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Sehr geehrte Damen und Herren,

alles ist im Fluss. In wirtschaftlich ruhigen Zeiten vergisst
man das schnell. Doch in Phasen des Wandels, wie wir sie
gerade erleben, wird nur allzu deutlich: Die Markte sind in
Bewegung. Und sie fordern Unternehmer permanent her-
aus: Digitalisierung, Fachkraftemangel, Handelskonflikte,
die Abkihlung der Weltwirtschaft, Rezessionsangste -
diese Liste lieBe sich noch weiter verlangern. Klar ist je-
doch, dass Unternehmer heute wachsam, konsequent
und anpassungsfahig sein mussen.

Wir spliren eine zunehmende Verunsicherung in den Ge-
sprachen mit unseren Mandanten: Ist unser Geschafts-
modell zukunftsfahig? Was machen wir, wenn wir keine
neuen Mitarbeiter finden oder unsere Umsatze wegbre-
chen? Kénnen wir gegen die Konkurrenz aus Ubersee be-
stehen? Wie mussen wir unsere technische Ausristung
aufstocken? Gute Beispiele sind die Automobilbranche
und die mittelstéandisch gepragte Zulieferindustrie. Hier
hat nach Meinung vieler Experten der Strukturwandel
langst begonnen - das Zeitalter von Elektromobilitat so-
wie vernetztem und autonomem Fahren ist angebrochen.
Das Problem nur: Viele Betriebe sind noch stark auf den

Wo etwas im Fluss ist, bietet sich oft die
Gelegenheit, es neu und besser aufzustellen.
Herausforderungen wie Restrukturierung
und Sanierung mussen nur tatkrdftig und

mit frischen Ideen angegangen werden.

Verbrennungsmotor spezialisiert. GroBe Transformati-
onsprozesse sind derzeit im Gang, die nicht jedes Unter-
nehmen unbeschadet Uberstehen wird. Das sehen auch
Experten wie beispielsweise Creditreform so: Nach einer
zehnjahrigen Entspannungsphase wird die Zahl der Insol-
venzen wohl erstmalig wieder stagnieren und anschlie-
Bend ansteigen.

Doch keine Angst: Wo sich etwas verandert, bietet sich
oft die Gelegenheit, es neu und besser aufzustellen. Her-
ausforderungen wie Restrukturierung und Sanierung
mussen nur tatkraftig und mit frischen Ideen angegangen
werden. Wer diese Aufgabe nicht allein stemmen mdchte,
kann sich jederzeit Experten wie Berater oder Interims-
manager an Bord holen.

Halten Sie das Ruder fest in der Hand! Unser Team

wiinscht Ihnen mit dem neuen Restart eine anregende
und aufschlussreiche Lektiire.

Ganz herzlich,
Ihr Simon Leopold \g Af%@é
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DIE KRISE DER

AUTOMOBILINDUSTRIE
GRUNDE, RISIKEN, CHANCEN

Der Fall lieB die Branche aufhorchen: Eisenmann, einer der groBten Zulieferbetriebe, hatte im Juli 2019 Insolvenz angemel-
det. 3.000 Arbeitnehmer waren betroffen. Man hatte im Jahr 2018 starke Verluste gemacht, was letztlich in die Insolvenz-
situation fiihrte, so die Begriindung. Bereits von 2016 auf 2017 fiel der Jahresumsatz des Unternehmens von 862 auf 723
Millionen Euro. Eisenmann ist dabei in der Branche alles andere als ein Leichtgewicht: Das 1952 gegriindete Traditionsun-

ternehmen besitzt 27 Standorte in 15 Landern. Doch Eisenmann war nicht der einzige aufsehenerregende Fall in diesem
Sommer: So hatte der Automobilzulieferer Schaeffler im August Kurzarbeit fiir seinen Bereich Sondermaschinenbau in
Frauenaurach angekiindigt. Zuvor musste das Unternehmen, das weltweit circa 92.000 Menschen beschaftigt, bereits seine
Prognosen fiir Umsatz und Gewinn absenken.

Diese zwei prominenten Beispiele lassen die Tragweite
des momentanen Strukturwandels in der Automobil-
und Zulieferbranche erahnen. Noch deutlicher zeigt
sich die Gesamtwetterlage an den Zahlen des Verban-
des der Automobilindustrie (VDA). Hiernach wurden in
den ersten sieben Monaten dieses Jahres knapp zwalf
Prozent weniger Neuwagen produziert alsim Vorjahres-
zeitraum. Auch der Export von Pkw fiel drastisch: um
vierzehn Prozent im Vergleich zu 2018.

SCHWACHELNDE INTERNATIONALE MARKTE

Eine ganze Reihe von Herausforderungen setzt die Au-
tomobilbranche derzeit unter Druck. Einerseits sind
da die schwachelnde Konjunktur und unsichere Lage
an den internationalen Markten. Besonders die Han-
delsspannungen zwischen den USA und China und die
Differenzen zwischen den Vereinigten Staaten und der
Europaischen Union sorgen fUr Zurlckhaltung bei den
Kaufern und AbsatzeinbuBen. Die schlechtere Welt-
konjunktur wirkt sich erwartungsgemaB deutlich auf
die Automobil- und Exportnation Deutschland aus. So
lagen die Absatzzahlen auf dem wichtigen chinesischen

Fahrzeugmarkt in den ersten sechs Monaten um fast 14
Prozent unter den Werten des Vorjahres. In Europa lag
das Minus immerhin noch bei 3,4 Prozent.

Geht es um den européischen Automobilmarkt, ist der
Brexit ein entscheidender Absatzdampfer: Das Ver-
einigte Konigreich ist der zweitgroBte Abnehmer fir
Fahrzeuge in Europa - 2018 wurden hier 1,6 Millionen
Neuwagen verkauft. Deutsche Automobilbauer und -zu-
lieferer sind eng mit Markt und Produktion in GroBbri-
tannienverwoben. Deswegen sorgt mansichin hiesigen
Unternehmen wegen eines Brexits ohne Ausstiegsver-
trag. Der kann schwer einzuschatzende Lieferverzo-
gerungen durch Grenzkontrollen und Verteuerungen
durch Einfuhrzdlle bedeuten. Auch der Tiefstand des
britischen Pfundes erhdht die Preise fir Automobile
und Teile aus Deutschland. Eine zusatzliche Abschwa-
chungder Kaufkraft durch eine britische Rezession, wie
der Internationale Wahrungsfonds (IWF) sie befiirchtet,
kommt als mdgliches Szenario noch hinzu - bereits im
zweiten Quartal 2019 sank das Wirtschaftswachstum
auf der Insel auf ein Siebenjahres-Tief. >>



PHILIPPE

Managing Partner
enomyc GmbH

URSACHEN AUCH IN DER
BRANCHENSTRUKTUR

Zu den internationalen Absatzrick-
gangen im Automobilbereich kom-
men weitere Herausforderungen
hinzu. So haben Abgasskandale und
Kartellvorwirfe dasImage desIndus-
triezweiges in den letzten Jahren er-
heblich angekratzt und beispielswei-
se zur undbersichtlichen Einflihrung
des neuen WLTP-Abgaszyklus ge-
flhrt: eine unginstige Ausgangslage
in Zeiten, da eine generelle Mobili-
tatswende diskutiert wird. Weit oben
auf der politischen Agenda steht zur-
zeit die Verringerung der Treibhaus-
gase - Elektromobilitét ist deswegen
in aller Munde. Einige Experten hal-
ten es flr durchaus realistisch, dass
sich E-Mobilitét in zehn Jahren zum
Standard entwickelt haben kdnn-
te. Wie steht die Automobilbranche
dazu? Der VDA hat sich in seinem
kirzlich erschienenen Positionspa-
pier ,CO2-Bepreisung zur Erreichung
der Klimaziele?” zur treibhausgas-
neutralen Mobilitat bis 2050 bekannt.
Neben elektrischen Antrieben sieht
der Verband der Automobilindustrie
die Zukunft auch in der Brennstoff-
zelle und alternativen Kraftstoffen.
Ein wichtiger Punkt, den das Papier
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dabei anflhrt: Menschen sollten fir
die neuen Antriebsformen begeistert
werden. AuBerdem muissten die ent-
wickelten Ldsungen bezahlbar sein.
Was sich durchsetze, entscheide
sich letztlich am Markt.

Neue Antriebskonzepte sind indes
einkritischer Punktbesondersfirdie
deutschen Automobilzulieferer. Hier
haben sich gerade kleine Unterneh-
men Uber viele Jahrzehnte sehr stark
auf Bauteile flr Verbrennungsmoto-
ren spezialisiert. Zusatzlicher Inno-
vationsdruck kommt aus der Infor-
mationstechnologie: Das autonome
Fahren, die Vernetzung von Fahrzeu-
gen und die zunehmende Digitalisie-
rung der Produktionsablaufe stellen
die Produzenten vor groBe Aufgaben.
Herausforderungen, denen nicht alle
Mittelstandler gewachsen sein wer-
den. Zumal viele Automobilkonzerne
wegen der derzeitigen Situation an
den Markten teils verspéatet zahlen.
Zulieferer-KMU mit wenig finanziel-
lem Ruckhalt werden deshalb wohl
vermehrt in Zahlungsschwierigkei-
ten geraten und bei dringend nétigen
Investitionen auf die Bremse treten.
Die Probleme in der wichtigen Auto-
mobil- und Zuliefererbranche sind

,Oie Kurve ist meist Idnger als der
direkte Weg. Aus meiner Sicht
sollten alle Unternehmen die Kern-
themen Digitalisierung und kunst-

liche Intelligenz deswegen ohne
Umschweife in ihre Strategie auf-

nehmen. Sonst verpassen sie im

PISCOL - Zejtalter der Geschwindigkeit

leicht den Anschluss.”

einer der Grinde, weswegen immer
mehr Experten davon ausgehen,
dass die Zahl der Insolvenzen erst-
malig seit zehn Jahren steigen wird
(mehr dazu auch im Interview mit
Creditreform ab Seite 12).

DIE GROSSE MACHT DEN
UNTERSCHIED

Natlrlich madchten die Zulieferer
nicht auf der Strecke bleiben. Vie-
le groBere wie beispielsweise Hel-
la oder Continental stecken schon
seit geraumer Zeit groBe Betrage
in die Entwicklung neuer Techno-
logien. Hierzu zahlen Software und
Elektronik fir Fahrassistenzsyste-
me, Kihlsysteme flr Akkus oder die
Kraftibertragung vom Elektromotor
auf die StraBe. Laut Zahlen des VDA
hat die Automobilbranche allein im
Jahr 2017 tber 25,6 Milliarden Euro
in Forschung und Entwicklung ge-
steckt. Bestes Beispiel: autonomes
Fahren. In diesem Bereich liegt fast
die Halfte der weltweiten Patente bei
deutschen Unternehmen. Auch viele
Automobilproduzenten stellen sich
der Herausforderung. Manche sind
damit sogar gegen den allgemeinen
Trend in der Branche erfolgreich.
So hatte der Sportwagenhersteller
Porsche kirzlich bekanntgegeben,
dass es fUr sein erstes rein elektri-
sches Fahrzeug 30.000 Vorbestel-
lungen géabe. Fir die Produktion des
Automobils wurden sogar 1.500 neue
Arbeitsplatze geschaffen.

Doch neben diesen einzelnen Er-
folgsmeldungen der ,GroBen” ma-
chen die Veréanderungen in der Bran-
che dem Gros der Unternehmen zu
schaffen. Die IG Metall hatte fir ih-
ren ,Transformationsatlas” kirzlich
2.000 Betriebe mitinsgesamt 1,7 Mil-
lionen Beschéftigten befragt. Dabei
waren die Ergebnisse ernlichternd:
Branchenweit hat knapp die Halfte
der Unternehmen keine oder keine

ausreichende Strategie zur Bewalti-
gung von neuen Herausforderungen
wie der Mobilitatswende oder der Di-
gitalisierung. Gerade viele Automo-
bilzulieferer waren in einer existenz-
gefahrdenden Lage - rund ein Drittel
der Arbeitsplatze kdnnte hierim Zuge
der Elektromobilisierung wegfallen.

Und selbst wenn die Zulieferer be-
reit sind, sich anzupassen, bleiben
viele Probleme. Betrachtet man bei-
spielsweise ein kleines Unterneh-
men, dass bisher Drosselklappen flr
Ottomotoren gefertigt hat und sich
nun auf Bauteile flr Elektromotoren
spezialisiert. Der Betrieb hat viel in-
vestiert: Mitarbeiter wurden weiter-
gebildet, neue Produktionsanlagen
angeschafft, neue Kontakte zu Lie-
feranten geknlpft - der Mittelstand-
ler hat sich eigentlich vorbildlich auf
die Mobilitatswende vorbereitet.
Und dennoch kann es flr ihn kritisch
werden. Namlich dann, wenn die alte
Technik, die Drosselklappen, kaum
noch gefragt ist und die neuen Elek-
trokomponenten noch keinen breiten
Absatz finden. Hier kénnen sich Un-
ternehmen leicht am Wandel verhe-
ben und aufgrund laufender Kosten
und ausbleibender Einnahmen in die
[lliquiditat rutschen. Um kleine und
mittelstandische Unternehmen zu
unterstltzen, werden immer wieder
Vorschlage wie staatliche Zuschis-
se oder ein Transformationsfonds
diskutiert, der Zulieferern ginstige
Kredite bereitstellen soll.

STARKE DURCH VERNETZUNG

Manche Experten halten die derzeiti-
ge internationale Konjunkturschwa-
che fir eine zeitweilige Erscheinung
und rechnen bereits in den kom-
menden Jahren wieder mit solidem
Wirtschaftswachstum. Das wiurde
der Automobil- und Zulieferindustrie
wichtige Impulse geben. Doch auch

,Um sich auf zuklnftige Wachs-
tumsfelder zu fokussieren,
mussen Entscheider heute bereit
sein, sich von jahrzehntelang
profitablen Geschdaftsbereichen
zu trennen. Diese Uberlebens-

wichtige Entscheidung muss
zUgig und im Zweifel auch gegen
interne Widerstande erfolgen.”

wenn es nicht sofort wieder bergauf
geht: strukturelle Krisen, wie sie die
Automobilbranche gerade durchlebt,
haben auch ihre Vorteile. Sie helfen
Unternehmen, ihre Abldufe und das
eigene Angebot kritisch zu betrach-
ten, zu Uberdenken und sich neu
- und besser - aufzustellen. Daflr
braucht es jedoch Entschlossenheit,
eine zukunftsfahige Strategie und ei-
nen Blick fUr neue Lésungsansatze.
Gerade die Digitalisierung birgt hier
viel Potenzial, um die Fertigungs-
und Lieferstrukturen effektiver zu
gestalten: von vollautomatisierten
Industrie-4.0-Lésungen bis hin zu
kinstlicher Intelligenz oder Vernet-
zung Uber das Internet of Things.

Apropos Vernetzung: Auch die Ko-
operation mit Start-ups, Anbietern
aus dem Technologie-Sektor, For-
schungsinstituten, flexiblen Lie-
feranten oder alternativen Finan-
zierern wird fdr Mittelstandler zum
zentralen Zukunftsprojekt. Denn die
kleinen Unternehmen haben zwar oft
viel Erfahrung und bieten weltweit
geschatzte Qualitat. Sie verfligen
aber nicht Uber die personellen und
finanziellen Kapazitaten der groBen

JONAS

Partner

Player, betreiben meist keine eige-
ne Forschung und Entwicklung und
verfigen Uber keine verlangerte
Werkbank. Hier bieten andere kleine
Unternehmen oft genau die passen-
den Ldsungen, um diese Nachteile zu
kompensieren. Findet man effektive
Wege der Zusammenarbeit, gehen
nicht nur einzelne GroBkonzerne ge-
starkt aus der Krise hervor, sondern
auch starke Netzwerke aus vielen
kleinen und mittelstandischen Un-
ternehmen.

q

ECKHARDT

Falkensteg GmbH
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Schon wieder
INSOLVENT?

Nichts wahrt ewig. Was wie eine
Binsenweisheit klingt, trifft auf Un-
ternehmen und Marken jedoch fast
immer zu. Ein Produkt kann Uber
Jahrzehnte stabile Gewinne ein-
bringen, doch irgendwann dreht
die Windrichtung am Markt und wer
hier nicht frihzeitig gegensteuert,
kann ins Straucheln geraten. Ahnlich
ging es auch dem 1949 gegrindeten
Freizeit- und Sportgeratehersteller
Kettler. Jahrzehntelang war das
vom Unternehmen entwickel-

te Kettcar das Synonym fir
das Spielzeug-Tretauto
schlechthin - kaum
eine Kindheit, die
ohne das Vehikel
verlief.

SIEBEN TIPPS GEGEN DAUERKRISEN:

1 Geplante SanierungsmaBnahmen konsequent und nachhaltig

umsetzen

2 Ausreichend Liquiditat fiir den Neustart beschaffen (gegebenenfalls

Doch nach der Jahrtausendwende
gingesflirdasUnternehmenlangsam
bergab:ImZugederWirtschafts-und
Finanzkrise 2009 mussten Hunderte
Mitarbeiter entlassen werden. 2015
kam es schlieBlich zur Insalvenz. Es
folgten Stellenabbau und der Verkauf
der Fahrradsektion. Die Versuche,
sich gesund zu schrumpfen, griffen
nicht richtig - 2018 folgte die zweite
Insolvenz. Ein Investor stieg ein und
sorgte kurzfristig fir Entspannung.

Aberschonim Sommer 2019 muss-
te Kettler seine dritte
Insolvenz inner-
halb von vier

Jahren

alternative, bonitatsunabhangige Finanzierer einbinden)

3 Notwendige strukturelle Anpassungen vornehmen, beispielsweise: Produkt- und
Leistungsgestaltung, Betriebsaufbau und -organisation, Vertragswesen, technische
Ausstattung, personelle Aufstellung, Finanzplanung, Vertrieb, Marketing und Kommunikation

& |st-Zustand anhand verlasslicher Daten ermitteln, erreichbare Ziele formulieren

5 Enge und langfristige Einbindung sanierungserfahrener Partner

6 Markt und Wettbewerbsumfeld im Blick behalten und dranbleiben

Eine Insolvenz ist ein einschneidendes Ereignis fiir
Unternehmen. Doch manche Betriebe kommen aus der
Schieflage gar nicht wieder heraus. Woran liegt das?

beantragen. Man habe den Wandel
vom Traditionshersteller zur Trend-
marke noch nicht geschafft, nicht
grindlich genug aufgerdumt, so der
Tenoraus dem Unternehmen.

Der Fall zeigt: Wenn sich die Prafe-
renzen der Kaufer andern, missen
auch etablierte Marken anpassungs-
fahig sein. Digitalisierung, Persona-
lisierung und Optimierung, all diese
Trends haben I&ngst die Freizeit- und
Fitnessindustrie erobert. Hier mus-
sen Traditionsunternehmen einen
Ansatz finden, um den Anschluss
nicht zu verlieren. Auch sie profitie-
ren nicht auf alle Zeit ausschlieBlich
von einem Kult-Status - irgendwann
sind neue ldeen, Strukturen und Pro-
dukte gefragt.

ANDERE BRANCHE,

AHNLICHES BEISPIEL
NichtnurderMarkt flr Freizeitge-
rate hat sich gewandelt, auch
die Modebranche befindet
sich in einem Transfor-
mationsprozess. Es
gibt eine starke

7 Strenges Controlling, erarbeitete MaBnahmen gegebenenfalls weiter optimieren

Polarisierung: mit teuren Premium-
und Luxusmarken auf der einen und
globalen Billigketten auf der anderen
Seite. AuBerdem ist der Markt stark
Ubersattigt. Dawird es fir heimische
Unternehmen wie beispielsweise
Strenesse immer schwieriger, die
passende Nische zu besetzen. Be-
reits 2014 geriet das einst gefeierte
bayerische Modelabel in die Insol-
venz. Man hatte zu viele Kollektionen,
zu viele Geschéafte und zu viel Perso-
nal.ImRahmenderSanierungverord-
nete sich das Unternehmen damals
Strategiewechsel
mitsamt Kostensenkung, Stellenab-
bauund Investorenprozess. Dennoch
reichte die Finanzdecke fir die Neu-
ausrichtung nicht, die Anpassung an
den veranderten Markt gelang nicht
ausreichend. Das Label rutschte im
Sommer 2019 erneutindie Insolvenz.
Und Strenesse ist kein Einzelfall.
Auch das Modeunternehmen René
Lezard musste kurze Zeit spater zum
zweiten Mal Insolvenz anmelden: Ein
Investor sallte hier fir eine dringend
bendtigte Kapitalerhéhung sorgen,
lieBjedoch die vereinbarte Zahlungs-
frist verstreichen.

einen straffen

WESHALB KOMMT ES ZU
WIEDERHOLTEN INSOLVENZEN?
Diese  offentlichkeitswirksamen
Beispiele sind nur die Speerspit-
ze: Immer wieder sind Unter-
nehmen von Mehrfachinsol-
venzen betroffen. Das hat zum
Teil auch immer noch mit der
mangelnden Fehlerkultur in
Deutschland zu tun. Man
will eine Krise schnell und
maglichst unauffallig hin-
ter sich bringen. Ist das
Verfahren aufgehoben,
folgt das groBe Auf-
atmen

-und nicht selten der Rickfall in alte
Gewohnheiten. Genau hier liegt die
Crux, weiB Frank-Rudiger Scheffler
von der Tiefenbacher Insolvenzver-
waltung: ,Solange sich Betriebe im
Insolvenzverfahren befinden, Ver-
walter, Glaubiger und Berater Druck
aufbauen, Lésungen entwickeln und
einen Sanierungsplan erarbeiten,
ist das Management oft motiviert
und engagiert. Doch nach der offizi-
ellen Aufhebung des Verfahrens ist
die Luft haufig raus. Problematisch:
Denn nun beginnt die eigentliche
FleiBarbeit fir den Unternehmer und
sein Team.”

Der Rechtsanwalt und Insolvenzver-
walter hat immer wieder Félle erlebt,
bei denen der Sanierungsprozess
nach einem aussichtsreichen Start
bald ins Stocken geriet. ,Die flr den
Sanierungsplan entwickelten MaB-
nahmen mussen konsequent und
langfristig umgesetzt werden. Man-
che Unternehmer verfallen jedoch
schnell in alte Muster oder gehen die
Restrukturierung nur oberflachlich
an’, kritisiert Scheffler. So reiche es
eben nicht, zwar flr neue Liquidi-
tat zu sorgen, es aber ansonsten bei
ein paar ,Schonheitskorrekturen”
zu belassen. Gerade Unternehmen,
die sich in einem wandelnden Markt
befanden, muissten sehr viel tiefer
gehen, im Prinzip ihre gesamte Ge-
schaftsbasis umgraben. ,Dinge, die
wirklich schmerzen, kommen oft gar
nicht aufs Tableau: betriebs- und
leistungswirtschaftliche Korrektu-
ren, Neuausrichtung des Geschéafts-
modells, Anpassung der Kalkulation,
Reformierung der Aufbau- und Ab-
lauforganisation, Ansprache neuer
Zielgruppen, Knlipfen neuer Liefe-
rantenbeziehungen”, sagt Scheffler.
Aber gerade indiesen tieferen Struk-
turenfandensich meistdie Ursachen
einer Dauerkrise.

UNREALISTISCHE ZIELE,
MANGELNDES CONTROLLING
Manchmal sind nicht die unzurei-
chende Konsequenz und Ausdauer
bei der Umsetzung das Problem,
sondern die gesteckten Ziele selbst.
,Es kann auch passieren, dass Un-
ternehmer mit aller Kraft wieder
auf die Beine kommen mdchten und
sich dabei verheben. Da werden die
Erwartungen an kunftige Umséatze
und freiwerdende Liquiditat durch
Kurswechsel und Kostensenkungen
schlicht zu hoch eingeschatzt.
Das Unternehmen kann die Vorga-
ben spéter nicht erfillen, die Plan-
umsetzung scheitert, eine erneute
Insolvenz bahnt sich an”, restmiert
Scheffler.

Ein weiteres Problem: mangelndes
Controlling der SanierungsmaBnah-
men. Markte sind, wie die eingangs
illustrierten Beispiele zeigen sollten,
eine hoch dynamische Angelegen-
heit. Da kann ein Sanierungsplan
noch so gut ausgearbeitet sein: An-
dern sich die Rahmenbedingungen,
hilft stures Abarbeiten nicht weiter.
Dann muss beobachtet, geprift und
nachjustiert werden. Externe Sa-
nierungspartner auch Uber die Zeit
des offiziellen Verfahrens hinaus bei
Strategieentwicklung und Umset-
zung der MaBnahmen einzusetzen,
kann manchmal helfen - der dauer-
hafte Wille zur Veranderung muss
jedoch aus den Unternehmen selbst
kommen.

q
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Ste

gende Insolvenzen -
Mit Sale & Lease Back

GASTBEITRAG

Carl-Jdan von der Goltz

Maturus Finance GmbH

gestarkt aus der Krise

Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen ist im ersten Halbjahr 2019 weiter zuriickgegangen. Der Trend wird sich jedoch bald
umkehren, prognostizieren Experten. Gerade fiir produzierende Betriebe, den Maschinen- und Anlagenbau sowie Automobilzulie-
ferer besteht ein erhdhtes Risiko. Doch diese Branchen sind nicht nur besonders gefahrdet, sie haben auch einen entscheidenden
Vorteil: ihre werthaltigen Maschinen und Anlagen. Hier erfahren Sie, wie solche Objekte in Liquiditat umgewandelt werden kdnnen
und trotzdem verfiigbar bleiben. Und: Wie der Finanzierungsansatz Sale & Lease Back dabei helfen kann.

URSACHEN AUCH IN DER
BRANCHENSTRUKTUR

Es ware eine einschneidende Trend-
wende: Erstmalig seit 2009 soll die
Zahl der Insolvenzen und Restruk-
turierungen stagnieren und sogar
wieder steigen. Dies ist das Ergebnis
der ,Studie zum deutschen Restruk-
turierungsmarkt 2019” des Heidel-
berger Instituts fir Unternehmens-
sanierung und -entwicklung (IfUS).
Fur die Erhebung wurden die zehn
gréBten Geschaftsbanken und die
funf wichtigsten Warenkreditversi-
cherer der Bundesrepublik befragt.
Als Ursachen der Trendumkehr se-
hen die Experten unter anderem die
Abschwachung der Weltkonjunktur
und die rigide Handelspolitik der
USA. Die Exportnation Deutschland
sei generell von solchen internatio-
nalen Eruptionen betroffen und im
Speziellen der produzierende Mittel-
stand wie der Maschinen- und Anla-

genbau und die Automobilzulieferer.
Zur Verdeutlichung: Der deutsche
Maschinenbau hat eine Exportquote
von 80 Prozent mit dem Kernmarkt
USA und die Automobilzulieferer sind
als wichtigste heimische Branche
ebenfalls entscheidend von ausléan-
dischen Markten abhangig. Diese
Ausgangslage liefert wichtige Grin-
de, weshalb in Zukunft wohl verstarkt
produzierende Mittelstandler von
Krisen bedroht sein dirften.

BANKEN AUF DEM RUCKZUG?

Befindet sich ein Betrieb erst einmal
in der Krise, wird seine Lage nicht
selten durch Hausbanken erschwert.
Denn die agieren bei der Vergabe von
Krediten zunehmend zdgerlicher und
ricken die gute Bonitat eines Unter-
nehmens ins Zentrum ihres Engage-
ments. Daflr gibt es eine Reihe von
Grinden: Die Niedrigzinspolitik der
Zentralbanken, die verschéarfte Ban-

DAS IST MATURUS FINANCE

Die Maturus Finance GmbH unterstiitzt mittelstandische
Produzenten, die ihre Finanzierungsstruktur durch stra-
tegische Erganzungen zur Bankverbindung ausbauen
wollen. Finanzierungsldsungen werden ab einem Volumen
von 400.000 Euro und bis zu 15 Millionen Euro (Zeitwert

der Maschinen) angeboten. Dies entspricht in der Regel
UmsatzgrdoBen der Unternehmen von circa 5 Millionen Euro
bis 250 Millionen Euro. Die Maturus Finance GmbH hat

kenregulierung durch den Gesetz-
geber, die Zurlckhaltung der Hauser
aufgrund verscharfter Eigenkapital-
vorschriften. Hinzukommen - wie in
der IfUS-Studie festgestellt - redu-
zierte Kapazitaten bei Spezialkredi-
ten, basierend auf den strengeren
gesetzlichen Auflagen. Durch die
sinkenden Insolvenzzahlen der letz-
ten Jahre und den dadurch zurlck-
gegangenen Bedarf haben aber auch
viele Finanzierer ihr Angebot hier
zurlickgefahren. So kann es kinf-
tig passieren, dass Unternehmen
mit Sanierungsbedarf nicht selbst-
verstandlich auf die Unterstltzung
ihrer gewohnten Finanzierungs-
partner zurlckgreifen kénnen. Be-
sonders prekar: In einer Sondersitu-
ation mussen Entscheidungen meist
schnell getroffen und die Finanzie-
rung oft kurzfristig gestemmt wer-
den. Da kénnen Unternehmen nicht
mehrere Wochen auf ein potenzielles
,Ok”des Kapitalgebers warten.

ALTERNATIVE FINANZIERUNG FUR
KRISENSITUATIONEN
Produzierende Betriebe wie bei-
spielsweise Anlagenbauer oder Au-
tomobilzulieferer haben aber aktuell
nicht nur ein hoheres Insolvenzrisiko
zu tragen, sie besitzen auch einen
effektiven Schlissel - zumindest zur
unterstdtzenden Loésung des Pro-
blems. Benninihren Produktionshal-
len steht meist eine ganze Reihe von
werthaltigen Maschinen. Man spricht

~ hier auch von Objekten oder soge-

nannten Assets. Was genau haben
diese Maschinen mit der Finanzie-
rung von RestrukturierungsmaBnah-
men zu tun? Ganz einfach: Betriebe
konnen mittels des Finanzierungs-
modells Sale & Lease Back dasin den
Maschinen gebundene Kapital he-
ben, um frische Liquiditat zu erzeu-
gen. Damit kdnnen im Rahmen einer
reinen Innenfinanzierung liquide Mit-
tel freigemacht werden. Das Prinzip
ist ganz einfach: Ein Unternehmen
verkauft seine Maschinen an die Ma-
turus Finance und least sie sofort
im Anschluss wieder zurlck. Dabei
ist das Modell bonitats- und bankab-
hangig und damit flr Sanierungen,
Restrukturierungen oder den Start
aus der Insolvenz gut geeignet. Sale
& Lease Back zielt rein auf die Mobi-
litat, Werthaltigkeit und Austausch-
barkeit der Maschinen ab. Es sollte
sich jedoch immer um einen ganzen
Anlagenpark handeln, nicht um Ein-
zelmaschinen. Was eine solche Fi-
nanzierung flUr Krisensituationen
zusatzlich pradestiniert, ist die Ge-

schwindigkeit und Flexibilitat des
Prozesses. Meist vergehen von der
ersten Anfrage bis zur Auszahlung
des Betrages nur wenige Wochen.
AuBerdem kann das Unternehmen
Gber die Summe frei verfligen - es
gibt keine Bedingungen oder Vor-
gaben zur Verwendung. Damit kann
Sale & Lease Back eine stabile
Grundlage flr den Weg aus der Kri-
se sein.

FINANZIERUNGSOPTION FUR
VIELE BRANCHEN

Auch wenn bestimmte Branchen
durch aktuelle Entwicklungen star-
ker betroffen sind als andere: Eine
Insolvenz kann grundsétzlich jedes
Unternehmen treffen. Sale & Lease
Back bietet sich hier als branchen-
Ubergreifende strategische Finan-
zierungsoption an: Es eignet sich
fUr Produktionsbetriebe der Metall-
und Kunststoffbranche, der Nah-
rungsmittelindustrie, der Textilpro-

duktion, der Verpackungsindustrie
sowie flr Bau-, Forst-, Landwirt-
schafts- und Logistikbetriebe.

ihren Hauptsitz in Hamburg, Deutschland, und ist seit 2015

auch in Osterreich vertreten.

SALE & LEASE BACK:
DER ABLAUF IM UBER-
BLICK

Zuerst erfolgt die vorlaufige Bewer-
tung des gesamten Anlagevermogens.
Das geschieht in Form einer Schreib-
tischbewertung anhand eines detail-
lierten Anlage- und Leasingspiegels.
Liegt bereits ein Zeitwertgutachten
vor, kann auch dieses beim Finanzie-
rungspartner eingereicht werden.

Hat der Betrieb ein indikatives Ange-
bot eingeholt und dieses angenom-
men, folgt die exakte Bewertung der
Maschinen-Zeitwerte durch einen
Gutachter. Das Gutachten dient in
der Folge als Grundlage fiir den ,Sale
& Lease Back™\Vertrag. Abhangig von
der Situation des Unternehmens miis-
sen in Vorbereitung der Umsetzung
verschiedene Freigaben oder Bestati-
gungen eingeholt werden.

Das Unternehmen verkauft nun die
besagten Assets an den ,Sale & Lea-
se Back™-Finanzierer und least sie
sofort zurtick. Der erzielte Kaufpreis
wird auf das Konto des Unterneh-
mens Uberwiesen und steht ohne
Einschrankungen zur Verfiigung. Die
Maschinen verbleiben wahrend des
gesamten Ablaufs im Betrieb. Sie kon-
nen also ohne Unterbrechung weiter-
genutzt werden.




IMMOBILIEN IN

WIRTSCHAFTLICHEN
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Hans-Christian Heier

impro Immobilienverwertung

SONDERSITUATIONEN

Als Produktions- und Wohnstatte oder Altersvorsorge haben Immobilien aus unternehmerischer Sicht einen hohen betriebswirtschaftli-
chen Stellenwert. Aufgrund ihres Wertes sind sie als Vermdgen oder als grundbuchliche Sicherheit fiir Verbindlichkeiten von besonderer
Bedeutung fiir Unternehmer, Restrukturierer und Insolvenzverwalter.

IMMOBILIE - EIN SCHWER
VERGLEICHBARES GUT.

WAS IST DER WAHRE WERT?
Immoabilien stellen, da sie ein einzig-
artiges, unvergleichbares Gut sind,
eine besondere Herausforderung
fir die handelnden Protagonisten
dar. Fir jeden Handelnden erwach-
sen daraus nicht unwesentliche
Haftungsrisiken. Anders als bei einer
industriell gefertigten Standard-
ware, beispielsweise einem Fahr-
zeug, bedarf es in der Regel einer
sehr spezifischen Sachkenntnis, um
eine geeignete Wertexpertise zu er-
stellen. Der Wert einer Liegenschaft
realisiert sich regelmaBig im Markt-
wert - das heiBt es gilt, die Schnitt-
menge zwischen Wertbemessung
und echter kauferseitiger Zahlungs-
bereitschaft zu finden. Ergebnis ei-
ner solchen Bewertung ist ein soge-
nanntes Marktwertgutachten.

Zu den wertbestimmenden Faktoren

gehdren neben der Objektbeschaf-
fenheit auch behdrdliche Auflagen
und Einschrankungen, Foérdermittel,
Erbbau- und Pachtvertrage, steu-
erliche Betrachtungen - Stichwort:
stille Reserven - sowie die Entwick-
lung des Umfeldes Uber die Grund-
stlcksgrenzen hinaus. Der Objekt-
lage kommt neben den Lasten und
Beschrankungen eine besondere
Bedeutung zu. Die Herausforderung
liegt in der Ermittlung aller wert-
bestimmenden Faktoren zu einem
marktkonformen Wert, der die reale
Nachfragesituation abbildet.

Die in Fachkreisen klar definierte
Begrifflichkeit von Fortfihrungs-
und Zerschlagungswert bei der Be-
wertung einer Immobilie meint nicht
die Zerschlagung oder Fortflihrung
eines Unternehmens, sondern be-
schreibt ausschlieBlich die Nut-
zungsart. So kann unter Umstanden

der Zerschlagungswert héher als der
Fortfihrungswert ausfallen. Bei-
spielhaft an einem fleischverarbei-
tenden Betrieb erklart: Der Betrieb
war mit erheblichen behordlichen
Hygieneauflagen konfrontiert, die
dazu flhrten, dass die erforderli-
chen Investitionen zur Erfillung der
Auflagen den Wert der Immobilie bei
weitem Uberstiegen. Das Betriebs-
grundstick war jedoch Uber Jahr-
zehnte in ein stetig gewachsenes
Wohngebiet eingebettet. Durch die
attraktiveren Lageparameter warder
Wert desreinen Grundstiickes - ohne
Betriebsgebdude - als Wohnbauland
zwischenzeitlich hoher, als der Wert
des Gewerbeobjektes insgesamt. Die
unternehmerische Entscheidung zur
Verlagerung des Betriebes und Ver-
kauf des Grundstlckes als Wohnbau-
land war hier der Schllssel zu einer
erfolgreichen Umstrukturierung.

Die impro Immobilienverwertung GmbH ist Spezialist fir Immobilienaufgaben aus Insolvenzen
und Bankverwertungen. Das Unternehmen wurde 1993 gegriindet, umfasst heute zehn deutsche
Standorte und ist europaweit tatig. Mit permanent 2.000 Objekten in der Bearbeitung ist impro
der groBte deutsche Gutachter und Makler fiir Inmobilien in Krisensituationen. Zu den Auftrag-

gebern gehdren vor allem Banken, Insolvenzkanzleien, Restrukturierer und Amtsgerichte. Fir
diese ermittelt impro Fortfiihrungs- und Zerschlagungswerte und vermittelt die Immobilien an
neue Eigentiimer.

Auch ohne Verkauf ist dieser dif-
ferenzierte Blick auf den realen
(Markt-)Wert einer Immobilie nicht
selten ein Hebel fir erfolgreiche Ver-
handlungen mit Gldubigern und Glau-
bigerbanken, beispielsweise, wenn
Sicherheiten flir Bankdarlehen ge-
sucht werden. Haufig werden die als
Grundlage fur eine Beleihung erstell-
ten Verkehrswertgutachten ihrem
,Namen”nicht gerecht. Sie bilden den
Marktwert eben gerade nicht ab und
verschlimmern die Lage eines Unter-
nehmens noch. Zu einer mangelnden
Liquiditat kommen bei genauer Be-
trachtung der Vermdgenswerte noch
der Vermogensverfall und damit eine
Unterbilanz des Unternehmens hin-
zu.

Um das zu verhindern, sollte regel-
maBig auf ein Marktwertgutachten
fir Vermdgenswerte in Immobilien
abgestellt werden. Ein solches Gut-
achten bietet allen Beteiligten eine
solide Arbeits- und Diskussions-
grundlage fir die weitere Entwick-
lung des Unternehmens und seiner
Kapitalversorgung.

Ausfertigen kann ein solches Markt-
gutachten nur, wer die immobilien-
spezifischen Besonderheiten des
Objektes und zudem den betriebs-
wirtschaftlichen Kontext des Unter-
nehmens sowie glaubigerrelevante
Betrachtungsweisen berlcksichtigt
- und wer Uber einen umfassenden
Erfahrungsschatzim Umfeld von Un-
ternehmen verfigt.

STEUERN - EIN GERN
UBERSEHENER STOLPERSTEIN

Von existenzieller Bedeutung fiir den
Handlungs- und Entscheidungspro-
zess ist die Betrachtung der steuer-
lichen Gegebenheiten der Immobilie.
Diese kann durch den Verkaufspro-
zess stille Bewertungsreserven rea-
lisieren oder durch mehrwertsteuer-
liche Besonderheiten ,belastet” sein.
Werden solche Besonderheiten nicht
betrachtet, kdnnen diese erhebliche
Haftungs- und Liquiditatsrisiken fr
alle Beteiligten nach sich ziehen.

So kann eine Immobilie durch laufen-
de Abschreibungen mit einer Million
Euro aktiviert und mit zwei Millionen
Euro grundschuldrechtlich, zum Bei-
spiel durch Betriebsmittelfinanzie-
rungen, belastet sein. Uber Jahre
erfolgte Wertsteigerungen, welche
in der Regel nicht aktiviert werden
dirfen, lassen solche Konstellatio-
nen nicht unrealistisch erscheinen.
Ein anschlieBender Verkauf fir zwei
Millionen Euro wirde die Kredite voll-
standig ablésen. Gleichzeitig werden
aber stille ReserveninHéhe von einer
Million Euro gehoben - und sind als
Bilanzgewinn zu versteuern. Unter-
stellt man, dass der Verkaufspreis
vollstandig an die Glaubigerbank zur
Tilgung der bestehenden Verbind-
lichkeiten ausgekehrt wird, fehlt die
Liquiditat zur Begleichung der auf
den Bilanzgewinn entfallenden Steu-
ern. Diese Steuerschulden resultie-
ren direkt aus einer unternehmeri-
schen Entscheidung und begrinden

unter Umstanden eine persdnliche
Haftung dafdr.

Spezifischer Kenntnisse bedarf es
auch bei der Betrachtung von Um-
satzsteuer in Verbindung mit einer
Immobilie. Im Verkaufsfall sind diese
Steuern entweder abzulésen oder
auf den Kaufer zu Ubertragen. Ist der
Kaufer nicht vorsteuerabzugsbhe-
rechtigt, bedeutet dies eine deutli-
che Erhéhung des Kaufpreises oder
imUmkehrschluss die Notwendigkeit
der Minderung des Netto-Kaufprei-
ses flr den Verkaufer.

Im Gesamtergebnis bleibt festzuhal-
ten, dass sich die Be- und Verwer-
tung von Immobilien in besonderen
unternehmerischen Situationen wie
Krisen- und Expansionsphasen sehr
deutlich von der normalen Suche
nach Wert und Kaufer unterscheidet.
Viele Einzelthemen sind zu beach-
ten, viele Fallstricke kdnnen das Un-
ternehmen zusatzlich belasten und
eben nicht die gewinschte Entlas-
tung beziehungsweise frische Liqui-
ditat bringen. Nur ein Gutachter oder
Makler mit dieser Spezialisierung
schafft die notwendige Ergdnzung
hierfdr.

Geschaftsfiuhrer impro Immobilienverwertung GmbH

+49 351899 33 33
™ heier@impro.de

@ www.impro.de




HILFT

GEZIELTE FINAN

ZKOMMUNIKATION
IN DER KRISE?

Creditreform ist eine der wichtigsten Adressen, wenn es um Bonitatsauskiinfte zu Unternehmen geht. Finanzierer, Investoren, Kunden -
viele Interessengruppen werfen vor dem Auf- und Ausbau von Geschéftsheziehungen einen kritischen Blick auf den ,Crefo-Index” eines
Unternehmens. Doch was ist dieser Index eigentlich genau? Kénnen Betriebe ihren Bonitatsindex positiv beeinflussen? Wir sprachen

dariiber mit Andreas Aumiiller, Gesellschafter der Creditreform Dresden Aumiiller KG. AuBerdem: Wie ist die aktuelle Situation bei Insol-
venzen? Welche Entwicklungen sind fiir die Zukunft zu erwarten?

Herr Aumiiller, man hért immer wie-
der vom ,Crefo-Index”. Was ist das
eigentlich genau?

Aumiiller: Der Creditreform-Boni-
tatsindex ist der Kern unserer Wirt-
schaftsauskunft. Damit bewerten wir
die Bonitat eines Unternehmens auf
einer Skala von , ausgezeichnet’- 100
- bis , zahlungsunfahig’ - 600. Boni-
tat steht fur Kreditwdrdigkeit - also
die Fahigkeit, Verbindlichkeiten wie
ausstehende Rechnungen oder Til-
gungsratenundZinsenzahlen zu kon-
nen. Errechnet wird der Index anhand
zahlreicher Informationen Uber die
wirtschaftliche Situation eines Un-
ternehmens. Dazu gehdren: Rechts-
form und Branche, Auftragslage,
Mitarbeiteranzahl, Bilanzkennzahlen
oder Zahlungsweise. Hinzu kommen
Daten aus dem Debitorenregister
Deutschland, Zahlungserfahrungen
aus unseren Inkassomandaten und
verlassliche Meldungen Uber negati-
ves Zahlungsverhalten. Jede Bewer-
tung wird am Ende von einem Analys-
ten geprift und freigegeben.

Entwicklung
der Anzahl der
Insolvenzen in

den letzten
zehn Jahren

Welche - aus KMU-Sicht - wichtigen
Player orientieren sich an Ilhrem
Index?

Aumiiller: Im Prinzip jeder, der durch
die Zusammenarbeit mit einem Be-
trieb ein potenzielles Risiko eingeht
- ganz unabhangig von Branche oder
UnternehmensgréBe. Das umfasst
Banken und Sparkassen genauso wie
Handel, Handwerk, Energieversorger
oderdie 6ffentliche Hand. Hinzu kom-
men noch Spezialanbieter wie Facto-
ring-Unternehmen, Kreditversiche-
rungen, Kautionsversicherer und
Leasinggesellschaften. Gerade flr
Letztere sind wir eine wichtige Quel-
le: Uber 75 Prozent aller Leasingver-
trage in Deutschland werden durch
Informationen von Creditreform be-
gleitet. Die Liste lieBe sich jetzt noch
weiter fortsetzen - doch ich denke,
die Bedeutungist klargeworden.

2009 +11,3
2010 32.060 2,6
2011 30.120 -6,1
2012 28.720 -4,6
2013 26.120 -9,1
2014 24.030 -8,0
2015 -35
2016 -7,0
2017 -6,6

20718 Hj -2,9

2018 -3,6

2019 Hj -0,4

Quelle: Creditreform

Verdanderung zum Vorjahrin % T

Was bedeutet eine Unternehmensin-
solvenz aus Perspektive der Credit-
reform?

Aumiiller: Wir sagen in unserem
Haus: ,Wer nicht mit der Zeit geht,
geht mit der Zeit.' Verstehen Sie mich
nicht falsch, natdrlich stecken Un-
ternehmer viel Herzblut in ihren Be-
trieb. Aber eine Insolvenz ist immer
auch eine Marktbereinigung. In der
Marktwirtschaft gibt es Gewinnerund
Verlierer - der nicht marktfahige Teil-
nehmer scheidet aus. Das zeigt sich
besonders in Zeiten des Wandels,
wie wir sie gerade erleben. Dabei
bedeutet eine Insolvenz heute gar
nicht mehr zwangslaufig das Aus fir
ein Unternehmen. Der Gesetzgeber
hat das Insolvenzrecht in den letzten
Jahren stark weiterentwickelt. Mitt-
lerweile liegt der Schwerpunkt viel
mehr auf Sanierung und Fortfihrung.
Entscheidend fir den Unternehmer
ist dabei jedoch die frihzeitige Ein-
bindung von Sanierungsspezialisten,
damit der Totalverlust vermieden und
der Betrieb neu aufgestellt werden
kann.

Ein Unternehmen hat die Insolvenz
iiberwunden: Kann es sein Crefo-
Ranking beim Neustart aktiv verbes-
sern?

Aumiiller: Gerade nach einer Insol-
venz ist Transparenz ganz entschei-
dend. SchlieBlich geht es darum,
Vertrauen zurlckzugewinnen. Daher
erwarten Investoren, Kreditgeber
und auch Kunden eine aktive Finanz-
kommunikation. Adressaten sind hier
beispielsweise Banken, Auskunftei-
en, Kreditversicherer, Leasing- und
Factoring-Gesellschaften sowie

Lieferanten. Ich bin Uberzeugt, dass
Bonitat einem Unternehmen nicht
vorherbestimmt ist - sie wird selbst
geschaffen und kann beeinflusst
werden. Das heiBt: Nach dem Neu-
start rasch fur gute Zahlen sorgen.
Ein gutes Standing ist aber nur die
eine Seite, schlieBlich muss Bonitat
auch kommuniziert werden. Daflr
braucht ein Mittelstédndler keinen
aufwandigen Geschaftsbericht: |hm
bietet sich der einfache und schnelle
Weg Ubereine Wirtschaftsauskunftei
wie uns. Der falsche Ansatz ist dage-
gen, seine Lage zu verschweigen.
Dennjedes Unternehmen betreibt Fi-
nanzkommunikation. Auch wer Infor-
mationen und Transparenz verwei-
gert, gibt damit etwas tbersich preis,
etwas, das von Dritten interpretiert
und bewertet werden kann.

Kann eine kontinuierliche proaktive
Zusammenarbeit mit einer Auskunf-
tei andererseits die Gefahr der eige-
nen Insolvenz auch verringern?

Aumiiller: Eindeutig, ja. Und zwar in
mehrfacher Hinsicht: Einerseits kann
aktive Finanzkommunikation die ei-
gene Bonitat und damit die eigene
Wirtschaftsauskunft verbessern. Ich
erinnere mich an eine Untersuchung
von Creditreform. Dabei berichteten
fast die Halfte der Unternehmen, ihre
Bonitat durch aktive Finanzkommu-
nikation verbessert zu haben. Auf
der anderen Seite kénnen verlass-
liche Wirtschaftsauskinfte auch
Forderungsverluste vermeiden. Wer
Uber schlechte Zahler informiert ist,
macht mit ihnen erst gar keine Ge-
schéafte. Oder er vereinbart von An-
fang an Vorkasse und entsprechende
Sicherheiten. Eine positive Auskunft
der Auskunftei kann zudem neue
Kundenpotenziale erschlieBen und
so zusatzliche Umsatzmdglichkeiten
eroffnen.

DAS IST CREDITREFORM

Creditreform gehdrt zu den fihrenden internationalen
Anbietern von Wirtschaftsinformationen und Inkasso-
Dienstleistungen. Mit Bonitatsauskunften Uber Firmen und
Privatpersonen, Forderungs- und Risikomanagement sowie

Marketing Services unterstitzt Creditreform Unternehmen
beim Auf- und Ausbau von Geschaftsbeziehungen. 1879 als
Wirtschaftsauskunftei in Mainz gegriindet, besteht Credit-
reform heute aus 162 selbststandigen Geschaftsstellen in
Europa und China, beschaftigt Giber 4.300 Mitarbeiter, besitzt
die weltweit groBte Datenbank iiber deutsche Unternehmen
und zahlt 157.000 Unternehmensmitglieder aller GroBen und

Branchen.

Betrachten wir das groBe Ganze.
Wie ist die derzeitige Situation mit-
telstdndischer Betriebe: Ist das In-
solvenzrisiko generell hoch? Gibt es
heute mehr Insolvenzen als friiher?
Aumiiller: Die Voraussetzungen kon-
nen eigentlich kaum besser sein: Die
Konjunktur wuchs 2018 das neunte
Jahr in Folge. Das Eigenkapital der
Unternehmen war nie hoher. Seit
2009 gehen zudem die Insolvenzen
kontinuierlichzurlick-auchimersten
Halbjahr 2019 waren sie im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum noch rick-
laufig. Trotzdem beobachten wir in
bestimmten Teilsegmenten eine ers-
te Trendwende: Bei Unternehmen mit
Umsétzen zwischen 25 und 50 Millio-
nen Euro, im ,kleinen” Mittelstand bis
funf Millionen Euro sowie bei Kleinst-
unternehmen mit weniger als 100.000
Euro Umsatz nahmen die Insolvenzen
zu. Beibeiden Letzteren liegt der An-
teil am Insolvenzgeschehen sogar
nahe der 30-Prozent-Marke.

Investoren, Kreditgeber und Kunden
erwarten eine aktive Finanzkommunikation.

SchlieBlich geht es darum, Vertrauen

zurldckzugewinnen. «

Wie erkldren Sie sich diese Entwick-
lung, was erwarten Sie hier fiir die
Zukunft?

Aumiiller: Aktuell erleben wir in vie-
len Branchen einen rasanten Ver-
anderungsprozess: Digitalisierung,
neue Antriebskonzepte in der Auto-
mobilindustrie, Internethandel und
andere Entwicklungen wandeln die
Geschaftsmodelle vieler Unterneh-
men grundlegend. Hinzu kommen ein
zunehmender Fachkraftemangel und
unkalkulierbare Einflisse des Welt-
handels. Vor allem kleinere und mit-
telstandische Unternehmen stehen
unter dem Druck, sich auf ein rasant
verandertes Marktumfeld einstellen
zumUssen. Das wird nicht allen gelin-
gen. Daher rechnen wir in der nachs-
ten Zeit mit zunehmenden Insolven-
zen. Alles in allem wirde ich dennoch
sagen, es bestehen zwar Risiken, es
bieten sich aber auch viele Chancen.

-

<« ANDREAS
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y - AUMULLER

Personlich haftender Gesellschafter
Creditreform Dresden Aumdiller KG

+49 3514444-567

™ a.aumueller@dresden.creditreform.de

@ www.creditreform.de/dresden
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Es ist eine beliebte Adresse bei GenieBern in der Dresdner City. Was viele
iiber das Steakhouse nicht wissen: Das Restaurant stand kurz vor dem Aus.
Doch dank eines erfolgreichen Insolvenzplanverfahrens wird die Gaststéatte
auch heute noch von den urspriinglichen Betreibern gefiihrt. Dr. Nils Freu-
denberg begleitete das Verfahren als Sachwalter und vermittelte erfolgreich
zwischen Unternehmern und Glaubigern.

Es begann wie eine Bilderbuchgeschichte aus der Gastro-
nomie: Ein Ehepaar Ubernimmt das Restaurant eines schei-
denden Alteigentimers und grindet eine eigene GmbH.
Das Steakhouse setzt auf Landesspezialitaten und einige
besondere Angebote wie ,All you can eat”, Barbecue, be-
sondere Zubereitungsarten und regionale Produkte. Auf-
grund seiner Alleinstellungsmerkmale liefen die Geschafte
fUr das Haus lange Zeit sehr solide - trotz der hohen Kon-
kurrenz am beliebten Standort in der Dresdner Innenstadt.
Besonders das Weihnachtsgeschaft brachte gute Ertrage.
Um ihr Unternehmen auszubauen, entschlossen sich die
Gesellschafter, ein weiteres Restaurant zu er6ffnen. Dieses
erwirtschaftetejedoch nur Verluste, die auch durch das gut-
gehende Haupthaus nicht ausgeglichen werden konnten. So
kameszur SchlieBung deszweiten Standortesund zur Insol-
venz des Unternehmens.

STOLPERSTEINE IM VERFAHREN

Der Fall hatte eine typische Insolvenz in Eigenverwaltung
sein kdnnen. Doch es gab eine ganze Reihe unerwarteter
Herausforderungen zu stemmen: Von Bauauflagen des Ge-
sundheitsamtes bis hin zum Diebstahl von Bargeld. Was das
Verfahren wohl am meisten verzdgerte, war das Zerwdrfnis
mit dem urspringlichen Berater, der den Entwurf des Insol-
venzplans erstellt hatte. Durch die Verkettung solcher Er-
eignisse zog sich das Insolvenzverfahren letztlich Uber zwei
Jahre hin. Zum Vergleich: Im Normalfallendet eine Insolvenz
nach wenigen Monaten. Rechtsanwalt Dr. Nils Freudenberg
von der Tiefenbacher Insolvenzverwaltung begleitete den
Prozess als sogenannter Sachwalter. In dieser Position
vervollstandigte er den Insolvenzplan, reichte ihn zur Ab-
stimmung durch die Glaubiger ein und vermittelte zwischen
diesen und den Unternehmern. ,Der Insolvenzplan sah die
Suche nach geeigneten Investoren vor, die den Betrieb nach
der Planbeendigung mit Startkapital unterstitzen sollten.
Jedoch konnte keiner der Interessenten ein ernstzuneh-
mendes Angebot einreichen”, erinnert sich Dr. Freudenberg.
Damit war klar: Entweder konnen die bisherigen Gesell-
schafter das Unternehmen aus eigener Kraft fortfihren
oder es muss abgewickelt werden. Ware Letzteres der Fall
gewesen, wlrde es das beliebte Restaurant heute wohl nicht
mehr geben.

HERAUSFORDERUNGEN

GEMEISTERT

Dank erfolgreicher Vermittlung, einem aussichtsreichen
Insolvenzplan und durch die Unterstitzung Dritter kam es
jedoch nicht zur drohenden SchlieBung. So fand sich ein
privater Investor, der den Fortfihrungsplan finanzierte.
AuBerdem Ubernahm eine regionale Hausbank eine Biirg-
schaft. Was entscheidend war: Vonden Lieferanten tiber die
Arbeitnehmer bis hin zum Vermieter stimmten letztlich alle
Gladubiger dem Plan der Betreiber zu. Die Betroffenen zogen
auch dank dererfahrenen Vermittlung von Sachwalter Freu-
denberg mit. ,Das funktionierte alles gut: Zwei Lieferanten
finanzierten einen Teil der Innenausstattung. Generell hat-
ten die wichtigen Lieferanten auf Vorauskasse umgestellt.
AuBerdem konnte die Situation flr die Arbeitnehmer gesi-
chert werden und auch der Vermieter war einverstanden”,
sagt Freudenberg. Besonders die Vermietung war ein wich-
tiger Aspekt fir die Fortfihrung des Restaurants. Denn hier
hatte man einen fUr die die Top-Lage der Immobilie sehr
glnstigen Vertrag Uber zehn Jahre abgeschlossen. Dieser
ist mit entscheidend fir die Wirtschaftlichkeit des Steak-
house. Hatte der Vermieter also nicht zugestimmt, ware die
FortfUhrung in Gefahr gewesen. Doch dazu kam es nicht:
Das Verfahrenendete erfolgreich. Die Insolvenz half den Un-
ternehmern auch, einige langfristige Leasingverhaltnisse
fUr die Kasse und das Inventar im geschlossenen Zweitres-
taurant zu beenden sowie seine Rechtsverhéltnisse zu be-
reinigen. AuBerdem konnten Ausstattung und Personal vom
aufgegebenen Standort in das weitergefuhrte Steakhouse
Ubernommen werden.

GUTSCHEINE ALS ZUNGLEIN AN DER WAAGE
,Ein besonders heikles Thema wéhrend dieses Insolvenz-
verfahrens waren Gutscheine - solche, die das Unterneh-
men neu ausgab, aber vor allem Gutscheine, die man vor der
Insolvenzverkauft hatte und die noch nicht eingeldst waren.
Das mag wie eine Bagatelle erscheinen, aber Gutschei-
ne sind ein Problem, das ein Fortfihrungsverfahren in der
Gastronomie richtiggehend torpedieren kann”, erklart Freu-
denberg. Hatten sich die Unternehmer entschlossen, alte
Gutscheine nicht mehr anzunehmen und keine neuen aus-
zugeben, hatte dasnach Meinung des Experten wahrschein-
lich das Gesché&ft wegbrechen lassen. Damit wére wohl das
ganze Verfahren zum Scheitern verurteilt gewesen. Doch
hier hatten die Gesellschafter Weitsicht bewiesen und trotz
Insolvenz weiterhin sowohl alte Gutscheine eingeldst als
auch neue ausgegeben. Dadurch konnte ein Aufschrei und
ein Ausbleiben der Gasteschaft verhindert werden.

q

Es konnte zwar kein
potenzieller Investor ein
ernstzunehmendes Angebot
einreichen - doch dank des
Engagements der Betreiber,
erfolgreicher Vermittlung,
eines aussichtsreichen
Insolvenzplans und der
Unterstltzung Dritter
konnte das Steakhouse
dennoch weitergefuhrt
werden.”




EXTERNE KRISENBEWALTIGER

INTERIMSMANAGER IN SANIERUNG
UND RESTRUKTURIERUNG

Im Krisenfall kommen zum Tagesgeschaft eine Menge zusatzlicher Aufgaben fiir die Flihrungsebene eines
Unternehmens hinzu: Problemursachen miissen gefunden, eine zukunftsfahige Strategie fiir den Betrieb
entwickelt und Liquiditat wiederhergestellt werden. In dieser Situation kann ein unabhéngiger Spezialist
mit Krisenerfahrung eine wichtige Stiitze sein.
Wir sprachen mit Unternehmensherater Simon Leopold von ABG Consulting-Partner iiber solche
Interimsmanager in Krisensituationen.

Herr Leopold, was kann man sich
unter einem Interimsmanager
vorstellen?

Leopold: Ein Interimsmanager ist im
Prinzip ein Problemldser auf Zeit: ein
Externer mit einem ganz bestimmten
Know-how, densich ein Unternehmen
kurzfristig an Bord holt. Er kommt in
den Betrieb, arbeitet sich schnell ein,
erflllt seine Aufgabe und Ubergibt
meist schon nach wenigen Monaten
den Posten wieder an seinen Nachfol-
ger.

Wann braucht ein Unternehmen einen
solchen ,Problemléser auf Zeit"?

Leopold: Das kann in ganz unter-
schiedlichen Situationen der Fall
sein: Beispielsweise, wenn ein neuer
Geschéaftsbereich aufgebaut werden
soll, wenn die Ablaufe im Betrieb ins
Stocken geraten sind oder wenn zeit-
weilige LUcken in der FUhrungsetage
geschlossen werden sollen. Sehr hau-
fig treten Interimsmanager auch bei
Unternehmenskrisen auf den Plan:
Dann helfen die Externen, den Betrieb
wieder auf Kurs zu bringen. Denn oft
fehlt der FUhrung das spezielle Wis-
sen fir den Umgang mit Krisenszena-
rien und auch den Haftungsthemen,

die damit im Zusammenhang stehen.
Oder manchmal wissen die Entschei-
der gar nicht, worin Gberhaupt die Ur-
sachenderKriseinihrem Hausliegen.
Die sogenannte ,Betriebsblindheit’
hat eingesetzt.

Haben Sie dafiir ein Beispiel?

Leopold: Stellen Sie sich ein Unter-
nehmen im Wachstum vor: Inner-
halb von wenigen Jahren hat sich
die Mitarbeiterzahl von acht auf tUber
50 erhoht. Man eréffnet sogar einen
zweiten Standort mit einem neuen
Kompetenzbereich. Alles lauft gut,
doch plétzlich geraten die Ablaufe
durcheinander, Mitarbeiter koénnen
nicht mehr effektivarbeiten, Auftrage
verzogern sich, Anfragen stauen sich,
wichtige Zahlungen bleiben aus, die
Kreditlinie ist im Anschlag. Die Stim-
mung Kippt, doch keiner im Unterneh-
men weil3 so recht, woher die Krise
plétzlich kommt. Was war die Ursa-
che? Man hat schlicht vergessen, die
interne Organisation an das schnelle
GroBenwachstum des Betriebs an-
zupassen: Es wurde verpasst, eine
zweite FUhrungsebene aufzubauen,
es gibt keine Personalabteilung. Jede
Frage, jedes Problem, jedes Formu-

lar - alles lan-

det nach wie vor
beim Chef. Und
der ist entspre-
chend Uberfordert
und kann sich nicht
mehr richtig um Strategie,
Controlling und Finanzen kiim-
mern.

Und ein Interimsmanager kann da
weiterhelfen?

Leopold: Ja, denn erstens blickt er
aus einer neutralen Perspektive auf
die Verhaltnisse vor Ort. Er ist nicht
emotional, aus Karrieregriinden oder
durch die tagliche Routine an die Ab-
laufe im Unternehmen gebunden. Er
kann nlchtern-analytisch herange-
hen und oft besser abschéatzen, was
da gerade schieflauft. Daneben be-
sitzt ein solcher Experte im Gegen-
satz zur Unternehmensleitung meist
einiges an Spezialwissen und Erfah-
rung in der Restrukturierung oder Sa-
nierung.

Wie tritt der Interimsmanager im
Krisenfall in Aktion?

Leopold: Er kann als reiner Berater
vor Ort fungieren oder - noch effek-

DIE MOGLICHKEITEN UND GRENZEN DES INTERIMSMANAGERS ALS:

BERATER

INTERIMSGESCHAFTSFUHRER

GENERALBEVOLLMACHTIGTER

tiver - als Be-
vollmachtigter
und haufig vorid-
bergehender Ge-
schaftsfihrer, der
im Unternehmen Ent-
scheidungen treffen und
auch durchsetzen kann. Der
Interimsmanager kann auf diesem
Weg helfen, Probleme zu erfassen,
die Strukturen und Prozesse im Un-
ternehmen gezielt zu verbessern. Im
Fall einer Insolvenz wird ein erfahre-
ner Interimsmanager von Gerichten
und Glaubigern haufig sogar als Vo-
raussetzung angesehen, damit die
Betriebsleitung das Verfahren in Ei-
genverwaltung durchflhren kann. In
dieser Rolle entwickelt der Interims-
manager Losungsstrategien fur das
Unternehmen, stellt die Zahlungsfa-
higkeit wieder her, sucht Finanzie-
rungsansatze, fihrt Gesprache mit
Mitarbeitern, Glaubigern, Kunden und
Lieferanten und kann auf Investoren-
suche gehen. Dabei héalt der Interims-
manager Fristen ein und beachtet
Vorgaben des Insolvenzrechts. So
bleibt der Geschaftsfihrung der RU-
cken flr das Tagesgeschaft frei. Denn
mit denzuséatzlichen Spezialaufgaben
in der Insolvenz ist das Management
meist Uberfordert.

Es gibt also Unterschiede in der

Begleitung einer Insolvenz und einer
auBergerichtlichen Sanierung?

Leopold: Ja, zum Teil erhebliche. In
der auBergerichtlichen Sanierung
besitzt ein Unternehmen oft noch
etwas finanziellen Gestaltungsspiel-
raum und die Geschéaftsfihrung hat
im ldealfall von selbst festgestellt,
dass etwas nicht richtig rundlauft.
AuBerdem ist die Stimmung nicht so
angespannt. Hier hat der Interims-
manager meist noch Zeit fur die be-

notigten MaBnahmen und Gesprache.
Die Voraussetzung daf(r ist nattrlich,
dass das Management die bendétigten
Restrukturierungsansatze mittragt
und dass wichtige Glaubiger wie Ban-
ken noch ausreichend Vertrauen in
das Unternehmen haben. In der In-
solvenz hingegen fehlt es nicht nur an
Geld, auch Zeit ist knapp - gerade in
der Anfangsphase. Es gibt viele Auf-
gaben gleichzeitig zu erledigen: Den
Geschéaftsbetrieb am Laufen halten,
Mitarbeiter informieren und motivie-
ren, Glaubiger einbinden und die Fi-
nanzierung sicherstellen.

Was zeichnet einen guten Krisen-
manager aus?

Leopold: Als Problemldser auf Zeit,
muss er schnell agieren kdnnen. Er
braucht auBerdem einen klaren Blick
fir das, was schieflauft, und das, was
man dagegen tun kann. Ein Interims-
manager muss zudem strategisch
und entschlossen handeln - manch-
mal auch unbeliebte Empfehlungen
aussprechen oder riskante Entschei-
dungen treffen. Denn gerade in Kri-
sensituationen lassen sich Risiken
nie ganz ausschlieBen. Hinzu kommt
oft das angespannte Klima, dasin den
Unternehmen vorherrscht: Menschen
sehen ihre Arbeitsplatze bedroht, der
Unternehmer bangt um sein Lebens-
werk. Hier sollte sich der unabhan-
gige Experte nicht von Emotionen
abschrecken lassen und all seine
Vorschlage und Handlungen sachlich,
aber bestimmt erklaren. Ein Gespdr
flr notwendige Entscheidungen und
Fingerspitzengefihl im Umgang mit
Menschen sind deshalb unverzicht-
bar.

Menschenkenntnis spielt also auch
eine Rolle im Krisenfall?

Leopold: Vielleicht die entscheiden-
de! Denn den besten Eindruck davon,
wie die Dinge in einem Betrieb laufen,
erhalt der Interimsmanager neben
der Auswertung der Geschaftszahlen
auch im Gesprach mit Mitarbeitern,
der Flihrungsebene, mit Kunden,
Finanzierern und Geschéftspart-
nern. Hierbei wird einem gelbten
Zuhorer deutlich, wo die Ursachen
fUr die Probleme liegen: Mangelt es
an Wirtschaftlichkeit oder Qualitat
der Produkte? Rentiert sich ein Teil
des Angebotsportfolios nicht? Sind
Kompetenzen und Aufgabenfelder
unklar? Fehlt ein effektives Control-
ling? Stimmen Preisgestaltung und
Kundenstruktur nicht? Gesprache
sind auch ein wichtiges Mittel, um das
Vertrauen der Menschen im Betrieb
zu gewinnen und sie von der eigenen
Kompetenz als Krisenmanager zu
Uberzeugen. Denn es sind die Be-
triebsangehorigen, die mit festge-
fahrenen Routinen und ,Business-
as-usual” die Probleme oft erst ver-
festigt haben. Und es sind immer
Menschen, die von neuen Ldsungen
Uberzeugt werden mussen. Und Men-
schen sind es, die die gemeinsamen
Restrukturierungsansatze tragen und
umsetzen mussen - von der Beleg-
schaft Uber die Finanzierungspartner
und Kunden bis hin zu den Glaubigern
und Richternim Insolvenzverfahren.
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A“AGEMENT BUY oury

ALS SANIERUNGSANSATZ? |

Von einem Management Buy Out
(kurz: MBO) spricht man, wenn ein
oder mehrere Manager, meist aus
der zweiten FUhrungsebene, einen
Betrieb Ubernehmen. Das heiBt: Sie
kaufen das Unternehmen komplett
oder erwerben Hauptanteile daran.
Dieses Verfahren wird vor allem von
internationalen GroBkonzernen an-
gewendet, doch auch fir heimische
Mittelstandler ist der MBO eine Opti-
on.

Entstanden ist diese Form des Un-
ternehmenstbergangs in den Verei-
nigten Staaten des letzten Jahrhun-
derts - vor allem im Zusammenhang
mit Sanierungen oder der Abspaltung
unrentabler Geschéaftsbereiche. Da
Fremdfinanzierung beim Manage-
ment Buy Out eine wichtige Rolle
spielt, fasste der Ansatz erst mit der
Zeit richtig FuB: als Banken nam-
lich dazu Ubergingen, nicht nur auf
dingliche Sicherheiten zu bestehen,
sondern auch die kinftigen Erfolgs-
aussichten kreditnehmender Unter-
nehmen zu betrachten.

Hierzulande rickte der MBO dann im
Zuge der Liberalisierung der Kapi-
talmarkte und durch Novellierungen
im Steuerrecht ins Bewusstsein.
Die haufigsten Grunde fir den MBO-
Einsatz sind Nachfolgen in Famili-
enbetrieben, die anderweitig keinen
Ubernehmer finden, strategische
Neuausrichtungen, Restrukturierun-
gen oder der Neustart aus der Insol-
venz.

Wenn Manager zu Firmeneigentiimern werden: Der Kauf durch die Fiihrungsebene ist eine Mog-
lichkeit, um ein insolventes Unternehmen weiterzufiihren. Gemeinsam mit dem Fachanwalt fiir In-
solvenzrecht Peter Roeger klaren wir, was genau sich hinter einem Management Buy Out verbirgt,

was Vor- und Nachteile sind und unter welchen Voraussetzungen der Ansatz gelingen kann.

HERAUSFORDERUNG
MANAGEMENT BUY OUT

Eine der wichtigsten Voraussetzun-
gen fir den MBO in der Krise sind laut
Fachanwalt und Insolvenzverwalter
Peter Roeger die Unternehmerqua-
litdten im Management: ,Die zweite
Fihrungsebene sollte keine Ver-
waltermentalitdt an den Tag legen,
sondern Weitsicht, Verantwortung
und eine gewisse Risikobereitschaft
zeigen.” SchlieBlich sei nicht nur die
Materie komplex, sondern auch das
vorgelegte Tempo in einem Insol-
venzprozess hoch. Es seien schnelle
Entscheidungen gefordert, da misse
man permanent handlungsfahig sein.
.Sicher, auch Steuerkanzleien oder
Rechtsanwalte regelnihren Generati-
onswechsel oft iber einen MBO -aber
hier nehmen sich die Gesellschaften
jahrelang Zeit, um einen Ubernehmer
aufzubauen”, so Roeger.

Ein weiterer kritischer Punkt beim
MBOQistdie Finanzierung. Meist bringt
die zweite Management-Ebene weni-
ger Kapital mit, als es ein externer
Investor konnte. Deshalb braucht es
zusatzliche Finanzinvestoren wie Be-
teiligungsgesellschaften, Risikoka-
pitalgeber oder Investmentbanken.
.In Insolvenzprozessen bekommt es
das Management mit Strategen und
Finanzinvestoren zu tun - hochpro-
fessionellen Leuten, Schndppchen-
jagern. Das fordert dem MBO-Team

viel ab, zumal die Manager oft kaum
Erfahrung mit derartigen Transakti-
onen haben”, sagt der Fachanwalt fir
Insolvenzrecht. Die Geldgeber mis-
sen in Verhandlungen dazu gebracht
werden, in ein insolventes Unter-
nehmen zu investieren. Das braucht
ein Uberzeugendes Sanierungskon-
zept, eine gute Strategie und ein
Geschaftsmodell mit Zukunftsaus-
sichten. Finanzinvestoren durch-
leuchten und bewerten Unternehmen
haarklein: Ist der Betrieb im Kern
gesund? Was taugt das Produkt? Ist
das Management qualifiziert? Wie
entwickelt sich der Markt? Wird sich
das Unternehmen kinftig erfolgreich
behaupten? SchlieBlich muss sich die
Investition fur die Kapitalgeber loh-
nen - die eingebrachte Summe sollte
sich in weniger als zehn Jahren amor-
tisiert haben.

Wer es mit kihl-kalkulierenden
Verhandlungspartnern zu tun hat,
braucht selbst eine seridse Beratung,
wie Roeger weiB: ,Ubernehmer aus
dem Management sollten sich unbe-
dingt auf Insolvenz- und Krisenerfah-
rene Berater stltzen kdnnen, die zu
verhandeln verstehen und das néti-
ge Rechtsverstandnis mitbringen. In
solchen Prozessen ist schlicht keine
Zeit, um juristische Verstandnisfra-
gen zu klaren, da sollte es nur um die
Finanzierung gehen.”
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DIE VORTEILE DES MBO

Stimmen die Voraussetzungen, bietet
ein Management Buy Out einige prak-
tische Vorteile. ,Meist genieBt die
zweite Management-Ebene das Ver-
trauen der Kunden, Mitarbeiter und
Partner eines Unternehmens. Zudem
kennen sie den Betrieb, seine Ablaufe
und Besonderheiten schon seit Jah-
ren. Dadurch kann das MBO-Team die
Geschafte ohne Unterbrechungen,
in vollem Tempo weiterfihren”, sagt
Roeger. Zudem ein entscheidender
Fakt: Die zweite Fihrungsebene ist
durch die lange Verbundenheit mit
dem Unternehmen meist eher dazu
bereit, es weiterzufiihren, als es viel-
leicht ein potenzieller Investor ware.
Was auch passieren kann: Die Beleg-
schaft eines insolventen Betriebes
lehnt einen externen Investor partout
ab - dann bleibt der Management Buy
Out meist als letzte Option.

und unter Zeitdruck richtungswei-
sende Entscheidungen treffen. ,0ft
gelingt es der zweiten Fihrungsebe-
ne nicht, sich in die Rolle als Eigenti-
mer hineinzufinden, zu denken und zu
handeln wie ein Unternehmer, Risiken
einzuschatzen und auch einzugehen
- dann wdrde ich von einer MBO-Lo6-
sung abraten”, sagt Roeger. Proble-
matisch sei es auch, wenn sich das
Management zu sehr auf die Option
MBQO versteife und mdgliche Investo-
ren verprelle. Damit gingen wichtige
Optionen fur die Weiterflhrung eines
Unternehmens verloren.

Insgesamt gibt es viele empfindliche
Stellen, an denen ein MBO scheitern
kann: Es fehlt an einem schlissigen
Finanzierungskonzept.
chen Zusammenhange werden falsch
verstanden. Es mangelt an erfahre-
ner Beratung. Oder das Management
kommt mit der Anspannung und dem
Zeitdruck nicht zurecht und trifft un-
glinstige Entscheidungen.

WAS EINEN MBO SCHWIERIG MACHT
Leicht fallt der MBO den Uberneh-
mern selten: Die bisherigen Ange-
stellten mussen sich in ihre neue
Rolle finden - missen eine etwaige
Verwaltermentalitat ablegen, neues
und komplexes Wissen aufnehmen

FAZIT: MBO, ODER DOCH EINE
ANDERE LOSUNG?

.In der Insolvenz sollte der Manage-
ment Buy Out als Mdglichkeit immer
im Hinterkopf sein. Aber in der brei-
ten Anwendung sehe ich das Konzept
nicht, dafir sind die Anforderungen
in Sachen Geschwindigkeit, Profes-
sionalitdt und Risikobereitschaft
einfach zu hoch”, resimiert Roeger.
Der Fachanwalt fir Insolvenzrecht
schlagt eine Alternative zum MBO
in der Sanierung vor: ,Es sollte ein
Investor gefunden werden, der die
zweite Flhrungsebene gegebenen-
falls beteiligt und mit dieser gemein-
sam den Betrieb saniert und wieder
auf Erfolgskurs bringt. Dadurch kom-
men Kapital, Know-how und frische
Impulse in das Unternehmen - zu-
gleich bleibt aber das vertraute Team
mit seiner Betriebskenntnis und dem
Draht zur Belegschaft an Bord”, so

Roeger.
q
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