in Krisenzeiten!

sowie Markt- und Technologieführer betroffen sind. In der 

Automobilzulieferindustrie steht eine ganze Branche unter 

„Generalverdacht“. Aber auch in anderen Branchen besteht 

eine große Verunsicherung. Emotionale Panik oder berech-

tigte Szenarien?

I.	 Wirtschaftskrise von historischem Ausmaß
Noch vor sechs Monaten hätte es kaum jemand für möglich 
gehalten, mit welcher Schnelligkeit und Wucht sich die Fi-
nanzkrise zur Weltwirtschaftskrise ausweitet. Selbst die Er-
wartungen der größten Pessimisten wurden mit Umsatzein-
brüchen in einigen Branchen von z.T. über 50 % deutlich 
übertroffen.3 Bei den deutschen Unternehmen herrscht eine 
fast panikartige Schockstarre und Ratlosigkeit, da solche 
bislang unbekannten Absatzeinbußen selbst bei ausrei-
chender Kostenflexibilität nicht zu egalisieren sind.

Wenngleich sich diese historische Krise zunächst von der 
Finanz- auf die Automobilbranche4 ausdehnte, sind mittler-
weile bereits fast alle Branchen betroffen.5 Gerade im In-
dustriegüterbereich, etwa dem Maschinen- und Anlagen-
bau,6 liegen mittlerweile die Nerven blank.7

Es vergeht kaum ein Tag, indem in der Presse nicht neue 
„Horrormeldungen“ publiziert werden. Die täglichen Insol-
venzbekanntmachungen überschlagen sich derzeit. Erschre-
ckend ist, dass auch große Unternehmen („too big to fail“) 

1	 Vgl. hierzu auch Köchling, ZInsO 2009, 641 ff.

2	 perspektiv GmbH insolvency turnarounds, www.perspektiv.de

3	 Vgl. hierzu etwa Sittel, ZInsO 5/2009, IV.

4	 Vgl. bereits Fröhlich/Sittel, ZInsO 2008, 432 ff.; Süddeutsche Zeitung v. 
3.2.2009, „Da kommt noch eine große Welle“, http://www.sueddeutsche.de/
wirtschaft/392/457054/text.

5	 Vgl. etwa FAZ v. 17.11.2008, S. 14, „Deutschland in der Rezession: Selbst 
Krisengewinner müssen bangen“; sueddeutsche.de v. 1.2.2009, „Angst vor 
der Pleitewelle“, http://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/146/456810/text.

6	 Vgl. etwa FAZ v. 11.2.2009, S. 11, „Maschinenbau kämpft mit Auftrags-
einbruch“.

7	 Einzig die konsumnahen Branchen Handel und schnelllebige Konsumgüter 
stehen noch verhältnismäßig gut dar. Dies ist jedoch nicht wirklich verwun-
derlich und damit zu erklären, dass sich der konjunkturelle Abschwung 
traditionell erst mit zeitlichem Verzug auf den Arbeitsmarkt und auf die 
Portemonnaies der Verbraucher auswirkt.
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Interessanter als die Ist-Aufnahme ist jedoch die Frage, wo 
genau wir im aktuellen Konjunkturzyklus stehen. Im Hin-
blick auf Prognosen erscheinen die Wirtschaftsexperten so-
wie Unternehmer jedoch sehr verunsichert und zurückhal-
tend. Vor diesem Hintergrund verwundert es auch nicht, 
dass die publizitätspflichtigen Unternehmen im Moment 
von Umsatz- und Ergebnisprognosen für das laufende Ge-
schäftsjahr absehen.8 Klar ist nur, dass es weiter abwärts 
gehen wird.

Des einen Leid, des anderen Freud. Auf die Insolvenzver-
walter und ihre Dienstleister wird in 2009 und auch 2010 
eine Insolvenzwelle hereinbrechen, die für eine mehr als 
ausreichende Auslastung sorgen und die die vielen internen 
Themen der letzten Jahre, in der sich die Branche vorwie-
gend mit sich selbst beschäftigt hat, in den Hintergrund 
drängen dürfte.

In dieser harten Krise wird sich nun die viel beschworene 
Qualität der deutschen Insolvenzverwalter weisen. Insbe-
sondere dürfte vor dem Hintergrund der gegebenen Rah-
menbedingungen die Frage im Vordergrund stehen, ob es 
gelingen kann, den Anteil an Liquidationen so gering als 
möglich zu halten.

II.	 Wirtschaftliche Auswirkungen auf  
die Umsetzung übertragender Sanierungen

Die erfolgreiche Umsetzung von übertragenden Sanie-
rungen wird aufgrund des wirtschaftlichen Umfeldes min-
destens in den kommenden zwei Jahren deutlich schwie-
riger werden. Dies hat eine Vielzahl von Gründen:

a)	 Geringere Anzahl ernsthafter Interessenten

Gerade in interessanten und öffentlichkeitswirksamen In-
solvenzverfahren stehen die vermeintlichen Interessenten 
trotz der angespannten Wirtschaftslage oftmals immer noch 
Schlange, wenn es um die Bekundung von „Erstinteresse“, 
das Erlangen von Unternehmensinformationen und ersten 
Gesprächen geht.

Erst der zweite Blick zeigt, dass das Interesse derzeit oft auf 
sehr wackligen Beinen steht: Anders als noch vor einigen 
Monaten schauen sich Finanzinvestoren derzeit zwar noch 
fast jedes potenzielle Target an, verlieren jedoch meist ge-
nauso schnell wieder das Interesse. Einzig die Sorge, einen 
„Top-Deal“ zu verpassen, ist vielfach treibendes Motiv.9

Bei den potenziellen strategischen Investoren besteht je 
nach Wettbewerbssituation per se schon einmal ein Interes-
se, dass Schuldnerunternehmen besser kennenlernen zu 
wollen. Die Nachhaltigkeit des Interesses währt jedoch ge-
rade aktuell oft nicht sonderlich lange. Die Ursachen hierfür 
liegen in erster Linie in der allgemeinen Verunsicherung 
aufgrund der Wirtschaftslage sowie eigener operativer  
Probleme. Während früher oftmals bereits die Chance auf 

„Schnäppchenpreise“ ausreichte, am Ball zu bleiben, ist 
nunmehr ein optimaler „strategischer Fit“ erforderlich. 

Die Zurückhaltung bei den Investoren spürt man noch stär-
ker und unmittelbarer bei der – gerade in Krisenzeiten – es-
sentiellen proaktiven Suche nach weiteren Interessenten. 
Hier winken viele Unternehmen gegenwärtig bereits ab, be-
vor sie sich mit dem Schuldnerunternehmen überhaupt aus-
einandergesetzt haben.

Insofern wird sich der Kreis der ernsthaften Interessenten in 
den meisten Verfahren schnell lichten.10 Vor diesem Hinter-
grund dürfte die Neigung, oftmals wenig nachhaltige Insi-
der-Lösungen umzusetzen, wieder zunehmen.

b)	 Erhöhte Anforderungen an das  
Schuldnerunternehmen

Erfahrungswerte aus einer Vielzahl von aktuellen Projekten 
zeigen, dass die Anforderungen der Interessenten an das 
Schuldnerunternehmen in den vergangenen Monaten im-
mens angestiegen sind. Strategische wie auch Finanzinves-
toren schauen momentan deutlich genauer hin, bevor sie 
sich – zunächst unabhängig vom zu verhandelnden Kauf-
preis – für ein Unternehmen interessieren.

Dies betrifft im ersten Schritt die Markt- und Wettbewerbs-
position des Schuldnerunternehmens. Im momentanen 
Marktumfeld bleiben die Interessenten nur dann bei der 
Stange, wenn das Unternehmen über einen herausragenden 
Wettbewerbsvorteil verfügt (z.B. Technologieführerschaft). 
Da kein Erwerbskandidat an einer „Kapazitätserweiterung“ 
interessiert ist, spielt die strategische Wettbewerbsposi- 
tionierung des Schuldnerunternehmens eine überragende 
Rolle.

Doch auch die Anforderungen an die zu erwartende Profita-
bilität des Schuldnerunternehmens sind angestiegen. Erwer-
ber sind aktuell nicht mehr bereit, Verluste in den Anfangs-
jahren nach der Übernahme zu finanzieren. D.h. operativ 
muss das Unternehmen auch im „worst case“ bereits im ers-
ten Jahr nach der Übernahme zumindest über ein neutrales 
Betriebsergebnis und zudem in den Folgejahren über wei-
teres Ertragspotenzial verfügen. Die Aussicht auf Synergie-
effekte alleine ist derzeit nicht mehr ausreichend, es sei 
denn, diese können dem Interessenten transparent gemacht 
und vorgerechnet werden.
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8	 Vgl. etwa Spiegel Online „SAP gibt sich ratlos“, http://www.spiegel.de/
wirtschaft/0,1518,218507,00.html.

9	 Vgl. hierzu auch Financial Times v. 2.2.2009, Weekly Review of the Fund 
Management Industry, S.  1, „Private equity assets melting away“; sued-
deutsche.de v. 1.2.2009, „Angst vor der Pleitewelle“, http://www.sueddeut-
sche.de/wirtschaft/146/456810/text.

10	 Vgl. hierzu auch Schönholtz, Hessische/Niedersächsische Allgemeine On-
line v. 8.2.2009, „Kaum Investoren in Sicht“, http://www.hna.de/roten-
burgstart/00_20090208172820_Kaum_Investoren_in_Sicht.html.
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Schließlich darf auch der voraussichtliche Liquiditätsbedarf 
– bspw. für notwendige Investitionen – nicht sonderlich 
hoch sein. Sind über den Kaufpreis hinaus noch erhebliche 
zusätzliche Finanzmittel erforderlich, reagieren Interessen-
ten gegenwärtig außerordentlich sensibel.

Wenngleich all die genannten Aspekte auch in den ver-
gangenen Jahren auf der „Wunschliste“ der Erwerber stan-
den, so bleibt festzuhalten, dass die „Latte“ nunmehr erheb-
lich höher liegt.

c)	 Reduzierter Übernahmeumfang

Die Erfahrungen der letzten Monate zeigen auch, dass die 
Interessenten im Hinblick auf ihr Fortführungsszenario 
deutlich defensiver geworden sind:

So werden Umsatzplanungen des Schuldnerunternehmens 
im ersten Schritt auf einen „Worst Case“ heruntergerechnet 
und im zweiten Schritt auf Umsatzebene zusätzlich noch 
um einen pauschalen „Risikoabschlag“ von etwa 10–20 % 
reduziert.

Auf dieses Umsatzvolumen wird dann nach der Vorstellung 
der Interessenten die gesamte Unternehmens- und Kosten-
struktur angepasst. Für die Übertragungslösung bedeutet 
dies zum einen, dass auch die zu übernehmende Belegschaft 
noch einmal signifikant reduziert, die Übernahme einzel-
ner, unprofitabler Geschäftsbereiche infrage gestellt und 
zwangsläufig auch die Übernahme nicht unmittelbar be-
triebsnotwendiger Wirtschaftsgüter und Vorräte grund- 
legend abgelehnt wird.

Der Gesamtumfang der Fortführungslösung ist daher im 
Allgemeinen deutlich reduziert.

d)	 Erheblicher Druck auf die Kaufpreise

Die Kaufpreise reduzieren sich bereits dadurch, dass – wie 
geschildert – der Umfang der übernommenen Wirtschafts-
güter geringer ausfällt.11

Doch die reduzierten Kaufpreisangebote der Interessenten 
haben auch andere Ursachen, die in den Rechenmodellen 
der meisten Investoren ihre Wurzeln haben:

Diese leiten ihre Kaufpreisangebote anders als die Insol-
venzverwaltung nicht aus den Substanzwerten der materiel-
len und immateriellen Assets ab, sondern legen regelmäßig 
sog. Ertrags- und Umsatzmultiplikatoren zugrunde. Der Un-
ternehmenswert wird dabei auf Basis einer „Share Deal“-
Betrachtungsweise durch einfache Multiplikation ermittelt: 
Z.B. EBIT12 x Multiplikator = Unternehmenswert. Hieraus 
wird dann in einem zweiten Schritt auf Basis der ange-
strebten Transaktionsstruktur eine Wertindikation für den 
üblicherweise umzusetzenden „Asset-Deal“ abgeleitet. 

Da aufgrund der aktuellen Wirtschaftslage in der Worst-
Case-Planung sowohl die Umsatz- als auch die Ertrags- 
planungen weit hinunter geschraubt wurden, ist bereits die 
relevante Berechnungsgrundlage, der EBIT-Wert, signifi-
kant reduziert. 

Doch auch die anzusetzenden Multiplikatoren – Vergleichs-
werte aus ähnlichen Transaktionen – sind seit etwa einem 
Jahr immer weiter gesunken.13 Auf einer Ertragswert-
betrachtung basierende Unternehmenswerte geraten daher 
bei der aufgezeigten Berechnungsmethodik derzeit gleich 
mehrfach unter Druck.

e)	 Verstärkte Finanzierungsschwierigkeiten

Immer schon war es eine wesentliche Aufgabe im Investo-
renprozess frühzeitig Interessenten ohne ausreichende Fi-
nanzkraft auszusortieren. 

Dieser Aspekt hat jedoch in den vergangenen Monaten er-
heblich an Bedeutung gewonnen. Aktuell ist die Kreditver-
gabebereitschaft der Banken so restriktiv, dass sie es fast 
generell ablehnen, für Unternehmenskäufe – sei es durch 
strategische oder Finanzinvestoren – überhaupt noch Kapi-
tal zur Verfügung zu stellen.14

Doch die wenigsten Interessenten sind derzeit bereit oder in 
der Lage, den Kaufpreis sowie den sonstigen Liquiditäts-
bedarf komplett durch Eigenmittel zu decken.15

Grenzwertige Finanzierungslösungen, wie Mietlösungen 
für das Sachanlagevermögen, Konsignationslager für Vor-
räte, „Earn-out Modelle“ oder sogar indirekte Verkäufer- 
darlehen versprechen dann oftmals schnelle Lösungen – die 
Erfahrungen zeigen jedoch eine geringe Nachhaltigkeit sol-
cher Konzepte. 

f)	 Zwischenfazit

Der Geschäftsbetrieb von Unternehmen ohne entsprechende 
Alleinstellungsmerkmale dürfte in naher Zukunft kaum 
noch veräußerbar sein. Der Markt hat sich radikal von einem 
Verkäufermarkt zu einem Käufermarkt entwickelt.16 Es 

11	 Für die verbleibenden Wirtschaftsgüter wird oftmals nur die Verwertung im 
Rahmen einer Versteigerung bleiben. Vor diesem Hintergrund kann es sinn-
voll sein, ein „cherry picking“ zu verhindern, indem frühzeitig separate 
Verkaufspakete definiert werden.

12	 EBIT = Ertrag vor Zinsen und Steuern; alternativ kann auch der Umsatz 
oder das EBITDA (= Ertrag vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen) he-
rangezogen werden.

13	 Vgl. etwa Financial Times v. 24.2.2009, „Tide turns against big buy-out 
groups“, S. 15.

14	 Financial Times v. 12.1.2009, „Private equity buy-outs slump to five-year 
low“; FAZ v. 29.1.2009, S. 18, „Private Equity versprüht Zuversicht“.

15	 Vgl. hierzu auch Financial Times v. 21.11.2008, „Buy-outs bypass bank 
debt in all-share deals“

16	 Vgl. Finance, März 2009, S. 16 ff., „Der Markt ist zum Erliegen gekom-
men“.
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stehen derzeit eine erhebliche Anzahl von Unternehmen in  
Krisensituationen zum Verkauf – mit allen daraus folgenden 
Konsequenzen für die grds. Transaktionsgestaltung.

Der strategische Nutzen des Interessenten für das ange-
stammte Geschäft sowie die im Hinblick auf die Eignung 
als potenzieller Investor erforderliche finanzielle Potenz 
werden zum dominierenden Faktor. Sicher geglaubte Trans-
aktionen werden kurzfristig zerbrechen, wenn nicht zeit-
gleich Alternativlösungen aufgebaut werden. Der Umfang 
der Übertragungslösung wie auch die offerierten Kaufpreise 
werden deutlich hinter den Erfahrungswerten der jüngsten 
Vergangenheit zurückbleiben.

III.		 Planverfahren als Lösungsalternative
Derzeit wird mit Blick auf die Wirtschaftskrise vermehrt das 
Insolvenzplanverfahren als alternativer Lösungsansatz ins 
Spiel gebracht. Vor dem Hintergrund der Schwierigkeiten 
der Kreditbeschaffung scheint es naheliegend, eine Sanie-
rung mittels Planverfahren vermehrt anzustreben.

Der Kapitalbedarf zur Finanzierung der Fortführungslösung 
verringert sich signifikant, da oftmals keine vollständige Neu-
finanzierung des Working Capital erfolgen muss. Grds. gilt 
allerdings, dass sich die Chancen auf Umsetzung einer – aus 
Sicht der Shareholder – selbstbestimmten Sanierungslösung 
nur in der Form eines „pre-packaged plan“ deutlich erhöhen. 
D.h. nur bei hinreichend frühzeitig und professionell vorbe-
reiteten Planverfahren kann diese Chance auch wirklich ge-
nutzt werden. Dann vermag die Nutzung dieses Instruments 
einen wesentlichen Beitrag dazu zu leisten, dass zumindest 
finanzwirtschaftliche Krisen kurzfristige ausgebügelt werden 
können.17 Es bleibt zu hoffen, dass eine Vielzahl von Unter-
nehmen in existenzbedrohlichen Krisensituationen, rechtzei-
tig die Chancen auf Umsetzung einer Fortführungslösung in 
Eigenregie mittels „pre-packaged plan“ erkennt, um durch 
dieses Instrumentarium das eigene Lebenswerk zu retten.

IV.	 Höhere Anforderungen an  
den Verkaufsprozess

Die aufgezeigten Auswirkungen der Wirtschaftskrise auf 
Sanierungslösungen in der Insolvenz machen deutlich, dass 
sich die Anforderungen an einen professionellen Investoren-
prozess deutlich verschärft haben. 

Ein passiver Investorenprozess wird in den kommenden 
24 Monaten nur noch in den allerwenigsten Fällen Erfolg 
versprechend sein.

Besonders zu beachten sind dabei folgende Aspekte:

a)	 Unmittelbarer Beginn eines gestaltenden  
Investorenprozesses

Generell gilt, dass sich ein umfänglich fortgeführtes Unter-
nehmen mit einem entsprechenden Auftragsbestand deut-

lich einfacher verkaufen lässt als ein Unternehmen mit  
weiteren Umsatzeinbrüchen im Rahmen des Insolvenz- 
verfahrens. Vor dem Hintergrund von Überkapazitäten im 
Markt wird die Auftragsvergabe an insolvente Unternehmen 
jedoch derzeit noch restriktiver gehandhabt. Die aus der „In-
solvenzbefangenheit“ resultierende kontinuierliche Verrin-
gerung des Auftragsbestandes ist daher zwingend so gering 
wie irgend möglich zu halten. D.h. auch für den Fall, dass 
das Schuldnerunternehmen im eröffneten Verfahren fortge-
führt werden kann, muss die Prämisse gelten, den Investo-
renprozess unmittelbar nach Antragstellung zu starten, um 
keinen Zeitverlust zu erleiden. Allein aus diesem Grunde 
kann nicht frühzeitig genug mit einem proaktiven Verkaufs-
prozess begonnen werden – und zwar unmittelbar nach An-
tragstellung!

Da regelmäßig eine schnelle Umsetzung geboten ist, bedeu-
tet dies auch, dass zumeist ein Team, mindestens aber eine 
Person, vollzeitlich mit dem Investorenprozess zu betrauen 
ist. Der Schlüssel zur Realisierung einer nachhaltigen Fort-
führungslösung, der proaktiven Gestaltung des Investoren-
prozesses, kann nicht genügend Aufmerksamkeit und Pro-
fessionalität geschenkt werden, ist diese Weichenstellung 
doch neben der Verwalterbestellung an sich der entschei-
dende Faktor zur Erzielung einer hohen Lösungsqualität. 

b)	 Aggressive Vermarktung der „gehübschten 
Braut“

Prämisse ist dabei in jedem Falle die pro-aktive Identifika-
tion und aggressive Ansprache vermeintlicher Interessenten 
vor allem auch im Ausland. Interessenten aus China, Indien, 
Russland und auch dem arabischem Raum sind verstärkt in 
den Prozess einzubeziehen – trotz der berechtigten Vorbe-
halte im Hinblick auf die Schwierigkeiten der Prozessgestal-
tung. „Weite Wege“ müssen künftig für die Realisierung ei-
ner hohen Lösungsqualität gegangen werden. 

Vornehme Zurückhaltung und das Einnehmen einer abwar-
tenden Position sind in jedem Falle kontraproduktiv. I.d.R. 
müssen über 100 potenzielle Interessenten mit einem ent-
sprechenden strategischen Fit identifiziert und binnen 2 Wo-
chen im Rahmen einer persönlichen Ansprache adressiert 
werden. Untersuchungen haben gezeigt, dass 84 % der  
potenziellen ernsthaften Interessenten durch eine proaktive 
Ansprache generiert werden können, während lediglich 
16 % der geeigneten Adressaten aktiv auf den verkaufenden 
Verwalter bzw. das Schuldnerunternehmen zugehen. Das 
verschenkte Potenzial bei einer passiven Vorgehensweise 
wird somit plastisch.18
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17	 Vgl. Fröhlich/Sittel, Unternehmer Edition, Oktober 2009, 50, „Radikale 
Sanierung mittels Insolvenz“.

18	 Ergebnis einer perspektiv-Studie 2004-2007 auf Basis von mehr als 40 rea-
lisierten übertragenden Sanierungen von Unternehmen aus unterschied-
lichen Branchen mit jeweils über 50 Mitarbeitern. Vgl. hierzu perspektiv-
wissen, Magazin für Insolvenz-Perspektiven, „Schwerpunktthema: 
Übertragende Sanierung“, 22 f.w
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komplementäre Ergänzung der beiden Unternehmen führt 
dazu, dass sich der Nutzen für den Erwerber nicht in Form 
von Kostensynergien, die sich zumeist in einem signifi-
kanten Mitarbeiterabbau manifestiert, sondern in Form ge-
meinsam zu erarbeitender Zukunftspotenziale durch eine 
Verschmelzung bzw. eine enge Zusammenarbeit ergibt. 

Der konkrete Nutzen für den potenziellen Erwerber ist 
transparent zu machen und im Idealfall auf Basis einer um-
fassenden Kenntnis der Strukturen des Erwerbsinteressen-
ten sogar „vorzurechnen“. Somit kann der Verkäufer den 
Blickwinkel des Erwerbsinteressenten einnehmen und auch 
die betriebswirtschaftlichen Rechenmodelle des Interessen-
ten im Hinblick auf einen möglichen Kaufpreis antizipieren.

Nur mit einem solchen Ansatz lässt sich der oben beschrie-
benen, allgemeinen Tendenz zu einer Verringerung des 
Übertragungsumfangs wirksam entgegenwirken. Maximale 
Lösung und optimaler strategischer Fit korrelieren unmittel-
bar.

d)	 Notwendigkeit der parallelen Betreuung  
mehrerer Interessenten

Wie zuvor bereits beschrieben ist davon auszugehen, dass 
sich mit fortgeschrittenem Investorenprozess derzeit über-
proportional viele Interessenten verabschieden werden. 
Dies gilt nicht nur für die Erstverhandlungen, sondern auch 
in der Due Diligence, bei den rechtlichen Vertragsverhand-
lungen bis hin zum Closing des Deals. Bis zur letzten Minu-
te ist damit zu rechnen, dass ein Interessent abspringt. Die 
Ursachen für den oftmals abrupten Abbruch der Verhand-
lungen liegen dabei zumeist weniger im Schuldnerunterneh-
men als vielmehr im Bereich des Interessenten begründet: 
Umsatzeinbruch, schlechte Ergebnisentwicklung, allgemei-
nen Akquisitionsstopp, Finanzierungsprobleme etc.

Daher ist es essentieller denn je, dass von Anfang an mehre-
re Lösungsoptionen parallel und nicht sequentiell verfolgt 
werden. Der gesamte Investorenprozess ist darauf auszu-
richten, dass das Abspringen eines Interessenten nicht in 
eine Sackgasse führt. Vor diesem Hintergrund können sich 
Exklusivitätsvereinbarungen für Interessenten im aktuellen 
Umfeld schnell zu Todesdolchen für das Schuldnerunter-
nehmen entwickeln.

e)	 Frühzeitige Prüfung der Bonität  
der Interessenten

Aufgrund der aktuellen Finanzierungsprobleme am Kredit-
markt ist besonderes Augenmerk auf die Bonität und finan-
zielle Potenz der Interessenten zu legen. Wer hier auf das 
falsche Pferd setzt, vergeudet viel Zeit und Kraft.

Es ist schon in den ersten Gesprächen mit dem Interessenten 
abzuklären, wie die Finanzierung des Kaufpreises gestaltet 
werden soll. Mit einer gewissen Sensibilität lässt sich meist 

Die oben beschriebene Reduktion ernsthafter und potenter 
Interessenten für eine Übertragungslösung führt dazu, dass 
eine proaktive Investorensuche samt aggressiver Vermark-
tung des Schuldnerunternehmens deutlich an Bedeutung 
gewinnt. Dies ist jedoch ein zeitaufwendiger Prozess, da im 
Moment fast niemand darauf wartet, ein insolventes Unter-
nehmen angeboten zu bekommen. 

Hinzu kommt, dass tendenziell mit einer Verlängerung des 
gesamten Investorenprozesses zu rechnen ist: In den meis-
ten Fällen ist – auch wenn es im ersten Moment anders er-
scheinen mag – aktuell kein Wettlauf auf das Schuldnerun-
ternehmen zu erwarten. Zudem lassen sich die meisten 
Interessenten derzeit auch nicht drängen, weil das Akquisi-
tionsthema momentan auf der Prioritätenliste nicht ganz 
oben steht. Und schließlich wird spätestens bei der Due  
Diligence deutlich genauer hingeschaut, sodass diese um-
fangreicher und zeitaufwendiger ausfällt.

Die zu erstellende Fortführungsplanung für einen Investor 
muss daher einerseits fundiert und belastbar sein, anderer-
seits aber auch verkaufsmotivierend wirken und Potenziale 
aufzeigen. Die Nicht-Erbringung einer professionellen Pla-
nung aus der Sicht eines potenziellen Erwerbers führt 
zwangsläufig zu einer unkoordinierten „Schlechtrechnung“ 
durch den Interessenten und vermindert somit die Chancen 
nachhaltig.

c)	 Erhöhte Bedeutung des „strategischen Fits“

Im Vergleich zu den letzten Jahren betreibt aktuell kaum 
noch ein Unternehmen das Thema Akquisitionen vor dem 
Hintergrund einer notwendigen Kapazitätserweiterung. 
Aufgrund der allgemeinen Verunsicherung am Markt ist 
auch die Anzahl der „Schnäppchenjäger“ deutlich zurück-
gegangen.

Interessenten sind derzeit meist nur dann „hinter dem Ofen“ 
hervorzulocken, wenn eine Akquisition einen hohen strate-
gischen Nutzen verspricht, also die Unternehmensprofile 
beider Unternehmen optimal zueinander passen. Der strate-
gische Mehrwert zeigt sich meist in komplementären  
Märkten, Kunden, Produkten oder Technologien. Um einen  
potenziellen Fit erkennen und die Vermarktung darauf aus-
richten zu können, bedarf es zunächst aber einer tiefgrün-
digen Analyse des Schuldnerunternehmens im Hinblick auf 
die entsprechenden Wertreiber und Alleinstellungsmerk-
male im Markt. Nur wenn das Kompetenzprofil eindeutig 
identifiziert wurde, kann die Identifikation von Interessen-
ten im In- und vor allem auch im Ausland auf diesen opti-
malen Fit abgestellt sein. Ziel muss es sein, solche sog. 
„Premium-Käufer“ zu generieren.

Dann verstärken sich die erwerbende Gesellschaft und das 
Schuldnerunternehmen in ihren Fähigkeiten gegenseitig. Es 
besteht eine ideale Passform der jeweiligen Stärken- und 
Schwächen-Profile, so bspw. im Hinblick auf das Produkt-
programm, den Marktzugang oder die Technologien. Die 
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sein“ aber trotzdem nicht ablegen können. Die erfolgreiche 
Umsetzung einer übertragenden Sanierung wird in den 
kommenden Monaten deutlich anspruchsvoller. Durch ei-
nen unmittelbar eingeleiteten, eng getakteten gestaltenden 
Investorenprozess lassen sich die Erfolgschancen allerdings 
deutlich erhöhen.

schon frühzeitig ein recht guter Eindruck darüber erlangen, 
ob das Vorhaben des Interessenten Aussicht auf Erfolg hat. 

Hilfreich ist es sicherlich, den Interessenten bei Finanzie-
rungsfragen zu unterstützen. So sollte mit der Hausbank des 
Schuldnerunternehmens frühzeitig abgeklärt werden, ob 
eine Finanzierungsunterstützung eines Erwerbers generell 
möglich ist. Auch staatliche Förderprogramme können  
zunehmend aktiv in die Verhandlungen mit eingebracht 
werden. Aber auch diesbezüglich wird die Notwendigkeit 
unmittelbar nach Antragstellung die Gestaltung des Ver-
kaufsprozesses einzuleiten deutlicher denn je – die Ent-
wicklung eines Finanzierungskonzeptes durch den Erwer-
ber bedarf eines deutlich längeren Zeitrahmens als je zuvor.

V.	 Resümee und Ausblick
Allein die operative Fortführung des Unternehmens im  
eröffneten Verfahren wird – vor dem Hintergrund oftmals 
leerer Auftragsbücher bei den Schuldnerunternehmen – die 
Insolvenzverwaltung vor erhebliche Herausforderungen 
stellen.

Insolvenzverwalter müssen aufgrund verlängerter Investo-
renprozesse nicht nur den Geschäftsbetrieb stabilisieren, 
sondern zunehmend auch leistungswirtschaftlich sanieren, 
um nicht unmittelbar nach Verfahrenseröffnung die Liqui-
dation einleiten zu müssen.

Das Planverfahren könnte im aktuellen Umfeld zwar etwas 
an Bedeutung gewinnen, wird sein „Mauerblümchenda-
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