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Die Renaissance der radikalen
operativen Restrukturierung?

Ein Ausblick auf die Zeit nach der
Corona-Welle 2020

Georgiy Michailov und Prof. Dr. Henning Werner*

Bedingt durch die Corona-Krise sind viele Unternehmen gezwungen,
«Fresh money" zur Liquiditatssicherung aufzunehmen. Diese Mittel werden
primar zur Verlustfinanzierung und Uberlebenssicherung verwendet, aber
nicht zur Neuausrichtung des Geschiftsmodells oder zur operativen Per-
formance-Steigerung. Damit steigt die Verschuldung in den Unternehmen,
ohne dass mit diesen Mitteln Wert geschaffen wird. Es herrscht daher groB3e
Unsicherheit, wie und in welchem AusmaB sich die Corona-Krise auf die
Wirtschaft im Allgemeinen sowie auf die Restrukturierungspraxis im
Besonderen in naher und fernerer Zukunft auswirken wird. Die vorherr-
schenden Erwartungen lassen sich in sieben Thesen zusammenfassen.

1. Einfiihrung

Seit Januar 2020 hat sich das Coronavirus
von einer lokalen Krise in China zu einer
weltweiten Pandemie entwickelt, die das so-
ziale und wirtschaftliche Geschehen fast
vollstindig zum Erliegen gebracht hat. An-
fangs unterschitzt, als Mitte Januar erste

Rezessionen

Krisenstadien“ mehr, von der Stakeholder-
iiber die Strategiekrise hin zur Absatz- und
Erfolgskrise mit dem Hohepunkt der Symp-
tome einer Liquidititskrise bzw. Insolvenz.
Vielmehr geraten Unternehmen mit einem
funktionierenden Geschaftsmodell binnen
kiirzester Zeit direkt in das Stadium der Li-
quiditétskrise, die oft eine direkte Existenz-
bedrohung bedeutet.

Auch Arbeitnehmer spiiren diese Entwicklun-
gen. Wer kann, muss von zu Hause arbeiten.
Kurzarbeit wird als weitverbreitetes Instru-
ment genutzt, um Arbeitnehmer vor der Ent-
lassung zu schiitzen und Arbeitgeber vor der
Pleite. Fiir eine Vielzahl von Arbeitsplédtzen
greifen aber auch diese MaBnahmen nicht
mehr. Besonders gravierend ist, dass die in der
Corona-Krise verlorenen Umsitze vieler Un-
ternehmen im laufenden Geschéftsjahr nicht
mehr kompensiert werden kénnen, so z.B. in
der Gastronomie oder Hotellerie.

Es herrscht daher Unsicherheit, wie und in
welchem AusmaB sich die Corona-Krise auf
die Wirtschaft, auf unsere Gesellschaft sowie
auf die Restrukturierungspraxis in naher und
fernerer Zukunft auswirken wird. Dazu wur-
den sieben Thesen entwickelt, die tabellarisch
in Abb. 1 zsammengefasst sind und die in Ab-
schn. 2 im Einzelnen vorgestellt werden.

2. Thesen zur Auswirkung der Corona-Krise in der
Wirtschaft und in der Restrukturierungspraxis

2.1 Die aktuelle Krise wird durch die globalen Effekte auf der
Angebots- und Nachfrageseite heftiger ausfallen als friihere

Félle in Europa und auch in Deutschland
auftraten, hat sich das Virus rapide verbrei-
tet. Schnell war weit iiber ein Drittel der
Weltbevolkerung von Ausgangssperren be-
troffen’. Einhergehend mit dieser neuen Re-
alitdt wurden seit Mitte Marz europaweit
GroBveranstaltungen abgesagt sowie alle
nicht systemrelevanten Betriebe geschlossen
oder auf ein Minimum heruntergefahren.
Durch die extremen MaBnahmen standen
und stehen auch heute noch in sehr vielen
Unternehmen die Lieferketten und Produkti-
onen still oder laufen lediglich eingeschrankt
weiter. Weltweit, aber auch in Deutschland
sind die Folgen einschneidend und &uBern
sich in angebots- und nachfrageseitigen
Schocks. Im Ergebnis durchliuft eine Viel-
zahl von Unternehmen keine klassischen

Die Auswirkungen der Corona-Krise wirken sich global aus und sind
nicht auf einzelne Wirtschaftssektoren oder Regionen beschrankt. Auf
der Angebotsseite sind Produktionsstillstinde im In- und Ausland
sowie Storungen internationaler Wertschopfungsketten zu beobach-
ten. Produktionsbehinderungen und -ausfille sowie Lieferverzoge-
rungen sind vor allem durch quarantdne- und krankheitsbedingte

* Georgiy Michailov ist Managing Partner der Struktur Management Partner
GmbH, einer deutschlandweit fithrenden Restrukturierungsberatung. Georgiy
Michailov verfiigt iber mehr als 17 Jahre Berufserfahrung im Turnaround- und
Wachstums-Management in rund 70 Projekten. Das anspruchsvolle Stakeholder-
Management sowie konsequentes Redesign von Geschiftsmodellen zidhlen zu
seinen Kompetenzschwerpunkten, E-Mail: g.michailov@struktur-management-
partner.com. Prof. Dr. Henning Werner ist Dekan der Fakultat Wirtschaft der
SRH Hochschule Heidelberg, Professor fiir Restrukturierung € Sanierung und
leitet das an der Hochschule ansissige IfUS-Institut fiir Unternehmenssanierung.
Das IfUS-Institut bietet Fachinformationen, Weiterbildung und Netzwerkmog-
lichkeiten fiir Unternehmenssanierung, E-Mail: henning.werner@srh.de.

Vgl. unter https://www.businessinsider.com/countries-on-lockdown-corona
virus-italy-2020-3?r=DE&IR=T, abgerufen am 2.4.2020.
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Corona-Krise
stecken das erste
Mal sowohl west-
liche Industrie-

als auch Ent-
wicklungslédnder
zeitgleich in
einer starken
Rezession.

Arbeitsunfihigkeit verursacht und werden
durch Anstiege des Krankenstands weiter
verstdrkt. Die Nachfrage der international
eng verflochtenen Exportnation Deutschland
ist aufgrund des geringeren Konsums der von
Corona betroffenen Handelspartner stark
beeintrachtigt. Erschwerend kommt hinzu,
dass sich auch auf dem heimischen Markt das
Konsumverhalten der Biirger durch schwer-
wiegende Einbriiche im Tourismussektor und
in der Gastronomie, SchlieBungen von Schu-
len und Freizeitanlagen und Einschrankun-
gen sowie durch Verbote sozialer Kontakte
verdndert hat. Dariiber hinaus wird die Unsi-
cherheit der Kunden den Konsum auch wei-
terhin spiirbar bremsen. In Folge der Corona-
Krise stecken das erste Mal seit der groBen
Depression sowohl westliche Industrie- als
auch Entwicklungsldnder zeitgleich in einer
starken Rezession.

Abb. 1:
Thesen im Uberblick

These 1: Die aktuelle Krise wird durch die globalen Effekte auf der An-
gebots- und Nachfrageseite heftiger ausfallen als friihere Re-
zessionen.

These 2: Unternehmen iiberdenken nach der Pandemie z.T. ihre globalen
Strukturen und entflechten diese mit dem Fokus auf lokaleres
Sourcing.

These 3: RettungsmaBnahmen in der Corona-Krise sind primar auf die
Uberlebenssicherung ausgerichtet und nicht auf die Verbesse-
rung der Unternehmens-Performance.

These 4: Schon vor der Krise ertragsschwache Unternehmen werden
keine Kreditzusagen bekommen kdnnen und aus dem Markt
ausscheiden — und viele Unternehmen werden durch die Krise
so geschwécht, dass sie im weiteren Verlauf zu Zombie-Unter-
nehmen mutieren werden.

These 5: Der Transformationsdruck trifft die deutsche Wirtschaft in der
Zeit nach Corona schwer, stoBt dabei aber auch notwendige
Verdnderungsprozesse in ganzen Industrien und in einer Vielzahl
von Geschaftsmodellen an.

These 6: Die bisher hdufigen M&A-L6sungen in der auBergerichtlichen
oder gerichtlichen Sanierung werden erschwert oder sogar un-
moglich, weil die Kduferseite selbst unter Druck gerat und Un-
ternehmensbewertungen niedriger ausfallen.

These 7: Die operative Restrukturierung - auBergerichtlich oder auch
gerichtlich — wird durch unattraktive M&A-Exit-Szenarien eine
Renaissance erleben.

Zahlreiche Unternehmen sehen sich mit Umsatzverlusten konfron-
tiert, leiden unter der Volatilitdt der Rohstoff- und Finanzmarkte und
miissen Risikoprimien bei zukiinftigen Finanzierungen (die nicht
tiber staatliche Hilfsprogramme abgesichert sind) mit einkalkulie-
ren’. Die Folge wird fast zwangsliufig eine Investitionszuriickhal-
tung der Unternehmen sein.

Das zu erwartende AusmalB des wirtschaftlichen Schadens in
Deutschland verdeutlichen folgende Prognosen:

B Das SchadensausmaB hingt nach Meinung des Wirtschaftsweisen
Achim Truger auch von der wirtschaftlichen Erholung bedeuten-
der europdischer und globaler Handelspartner ab, wie beispiels-
weise China und USA. So konnte der gesamte Welthandel einer
Studie der WTO zufolge bis zu 32% einbrechen’.

B Nach einer Umfrage des Verbands Deutscher Maschinen- und An-
lagenbauer e. V. (VDMA) klagen rd. 84 % der Maschinenbauer tiber
Storungen der Lieferketten. Fast jedes zweite Unternehmen ist mit
starken Beeintrachtigungen des Betriebsablaufs konfrontiert.

B Unterbrechungen der Lieferketten werden geografisch vor allem
in Italien (759%), Deutschland (55%) und China (51 %) auftreten®.

B Die negativen Folgen der Corona-Krise in Deutschland werden am
stirksten das verarbeitende Gewerbe, insbesondere Elektro-, Ma-
schinenbau-, Mobel- und Chemieunternehmen, den Handel und
die Dienstleistungsunternehmen treffen.

2.2 Unternehmen iiberdenken nach der Pandemie z.T. ihre
globalen Strukturen und entflechten diese mit dem Fokus auf
lokaleres Sourcing

Die Corona-Pandemie hat auf schmerzhafte Weise die Anfalligkeit
des globalisierten Wirtschaftssystems offenbart. Viele Unternehmen
erleben zurzeit, wie anfillig die iiber Jahre gewachsenen und opti-
mierten globalen Liefer- und Produktionsketten sind. Die WTO er-
wartet einen drastischen Riickgang des weltweiten Austauschs von
Waren und Dienstleistungen, und die Exporterwartungen deutscher
Unternehmen haben sich binnen weniger Wochen im Zuge der Krise
so stark reduziert wie seit Jahrzehnten nicht mehr’. Zu erwarten ist,
dass die fein abgestimmten Wertschopfungsketten beispielsweise in
der Automobilindustrie und im Maschinenbau tiberdacht und, so-
weit moglich, neu justiert werden. Kritisch wird eine Abkehr von
globalen Strukturen fiir einige deutsche Maschinenbauer, deren Pro-
dukte so spezialisiert sind, dass es fiir sie entweder einen Weltmarkt
oder gar keinen Markt gibt®. Individuelle Abhéngigkeiten von Zu-
liefererunternehmen oder Abnehmerstrukturen, beispielsweise aus
China, kénnen sich aufgrund einer neuen Preispolitik z.T. deutlich
verscharfen.

N

Vgl. unter https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/FAQ/Coronavirus/fag-corona

virus-02.html, abgerufen am 11.4.2020.

Vgl. unter https://www.wto.org/english/tratop_e/covid19_e/covid19_e.htm -

DG Azevédo video message: Trade forecast 2020, abgerufen am 15.4.2020.

4 Vgl. unter https://www.vdma.org/v2viewer/-/v2article/render/47854396, abge-
rufen am 15.4.2020.

5 Vgl. unter https://www.wto.org/english/tratop_e/covid19_e/covid19_e.htm -
DG Azevédo video message: Trade forecast 2020, abgerufen am 15.4.2020.

6 Vgl. unter https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/coronavirus-globalisie-

rung-export-wirtschaft-1.4858105, abgerufen am 15.4.2020.
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Empfehlung: Den Unternehmen muss daher
der Spagat zwischen Kostenersparnis und
Krisen-Resilienz gelingen. Die Folgen einer
verstarkten lokalen Beschaffung und Pro-
duktion wiren dann u.a. hohere Produkti-
onskosten als Konsequenz hoherer Lohne.

2.3 RettungsmaBnahmen in der Corona-
Krise sind primir auf die Uberlebens-
sicherung ausgerichtet und nicht auf
die Verbesserung der Unternehmens-
Performance’

Sowohl der Corona-Schutzschild als auch
die Sonderprogramme der KfW bieten Un-
ternehmen die Moglichkeit, Investitionen
und Betriebsmittel in der Krise zu finanzie-
ren®; vor allem aber werden die Notkredite
iiberwiegend zur Verlustfinanzierung und
Uberlebenssicherung verwendet werden.
MaBnahmen, wie die Ausweitung des Kurz-
arbeitergelds hingegen wirken sich liquidi-
tatsschonend fiir die betroffenen Unterneh-
men aus, ohne dass den Unternehmen daraus
finanzielle Verpflichtungen im Sinne von
langfristigen Verbindlichkeiten entstehen.
Dementsprechend steigt die Zahl der An-
trage auf Notkredite der KfW stark. Die KfW
erwartet ca. 20.000 bis 100.000 Antrige auf
Notkredite und schlieBt mittlerweile auch
ein Gesamtvolumen von 100 Mrd. € nicht

aus’.

Die hohen Antragszahlen (bezogen auf die
Corona-Hilfsprogramme) und die damit zu-
nehmende Verschuldung der Unternehmen
verdeutlicht jedoch auch, dass die freien
Verschuldungskapazititen und damit die
finanziellen Spielrdume fiir Unternehmen
abnehmen werden. Zukunftsorientierte In-
vestitionen in neue Geschiftsfelder oder
Add-on-Akquisitionen anderer Unterneh-
men werden verschoben oder gianzlich auf-
gegeben. Erwartbar werden die Notkredite in
der Uberlebenssicherung der Unternehmen
yversickern® und nicht fiir eine nachhaltige
Transformation eingesetzt (strategische
Ausrichtung, operative Performancesteige-
rung etc.).

Zwischenfazit: Es werden nur diejenigen
Unternehmen trotz hoherer Verschuldung
gestarkt aus der Krise kommen, denen es ge-
lingt, die Markbereinigung zu tiberleben und
aufgrund eines eventuellen Nischenfokus
Marktanteile zu gewinnen, oder aber Pro-
duktivitatssteigerungen aktiv umzusetzen.

Restrukturierungsbedarf nach Corona KSI 4/20 161

Bei Unternehmen

2.4 Schon vor der Krise ertragsschwache Unternehmen werden
keine Kreditzusagen bekommen kénnen und aus dem Markt
ausscheiden - und viele Unternehmen werden durch die Krise
so geschwiicht, dass sie im weiteren Verlauf zu Zombie-Unter-
nehmen mutieren werden'®

Ungeachtet der hohen Antragszahlen prognostizieren Kritiker den
Sonderprogrammen teilweise mangelnde Wirksamkeit. So konnen
sich besonders (mittelstindische) Unternehmen aus den Bereichen
Gastronomie, Hotellerie, Eventmanagement, Catering sowie aus den
Sektoren Reise, Verkehr, Logistik und Touristik hdufig nicht fiir die
Forderkredite qualifizieren — und zwar trotz eines in konjunkturell
normalen Zeiten gut funktionierenden Geschiftsmodells. Insbeson-
dere in diesen Branchen sind die Margen haufig gering, die Riickla-
gen niedrig und die Liquiditdtsreichweite dementsprechend kurz.
Dariiber hinaus wird das seitens der Hausbanken haufige Abverlan-
gen von personlichen Biirgschaften der Gesellschafter die Kreditver-
gabe deutlich erschweren.

Die rasche und direkte Krisenhilfe der KfW und Bundesregierung
wird tendenziell aber auch Unternehmen durch die Krise helfen, die
sich bereits vor der Corona-Krise in einer schwierigen wirtschaftli-
chen Lage befunden hatten. Bei Unternehmen mit zu schwacher
Substanz, schlechteren Geschiftsmodellen oder Unternehmen in
bereits eingeleiteten Restrukturierungen wird es nach der Krise ver-
mehrt zu einer Abwicklung kommen. Kreditbasierte Notprogramme
werden das Problem vielfach nur ,aufschieben®, und die zukiinftigen
Zins- und Tilgungszahlungen werden diese Unternehmen schwer
belasten. Dies vor allem vor dem Hintergrund, dass diese Mittel tiber-
wiegend zur Verlustfinanzierung und nicht zur Performance-Steige-
rung eingesetzt werden (siehe hierzu auch These 3 unter Abschn. 2.3).

Empfehlung: Somit wird nachhaltiges Restrukturieren und die damit
einhergehende Wertsteigerung massiv an Bedeutung gewinnen miis-
sen, um u.a. der erhdhten Verschuldung zu begegnen. Die Zahl der
auBergerichtlichen und/oder gerichtlichen Restrukturierungen wird
schon bald zunehmen, um die notwendigen erheblichen Ergebnis-
verbesserungen herbeizufiihren und die Verschuldung zu reduzieren.

2.5 Der Transformationsdruck trifft die deutsche Wirtschaft
in der Zeit nach Corona schwer, stoB3t dabei aber auch not-
wendige Verdnderungsprozesse in ganzen Industrien und in
einer Vielzahl von Geschiftsmodellen an

Zur Verhinderung einer unmittelbaren Insolvenzwelle aufgrund der
Corona-Krise hat die Bundesregierung das COVID-19-Insolvenzaus-
setzungsgesetz (COVInsAG) verabschiedet. Dieses setzt die Insolvenz-

7 Vgl. unter https://www.kfw.de/Download-Center/F%C3 %B6rderprogramme-(In-
landsf9%C3 %B6rderung)/PDF-Dokumente/6000000188-Merkblatt-037-047.pdf,
abgerufen am 1.4.2020.

Vgl. unter https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/

Themen/Schlaglichter/Corona-Schutzschild/2020-03-13-Milliarden-Schutzschild-

fuer-Deutschland.html;jsessi nid=4CAE186E346C0F4497050 8069A9C8177.de-

livery2-replication, abgerufen am 1.4.2020.

9 Vgl. unter https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/zahl-der-antraege-nach-not-
krediten-der-kfw-steigt-rasant-16699293.html, abgerufen am 11.4.2020.

10 Vgl. unter https://www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/corona-krise-unter-
nehmen-drohen-bei-foerderkrediten-leer-auszugehen-a-5cbc040 f-3b33-47b9-
8620-28622eb68a47, abgerufen am 1.4.2020.
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sollten sich nicht

aufihren noch
vollen Auftrags-
biichern aus-
ruhen, sondern
bereits unter-
schiedliche
Szenarien fiir
sich aufstellen
und konsequent
bewerten.

antragspflicht bis Ende September aus, um
Corona-bedingte Insolvenzen zu vermeiden
bzw. den Spielraum der Unternehmen zur
Bewiltigung der Krise zu vergréBern'’.

Voraussetzung ist aber, dass die aktuelle
Krise auf den Folgen des SARS-CoV-2-Virus
(COVID-19-Pandemie) beruht und Aussich-
ten darauf bestehen, eine Zahlungsunféhig-
keit zu beseitigen - etwa durch zusitzliche
Hilfskredite aus den KfW-Programmen.

Bereits vor der Krise finanziell angeschlagene
Unternehmen sollten sich durch die leicht
verfiigharen Kredite der KfW oder andere
Rettungsprogramme der Lander nicht in Si-
cherheit wiegen. Ohne einen klaren und kon-
sequenten Plan zur Gesundung nach Corona
wird die Zahlungsunfihigkeit lediglich auf-
geschoben und nicht beseitigt. Die Krise bie-
tet daher eine Chance fiir strategisch mutig
agierende Unternehmen. Wer sicher durch die
Krise mandvriert, sein Unternehmen nicht
tiberschuldet und sich nach der Krise intelli-
gent positioniert, kann mittel- und langfristig
mehr Wert schaffen, als das vor der Krise
moglich war. Dies ergibt sich auch dadurch,
dass Wettbewerber ggf. aus dem Markt aus-
scheiden und so Marktanteile iibernommen
werden konnen. Unternehmen sollten sich
deshalb nicht aufihren ggf. noch vollen Auf-
tragsbilichern ausruhen, sondern bereits iiber
den Sommer hinaus planen und auch weiter-
hin unterschiedliche Szenarien fiir sich auf-
stellen und konsequent bewerten.

Der Transformationsdruck durch die Coro-
na-Krise kann fiir manche Industrien auch
Riickenwind bedeuten, allen voran beispiels-
weise die Digitalisierungsbranche. Allein
durch den Umstand, dass Unternehmen und
Mitarbeiter sich neu organisieren und ,New
Work" (Homeoffice, Video-Calls etc.) betrei-
ben miissen, gewinnt die Digitalisierung von
Geschéftsprozessen spiirbar an Bedeutung.
Die Corona-Krise beschleunigt die schon be-
stehende Entwicklung weiter, da durch das
Kontaktverbot viele Unternehmen ihre Ta-
tigkeiten auf einen ,Online-Betrieb” umstel-
len mussten.

Hinweis: Diese Erfahrungen werden die Ar-
beitswelt nachhaltig beeinflussen. Der Fokus
wird kiinftig aber verstirkt auf Digitalisie-
rungs-Initiativen mit schnellem Payback
liegen und nicht auf MaBnahmen, die eher
dem Selbstzweck dienen, wie es vor der Krise
hiufig zu beobachten war.

2.6 Die bisher hdufigen M&A-Losungen in der auBBergericht-
lichen oder gerichtlichen Sanierung werden erschwert oder
sogar unmoglich, weil die Kduferseite selbst unter Druck gerit
und Unternehmensbewertungen niedriger ausfallen

Aufgrund der Unsicherheit beziiglich der wirtschaftlichen Entwick-
lung schrecken Kédufer vor Akquisitionen im aktuellen Marktumfeld
noch zuriick. Daher wird ME&A als ,Sanierungsoption” vor allem
mit strategischen Kdufern perspektivisch eine geringere Bedeutung
haben.

Erste Finanzinvestoren spekulieren laut ,FINANCE Private Equity
Panel“ (Stand vom 14.4.2020) trotzdem bereits auf mogliche Zu-
kédufe - insbesondere im Bereich der Konzerne, denn vielen steht in
der aktuellen Situation eine notwendige Konsolidierung bevor. Das
abzutretende Randgeschéaft wird so fiir Finanzinvestoren mit attrak-
tiven Renditechancen zum Quick-Win, auch wenn die aktuellen
Preise vielen Investoren noch zu hoch sind'2.

Die Aussichten fiir Secondary und Tertiary Buy-outs sind hingegen
deutlich eingetriibt. Laut FINANCE Private Equity Panel sinkt der
Attraktivitdtswert fiir potenzielle K&ufer hier auf einer Skala von
1 bis 10 um 369% und landet im Ergebnis auf einem Attraktivi-
tats-Punktewert von nur noch 4,74 von moglichen 10 Punkten.

Auch die Finanzierung moéglicher Deals stellt sich zurzeit, aber auch
perspektivisch schwierig dar. Leveraged Financing ist fiir PE-Inves-
toren als Option nahezu vollstindig weggebrochen, und auch andere
Formen von Buy-out-Finanzierung werden fiir viele Kdufer nicht
mehr so einfach zur Verfiigung stehen wie in der Vergangenheit.

Die Konditionen fiir Finanzierungen haben sich entsprechend ver-
schlechtert - wenn auch nicht so drastisch. Fiir das Mé&A-Geschéft
(abgesehen von Konzern-Spin-offs) ist insgesamt grofe Verunsiche-
rung bei den Investoren zu erwarten. Denn die Frage, wie sich die
Corona-Krise auf die Geschiftsmodelle der potenziellen Targets aus-
wirkt, kann erst im weiteren Zeitverlauf hinreichend gut beantwor-
tet werden. In der Zwischenzeit ist von einer abwartenden und be-
obachtenden Rolle der Investoren auszugehen.

Es werden aber auch PE-Investoren selbst von der Krise getroffen
werden. Die wirtschaftlichen Beeintrachtigungen wirken sich auf
fast alle Geschiftsprozesse und Lieferketten weltweit aus. Portfolio-
unternehmen, die die wirtschaftliche Vernetzung bendtigen, um not-
wendige Synergien zu heben, leiden aktuell wie alle anderen Markt-
begleiter auch unter den Folgen der Krise und ausbleibenden
Umsitzen.

Investoren, die geschwécht aus dieser Krise kommen, werden sich
gezwungen sehen, ihre Gelder zuerst in die operative Restrukturie-
rung bestehender Portfoliounternehmen zu leiten, um urspriingli-
che Profitabilititsniveaus wieder zu erreichen oder eigene Struk-
turen zu konsolidieren, bevor wieder Zukiufe in den Fokus riicken
kénnen.

11 Vgl. dazu Buchalik, KSI 03/2020 S. 135 f.
12 Vgl. unter https://www.finance-magazin.de/research/panels/private-equity-pa-
nel/, abgerufen am 14.4.2020.
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Als Folge der aktuellen Krise wird jedoch
auch die Zahl der ernsten Restrukturierungs-
und Sanierungsfille sowie ebenso der Insol-
venzen auf der Target-Seite merklich anstei-
gen, was wiederum Chancen fiir potente
Distressed-Investoren mit sich bringt, die als
LKrisengewinner* mit klarem Geschiftsfokus
besser aufgestellt sind als ihre Marktbegleiter
mit einem breiteren Investitionsansatz.

So erwartet der Warenkreditversicherer Co-
face eine Zunahme der Unternehmensinsol-
venzen weltweit von plus 25 % fiir 2020, und
das bereits in einem Best-Case-Szenario, bei
dem die Wirtschaftstédtigkeit schrittweise
wieder hochgefahren wird und es in der
zweiten Jahreshilfte 2020 keine zweite
Welle der Coronavirus-Pandemie gibt. Fiir
Deutschland liegt der Prognosewert 1t. Co-
face bei plus 11 % mehr Unternehmensinsol-
venzen im Vergleich zur letzten Januar-
Prognose 2020"°.

Hinweis: Gesellschafter, die trotz der erheb-
lichen Beeintriachtigungen der M&A-Aktivi-
taten den Verkaufsprozess einleiten wollen
(oder miissen), werden angesichts des allge-
meinen Preisverfalls an den Finanzmérkten
sowie merklich weniger potenzieller Kdufer
deutliche Abschldge bei der Unternehmens-
bewertung hinnehmen miissen.

2.7 Die operative Restrukturierung —
auBergerichtlich oder auch gerichtlich -
wird durch unattraktive M&A-Exit-
Szenarien eine Renaissance erleben

Da der klassische Verkauf vor allem in struk-
turell schwierigen Branchen nicht mehr die
einfachste Losung sein wird, wird die stei-
gende Zahl der operativen Sanierungen zu-
nehmend von umfassenden Restrukturierun-
gen der Passivseite begleitet werden. Bei der
Neuausrichtung der Passivseite kdnnte der
neue priaventive Restrukturierungsrahmen
eine erhebliche Erleichterung bedeuten. Ohne
gleichzeitige, umfassende operative Restruk-
turierung und Neuausrichtung der Geschéfts-
modelle werden aber kaum nachhaltige Lo6-
sungen moglich sein. Erfolgsentscheidend
werden u.a. die richtige Einschitzung der
Turnaround-Fihigkeit eines Geschiftsmo-
dells und die Auswahl des addquaten Sanie-
rungsverfahrens sein (auBergerichtlicher
oder gerichtlicher Prozess bzw. Anwendung
des praventiven Restrukturierungsrahmens,
sofern moglich).
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Sollten valide

Vorsicht: Sollten valide Turnaround-Programme nicht mehr finan-
zierbar sein, wird es zu einem Abwicklungs-Tsunami bei Unterneh-
men und zu massiven Kreditausfillen bei den Banken kommen.
Absehbar wiirde die operative Restrukturierung daher tatsachlich die
giinstigste Alternative fiir alle Stakeholder bleiben!

3. Fazit

Es ist davon auszugehen, dass der aus der zunehmenden Verschul-
dung resultierende erhohte Kapitaldienst von vielen Unternehmen
nach der Pandemie nicht nachhaltig bedient werden kann, zumal die
gesamtwirtschaftliche Lage auch nach einem Abflauen der akuten
Corona-Krise angespannt bleiben wird. Dies wird einen erheblichen
Restrukturierungsbedarf auslosen.

Da zu erwarten ist, dass ME&A als ,,Sanierungsoption“ in den néch-
sten Jahren eine geringere Bedeutung haben wird, gehen wir von
einer Renaissance der operativen Sanierung aus. Dabei werden die
folgenden Punkte erfolgsentscheidend sein:

B Zukunftssichere Neuausrichtung des Geschédftsmodells unter
besonderer Beriicksichtigung der Digitalisierung, die durch die
Corona-Krise einen zusitzlichen Schub erfahren hat;

B konsequente Umsetzung operativer (leistungswirtschaftlicher)
RestrukturierungsmaBnahmen, mit Fokus auf Performance-Im-
provement in allen Funktionsbereichen;

B finanzwirtschaftliche Sanierung (Sanierung der Passivseite) mit
dem Ziel, eine nachhaltig tragbhare Kapitaldienstbelastung zu er-
reichen;

B offene und transparente Kommunikation mit allen Stakeholdern,
um deren Unterstiitzung fiir den Restrukturierungsprozess zu ge-
winnen;

B Auswahl des passenden Sanierungsverfahrens (auBergerichtliche
Sanierung, Sanierung durch ein Insolvenzverfahren und ggf. zu-
kiinftig praventiver Restrukturierungsrahmen), um das richtige
Instrumentarium zur Losung der spezifischen Krisensituation zur
Verfiigung zu haben.

Eines jedenfalls ist sicher: Restrukturierungs- und Sanierungs-
Know-how wird in den néchsten Jahren von grofer Bedeutung sein.
Dies diirfte umso mehr gelten, wenn sich der ersten Welle im Friih-
jahr 2020 weitere Shutdown-Phasen anschlieBen sollten. Die auch
schon vor Corona gelegentlich in der KSI vertretene Einschiatzung,
dass Restrukturierung als Daueraufgabe zu begreifen ist, wiirde sich
zum unverzichtbaren Regelimpuls jedweden Managementhandelns
verstarken.

13 Vgl. unter https://www.coface.de/News-Publikationen-Events/News/Coface-er-
wartet-Rezession-in-68-Laendern-und-weltweit-25-Prozent-mehr-Insolvenzen,
abgerufen am 8.4.2020.
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