ZULIEFERINDUSTRIE IN DER KRISE

Aufergerichtliche Handlungsoptionen, wenn die nach-
haltige Rendite- und Wettbewerbsféhigkeit nicht mehr
gegeben ist und selbst bei stringenter Restrukturierung
nicht mehr erreichbar erscheint.

Ausgangssituation
Die deutsche Wirtschaft befindet sich weiter in einer

Rezession: Nach dem Riickgang der Wirtschaftsleistung
um -0,3 % 2023 endet auch das Jahr 2024 mit einem

Riickgang um -0,2 %. Gleichzeitig verharrt die absolute,

NS

preisbereinigte Wirtschafts-
leistung in den vergange-
nen Jahren unter dem Niveau
von 2019. Zusatzlich bleibt
die Investitionsquote am
Bruttoinlandsprodukt seit
2010 zum Teil deutlich unter
dem Jahresmittel seit 1991
(12,8 %) zuriick. Auch fiir die
kommenden Jahre wird derzeit maximal ein geringes

Wirtschaftswachstum in Deutschland erwartet.

Diese Marktentwicklungen sind Zeugnis des fortschrei-
tenden Strukturwandels, der Europa und insbesondere
Deutschland erfasst. Ein relevanter Nachfrage- und
Absatzriickgang vor allem im verarbeitenden Gewerbe
der Zulieferindustrie — insbesondere im Vergleich zu
den Jahren vor 2018 (Phase vor multiplen Krisen) —
sowie daraus entstehende Uberkapazititen in vielen
Industriesektoren sind die Folge. Verscharft wird diese
Situation durch strukturelle Kostennachteile im Wett-
bewerb, zum Beispiel im Bereich der Energie oder des
Personals.

Folglich steht die Ertragsperspektive vieler Unterneh-
men unter erheblichem Druck: Die Rohertragsstruktur
leidet unter dem Nachfrageriickgang und diversen Ver-
werfungen an den Rohstoffmarkten, wahrend struktu-
relle Kostensteigerungen die sonstigen Kosten und das
Personal betreffen. Es ergibt sich eine verringerte Ren-
ditefdhigkeit der Unternehmen, die oft unter dem Bran-
chendurchschnitt der Vergangenheit liegt.

Entgegen vergangenen Zeitrdumen, in denen die Rendi-
tefdhigkeit durch tempordre Ereignisse eingeschrankt
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worden war (Finanzkrise, einzelne Branchenkrisen),
muss in der aktuellen Situation aufgrund der struktu-
rellen Effekte hdufig von einer andauernden und nach-
haltigen Minderung ausgegangen werden, und dies bei
gleichzeitig inflationsbedingt gestiegenen Preisen der
Einsatzfaktoren, was zu einem relevant verschlechter-
ten dynamischen Verschuldungsgrad fiihrt. Der Kern
vieler Geschaftsmodelle, inshesondere des verarbei-
tenden Gewerbes in der Zulieferindustrie, ist von den
beschriebenen strukturellen Ergebniseffekten so stark
getroffen, dass eine nachhaltige Fortfiihrung des Unter-
ed V nehmens ohne ebenso
' strukturelle Veranderungen
in den kommenden Jahren
kaum mehr erreicht werden
kann. Bei selbstkritischer
und ehrlicher Betrachtungs-
weise folgt hieraus zumeist,
dass Unternehmen trotz
leistungswirtschaftlicher
RestrukturierungsmaBnahmen nicht mehr nachhaltig ren-
dite- und wettbewerbsfahig und damit auch nach erfolg-
ter Restrukturierung kaum noch am Markt in der Lage
sein werden, eine Refinanzierung umzusetzen. In der Ter-
minologie der Sanierungsbranche bedeutet dies, dass
gegebenenfalls noch kein fortgeschrittenes Stadium der
Unternehmenskrise besteht, doch bereits jetzt die nach-
haltige Sanierungsfahigkeit nicht erreichbar sein wird.

Vorhandene Vermdgensgegenstdnde und eine noch
ausreichende, aber durch die seit 2020 bestehenden
multiplen Krisen (z. B. Ukraine-Krieg, Energiekrise und
COVID-Pandemie) bereits gebeutelte Liquiditat geben
den Unternehmen eingeschrénkte Handlungsmaglich-
keiten, die jedoch noch in einer positiven Fortbeste-
hensprognose dokumentiert werden konnen, sodass
eine Insolvenzantragspflicht (noch) nicht gegeben ist.
Hierdurch wird andererseits der Zeitrahmen fiir die
Verfolgung der Handlungsalternativen gesetzt. Gleich-
zeitig lost eine reine finanzwirtschaftliche Restruktu-
rierung (beispielsweise iiber ein StaRUG-Verfahren) nicht
die ursdchlichen leistungswirtschaftlichen Probleme
des Geschéaftsmodells im Unternehmen, sodass eine
rein finanzwirtschaftliche Restrukturierung zwar tempo-
rar die Symptome, aber nicht nachhaltig die Krisen-
ursachen beseitigen kann. »
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Es stellt sich dann die Frage, welche Handlungsop-
tionen in einem solchen Fall bestehen. Im Folgenden
werden aufergerichtliche Optionen betrachtet, um
Unternehmen vor einer akuten Krisensituation zu
bewahren und eine weitere schleichende Vermoégens-
minderung bzw. einen schleichenden Unternehmens-

verfall zu vermeiden.

Zieldefinition zur weiteren Unternehmensentwicklung -
Leitbild

In der vorab geschilderten Situation liegt es dann in
der Verantwortung der Unternehmenslenker, ein neues
Leitbild fuir die Zukunft zu erarbeiten und die Ziele zur
weiteren Unternehmensentwicklung zu definieren. Ein
strukturierter Prozess zur Losungsentwicklung umfasst
die Identifikation, Bewertung und Auswahl der besten
Handlungsoptionen. Dabei werden verschiedene Szena-
rien analysiert und ihre Auswirkungen auf das Unter-
nehmen bewertet. Ziel ist es, die langfristige Stabilitat
und Wettbewerbsfahigkeit des Unternehmens zu sichern.
Zu bewertende Szenarien, die auch in Kombination
miteinander die aussichtsreichste Handlungsoption

bilden kdnnen, sollten dann immer sein:

Der Verkauf oder Teilverkauf von Unternehmensanteilen
kann eine effektive Mainahme zur Kapitalbeschaffung
und Risikoverteilung sein. Diese Option ermoglicht es,
finanzielle Mittel zu generieren, die zur Stabilisierung
oder grundlegenden Transformation des Geschéfts-
modells genutzt werden kdnnen. Zudem kann der Teil-
verkauf Strategen ins Unternehmen bringen, die durch
zusdtzliches Know-how, ein ergdnzendes Leistungsport-
folio oder bestehende Netzwerke die Wettbewerbs-
position starken. Im Ergebnis ist eine solche Losung nur
sinnvoll, wenn die leistungswirtschaftliche Situation im

Zielbild wieder rendite- und wettbewerbsfahig ist, was

in der aktuellen Situation von Uberkapazitdten im Zulie-

ferermarkt vor allem durch eine verbesserte Auslastung
der Produktionsmittel zu erreichen sein wird. Gesamt-
wirtschaftlich bedeutet dies einen Abbau von Uber-

kapazitaten.
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Kooperationen oder Zusammenschliisse mit anderen
Unternehmen bieten die Moglichkeit, Synergien zu nut-
zen und Marktpositionen zu starken. Durch Partner-
schaften konnen Ressourcen geteilt, Kosten gesenkt,
Kapazitatsauslastungen konzentriert und Innovations-
potenziale ausgeschopft werden. Ein Zusammenschluss
kann zudem den Zugang zu neuen Médrkten und Tech-
nologien erleichtern. Im Fokus steht auch hier die wirt-
schaftliche Auslastung der Produktionsmittel.

Die Integration von vor- oder nachgelagerten Wertschop-
fungsstufen, auch als vertikale Integration bekannt, kann
die Kontrolle {iber die Lieferkette verbessern und Abhdn-
gigkeiten auflosen. Dies fiihrt zu einer hdheren Effizienz
und einer gréBeren Anpassungsfahigkeit an Marktver-

dnderungen. Das Unternehmen kann daraus resultierend
die eigene Wertschopfungskette optimieren und Wett-

bewerbsvorteile erzielen.

Vorgehensweise

Grundvoraussetzung fiir die Erarbeitung und Umsetzung
vorgenannter Handlungsoptionen ist zundchst die Sicher-
stellung der Fortbestehensprognose im Sinne einer Durch-
finanzierung der Gesellschaft bzw. einer Unternehmens-
gruppe nach insolvenzrechtlichen Anforderungen fiir
den Zeitraum zur Umsetzung der zu entwickelnden
zukiinftigen Unternehmensstruktur zuziiglich der folgen-
den mindestens 12 Monate, um auch am Ende des Pro-
zesses jederzeit 12 Monate nach vorne durchfinanziert
zu sein und somit jederzeit die insolvenzrechtlichen
Anforderungen an eine Fortbestehensprognose zu erfiillen.
Die Fortbestehensprognose erfolgt auf der Basis einer
integrierten Finanzplanung mit Ertrags-, Liquiditats-,
Cashflow- und Bilanzentwicklung auf Monatsbasis je
Gesellschaft. Eine positive Fortbestehensprognose ist
vor diesem Hintergrund so auszugestalten, dass ein

hinreichender Zeitraum fiir einen strukturierten M&A- »

informer April 2025 EEEEEEEEEEEEEEEEEN



ZULIEFERINDUSTRIE IN DER KRISE

Prozess sichergestellt wird und damit mindestens fiir
18 bis 24 Monate, um somit 6 bis 12 Monate fiir einen

M&A-Prozess nutzen zu konnen.

Nach Bestdtigung der positiven Fortbestehensprognose
erfolgt eine bewertende Bestandsanalyse des Unter-
nehmens fiir die Bereiche Markt, Leistungserstellung und
Finanzen. Fiir den Markt beinhaltet dies unter anderem
die Marktentwicklung in der Vergangenheit und Zukunft,
das Produkt- und Leistungsangebot, die Entwicklung der
Umsatz- und Deckungsbeitrage in den letzten Jahren,
die Positionierung des Unternehmens in seinem Wett-
bewerbsumfeld und die Marktbearbeitung. In der Leis-
tungserstellung werden Fertigung, technologische
Ausstattung, die operativen Haupt- und Teilprozesse,
Logistik, F&E etc., einschliefilich der unterstiitzenden
Prozesse in den Bereichen IT, HR, Rechnungswesen

usw., und die Organisation betrachtet.

Im Rahmen der Bestandsanalyse wird die spezifische
Ausgangssituation des Unternehmens analysiert und
bewertet, insbesondere werden die Ausloser und Ur-
sachen der Krise dabei herausgearbeitet. Dies erfolgt
unter Beriicksichtigung der Beziehungen zu den wesent-
lichen Stakeholdern bzw. der Beziehung der Stake-
holder untereinander wie auch etwaiger rechtlicher

oder steuerlicher Sanierungshindernisse.

Im Hinblick auf die Erarbeitung eines strategischen Kon-
zepts werden neben den Krisenursachen aber auch die
besonderen Stdrken und Kompetenzen des Unterneh-
mens erarbeitet. Dabei ist es von zentraler Bedeutung,
wie sich Markte und Wettbewerb strukturell verdndern,
ob das Geschadftsmodell des Unternehmens perspek-
tivisch eine Daseinsberechtigung haben wird und ob der
Unternehmenskern eine Weiterentwicklung unter realis-

tischer Betrachtung moglich erscheinen lasst.

In den meisten Fallen haben Unternehmen, die in

eine Krise geraten sind, einen gesunden Kern und ihr
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Geschaftsmodell hat langfristig eine Daseinsberech-
tigung. Aufgrund der in diesem Artikel beschriebenen
Ausgangssituation struktureller Uberkapazitdten insbe-
sondere in der Zulieferindustrie wird dies jedoch — trotz
weitgehender Restrukturierungsbemiihungen — haufig
nicht zu einer nachhaltigen Sanierungsfahigkeit fiihren,
da das Verhdltnis zwischen Ertragskraft und Kapitalein-
satz nicht wirtschaftlich gestaltet werden kann. In vielen
Féllen fiihrt dieser Weg dann in die Insolvenz, teilweise
mit betrachtlichem Vermogensverlust fiir die Eigen- und
Fremdkapitalgeber.

Eine ernsthafte Alternative zur Insolvenz kann ein
auBergerichtlicher Prozess sein, der auf der Basis einer
positiven Fortbestehensprognose darauf ausgelegt ist,
das Unternehmen in einem strukturierten M&A-Prozess
zu verdufiern oder aber einen Zusammenschluss zwischen
zwei Unternehmen zu organisieren — dies mit der Intention
eines im Vergleich zur Insolvenz geringeren Vermégens-

schadens fiir die Hauptbeteiligten.

Teilweise ist bereits fiir die Sicherstellung einer positiven
Fortbestehungsprognose frisches Kapital von Eigen- und
oder Fremdkapitalgebern zur Uberbriickung erforderlich.
Hier ist die Herausforderung, frithzeitig eine realistische
Einschdtzung hinsichtlich des Erfolgs von M&A-Prozessen
bzw. Unternehmenszusammenschliissen zu treffen sowie
die inhaltliche und zeitliche Komplexitdt der Vorhaben

gut einordnen zu kénnen.

Ein Zusammenschluss — vielleicht auch von zwei kriseln-
den Unternehmen — wird hdufig nicht ohne neues Eigen-
kapital moglich sein. Im ersten Angang wird die Frage
sein, ob die bestehenden Gesellschafter weiter in die
Unternehmensentwicklung investieren wollen bzw.
kdonnen. Im zweiten Schritt kdnnen auch neue Kapital-
geber in Frage kommen, beispielsweise Family Offices,
Private Equity, Mezzanine-Kapitalgeber, assetbasierte
Finanzierungen etc. mit eingebunden werden. Auch Teil-
verzichte der Bestandsfinanzierer sind hier in vielen
Fallen unverzichtbar, sollten aber vor dem Hintergrund
vermeidbarer Marktschaden relevant geringer ausfallen

als in einem Insolvenzszenario. »
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hahn,consultants berdt seine meist mittelstandischen
Mandanten sowohl im Rahmen von Restrukturierungs-
und Sanierungsprozessen als auch bei M&A- und
Nachfolgeprozessen und dies in Zusammenarbeit mit
erfahrenen Partnern auf der rechtlichen Seite. In den
beschriebenen Féllen geht es darum, die Expertise und
Erfahrung zusammenzubringen, um in vergleichsweise

kurzer Zeit zu bestmoglichen Losungen zu kommen.
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