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Die grofde Furcht vor der

Insolvenzwelle

Das neue Sanierungsrecht ist nur fir grofRere Unternehmen geeignet. Auf die kommt
es gesamtwirtschaftlich gesehen aber auch an.

ie Kassandrarufe werden
D zum Jahresende lauter.

Aufseher, Wirtschaftswis-
senschaftler, aber auch Banker
fiihlen sich bemiilligt, vor dem
dicken Ende der Coronakrise, das
2021 und danach auf die Kredit-
wirtschaft zukommt, zu warnen.
Derweil signalisieren die jiingsten
Daten zur Insolvenzentwicklung
Entwarnung. Nach Angaben der
Wirtschaftsauskunftei  Creditre-
form werden in diesem Jahr so we-
nige Firmenpleiten gezéhlt wie zu-
letzt 1993. Die auf den ersten Blick
widerspriichlichen Aussagen pas-
sen gleichwohl zusammen, ist es
der Bundesregierung doch gelun-
gen, mit zahlreichen finanziellen
und nicht finanziellen Maf3nah-
men die Folgen der Pandemie fiir
die Wirtschaft abzumildern — zu-
mindest vorerst.

An erster Stelle ist dabei die Aus-
setzung der Insolvenzantrags-
pflicht zu nennen, die den Unter-
nehmen bis Ende September er-
moglichte, bei Zahlungsunfihig-
keit auf den Gang zum Amtsge-
richt zu verzichten. Bei Uberschul-
dung galt die Regelung sogar bis
Ende Dezember 2020. Damit
scheint die Insolvenzwelle fiir
2021 programmiert. Die Experten-
schiatzungen reichen von 18 600
bis 30 000 Firmenpleiten. Credit-
reform geht fiir das kommende
Jahr von 24 000 Insolvenzen aus.
Das wiére ein rasanter Anstieg um
fast 50 %, aber immer noch deut-
lich weniger als im Gefolge der Fi-
nanzkrise.

,,Wir werden keine grof3e Insol-
venzwelle sehen®, glaubt dagegen
Ulrich Stork, Sprecher der Ge-
schiftsfiihrung von PwC Deutsch-
land. Viele Unternehmen héatten
Erfahrungen gesammelt, um mit
der aktuell schwierigen Situation
umzugehen, und profitierten zu-
dem von staatlicher Finanzie-
rungshilfe zur Uberbriickung von
Nachfrageausféllen. Eine Sicht
auf die Dinge, die auch Patrik-Lud-
wig Hantzsch, Leiter der Wirt-
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schaftsforschung bei Creditre-
form, teilt. Im kommenden Jahr
stlinden die Bundestagswahl und
einige Landtagswahlen an. Von
daher werde die Politik alles tun,
um die Insolvenzzahlen einzu-
ddmmen, denkt Hantzsch. Ohne-
hin ndhmen groflere Firmen das
deutsche Insolvenzrecht inzwi-
schen zunehmend als Chance zur
Neuausrichtung wahr, ist der Oko-
nom {iiberzeugt. So hatte Gerry
Weber beispielsweise 2019 im
Weg der Insolvenz in Eigenverwal-
tung den Kopf aus der Schlinge ge-
zogen. Galeria Karstadt Kaufhof
strengte im April zunichst ein in-
solvenzrechtliches Schutzschirm-
verfahren an, das im Sommer in
eine Insolvenz in Eigenverwaltung
miindete.

Bundesjustizministerin ~ Chri-
stine Lambrecht glaubt sogar, mit
dem Unternehmenssanierungs-
und -restrukturierungsgesetz —
kurz StaRUG -, das zum 1. Januar
2021 in Kraft tritt, einen reibungs-
losen Ubergang hinzubekommen.
Diese Hoffnung geht nach Ein-
schiatzung von Restrukturierungs-
experten zwar an der Realitét vor-
bei, dennoch loben die Fachleute
das neue Sanierungsgesetz in den
hochsten Tonen. Der Haken ist,
dass das Gesetz aufgrund seiner
Komplexitdt wohl nur fiir grofdere
Unternehmen ab einem Jahresum-
satz von 100Mill. Euro infrage
kommt. Fiir die Sanierung in ei-
nem rechtlich komplexen Umfeld
bediirfe es externer Expertise, ist
Tillmann Peeters, Geschéftsfithrer
der Sanierungsberatung Falkens-
teg, liberzeugt.

,Es wére vorteilhaft, wenn die
ersten Sanierungen unter dem
StaRUG von hoch qualifizierten
Beratern durchgefiihrt wiirden.
Mangelhafte Beratung nicht spe-
zialisierter Rechtsanwélte hatte
dem Schutzschirmverfahren bei
der Einfiihrung geschadet, stof3t
Michael Baur, Managing Director
der Unternehmensberatung Alix
Partners und Vorsitzender des Re-

strukturierungsverbands TMA, ins
gleiche Horn. Die professionelle
Beratung ist allerdings mit hohen
Kosten verbunden, die sich viele
Unternehmen, die ohnehin mit
dem Riicken zur Wand stehen,
nicht leisten konnen.

Das miissen sie aber auch gar
nicht, denn ,,die reine Zahl der In-
solvenzen fiihrt in die Irre“, findet
Baur. ,,Es kommt auch auf den
volkswirtschaftlichen Schaden -
beispielsweise gemessen am Glédu-
bigerschaden und der Anzahl der
Arbeitsplatzverluste — an. Der ist
typischerweise bei einer Grof3in-
solvenz viel groRer, als wenn hun-
dert Kleinstbetriebe zugleich in
die Insolvenz gehen.”“ In diesem
Sinne ist die Pleitewelle schon
2020 angekommen, dirfte das
Schadensvolumen doch um 44 %
auf 34 Mrd. Euro hochschnellen —
allein die Glaubiger von Wirecard
meldeten Forderungen von mehr
als 12Mrd. Euro an. Zugleich
steigt die Zahl der insolvenzbe-
dingten Arbeitsplatzverluste in
diesem Jahr um mehr als die
Halfte auf 332 000.

In diesen Zahlen spiegelt sich
der ungebrochene Trend zur Zu-
nahme von Grof3insolvenzen. Die
Coronakrise hat diese Entwick-
lung nur beschleunigt, die Saat
im Sinne von Strukturbriichen
war schon lange zuvor gelegt — an-
gefangen bei der Digitalisierung
iiber Handelskriege bis hin zu
branchenspezifischen Umwélzun-
gen wie in der Autoindustrie die
Elektrifizierung. Die Pandemie
kommt nur on top. Die Umwiélzun-
gen sind bisweilen so grof3, dass
Geschiaftsmodelle nicht mehr
funktionieren. Ein Beispiel dafiir
ist der stationdre Handel, der
schon lange in Schwierigkeiten
steckte, aufgrund der Kontaktbe-
schrankungen in diesem Jahr aber
massiv Marktanteile an den On-
line-Handel verloren hat.

Von daher werden kiinftig in je-
der Sanierung — ob inner- oder au-
Berhalb des Insolvenzrechts — die
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Geschéftsmodelle  genauestens
unter die Lupe genommen. ,Ich
sehe die Gefahr, dass viele Unter-
nehmen darauf vertrauen, dass
mit ausreichendem Impfschutz in
der Bevolkerung alles wieder wird
wie zuvor. Diese Einschétzung
konnte sich als Fata Morgana er-
weisen“, warnt Baur. Gerade Ban-
ken hinterfragen zunehmend, ob
Unternehmen noch eine Daseins-
berechtigung am Markt haben,
sprich wettbewerbsfahig sind. Die
konzeptionellen = Hausaufgaben
miissten die Unternehmen heute
erledigen, denn morgen konnte es
zu spét sein.

Auch in den Banken hat ein Um-
denken eingesetzt. Ging es den
Kreditinstituten nach der Finanz-

krise vor allem darum, grof3ere
Kreditausfille zu umschiffen, um
das aufsichtsrechtliche Eigenkapi-
tal zu schonen, ist die Bereitschaft,
gutem Geld schlechtes hinterher-
zuwerfen, heute kaum noch vor-
handen. Erschwerend kommt hin-
zu, dass viele Unternehmen den
Verschuldungshebel schon bis
zum Anschlag hochgeschoben ha-
ben und die coronabedingten Ver-
luste weiter am Eigenkapital zeh-
ren. Frisches Eigenkapital gibt es
allerdings nur dann, wenn das Ge-
schiaftsmodell ~ stimmt.  ,Die
Fremdkapitalkapazititen sind
nicht zuletzt oft durch die zusatz-
lichen KfW-Hilfskredite er-
schopft“, weild Baur. Die Fahigkeit,
sich frisches Eigenkapital zu be-

schaffen, mache in der Wettbe-
werbsfdhigkeit der Unternehmen
aber den Unterschied. ,Tesla ist
dafiir das Paradebeispiel.”

Ob die Sanierung am Ende im
Rahmen eines Schutzschirmver-
fahrens oder aber unter dem neu-
en Sanierungsregime erfolgt, ist
letztlich egal. Entscheidend ist,
dass das StaRUG eine weitere Op-
tion eroffnet, die mit Zielgenauig-
keit {iberzeugt. Da wie dort sind
jedoch tragfihige Geschaftsmo-
delle die Voraussetzung. Ohne
diese wird es auch unter dem Sta-
RUG nicht die erforderliche Unter-
stlitzung der Glaubiger geben.
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