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v Mittelständische (Produktions-)Unternehmen und Kliniken aus 
Krisen zu führen, zu stabilisieren und nachhaltig erfolgreich zu 
machen, fasziniert mich seit über 25 Jahren. 

v Meine Kunden erleben mich als erfahrenen Praktiker mit einem 
sehr hohen Maß an gesamtunternehmerischem und 
strategischem Denken und Handeln, Initiative, Pragmatismus, 
Loyalität und Sozialkompetenz. 

v Ich bringe damit Ruhe und Vertrauen ins Unternehmen und 
motiviere durch gezieltes Stakeholder-Relationship-Management, 
alle an Bord zu halten/mitzuziehen. 

v Klare Strukturen und Prozesse liegen mir sehr am Herzen, 
maximale Transparenz, Respekt und offene Kommunikation sind 
bei mir wertschätzendes Prinzip im gemeinsamen Umgang. Eine 
gesunde Mischung aus Einfühlungs- und Durchsetzungsvermögen. 

v Nur so haben alle Beteiligten den Mut zu notwendigen 
Veränderungsprozessen und schenken mir ihre Unterstützung und 
Vertrauen, alle gesetzten Ziele zu erreichen.
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Ein paar Worte zu mir…



Überblick Vortrag:
v Ausgangssituation des Unternehmens („Fa. Schwarzer“)
v Angetroffenes Krisenszenario und Bedeutung 
v Der „starke“ Beirat bewegt sich zwischen den Stühlen
v Die Rolle der Banken/Kreditversicherer und Sicherstellung
v Das beauflagte IDW S6-Gutachten und der Sanierungsplan
v Der egozentrische, zerstrittene Gesellschafterkreis 

beauftragt einen M&A-Prozess zur Investorensuche
v Strategischer Investor gefunden, was nun?
v Das Closing und fatale Entscheidungen…   (Fazit)
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Ausgangssituation des Unternehmens („Fa. Schwarzer“)

v Unternehmensdaten im Überblick:
o Deutsche Produktion von hochpräzisen Dreh- und Fräsmaschinen
o Umsatz: rd. Mio. € 80 – 90, Mitarbeiter: rd. 450 
o Negatives Ergebnis: 2019/20 = Mio. € 10,6      2020/21 = Mio. € 11,1
o Eigenkapitalquote:  bis 2018 = 30,9%    2021 = 4,6%
o Sanierungsaufwand 2021 – 2023 = Mio. € 8,1 (insbesondere durch 

Sonder-AfA und Personalabbau)
o Für das Unternehmen relevante Märkte (u.a. Automotive, Luftfahrt) 

ändern sich mit hoher Dynamik, starke Umsatzeinbrüche. 
 Gesamtleistung:   2019 = Mio. € 97,4    …    2021 = Mio. € 63,4
o Corona bedingte Auswirkungen 2020 - 2022: Besuchs-

/Serviceeinschränkungen, Reiseverbote, Erkrankungen Mitarbeiter, 
lange Kurzarbeit, MA-Frustrationen, abgesagte Inbetriebnahmen…
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Angetroffenes Krisenszenario:

v Starker Kapitalverzehr der letzten drei Jahre mit der Gefahr 
der Bildung von negativem Eigenkapital

v Sehr angespannte Liquidität innerhalb sehr hoher 
Kreditlinien
•  Barkreditlinien  T€ 35.000
•   (Corona-)Darlehen  T€ 10.000  (endfällig 3 J)
•   Avalkreditlinien   T€ 24.500

v Hohe überfällige Lieferantenverbindlichkeiten i.H.v. rd. Mio. 
€ 4,6 (teilweise mit „abgestimmter“ Zustimmung zur 
kurzfristigen Verlängerung). 

    Anmerkung: vertragl. Absprachen notwendig zur  
     Vermeidung als hohes Indiz zu § 17 InsO!
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Angetroffenes Krisenszenario:
v Sehr schwaches und in Krisen unerfahrenes Management 

aus dem Gesellschafterkreis
v Starre Verhaltensweisen gegenüber Veränderungsprozessen
v Einbrechende Marktstellung durch deutlich verschlechterte 

Qualität, Liefertreue (!), starke Abhängigkeit im Vertrieb als 
reiner OEM/ Tier-1 Automotive Partner bzw. Lieferant

     und falsche Produktentwicklungen
 Beispiel:  1 Großmaschine Mio. € 4 entwickelt/gebaut ohne 

   Auftrag/ nur noch Schrottwert
v Vertrieb keine Akquisitionserfahrungen und –strategie (Ruf 

im Unternehmen: „AuftragsannahmeCenter“)
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Geschäftsleitung:
Junger Geschäftsführer (technikorientiert) und sein Bruder als 
Finanzprokurist aus einer Gesellschafterfamilie (von 2 Familien)

Einsatz Interim Manager:
o IM 1:   zunächst 5 Monate als Restrukturierer der Produktion, 

danach berufen zum GF (CEO/ CRO), insbesondere für die 
Sanierung und den erfolgreichen M&A-Prozess verantwortlich

o IM 2 (JMF): vom CEO/CRO als Interim Manager der Themen 
Unterstützung Geschäftsführung, Sanierung und Controlling. 
Insbesondere verantwortlich für die Erstellung/Umsetzung 
des Sanierungskonzeptes/-plans sowie individuelles 
Mentoring IM 1.
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Der „starke“ Beirat bewegt sich zwischen den Stühlen
v Beirat bestehend aus 3 Mitgliedern: je ein Beirat direkt die 

Interessen einer Familie wahrend, BeiratsVS „neutral“.
v Damit vorrangig einer „Sanierung über Verkauf“ zugewandt
v Erfolgreiche Beiratstätigkeit wurde weitreichend und 

zunahmend an erfolgreichem M&A-Prozess gemessen, damit 
wurden auch Gefahren hieraus verdrängt oder beiseite 
geschoben bzw. nicht im späteren Kaufvertrag/Closing 
berücksichtigt

v Damit wurde vom Beirat nicht genügend Kraft und 
Identifikation in die eigentliche operative Sanierung gelegt, 
auch nicht gegenüber Dritten (z.B. Banken + Kreditversicherer)
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Die Rolle der Banken/Kreditversicherer und Sicherstellung
Gesamtkreditvolumen:  Mio. € 45 (ohne Avale)

A. Kontokorrentkredite:
     Sparkasse*  Mio. € 15 
     Volksbank**   Mio. €   5   
     Großbank  Mio. € 15
*) Metakredit im Innenverhältnis mit Landesbank 33%
**) Weitere Volksbank AusfallBÜ 50%

Kreditsicherheiten:  (im Sicherheitenpool)
• Bankübliche Kreditsicherheiten
• Buchgrundschuld Mio. € 10 (werthaltig rd. Mio. € 6) auf diversem Grund + 

Gebäude des Unternehmens (nachrangig für KK!)

Joachim Mozoni-Frosconiwww.eufundus.de 9

Krisenerfasste Unternehmen im Spannungsfeld 
zwischen Sanierung und Veräußerung

🥶

Kein Konsortialkreditvertrag, 
nur SI-Poolvertrag



B. Corona-Darlehen:
     Sparkasse  Mio. € 4,286 
     Volksbank     Mio. € 1,428  Sicherheiten-Poolvertrag

Großbank  Mio. € 4,286
     Gesamtbetrag Mio. € 10,0

Kreditsicherheiten:
• Buchgrundschuld Mio. € 10 (werthaltig rd. Mio. € 6) auf diversem Grund + 

Gebäude des Unternehmens (erstrangig für Darlehen!)
• Nachrangiger Erlösverteilung aus banküblichen Poolsicherheiten
• AusfallBÜ einer deutschen Bürgschaftsbank über 90% (außerhalb SI-Pool)
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C. Avalkreditlinien:  (ehemals Mio. € 31.427!) 

     Versicherung A  Mio. €   3,427 
     Versicherung B     Mio. € 12,000
     Versicherung C* Mio. €   3.310 (10.000)(stillschweigend eingefroren)

     Großbank**  Mio. €   4,190 (6.000)(eingefroren)

  *) ab Sanierungsbeginn rasche Rückführung der Linie mit Rückgaben der     
Bürgschaften auf Basis eingefrorener IA

**) befristete Avallinie, mit Sanierungsbeginn vollständige Rückführung 

Kreditsicherheiten:
• Diverse Barsicherheiten (je 15% des Rahmens) hinterlegt

Verbleibende Avalkredite mit Sanierungsbeginn:

• Mio. € 17,0  Durchfinanzierung möglich??
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Kein Poolvertrag, 
kein SI-Poolvertrag



Das beauflagte IDW S6/ S11-Gutachten und der 
Sanierungsplan des Unternehmens
v Banken und Kreditversicherer beauflagen die Erstellung eines 

IDW S6-Gutachtens, um die Finanzierung weiter zu begleiten
v Gutachten wird erstellt und sagt positiven Sanierungsverlauf 

(Dauer: 2,5 Jahre) voraus. Voraussetzung war die komplette 
Durchfinanzierung auf allen Kreditebenen => nicht sichergestellt

v Zusagen der Finanzierer erfolgen unter der Bedingung, dass der 
in den Verhandlungen befindliche Investor das Closing 
absolviert und auch seine wirtschaftlichen Verhältnisse offen 
legt (Konzernbetrachtung).
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Der Sanierungs-/Maßnahmenplan des Unternehmens
v Umfangreiche Maßnahmenplanung auf allen Ebenen:
 Managementprozesse   
     Kernleistungsprozesse
          Stützprozesse
v Alle Maßnahmen werden auf drei Ebenen granuliert, parallel 

eine detaillierte Prozesslandkarte aufgebaut
v Maßnahmentreiber (Prozessverantwortung) auf GL-Ebene, 

aber mit delegierten Verantwortungen in den Teilmaßnahmen
v Hohe Identifikation mit Maßnahmen, Umsetzung + Erfolg
v Erstmalig wird im Unternehmen bei den Mitarbeitern (und 

BR) wahrgenommen, dass sich wirklich etwas ändert…!
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Gesamtmaßnahmenplan umfasst 36 Einzelmaßnahmen (hier: Auszug) 

Maßnahmensteckbriefe (L01, L02,…)
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Parallel 
läuft…
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Der egozentrische, zerstrittene Gesellschafterkreis beauftragt 
parallel einen M&A-Prozess zur Investorensuche
v 15 Gesellschafter aus 2 Familien, davon 2 Gesellschafter aus einer 

Familie operativ tätig (GF und Finanzprokurist)
v Investorensuche zur Stärkung des Eigenkapitals beauftragt
v Bereitschaft der Gesellschafter, 100% der Anteile zu verkaufen
v Beirat bekommt die Verhandlungsvollmacht übertragen
v M&A-Consultants präsentieren sich sehr professionell, haben aber im 

Laufe des Prozesses nur das erfolgreiche Closing im Fokus (Provision)
v Zunächst hohe Auswahl von strategischen Investoren und reinen 

Finanzinvestoren schrumpft rasch unter dem Aspekt der 
aufgezeigten, schwierigen Sanierung und der hohen Verschuldung 
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Der egozentrische, zerstrittene Gesellschafterkreis beauftragt 
parallel einen M&A-Prozess zur Investorensuche
v Auch das Unternehmen sieht in einem (ausländischen) strategischen 

Investor den deutlich besseren Partner/Eigentümer, da er die benötigten 
Absatzmärkte (China, sonst. Asien, USA) und gemeinsam mögliche 
Produktpalette deutlich erweitern kann 

v Es wird eine amerikanische Maschinenbau-Gruppe gefunden, die bereit 
ist, bei „Fa. Schwarzer“ rd. Mio. € 45,5 Kaufpreis zu investieren. Sie ist 
bereits in Europa vertreten, hat dort profitable Unternehmen gekauft.

v Ausdrückliche Warnung der IM: nicht die Banken (voll)ablösen  
v Aber im M&A-Prozess wird das Thema Sanierung und S6-Gutachten 

gegenüber dem Investor möglichst ausgeblendet/ verharmlost!
v Das Signing gelingt rasch, so weit so gut…   oder?
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Strategischer Investor gefunden, was nun?
Zwischen Signing und Closing (…vergehen > 2 Monate):
v Die Kommunikation zwischen Finanzierern und dem Investor gelingt nicht 

wirklich, der Investor liefert nicht die gewünschten Informationen zu 
wirtschaftlichem Konzernstatus und Finanzierungshintergründen

v Der Investor interessiert sich nicht für die parallel laufende Sanierung 
nebst Umsetzung aller Einzelmaßnahmen, das S6-Gutachten sowie die 
Bedeutung der Finanzierer für das Unternehmen nach dem Closing 
(Investor sinngemäß: „…wir nehmen das Unternehmen in unsere 
Konzernfinanzierung auf, dann setzen wir unsere Leute ein, die das 
Unternehmen auf Erfolg trimmen. Wir geben ihnen unsere 
Produktionsüberhänge zur Auslastung der hiesigen Hallen und es profitiert 
schnell aus unseren starken Vertriebswurzeln in den USA und China…“

v Sichtweise:    erfolgreiches Closing = erfolgreiche Sanierung
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v Mit dem Kaufpreis werden die Bank-/ Darlehenssalden (ohne 
Avale) komplett abgelöst, die Sicherheiten aus dem Pool an 
den Käufer freigegeben.

v Ein kleiner Teil des Kaufpreises geht abzugsfrei an die 
Gesellschafter

v Das Closing (umfangreicher, juristischer „Zug um Zug“ Akt!) 
gelingt…

Joachim Mozoni-Frosconiwww.eufundus.de 22

Krisenerfasste Unternehmen im Spannungsfeld 
zwischen Sanierung und Veräußerung

Ende gut, 
alles gut…??



Das Closing und fatale Entscheidungen…    (Fazit)
v Der Investor hat nach dem Closing/ Bezahlung der Investitionssumme von rd. 

Mio. € 45,5 keine Liquiditätsreserven, seine Hausbank stoppt eine weitere 
Kreditbereitstellungen 

v Die weltweite Pandemie verändert die Märkte (2021 und 2022) und 
behindert Verkaufs-/Umsatzplanungen in der gesamten Gruppe

v Die Sanierungsmaßnahmen werden nicht wie geplant fortgeführt, auch Folge 
der Absetzung beider IM‘s direkt nach dem Closing

v Kein „Plan B“ vorhanden, es wird für die Gruppe kritisch
v Gesetzliche Vorgaben einer InsO-Prüfung werden nicht beachtet, auch da die 

neue Geschäftsführung völlig sanierungsunerfahren ist
v Die verbliebenen Avalkreditgeber haben nach dem Closing keine Bestätigung 

der Finanzierungsbegleitung - wie im S6-Gutachten beschrieben – 
abgegeben, das „IDW S6“ wird (bis heute) nicht finalisiert. 

v Es fand sich daher nach Ablösung der kreditgebenden Banken auch kein 
Finanzierer, der die dringend benötigte Liquidität bereitstellt
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Das Closing und fatale Entscheidungen…    (Fazit)
v Das Unternehmen konnte durch fehlende bzw. ausreichende Liquidität die 

fälligen/überfälligen Lieferantenverbindlichkeiten nicht abbauen 
(verschärft: inzwischen sollen sie noch weiter darüber liegen)

v Der Versuch, die Sanierung ohne detailliert abgestimmten Plan und das 
ganz wichtige Schnittstellenmanagement erfolgreich zu bewältigen, 
scheitert. Erst recht, wenn der Investor nur seine eigenen Prozesse und 
Regularien auf das Unternehmen überträgt. Sie sind niemals stimmig, 
auch fehlt in der Regel die Identifikation der FK und MA hiermit

v Durch die plötzliche Trennung von den die Sanierung treibenden IM‘s 
nehmen die MA wahr, dass die Fortsetzung der begonnenen 
Restrukturierungsmaßnahmen nicht mehr erwünscht ist oder fallen rasch 
wieder in alte Verhaltensweisen und Prozesse

v Die alte Krise setzt sich fort oder verschärft sich rasch… 
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Alternativen: 
1. Fondsfinanzierung

v Fond stellt Mittel (im Rahmen möglicher Sicherstellung) 
zur Verfügung, die zur Ablösung von Kreditmitteln und 
Unternehmensfinanzierung dienen

v Laufzeitgebunden (Rückzahlung am Ende der Laufzeit)
v Hohe Kapitalverzinsung, aber weiter selbstständig
v Maßgeblicher Forderungsverzicht der Finanzierer/Banken 

gefordert, um die freien Mittel für das Unternehmen zu 
erhöhen/ zu stärken.

2. Finanzinvestoren
v Verschiedene Modelle
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Mein Fazit:
v Offenheit und Ehrlichkeit allen Beteiligten gegenüber!
v „Nicht den Ast absägen, auf dem man sitzt“
Ø Die Unternehmensfinanzierung muss gewährleistet sein, 

mindestens über den Sanierungszeitraum
Ø Das vom Investor eingebrachte Geld sollte genügend frische 

Liquidität bringen
v Die Finanzierung vor dem Closing sichern/sicherstellen
v Über alternative Finanzierungsformen rechtzeitig nachdenken
v Die eigentliche Sanierung ernsthaft und zielgerichtet 

weiterführen, dies auch im Kaufvertrag verankern
v Den Investor voll umfänglich in den Sanierungsplan und die 

Maßnahmenplanungen einbinden (vor Signing!)
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Wir unterstützen Sie sehr gerne, 
sprechen Sie mich bitte an...
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