»Zombieunternehmen*: Diese selbst fiir die Wirtschaftsbranche ungewéhnlich mar-

tialische Ausdruck

mensberatung GmbH.

Dieses Phénomen ist eine
internationale, in Anlehnung
an die Fernsehserie als ,The
Walking Dead“ bekannte Er-
scheinung. Die GroRenord-
nung kann nur geschatzt
werden. In Deutschland geht
man nach diversen Ein-
schatzungen von 10-15%
aus, in Studeuropa liegen die
,Zombie-Anteile“ héher. In
Griechenland sind beispiels-
weise bis zu 28% der Unter-
nehmen betroffen, Tendenz
insgesamt  steigend. Eine
Umkehr dieser Problematik
ist erst dann zu erwarten,
wenn die Zinsen fir Kredite
wieder ansteigen, davon
kann man aber im Moment
nicht ausgehen. Als Pendant
dazu ist die Entwicklung der
Firmeninsolvenzen zu se-
hen, die folgerichtig sinken.
Ausgenommen von der Ein-
schatzung als Zombieunter-
nehmen sind - aufgrund der
notwendigen anhaltenden
Verlustsituation und der da-
mit l&ngeren Teilnahme am
Markt - Start-up Unterneh-
men, die in der Regel in der
ersten Zeit bis zu ihrer Festi-
gung am Markt Anlaufverlu-
ste zu verbuchen haben.
Rechtlich gesehen muss eine
Kapitalgesellschaft dann ihr
(zumindest zeitweises) Ende
in Form eines Insolvenzantra-
ges einleiten, wenn
¢ Zahlungsunféhigkeit be-
steht (§ 17 Ins0), also das
Unternehmen nicht mehr
in der Lage ist, seinen
Zahlungsverpflichtungen
nachzukommen oder
« (berschuldung gegeben
ist (§ 19 Ins0), also das

hreibt absolut zutreffend den Zustand der gemeinten
Unternehmen. Es handelt sich um solche, die seit langerem nicht mehr gewinnbrin-
gend am Markt tatig sind und bei denen derzeit keine Besserung dieses Zustandes
zu erwarten ist. Sie sind somit nicht dauerhaft iiberlebensfahig und verfiigen deshalb
eigentlich iiber keine Existenzberechtigung mehr. Der Zusammenbruch wird aber ver-
hindert, indem durch immer weitere Kreditaufnahmen Liquiditat erhalten bleibt. Die
Unternehmen sind eigentlich insolvenzreif. Sie werden aber kiinstlich am Leben ge-
halten - sind quasi Untote, also Zombies. Und es werden immer mehr. Ein Beitrag von
Heinz-Peter Derrix-Belau, Projektmanager bei der Buchalik Brommekamp Unterneh-

noch vorhandene Ver-
mogen nicht mehr die
Verbindlichkeiten deckt.
Uberschuldung im insol-
venzrechtlichen ~ Sinne
scheidet aber aus, wenn
eine positive Fortbeste-
hensprognose gegeben
ist, demnach die Fort-
flhrung des Unterneh-
mens nach den Umstén-
den Uberwiegend wahr-
scheinlich ist.

Rechtlich versus
kaufmannisch

Durch die Fremdkapitalauf-
nahme liegt bei Zombieun-
ternehmen eine Zahlungs-
unfahigkeit nicht vor. Eine
rein bilanzielle Uberschul-
dung durfte schon gegeben
sein, doch fuhrt durch eine
positive Fortbestehenspro-

gnose dieser Insolvenz-
grund nicht zu einer An-
tragspflicht. Die Existenz

von  Zombieunternehmen
ist daher in der Regel recht-
lich nicht zu beanstanden.

Kaufmannisch gesehen ist
das Ende bereits vorpro-
grammiert. Hat man zu-
nachst noch versucht, tber
liquiditatsschaffende MafR-
nahmen, wie Factoring, Sale
and Lease back oder Fine-
trading die Liquiditat zu er-
halten und so die Aktiva des
Unternehmens bereits aus-
gehohlt, bleibt dann nur
noch die Aufnahme weiterer
Kredite und Darlehen. Dies
féllt den Unternehmen auf-
grund der anhaltenden Nied-
rigzinsphase relativ leicht.
Gleichwohl erscheint das
Ende unabwendbar, da die

Zins- und Tilgungsbelastung
irgendwann vom Unterneh-
men nicht mehr zu tragen ist
und sich weitere Geldgeber
nicht mehr finden lassen.

Motivation

Es fragt sich, warum Ge-
schaftsfihrer und Gesell-
schafter diesen Weg be-
schreiten. Hier gibt es ein
breites Spektrum an unter-
schiedlichen Intentionen -
vom verzweifelten ,Ich will
das Familienunternehmen
erhalten® bis zum dreisten
wIch ziehe noch, so lange es
eben geht, Geschaftsfihrer-
gehalter”.
Zombieunternehmen  kom-
men nicht nur bei KMUs vor,
sie sind auch in groRen Ge-
sellschaften zu finden, die
als systemrelevant einge-
stuft werden (,too big to
fail“) und deshalb gegen je-
den betriebswirtschaftlichen
Grundsatz kunstlich, auch
durch staatliche Kredit- oder
Blrgschaftsvergabe am Le-
ben gehalten werden.
Griinde fur die exzessive
Kreditvergabe an Zombieun-
ternehmen sind vor allem in
der anhaltenden Niedrig-
zinspolitik zu finden. Geld ist
inzwischen keine Mangelwa-
re mehr, es zu horten, wird
mittlerweile sogar durch Mi-
nuszinsen sanktioniert.

Flr Banken machen sich
faule Kredite in den Zahlen-
werken der Kreditinstitute
nicht gut, sie kosten Eigen-
kapital. Gibt man weitere
Mittel, so brauchen die Kun-
denbeziehungen nicht als
Ldefault, also risikobehaf-
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,Das Kreuz mit den Untoten“

Heinz-Peter Derrix-Belau, Projekt-
manager, Buchalik Brommekamp
Unternehmensberatung GmbH.
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tet eingestuft zu werden. Sie
werfen aus Sorge vor end-
gultigen Abschreibungen im
eigenen Hause ,gutes Geld
schlechtem hinterher”.

»Kreditdoping“

Aber auch Investoren sind
in Zeiten von margenarmen
Investments daran interes-
siert, schon bei geringen
Aussichten auf Gewinne risi-
koreich zu investieren. Frag-
lich ist, wie die Existenz sol-
cher Unternehmen volkwirt-
schaftlich einzuordnen ist.
Geht man davon aus, dass
das Uberleben der Gesell-
schaften durch ,Kreditdo-
ping” lediglich eine Spirale
aufbaut, deren Ende irgend-
wann erreicht sein wird,
dann wird die zwangslaufig
einzuleitende Regelinsol-
venz vor allem bei den Geld-
gebern zu einem erhebli-
chen Schaden flihren. Da
die meisten Zombies ihre
Aktiva bereits ausgehohit
haben und diese dadurch
nicht mehr zur Kreditbesi-
cherung zur Verflgung ste-
hen, werden diese Glaubiger
lediglich Uber ungesicherte
Insolvenzforderungen verfu-
gen, die - wenn Uberhaupt -
erfahrungsgemaf  minimal
quotiert werden.

Aber auch schon in der Zeit
der untoten Existenz des Un-
ternehmens ergeben sich
immense Nachteile. So wer-
den in solchen Unterneh-

men - genau wie in gesun-
den Gesellschaften - versier-
te Arbeitnehmer beschaftigt,
deren Fachkompetenz nicht
bestmdglich ausgenutzt wer-
den kann. In anderen Unter-
nehmen kénnten sie vor
dem Hintergrund des Fach-
kraftemangels deutlich ef-
fektiver eingesetzt werden.
Ebenso verhélt es sich mit
dem Maschinenpark, der -
bereinigt um nicht mehr ef-
fektive Gerate - in anderen
Unternehmen optimiert ein-
gesetzt werden konnte.

Wachstumshemmend
Last but not least wird der
Zombieunternehmer alles
daransetzen, seine Produk-
te/Dienstleistungen zZu
vermarkten. Das kann
meist nur Uber den Preis
geschehen. Werden hier
Mitanbieter ohne wirkliche
Gewinnabsicht unterboten,
drickt das das allgemeine
Preisniveau auf Kosten des
Wettbewerbes.

Durch die vorgenannten As-
pekte zeigt sich, dass Zom-
bieunternehmen volkswirt-
schaftlich riskant, gefahr-
lich und stark wachstums-
hemmend sind.

Was kann gegen solche Un-
ternehmen  unternommen
werden? Rechtlich gibt es
derzeit keine Handhabe. Die
Aufweichung des insolvenz-
rechtlichen Uberschuldungs-
tatbestandes wieder abzu-
schaffen, um Geschéftsfiih-
rer friihzeitiger zum Insol-
venzantrag zu zwingen, durf-
te nicht ratsam sein, da
dann der eigentliche und
sinnvolle Zweck der Fortbe-
stehensprognose, namlich
auch in temporaren Krisen-
situationen den Fortbestand
eines Unternehmens zu er-
mdoglichen, nicht mehr er-
reicht werden kénnte.

Verantwortung

Somit bleibt die Verantwor-
tung allein beim Geschéafts-
flhrer/Gesellschafter, der
vor folgende Konstellatio-

nen gestellt sein kann:
Krankt das Unternehmen an
Produkten, die nicht mehr
ausreichend  nachgefragt
werden oder durch Investiti-
onsstau etc. nicht mehr
marktkonform  produziert
werden konnen, wird man-
gels Sanierungsmaoglichkeit
nur der Weg in die Insolvenz
bleiben. Denn ein Firmen-
verkauf ist aufgrund der vor-
handenen und nicht mehr
nachgefragten Altlasten na-
hezu ausgeschlossen. Ein
solches Unternehmen hat
schlichtweg keine Daseins-
berechtigung mehr.

Sind Sanierungsmaoglichkei-
ten gegeben, sollten diese
durch neutrale Berater verifi-
ziert und umgesetzt werden,
damit der Grund fur die dau-
ernden Verluste eliminiert
werden kann und aus zu-
kiinftigen Gewinnen die auf-
genommenen Kredite suk-
zessive zurlickgeflhrt wer-
den kénnen. Diese Option ist
neben der Sanierungsmog-
lichkeit stark von dem Grad
der Verschuldung abhangig.
Eine Kapitaldienstnotwen-
digkeit ,bis zum Nimmer-
leinstag” dlrfte allenfalls
wiinschenswert sein, um ge-
stellte  Gesellschafterbirg-
schaften zu entlasten.

In solchen Féllen ist der Weg
einer Insolvenz in Eigenver-
waltung nach dem sog.
ESUG (Gesetz zur weiteren
Erleichterung der Sanierung
von Unternehmen) sinnvoll.
Voraussetzung hierfur ist die
tatsachlich vorhandene Sa-
nierungsfahigkeit, sprich
Fortfiihrungs- und Wettbe-
werbsfahigkeit. Ein hervor-
zuhebender Vorteil einer In-
solvenz in Eigenverwaltung
ist die Moglichkeit einer ho-
heren Quotierung der Altver-
bindlichkeiten im Vergleich
zu einer Regelinsolvenz.
Dazu wird ein Insolvenzplan
erstellt, der neben der unver-
zichtbaren operativen Sanie-
rung vorsieht, das Unterneh-
men auch bilanziell wieder
auf gesunde FliRe zu stellen.

Lebensmittelbranche: Zahlungsrisiko steigt in Europa

Die Lieferanten und Dienstleister der Lebensmittelbran-
che miissen in diesem Jahr mit einem héheren Risiko fiir
Zahlungsausfalle und -verzogerungen bei Geschaften mit
europaischen Abnehmern rechnen. Fiir die Edelstahl-
branche ist also Vorsicht geboten.

Auch  bei Kunden aus
Deutschland nehmen die
Unsicherheiten zu. Das geht
aus einer aktuellen Bran-
chenanalyse des internatio-
nalen Kreditversicherers
Atradius hervor. Besonders
im Segment der fleischver-
arbeitenden Industrie sind
die Risiken in vielen Lan-
dern Europas derzeit grof.
Fir die deutsche Lebens-
mittelbranche rechnet Atra-

dius in diesem Jahr mit ei-
nem Anstieg der Insolven-
zen von bis zu 2% gegen-
Uber 2019.

Jnsgesamt kann man die
wirtschaftliche Situation der
europaischen Lebensmittel-
branche aktuell noch als sta-
bil bewerten®, sagt Michael
Karrenberg, Regional Director
Risk Services Germany, Cen-
tral, North, East Europe &
Russia/CIS von Atradius. ,,Der

Sektor verhalt sich in unsiche-
ren Zeiten nicht zyklisch - ge-
gessen wird immer. Aber die
Branche ist anfallig fiir unvor-
hersehbare Ereignisse, dazu
zahlen etwa schwankende
Rohstoffpreise  oder auch
Seuchen wie die aktuell in ei-
nigen Teilen der Welt grassie-
rende afrikanische Schweine-
pest. Dazu kommt noch das
sich verandernde Konsumver-
halten. Verbraucher hinterfra-
gen bei Nahrungsmitteln und
Getréanken immer mehr die
Inhalte, die Produktionspro-
zesse und die Lieferketten
hinsichtlich Nachhaltigkeit
und Umweltvertréaglichkeit.

Auch das setzt die Hersteller
zunehmend unter Druck.”
Die Zunahme der Insolven-
zen in der deutschen Le-
bensmittelbranche ist aus
Sicht von Atradius auf die
anhaltenden  schwierigen
Bedingungen im hiesigen
Markt zurtickzufiihren. Trotz
zunehmender Verkaufszah-
len sind die Margen im ver-
gangenen Jahr abermals ge-
sunken, unter anderem we-
gen steigender Herstellungs-
kosten und eines intensiven
Wettbewerbs.

In den kommenden sechs
Monaten dlrfte sich der
Druck auf die Ertrage weiter

vergréRern. Die Verschul-
dung vieler Firmen ist hoch,
ebenso ihre Abhangigkeit
von Bankenfinanzierungen.
Die Kreditinstitute bleiben
weiterhin restriktiv bei der
Vergabe von Darlehen an Ak-
teure aus dem Lebensmittel-
sektor. Vor diesem Hinter-
grund dirften aus Sicht von
Atradius in den néchsten
sechs Monaten auch die Féal-
le von Zahlungsverzdgerun-
gen bei Abnehmern aus dem
Nahrungsmittel- und Getrén-
kebereich steigen.

Besonders hoch sind die Un-
sicherheiten in der fleischver-
arbeitenden Industrie, dane-

ben geht Atradius aber auch
in der Getrankewirtschaft so-
wie im Segment Obst und
Gemiise von steigenden Zah-
lungsrisiken aus. Der Kredit-
versicherer hat zudem eine
hohe Zahl von Betrugsversu-
chen bei Abnehmern aus
den Bereichen Fisch sowie
Obst und Gemise festge-
stellt. In den meisten Féllen
wurde hierbei eine relativ
hohe Anzahl an Waren be-
stellt mit der Absicht, diese
nicht zu bezahlen und sich
den Glaubigern zu entziehen.
Die Auftraggeber verlangten
dabei stets Rechnungen mit
Zahlungsziel.



