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GASTBEITRAG

Operative radikale
Restrukturierung,

HEILMITTEL" fur den -
deutschen Mittelstand
In der Zeit nach Corona?

Ein Gastbeitrag von GEORGIY MICHAILOV und JAN STANGE.

Die Welt nach Corona wird nicht mehr die gleiche sein,
auch nicht fur die Transformationsbedarfe des Mittel-
stands. Durch die extremen MafRnahmen standen und
stehen auch heute noch in sehr vielen Unternehmen die
Lieferketten und Produktionen still oder laufen lediglich
eingeschrankt weiter. Weltweit, aber auch in Deutsch-
land sind die Folgen einschneidend und dufRern sich in
angebots- und nachfrageseitigen Schocks. Im Ergeb-
nis durchlaufen eine Vielzahl von Unternehmen keine
klassischen ,Krisenstadien” mehr, von der Stakeholder-
Uber die Strategiekrise hin zu Absatz- und Erfolgskrise
mit dem Hohepunkt der Symptome einer Liquiditats-
krise bzw. Insolvenz. Vielmehr geraten Unternehmen
mit einem funktionierenden Geschaftsmodell binnen
kirzester Zeit direkt in das Stadium der Liquiditatskri-
se, die oft eine direkte Existenzbedrohung bedeutet.
Gleichzeitig gewinnen die Fragen nach durchgreifender
Digitalisierung sowie globalen Supply-Chain-Ketten
massiv an Bedeutung.

Die aktuelle Krise spiren auch Arbeitnehmer deutlich.
Wer kann, muss von zu Hause arbeiten. Kurzarbeit wird
als weitverbreitetes Instrument genutzt, um Arbeitneh-
mer vor der Entlassung zu schitzen und Arbeitgeber
vor der Pleite. FUr eine Vielzahl von Arbeitsplatzen grei-
fen aber auch diese MalRnahmen nicht mehr. Besonders
gravierend ist, dass die in der Corona-Krise verlorenen
Umsétze vieler Unternehmen im laufenden Geschafts-
jahr nicht mehr kompensiert werden kénnen, so zum
Beispiel in der Gastronomie oder Hotellerie.
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Es herrscht daher Unsicherheit, wie und in welchem
Ausmal’ sich die Corona-Krise auf die weltweite und
deutsche Wirtschaft sowie auf den Mittelstand in naher
und fernerer Zukunft auswirken wird.

Wir haben hierzu funf Thesen entwickelt:

THESE 1: RettungsmaRnahmen in der
Corona-Krise sind primér auf die Uberlebens-
sicherung ausgerichtet und nicht auf die Ver-
besserung der Unternehmens-Performance.

Sowohl der Corona-Schutzschild als auch die Sonder-
programme der KfW bieten Unternehmen die Mdg-
lichkeit, Investitionen und Betriebsmittel in der Krise
zu finanzieren; vor allem aber werden die Notkredite
Uberwiegend zur Verlustfinanzierung und Uberlebenssi-
cherung verwendet werden. Mafl3nahmen wie die Aus-
weitung des Kurzarbeitergelds hingegen wirken sich
liquiditatsschonend fir die betroffenen Unternehmen
aus, ohne dass den Unternehmen daraus finanzielle
Verpflichtungen im Sinne von langfristigen Verbindlich-
keiten entstehen. Dementsprechend steigt die Zahl der
Antrage auf Notkredite der KfW stark. Die KfW erwar-
tet ca. 20.000 bis 100.000 Antrage auf Notkredite und
schlie3t mittlerweile auch ein Gesamtvolumen von 100
Mrd. Euro nicht aus.

Die hohen Antragszahlen (bezogen auf die Coro-
na-Hilfsprogramme) und die damit zunehmende Ver-
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schuldung der Unternehmen verdeutlicht jedoch auch,
dass die freien Verschuldungskapazitdten und damit
die finanziellen Spielrdume fir Unternehmen abneh-
men werden. Zukunftsorientierte Investitionen in neue
Geschéftsfelder oder Add-on-Akquisitionen anderer
Unternehmen werden verschoben oder ganzlich aufge-
geben. Erwartbar werden die Notkredite in der Uberle-
benssicherung der Unternehmen ,versickern” und nicht
fur eine nachhaltige Transformation eingesetzt (strate-
gische Ausrichtung, operative Performancesteigerung,
etc.).

Georgiy Michailov
Foto: Struktur Management Partner GmbH

Es werden nur diejenigen Unternehmen trotz hoherer
Verschuldung gestarkt aus der Krise kommen, denen
es gelingt, die Markbereinigung zu Uberleben und auf-
grund eines eventuellen Nischenfokus Marktanteile zu
gewinnen, oder aber Produktivitatssteigerungen aktiv
umzusetzen.

N | THESE 2: Schon vor der Krise ertragsschwa-
che Unternehmen werden keine Kredit-
zusagen bekommen konnen und aus dem
Markt ausscheiden. Und viele Unternehmen
werden durch die Krise so geschwacht, dass
sie im weiteren Verlauf zu Zombie-Unter-
nehmen mutieren werden.

Ungeachtet der hohen Antragszahlen prognostizieren
Kritiker den Sonderprogrammen teilweise mangelnde
Wirksamkeit. So kdnnen sich besonders (mittelstandi-
sche) Unternehmen aus den Bereichen Gastronomie,
Hotellerie, Eventmanagement, Catering sowie aus
den Sektoren Reise, Verkehr, Logistik und Touristik
haufig nicht fir die Forderkredite qualifizieren —und
zwar trotz eines in konjunkturell normalen Zeiten
gut funktionierenden Geschaftsmodells. Insbe-
sondere in diesen Branchen sind die Margen
haufig gering, die Ricklagen niedrig und die
“\ Liquiditatsreichweite dementsprechend kurz.
8 Dariber hinaus wird das seitens der Hausban-
% ken haufige Abverlangen von personlichen
Birgschaften der Gesellschafter die Kredit-
vergabe deutlich erschweren.

Die rasche und direkte Krisenhilfe der
KfW und Bundesregierung wird tendenzi-
ell aber auch Unternehmen durch die Krise
helfen, die sich bereits vor der Corona-Krise in
einer schwierigen wirtschaftlichen Lage befunden
hatten. Bei Unternehmen mit zu schwacher Substanz,
schlechteren Geschaftsmodellen oder Unternehmen in
bereits eingeleiteten Restrukturierungen wird es nach
der Krise vermehrt zu einer Abwicklung kommen. Kre-
ditbasierte Notprogramme werden das Problem viel-
fach nur ,aufschieben”, und die zukinftigen Zins- und
Tilgungszahlungen werden diese Unternehmen schwer
belasten. Dies vor allem vor dem Hintergrund, dass
- diese Mittel Uberwiegend zur Verlustfinanzierung und
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nicht zur Performance-Steigerung eingesetzt werden
(siehe hierzu auch These 3).

Somit wird nachhaltiges Restrukturieren und die damit
einhergehende Wertsteigerung massiv an Bedeutung
gewinnen missen, um unter anderem der erhohten
Verschuldung zu begegnen. Die Zahl der auf3ergericht-
lichen und / oder gerichtlichen Restrukturierungen wird
schon bald zunehmen, um die notwendigen, erhebli-
chen Ergebnisverbesserungen herbeizufihren und die
Verschuldung zu reduzieren.

THESE 3: Der Transformationsdruck trifft die
deutsche Wirtschaft in der Zeit nach Corona
schwer, stof3t dabei aber auch notwendige Ver-
anderungsprozesse in ganzen Industrien und
in einer Vielzahl von Geschaftsmodellen an.

Zur Verhinderung einer unmittelbaren Insolvenzwelle
aufgrund der Corona-Krise hat die Bundesregierung das
COVID-19-Insolvenzaussetzungsgesetz ~ (COVInsAG)
verabschiedet. Dieses setzt die Insolvenzantragspflicht
bis Ende September aus, um Corona-bedingte Insolven-
zen zu vermeiden bzw. den Spielraum der Unternehmen
zur Bewaltigung der Krise zu vergrof3ern. Vorausset-
zung ist aber, dass die aktuelle Krise auf den Folgen des
SARS-CoV-2-Virus (COVID-19-Pandemie) beruht und
Aussichten darauf bestehen, eine Zahlungsunfahigkeit
zu beseitigen — etwa durch zusétzliche Hilfskredite aus
den KfW-Programmen.

Bereits vor der Krise finanziell angeschlagene Unter-
nehmen sollten sich durch die leicht verfugbaren Kre-
dite der KfW oder andere Rettungsprogramme der L&n-
der nicht in Sicherheit wiegen. Ohne einen klaren und
konsequenten Plan zur Gesundung nach Corona wird
die Zahlungsunfahigkeit lediglich aufgeschoben und
nicht beseitigt. Die Krise bietet daher eine Chance fir
strategisch mutig agierende Unternehmen. Wer sicher
durch die Krise mandvriert, sein Unternehmen nicht
Uberschuldet und sich nach der Krise intelligent positi-
oniert, kann mittel- und langfristig mehr Wert schaffen,
als vor der Krise moglich war. Dies auch dadurch, dass
Wettbewerber ggf. aus dem Markt ausscheiden und
so Marktanteile Ubernommen werden kénnen. Unter-
nehmen sollten sich deshalb nicht auf ihren ggf. noch
vollen Auftragsbiichern ausruhen, sondern bereits Gber
den Sommer hinaus planen und auch weiterhin unter-
schiedliche Szenarien fir sich aufstellen und konse-
quent bewerten.

Der Transformationsdruck durch die Corona-Krise kann
fr manche Industrien auch Rickenwind bedeuten, al-
len voran beispielsweise die Digitalisierungsbranche.
Allein durch den Umstand, dass Unternehmen und
Mitarbeiter sich neu organisieren und ,New Work"” (Ho-
meoffice, Video-Calls, etc.) betreiben missen, gewinnt
die Digitalisierung von Geschéaftsprozessen spirbar an
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Bedeutung. Die Corona-Krise beschleunigt die schon
bestehende Entwicklung weiter, da durch das Kontakt-
verbot viele Unternehmen ihre Tatigkeiten auf einen
,Online-Betrieb” umstellen mussten. Diese Erfahrung
wird die Arbeitswelt nachhaltig beeinflussen. Der Fokus
wird kinftig aber verstarkt auf Digitalisierungs-Initiati-
ven mit schnellem Payback liegen und nicht auf Maf3-
nahmen, die eher dem Selbstzweck dienen, wie es vor
der Krise haufig zu beobachten war.

THESE 4: Die bisher haufigen M&A-L6sun-
gen in der auBergerichtlichen oder gericht-
lichen Sanierung werden erschwert oder
sogar unmaglich, weil die Kauferseite selbst
unter Druck gerat und Unternehmensbewer-
tungen niedriger ausfallen.

Aufgrund der Unsicherheit beziglich der wirtschaftli-
chen Entwicklung schrecken Kaufer vor Akquisitionen
im aktuellen Marktumfeld noch zuriick. Daher wird

M&A als ,Sanierungsoption” vor allem mit strategi-
schen Kaufern perspektivisch eine geringere Bedeu-
tung haben.

Erste Finanzinvestoren spekulieren laut ,,FINANCE Pri-
vate Equity Panel” (Stand vom 14. April 2020) trotzdem
bereits auf mogliche Zukaufe — insbesondere im Be-
reich der Konzerne, denn vielen steht in der aktuellen
Situation eine notwendige Konsolidierung bevor. Das
abzutretende Randgeschaft wird so fir Finanzinves-
toren mit attraktiven Renditechancen zum Quick-Win,
auch wenn die aktuellen Preise vielen Investoren noch
zu hoch sind.

Die Aussichten fir Secondary und Tertiary Buy-outs

sind hingegen deutlich eingetribt. Laut FINANCE Pri-
vate Equity Panel sinkt der Attraktivitatswert fir poten-
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zielle Kaufer hier auf einer Skala von 1 bis 10 um 36 %
und landet im Ergebnis auf einem Attraktivitats-Punk-
tewert von nur noch 4,74 von moglichen 10,0 Punkten.

Auch die Finanzierung moglicher Deals stellt sich zur-
zeit, aber auch perspektivisch schwierig dar. Leveraged
Financing ist fir PE-Investoren als Option nahezu voll-
standig weggebrochen, und auch andere Formen von
Buy-out-Finanzierung werden fir viele Kaufer nicht
mehr so einfach zur Verfiigung stehen wie in der Ver-
gangenheit.

Die Konditionen fir Finanzierungen haben sich ent-
sprechend verschlechtert — wenn auch nicht so dras-
tisch. FUr das M&A-Geschaft (abgesehen von Konzern-
Spin-offs) ist insgesamt grof3e Verunsicherung bei den
Investoren zu erwarten. Denn die Frage, wie sich die
Corona-Krise auf die Geschaftsmodelle der potenziel-

Weg aus
der Krise!

len Targets auswirkt, kann erst im weiteren Zeitverlauf
hinreichend gut beantwortet werden. In der Zwischen-
zeit ist von einer abwartenden und beobachtenden Rol-
le der Investoren auszugehen.

Es werden aber auch PE-Investoren selbst von der Krise
getroffen werden. Die wirtschaftlichen Beeintrachti-
gungen wirken sich auf fast alle Geschéaftsprozesse und
Lieferketten weltweit aus. Portfoliounternehmen, die
die wirtschaftliche Vernetzung bendtigen, um notwen-
dige Synergien zu heben, leiden aktuell wie alle ande-
re Marktbegleiter auch unter den Folgen der Krise und
ausbleibenden Umsatzen.

Investoren, die geschwacht aus dieser Krise kommen,
werden sich gezwungen sehen, ihre Gelder zuerst in die
operative Restrukturierung bestehender Portfoliounter-
nehmen zu leiten, um urspringliche Profitabilitatsniveaus
wieder zu erreichen oder eigene Strukturen zu konsolidie-
ren, bevor wieder Zukaufe in den Fokus riicken konnen.
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Als Folge der aktuellen Krise wird jedoch auch die Zahl
der ernsten Restrukturierungs- und Sanierungsfalle so-
wie auch der Insolvenzen auf der Target-Seite merklich
ansteigen, was wiederum Chancen fir potente Distres-
sed-Investoren mit sich bringt, die als ,Krisengewinner”
mit klarem Geschaftsfokus besser aufgestellt sind als ihre
Marktbegleiter mit einem breiteren Investitionsansatz.

So erwartet der Warenkreditversicherer Coface eine
Zunahme der Unternehmensinsolvenzen weltweit von
plus 25 % fur 2020, und das bereits in einem Best-Ca-
se-Szenario, bei dem die Wirtschaftstatigkeit schritt-
weise wieder hochgefahren wird und es in der zweiten
Jahreshalfte 2020 keine zweite Welle der Coronavi-
rus-Pandemie gibt. Fir Deutschland liegt der Prognose-
wert It. Coface bei plus 12% mehr Unternehmensinsol-
venzen im Vergleich zur letzten Januar-Prognose 2020.

Gesellschafter, die trotz der erheblichen Beeintrachtigun-
gen der M&A-Aktivitdten den Verkaufsprozess einleiten
wollen (oder missen), werden angesichts des allgemei-
nen Preisverfalls an den Finanzmarkten sowie merklich
weniger potentieller Kaufer deutliche Abschlage bei der
Unternehmensbewertung hinnehmen missen.

THESE 5: Die operative Restrukturierung —
aulRergerichtlich oder auch gerichtlich — wird
durch unattraktive M&A-Exit-Szenarien eine
Renaissance erleben.

Da der klassische Verkauf vor allem in strukturell
schwierigen Branchen nicht mehr die einfachste Lo-
sung sein wird, wird die steigende Zahl der operativen
Sanierungen zunehmend von umfassenden Restruk-
turierungen der Passivseite begleitet werden. Bei der
Neuvausrichtung der Passivseite kénnte der neue pra-
ventive Restrukturierungsrahmen eine erhebliche Er-
leichterung bedeuten. Ohne gleichzeitige, umfassende
operative Restrukturierung und Neuausrichtung der
Geschaftsmodelle werden aber kaum nachhaltige L6-
sungen moglich sein. Erfolgsentscheidend werden u.a.
die richtige Einschatzung der Turnaround-Fahigkeit ei-
nes Geschaftsmodells und die Auswahl des adaquaten
Sanierungsverfahrens sein (auldergerichtlicher oder
gerichtlicher Prozess bzw. Anwendung des praventiven
Restrukturierungsrahmens, sofern mdglich). Sollten
valide Turnaround-Programme nicht mehr finanzierbar
sein, wird es zu einem Abwicklungs-Tsunami bei Unter-
nehmen und zu massiven Kreditausféllen bei den Ban-
ken kommen. Absehbar wirde die operative Restruktu-
rierung daher tatsachliche die ginstigste Alternative fir
alle Stakeholder bleiben!

FAZIT:

Bedingt durch die Corona-Krise sind viele Unternehmen
gezwungen, ,Fresh money” zur Liquiditatssicherung
aufzunehmen. Diese Mittel werden primar zur Verlustfi-

nanzierung und Uberlebenssicherung verwendet, aber
nicht zur Neuausrichtung des Geschaftsmodells oder
zur operativen Performance-Steigerung. Damit steigt
die Verschuldung in den Unternehmen, ohne dass mit
diesen Mitteln Wert geschaffen wird.

Es ist davon auszugehen, dass der aus der zunehmen-
den Verschuldung resultierende erhéhte Kapitaldienst
von vielen Unternehmen nach der Pandemie nicht
nachhaltig bedient werden kann, zumal die gesamtwirt-
schaftliche Lage auch nach einem Abflauen der akuten
Corona-Krise angespannt bleiben wird. Dies wird einen
erheblichen Restrukturierungsbedarf ausldsen.

Da zu erwarten ist, dass M&A als ,,Sanierungsoption” in
den néachsten Jahren eine geringere Bedeutung haben
wird, gehen wir von einer Renaissance der operativen
Sanierung aus. Dabei werden die folgenden Punkte er-
folgsentscheidend sein:

® Zukunftssichere Neuausrichtung des Geschaftsmo-
dells unter besonderer Bericksichtigung der pay-
backunterlegten Digitalisierung, die durch die Coro-
na-Krise einen zusatzlichen Schub erfahren hat.

® Konsequente Umsetzung operativer (leistungswirt-
schaftlicher) Restrukturierungsmaf3nahmen, mit
Fokus auf Performance-Improvement in allen Funk-
tionsbereichen, ggf. unter Berlcksichtigung neuer
Supply-Chain-Erfordernisse

® Finanzwirtschaftliche Sanierung (Sanierung der Pas-
sivseite) mit dem Ziel, eine nachhaltig tragbare Ka-
pitaldienstbelastung zu erreichen.

® Offene und transparente Kommunikation mit allen
Stakeholdern, um deren Unterstitzung fur den Res-
trukturierungsprozess zu gewinnen.

® Auswahl des passenden Sanierungsverfahrens (au-
Rergerichtliche Sanierung, Sanierung durch ein In-
solvenzverfahren und ggfs. zukinftig praventiver
Restrukturierungsrahmen), um das richtige Instru-
mentarium zur Losung der spezifischen Krisensitua-
tion zur Verfigung zu haben.

Eines jedenfalls ist sicher: Restrukturierungs- und Sa-
nierungs-Know-how wird in den nachsten Jahren von
grofBer Bedeutung sein.

Die Autoren:

Der Diplom-Volkswirt Georgiy Michailov ist Managing
Partner und Jan Stange ist Manager bei der Struktur
Management Partner GmbH in Koln.
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