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Liebe Leserinnen und Leser,

die tagliche Berichterstattung
wird dominiert durch die Themen
Covid-19 und Lockdown, in vielen
Unternehmen steht das Krisen-
management mit liquiditatssi-
chernden Malinahmen nach wie
vor im Vordergrund. In dieser
Situation fallt damit der positive
Blick nach vorne nicht leicht.
Aber auch diese Krise wird
enden und unseres Erachtens ist
es jetzt erforderlich, sich mit der
Post-Covid-Zeit auseinanderzu-
setzen und nicht den positiven
strategischen Blick nach vorne
und die operative Agilitat zu ver-
lieren. Der Welthandel wird die-
ses Jahr wieder kraftig wachsen;
das ist die positive Nachricht. Die

Negative ist hingegen unsere Ein-

schatzung, dass in nahezu allen
Branchen erhebliche Anpas-
sungsbedarfe bestehen, um von
diesem Wachstum auch zu profi-
tieren. Covid-19 wirkt in vielen
Bereichen als Katalysator fur
ohnehin erforderliche Verande-
rungen, nun mussen mit hoher

Umsetzungskompetenz und
-geschwindigkeit das Unterneh-
menskonzept und die dafur erfor-
derlichen Strukturen und Pro-
zesse angepasst werden. Hierbei
unterstltzt KPMG. Lesen Sie in
unserem ersten Beitrag, wie
KPMG mit dem Post-Covid-Kom-
pass zusammen mit der
Geschaftsleitung die hierfur
erforderlichen MalRnahmen iden-
tifiziert und umsetzt. Die weite-
ren Beitrage sollen lhnen Ein-
blicke in aktuelle und zukUlnftige
Entwicklungen in ausgewahlten
Bereichen (Aviation, Fashion,
Real Estate) sowie Anregungen
fur MaRnahmen (Kapazitatsan-
passung, flexiblere Finanzie-
rungsformen) und Tools (inte-
grierte Planungsrechnungen)
geben. Des Weiteren zeigen wir
den Stand des nun zum 01.
Januar 2021 in Kraft getretenen
StaRUG auf und geben Hinweise
zu steuerlichen Fragestellungen
bei drohender Zahlungsunfahig-
keit.

Wir winschen eine spannende
Lekture.
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Unternehmen benotigen Neuaus-
richtung, der Post-Covid-Kompass
bietet hierbei Sicherheit.

ie Covid-19-Pandemie befiel nicht nur einzelne

Industrien, sondern branchenutbergreifend das

gesamte Wirtschaftsgeflige, wodurch die Krise

nicht nur ausgeldst, sondern auch beschleunigt
und intensiviert wurde. Die schnellen Hilfspakete
der Bundesregierung haben Wirkung gezeigt und
der Wirtschaft vielfach kurzfristig geholfen, sodass
anfanglich erwartete massive Zusammenbriche bis
dato in vielen Bereichen ausgeblieben sind.

Heute, rund ein Jahr nach dem Ausbruch der Pan-
demie in Europa, wissen wir, dass die okonomi-
schen Folgen nicht nur Uber viele Jahre global spur-
bar sein werden, sondern die Markte sich durch
Covid-19 nachhaltig verandern werden.

Herausforderungen an das Management

Far die Unternehmen ergeben sich hieraus zwei
Notwendigkeiten: akutes Krisenmanagement und
strategische Neuausrichtung.

Befindet sich ein Unternehmen bereits jetzt durch

Covid-19 in einer wirtschaftlich kritischen Lage, so
erfordert dies noch vor der strategischen Neuaus-
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richtung die Umsetzung kurzfristiger und spezifi-
scher Ad-hoc-MalRnahmen.

Zusatzlich zum akuten Krisenmanagement muss
aber die gesamte Wirtschaft bereits heute damit
beginnen, die Unternehmen flr die Post-Covid-
Phase intern auszurichten und extern zu positionie-
ren. Nahezu jedes Geschaftsmodell sollte hierzu
hinterfragt werden, denn fur ein Bestehen nach der
Krise wird ein Zurlck zu altem Handeln oftmals
nicht ausreichend sein.

Das Management muss analysieren, wie sich die
Absatzmarkte durch Covid-19 verandert haben und
verandern werden, und welche Malinahmen zur
Ausrichtung des Unternehmens fir eine nachhal-
tige Zukunft notwendig sind. Es gilt, das Portfolio
anzupassen; dabei konnen Investments zur Star-
kung der Marktposition sinnvoll sein.

In einigen Branchen ist der Covid-Effekt bereits klar
sichtbar. Eine im Januar 2021 erschienene EHI-
Retail-Institute-Studie spricht von einer Gleichstel-
lung zwischen stationarem und Onlinehandel im
Bereich Fashion in den kommenden zehn Jahren.
Somit werden 50 bis 70 Prozent der Verkaufsfla-
chen frei, Neubauten werden reduziert und Han-
delsunternehmen mussen sich neu positionieren.
Im Automotive-Bereich hat uns die Unterbrechung
der Lieferkette bei den Halbleiter-Chips die Anfallig-
keit des global vernetzten Einkaufs aufgezeigt.
Auch hier werden neue Supply-Chain-Ausrichtun-
gen stattfinden.



Post-Covid-Kompass

Monitoring/Berichtswesen
Cash-Management g

Working Capital Optimierung Unternehmensstrategien
Strategische Finanzierungsstruktur Wettbewerbs- & Marktsanalysen
Digitalisierungsgrad und -strategie 0@ Vertriebsstrategien

Supply Chain Management Vertriebsorganisation

Kapazitdtsanpassung Produktstrategien

Prozessoptimierung

Quelle: KPMG in Deutschland, 2021
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Die Krise wird zusatzlich zu einem Katalysator, der
nicht nur die vor der Corona-Pandemie begonnenen
Entwicklungen, wie zum Beispiel den sich aufbau-
enden Markt der E-Mobilitat, beschleunigt, sondern
auch durch Covid-19 neu entstandene Entwicklun-
gen vorantreibt, wie zum Beispiel die starkere Nut-
zung des virtuellen Vertriebs.

Auch aktuell vermeintlich noch krisenresistente
Branchen konnen zeitverzogert von den Auswirkun-
gen der Pandemie tangiert werden. So arbeitet zum
Beispiel der Bereich Neubauten von Buro- und
Industrieflachen aktuell noch hoch ausgelastet,
doch diese Auftrage stammen noch aus der Zeit
vor Covid-19. Neuplanungen werden bereits ver-
schoben.

Far die Finanzpartner wird durch die disruptiven
Covid-19-Auswirkungen die Ausfallhaufigkeit stei-
gen, nicht nur bei den Unternehmen, die bereits
heute geschwacht sind, sondern mittelfristig auch
bei den Unternehmen, die die eigene Transforma-
tion nicht rechtzeitig begonnen haben. Die voruber-
gehende Aussetzung der Insolvenzantragspflicht
zeigt uns dabei zurzeit ein Zerrbild des Zustandes
vieler Unternehmenslagen.

In dieser Gemengelage gilt es jetzt, die notwendige
Transparenz zu schaffen sowie den Wandel opera-
tiv und strategisch aktiv zu gestalten. Es gilt, Chan-
cen zu erarbeiten und fur die Unternehmenszukunft
bestmaoglich zu nutzen.

Der Lésungsansatz:

KPMG verflugt mit dem Post-Covid-Kompass Uber
ein System aus unternehmensindividuell einsetzba-
ren Werkzeugen, um Unternehmen bei Analyse,
Einschatzung und Umsetzung einer Neuausrichtung
zu begleiten.

Die Themenbereiche der Module sind weit gefa-
chert und konnen sich beispielsweise von der Neu-
ausrichtung der Vertriebswege Uber die Stresspru-
fungen der Lieferketten und der Produktions-
prozesse bis zu einer Sicht auf die finanzwirtschaft-
liche Stabilitat, die digitale Organisation eines
Unternehmens oder auf Bereichserweiterungen
und -restrukturierungen erstrecken. Bestandteil des
Post-Covid-Kompass ist auch eine zukunftsrobu-
ste Planung mit Szenario-Potenzialanalysen, um
unter anderem die Auswirkungen der Marktent-
wicklungen und MalRnahmeneffekte abzubilden.

KPMG unterstultzt dabei, dass alle unternehmens-
relevanten Fragestellungen individuell abgedeckt
und qualifiziert beurteilt werden konnen — breitge-
fachert und schlissig aufeinander abgestimmt,
basierend auf jahrzehntelanger Expertise. |
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Der Modehandel befindet sich
bekannterweise nicht erst seit der
Corona-Pandemie in einer Krise.
Besonders betroffen ist der stationare
Handel, der sich schon seit mehreren
Jahren mit zunehmenden Marktveran-
derungen durch neue Wettbewerber,
vor allem im Onlinehandel, aber auch
einer Stagnation des Marktwachs-
tums gegenubersieht.

ie Herausforderungen im Fashion-Retail-
Bereich sind vielfaltig. Durch Rabatte und Gut-
scheinaktionen sind die Margen stark unter
Druck. Viele Onlinehandler versuchen, mit
aggressiven Pricing-Strategien Marktanteile zu
gewinnen. Auch wenn aktuell der Anteil des statio-
naren Handels noch viermal so grol3 ist wie der des
Onlinehandels, zeigt sich, dass groRe Player wie
zum Beispiel Amazon oder Zalando — auch unter-
stltzt durch die aktuellen Ladenschlieffungen —
weiter an Relevanz gewinnen. 2019 wuchs der
Bekleidungs-Onlinehandel in Deutschland um 12,4
Prozent zum Vorjahr und konnte nach einem Ein-
bruch im ersten Quartal 2020 das starke Wachstum
im zweiten Quartal 2020 fortsetzen (+15,3 Prozent)
(siehe hier auch die aktuelle KPMG- Studie). Bei
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einem insgesamt stagnierenden Marktvolumen
geht dieses Wachstum zulasten des stationaren
Handels. Der Wettbewerbsdruck sorgt vielfach
dafur, dass Handler sich gezwungen sehen, ihre
Filialnetze auszudunnen und Flachen zu reduzieren.

Daneben sorgen neue Kundenwiunsche und
-bedurfnisse fur Veranderungen im Fashion-Markt.
Gemal einer EHI-Kundenbefragung, veroffentlicht
in der KPMG-Studie Fashion 2030 beeinflussen
Themen wie eine naturliche Herkunft der Fasern,
faire Arbeitsbedingungen in der Lieferkette und der
Klimawandel die Kaufentscheidungen von Kunden
aller Altersklassen.

Omnichannel-Strategien und eine funktionierende
Verbindung des Online- und Offlinegeschafts, bei
dem der Kunde im Mittelpunkt steht, zwingen tradi-
tionelle Modehandler zu Anpassungen, um wettbe-
werbsfahig zu bleiben.

Die bisherige Entwicklung und die entsprechenden
Sorgen des Modehandels wurden nun durch die
Ladenschlieflungen infolge der Corona-Pandemie
und die daraus resultierenden Umsatzeinbufsen im
stationaren Handel noch zusatzlich verstarkt. Die
UmsatzeinbulRen durch die LadenschlieRungen
konnten bei den meisten Handlern aufgrund eines
beschrankt ausgebauten Online-Vertriebskanals
und damit fehlender Verkaufsalternativen (vielfach)
nicht kompensiert werden.
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Prognostizierte Umsatzentwicklung je Vertriebsweg bis 2030 (in Milliarden Euro)

Schrumpfung des stationaren Handels und Zuwachs des Onlinevertriebs lassen ein Kopf-an-Kopf-

Rennen erwarten

79,2

2010 2015

B stationar

B Online

2020

2025 2030

=— Marktanteile

Quelle: Bundesverband des Deutschen Textileinzelhandels e.V., 2020, Basis 2010 bis 2020 mit EHI-Hochrechnungen fiir 2025 und 2030

Zusatzlich kam es aufgrund von Lockdowns in den
Produktionslandern zu Storungen in der Lieferkette
beziehungsweise im Gegenzug zu hohen Lagerbe-
standen an Saisonwaren, da aufgrund relativ langer
Bestell- und Lieferzeitraume nur unzureichend auf
die gesunkene Nachfrage reagiert werden konnte.

Trotz kurzfristiger GegenmafRRnahmen durch
staatliche Hilfen miissen sich Modehandler
langfristig neu aufstellen

Um zumindest kurzfristig die negativen Auswirkun-
gen der aktuellen Lockdown-MalRnahmen auf den
Einzelhandel zu begrenzen, wurden durch die Bun-
desregierung umfangreiche Unterstitzungshilfen,
wie Uberbriickungshilfe 11l und die Gesetzesénde-
rung zum 8313 BGB (Wegfall der Geschaftsgrund-
lage), beschlossen. Diese konnen zwar die zusatzli-
chen Herausforderungen der Corona-Pandemie auf
den Modeeinzelhandel abmildern, nicht jedoch bei
der Bewaltigung des notwendigen strukturellen
Veranderungsbedarfs helfen.

Um als Modehéandler langfristig wettbewerbsfahig

zu bleiben oder zurlck auf die Erfolgsspur zu kom-
men, bedarf es einer Anpassung des Geschaftsmo-
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dells, die neben dem Ausbau der Onlineprasenz,
der systematischen Nutzung der Kundendaten und
der Digitalisierung von Back-Office-Bereichen im
Wesentlichen mit einer Reduzierung des Store-
Portfolios und der Verkaufsflachen verbunden sein
wird. Diese Reduzierung erfordert Verhandlungen
mit Vermietern Uber das Beenden beziehungsweise
Anpassen langfristiger Vertrage und geht mit einer
entsprechenden Anpassung der Mitarbeiteranzahl
und damit Verhandlungen mit Arbeitnehmervertre-
tern bezlglich Abfindungen und Transfergesell-
schaften einher. Gleichzeitig wird auch eine Ver-
schlankung der Organisationsstruktur im
Overheadbereich notwendig werden, die auch das
Anpassen der vorhandenen Kapazitaten sowie exi-
stierender Gehaltsbander und Zusatzleistungen fur
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter beinhaltet, um
rendite- und wettbewerbsfahig zu bleiben oder
wieder zu werden.

Konsensuale Verhandlungen sind im Rahmen der
Umsetzung dieser MalRnahmen oft schwierig, die
Kindigung von langfristigen Vertragen meist
kostenintensiv. Dies kann den Erfolg der notwendi-
gen Restrukturierung und damit den Bestand des
Unternehmens gefahrden.
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Um sich langfristig am Markt zu positionieren,
miissen RestrukturierungsmaBnahmen einge-
leitet werden

Um insbesondere bei bisher unzureichenden kon-
sensualen Verhandlungen nicht den Anschluss zu
verlieren, sollten Geschaftsfuhrer und Gesellschaf-
ter folgende Moglichkeiten in Betracht ziehen:

Nutzen des zum 1. Januar 2021 in Kraft getretenen
praventiven Restrukturierungsrahmens: Hiermit
stehen Unternehmen erstmalig ausgewahlte (insol-
venzrechtliche) Sanierungsinstrumente aulRerhalb
eines Insolvenzverfahrens zur Verfligung, wodurch
die frihzeitige Einleitung von Sanierungsmafnah-
men gefordert werden soll. Unter anderem wird es
ermoglicht, tber Mehrheitsentscheidungen in die
Rechte bestimmter Glaubigergruppen einzugreifen.
Zeitgleich werden die Verhandlungen eines
Restrukturierungsplans durch Vollstreckungssper-
ren unterstutzt. Jedoch wurden im Rahmen des
Gesetzgebungsverfahrens wesentliche operative
Sanierungsinstrumente gestrichen, wodurch die
derzeitige Ausgestaltung des Rahmens im Wesent-
lichen im Bereich der finanzwirtschaftlichen
Restrukturierung Anwendung finden wird.
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Einleiten eines Schutzschirm-/Eigenverwaltungs-
verfahrens: Um alle Sanierungsinstrumente der
Insolvenzordnung nutzen zu kénnen und dabei den-
noch als Management in der Fuhrung zu bleiben,
haben Unternehmen die Moglichkeit, die Restruk-
turierung im Rahmen eines Schutzschirm- oder
Eigenverwaltungsverfahrens unter Aufsicht eines
Sachwalters umzusetzen, sofern ein Insolvenzan-
tragsgrund besteht. Diese Moglichkeit haben im
Jahr 2020 bereits grofse Fashion Retailer, wie bei-
spielsweise Esprit, Galeria Karstadt Kaufhof, Gerry
Weber, Pimkie oder das Modehaus Adler, genutzt.
Die Unternehmen konnten beziehungsweise kon-
nen hierdurch umfangreiche Maflinahmen, wie die
Kindigung langfristiger Vertrage und die Anpas-
sung der Mitarbeiterkapazitaten, bei verkurzten
Kdndigungsfristen und limitierten Abfindungs- und
Schadensersatzzahlungen sowie Forderungsver-
zichten von Glaubigern umsetzen. Zusatzlich kann
das Instrument des Insolvenzgeldes flr einen Zeit-
raum von bis zu drei Monaten zur zusatzlichen
Finanzierung in Anspruch genommen werden. Die
notwendigen operativen und finanzwirtschaftlichen
RestrukturierungsmalRnahmen werden im Insolvenz-
plan dargestellt und durch die Glaubiger im Rahmen
von Mehrheitsentscheidungen bestatigt, sodass
das Unternehmen nachhaltig restrukturiert und
zukunftsorientiert aufgestellt werden kann. 1

Christoph Kollmer
Senior Manager,
Deal Advisory — Restructuring

M +49 174 3005784
ckoellmer@kpmg.com

Lisa Lange
Assistant Manager,
Deal Advisory — Restructuring
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Seit geraumer Zeit ist der statio-
nare Einzelhandel durch das
Wachstum des E-Commerce unter
Druck. Wahrend einzelne Branchen,
wie beispielsweise das Segment
Mode oder auch der Bereich Elekt-
rogerate, bereits mehr als 30 Pro-
zent ihres Umsatzes online generie-
ren, verzeichnen andere Branchen
wie Lebensmittel oder Mobel mit
noch vergleichsweise geringen
Onlineanteilen starke zweistellige
Wachstumsraten.

or diesem Hintergrund ist es nicht verwunder-
lich, dass der stationare Einzelhandel schon
real seit Jahren stagnierende bis rlcklaufige
Umsatze verzeichnete, was sich bereits vor
Covid-19 auf die Nachfrage nach Einzelhandelsfla-
chen insbesondere im Bereich der Shoppingcenter
und Innenstadte ausgewirkt hat. Die Pandemie und
die damit verbundenen temporaren Ladenschlie-
Rungen haben zu einer Beschleunigung der beste-
henden Entwicklung hin zum E-Commerce und
zusatzlich zu einer Verscharfung der oftmals ohne-
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hin angespannten wirtschaftlichen Situation der
Einzelhandler gefluhrt.

Analog zum Einzelhandelsbereich sind auch im
Hotelbereich die durch die SchlieSungen bedingten
Auswirkungen schnell und sehr deutlich sichtbar
geworden. Im Gegensatz dazu waren die Auswir-
kungen auf den Buroimmobilienmarkt bisher nur
dahingehend sichtbar, dass die Neuvermietungs-
quoten deutlich unter den Vorjahreswerten lagen.

Nachhaltige Anderungen im Bereich des statio-
naren Einzelhandels

Es ist davon auszugehen, dass die Nachfrage bezie-
hungsweise Auslastung bei Hotel- und Gastrono-
mieimmobilien nach der Pandemie in groRen Teilen
wieder Vorkrisenniveau erreicht und die langfristige
Entwicklung durch Covid-19 nur begrenzt beein-
flusst wird.

Die tatsachlichen, langfristigen Folgen fir den
Buromarkt werden dagegen erst nach und nach
sichtbar werden, wenn Unternehmen strategische
Entscheidungen hinsichtlich des zuklnftigen Arbei-
tens getroffen haben und diese auch umsetzen.
Aufgrund der typischen vertraglichen Vereinbarun-
gen ist hier von einem langeren Zeitraum auszuge-
hen. Insgesamt kann jedoch davon ausgegangen
werden, dass aufgrund vermehrter Anteile flexiblen
Arbeitens die Gesamtflachenbedarfe perspekti-
visch deutlich sinken werden.

> Bereits jetzt ergibt sich ein zunehmender
Leerstand in Shoppingcentern und abseits
der A-Lagen in GroRstadten.

schaft, eine Aktienge
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Deutlich schneller und starker sind die Folgen fur
den Einzelhandelsmarkt zu erwarten. Bereits jetzt
ist, beschleunigt durch Covid-19, aber im Wesentli-
chen bedingt durch den Strukturwandel, ein deutli-
cher Anstieg der Insolvenzen zu sehen und es kann
nicht von einer schnellen Erholung des Marktes
ausgegangen werden. Fur einzelne Teilbranchen ist
mit einem Ruckgang des Flachenbedarfs um rund
30 Prozent zu rechnen. Als direkte Konsequenz
ergibt sich bereits jetzt ein zunehmender Leerstand
in Shoppingcentern und abseits der A-Lagen in
Grofdstadten.

> Der Domino-Effekt birgt erhebliche wirt-
schaftliche Gefahren fiir Vermieter und
Finanzierer.

Mittelbar und unmittelbar betroffen von diesen
Dynamiken sind neben Mitarbeitern und Dienstlei-
stern im Wesentlichen drei Gruppen von Stakehol-
dern:

— Handler und Betreiber
— Vermieter
— deren Finanzierer

Die Interdependenzen zwischen den einzelnen
Stakeholdern kdnnen dabei zu nachgelagerten
negativen wirtschaftlichen Auswirkungen fuhren.

Mietstundungen, Filialschlieffungen und Insolven-
zen aufgrund des anhaltenden, erheblichen Umsatz-
rickgangs im stationaren Handel sowie eine
zukunftig geringere zu erwartende Nachfrage nach
Einzelhandelsflachen wirken sich aufgrund langfris-
tiger Mietreduzierungen und/oder -ausfalle negativ
auf die Liquiditatssituation der Vermieter aus und
konnen zudem zu erheblichen Wertberichtigungen
auf entsprechende Immobilien flhren.

> Langfristige Mietreduzierungen und erheb-
liche Wertberichtigungen auf betroffene
Immobilien haben negative Effekte auf die
Liquiditatssituation von Vermietern.

Diese werden durch Neubewertungen aufgrund
geringerer Cashflows erforderlich und fihren zu
entsprechend geringeren Eigenkapitalquoten, wes-
halb Covenants-Verstofie bei Fremdfinanzierung
wahrscheinlicher werden. Eine Refinanzierung
konnte sich in Folge dieser Sicherheiten-Erosion
zudem als schwierig herausstellen.

Mittelbar lassen sich diese Effekte also zusatzlich
auf Seiten der gewerblichen Immobilienfinanzierer
feststellen und spiegeln sich in Form einer vermin-
derten Kapitaldienstfahigkeit des Schuldners und in
einem erhohten Kreditausfallrisiko wider. Verscharft

Mittel- bis langfristige Auswirkungen des strukturellen und pandemiegetriebenen Wandels

Struktureller Wandel (beschleunigt
durch Covid-19) resultiert in verringer-
ten Umsaétzen im stationaren Einzel-
handel, FilialschlieBungen sowie einer
steigenden Anzahl von Insolvenzen

Mieteinbuf3en und Leerstand flihren
zu geringeren Ertréagen. Gleichzeitig
ergeben sich Wertverluste bei den be-
troffenen Immobilien, gegebenenfalls
geringere Eigenkapitalquoten sowie

Geringere Kapitaldienstfahigkeit der
Kreditnehmer, Covenants-Verstol3e
sowie Sicherheiten-Erosion fiihren zu
einem erhdhten Kreditausfallrisiko

Schwierigkeiten bei der Refinanzie-

rung
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wird dies durch die zusatzliche Sicherheiten-Ero-
sion aufgrund der zuvor genannten Neubewertung.

Da sich ublicherweise die Finanzierungsvolumen in
diesem Sektor auf mittlere bis hohe zweistellige
Millionenbetrage beziffern, konnen die wirtschaftli-
chen Folgen erheblich sein. Diese Unsicherheiten
und Beflrchtungen lassen zugleich den Renditean-
spruch beziehungsweise die Renditeerwartung der
potenziellen Investoren ansteigen, wodurch der
Zugang zu Kapital ebenfalls zunehmend erschwert
wird.

> Gegensteuern durch frithzeitiges Antizipie-
ren und Transparenz

Um die Folgen der aufgezeigten Wirkungskette zu
verhindern oder zumindest abzufedern, sollten sich
Vermieter spatestens jetzt mit dem wandelnden
Konsumverhalten und den daraus resultierenden
Folgen fur die jeweilige Immobilie auseinanderset-
zen. Die Sicherstellung von (Teil-)Mietzahlungen
sowie der Attraktivitat der relevanten Shoppingcen-
ter sollten hierbei priorisiert werden. Dabei sollten
auch Potenziale durch innovative (Dritt-)
Nutzungskonzepte intensiv geprift und analysiert
werden. Ziel ist dabei, mogliche Mietausfalle des
Einzelhandels durch eine vorhergehende Diversifi-
zierung der Mieterstruktur zu kompensieren und
dadurch den Zugang zu Krediten beziehungsweise
Finanzierern auch zukunftig zu gewahrleisten.

Zeitgleich gilt es fur Finanzierer, das Portfolio und
Immobilienfinanzierungen im Retail-Bereich laufend
kritisch zu analysieren und mogliche Risiken fruh-
zeitig zu identifizieren. Eine intensive, rechtzeitige
und anhaltende Kommunikation zwischen den
Stakeholdern ist hierbei zu empfehlen, um gemein-
same Malfinahmen zu entwickeln, welche die wirt-
schaftlichen Schaden der Beteiligten begrenzen.

> Gewerbliche Immobilienfinanzierer sind mit
einer verminderten Kapitaldienstfahigkeit,
einem erhohten Kreditausfallrisiko und einer
Sicherheiten-Erosion konfrontiert.

Szenarienbasiert durch die Krise manovrieren

Neben dem Schaffen von Transparenz Uber die
gegenwartige Situation unterstltzt die Abbildung
moglicher Szenarien bei der Reduktion von
Unsicherheit. Ein hoher Informationsgehalt ist
wesentlich zum Vertrauensaufbau bei allen Stake-
holdern und tragt zu einer optimalen Entschei-
dungsfindung bei. Die Szenarien und Handlungsop-
tionen mussen innerhalb kirzester Zeit identifiziert
und quantitativ aufbereitet werden. Dabei spielt
auch die Einschatzung der beteiligten Stakeholder,
wie beispielsweise Finanzierern, eine erhebliche
Rolle, um Zeitfenster und Handlungskorridore nut-
zen zu
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konnen. Ein tiefes Verstandnis sowohl des Einzel-
handelsmarktes als auch der spezifischen Immobi-
lie ist dabei unerlasslich. Weiterhin empfiehlt sich
ein umfassendes Kommunikationskonzept/Stake-
holder Management, um das Vertrauensverhaltnis
gegenuber Banken, anderen Finanzgebern und
offentlichen Institutionen zu stabilisieren und auf
dieser Basis Entscheidungen treffen zu konnen.

> Reaktionsféhigkeit erhalten

Das fruhzeitige Auseinandersetzen mit der eigenen
Situation ermoglicht eine professionelle Reaktions-
fahigkeit, die letztlich die Handlungsfahigkeit
sichert. Zudem gibt das aktive Auseinandersetzen
mit unterschiedlichen Szenarien dem Unternehmen
Aufschluss und Transparenz Uber seine Situation,
die moglichen Risiken und die Standfestigkeit des
eigenen Business-Modells in Zeiten der Krise.
Mogliche Ansatze fir den Umgang mit aulderge-
wohnlichen Situationen sind fur das weitere Vorge-
hen unerlasslich, um angemessen reagieren zu
konnen. Zudem ist Klarheit Uber den maglichen
Entscheidungs- und Handlungskorridor mit den indi-
viduellen finanziellen Optionen entscheidend fur
den weiteren Erfolg und das saubere Manovrieren
durch die Krise. 1
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CoVic-9 trelbt ¢
fantne

Covid-19 hat durch Lockdowns, Einrei-
severbote und Reisebeschrankungen
national und international zu einem
drastischen Einbruch des Flugverkehrs
gefuhrt. Dies hat massive Auswirkun-
gen auf die Flottenauslastung der Airli-
nes und auf die Nachfrage nach neuen
Flugzeugen.

er Rickgang des Passagieraufkommens bringt
Airlines weltweit in Bedrangnis. Die Auslas-
tung der Flotten liegt weit unterhalb der ver-
flgbaren Kapazitaten. Zwischenzeitlich waren
59 Prozent der Flotten weltweit am Boden, im aktu-
ellen Lockdown sieht es nicht besser aus. Flotten-
grofden und -strukturen, insbesondere im Lang-
streckenbereich, werden angepasst und
Neubestellungen verschoben, was unmittelbare
Auswirkungen auf die Flugzeugbauer und deren
Zulieferer hat. Boeing und Airbus kindigten bereits
Stellenabbau an und senkten Produktions- und Aus-
lieferungsziele fur die kommenden Jahre. Gleicher-
malRen sinkt die Nachfrage im Aftermarket und
Maintenance, Repair und Operations Geschaft:
Eine geringere Nutzung der Flotten bedeutet lan-
gere Serviceintervalle und weniger Reparaturen.
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Fur die Zulieferer brechen damit gleich zwei wesentli-
che Umsatztreiber weg, deren Erholung nur schwer
absehbar ist. Szenarien gehen im Schnitt von einem
Erreichen des Vorkrisenniveaus ab 2024 aus, pessimi-
stischere Prognosen sogar erst ab 2025. Das kurzfri-
stigere Servicegeschaft durfte dabei als Erstes wieder
anlaufen, gefolgt von der Nachfrage nach neuen Kurz-
streckenflugzeugen. Die langste Erholung erwarten
Experten bei der Neuproduktion der Langstrecken-
und Grofsraumprogramme.

Die Branche, die durch regulatorische Vorgaben und
zunehmenden Preisdruck unter Druck steht, ist damit
mit existenziellen Herausforderungen konfrontiert.
Daher gilt es, schnell umsetzbare Malinahmen zu
ergreifen, um die Liquiditat zu sichern. Es mussen
Maldnahmen entwickelt werden, um die Strukturen
der Flugzeugzulieferer auf die Covid-19-bedingten
neuen Marktgegebenheiten anzupassen und ihre
Wettbewerbsfahigkeit langfristig zu erhalten. Langjah-
rige Verpflichtungen zur Gewahrleistung der Lieferfa-
higkeit von Komponenten auch fur altere Flieger sowie
hohe Anforderungen an die Verflgbarkeit der Liefer-
ketten limitieren den Spielraum fUr die Zulieferer.

Herausforderung Personalkapazitaten
Maldnahmen in Form von Kurzarbeit, modifizierten
Schichtmodellen, Reduzierung der Leiharbeitskrafte
und Wochenarbeitsstunden, Aussetzen von Tariferho-
hungen und Sonderzahlungen sowie Abbau von Uber-
stunden und Urlaub kénnen sehr schnell umgesetzt
werden. Diese werden jedoch voraussichtlich nicht
ausreichen, da ein massiver Nachfrageeinbruch eine
Kapazitatsreduzierung und neue organisatorische
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sowie personelle Strukturen erfordert, die nur mit
einem deutlichen Personalabbau umzusetzen sind.

Als strategisch wichtige Branche hat die Luftfahrtindus-
trie in der in der Vergangenheit erheblich von der Ver-
gabe von Fordermitteln profitiert, die regelmaRig mit
Auflagen zum Schaffen beziehungsweise Sichern von
Arbeitsplatzen in Deutschland verbunden waren. Der-
artige Auflagen konnen in der jetzigen Situation den
Spielraum von Personalabbaumalnahmen erheblich
einschranken.

Im Zuge einer organisatorischen und personellen
Umstrukturierung werden Arbeitsbereiche Uberflis-
sig. Folglich obliegt es dem Management, zu klaren,
ob Neugeschafte (zum Beispiel Neuentwicklungen)
geschaffen werden oder Insourcing-Vorhaben
betriebswirtschaftlich sinnvoll sein kdnnen. Freigewor-
dene Kapazitaten konnen dann fur Insourcing-Projekte,
neue Geschaftsfelder oder die Intensivierung von Ver-
triebsaktivitaten eingesetzt werden.

1. Halbjahr 2021 wird hinter den Erwartungen von Dezember 2020 bleiben
Risiken im 2. Halbjahr 2021 von politischen Reaktionen auf neue Virusvarianten bleibt bestehen
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Kapitalbindung im Working Capital

Aufgrund der Umsatzeinbriche und angespannten
Liguiditatslage stellt die Reduzierung der Kapitalbin-
dung im Working Capital einen wichtigen Ansatzpunkt
dar. Die Covid-19-Krise zeigt deutliche Auswirkungen
auf das Zahlungsverhalten der Kunden; aufgrund der
Besonderheiten im Aviationmarkt, mit der Konzentra-
tion auf wenige Marktteilnehmer, sind viele Malsnah-
men nur eingeschrankt umsetzbar. Um fristgerechte
Zahlungseingange sicherzustellen, sollten ein effekti-
ves Forderungsmanagement betrieben sowie Facto-
ringmaoglichkeiten in Betracht gezogen werden.

Auf Lieferantenseite gehoren das Nachverhandeln und
idealerweise Verlangern von eigenen Zahlungszielen
sowie das Sichern der Preisniveaus bei niedrigeren
Einkaufsmengen zu den wichtigsten Aufgaben, um
den Liquiditatsabfluss abzufedern. Lagerbestande soll-
ten niedrig gehalten werden, soweit dies mit den indi-
viduellen Lieferantenregularien und Programmvor-
schriften vereinbar ist.

Teile des Produkt-/Dienstleistungsportfolios
unterschiedlich stark von der Krise betroffen
Unter Berucksichtigung vorgelagerter Analysen der
einzelnen Geschaftsfelder und Programme sollten
Produktportfolios im Hinblick auf Kostensenkungspo-
tenziale und identifizierte strategische Prioritaten opti-
miert werden. So werden kurz- und mittelfristig das
Direktfluggeschaft sowie die Kurzstrecken eine zen-
trale Rolle spielen. Automatisierung und modulare Pro-
duktion werden weiter vorangetrieben werden und
sollten flr Kostenreduzierungen sorgen. Kooperatio-
nen mit Airlines werden weiterhin eine wichtige Rolle
fur den Marktzugang sowie Vertriebspotenziale spie-
len.

Verstarkte Tendenz zu Standortverlagerungen
und -konsolidierungen

Viele Marktteilnehmer betreiben kostenintensive Pro-
duktionsstatten in Deutschland beziehungsweise Eur-
opa, da die Fertigung ein hohes Malf3 an Fachwissen
und Ingenieurskunst erfordert. Die Produktionsverla-
gerung in Niedriglohnlander ist folglich ein logischer
Schritt, um Kosten langfristig deutlich zu senken. Dazu
mussen Produktionsprozesse und Transportwege ana-
lysiert, die Verfligbarkeit von qualifiziertem Personal
sichergestellt und Implikationen fur die Liefer- und
Wertschopfungskette bertcksichtigt werden.

Standortkonsolidierungen sollten daraufhin gepruaft
werden, ob die Zusammenlegung von Verwaltungs-
standorten und/oder Produktionsstatten in Hochlohn-
landern zu einer finanzwirtschaftlichen und operativen
Verbesserung fuhrt.

Auflagen aus in der Vergangenheit erhaltenen oder fur
zukunftige Programme bereits zugesicherten Forder-
mitteln konnen zu erheblichen Hurden bei der
Umsetzung von Verlagerungs- oder Konsolidierungs-
malnahmen flhren.

FAZIT

Haftungsrisiken zu vermeiden. |

Die gravierenden Auswirkungen von Covid-19 auf die Luftfahrtindustrie stellen insbesondere fur die Liqui-
ditatssituation eine erhebliche Belastung und damit fir den Fortbestand des Unternehmens ein potenziel-
les Risiko dar. KPMG unterstUtzt betroffene Unternehmen mit einem breitgefacherten Beratungsansatz,
der die Erstellung und Plausibilisierung von Planungsrechnungen sowie das Ausarbeiten und Umsetzen
von RestrukturierungsmalRinahmen beinhaltet, um notwendige Finanzierungen zu sichern und
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Gerat ein Unternehmen in die Krise,
steht das Management nach der Ein-
fuhrung des sogennaten StaRUG
(Gesetz Uber den Stabilisierungs- und
Restrukturierungsrahmen fur Unter-
nehmen) zum 1. Januar 2021 vor der
Frage, ob eine Restrukturierung nach
StaRUG moglich oder bereits ein Insol-
venzantrag zu stellen ist; diese Wahl-
moglichkeit besteht jedenfalls bei dro-
hender Zahlungsunfahigkeit. Um diese
Entscheidung verantwortlich treffen zu
kénnen, ist ein umfassender Uberblick
uber die Finanz-, Vermogens- und
Ertragslage uberlebenswichtig. Oder
anders gefragt: Habe ich als Geschafts-
fuhrerin oder Geschaftsfuhrer meine
Zahlen im Griff? Beim Beantworten
dieser Frage spielen in jedem Fall steu-
erliche Uberlegungen eine wesentliche
Rolle.
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Wesentlichkeit der zutreffenden
Sachverhaltsermittlung

Ein wesentlicher Grundstein fir die Entscheidung zu
einer Restrukturierung unabhangig von Restrukturie-
rungsrahmen oder Schutzschirmverfahren ist ein
umfassender und valider Uberblick tber die Zahlen
und die Kostenstruktur des betroffenen Unterneh-
mens. Ungenaue oder fehlerhafte Informationen in
diesem Anfangsstadium konnen schnell dazu flhren,
dass der eigentlich geplante Restrukturierungspro-
zess scheitert. Deshalb sind korrekte und aktuelle
Daten und damit auch eine entsprechende Buchflh-
rung von besonderer Bedeutung. Gleichzeitig sollten
alle Compliance-Vorgaben erflllt sein. Durch die

. Steuerbrille” betrachtet hei’t das, dass die steuerli-
chen Pflichten bei der Abgabe von Erklarungen und
mit Blick auf erforderliche Zahlungen an die Finanzbe-
horden zutreffend und fristgerecht erfullt werden.
Besondere Bedeutung haben sowohl Umsatz- als
auch Lohnsteuer. Prozessuale Fehler in der Rech-
nungslegung potenzieren sich bei einer groRen Anzahl
von Fallen sehr schnell. Kommmt es hier zu Fehlern,
stehen

erfahrungsgemaf schnell zumindest BuRgelder im
Raum, die einem Unternehmen in der Krise zusatzlich
Schwierigkeiten bereiten konnen. Aber auch eine per-
sonliche Haftung der Geschaftsfihrung kann nicht
ausgeschlossen werden. Unternehmen in der Krise
haben nicht selten das Problem, dass es frih zu Mitar-
beiterabgangen in der Finanzabteilung kommt. Fehlen-
des Know-how und personelle Engpéasse fuhren dann
dazu, dass die gerade in der kritischen Anfangsphase
der Restrukturierungsbemuihungen besonders wichti-
gen Zahlen oft nicht aktuell oder fehlerhaft sind. Eine
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frihzeitige und sachgerechte Prifung von Buchfuh-
rung und Compliance sollten in jedem Fall sicherge-
stellt werden, denn valide Zahlen sind sowohl im
Restrukturierungsprozess als auch in einer Insolvenz
far die erforderlichen Planungen zwingend erforder-
lich.

Folgende Unterlagen miissen bei den zustandi-
gen Stellen (Gericht) eingereicht werden:

Im Falle der Restrukturierung ist ein Restrukturie-
rungsplan erforderlich. Dieser dient der Erlau-
terung des Plans und den Beteiligten als Entschei-
dungsgrundlage. Dieser Plan muss unter anderem
zwingend Informationen zur wirtschaftlichen
Situation des Unternehmens, die aktuellen Vermo-
genswerte und Verbindlichkeiten des Unterneh-
mens, die Ausgestaltung der Restrukturierungs-
malinahmen sowie die Erlauterung der Aussichten
auf Restrukturierung enthalten.

Bei einem Insolvenzverfahren mit Eigenverwaltung
ist eine sogenannte Eigenverwaltungsplanung bei-
zufugen. Diese soll einen Zeitraum von sechs
Monaten abdecken und aufzeigen, auf welche
Weise die Fortfihrung des Geschaftsbetriebes
gesichert werden soll. AuRerdem ist ein Finanzplan
erforderlich, der eine fundierte Darstellung der
Finanzierungsquellen enthalt, mit denen die Fort-
fihrung des gewdohnlichen Geschaftsbetriebes und
die Deckung der Kosten des Verfahrens sicherge-
stellt werden sollen.
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Beriicksichtigung steuerlicher Auswirkungen
von RestrukturierungsmaBnahmen

Der Erfolg von RestrukturierungsmalRnahmen kann
durch — insbesondere bisher nicht erfasste — Steuer-
verbindlichkeiten empfindlich gestort werden.
Andererseits konnen steuerliche Vorteile wie bei-
spielsweise die Steuerfreiheit von Sanierungsertra-
gen, Anpassungen oder Stundungen von Vorauszah-
lungen das Unternehmen entlasten. Dabei kommt es
immer auf den Einzelfall an.

Zusammengefasst gibt es drei Arten von Maf3nah-
men, die grundsatzlich zu steuerpflichtigen Gewin-
nen fihren und sich positiv auf die Liquiditatspla-
nung auswirken kdnnen:

— Forderungsverzicht von Glaubigern oder Dritten

— Verkauf von Vermdgensgegenstanden

— Verzicht der Gesellschafter, etwa auf (betrieblich)
veranlasste Anteils- oder Mitgliedsrechte

Daneben existieren viele Sonderformen dieser
MalRnahmen, zum Beispiel

— der Rangrucktritt, bei dem die Verbindlichkeit in
der Bilanz bilanziert bleiben sollte und der auch
steuerlich anzuerkennen ist. Hier kommt es auf
die Ausgestaltung der Ruckzahlungsverpflich-
tung an (§ 5 Abs. 2 a EStG),

— Sale-and-Lease-Back-Gestaltungen, bei denen
fUr die steuerliche Beurteilung entscheidend ist,
wer der wirtschaftliche Eigentimer ist,

Restructuring Update 15



— die Einbindung der sogennaten gruppeninternen
Drittsicherheiten von Tochterunternehmen im
Sinne des &8 290 HGB in den Gestaltungsspiel-
raum, bei denen wegen ihres drittbelastenden
Charakters eine nach Verrechnungspreismafsta-
ben angemessene Vergutung zu zahlen ist,

— Stundungen, wenn beispielsweise die Zinsen
gestundet und in ein nicht verzinsliches Darlehen
umgewandelt werden, das dann gegebenenfalls
mangels Verzinslichkeit abzuzinsen ware.

Werden derartige Sanierungsmafnahmen durchge-
fuhrt, fihren diese in vielen Fallen zu nicht liquidi-
tatswirksamen Ertragen und es stellt sich die Frage
nach der Steuerfreiheit des & 3a EStG. Vorausset-
zungen fur die Steuerfreiheit sind bezogen auf den
Zeitpunkt des Schuldenerlasses

— die Sanierungsbedurftigkeit und die Sanierungs-
fahigkeit des Unternehmens,

— die Sanierungseignung des betrieblich begrinde-
ten Schuldenerlasses und der Nachweis der
Sanierungsabsicht der Glaubiger.

Im Hinblick auf die Steuerfreiheit des Sanierungsge-
winns gibt es einen Unterschied zwischen dem be-
kannten Insolvenzverfahren und dem neu geregelten
Restrukturierungsverfahren: Wahrend der Sanie-
rungsgewinn beim Insolvenzantrag mit Eigenverwal-
tung — wenn die oben genannten Voraussetzungen
erflllt sind — regelmalig steuerfrei ist, ist das im Fall
der neuen gesetzlichen Regelung der Restrukturie-
rung nach StaRUG nicht eindeutig geklart. Dies
erscheint aufgrund der in beiden Fallen identischen
Zielsetzung (,,Erhalt eines in der Krise stehenden
Unternehmens”) nicht sachgerecht und bendtigt nach
unserer Ansicht einer gesetzlichen Klarstellung und
wohl dartber hinaus auch einer beihilferechtlichen
Uberpriifung durch die EU-Kommision. Daneben stel-
len sich beispielsweise im Schutzschirmverfahren Fra-
gen, etwa ob die nicht zur Tabelle angemeldeten For-
derungen den Regeln des Sanierungsgewinns
unterliegen.
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Liquiditatswirksame versus buchhalterische
steuerliche MaRnahmen

Neben den zuvor genannten MalRnahmen konnen wei-
tere steuerliche MalRnahmen auch die Liquiditat ver-
bessern. Dazu gehoren unter anderem die Herabset-
zung von Steuervorauszahlungen, die Stundung von
Steuerzahlungen sowie aktuell eine Vielzahl von
Covid-MalRnahmen. Neben den liquiditatswirksamen
Maldnahmen kdnnen beispielsweise buchhalterische
Gewinne durch Zinslosstellen von Darlehen ausgelost
werden. Auch das Ausgliedern von Wirtschaftsgltern
unter Hebung von stillen Reserven ist oft ein probates
Mittel zur Verlustnutzung. In diesen Fallen sollte
immer auch gepruft werden, ob die Inanspruchnahme
den Compliance-Vorgaben entspricht und/oder gege-
benenfalls spater zu einem hoheren Liquiditatsabfluss
fahrt. Letzteres ware in der Planung zu bertcksichti-
gen.

Ausblick

Nach den derzeitigen Prognosen ist in naher Zukunft
mit deutlichen Auswirkungen der Corona-Pandemie
auf Unternehmen vieler Branchen zu rechnen. Fach-
leute erwarten eine Vielzahl von Restrukturierungen
— eine Bewahrungsprobe flr die neue Gesetzeslage,
die insgesamt einen grofieren Handlungsspielraum
eréffnet und dazu fiihren kann, das Uberleben von
Unternehmen in der Krise zu sichern. Eine der zentra-
len Fragen dabei ist die Steuerfreiheit von Sanierungs-
gewinnen im Restrukturierungsverfahren. Hier waren
unserer Ansicht nach eine zeitnahe Prafung, Klarstel-
lung und gegebenenfalls Anpassung des & 3a EStG
zukunftweisend. Andernfalls ware fur jeden dieser
Falle mit dem Finanzamt im Rahmen des Antrags auf
verbindliche Auskunft die Vorgehensweise
abzustimmen. 1
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Die wirtschaftlichen Auswirkungen der
Covid-19-Pandemie fUhrten und fuh-
ren in zahlreichen Branchen zu signifi-
kanten Umsatzeinbruchen. Unterneh-
men sehen sich gezwungen, ihre
Geschaftstatigkeit, Kostenstrukturen
und Kapazitaten den neuen Gegeben-
heiten anzupassen.

iele Unternehmen begegnen notwendigen

Kostensenkungen mit PersonalmaflRnahmen

und greifen vor allem anfanglich zu solchen,

die eine kurzfristige und voribergehende wirt-
schaftliche Entlastung bedeuten, zum Beispiel Mit-
arbeiterausleihungen, Wochenstundenreduzierung,
Uberstunden-/Urlaubsabbau und vorrangig Kurzar-
beit (KUG).

Doch vor dem Hintergrund der andauernden Krise hat
sich in vielen Unternehmen die wirtschaftliche Lage
nicht in gewulnschtem Male gebessert oder gar
erholt, sodass Personalabbau zur dauerhaften Kosten-
senkung an Bedeutung gewinnt. Hinzu kommmt, dass
es krisenbedingt in manchen Unternehmen zur inter-
nen Reorganisation kommmt, die Rationalisierungspo-
tenzial bietet.
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Fur Unternehmen gilt es, die oftmals zeitlich versetzt
eintretenden Auswirkungen der PersonalmaflRnahmen
auf ihre Unternehmensplanung — bestehend aus
Gewinn- und Verlustrechnung (GuV), Bilanz und Cash-
flow — zu berUcksichtigen. Dabei mussen alle betroffe-
nen Geschaftsjahre betrachtet werden, um Ergebnis-
effekte, finanzwirtschaftliche Implikationen und
Liquiditatsabflisse richtig einzuordnen und die Unter-
nehmensplanung als Krisen-Fruherkennungsinstru-
ment effektiv zu nutzen. Je nach Sachlage kann auch
eine kurzfristige wochentliche Liquiditatsplanung
erganzend erforderlich werden. Nur so konnen poten-
zielle Liquiditatslicken und Finanzierungsbedarfe iden-
tifiziert und nur so kann sichergestellt werden, dass
vertragliche Vorschriften und gesetzliche Anforderun-
gen erfullt sind, um Haftungsrisiken von Flhrungsor-
ganen auszuschlieRen.

Planungsrelevante Gesichtspunkte
Grundsatzlich sollten im Vorfeld gesetzliche Vorgaben
sowie vertragliche, soziale und kapazitive Aspekte
gepruft werden, bevor die Unternehmerentscheidung
far PersonalabbaumafRnahmen getroffen und besten-
falls auch verschriftlicht wird. Speziell bei der Kombi-
nation von in Anspruch genommenem KUG und dem
geplanten Beenden von Arbeitsverhaltnissen ist eine
Priufung der gesetzlichen Regelungen wichtig, etwa
um Ruckforderungsanspruiche der Agentur fir Arbeit
sowie Nachforderungsantrage von Arbeitnehmern zu
vermeiden.
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Ferner ist es essenziell, den Personalabbauplanen das
Geschaftsmodell (,Operating Model’) des Unterneh-
mens zugrunde zu legen. Dies soll gewahrleisten,
dass die gewulnschten Betriebsablaufe sowie bei-
spielsweise Umsatzprognosen, eventuelle Lieferver-
pflichtungen, Produktionsprozesse und Forschung und
Entwicklung auch mit reduziertem Personal erreicht
und sichergestellt werden konnen. Bei signifikantem
Personalabbau ist die Anpassung des Operating
Models meist unerlasslich.

In diesem Kontext sollte auch geklart werden, ob Tarif-
vertrage fur Standorte oder Unternehmenseinheiten
vorliegen und diese einen Personalabbau im
gewdulnschten Mal3e Uberhaupt zulassen.

Gleichermalien sollte bei angedachten Standort-/Pro-
duktionsstattenschlieRungen geklart werden, ob For-
derkredite existieren, die eine Mindestanzahl an Mitar-
beitern fUr einen bestimmten Zeitraum vorschreiben,
um keine Ruckzahlungen zu riskieren.

Fur die Personalaufwandsplanung sollten Kindigungs-
fristen genau ermittelt werden, sodass abhangig vom
Austrittsdatum die Aufwandshohe und -reduzierung
korrekt in der GuV-Planung erfasst werden. Entspre-
chend sind die zeitlich versetzten Auszahlungen von
Lohn/Gehalt, Lohnsteuer und Sozialversicherungsbei-
tragen in der Liquiditatsplanung anzusetzen.

Im Falle von Abfindungszahlungen sind diese im Jahr
der Verpflichtungserklarung in der GuV als Aufwand zu
erfassen. Je nach Sachlage konnen Abfindungskosten
dem Personalaufwand oder den aufsergewohnlichen
Aufwendungen zugeordnet werden. Falls die Perso-
nalmafinahme nicht in den Bereich der gewohnlichen
Geschaftstatigkeit, das heil3t nicht in das operative
Ergebnis fallt, kann dies auch Auswirkungen auf
potenzielle Boni/Tantieme haben, was in der Planung
zu berUcksichtigen ware.

In der Liquiditatsplanung werden die Abfindungsaus-
zahlungen basierend auf den Kindigungsfristen und,
falls bereits bekannt, den vertraglichen Regelungen
eingeplant.

Bei der Berechnung der Abfindungshohe sollte die
Angemessenheit des Faktors 1,x ausgehend von der
Faustformel ,,1,x Bruttomonatsgehalt x Betriebszuge-
horigkeit (Jahre)"” Uberprift werden, um keinen zu
geringen Liquiditatsbedarf und Aufwand zu ermitteln.
Denn je nach Verhandlung sowie Industrie- und Unter-
nehmensspezifika konnen individuell wesentlich
hohere Betrage vereinbart werden. Zusatzlich sollte
bei der Bestimmung der Betriebszugehorigkeitsdauer
untersucht werden, ob Anrechnungen bei Betriebs-
Ubernahmen oder Verschmelzungen zu berucksichti-
gen sind, um zu niedrige Planannahmen auszuschlie-
Ren.

Sollten Altersteilzeitmodelle oder Sozialplane ihre
Anwendung finden, gilt es, sich Uber die rechtlichen,
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bilanziellen und planerischen Besonderheiten dieser
Regelungen im Vorfeld Klarheit zu verschaffen, um
einen periodengerechten Aufwand ermitteln und
eventuell abweichende Liquiditatsabfllsse darstellen
zu konnen. Denn bei beiden Maflinahmen kann die
Aufwandserfassung im Wege der Ruckstellungsbil-
dung zeitlich vom Jahr der Leistung abweichen. Hinzu
kommt bei Sozialplanen, dass der Zeitpunkt der Unter-
richtung des Betriebsrates Implikationen fur die Rick-
stellungsbildung hat.

Ein weiterer relevanter Planungsaspekt betrifft die
steuerlichen Auswirkungen der PersonalmafRnahmen
hinsichtlich der Hohe und der zeitlichen Wirksamkeit.
Sowohl die Aufwendungen des Personalabbaus als
auch die anschlieRenden Personalkosteneinsparungen
wirken sich auf das Betriebsergebnis und damit die
steuerliche Bemessungsgrundlage aus und bieten
sogar die Moglichkeit eines Verlustricktrages. Das
kann zu veranderten steuerlichen Aufwendungen fuh-
ren als in der Planung vor PersonalmalRnahmen ange-
nommen.

Falls mit Rechtsberatungs- und Gerichtskosten zu
rechnen ist, sollten diese Aufwendungen und Geldab-
flisse in der Planung berlcksichtigt werden.

Schlielich sollte geprift werden, ob Folgekosten des
Personalabbaus (z. B. Umbaukosten) anfallen und ob

Ruckstellungen fur drohende Verluste aus schweben-
den Geschéften zu bilden sind (z. B. Mietkosten leer-

stehender Burogebaude), was wiederum Auswirkun-
gen auf die Hohe des Betriebsergebnisses hatte.

Die Unternehmensplanung ist kein
Selbstzweck

Sie soll vielmehr sicherstellen, dass diese Malnah-
men korrekt gewurdigt werden, um potenzielle Liqui-
ditatslicken und Finanzierungsbedarfe zu identifizieren
sowie Haftungsrisiken der Geschaftsfuhrung auszu-
schliefsen.

Unsere Expertinnen und Experten arbeiten daftr
gemeinsam mit den Mandanten an der Identifizierung,
Planung und Umsetzung von Restrukturierungsmald-
nahmen. Infolgedessen erhalt die Unternehmensiei-
tung die fur Entscheidungsgrundlagen notwendige
weitgehend vollstandige Visibilitat. |
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Im Zuge der Covid-19-Pandemie und
ihren wirtschaftlichen Folgen wird sei-
tens der Politik und Wirtschaft ver-
starkt der Ruf nach einem breiteren
Einsatz von KrisenfrGherkennungsins-
trumenten laut. In diesem Kontext hat
das Institut der deutschen Wirtschafts-
prufer in Deutschland e.V. (IDW) jUngst
vorgeschlagen, eine Planungspflicht
fur Unternehmen einzufthren. Eine
solche durfte hierbei in der Praxis eine
hohe Wirksamkeit entfalten.

echnisch kann dies jedoch nur ein vollstandig
integriertes Planungsmodell leisten, das aus
Gewinn- und Verlustrechnung (GuV), Bilanz und
indirektem Cashflow besteht, die rechnerisch
miteinander verbunden sind. In Krisensituationen
gewinnt die Frage nach einer ausreichenden Liqui-
ditatsausstattung, die aus einer Plan-Gewinn- und
Verlustrechnung nicht abgelesen werden kann,
zunehmend an Relevanz. Anstehende Liquiditatsbe-
lastungen aus der Zahlung von Verbindlichkeiten
oder aus der Inanspruchnahme von Ruckstellungen
ergeben sich aus der Plan-Bilanz in Verbindung mit
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dem planerischen Cashflow (Hier gilt die Buchhal-
terweisheit ,,In der Bilanz lauert der Tod.").

Transparenz durch ein integriertes
Planungsmodell

Sollten sich kunftig Liquiditatsengpasse ergeben,
kann eine integrierte Planung dieses Risiko aufzei-
gen und im ldealfall die planerische , Durchfinanzie-
rung” belegen.Handelt es sich bei der Pflicht zum
Erstellen einer integrierten Unternehmensplanung
um einen Fluch oder einen Segen? Die Grunde,
warum Unternehmen von einer Planung profitieren
konnen, sind vielseitig und von der jeweiligen
Unternehmenssituation abhangig. Generalisieren
lassen sich hingegen — krisenunabhangig — einige
Punkte. So bietet ein integriertes Planungsmodell
Transparenz Uber die Effekte wesentlicher Verande-
rungen im Unternehmen und kann damit Anlass
zum Initiieren von Steuerungsmafnahmen geben.
Mogliche Fragestellungen und Anlasse kdnnen
sein:

— Wie entwickeln sich relevante KPls der Unter-
nehmung (bspw. Rohertragsquote, EBITDA-
Marge, Eigenkapitalquote) bei aktueller Strategie
und operativer Steuerung? Welche strategischen
und operativen Anpassungen ergeben sich dar-
aus? In welchem Umfang mussen Erlossteige-
rungs- und/oder KostensenkungsmalRnahmen
durchgefuhrt werden, um eine Zielrentabilitat zu
erreichen?

— Wie wirken sich einzelne geplante MaRnahmen
auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
aus?
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— Ist die Einhaltung wesentlicher kreditvertragli-
cher Kreditbedingungen (Covenants) gesichert?
Erlauben planerische Kennzahlen (bspw. Eigen-
kapitalguote) eine anstehende Refinanzierung
und/oder in welchem Umfang sind Gegenmal3-
nahmen erforderlich?

— Ist die Gesellschaft/Gruppe im Planungszeitraum
durchfinanziert oder ergibt sich gegebenenfalls
eine Liquiditatslucke? Ergibt sich gegebenenfalls
eine drohende Zahlungsunfahigkeit?

— Welche Liquiditatseffekte ergeben sich aus
einem verbesserten Debitoren- und/oder Kredi-
torenmanagement?

Wie aus den zuvor genannten beispielhaften Frage-
stellungen hervorgeht, profitieren Unternehmen mit
Herausforderungen von dem Vorschlag im gleichen
MalRe, wie Unternehmen, die wirtschaftlich gut
durch die Krise kommen. In beiden Fallen geht es
darum, einen ,Blindflug” zu vermeiden. Wahrend
es bei den Erstgenannten um die Planung des Pfa-
des in Richtung starkerer Ertrags- und Finanzkraft
geht, steht bei gesunden Unternehmen die Frage
im Mittelpunkt, wie sich Strategien planerisch aus-
wirken und ob Wachstum, Ertragskraft, Kapitalein-
satz und Finanzierung auch kunftig im gewunsch-
ten Verhaltnis stehen. Ein weiterer krisenun-
abhangiger Aspekt ist die Kommunikation mit
Fremd- und Eigenkapitalgebern. Hier ist eine inte-
grierte Planungsrechnung — wenn auch nur in Aus-
zugen vorgelegt — ein wichtiger Baustein beim Auf-
bau und der Pflege von Vertrauen und Transparenz.
Zudem gewinnt die Kommunikation mit diesen Sta-
keholdern an Tiefe, wenn anstelle von vergangen-
heitsorientierten Zahlen die Zukunft des Unterneh-
mens im Mittelpunkt der Gesprache steht.

Szenarien als unerldsslicher
Planungsbestandteil

Die ergebnisorientierte Steuerung eines Unterneh-
mens setzt eine detaillierte Planung voraus.
Wahrend diese Vorteile zeigen, dass keine
Geschaftsleitung auf eine Planung als primares
Steuerungsinstrument verzichten sollte, stellt die
vorgeschlagene Planungspflicht auf eine weitere
Funktion von Unternehmensplanungen ab. Mit
regelmaligen Aktualisierungen werden erkennbare
Risiken konkretisiert und muissen regelmallig in
Bezug auf Eintrittswahrscheinlichkeit, finanzielle
Auswirkungen und maogliche Zeitpunkte hinterfragt
werden. In Situationen mit erhdhter Unsicherheit,
wie aktuell im Covid-19-Umfeld, bieten sich hierbei
Szenarioplanungen an, um Unsicherheiten, soweit
moglich, planbar zu machen und MalRnahmen zum
Gegensteuern zu entwickeln und zu bewerten.
Diese Konkretisierung von Risiken hilft den Verant-
wortlichen nicht zuletzt dabei, Haftungsrisiken, bei-
spielsweise aus einer insolvenzrechtlichen Uber-
schuldung, abzuschéatzen und in der Folge zu
vermeiden.
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Beim Erstellen einer integrierten Planungsrechnung
ist darauf zu achten, dass sich die Planungskomple-
xitat an der jeweiligen UnternehmensgrofRe orien-
tieren muss. Dabei fallt fur das erstmalige Aufset-
zen eines Planungsmodells ein wesentlicher, aber
in der Regel Uberschaubarer Aufwand an, der in
Folgeperioden jedoch deutlich geringer ist. Haufig
empfiehlt sich bei der Ausarbeitung der Planung
der Einsatz erfahrener Spezialisten. So kénnen
interne Ressourcen geschont werden, die sich erst
mit entsprechendem Aufwand einarbeiten muss-
ten. Insbesondere aber ist die rechnerische Richtig-
keit sichergestellt. Ebenfalls konnen auf diesem
Weg Herausforderungen, wie zum Beispiel der Ein-
fluss von Saisonschwankungen auf die Liquiditat,
verlasslich abgebildet oder beispielsweise kom-
plexe Rechnungslegungsstandards wie IFRS 16
(Bilanzierung von Leasingverbindlichkeiten) beruck-
sichtigt werden. 1
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Diskussionsbeitrag: Flexible Finanzie-
rungsinstrumente fur Unternehmen
und Banken in Zeiten von ,Big Data’ —
gerade in Krisenphasen?

n Zeiten von Absatzrickgangen aufgrund schwa-

cher Konjunktur und damit sinkendem Maschinen-
auslastungsgrad laufen traditionelle Investitions-

darlehen mit einem vorgegebenen Zins- und
Tilgungsplan — basierend auf standardisierten Nut-
zungsdauern beziehungsweise Abschreibungszei-
ten — zunehmend Gefahr, in einen Ratenrlckstand
zu geraten — eine Lose-Lose-Situation far Unter-
nehmen und Finanzierungspartner.

Gerade in aktuell volatilen Marktumgebungen in
Kombination mit Unsicherheiten im Hinblick auf die
Markterholung eines im Rahmen eines Post-Covid-
19-Szenarios stellt sich besonders fur Unterneh-
men kapitalintensiver Branchen — wie dem Maschi-
nen- und Anlagenbau — die Frage nach dem
richtigen Investitionszeitpunkt: Einerseits soll die
angespannte Liquiditatslage nicht weiter belastet,
andererseits die Wettbewerbs- und Lieferfahigkeit
in einem potenziellen Post-Covid-19-Wachstums-
markt sichergestellt werden.

Eine innovative Losung fur alle Beteiligten kénnten
sogenannte , Pay-per-Use-Darlehen” sein, deren
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Ruckzahlung von dem tatsachlichen Nutzungsgrad
der Maschine abhangt. Dies verhindert, dass eine
fremdfinanzierte Maschine weiterhin Kosten und
Liguiditatsabflisse verursacht, obwohl diese der-
zeit im operativen Betrieb nicht ausgelastet werden
kann. Wichtige Voraussetzung fur die individuelle
und flexible Gestaltung der Finanzierung ist die
Bereitschaft und Fahigkeit der Unternehmen, Kre-
ditgebern ,Real-Time-Daten” aus der Produktion
bereitzustellen. Die strukturierte Aufbereitung von
Informationen aus digitaler Vernetzung und Auto-
matisierung von Maschinen/Anlagen Uber das
~Internet of Things” (loT) ermdglicht es mittler-
weile immer besser, in Echtzeit auf Maschinennut-
zungs- und Produktionsdaten zurtckzugreifen.
Unter der Voraussetzung technisch stabiler IT-
Strukturen und Verstandnis fur kundenindividuelle
Bedurfnisse kénnen sich fur Kreditinstitute neue
servicerelevante Vertriebschancen ergeben — eine
Win-Win-Situation ist moglich.

Die Hohe der Tilgungsrate hangt in der Regel von
der Zahl der fertigen Werkstucke ab, die mit der
Maschine in einem definierten Zeitraum hergestellt
werden. In auslastungsschwacheren Zeiten streckt
sich der Kredit also automatisch, die finanzielle
Belastung gleicht sich den operativen Einnahmen
an. Die Rate konnte sogar gegen null sinken, wenn
die Maschine vollstandig stillsteht. Ermaglicht wird
dies durch digitale Technik: Die Maschine Ubermit-
telt dem Kreditgeber automatisch die Anzahl ferti-
ger Werkstucke.
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Struktur und Ablauf ,Pay-per-Use-Darlehen”

I P Schliel3en Pay-per-Use-Kreditvertrag ab -
IIII | »
| Bank berechnet dem Kreditnehmer Rate anhand des
| I Outputs/der Auslastung der Maschine bzw. Anlage
»
Bank Kreditnehmer
< Kunde zahlt nutzungsabhangige Rate an die Bank >

Ubermittelt per Internet of
Things Daten zu Output
oder Auslastung an Bank

Der Zins variiert je nach Bonitat des Kreditneh-
mers, ist aber in der Regel im Fall von , Pay-per-
Use-Darlehen” hoher als Ublich — Kreditgeber
lassen sich ihre Flexibilitat bezahlen.

Dem Kreditnehmer steht somit eine flexible
Finanzierungsform zur Verfligung:

— Maschineninvestitionen konnen realisiert werden

— Tilgungsraten werden an Auslastung und saiso-
nale Schwankungen angepasst

— Individuelle Vereinbarung der Anpassungsmodi
des Kapitaldienstes

— Verstarkte Zusammenarbeit zwischen Kreditge-
ber und Kunden

Fur die Kreditnehmer ist zu beachten:

— Wiederholende Offenlegung der Auslastung

- Laufende Ubermittlung der Nutzungsdaten der
Investitionsobjekte

— Starkere Einflussnahme durch die Kreditgeber

— Hoherer Zinssatz

Far Kreditnehmer bietet die Finanzierungsstruktur
den Vorteil, dass — im Gegensatz zu ,traditionellen
Kreditvereinbarungen” — eine geringere Kapital-
dienstfahigkeit in Zeiten von schwacher Konjunktur
und Absatzrickgangen bereits bei Vertragsab-
schluss antizipiert wird. Damit werden aufwendige
nachtragliche Vertragsanpassungen vermieden —
weder mittels Vertragsanpassungen noch mittels
eventuell bereits eingebetteter Klauseln in zuvor
vereinbarten ,traditionellen Kreditvereinbarungen”
far den Fall wirtschaftlicher Schwierigkeiten.

Insbesondere in der Restrukturierung groRvolumi-
ger Projektfinanzierungen sind Pay-As-You-Earn
(PAYE)-Finanzierungsstrukturen (,,Cash Sweep”)
bereits seit langem bekannt: In einer Restrukturie-
rungsphase wird — oft mangels Alternativen — das
Tilgungsprofil an die Leistungsfahigkeit der Projekt-
gesellschaft angepasst (, Pflichtsondertilgungen”).
Wird bis zum Ende der Vertragslaufzeit jedoch
keine nachhaltige Losung gefunden, droht spate-
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Kunde nutzt
Maschine bzw.

Ubermittelt per Internet of
Anlage

Things Daten zu Output
oder Auslastung an Bank

stens mit der Falligkeit der Ballon-Zahlung der Not-
verkauf und die Insolvenz.

Quelle: KPMG in Deutschland, 2021

Daher sollte bei einer Ubertragung des Finanzie-
rungskonzepts auf , Pay-per-Use-Darlehensfinanzie-
rungen” im Maschinen-/Anlagebereich sicherge-
stellt werden, dass sich einsatzstarke und
einsatzschwache Zeiten mittels einer realistischen
Volumenkalkulation Uber die Laufzeit kompensieren
und so die Kreditbedienung sichergestellt werden
kann. Hierzu sind bereits zu Beginn der Finanzie-
rungsstrukturierung mogliche wirtschaftliche
Downside-Szenarien zu kalkulieren und entspre-
chend sowohl in der Laufzeit zu berlcksichtigen als
auch in der Zinsberechnung einzupreisen.

FAZIT !

Noch experimentieren alle Beteiligten (Her-
steller, Kunden/Kreditnehmer, Finanzierungs-
anbieter) mit den neuen Moglichkeiten und
Varianten einer , Finanzierung 4.0" (beispiels-
weise ,,Maschine as a Service”- und , Pay-
per-part”-Losungen in Fremdfinanzierungs-
beziehungsweise Leasingstrukturen). Die
Varianten bieten innovative Spielraume. Es
bleibt somit abzuwarten, ob sich Pay-per-Use-
Darlehen gerade in volatilen Zeiten als Finan-
zierungsalternative in kapitalintensiven Berei-
chen etablieren werden konnen. |

Katrin Fugel
Senior Manager,
Deal Advisory — Restructuring

M +49 160 6824199
kfugel@kpmg.com

Jorg Steinbrinck
Senior Manager,
Deal Advisory — Restructuring

M +49 151 11195071
jsteinbrinck@kpmg.com




Der neue Stabilisierungs- und Re-
strukturierungsrahmen ist am 1.
Januar 2021 in Kraft getreten und
erleichtert die Unternehmenssanierung

m Eiltempo wurde am 17. Dezember 2020 der
Regierungsentwurf zum Gesetz zur Fortentwick-
lung des Sanierungs- und Insolvenzrechts (Sanie-
rungsfortentwicklungsgesetz; SaninsFoG) vom
Bundestag beschlossen und vom Bundesrat gebil-
ligt. Damit ist am 1. Januar 2021 das Gesetz zur
Einfihrung eines vorinsolvenzlichen Sanierungs-
verfahrens, das Stabilisierungs- und Restrukturie-
rungsgesetz (StaRUG), in Kraft getreten.

Im Wesentlichen sollen mit dem neuen Restruktu-
rierungsrahmen die Nachteile einer Insolvenz, wie
ein potenzieller Reputationsverlust, hohe Kosten
und Einschrankungen der Entscheidungsfreiheit der
Geschaftsleitung, vermieden sowie das frihzeitige
Einleiten von Sanierungsmafinahmen gefordert
werden. Dennoch werden dem Unternehmen aus-
gewahlte Sanierungsinstrumente aus dem Insolvenz-
recht zur Verflgung stehen.
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Hierbei wird ermoglicht, Uber Mehrheitsentschei-
dungen in die Rechte bestimmter Glaubigergrup-
pen, wie beispielsweise die Gestaltung von vertrag-
lichen Einzelbestimmungen, mehrseitigen
Rechtsverhaltnissen, Absonderungsanwartschaften
oder gruppeninternen Drittsicherheiten, einzugrei-
fen — und dies aufderhalb eines Insolvenzverfah-
rens. Somit soll verhindert werden, dass einzelne
Glaubiger die Sanierung des Unternehmens blo-
ckieren.

Die Geschaftsleitung kann selbststandig mit den
Glaubigern verhandeln, um die Ergebnisse sodann
im Rahmen eines Restrukturierungsplans umzuset-
zen, der alle notwendigen Malinahmen fur eine
erfolgreiche Sanierung des Unternehmens
beschreibt. Mit diesem Gesetz soll unter anderem
den von der Corona-Pandemie betroffenen Unter-
nehmen ein weiteres Mittel zur Sanierung zur Ver-
figung gestellt werden.
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Erweiterung von Sanierungsinstrumenten
auBBerhalb von Insolvenzverfahren

Mit dem neuen Restrukturierungsrahmen stehen
Unternehmen seit dem 1. Januar 2021 erstmalig
erweiterte Sanierungsinstrumente aulRerhalb eines
Insolvenzverfahrens zur Verfigung. Im Kern kann
hiermit eine nachhaltige Finanzierungsstruktur her-
gestellt werden, die an die jeweilige Leistungsfa-
higkeit des Unternehmens angepasst ist. Dies
erfolgt, je nach Bedarf, durch systematische Bei-
trage von Glaubigern, Gesellschaftern oder anderen
Betroffenen. Zeitgleich wird die Verhandlung des
Restrukturierungsplans durch Vollstreckungssper-
ren unterstutzt.

Beim Vergleich der neuen Regelungen mit den bis-
her existierenden Moglichkeiten der konsensualen
Sanierung und der Eigenverwaltung im Insolvenz-
verfahren lasst sich festhalten, dass der neue
Restrukturierungsrahmen in seiner nun beschlosse-
nen Form die aulRerinsolvenzliche Sanierung um
effektive Instrumente erweitert, auch wenn die im
ersten Entwurf beschriebene gerichtliche Beendi-
gung von noch nicht beiderseits vollstandig erfull-
ten Vertragen gestrichen wurde. Diese Instrumente
konnen von Unternehmen zur nachhaltigen Sanie-
rung individuell in Anspruch genommen werden,
ohne das Stigma einer Insolvenz und die Gefahr
des Kontrollverlust in Kauf nehmen zu mussen.
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Zusammenfassung und aktuelles Fazit

Ein umfassendes Fazit zum neuen praventiven
Restrukturierungsrahmen wird man wohl erst im
Laufe der nachsten Jahre auf Basis der Praxiserfah-
rungen und der entsprechenden Rechtsprechung
ziehen konnen. Jedoch lasst sich bereits zu diesem
Zeitpunkt feststellen, dass das StaRUG eine sinn-
volle und erforderliche Brlcke zwischen der bisher
vollkonsensualen Sanierung auf der einen Seite und
den verschiedenen Insolvenzverfahrensarten auf
der anderen Seite bildet. Da die vorgesehene und
intensiv diskutierte leistungswirtschaftliche Sanie-
rungskomponente der Vertragsbeendigung nun
doch keinen Eingang in die Gesetzgebung gefun-
den hat, ist das StaRUG primar auf die finanzwirt-
schaftliche Sanierung ausgerichtet und wird ver-
mutlich im Wesentlichen durch groRere Unterneh-
men beziehungsweise Unternehmensgruppen
genutzt werden. Denn auch wenn die sehr attrakti-
ven Sanierungsinstrumente die Erfolgsaussichten
einer Restrukturierung — insbesondere bei Vorhan-
densein von Akkordstorern — signifikant erhoht,
wird die nicht vernachlassigbare Komplexitat ver-
mutlich eine Hurde fur kleine und mittlere Unter-
nehmen darstellen.

Trotz der hier dargestellten ersten Einschatzung
mussen die konkreten Vorteile und Moglichkeiten
des neuen praventiven Restrukturierungsrahmens
aber immer am Einzelfall gepruft werden. Denn das
Verfahren bietet gerade durch die Flexibilitat in der
Auswabhl der Sanierungsinstrumente einen breiten
Handlungsspielraum, um die Finanzierungsstruktur
nachhaltig an die Leistungsfahigkeit des Unterneh-
mens anzupassen. |




Vereinfachter Vergleich der neuen Regelungen mit den bisher existierenden Moglichkeiten der
konsensualen Sanierung und der Eigenverwaltung

AuBergerichtliche Sanierung Stabilisierungs- und

Eigenverwaltung/

Schutzschirmverfahren
(nach Einfiihrung SaninsFoG)

Restrukturierungsrahmen

Zulassungs- - keine Bei drohender Zahlungsunfahig- Alle Insolvenzantragsgrinde:
voraus- keit (,,ZU") Schutzschirm nicht bei ZU
setzungen Keine eingetretene ZU Bei Schutzschirm keine offen-
Anzeige mit Vorlage des Ent- sichtliche Aussichtslosigkeit
wurfs eines Restrukturierungs- der Sanierung
plans/-konzepts und Darstel- NEU: Einreichung Finanzplan
lung des Verhandlungsstands fir sechs Monate, Restrukturie-
mit Glaubigern rungskonzept, Darstellung des
Verhandlungsstands, Kosten-
vergleich etc.
Handelnde Management Management und gegebenen- Management und gegebenen-

falls Restrukturierungsbeauf-
tragter
Restrukturierungsgericht

falls Generalbevollmachtigter
unter Aufsicht von Gericht,
Sachwalter und Glaubiger-
ausschuss

Restrukturie-
rungs-/
Insolvenzplan

Sanierungskonzept (IDW S 6)
meist erforderlich

Restrukturierungsplan
erforderlich

Bei Schutzschirm Insolvenzplan
erforderlich

Sanierungs- Zivilrechtliche Verhandlungen Quotale Befriedigung (auRer Zusatzlich zu StaRUG noch
instrumente ohne Eingriffsrechte Arbeitnehmerforderungen) unter anderem
Vollstreckungs- und Verwer- - Insolvenzgeld
tungssperren - Verkurzte Kindigungsfristen
Eingeschranktes Wahlrecht bei Arbeits- und Mietverhalt-
Vertragserfillung nissen
Maéglichkeit gerichtlicher Besta- - Entlastung von Pensionsver-
tigung zur Vermeidung von pflichtungen
Nachweis- und Anfechtungs-
risiken
Kosten — Kosten flr betriebswirtschaft- Kosten der vom Management Kosten der Eigenverwaltung
liche Berater und gegebenen- beauftragten Berater und gege- (im Wesentlichen Beraterko-
falls Kosten fur Rechtsberater benenfalls Restrukturierungs- sten) und Vergutung flr Sach-
beauftragter walter
Vorteile Kontrolle durch Management Kontrolle durch Management Alle Insolvenzantragsgrinde:
und Gesellschafter Geringere Reputationsverluste Schutzschirm nicht bei ZU
Keine Offentlichkeits- (teilweise nicht offentlich) Bei Schutzschirm keine offen-
wirksamkeit Teilweise Sanierungsinstru- sichtliche Aussichtslosigkeit
mente der InsO der Sanierung
. Losung fur Akkordstorer” NEU: Einreichung Finanzplan
fur sechs Monate, Restrukturie-
rungskonzept, Darstellung des
Verhandlungsstands, Kosten-
vergleich etc.
Nachteile Im Falle eines Scheiterns: Nicht alle Sanierungsinstru- Aufdenwirkung (,, Stigma”)

Haftungsrisiken Management,
Liquiditatsverzehr und damit
abnehmender Handlungs-
spielraum

Akkordstorer konnen Prozess
behindern

mente der InsO verfugbar
(insbesondere kein Eingriff in
Arbeitnehmerrechte)

zum Teil gerichtliche Kontrolle
Kosten flr Restrukturierungs-
beauftragten

Maoglicher unfreiwilliger Wech-
sel der Gesellschafter
Vergleichsweise hohe Kosten
Maoglicher Kontrollverlust

Quelle: KPMG in Deutschland, 2021
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it unserer langjahrigen
Erfahrung im Bereich der
operativen und finanziellen
Restrukturierung stehen wir
den Interessengruppen bei allen
Fragen zur Seite und begleiten
bei der Entwicklung geeigneter
Mafinahmen und Losungen.

Dank unserer ausgepragten
Kenntnisse in der Restrukturie-
rung und Sanierung kénnen wir
in aufkommenden Krisen schnell
und zielorientiert gegensteuern.
Unsere unabhangige Expertise
schafft dabei Vertrauen als Grund-
lage fur die operative und finanzi-
elle Restrukturierung.

Einige oder alle der hier beschrie-
benen Leistungen sind moglicher-
weise fur KPMG-Prifungsman-
danten und deren verbundenen
Unternehmen unzulassig.
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Um mafdgeschneiderte Losungen
flr unsere Mandanten zu finden,
konnen wir deutschlandweit auf
uber 100 und weltweit Uber die
anderen KPMG-Mitgliedsgesell-
schaften auf mehr als 1.600
Restrukturierungsexpertinnen und
-experten zuruckgreifen. Dies
ermoglicht es uns, Sie unter Ein-
bindung lokaler KPMG-Mitglieds-
gesellschaften in Krisensituatio-
nen an jedem Ort der Welt in der
Regel innerhalb von 48 Stunden
unterstutzen zu kénnen.

Schwierige Zeiten erfordern
Spezialisten — wir sind gerne flr
Sie da.
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einer Private English Company Limited by

KPMG gehort in der Rubrik
Sanierung/Restrukturierung
zu den Top-5-Consultants.

Dies ergab die Befragung
von 1.063 Fuhrungskraften
im Rahmen einer aktuellen
Studie des manager maga-
zins. 1
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