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Positive wirtschaftliche Rahmenbedingungen 
führen zu stagnieren der Anzahl an Transak-
tionen in Sondersituationen.

Die Plausibilität des Businessplans unter Berück-
sichtigung von branchenspezifischen Faktoren 
aus Sicht der Experten besonders wichtig.

Konkrete Maßnahmen auf Basis umfassender 
Daten und genauer Kenntnis der Branche 
bestimmen den Erfolg.

Vorinsolvenzliche Transaktionen sind für 
Investoren attraktiver als Transaktionen aus 
der Insolvenz.
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Von den Teilnehmern der Studie wird für 2018 mehrheitlich eine stagnierende Anzahl 
von Transaktionen bei stabilen Bewertungen erwartet. Branchenspezifische Faktoren 
sind weiterhin von hoher Bedeutung. Insbesondere Automotive und Handel rücken 
weiter in den Fokus.

 • Aufgrund der positiven wirtschaftlichen Rahmenbedingungen 
erwarten die Befragten im Vergleich zum Vorjahr eine stagnie-
rende Anzahl von Transaktionen in Sondersituationen.

 • Die Mehrheit der Befragten erwartet zudem für 2018 ein stabiles 
Bewertungsniveau von Accelerated M&A Transaktionen.

 • Rund zwei Drittel aller Befrag en halten, wie im Vorjahr, einen 
plausiblen Businessplan, das technologische Know-how und die 
branchenspezifische Situation für die entscheidenden Einfluss-
faktoren auf die Bewertung.

 • Herausforderungen ergeben sich insbesondere in Branchen mit 
sich ändernden Geschäftsmodellen, aktuell in den Bereichen 
Handel, Textil/Bekleidung und der Automobilbranche.

 • Ein mit konkreten Maßnahmen unterlegtes schlüssiges 
Restrukturierungskonzept, das die Erfolgsaussichten des 
Unternehmens aufzeigt, ist aus Sicht der Befragten für die 
Attraktivität einer Transaktion aus einer Sondersituation heraus 
von unverändert hoher Bedeutung.

 • Umfassende Datenaufbereitung, Branchenexpertise der Bera-
ter sowie eine schnelle Investorenansprache sind für den Erfolg 
einer Accelerated-M&A-Transaktion ebenso maßgeblich.

 • Der Schwerpunkt der Transaktionen wird wie im Vorjahr für 
vorinsolvenzliche Transaktionen erwartet.

 • Vor der Insolvenz besteht eine erhöhte Flexibilität sowohl auf 
Käufer- als auch Verkäuferseite. Dies beinhaltet aber auch 
höhere Risiken für den Erwerber, da in der Regel ein Share Deal 
erfolgt und auch ungewisse, bisher nicht bilanzierte Verbindlich-
keiten übernommen werden.
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 • Die Veräußerung von Vermögensgegenständen bzw. Tochter-
firmen ist für Unternehmen in Sondersituationen („Accelerated 
M&A“) oftmals die letzte Chance, um die Zahlungsfähigkeit zu 
erhalten und eine drohende Insolvenz abzuwenden. Neben 
der Verbesserung der Liquidität kann eine Veräußerung auch 
zu einer entscheidenden Senkung der Verschuldung und einer 
Erhöhung der Eigenkapitalausstattung führen.

 • Potenzielle Sanierungsfälle können zudem durch stetige Ver-
besserung der bankinternen Risikoinstrumente schneller identifi-
ziert und Accelerated-M&A-Transaktionen dadurch frühzeitiger 
initiiert werden.

 • Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind weiter positiv – 
führende Indizes zeigen weiterhin eine erfreuliche Entwicklung, 
gestützt u.a. durch das Zinsumfeld, und bieten somit günstige 
(Re-) Finanzierungsoptionen für Unternehmen.

 • Im Jahr 2017 hat sich der deutsche M&A-Markt daher auch 
rückläufig entwickelt. Die Anzahl der Transaktionen war mit etwa 
1.980 geringer als im Vorjahr (2.180), und auch das Transakti-
onsvolumen hat sich auf rd. 132 Mrd. Euro deutlich reduziert 
(Vorjahr 202 Mrd. Euro).

Quellen: Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA), Statista.

Im Rahmen der Accelerated-M&A-Studie 2018 
wurden über 2.600 Experten kontaktiert.
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Im Rahmen der Accelerated-M&A-Studie 2018 
wurden über 2.600 Experten kontaktiert.

Ziel der Studie

 • Ziel der jährlichen Deloitte-Studie ist es, auf 
Basis einer Expertenbefragung eine fundierte 
Sicht auf die Situation des deutschen Accelera-
ted-M&A-Marktes zu bekommen.

 • Dabei sollen Trends, Erwartungen und Entwick-
lungen identifiziert werden, um einen Ausblick 
auf die kommenden zwölf Monate in diesem 
speziellen Marktumfeld zu gewinnen.

~ 2.600

Anzahl der 
kontaktierten Experten

60%

12%
Management/CRO/Beratung

42%
Kreditinstitute25%

Private Equity

21%
Insolvenzverwaltung

Hintergrund
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Positive wirtschaftliche Rahmenbedingungen und das derzeitige Finanzierungsumfeld 
geben Unternehmen in der Krise Möglichkeiten der Finanzierung.

Deutsche Wirtschaftsindikatoren

 • Der gestiegene Welthandel unterstützt 
exportierende Unternehmen, wodurch auch 
die Investitionen steigen; wachsende Löhne 
und niedrige Arbeitslosenzahlen beflügeln die 
Konsumlaune.

 • Der ifo Geschäftsklimaindex für die gewerb-
liche Wirtschaft in Deutschland befindet sich 
im Februar 2018 nach wie vor auf einem sehr 
hohen Niveau.

 • Die Erwartungen der Unternehmen sind nach 
wie vor optimistisch.

Leitzins

 • Die Leitzinsen der wesentlichen Zentralbanken 
befinden sich alle in der Nähe historischer 
Tiefstwerte.

 • Allerdings ist ein leichter Trend zu einer Anhe-
bung der Leitzinsen zu verzeichnen.

 • Mittelfristig steigt der Druck, die operative 
Effizienz und damit die Kapitaldienstfähigkeit zu 
steigern.

ifo Geschäftsklimaindex

Entwicklung Hauptrefinanzierungszinsen der wichtigsten Zentralbanken

Stand: Februar 2018

Stand: Februar 2018
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Die Anzahl an Insolvenzen ist durch den florierenden Binnenmarkt und günstige 
Kreditzinsen seit Jahren kontinuierlich rückläufig.

 • Insgesamt stellten 2017 rund 20.200 Unterneh-
men einen Insolvenzantrag – im Vergleich zum 
Höchststand 2009 entspricht dies etwa einem 
Rückgang von 40 Prozent. Eine geringere Zahl 
an Unternehmensinsolvenzen gab es zuletzt im 
Jahr 1994.

 • Die rückläufige Entwicklung wird durch die nach 
wie vor günstigen wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen wie florierende Binnenmärkte und 
günstige Kreditzinsen unterstützt.

 • Trotz rückläufiger Verschuldungskennzahlen 
sind etwa zwei Drittel der Vermögenswerte 
fremdfinanziert – steigende Zinsen könnten die 
Kapitaldienstfähigkeit daher einschränken.

 • Insbesondere im verarbeitenden Gewerbe und 
im Bausektor ging die Zahl der Insolvenzen 
zurück. Das Baugewerbe ist trotz der höchsten 
Insolvenzquote (2016: 85 von 10.000 Unterneh-
men) nur für ca. 16 Prozent der Gesamtanzahl 
an Insolvenzen in Deutschland verantwortlich. 
Rund zwei Drittel aller Insolvenzen stammen 
mittlerweile aus dem Dienstleistungsbereich 
(44%) sowie dem Handel (20%).

Anzahl der Unternehmensinsolvenzen in Deutschland

Quellen: Creditreform, Statista.
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Negative operative Cashflows sowie Überschuldung sind wesentliche Trigger für 
Transaktionen in Sondersituationen – überwiegend wird eine vorinsolvenzliche  
Lösung präferiert.

 • Ein negativer operativer Cashflow ist nach wie 
vor der wesentlichste Trigger für Transaktionen.

 • Vielfach folgt daraus eine Überschuldung, die 
oft durch vorinsolvenzliche Sanierungsmaßnah-
men (z.B. Schuldenschnitt) oder einen Verkauf 
von Tochtergesellschaften und/oder einzelnen 
Vermögensgegenständen im Rahmen eines 
Asset-Deals beseitigt werden kann.

Merkmale von Transaktionen in Sondersituationen
Prozent der Nennungen; Mehrfachnennungen möglich

79%
Vor-Insolvenz-
Transaktionen

Rendite nicht
wettbewerbsfähig

Verkaufsdruck auf
Gesellschafterebene

Unternehmen agiert
in rückläufigem Markt

Überschuldung

Negativer operativer 
Cashflow

Leverage (Net Debt/EBITDA)
größer als 4

68%

57%

38%

17%

22%

26%
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Negative operative Cashflows sowie Überschuldung sind wesentliche Trigger für 
Transaktionen in Sondersituationen – überwiegend wird eine vorinsolvenzliche  
Lösung präferiert.

 • Vorinsolvenzlichen Transaktionen werden wie 
im Vorjahr eine wesentlich höhere Bedeutung 
beigemessen – was zu einem wesentlichen An-
teil durch die deutlich einfachere Durchführbar-
keit dieser Art von Transaktionen begründet ist.

 • Außerdem können durch eine vorinsolvenzliche 
Transaktion auch andere Begleiterscheinungen 
wie bspw. Reputationsschäden durch eine 
Insolvenz (insbesondere relevant bei B2C-Ge-
schäften) vermieden werden.

Zeitpunkt der Transaktion: vor der  
Insolvenz vs. aus der Insolvenz heraus?
Prozent der Nennungen

21%
Transaktionen aus 
der Insolvenz heraus

79%
Vor-Insolvenz-
Transaktionen
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Transaktionen werden zunehmend im Bereich Handel, Textil/Bekleidung sowie in 
der Automobilindustrie erwartet.

 • Durch die zunehmende Digitalisierung wird der 
stationäre (Einzel-)Handel zunehmend unter 
Druck gesetzt. Für die meisten Einzelhändler 
bleiben Omni-Channel-Vertriebsmodelle – die 
Bereitstellung eines nahtlosen Konsumente-
nerlebnisses, unabhängig vom verwendeten 
Kanal – eine Herausforderung und erfordern 
erhebliche Investitionen.

 • Auch in der Textil- und Bekleidungsindustrie 
war schon im vergangenen Jahr eine steigende 
Anzahl von Sanierungsfällen erkennbar. Neue 
Wettbewerber sowie eine sich stetig ändernde 
Branchenstruktur erhöhen weiter den Druck 
auf die etablierten Anbieter in einem ohnehin 
schon gesättigten Markt.

 • Die Automobilindustrie ist zunehmend in den 
Fokus gerückt. Viele Unternehmen werden 
ihre Geschäftsmodelle einer genauen Prüfung 
unterziehen müssen. Transaktionen werden 
hier eine wichtige Rolle einnehmen, um den 
Transformationsprozess entlang der Wert-
schöpfungskette, aber auch vertikal im Rahmen 
neuer Mobilitätskonzepte und digitaler Produk-
te sicherzustellen bzw. zu beschleunigen.

Branchen mit erwartetem Anstieg von Transaktionen aus 
Sondersituationen in den nächsten zwölf Monaten
Prozent der Nennungen; Mehrfachnennungen möglich

Automobilindustrie

Maschinen- und
Anlagenbau

Textil und Bekleidung

Handel

Energieversorgung/
alternative Energien

57%

56%

53%

26%

46%

Stahl und Metall

Tourismus

Papierindustrie

7%

17%

22%
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Für die nächsten zwölf Monate wird ein stabiles Bewertungsniveau erwartet.

 • Im Wesentlichen wird eine Stabilisierung des 
aktuellen Bewertungsniveaus erwartet.

 • Nur 10 Prozent der Teilnehmer rechnen mit 
einem Rückgang der Bewertungen, u.a. verbun-
den mit der Erwartung von Zinssteigerungen.

Erwartungen hinsichtlich des Bewertungsniveaus in 
den nächsten zwölf Monaten
Prozent der Nennungen

Stark sinkend Sinkend Stagnierend Steigend  Stark steigend

68%

9%

22%

0%1%
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Für die nächsten zwölf Monate wird ein stabiles Bewertungsniveau erwartet.

 • Den größten Einfluss auf die Bewertung 
haben weiterhin die Branche, die erwarteten 
Geschäftsergebnisse und die technologische 
Aufstellung des Zielunternehmens.

 • Regulatorische Veränderungen, z.B. Elektromo-
bilität, rücken zudem stärker in den Fokus.

Einflussfaktoren auf die Bewertung im Rahmen von 
Transaktionen aus Sondersituationen
Prozent der Nennungen; Mehrfachnennungen möglich

Branchenspezifische Krisen

Strukturierter
Bieterwettbewerb

Technologie/Know-how

Businessplan

Verfügbarkeit von
Finanzierung

64%

63%

63%

37%

38%

Regulatorische
Veränderungen

Allgemeine 
wirtschaftliche Lage

27%

36%

Historische Ergebnisse

Kapital-/Anlageintensität

Komplexität der
Finanzierungsstruktur

21%

23%

26%
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Trotz der positiven wirtschaftlichen Rahmenbedingungen wird ein Anstieg der Accelerated- 
M&A-Transaktionen erwartet, mit Finanzinvestoren als dominante Käufergruppe.

 • Trotz positiver wirtschaftlicher Rahmenbedin-
gungen, die eher eine sinkende Deal-Anzahl 
aus Sondersituationen erwarten ließen, gehen 
die Teilnehmer von einer gleichbleibenden bzw. 
steigenden Transaktionszahl aus.

Erwartungen hinsichtlich der Anzahl der Transaktionen 
in den nächsten zwölf Monaten
Prozent der Nennungen

Stark sinkend Sinkend Stagnierend Steigend  Stark steigend

59%

7%

34%

0%0%
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Trotz der positiven wirtschaftlichen Rahmenbedingungen wird ein Anstieg der Accelerated- 
M&A-Transaktionen erwartet, mit Finanzinvestoren als dominante Käufergruppe.

 • Spezialisierte Finanzinvestoren mit Turna-
round-Erfahrung und profunder Industrieex-
pertise sind weiterhin die dominante Investo-
rengruppe.

 • Strategische Investoren sind von zweithöchster 
Relevanz. Sie verfügen über das erforderliche 
Industrie-Know-how und aufgrund der derzei-
tigen volkswirtschaftlichen Lage und der Nied-
rigzinspolitik oft auch über die erforderlichen 
liquiden Mittel für Akquisitionen.

Käufergruppen, die in den nächsten zwölf Monaten verstärkt 
im Accelerated-M&A-Markt aktiv werden
Prozent der Nennungen; Mehrfachnennungen möglich

Family Offices

Gläubiger

Strategische Investoren

Finanzinvestoren

Altgesellschafter

77%

48%

38%

10%

11%
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Umfassende Datenaufbereitung, Branchenexpertise der externen Berater, 
schnelle Investorenansprache und ein schlüssiges Turnaround-Konzept sind 
weiterhin relevante Erfolgsfaktoren.

 • Eine umfassende Datenaufbereitung ist für die 
Befragten unverändert von zentraler Bedeutung 
für den Erfolg einer Transaktion – insbesondere 
die Krisenursachen und Maßnahmen zu deren 
Bewältigung sowie die möglichen Risiken für den 
Käufer gilt es, transparent aufzubereiten.

 • Neben der erforderlichen Transparenz wird in 
der Insolvenzberatung/-verwaltung insbeson-
dere der schnellen Ansprache eine besonders 
hohe Bedeutung beigemessen.

Wesentliche Faktoren, die den Erfolg einer Accelerated- M&A-
Transaktion bestimmen
Prozent der Nennungen; Mehrfachnennungen möglich

Schnelle Ansprache

Branchenexpertise
der Berater

Umfassende
Datenaufbereitung

Generell positive
Branchenentwicklung

54%

52%

35%

33%

Breite 
Investorenansprache 32%

Erfolgsorientierte 
Vergütung der Berater

Internationale
Investorenansprache

10%

20%
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Umfassende Datenaufbereitung, Branchenexpertise der externen Berater, 
schnelle Investorenansprache und ein schlüssiges Turnaround-Konzept sind 
weiterhin relevante Erfolgsfaktoren.

 • Das Fehlen eines schlüssigen Turnaround-Kon-
zeptes ist aus Sicht der Experten nach wie vor 
der entscheidendste Grund für einen vorzeiti-
gen Abbruch einer Transaktion.

 • Für rund die Hälfte der Befragten sind zudem 
zusätzliche unerwartete Risiken, die sich erst im 
Laufe einer Transaktion zeigen, ein weiterer Ab-
bruchgrund. Dies streicht zudem die Bedeutung 
einer frühzeitigen Einbindung von Experten im 
Rahmen der Due-Diligence-Phase heraus.

Wesentliche Gründe für einen vorzeitigen Abbruch einer 
Accelerated-M&A-Transaktion
Prozent der Nennungen; Mehrfachnennungen möglich

Unerwartete Risiken

Unzureichende Erfolgsaussichten
(mittelfristig kein Turnaround)

Kein schlüssiges 
Turnaround-Konzept

Kaufpreis zu hoch

64%

63%

51%

42%

Kein strategischer Fit 25%

Transaktion zu komplex 23%

Kulturelle Unterschiede

Defizite im bestehenden
Management des Targets

4%

15%
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Im Accelerated-M&A-Prozess übernimmt Deloitte die gesamte Prozesssteuerung 
und Koordination der beteiligten Parteien.

 • Der Accelerated-M&A-Prozess wird mit dem 
Ziel durchgeführt, den optimalen Wert für die 
Beteiligten zu realisieren.

 • Enger Zeitrahmen – die Prozessdauer umfasst 
unter Umständen lediglich sechs bis acht 
Wochen.

 • Fehlende Liquidität ist oft der Auslöser für den 
Accelerated-M&A-Prozess; andere Gründe kön-
nen Probleme der Muttergesellschaft, fehlende 
Unterstützung durch die Finanzierungspartner 
oder andere (strategische) Entscheidungen der 
Beteiligten sein.

Erfahrung mit Transaktionen 
in Sondersituationen ist von 
besonderer Bedeutung.

Maßgeschneiderte M&A-Unterstützung: 
Die speziellen Rahmenbedingungen 
erfordern ein spezifisches Prozessdesign.

Zusammenfassung

Hintergrund

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Insolvenzumfeld

Kennzeichen von Accelerated- 
M&A-Transaktionen

Branchenentwicklung

Einflussfaktoren für die Bewertung

Erwartete Entwicklung von Bewertungen  
und Accelerated-M&A-Transaktionen

Erfolgsfaktoren

Deloitte-Ansatz – Accelerated M&A

Kontakt

1

1

1

1

1

2

2

2

2

2 Weitere Deloitte-Services stellen eine  
schnelle und erfolgreiche Transaktion sicher:

 • Plausibilisierung von Businessplänen/Erstellung 
von Fortführungsprognosen

 • Finanzielle und operative Restrukturierung

 • Vendor Due Diligence

 • Carve-out-Beratung

 • Rechtliche und steuerliche Beratung

 • Finanzierungsberatung

Solvent Krise/Insolvenz LiquidationUnder-
performing

~ 6 bis 12 Monate ~ 3 bis 8 Monate

W
er

t 

Accelerated

Mainstream M&A

„Stabile und 
wachsende 

Unternehmen“

„Komplexe 
Umstände“

Solvent Under-
performing

Zeitrahmen

W
er

t

„Stabile und 
wachsende 
Unternehmen“

~ 6 bis 12 Monate

„Komplexe 
Umstände“

~ 3 bis 6 Monate ~ 6 bis 8 Wochen

„Geschwindigkeit 
ist von besonderer 
Bedeutung“

Mainstream M&A

Accelerated M&A Abwicklung



Accelerated M&A Studie 2018
Automotive und Handel im Fokus
Financial Advisory Kontakt

17

Ihre Ansprechpartner bei Deloitte

Oliver Räuscher
Partner 
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