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Die wachsende Bedeutung von
Distressed M&A im DACH-Raum

Erfolgsfaktoren fur Transaktionen in Sondersituationen

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen im deutsch-
sprachigen Raum haben sich in den vergangenen Jah-
ren deutlich verandert. Steigende Finanzierungskosten,
anhaltende geopolitische Unsicherheiten, volatile Ener-
giepreise sowie strukturelle Transformationsprozesse
- insbesondere in Industrie und Handel — erhdhen den
Druck auf viele Unternehmen.

Entsprechend steigt auch die Zahl der Unternehmens-
insolvenzen seit geraumer Zeit wieder spirbar an. In
Deutschland wurden im Jahr 2025 rund 23.900 Unter-
nehmensinsolvenzen registriert (+8,3% gegenlber
dem Vorjahr). Auch in der Schweiz zeigt sich eine
vergleichbare Entwicklung: Mit rund 15.000 Firmenkon-
kursen (+30 % gegenlber dem Vorjahr) wurde ein neuer
Hochststand erreicht. Parallel dazu rlicken Grossinsol-
venzen starker in den Fokus, wodurch sowohl volks-
wirtschaftliche Effekte als auch Verluste fur Glaubiger
zunehmen.

Vor diesem Hintergrund gewinnt Distressed M&A im
DACH-Raum zunehmend an Bedeutung. Dabei umfasst
der Begriff vielfaltige Transaktionsanlasse wie Unterneh-
mensverkaufe im Rahmen von Restrukturierungen Uber
Refinanzierungen bis hin zur gerichtlichen Sanierung.
FUr Investoren er6ffnen sich dadurch opportunistische
Perspektiven, wahrend Eigentimer und Glaubiger ver-
starkt strukturierte Transaktionsprozesse nutzen, um
Unternehmenswerte auch in herausfordernden Situa-
tionen zu sichern.
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Einordnung von Distressed-M&A-
Transaktionen

Im Rahmen von M&A-Prozessen fur Unternehmen in
Sondersituationen ist der Faktor Zeit haufig kritisch
und zugleich erfolgsentscheidend. Wahrend Distressed-
Transaktionen fruher oft erst im Rahmen eines Insol-
venzverfahrens umgesetzt wurden, ricken zunehmend
Transaktionen im Vorfeld gerichtlicher Sanierungen in
den Fokus.

Grunde hierfUr sind unter anderem der Wunsch der
Stakeholder, Wertverluste mdglichst zu vermeiden, neue
gesetzliche Rahmenbedingungen sowie die zunehmen-
de Professionalisierung des Restrukturierungsmarkts.
Die Zahl der entsprechenden Transaktionen hat sich
demnach in den vergangenen Jahren deutlich erhoht.
Wahrend professionelle Transaktionsprozesse friher in
diesem Segment nur eine untergeordnete Rolle spielten,
hat sich seit den spaten 2000er-Jahren ein eigenstan-
diges Okosystem rund um Distressed M&A entwickelt.

Unternehmen in wirtschaftlich angespannten Situa-
tionen stehen heute eine Vielzahl von Handlungsoptio-
nen offen. Gleichzeitig hat sich der gesellschaftliche und
wirtschaftliche Umgang mit unternehmerischen Krisen
verandert: Unternehmerische Krisen werden zuneh-
mend als Teil wirtschaftlicher Entwicklungen verstanden
und erdffnen nicht selten neue Perspektiven. Diese ver-
anderte Wahrnehmung tragt dazu bei, dass Unterneh-
men frihzeitig auf sich verschlechternde Rahmenbe-
dingungen reagieren und entsprechende Massnahmen
ergreifen — ein entscheidender Faktor fUr erfolgreiche
Transaktionsprozesse in Sondersituationen.

Friihzeitiges Handeln schafft strategische
Optionen

Ein zentraler Erfolgsfaktor fur Distressed-Transaktionen
ist der Zeitpunkt, zu dem ein Investorenprozess gestartet
wird. In vielen Fallen beginnt die Suche nach Investoren
erst dann, wenn die Liquiditatssituation bereits so stark
angespanntist, dass neues Eigenkapital unausweichlich
ist. In dieser Phase ist der Handlungsspielraum haufig
eingeschrankt, sodass potenzielle Kaufer ihre Verhand-
lungsposition entsprechend nutzen konnen.
Erfolgreiche Transaktionen werden dagegen meist
frihzeitig vorbereitet — sobald sich strukturelle oder
finanzielle Herausforderungen abzeichnen, die nicht
mehr aus dem Unternehmen selbst herauszuldsen sind.
Ein rechtzeitig gestarteter Investorenprozess ermoglicht
es, verschiedene strategische Optionen zu prifen, etwa
den Einstieg eines Mehrheitsinvestors, einen vollstandi-
gen Verkauf oder die Aufnahme eines Minderheitsinves-
tors zur Starkung der Kapitalstruktur. Auch alternative

CH-D Wirtschaft 1/2026



Finanzierungsoptionen oder klassisches Fremdkapital
kdénnen parallel ausgelotet werden.

Prozessvorbereitung als zentraler
Erfolgsfaktor

MR&A-Prozesse in Sondersituationen sind anspruchsvoll
und zeichnen sich haufig durch eine erhohte Komplexi-
tat sowie sich laufend verandernde Rahmenbedingun-
gen aus. Umso wichtiger ist eine sorgfaltige Prozess-
vorbereitung.

Dazu gehort zunachst die Erstellung belastbarer Infor-
mationsunterlagen — etwa eines realistischen Business-
plans, einer transparenten Darstellung der finanziellen
Situation sowie einer klaren Perspektive fur die operative
Stabilisierung des Unternehmens. Potenzielle Investoren
mussen in kurzer Zeit nachvollziehen kdnnen, welche
Ursachen zur aktuellen Situation geflihrt haben und wel-
ches langfristige Potenzial im Unternehmen liegt.

In der Praxis hat sich bewahrt, wenige zentrale Kri-
senursachen sowie konkrete Gegenmassnahmen klar zu
benennen, statt sich in Detailanalysen zu verlieren. Eine
stringente und Uberzeugend vermittelte Equity Story
tragt wesentlich dazu bei, nachhaltiges Investoreninte-
resse zu erzeugen. Gerade in Sondersituationen tragt
Wettbewerb unter mehreren potenziellen Kaufern dazu
bei, attraktive Transaktionsbedingungen zu erzielen.

Ebenso wichtig ist ein strukturierter Investoren-
prozess mit klar definierten Meilensteinen und Fris-
ten. Insbesondere in Situationen mit aufkommender
Liquiditatslicke ist eine konsequente Kommunikation
der Zeitplanung potenziellen Investoren gegenuber ent-
scheidend. Gleichzeitig sollte darauf geachtet werden,
marktUbliche Projektlaufzeiten einzuhalten — sowohl, um
den Eindruck eines «Fire Sales» zu vermeiden, als auch,
um Investoren ausreichend Zeit fur ihre Prifung einzu-
raumen. Andernfalls besteht insbesondere bei inter-
nationalen Interessenten oder grossen Konzernen das
Risiko, dass diese aufgrund zu ambitionierter Zeitplane
nicht als realistische Kaufer in Betracht kommen.

Stakeholder-Management mit wesentlicher
Bedeutung

Wahrend Eigentumer in wirtschaftlich stabilen Zeiten
haufig relativ frei in ihrer Entscheidungsfindung sind, er-
weist sich in angespannten Situationen eine frihzeitige
Einbindung der relevanten Stakeholder als entscheidend.

Unternehmen sind komplexe Okosysteme, in denen
unterschiedliche Interessengruppen mit teilweise diver-
gierenden Erwartungen gemeinsam agieren. Eine
transparente und offene Kommunikation mit Finanzie-
rungspartnern, Arbeitnehmervertretern, gegebenenfalls
Gewerkschaften, offentlichen Institutionen sowie wich-
tigen Kunden und Lieferanten kann massgeblich zum
Erfolg eines Transaktionsprozesses beitragen.

Ohne frihzeitige Abstimmung unter diesen Akteu-
ren kdnnen Transaktionen schnell an unterschiedlichen
Erwartungen oder Interessen scheitern. Besonders
Fremdkapitalgeber spielen haufig eine Schlisselrolle,
da ihre Zustimmung fur Finanzierungslosungen oder
Anpassungen bestehender Kreditstrukturen erforder-
lich sein kann. Dabei ist naturlich der richtige Zeitpunkt
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fUr die Einbindung der jeweiligen Interessengruppen zu
beachten. Insbesondere fur Arbeitnehmer sind Stabilitat
und Zukunftsperspektiven ihres Arbeitgebers von zen-
traler Bedeutung, das sollte bei einer ggf. stattfindenden
Kommunikation bedacht werden.

Gleichzeitig sollten in Sondersituationen auch emo-
tionale Faktoren nicht unterschatzt werden. Fur Eigentu-
mer und Management ist eine Restrukturierung oder ein
maoglicher Unternehmensverkauf haufig mit erheblichen
personlichen Belastungen verbunden —insbesondere in
inhabergefihrten oder familiengepragten Unternehmen.
Umso wichtiger ist ein strukturierter Prozess, der eine
maoglichst sachliche Entscheidungsbasis schafft und
den Fokus auf die langfristige Stabilisierung des Unter-
nehmens richtet.

Entwicklung einer iiberzeugenden
Turnaround-Perspektive

Alle genannten Faktoren tragen zum Erfolg eines Dis-
tressed-M&A-Prozesses bei. Letztlich steht jedoch eine
zentrale Frage im Mittelpunkt: Welche Zukunftsperspek-

tiven hat das Unternehmen?

Uber Carina Kiiffen

Carina Kuffen ist Managing Partner und verantwortet bei
Saxenhammer den Bereich Transformation-M&A. Sie verfugt
Uber umfangreiche Erfahrung in der Begleitung komplexer
Transaktionsprozesse, insbesondere bei Carve-outs sowie bei
M&A-Prozessen fur Unternehmen in Sondersituationen, etwa
im Rahmen von Reorganisationen, Restrukturierungen oder
Insolvenzen.

Ihr Fokus liegt auf der Beratung mittelstandischer Unternehmen
sowie von Konzernen. Durch ihr interdisziplinares Fachwissen
in den Bereichen M&A, Corporate Finance sowie Restrukturie-
rung und Insolvenz unterstitzt sie Unternehmen dabei, sich in
anspruchsvollen Transaktionssituationen optimal zu positio-
nieren und komplexe M&A-Prozesse erfolgreich umzusetzen.

Uber Andreas Péllen

Andreas Pallen, Managing Director, leitet die strategischen und
operativen Aktivitdten von Saxenhammer in der Schweiz und
ist auf Corporate und Investment Banking sowie Corporate
Finance spezialisiert. In mehr als 25 Jahren hat er private und
offentliche Unternehmen, Family Offices und Private-Equity-
Investoren bei zahlreichen internationalen Transaktionen
beraten, darunter M&A, Unternehmensverkaufe, Leveraged
Buyouts, Bérsengéange (IPOs), Kapitalbeschaffungen und Re-
strukturierungen in der Schweiz, Europa und den USA.

Uber Saxenhammer

Saxenhammer ist eine unabhangige Corporate-Finance-Be-
ratung mit Fokus auf die Umsetzung von M&A-Transaktionen.
Das Unternehmen begleitet mittelstandische Unternehmen,
Konzerne und Investoren bei Unternehmenskaufen und -ver-
kaufen. Mit einem ganzheitlichen Beratungsansatz, ausge-
pragter Sektorexpertise und einem internationalen Netzwerk
unterstitzt Saxenhammer Unternehmen entlang ihres gesam-
ten Lebenszyklus — von Wachstum Uber Transformation bis hin
zu Restrukturierungsphasen.
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Die Equity Story bildet den Kern eines erfolgreichen
Investorenprozesses. Dazu gehdren eine realistische
Analyse der aktuellen Situation sowie die Definition
konkreter Gegenmassnahmen - idealerweise bereits
mit ersten Umsetzungsschritten. Typische Massnahmen
betreffen beispielsweise Kostensenkungspotenziale, Ef-
fizienzsteigerungen oder die Erschliessung zusatzlicher
Umsatzpotenziale. Erfahrungsgemass werden klar de-
finierte Kostensenkungsmassnahmen von Investoren
haufig als besonders belastbar wahrgenommen. Auch
hier gilt jedoch: Eine Konzentration auf wenige, wesent-
liche Massnahmen ist meist Uberzeugender als eine
Vielzahl kleiner Einzelinitiativen.

Neben der kurzfristigen Stabilisierung ist die strate-
gische Perspektive und das langfristige Entwicklungs-
potenzial dusserst entscheidend. Uber welche Starken
und Alleinstellungsmerkmale verfugt das Unternehmen?
Wie positioniert es sich im Wettbewerb? Und welche
Rolle kann es kunftig im Markt einnehmen? Ohne eine
Uberzeugende strategische Vision lasst das Investoren-
interesse haufig schnell nach.

Ebenso nicht unterschatzt werden sollte die zentrale
Rolle des Managementteam, das die geplanten Veran-

derungen glaubwdirdig vertreten und umsetzen kann.
Viele Investoren sind bereit, auch anspruchsvolle Situa-
tionen zu Ubernehmen - vorausgesetzt, das operative
Potenzial des Unternehmens ist klar erkennbar und die
Umsetzungskompetenz des Managements Uberzeugt.

Distressed M&A wird weiter an Bedeutung
gewinnen

Distressed M&A ist bereits heute ein fester Bestandteil
des M&A-Marktes im DACH-Raum und durfte angesichts
der aktuellen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen wei-
ter an Bedeutung gewinnen. Entscheidend fir erfolgrei-
che Transaktionen ist dabei weniger die herausfordernde
Situation selbst als der Umgang mit ihr: Wer frihzeitig
handelt, Transparenz schafft und einen strukturierten Pro-
zess aufsetzt, erhalt sich strategische Optionen. Gerade
in Sondersituationen entscheidet die Kombination aus
realistischer Analyse und klarer Zukunftsperspektive da-
riber, wie Unternehmenswerte erhalten werden kdnnen.
Richtig umgesetzt kdnnen M&A-Prozesse in Sondersitua-
tionen damit nicht nur Krisen bewaltigen, sondern auch
neue unternehmerische Perspektiven erdffnen.

Young Professionals
Networking-Programm der Handelskammer Deutschland-Schweiz

Sie sind ein Young Professional und mdchten lhre Karriere vorantreiben und wertvolle Kontakte in der Geschaftswelt
knlpfen? Dann ist unser Young-Professionals-Programm (U35) genau das Richtige fir Sie!

Als Mitglied profitieren Sie von:

® Ermassigten Preisen bei unseren Business-Lunches

m Exklusiven Events, die wir regelmassig zu aktuellen Themen veranstalten

m Vielfaltigen Networking-Mdglichkeiten mit spannenden Personlichkeiten aus der Wirtschafts- und Unternehmenswelt

Interessiert? Scannen Sie einfach den QR-Code, um sich anzumelden
oder mehr Uber unser Programm zu erfahren — unkompliziert, unverbindlich und kostenfrei.

Wir freuen uns darauf, Sie bald in unserem Netzwerk begrissen zu durfen!
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