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Liebe Leserinnen und Leser,

die deutsche Wirtschaft ist bis-
her erstaunlich gut durch die
Covid-19-Krise gekommen. Der
allgemein erwartete deutliche
Anstieg der Insolvenzfalle ist bis-
lang ausgeblieben. Eine Pro-
gnose bezuglich der weiteren
Entwicklung ist schwierig. Einer-
seits hat die Bundesregierung
ihre Konjunkturprognose fur die-
ses Jahr zuletzt deutlich angeho-
ben, andererseits kriselt es in
einigen Branchen nachhaltig. In
dieser Ausgabe gehen wir hierzu
speziell auf Krankenhauser und
Shoppingcenter ein. Aber auch in
anderen Branchen treten parallel
zu der erwarteten okonomischen
Erholung nennenswerte und zahl-
reiche Herausforderungen auf.
Beispielhaft seien die Rickfuh-
rung erhaltener Corona-Kredite,
der Auslauf des Schutzschirms
fur Warenkreditversicherungen,
die deutlichen Materialpreiserho-
hungen und die Versorgungs-
knappheit von Rohstoffen und
Vorprodukten sowie der perspek-
tivische Wegfall des Kurzarbeiter-
geldes genannt. Insbesondere
die aktuellen Materialpreiserho-
hungen und die problematische
Warenverfugbarkeit stellt viele
Unternehmen aktuell vor grof3e
Herausforderungen. In den Bei-
tragen ,Einkauf am Limit” und
.Einflussfaktoren auf die wirt-

Ng

schaftliche Erholung nach Covid-
19" beleuchten wir daher spezi-
fisch diese Themen. Des
Weiteren gehen wir auf die
LLiguiditatsplanung im Handels-
und Insolvenzrecht” ein und zei-
gen im Beitrag ,, Restrukturierung
endet nicht mit der Konzepter-
stellung” auf, warum die Umset-
zungsphase entscheidend fur
den Sanierungserfolg ist. Zum
Abschluss prasentieren wir einen
Diskussionsbeitrag zum Thema
.Das StaRUG aus Finanzierer-
sicht” und geben ein StaRUG-
Update.

Wir winschen eine spannende
Lekture.

Peter Wiegand
Partner, Deal Advisory —
Restructuring

M +49 173 5764227
pwiegand@kpmg.com
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Wahrend in Deutschland bei vielen chon vor der Covid-19-Pandemie wurden Kran-

. . kenhauser teilweise substanziell mit 6ffentli-
Industrieunternehmen erst mit chen Geldern unterstiitzt. Dies kann insbeson-
Beginn der Covid-19-Pandemie im dere vor dem Hintergrund der durch die

. . . Covid-19-Pandemie zusatzlich stark belasteten
Marz 2020 signifikante wirtschaft- offentlichen Haushalte kein langfristig angestrebter
liche Probleme entstanden. waren Zustand sein. Die Vermeidung einer zusatzlichen

. L : finanziellen Belastung der Haushalte sollte daher
die deutschen Krankenhauser teil- angestrebt werden, ohne dabei die wohnortnahe
weise bereits zu diesem Zeitpunkt medizinische Versorgung der Burgerinnen und Bur-

. . . . . ger einzuschranken.
in finanzieller Schieflage. Die nach-

stehende Grafik veranschaulicht die Jahresiiberschuss und Ausfallwahrscheinlich-
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Wahrend Unikliniken und Maximalversorger durch
die Covid-19-Pandemie mit Hochkostenpatienten
mit zusatzlichen Aufwendungen belastet sind, sind
Grund- und Regelversorger einem zum Teil erhebli-
chen Fallzahlenrickgang mit geringeren Umsatzer-
I0sen ausgesetzt. Als Hauptgrinde fur den Fallzah-
lenrickgang sind die Verpflichtung zur Freihaltung
von Betten, Verschiebung elektiver Eingriffe durch
die Patienten und Unsicherheiten hinsichtlich einer
moglichen Covid-19-Infizierung im Krankenhaus zu
nennen. Mit einem Rettungsprogramm, das laufend
verlangert und ausgedehnt wird, erhielten und
erhalten viele Krankenhauser staatliche Hilfen (Aus-
gleichszahlungen und/oder Ganzjahresausgleich
2021). Ferner wurden die Zahlungsziele der Kosten-
trager bis zum 31. Dezember 2021 auf maximal funf
Tage gesenkt. Ab dem 1. Januar 2022 verlangert
sich das Zahlungsziel wieder auf 15 Tage, mit der
Folge eines zusatzlichen Liquiditatsbedarfs.

Die staatlichen Finanzhilfen haben Uberwiegend
temporaren Charakter. Die Kernprobleme, die vor
der Pandemie bestanden, werden durch die Hilfs-
malinahmen nicht gelost.

Krankenhauser sollten gerade deswegen die Zeit
nutzen, in der keine Vollauslastung herrscht, um
notwendige Veranderungen durch aktive Restruktu-
rierungsprozesse zu gestalten. Dabei mussen die
Krisenursachen bzw. Handlungsbedarfe identifiziert
und analysiert sowie Gegenmalinahmen erarbeitet,
umgesetzt und hinsichtlich ihrer Wirkung Uberpruft
werden. Ziel sollte es sein, ohne weitere externe
Hilfen kapitaldienstfahig zu sein und einer etwaigen
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Krise frihzeitig entgegenwirken zu konnen. Dies
wiurde Stadten und Gemeinden den Freiraum bie-
ten, die neuen Covid-19-bedingten Probleme bes-
ser zu bewaltigen.

Anamnese

Der Personalaufwand ist mit bis zu 75 % der Haupt-
kostenbestandteil der Krankenhauser. Mithin sind
Kosteneinsparungen in dieser Position sehr wirk-
sam. Vor dem Hintergrund des Fachkraftemangels
sowohl im Arztlichen Dienst als auch im Pflege-
dienst ist ein Abbau jedoch kritisch zu evaluieren.
Zur Wurdigung der eigenen Kostenstrukturen gibt
der InEK-Benchmark Aufschluss Uber den Refinan-
zierungsgrad der Personalaufwendungen des Arztli-
chen Dienstes sowie der weiteren Personal- und
Sachaufwendungen. Eine weitere Analysemaglich-
keit bietet eine erfahrungsbasierte Benchmarkana-
lyse von Belastungskennziffern (hier werden Voll-
zeitkrafte und der Case-Mix zur Beurteilung der
Effizienz herangezogen und mit anderen Kranken-
hausern auf Fachbereichs- und Dienstartebene ver-
glichen).

Weitere relevante Themen im Rahmen eines mogli-
chen Personalabbaus kdnnen dem Restructuring
Update Q1/2021 entnommen werden. Erganzend
kann ein moglicher Personalabbau durch die nicht
zu vernachlassigende Fluktuation in Krankenhau-
sern erzielt werden. Anforderungen an Strukturvor-
aussetzungen durfen dabei nicht aufder Acht gelas-
sen werden.
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Die Ressourcenknappheit im Pflegedienst kann
gegebenenfalls durch eine Analyse der Dienstplane
abgefedert werden. Mittels einer tagesgenauen
GegenuUberstellung der IST-Arbeitsstunden im Pfle-
gedienst und der Bettenbelegung konnen Abwei-
chungen im Vergleich zur gesetzlichen Pflegeperso-
naluntergrenze aufgezeigt werden. Eine
Umverteilung und bessere Einteilung von Pflege-
personal kdnnen zum Abbau von Spitzen, zur Ver-
meidung von Strafzahlungen bei Unterschreitung
der Personaluntergrenzen, zur besseren Versorgung
der Patienten und zu einer hoheren Zufriedenheit
des Personals in vorher unterbesetzten Bereichen
fUhren.

Die Einzugsgebietsanalyse liefert eine Hilfestellung
zur Entscheidungsfindung, ob ein Fachbereich/
eine Abteilung eines Krankenhauses eréffnet oder
geschlossen werden soll, sofern es der Versor-
gungsauftrag erlaubt. Dabei konnen die Fallzahlen
fur einzelne Fachbereiche/Abteilungen in einem
definierten Umkreis des Krankenhauses postleit-
zahlenspezifisch analysiert werden. Dies erlaubt
eine Aussage Uber das Einzugsgebiet, die Wettbe-
werbssituation und den Marktanteil. Mit Prognose-
daten zur Fallzahlentwicklung bis zum Jahre 2030
ist eine regionsspezifische Wachstumsprognose
moglich. Dies stellt die Grundlage fur strategische
Entscheidungen sowie fur Diskussionen mit den
leitenden Arzten dar. Gepaart mit einer InEK-Ana-
lyse kann die erwartete Wirtschaftlichkeit eines
bestehenden oder eventuell neu eréffneten Fach-
bereichs/Fallclusters in einer Szenariorechnung
Uberprift werden.

Eine Uber dem Durchschnitt liegende Verweildauer
je Fallbehandlung ist zwar nicht immer vermeidbar,
sollte jedoch die Ausnahme sein — mithin eine
Reduzierung von Cost Liern und Steigerung von
Profit Liern. Des Weiteren ist durch optimales Ver-
weildauermanagement eine Steigerung der Fallzah-
len in Krankenhausern mit einer sehr hohen Ausla-
stung moglich.

Ferner gilt es, das gelebte Einweisermanagement
durch die leitenden Arztinnen und Arzte zu hinter-
fragen, denn eine Vernachlassigung fuhrt zum Ver-
lust bzw. keiner Steigerung von Marktanteilen.

Eine hohe Abmeldequote der Intensivstation ist in
Krankenhausern mit einem hohen Notfallversor-
gungsanteil ein erhebliches Risiko. Neben der Hin-
tergrundanalyse gilt es, Moglichkeiten einer Umver-
teilung durch die Errichtung/Wiederaufnahme einer
IMC und eines Uberwachungsraums zu priifen.

Weitere Mafinahmen konnten beispielsweise die

Uberprifung der Wahlleistungszuschlage, Erweite-
rung der Selbstzahlerleistungen, Senkung der Ener-
gie- und Wasserkosten, die Vermietung von Freifla-
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chen, erhéhte Offentlichkeitsarbeit sowie die
Einfihrung eines internen Berichtswesens sein.

Nicht zu vergessen sind die besonderen Spielre-
geln, die Krankenhauser mafRgeblich von ,norma-
len” Unternehmen unterscheiden. Zu nennen sind
dabei das offentliche Interesse im Hinblick auf eine
Einrichtung der Daseinsvorsorge, die politischen
Einflisse und Interessen, insbesondere im kommu-
nalen Umfeld, die gerne Uber wirtschaftlichen Ent-
scheidungen stehen, die Abstimmung mit Organen
(Aufsichtsrat oder Gesellschaftern), besetzt durch
Ehrenamtliche oder Politiker, sowie die sich jahrlich
andernde Regulatorik mit teilweise erheblichen Ein-
flissen auf das Geschaftsmodell.

Therapie

Die Krisenursachen sind vielfaltig. Entscheidend fur
den Therapieerfolg ist eine maglichst frihzeitige,
konzentrierte und unmittelbare Uberwindung identi-
fizierter Krisenursachen mittels eines ganzheitlichen
Therapieansatzes. Da die Krisenursachen oft haus-
gemacht sind, bestehen zumeist auch erhebliche
wirtschaftliche Potenziale, um — Finanzierungsbe-
reitschaft vorausgesetzt — die Krise zu bewaltigen.

Unsere Expertinnen und Experten arbeiten gemein-
sam mit Kundinnen und Kunden an der Identifizie-
rung, Planung und Umsetzung von Restrukturie-
rungsmaflnahmen. Infolgedessen erhalt die
Unternehmensleitung die fur Entscheidungsgrund-
lagen notwendige vollstandige Visibilitat. |

Martin Hohmann
Director,
Deal Advisory — Restructuring

M +49 151 16569012
mhohmann@kpmg.com

Alexander KoRlitz
Manager,
Deal Advisory — Restructuring

M +49 175 1113314
akosslitz@kpmg.com




Als Ergebnis gemeinsamer
Anstrengungen aller Stakeholder
konnte ein gemeinsames Sanie-
rungskonzept erstellt werden, das
zu einer positiven Sanierungsaus-
sage kommt. Die Leitlinien fur eine
erfolgreiche (Neu-)Ausrichtung sind
gesetzt und erste MalRnahmen
befinden sich zu diesem Zeitpunkt
bereits in der Umsetzung. Wie
geht es nun weiter?

en Schwung der Konzeptphase gilt es zu nut-

zen. Vollig unzweifelhaft ist, dass sowohl die

Erstellung eines Sanierungskonzeptes sowie

insbesondere auch die erfolgreiche Umsetzung
tiefgreifender Veranderungen neben dem operativen
Kerngeschaft eine umfangreiche zusatzliche Bela-
stung fur das Unternehmen und alle Mitwirkenden
darstellt. In diesem Zusammenhang ist regelmalig
zu beobachten, dass sich nach Erreichung der defi-
nierten Ziele (z. B. der erfolgreichen Erstellung des
Sanierungskonzeptes) die Anstrengungen der Betei-
ligten deutlich reduzieren.

Gerade zu Beginn der Umsetzungsphase ist es
wichtig, die Intensitat der Erstellungsphase auch in
eine intensive Umsetzung zu Uberfuhren. Die Redu-
zierung von Anstrengungen zu Beginn der Umset-
zungsphase setzt haufig den Ton far den gesamten
Zeitraum der Neuausrichtung. Die Intensitat und
Ernsthaftigkeit, mit denen in der Umsetzung an den
Zielen des Sanierungskonzeptes gearbeitet wird, ist
entscheidend fur die Einhaltung des im Konzept
definierten Sanierungspfades.

Nachverfolgung, Weiterentwicklung und Ergan-
zung der MaBnahmenpakete

Im Rahmen des Sanierungskonzeptes werden, zum
Beispiel geclustert nach den Krisenstadien, den
Abteilungen, den Verantwortlichen, den Zeitpunkten
der Umsetzung, dem quantifizierten MalRnahmen-
potenzial etc., diverse Einzelmal3nahmen entwickelt.
Entscheidend ist, dass diese MalRnahmenpakete
keinesfalls starr sind. Einzelne Maflinahmen kénnen
sich wahrend der Umsetzung aus diversen Grinden
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final als nicht tauglich oder nicht (oder zeitverscho-
ben) umsetzbar, als mit abweichendem MalRnahme-
neffekt zu versehen etc. herausstellen und mussen
weiterentwickelt, erganzt oder verworfen werden.
Wichtig ist es, die Malinahmenumsetzung kontinu-
ierlich kritisch nachzuverfolgen und die Umsetzungs-
erfolge objektiv zu messen. Die Realisierung der
Summe der einzelnen Malinahmeneffekte ist ent-
scheidend fur die erfolgreiche Restrukturierung des
Unternehmens und die Aufrechterhaltung der positi-
ven Aussage der Sanierungsfahigkeit. Insbesondere
mit zunehmender GrolRe der einzelnen Maflinahmen-
pakete stellt die konsequente Umsetzung der Malf3-
nahmen und die kritische Einordnung der Entwick-
lung eine Herausforderung dar. Hier bedarf es neben
einem systematischen Herangehen einer entspre-
chenden Expertise und geeigneter Tracking- und
Visualisierungstools.

Financial Monitoring/Berichtswesen

Auch im Financial Monitoring bzw. dem Berichtswe-
sen geht es in der Phase der Neuausrichtung um
eine kontinuierliche kritische Betrachtung und Ein-
ordnung, um den jeweils aktuellen Erfolg der Sanie-
rungsbemuhungen belastbar beurteilen zu konnen.
Die Umsetzungsphase stellt dabei erhohte Anforde-
rungen an die Transparenz des Berichtswesens,
sowohl fur das Unternehmen als auch fur externe
Dritte mit berechtigtem Interesse (z. B. Finanzie-
rungspartner wie Kreditinstitute oder Warenkredit-
versicherer). Um diese Anforderungen zu erfullen,
sind die vorhandenen Reportingumfange kritisch zu
hinterfragen, anzupassen und gegebenenfalls zu
erweitern. Genugt das vorhandene Berichtswesen
hinsichtlich Umfang, Betrachtungsgegenstand und
Berichtsintervall den deutlich erhohten Ansprichen
wahrend der Restrukturierungsphase? Beispiele fur
geanderte Ansprliche und Losungen sind vielfaltig,
exemplarisch sei zum Beispiel die EinfUhrung eines
wochentlichen Managementblattes genannt, das
die wesentlichen fur die Steuerung der Neuausrich-
tung branchen- und unternehmensspezifischen KPls
enthalt und dem Management und den Stakehol-
dern auf einen Blick in kurzen Abstanden die aktuel-
len Entwicklungen sowie die Abweichungen gegen-
Uber den Sollvorgaben des Sanierungskonzeptes
aufzeigt. Eine Ad-hoc-Steuerung und Nachjustierung
der Ausrichtung des Unternehmens ist auf dieser
Basis maglich.

Durchfiihrung von regelméaRigen Lenkungsaus-
schiissen

Ein weiterer Erfolgsfaktor in der erfolgreichen Neu-
ausrichtung von Unternehmen ist unseres Erach-
tens ein regelmaRiger Austausch und eine Einord-
nung der Gesamtzielerreichung. Als besonders
geeignet haben sich dabei regelméaRige Lenkungs-
kreise oder Lenkungsausschusse erwiesen. In
einem solchen, zum Beispiel monatlich stattfinden-
den, Rahmen erfolgt ein systematischer Austausch.
Wichtig ist neben einer hohen Aggregationsebene
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ein klar definierter Teilnehmerkreis, eine klare
Agenda und die Protokollierung von Ergebnissen als
Benchmark fur die kurzfristige Entwicklung bis zum
nachsten Lenkungsausschuss. Der Lenkungsaus-
schuss ist ein zentrales Steuerungsinstrument fur
die Umsetzungsphase, um die erreichten Fort-
schritte neutral unter Einbindung externer Expertise
(Sanierungsberater, Finanzierungspartner etc.) zu pru-
fen und beurteilende Aussagen treffen zu kdnnen.

Fir KPMG endet die Restrukturierung nicht mit
der Konzepterstellung

KPMG verfugt Uber die entsprechende Expertise,
nicht nur in der Erstellung von Sanierungskonzep-
ten, sondern nachgewiesen auch bei der erfolgrei-
chen Bewaltigung der Herausforderungen der
Umsetzungsphase. KPMG unterstltzt Stakeholder
des Sanierungsprozesses bei der Uberwachung
und dynamischen Weiterentwicklung der eingelei-
teten MalRnahmen sowie gleichermalRen auch
beim Financial Monitoring und der Gesamtprozess-
beurteilung. 1

Meik Mewes
Partner,
Deal Advisory — Restructuring

M +49 170 5528871
meikmewes@kpmg.com

Christopher Fliih
Manager,
Deal Advisory — Restructuring

M +49 171 9975275
cflueh@kpmg.com
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cinfiussiaktoren aur d
WIrtSchartiche ernoiun

nach Covic-

Die wirtschaftliche Erholung aus einer ange-
spannten Situation bringt neue Herausforde-
rungen und Einflussfaktoren mit sich

Rund achtzehn Monate nach dem
globalen Ausbruch der Covid-19-
Pandemie sind die wirtschaftlichen
Auswirkungen weiterhin nicht voll-
standig absehbar. Es kann festge-
halten werden, dass die anfanglich
erwarteten Unternehmenskrisen
bisher in vielen Bereichen nicht
eingetreten sind.

)
cD

nternehmen sind zahlreichen strukturellen Ver-

anderungen ausgesetzt, die durch Covid-19

teilweise erheblich beschleunigt werden.

Diese Veranderungen reichen von sich kurzfri-
stig andernden gesetzlichen Regelungen Uber ver-
anderte Versorgungslagen in den Produktions- und
Absatzmarkten bis hin zum Wandel von Geschafts-
modellen.

Viele Unternehmen haben begonnen, sich auf die
Veranderungen einzustellen bzw. sind in Transfor-
mationsprozessen, die durch die Auswirkungen von
Covid-19 verstarkt wurden. Parallel dazu treten nun,
mit der erwarteten dkonomischen Erholung, nen-
nenswerte und zahlreiche Herausforderungen und
Einflussfaktoren auf. Diese sind vor allem durch
zusatzliche Finanzierungsbedarfe gepragt und rei-
chen von der Ruckfuhrung erhaltener Corona-Kre-
dite und dem Auslauf des Schutzschirms im
Zusammenhang mit Warenkreditversicherungen
Uber eine deutliche Materialpreiserhdhung und die-
Versorgungsknappheit von Rohstoffen und Vorpro-
dukten bis hin zum perspektivischen Wegfall des
Kurzarbeitergeldes.

Riickfiihrung Corona-Kredite

Die Kredite der KfW sind in der Covid-19-Pandemie
far viele Unternehmen ein wichtiges Mittel zur
Finanzierung geworden. Dies betrifft die Pro-
gramme KfW-Unternehmerkredit sowie ERP-Grun-
derkredit und auch den KfW-Schnellkredit 2020 mit
einer 100%igen Haftungsubernahme. Im Marz
2021 wurden diese Programme aufgrund von
Covid-19 bis Ende 2021 verlangert.
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Haufig wird fur KfW-Kredite eine tilgungsfreie Zeit
von zwoOlf Monaten vereinbart. Jedoch dauert die
Covid-19-Pandemie weiterhin an. Im Unterschied
zu den Corona-Hilfen (wie zum Beispiel die Uber-
brickungshilfen 1-3) mussen die Corona-Kredite
wieder zuruckgefuhrt werden. Manche Unterneh-
men haben die KfW-Finanzierung bereits tber
andere Formen refinanziert, andere Unternehmen
bendtigen eine langere tilgungsfreie Zeit. Eine Ver-
langerung kann Uber die an der Finanzierung betei-
ligte Hausbank beantragt und muss durch diese
mitgetragen werden.

Daruber hinaus liegt die Herausforderung fur viele
Unternehmen darin, dass in dem aktuellen Hoch-

lauf der Wirtschaft haufig zusatzliche Mittel beno-
tigt werden, zum Beispiel zur Vorfinanzierung von
neuen zusatzlichen Auftragen und Projekten.

WKV-Schutzschirm lauft aus

Das Ziel der Bundesregierung und Kreditversicherer
war es, die Lieferbeziehungen zwischen Unterneh-

men zu stabilisieren, die vor der Covid-19-Pandemie
wirtschaftlich gesund waren und erst durch die Fol-
gen der Pandemie in Schwierigkeiten geraten sind.

Die Bundesregierung und die Warenkreditversiche-
rer haben sich auf das Auslaufen des Schutz-
schirms fur Lieferketten, wie geplant zum 30. Juni
2021 verstandigt.

Far viele Unternehmen bedeutet dies, dass sich die
Risikoeinstufung der Unternehmen aus Sicht der
Warenkreditversicherer verschlechtert hat und die
Limite verringert werden konnten. In der Konse-
guenz werden sich die Zahlungsziele verkurzen und
der daraus entstehende Effekt zusatzlichen Finan-
zierungsbedarf auslosen.

Materialpreiserhohung und Versorgung

Mit der erwarteten wirtschaftlichen Erholung
beschaffen viele Unternehmen aus zahlreichen
Branchen weltweit nahezu gleichzeitig Rohstoffe
und Vorprodukte. Das neue Gleichgewicht von
Nachfrage und Angebot, das vor der Covid-19-Pan-
demie herrschte, wird sich erst wieder einstellen
mussen. In der Zwischenzeit wird es zu hdoheren
Materialpreisen kommen, wie zum Beispiel fur Holz
und Baustoffe. Der Mangel an Chips in der Automo-
bilindustrie ist ein anderes Beispiel und zeigt sehr
deutlich, wie schnell die Lieferketten weltweit die
Produktion und den Wiederhochlauf nach Covid-19
beeinflussen.

Die Beschaffung und die notwendige Absicherung

erzeugt in vielen Fallen zusatzlichen Finanzierungs-
bedarf fur Unternehmen.
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Post-Covid-Kompass

KPMG verfugt mit dem Post-Covid-Kompass Uber
ein System aus unternehmensindividuell einsetzba-
ren Werkzeugen, um Unternehmen bei der Ana-
lyse, Einschatzung und Umsetzung einer Neuaus-
richtung zu begleiten.

Die Themenbereiche der Module sind weit gefa-
chert. Sie konnen beispielsweise gezielt auf die
finanzwirtschaftliche Stabilitat fokussiert werden.
Bestandteil des Post-Covid-Kompass ist dann eine
zukunftsrobuste Planung mit Szenario-Potenzial-
analysen, um unter anderem die Auswirkungen
der Marktentwicklungen und MalRnahmeneffekte
abzubilden. 1

0

FAZIT

Die Post-Covid-Wirtschaft wird eine andere
sein. Fur Unternehmen und das Management
wird es nach Covid-19 umso wichtiger, den
Wiederanlauf erfolgreich zu steuern.

Im Gegenzug wird fur die Finanzpartner
gegebenenfalls die Ausfallhaufigkeit steigen,
nicht nur bei den Unternehmen, die vielleicht
bereits geschwacht waren, sondern mittel-
fristig auch bei den Unternehmen, die die
eigene Transformation nicht rechtzeitig
begonnen haben und jenen, denen die Finan-
zierung des Erholungsprozesses nicht gelingt.

Michael ClauB3
Senior Manager,
Deal Advisory — Restructuring

M +49 174 3040508
mclauss@kpmg.com

Manfred Sommer
Manager,
Deal Advisory — Restructuring

M +49 171 5614845
manfredsommer@kpmg.com
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Ende Juni lauft der im Zuge der
Pandemie bereitgestellte Schutz-
schirm aus. Limitsenkungen fur
Unternehmen mit schwacher Boni-
tat werden die Folge sein und
deren Einkauf weiter erschweren,
Zuvor schon haben gestiegene
Rohstoffpreise die Liquiditat belas-
tet. Produzierenden Unternehmen
droht aus der Kombination beider
Effekte, das Material fur die Ferti-
gung auszugehen.

© 2021 KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht und

estiegene Kapitalbindung

Steigende Rohstoffpreise haben den Material-

bezug vieler produzierender Unternehmen zu

einer aulBerst anspruchsvollen Aufgabe werden
lassen. Seit Jahresbeginn sind zum Beispiel die
Preise fur Aluminium um Uber 25 % gestiegen. Bei
Kupfer Uberschreitet die Steigerungsrate die 30%-
Marke. Fur Bezieher von Holz haben sich die Preise
fast verdoppelt. Ob Metall-, Elektro- oder Madbelin-
dustrie, das Spektrum betroffener Branchen ist
weitreichend.

Die Preiserhohungen heben die Kapitalbindung des
Umlaufvermogens. Verteuern sich die Einkaufs-
preise um 30 %, steigen vor weiteren MaRnahmen
auch die Lagerwerte entsprechend. Gelingt es dem
Unternehmen (im besten Fall), die Preissteigerung
an die Kunden weiterzuleiten, steigt auch das Volu-
men der Kundenforderungen. Fur die Liquiditat
stellt dies eine grof3e Belastung dar.

Auslaufender Rettungsschirm mindert Volu-
men der Lieferantenfinanzierung

Eine Teilkompensation des Liquiditdtsbedarfs sollte
normalerweise Uber hohere Lieferantenverbindlich-
keiten erfolgen, da die gestiegenen Rohstoffpreise
jede (nicht bezahlte) Einkaufsrechnung erhohen.
Diese Teilentlastung droht nun aber fur viele Unter-
nehmen mit Ende des WKV-Schutzschirms auszu-
fallen.

Bei Unternehmen, die bereits vorher am WKV-Limit
agierten, verlangern die zu erwartenden Limitkur-
zungen die Kapitalbindungsdauer. In Teilen sind
diese Limitkdrzungen auch schon umgesetzt.

Restructuring Update 9
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Als Konsequenz mussen Lieferantenrechnungen
schneller bezahlt werden, sodass das Unternehmen
insgesamt langer auf die Liquiditat fur das einge-
setzte Kapital warten muss. Bilanziell zeigt sich die
Liquiditatsbelastung in niedrigeren Kreditorensal-
den, obwohl diese eigentlich hatten steigen mus-
sen.

Bei Unternehmen in Schwierigkeiten kann der Liqui-
ditatsbedarf existenzgefahrdend sein.

Kann die Liquiditat nicht aufgebracht werden, dann
wird der Fertigung weniger Material zugefuhrt.

Und sobald der Materialbezug gestort ist, verzogert
sich die Fertigung und der Cash-to-Cash-Zyklus ver-
langert sich erneut. Hierbei ist es besonders kritisch,
dass der Materialeffekt in Menge (kg, gm) durch die
gestiegenen Einkaufspreise Uberproportional zur
Limitktrzung ausfallt. Ein Teufelskreis droht.

Kommunikation und Geschwindigkeit sind die
Schlissel

Mallnahmenansatze, um sich dieser Abwartsspirale
zu entziehen, bietet das klassische Working-Capital-
Management (zum Beispiel konsequentes Mahnwe-
sen, kurzere Zahlungsziele mit Kunden und/oder
eine Fertigungsdurchlaufoptimierung). In der aktuel-
len Sondersituation werden allerdings oftmals tiefer-
gehende MafRRnahmen notwendig sein, die auch die
Einbindung externer Stakeholder erfordern.
Geschwindigkeit und Kommunikationsstarke sind
somit gefragt.

WeiterfUhrende Mafinahmenoptionen zur Verringe-
rung der Kapitalbindung durch Vorrate und Forderun-
gen sind beispielsweise, das Material durch den
Kunden bereitstellen zu lassen (wie bei der Lohnfer-
tigung) oder Factoring einzufihren.

Lieferantenseitig bestehen unter anderem folgende
Optionen (Auswahl):

— Abstimmung mit den Lieferanten, ob diese das
alte Limit wieder gegen Gebuhr zukaufen konnen
(Top-Deckung)
— alternative Lieferanten aufbauen, um in Summe
mehr Limit nutzen zu konnen (durch Verteilung
auf unterschiedliche Versicherungen)
— Nutzung von Einkaufsfactoring prufen
Meik Mewes

Partner,
Deal Advisory — Restructuring

Parallel sollten mit Gesellschaftern und/oder der
Hausbank Gesprache mit dem Ziel gefluhrt werden,
das Problem auch mit frischer Liquiditat zu I6sen
(z.B. Gesellschafterdarlehen oder Erweiterung der
Betriebsmittelkredite). Der Themenkreis ist komplex
und nicht in allen Fallen sind alle oben genannten
Mafinahmen zielfihrend. Eine externe Unterstut-
zung bei der Prafung, Umsetzung und Verhandlung
der MafRnahmen durch Dritte ist daher angeraten. 1

M +49 170 5528871
meikmewes@kpmg.com

Klaus Miiller
Senior Manager,
Deal Advisory — Restructuring

M +49 175 3261463
klausmuellert@kpmg.com
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Erwartungshaltung der Kunden - ein Asset-
klassen-Mix aus Buroflachen und Pop-up-
Stores als mogliche Perspektive

s —

Viele Betreiber und Investoren von er Shoppingcenter-Markt ist gegenwartig in
) . . ) Deutschland mit ca. 480 Centern gesattigt.

Shoppingcentern befinden sich in Zudem flhrt die gegenwiértige Corona-Krise zu
einer tiefen Krise, die von einem schwerwiegenden wirtschaftlichen Konse-
- . . guenzen, insbesondere fur Shoppingcenter. Nicht
Uberangebot an Einzelhandelsfla- zu vernachlassigen ist, dass eine Vielzahl von Shop-
chen in Shoppingcentern sowie pingcentern bereits seit Jahren mit ricklaufigen

) . Umsatzen kampft. Vor allem der Onlinehandel und
einer sinkenden Kundennachfrage, ein Uberangebot an Shoppingcentern haben die
unter anderem wegen der gegen- Center in diese negative Entwicklung gedrangt.

. ) . . Diese Negativspirale wird vor allem durch Teil-Leer-
wartigen Pandemie-Situation und stande sowie massiv durch den Riickgang der
der damit einhergehenden zuneh- Nachfrage verstarkt.

menden Nachfrage nach Online-
shopping welter verstarkt wird. Um
diese Negativspirale aufzuhalten,
empfehlen wir den Betreibern von
Shoppingcentern fruhzeitig mit
neuen Konzepten gegenzusteuern
und das Liguiditatsmanagement
wahrend der Konzeptumsetzung
engmaschig zu uberwachen.
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Besucherfrequenz im Einzelhandel in Deutschland gegeniiber dem Vorjahr 2021
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Potsdamer Platz Arkaden als ein reprasentati-
ves Beispiel der Negativserie

Ein prominentes Beispiel dieser Negativserie sind
die Potsdamer Platz Arkaden (PPA) in Berlin. Die im
Jahre 2014 eroffnete Mall of Berlin, die nur rund
400 Meter von den PPA entfernt ist, entzieht den
Arkaden die Kunden. Es herrscht eine Art Kannibali-
sierung unter den Shoppingcentern. Zudem ist bei
den Arkaden eine Entwicklung zu erkennen, die
sich vermehrt im Bundesgebiet abzeichnet. In Stad-
ten mit zunehmendem Platzmangel stehen Ver-
kaufsflachen in Einkaufszentren leer. Diese Ent-
wicklung hangt aber nicht nur mit der Kannibalisie-
rung, sondern auch mit dem Onlinehandel zusam-
men. Einkaufstouren mussen daher in Zukunft
etwas bieten, was beim Onlineshopping fehlt oder
dort so nicht geboten werden kann. Aus diesem
Grund setzen Shoppingcenter zunehmend auf eine
.Eventisierung” des Shoppingerlebnisses. Vor
allem mehr Events und Unterhaltung sollen beim
Einkaufen geboten werden. Abhilfe soll bei den
PPA ein Umbau verschaffen, nach dem die Potsda-
mer Platz Arkaden im Jahr 2022 als , Erlebniswelt”
in neuem Licht glanzen sollen. Begleitet wird diese
Form der Neuaufstellung in Richtung Erlebnis-
Shoppingcenter allerdings mit hohen Umbaukosten
und langen Bauzeiten, hinter denen ein nicht uner-
hebliches Investment steckt.
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Umwandlung in Biroflachen

Eine weitere Option neben dem Umbau in ein
Erlebnis-Shoppingcenter ist die Umwandlung der
leerstehenden Flachen in Buroflachen. Ein Vorteil
ware die langfristige Vermietung mit der Verbesse-
rung der Finanzlage des Shoppingcenters und einer
Reputationserhaltung, gegebenenfalls auch eine
Verstetigung der Mieteinnahmen und eine bessere
Risikostreuung. Zudem sind die Leerstandsquoten
von Buroflachen gegenwartig auf historisch niedri-
gem Niveau. Viele Investoren empfehlen die Buro-
vermietung als eine wirtschaftlich sinnvolle Alterna-
tive. So hat das Forum Steglitz seinem Leerstand
durch einen Umbau in ein Hybridcenter — einer
Mischung aus Geschaftsflachen und Buroflachen —
erfolgreich entgegengewirkt. Bereits 65 Prozent der
geplanten Buroflachen sind vermietet. Es bleibt aller-
dings abzuwarten, ob sich auch bei Buroimmobilien
langfristig eine Veranderung durch die Pandemie und
andere Formen der Zusammenarbeit ergibt.

Einfilhrung von Pop-up-Stores

Eine weitere Moglichkeit flr Betreiber von Shopping-
centern ist die EinfUhrung einer Concept Shopping
Mall. Ein bekannter Vorreiter fur diese Art der Revita-
lisierung eines Shoppingcenters ist das Bikini-Haus in
Berlin. Der Eigentimer wagte den innovativen Schritt
mit der Konzeption temporarer Geschafte, den soge-
nannten Pop-up-Stores. Damit war er erfolgreich. Die
geringen Leerstandsquoten im Bikini-Haus in Berlin



sprechen fur sich: Im Sommer 2019 war das 17.000
Quadratmeter groRe Shoppingcenter voll vermietet.
Nur ein Ausstellungsraum stand bis zur nachsten Ver-
anstaltung leer. Das Beispiel zeigt insbesondere,
dass Pop-up-Stores guinstiger und schneller umzu-
setzen sind als Konzepte mit klassischen Gewerbe-
mietern. Jedoch bergen die temporaren Geschafte
das Risiko, nur kurze Zeit far Auslastung zu sorgen.
Es muss jederzeit nach neuen Nachmietern Aus-
schau gehalten werden. Dennoch zeigt es die Mog-
lichkeit, ein Shoppingcenter vielfaltig, wandelbar und
mit begrenztem Aufwand zu revitalisieren und far
Kunden erneut interessant und attraktiv zu gestalten.

Die oben benannten Beispiele zeigen, dass die
Betreiber von Shoppingcentern vor vielseitigen Her-
ausforderungen stehen und sich teilweise bereits
Jahre vor der Corona-Pandemie einer absehbaren
Abwartsspirale gegenubersahen. Mit neuen Konzep-
ten, wie zum Beispiel der Revitalisierung von Shop-
pingcentern durch Buroflachen oder der Einfihrung
von Pop-up-Stores, konnen die Betreiber die Attrakti-
vitat ihrer Shoppingcenter erhdhen, neue Kunden
gewinnen und die Shoppingcenter langfristig wieder
profitabel gestalten.

Die Umsetzung komplexer Revitalisierungsan-
satze erfordert ein umfassendes Liquiditats-
management

Um die Revitalisierung der Flachen nachhaltig
umzusetzen, ist eine strukturierte Herangehens-
weise unerlasslich. Die Analyse und Einschatzung
der Liguiditatssituation der Betreibergesellschaft
bzw. des Unternehmens sowie die strukturelle
Potenzialanalyse stellen wesentliche Entschei-
dungsgrundlagen fur die bevorstehenden Schritte
dar. Eine frGhestmogliche Analyse wirkt sich positiv
auf den Handlungsspielraum und die -optionen aus.
Der aktuelle Liquiditatsstatus stellt die Grundlage
fUr die Ermittlung des Kapitalbedarfs zur Sicherstel-
lung der zukinftigen Konzeptumsetzung und damit
der Unternehmensexistenz dar. Das Auseinander-
setzen mit kurzfristigen Mafinahmen zur Liquidi-
tatsgenerierung sowie die Erstellung einer inte-
grierten Planung unter der Berucksichtigung
entsprechender Szenarien und der Finanzierungs-
moglichkeiten ermoglicht die Beurteilung der
Umsetzbarkeit und der Wirtschaftlichkeit von ver-
schiedenen Handlungsoptionen. Gerade in der
gegenwartig sehr dynamischen und unsicheren Zeit
ist die Schaffung dieser Transparenz Uber die alter-
nativen Handlungsoptionen fur alle beteiligten Sta-
keholder unabdingbar. 1
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In der letzen Ausgabe des Restruc-
turing Updates (Q1/2021) wurden
die Vorteile einer integrierten Pla-
nungsrechnung als zentrales Ele-
ment der Unternehmenssteuerung
thematisiert. Neben der Unterneh-
menssteuerung kann die integrierte
Planungsrechnung allerdings auch
fur Dokumentationserfordernisse
herangezogen werden.

abei handelt es sich um zwei Sachverhalte, die
in wirtschaftlich florierenden Zeiten oft in die
Rubrik ,unter ferner liefen” eingeordnet wer-
den:

1. Die Annahme der Fortfuhrung der Unternehmen-
statigkeit, die ein wesentlicher allgemeiner
Bewertungsgrundsatz ist (§ 252 | Nr.2 HBG)

2. Die Beurteilung zum Vorliegen des Insolvenzan-
tragsgrundes der Uberschuldung (8 19 Abs. 2
InsO)

In Zeiten der globalen Pandemie sind die
Geschaftsmodelle vieler Branchen unter Druck
geraten — mit entsprechenden Auswirkungen auf
die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage von Unter-
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nehmen. Dadurch rickt die Annahme der Fortfuh-
rung der Unternehmenstatigkeit in der Abschluss-
prufung in den Fokus. Bei entsprechend starken
negativen Auswirkungen auf die Finanzkennzahlen
ist aus haftungsrechtlicher Sicht eine hinreichend
genaue Dokumentation im Hinblick auf das Vorlie-
gen des Insolvenzantragsgrunds Uberschuldung (8
19 InsO) dringend zu empfehlen, da dieser bei juri-
stischen Personen unter bestimmten Umstanden
zu einer Antragspflicht fihrt (815a Abs. 1 InsO).

Zugrundeliegender Planungshorizont

Zentrales Element fur die Annahme der Fortfuh-
rung der Unternehmenstatigkeit sowie zur Beurtei-
lung des Insolvenzantragsgrunds Uberschuldung ist
die Ligquiditatsplanung. Wie diese konkret aufzu-
stellen und welcher Betrachtungszeitraum heranzu-
ziehen ist, wird im Handelsrecht nicht festgelegt.
Seit dem SaninsFoG gibt es im Insolvenzrecht
einen konkreten Zeithorizont von zwolf Monaten im
Hinblick auf die insolvenzrechtliche Fortbestehens-
prognose (8 19 Abs. 2 InsO). Auch wenn das Han-
delsrecht nicht auf das Insolvenzrecht verweist, ist
far die handelsrechtliche Fortfihrungsprognose
ebenfalls (mindestens) ein Zwolfmonatszeitraum
anzusetzen (vgl. auch IDW PS 270 n.F. Tzz.18 &
A10-A13).

Mitnichten ist allerdings die insolvenzrechtliche
Fortbestehensprognose mit der handelsrechtlichen
Fortflihrungsprognose gleichzusetzen, wenngleich
die Liquiditatsplanung als Beurteilungsbasis die
gleiche ist, wie die nachfolgende Tabelle darstellt:
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Wesentliche Unterschiede zwischen Fortfiihrungsprognose und Fortbestehensprognose
(vgl. Pfohler/Seidler, BB 5.2021)

Handelsrechtliche
Fortfiihrungsprognose

(8 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB)

Insolvenzrechtliche
Fortbestehensprognose

(8 19 Abs. 2 InsO)

Zweck 1. Ansatz/Bewertung zu Fortfah- Vorliegen von Insolvenzgrinden?
rungswerten angemessen?
2. Bestehen angabepflichtige
wesentliche Unsicherheiten?
Kriterien 1. Stilllegung in absehbarer Zukunft Zahlungsfahigkeit ist im Prognosezeit-
zweifelsfrei gegeben raum nicht Uberwiegend
2. Vorliegen von Ereignissen und wahrscheinlich
Gegebenheiten, die auf das
Bestehen einer wesentlichen
Unsicherheit/eines bestandsge-
fahrdenden Risikos hindeuten
Beurteilungsbasis Insbesondere Liquiditatsplanung Insbesondere Liquiditatsplanung
Zeitraum Absehbare Zukunft, regelmafig Fortlaufend zwdlf Monate

zwolIf Monate ab Bilanzstichtag

Bestandteil der
Abschlusspriifung

ja
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Direkte versus indirekte Planung

Zur Methodik der Liquiditatsplanung legt sich weder
das Handelsrecht noch das Insolvenzrecht fest. Aber
inwiefern wird die Methodik durch Standards des
IDW konkretisiert? Weder fur die handelsrechtliche
FortfUhrungsprognose (IDW PS 270 n.F.) noch fur die
insolvenzrechtliche Fortbestehensprognose (IDW ES
11 n.F.) legen sich die relevanten Standards auf die
direkte oder indirekte Cashflow-Ableitung fest.

Der IDW ES 11 n.F. bestimmt fur den Finanzplan im
Rahmen der Uberschuldungspriifung allerdings, dass
far einen kurzfristigen, nur wenige Wochen umfas-
senden Finanzplan (i.d.R. 13 Wochen) eine direkte
Ableitung ausreicht, wohingegen ein dartber hinaus-
gehender Betrachtungszeitraum eine integrierte Pla-
nungsrechnung erfordert (IDW ES 11 n.F. Tz.34).

Da der Betrachtungszeitraum sowohl fur die handels-
rechtliche Fortfihrungsprognose als auch fur die
insolvenzrechtliche Fortbestehensprognose regelma-
Rig mindestens zwolf Monate betragt, ist eine voll-
standig integrierte Planung bestehend aus GuV,
Bilanz und abgeleitetem Cashflow einer direkten Pla-
nung vorzuziehen.

Die zugrundeliegende liiberwiegende Wahr-
scheinlichkeit

Obwohl die zugrundeliegende Liquiditatsplanung fur
die handelsrechtliche FortflUhrungsprognose sowie
flr die insolvenzrechtliche Fortbestehensprognose
grundsatzlich dieselbe ist, sind bei der Beurteilung
zwei unterschiedliche MalRstabe anzusetzen:

Im Insolvenzrecht muss der Fortbestand des Unter-
nehmens den Umstanden nach uberwiegend wahr-
scheinlich sein (vgl. 819 Abs. 2 InsO, IDW ES 11 n.F.
Tz. 63).

Im Handelsrecht kdnnen hingegen auch Ereignisse
oder Gegebenheiten, die bedeutsame Zweifel an der
Fahigkeit des Unternehmens zur Fortfihrung der
Unternehmenstatigkeit aufwerfen, vorliegen, ohne
dass Going Concern versagt werden muss. Diese
mussen allerdings angemessen im Lagebericht des
Unternehmens dargestellt sein bzw. muss eindeutig
angegeben sein, dass eine wesentliche Unsicherheit
in Bezug auf die FortfUhrung der Unternehmenstatig-
keit vorliegt (vgl. IDW PS 270 n.F. Tz. 24). Die han-
delsrechtliche Fortfuhrungsprognose ist nur zu versa-
gen, wenn die Annahme zur Unternehmensfortfih-
rung unangemessen ist (vgl. IDW PS 270 n.F. Tz. 28).
Selbst bei Zweifeln an der Uberlebensfahigkeit eines
Unternehmens ist unter der Annahme der Fortfuh-
rung der Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren. Die
Annahme der FortfUhrung der Unternehmenstatigkeit
entfallt erst, wenn es objektiv fehlerhaft ware, von
der Aufrechterhaltung der Unternehmenstatigkeit
auszugehen. Die entgegenstehenden Gegebenheiten
mussen ergeben, dass die Stilllegung des Unterneh-
mens unvermeidbar ist, also zweifelsfrei feststeht,
dass das Unternehmen nicht mehr fortgefthrt wird
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(vgl. Pfohler/Seidler, BB 5.2021, S. 299ff.). Dies ware
selbst bei einem Insolvenzverfahren in Eigenverwal-
tung, das explizit auf die Fortfiihrung des Unterneh-

mens gerichtet ist, nicht der Fall.

Im Endeffekt ist der Beurteilungsmal3stab jeweils
gegengerichtet: FUr eine positive insolvenzrechtliche
Fortbestehensprognose muss die Fortfuhrung tber-
wiegend wahrscheinlich sein, die handelsrechtliche
Fortflhrungsprognose wird hingegen erst versagt,
wenn die Einstellung des Geschéaftsbetriebs (mehr
als) Uberwiegend wahrscheinlich ist.

Eine vorliegende Planung kann Zusatzaufwand
minimieren

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass zwischen
Handels- und Insolvenzrecht zwar wesentliche Unter-
schiede bestehen, eine Liquiditatsplanung aber in
jedem Fall essenziell ist. Wenn Planungspramissen
und Planungssystematik gut nachvollziehbar doku-
mentiert sind, kann eine vom Unternehmen erstellte
integrierte Planungsrechnung somit neben der opera-
tiven Steuerungsfunktion auch eine Dokumentations-
funktion im Rahmen der Abschlusserstellung fur die
Fortfihrungsannahme Ubernehmen. Im Fall einer
Unternehmenskrise kann eine rollierende Planungs-
rechnung haftungsrechtlich die Annahme der
Geschaftsfihrung zum Nichtvorliegen des Insolvenz-
grundes Uberschuldung dokumentieren. Dies ist spa-
testens seit der Kodifizierung der Pflicht der
Geschéftsfihrung zur fortlaufenden Uberwachung
des Fortbestandes des Unternehmens in § 1 Abs. 1
S.1 StaRUG jedem Geschaftsfuhrer dringend zu emp-
fehlen.

Zur Vermeidung von Haftungstatbestanden ist jedem
Geschaftsfuhrer in einer Unternehmenskrise drin-
gend zu raten, sich fachkundig beraten zu lassen, um
eine moglichst sichere Dokumentationsgrundlage,
ggf. auch durch ein Gutachten zum Vorliegen von
Insolvenzgrinden nach IDW S 11, zu schaffen. Hier
kann KPMG mit entsprechenden Experten sowwohl
flr die Erstellung von integrierten Planungen als auch
zu insolvenzrechtlichen Fragestellungen und Doku-
mentationserfordernissen im Rahmen der Abschlus-
serstellung qualifizierte Unterstltzung anbieten bzw.
in der Jahresaschlussprifung die notwendige Quali-
tat sicherstellen. 1
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)as STaRUG aus I
nanzierersicht -
N Diskussionsbeltrag 4

Wie positionieren sich die Banken zum StaRUG?

Das StaRUG als weiteres \Werk- ie Erwartungshaltung der Finanzierer wird sich
) ) an die bisher praktizierte Begleitung von
zeug im rechtlichen Instrumenten- Restrukturierungskonzepten anlehnen. Fiir
kasten fur die Restrukturierung von Fresh-Money-Erfordernisse und etwaige
. L Eingriffe in Kredit-/Sicherungsvertrage wird die
Unternehmen ist derzeit in aller Vorlage eines Konzepts unter Beriicksichtigung
Munde. Was aber andert sich fur der BGH-Vorgaben weiterhin Norm sein, wobei

. } . neue Beitrage der Finanzierer nicht erzwungen
die Banken im Vergleich zu anderen werden kénnen.

(vor-)insolvenzrechtlichen Prozes- o _ _
Die im StaRUG in den Vordergrund tretende finanz-

sen? Auf welche Anforderungen wirtschaftliche Restrukturierung wird nur in

aus Bankensicht sollte das Unter- Begleitung einer leistungswirtschaftlichen
. .. Restrukturierung erfolgversprechend sein und

nehmen bei der PrUfung des Sta- von den Banken sicherlich eingefordert.

RUG als weitere Option der Res- _ . _
Es bleibt noch abzuwarten, wie die Banken mit

trukturierung unbedingt achten? Blick auf das potenzielle Risiko, als Uberstimmte
Glaubiger in eine nachteilige Lage zu kommen und
gegebenenfalls mit Vertragsmodifizierungen kon-
frontiert zu werden, reagieren werden. Maogliche
Anpassungen in Kreditvertragsklauseln konnten
zum Beispiel eine Verflgungsregelung Uber das
Umlaufvermdgen nur mit Zustimmung der Banken
sein.

Die Finanzierer werden das StaRUG nur dann
akzeptieren, wenn die regulatorischen Anforderun-
gen der Banken (gem. MaRisk) an ein Restrukturie-
rungskonzept und die angemessene Balance zwi-
schen Glaubigern und Schuldnern durch eine
professionelle, transparente und rechtzeitige Vorbe-
reitung des Prozesses hinreichend gepruft und
bewertet werden. |
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Thesen zum StaRUG-Prozess aus Finanzierersicht

Professionelle Einbindung wird vorausgesetzt

01
Professionelle Einbindung in Vorbereitung und Durchfihrung von StaRUG-Konzepten unter
Berucksichtigung finanzwirtschaftlicher und leistungswirtschaftlicher Restrukturierungsmalfdnah-
men sind geboten.
Zustimmung an StaRUG unter Voraussetzungen

02

StaRUG wird nur Akzeptanz finden, wenn es eine angemessene Balance zwischen den Inter-
essen von Glaubigern und Schuldnern herstellt.

@ Keine Akzeptanz von Eingriffen in Vertragsrechte

Die Banken werden Risikoerhohungen von nicht gezogenen Krediten und Kreditsicherheiten,
unangemessene Eingriffe in bestehende Vertragsbeziehungen und Finanzierungsvertriage
sowie Vertragsumgestaltung auf Basis von Mehrheitsentscheidungen in einem vorinsol-

venzlichen Verfahren nicht akzeptieren.

Anforderungen an BGH-Rechtsprechung kénnen durch StaRUG nicht ausgebelt werden

04

Die Banken werden auf der Grundlage der regulatorischen Anforderungen gemafd MaRisk fur
Kreditvergaben in der Krise den bestehenden Vorgaben der BGH-Rechtsprechung Rechnung
tragen und dies den StaRUG-Maoglichkeiten Gberordnen.

18 Restructuring Update

Quelle: KPMG in Deutschland, 2021

FAZIT d)

Die Diskussion um das StaRUG als weiteres
Rechtsmittel fur die Restrukturierung von
Unternehmen nimmt zunehmend Fahrt auf.
Neben der juristischen Einschatzung sind die
Praxisrelevanz und Akzeptanz des Rechts-
rahmens fur alle Stakeholder, insbesondere
auch fur Finanzierer, entscheidend.

Die Akzeptanz und praktische Umsetzung wird
daher auch von der kommenden Rechtspre-
chung und der Einbindung in eine neue MaRisk-
Novelle abhangen.

Die Expertinnen und Experten des Bereichs
Restructuring von KPMG stehen sowohl Finan-
zierern als auch Unternehmen fir die gemein-
same Durchsprache von Entscheidungsoptio-
nen und passgenauer Vorgehensweise als
Sparringspartner zur Verflgung.
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Chancen und Risiken des StaRUG fiir Finanzierer

Chancen und Vorteile
StaRUG

Risiken und Nachteile
StaRUG

Banken, die bisher eine Sanierung proaktiv begleiten wollten, mus-
sten Blockadepositionen ablosen oder die Sanierung scheitern lassen
— hier erfolgt somit eine neue Verhandlungsoption.

Die Option des Verfahrens dirfte die Strategie gewerbsmaRiger
Blockierer aushebeln, wovon Unternehmen und sanierungswillige
Banken profitieren.

Banken konnten aufgrund des Mehrheitsprinzips zu einem Verzicht
gezwungen werden, den sie aulRergerichtlich nicht akzeptiert hatten.

Die Gestaltung der Vergleichsrechnung ist noch unklar, obwohl sie
erheblichen Einfluss auf das Angebot an die Glaubiger hat;

— Muss ein Unternehmenskaufpreis prognostiziert werden oder ist
das Unternehmen nach Einzelwerten zu bewerten?

— Reicht die Vorlage von Gutachten oder muss ein Markttest mit
einem Dual-Track-Verfahren (Standard im Planverfahren) erfolgen?

— Wann darf das Unternehmen das Insolvenzszenario als Vergleich
nehmen?

Lésungsklauseln, die bei einer Restrukturierung die Sicherheitenver-
wertung und Vertragskindigung erwirken sollen, sind aus Sicht der
Banken unzulédssig — hier sind noch weitere Diskussionen zu erwar-
ten, zum Beispiel werden Banken auf eine insolvenzfeste Separierung
achten (z.B. durch Treuhander oder Neuversicherungen).

Quelle: KPMG in Deutschland, 2021
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ADIISIerunos- und
ReSITUKIUNerungsranmen

Der neue Stabilisierungs- und
Restrukturierungsrahmen ist am

1. Januar 2021 in Kraft getreten und
erleichtert die Unternehmenssanie-
rung. Eine breite Anwendung des
Stabilisierungs- und Restrukturie-
rungsrahmens ist in der Praxis —
abgesehen von vereinzelten Fallen
und Interessensbekundungen — bis
dato noch nicht zu beobachten.

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
Einflhrung eines vorinsolvenzlichen Sanierungsver-
fahrens, das Stabilisierungs- und Restrukturierungs-
gesetz (StaRUG), in Kraft getreten.

Im Wesentlichen sollen mit dem neuen Restruktu-
rierungsrahmen die Nachteile einer Insolvenz, etwa
ein potenzieller Reputationsverlust, hohe Kosten
und Einschrankungen der Entscheidungsfreiheit der
Geschaftsleitung, vermieden sowie das frihzeitige
Einleiten von Sanierungsmalinahmen gefordert

20 Restructuring Update

werden. Dennoch werden dem Unternehmen aus-
gewahlte Sanierungsinstrumente aus dem Insolven-
zrecht zur Verfligung stehen.

Hierbei wird es ermoglicht, Uber Mehrheitsent-
scheidungen in die Rechte bestimmter Glaubiger-
gruppen, wie beispielsweise die Gestaltung von
vertraglichen 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 blok-
kieren.

Die Geschaftsleitung kann selbststandig mit den
Glaubigern verhandeln, um die Ergebnisse sodann
im Rahmen eines Restrukturierungsplans umzuset-
zen, der alle notwendigen Mafinahmen 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.

Erweiterung von Sanierungsinstrumenten
auBBerhalb von Insolvenzverfahren

Mit dem neuen Restrukturierungsrahmen stehen
Unternehmen seit dem 1. Januar 2021 erstmalig
erweiterte Sanierungsinstrumente aufierhalb 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-
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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 Maglichkeiten 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 Kontrollverlusts in Kauf nehmen zu muassen.

Zusammenfassung und aktuelles Fazit

Eine breite Anwendung des Stabilisierungs- und
Restrukturierungsrahmens ist in der Praxis — abge-
sehen von vereinzelten Fallen (AG Koln, Beschluss
vom 3. Marz 2021; AG Hamburg, Beschluss vom
12. April 2021) und Interessensbekundungen — bis
dato noch nicht zu beobachten. Weiterhin sind
Detailfragen, insbesondere aus Sicht von Banken
und Finanzierern, nicht abschlieRend erortert und
auch fur erfahrene Berater und Insolvenzgerichte
unter vielen Gesichtspunkten Neuland.

Daher wird auch ein umfassendes Fazit zum neuen
praventiven Restrukturierungsrahmen wohl erst im
Laufe der nachsten Jahre auf Basis der Praxiserfah-
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rungen und der entsprechenden Rechtsprechung
zu ziehen sein. Dennoch lasst sich auch weiterhin
feststellen, dass das StaRUG eine sinnvolle und
erforderliche Brlcke zwischen der bisher vollkon-
sensualen Sanierung auf der einen Seite und den
verschiedenen Insolvenzverfahrensarten auf der
anderen Seite bildet. Da die vorgesehene und inten-
siv diskutierte leistungswirtschaftliche Sanierungs-
komponente der Vertragsbeendigung nun doch kei-
nen Eingang in die Gesetzgebung gefunden hat, ist
das StaRUG primar auf die finanzwirtschaftliche
Sanierung ausgerichtet und wird vermutlich im
Wesentlichen durch groRere Unternehmen bezie-
hungsweise Unternehmensgruppen genutzt wer-
den. Denn auch wenn die sehr attraktiven Sanie-
rungsinstrumente die Erfolgsaussichten einer
Restrukturierung — insbesondere bei Vorhandensein
von Akkordstorern — signifikant erhéhen, wird die
nicht vernachlassigbare Komplexitat vermutlich
eine Hurde fur kleine und mittlere Unternehmen
darstellen.

Trotz der hier dargestellten ersten Einschatzung
mussen die konkreten Vorteile und Maglichkeiten
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. |
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Vereinfachter Vergleich der neuen Regelungen mit den bisher existierenden Moglichkeiten der
konsensualen Sanierung und der Eigenverwaltung

AuBergerichtliche Sanierung

Stabilisierungs- und

Restrukturierungsrahmen

Eigenverwaltung/

Schutzschirmverfahren
(nach Einfiihrung SaninsFoG)

Zulassungs- - keine Bei drohender Zahlungsunféhig- - 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 AN-Forderungen) 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 fir betriebswirtschaft- Kosten der vom Management — Kosten der Eigenverwaltung

liche Berater und gegebenen-
falls Kosten fur Rechtsberater

beauftragten Berater und gege-
benenfalls Restrukturierungs-
beauftragter

(im Wesentlichen Beraterko-
sten) und Vergutung der Sach-
walter
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AuBergerichtliche Eigenverwaltung/Schutz-
schirmverfahren (nach Ein-

filhrung SaninsFoG)

Stabilisierungs- und
Restrukturierungsrahmen

Sanierung

Vorteile — Kontrolle durch Manage- — Kontrolle durch Manage- — Alle Insolvenzantragsgrinde:
ment und Gesellschafter ment Schutzschirm nicht bei ZU
- Keine Offentlichkeits- — Geringere Reputationsver- Bei Schutzschirm keine
wirksamkeit luste (teilweise nicht offensichtliche Aussichts-
offentlich) losigkeit der Sanierung
— Teilweise Sanierungsinstru- NEU: Einreichung Finanzplan
mente der InsO flr sechs Monate, Restruk-
— ,Losung fur Akkord- turierungskonzept, Darstel-
storer” lung des Verhandlungs-
stands, Kostenvergleich etc.
Nachteile — Im Falle eines Scheiterns: — Nicht alle Sanierungsinstru- Aufllenwirkung (, Stigma*)

Haftungsrisiken Manage-
ment, Liquiditatsverzehr
und damit abnehmender
Handlungsspielraum

mente der InsO verfligbar
(insbesondere kein Eingriff
in Arbeitnehmerrechte)
zum Teil gerichtliche

Moglicher unfreiwilliger
Wechsel der Gesellschafter
Vergleichsweise hohe
Kosten

— Akkordstorer konnen Pro- Kontrolle Méglicher Kontrollverlust
zess behindern — Kosten fur Restrukturie-
rungsbeauftragten

Quelle: KPMG in Deutschland, 2021
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RESTructurng von KPMG

Mit unserer langjahrigen Erfah-
rung im Bereich der operativen
und finanziellen Restrukturierung
stehen wir den Interessengrup-
pen in allen Fragen zur Seite und
begleiten bei der Entwicklung
geeigneter MalRnahmen und
Lésungen.

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 erfolgreiche operative
und finanzielle Restrukturierung.

Um malfdgeschneiderte 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
Restrukturierungsexperten zurtick-
greifen. Dies ermaoglicht es uns,
Sie unter Einbindung lokaler
KPMG-Mitgliedsgesellschaften in
Krisensituationen an jedem Ort
der Welt in der Regel innerhalb
von 48 Stunden unterstltzen zu
konnen.

Schwierige Zeiten erfordern
Spezialisten — wir sind gerne fur
Sie da.

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.
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