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Auswirkungen einer
Corona-bedingten Betriebs-
stilllegung auf Erfolg,
Liquiditit und Bilanz

Eine Fallstudie unter Berticksichtigung der
Inanspruchnahme staatlicher Stiitzungs-

mafBnahmen

Dr. Jan Handzlik, Dr. Bernhard Becker und Prof. Dr. Stefan Miiller*

Viele Unternehmen sind derzeit aufgrund
der COVID-19-Pandemie von einem Shut-
down' betroffen. Dies hat weitreichende
Konsequenzen fiir den Erfolg, die Liquiditat
und die Bilanz der betroffenen Unterneh-
men. Besonders dramatisch stellt sich die
Situation fiir Unternehmen in Schwierig-
keiten (UiS) dar. Anhand von konkreten
Rechenbeispielen werden die Auswirkungen
eines Shutdowns unter Beriicksichtigung
bestehender staatlicher StiitzungsmaB-
nahmen dargestellt und daraus Handlungs-
empfehlungen abgeleitet.

1. Einfithrung

Die COVID-19-Pandemie oder einfacher
,Corona®“ beeinflusst derzeit weltweit das
Leben der Menschen. Auch Deutschland ist
in hohem MaBe betroffen. Politische Ent-
scheidungen, wie sie nahezu weltweit dhn-
lich getroffen wurden, haben dazu gefiihrt,
dass das gesellschaftliche und z.T. wirt-
schaftliche Zusammenleben auf ein nétiges
Minimum reduziert wurde. Unterschiedliche
Branchen sind dabei sehr unterschiedlich
betroffen: So sind Gaststitten und Restau-
rants nahezu vollstindig geschlossen gewe-
sen, wihrend Unternehmen des tidglichen
Bedarfs weiter unter Volllast laufen. Dazwi-
schen gibt es viele Unternehmen, vom Ein-
zelunternehmer bis zum GroBkonzern, die
auf Unterstiitzung aus den Fordermoglich-
keiten der Bundesregierung und/oder EU

angewiesen sind. Hier seien explizit der Wirt-
schaftsstabilititsfonds und das neue, im Juni
verabschiedete ,Konjunkturpaket Deutsch-
land“ genannt.

Kurzarbeitergeld hilft, Unterauslastungen
durch Ubernahme von Personalaufwand in
Teilen zu glitten, deckt aber eben nicht die
restlichen Gemeinkosten eines moglicher-
weise in erheblichem MaBe stillstehenden
Unternehmens. Denn Gemeinkosten wie Zin-
sen, Miete, Energiekosten und Versicherun-
gen — um nur die bekanntesten zu nennen -
laufen weiter. Dennoch bleibt es ein — wenn
nicht sogar das wichtigste — Instrument in
der Krise.

Nun handelt es sich gegenwértig aber nicht
um eine ,normale“ konjunkturelle Krise,
sondern um einen durch eine Pandemie ver-
ursachten, politisch entschiedenen Shut-
down. Die Bundesregierung hat hierfiir be-
troffenen Unternehmen Moglichkeiten zur
finanziellen Unterstiitzung angeboten. Dies
sind zweifelsohne wichtige und notwendige
MaBnahmen. Auf die Frage, welche Unter-
nehmen Antrige zu welchen Konditionen
stellen diirfen, geben eine Fiille an Websites
und Merkbléttern eine Antwort. Doch wie
wirken sich die ergriffenen Manahmen tat-
sichlich fiir das betroffene Unternehmen
aus? Was passiert nach Corona, wenn das
Unternehmen wieder angefahren werden
soll? Reichen dann die Kontokorrentlinien
(KK-Linien) aus? Diesen Fragen widmet sich
dieser Beitrag.

Hierfiir ist es zundchst wichtig - zumindest
in Grundziigen -, die Inhalte der Férderpro-
gramme zu verstehen, um diese dann in
Simulationsszenarien praktischer Beispiele
einpflegen zu koénnen. Zins, Tilgung und
Haftung sind dabei von elementarer Bedeu-
tung und sollten erst eingegangen werden,
wenn die Organe des Unternehmens genau
wissen, worauf sie sich einlassen.

2. Wirtschaftsstabilititsfonds
und KfW

Das Bundeskabinett hat am 23.3.2020 die
Errichtung eines Wirtschaftsstabilitdtsfonds
zur Unterstiitzung von durch Corona in die
Krise geratenen Unternehmen beschlossen?.
Insgesamt handelt es sich um einen Topf von
600 Mrd. €. Hiervon sollen 400Mrd. € fiir
einen Garantierahmen zur Verfligung ste-
hen, der es den Unternehmen erleichtern
soll, sich am Kapitalmarkt zu refinanzieren.
Die Laufzeit der Garantien und der ab-
zusichernden Verbindlichkeiten darf 60 Mo-
nate nicht tbersteigen. 100 Mrd. € sollen
iiber RekapitalisierungsmaBnahmen der
Starkung der Solvenz von Unternehmen
dienen und weitere 100 Mrd. € Sonderpro-
gramme der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
(KfW) refinanzieren. Laut Aussage des Bun-
desfinanzministeriums soll moglichst vielen
Unternehmen der Zugang zu den Instrumen-
ten gewihrt werden®. Vor diesem Hintergrund
wird der Kreis der Berechtigten erweitert und
geht tiber die Definition der EU-Kommission
von kleinen und mittleren Unternehmen
(KMU) hinaus. Zudem erhalten im Einzelfall
auch kleinere Unternehmen Zugang, die fiir
die Infrastruktur besonders relevant sind.

5

Dr. Jan Handzlik ist Berater bei der comes Unter-
nehmensberatung in Oldenburg; Dr. Bernhard
Becker ist Partner und Gesellschafter der comes
Unternehmensberatung sowie Gesellschafter
mehrerer mittelstdndischer Unternehmen in
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Unter Shutdown wird eine Betriebsstilllegung fiir
einen bestimmten Zeitraum verstanden.

2 Vgl. unter https://www.bundesregierung.de/
breg-de/themen/coronavirus/wirtschaftsstabilisie-
rung-1733458.

Vgl. unter https://www.bundesfinanzministerium.
de/Web/DE/Themen/Schlaglichter/Corona/corona.
html.
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Die Einrichtung des Wirtschaftsstabilisie-
rungsfonds ist zundchst bis Ende 2021 be-
fristet®.

Bei den UnterstiitzungsmaBnahmen unter-
scheidet die KfW in Kredite fiir Unterneh-
men, die seit drei, bis fiinf und seit mehr als
finf Jahren am Markt aktiv sind. Sofern
Kredite beantragt werden, tibernimmt die
KfW bis zu 100% des Risikos der Bank. Der
Regelfall liegt derzeit eher bei 80% oder
90% der beantragten Summe. Unterneh-
mensgruppen konnen bis zu 1 Mrd. € bean-
tragen. Der Kredithochstbetrag ist begrenzt
auf

B 250% des Jahresumsatzes 2019 oder

B das Doppelte der Lohnkosten von 2019
oder

B den aktuellen Finanzierungsbedarf fiir
die ndchsten 18 Monate bei KMU bzw.
12 Monate bei groBen Unternehmen oder

B 50% der Gesamtverschuldung des Unter-
nehmens bei Krediten tiber 25Mio. €.

Die Zinssétze liegen derzeit zwischen 1%
und 1,59% p.a. Dartiber hinaus beteiligt sich
die KfW an Konsortialfinanzierungen fiir
Investitionen und Betriebsmittel von mittel-
stindischen und groBen Unternehmen. Hier-
bei tibernimmt die KfW bis zu 80% des Risi-
kos, jedoch maximal 509% der Risiken der
Gesamtverschuldung. In der Praxis entwi-
ckelt sich das Verfahren, dass die Kreditins-
titute der KfW vorgeschaltet sind, als Fla-
schenhals. Denn dort ist das normale
Kreditvergabeverfahren zu durchlaufen und
auch wenn ein grofer Teil des Risikos an
die KfW weitergegeben wird, verbleibt doch
ein Risiko, welches kumuliert ebenfalls
grofBe Betrdge annehmen kann und zudem
durch die Eigenkapitalunterlegungsvor-
gaben von Basel III begrenzt ist>, bei den
Kreditinstituten.

Daher werden letztlich nur Investitionen ge-
fordert, die einen nachhaltigen wirtschaftli-
chen Erfolg erwarten lassen und nur einem
begrenzten Ausfallrisiko unterliegen. Es gel-
ten somit die gleichen Spielregeln wie auch
fiir eine ,normale* Kreditaufnahme®. Ent-
sprechend sind die Jahresabschliisse zeitnah
vorzuhalten’, ein Risikomanagement nach-
zuweisen® und diese Informationen in aus-
reichender Form um Planungsunterlagen zu
erginzen’. Gefordert wird dabei i.d.R. ein
integrierter Erfolgs-, Bilanz- und Finanz-
plan, um alle Auswirkungen richtig abschit-

zen zu konnen. Gewinn- und Dividenden-
ausschiittungen sind wihrend der Laufzeit
des Kredits nicht zulédssig. Ausgenommen
hiervon sind marktiibliche Vergiitungen an
Geschiftsfiihrer und geschiftsfithrende Ge-
sellschafter. Dies gilt auch fiir bereits von
Hauptversammlungen gefasste Gewinn- und
Dividendenausschiittungsbeschliisse. Die
Laufzeit unterscheidet sich nach der Hohe
des Kreditbetrags:

B bis zu sechs Jahre bei hochstens zwei til-
gungsfreien Jahren und einer Zinsbin-
dung fiir die gesamte Kreditlaufzeit bei
einem Kreditbetrag iiber 800 T€ je Unter-
nehmensgruppe,

B bis zu zehn Jahre bei hochstens zwei til-
gungsfreien Jahren und einer Zinsbin-
dung fiir die gesamte Kreditlaufzeit bei
einem Kreditbetrag bis 800 T€ je Unter-
nehmensgruppe.

Wiéhrend der tilgungsfreien Jahre sind ledig-
lich die Zinsen auf die ausgezahlten Kredit-
betrdge zur Zahlung fillig. Danach ist der
Kredit vierteljdhrlich in gleich hohen Raten
zuriickzuzahlen. Bei endfilliger Tilgung gilt
dieses zum Laufzeitende. AuBerplanméBige
Tilgungen konnen nur gegen Zahlung einer
Vorfilligkeitsentschddigung vorgenommen
werden. Bei der Beantragung sind verschie-
dene Inhaltspunkte deutlich nachzuweisen,
die eine Gewihrung grundsétzlich ausschlie-
Ben. Dieses sind beispielsweise Umschuldun-
gen oder Ablosungen von Kreditlinieninan-
spruchnahmen oder Nachfinanzierungen
bereits abgeschlossener Vorhaben sowie An-
schlussfinanzierungen und Prolongationen.
Es existiert eine umfangreiche Ausschluss-
liste, die auf der Website der KfW abrufbar
ist',

Die besondere Crux liegt allerdings - wie so
oft - in der Gestellung der Sicherheiten. In
der Richtlinie heifit es wie folgt: ,Fiir Ihren
Kredit sind bankiibliche Sicherheiten zu stel-
len. Form und Umfang der Besicherung ver-
einbaren Sie im Rahmen der Kreditverhand-
lungen mit Ihrem Finanzierungspartner.“!
Genau an dieser Stelle wird es zu Haftungs-
beitritten der verantwortlichen Geschéfts-
fiihrer oder Gesellschafter kommen missen.
Im Klartext bedeutet dieses, dass trotz gut
gemeinter Forderrichtlinie die Organe der
Gesellschaft in der persdnlichen Haftung fiir
erhaltene Kredite landen, die aus Corona-be-
dingten Engpédssen helfen sollen.

Lizenziert fur die comes Unternehmensberatung GmbH & Co. KG.
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3. Darstellung der Auswirkungen
eines Shutdowns anhand von Praxis-
beispielen

3.1 Beschreibung der Beispielfille

Im Folgenden werden die Auswirkungen
eines Corona-bedingten Shutdowns auf Er-
folg und Liquiditdt anhand von konkreten
Zahlenbeispielen dargestellt. Gewdhlt wurde
bewusst ein wenig komplexer Fall mit fikti-
ven Zahlen ohne Bezug zu einem real exis-
tierenden Unternehmen. Um die Effekte iso-
liert deutlich zu machen, wurden Ertrag- und
Umsatzsteuer auBer Acht gelassen. Des Wei-
teren wird ein linearer Geschiftsverlauf
ohne Saisonkurven etc. unterstellt. Trotz des
starken Modellcharakters mit getroffenen
Vereinfachungsannahmen handelt es sich
um ein in sich stimmiges integriertes Modell
der Erfolgs-, Liquiditdts- und Bilanzent-
wicklung.

Intuitiv entsteht leicht die Erwartung, dass
bei einem Shutdown unmittelbar ein erhoh-
ter Liquiditdtsbedarf entsteht. Tatsdchlich
kann aber das Gegenteil der Fall sein. Dies
héngt stark von der Hohe der bestehenden
Forderungen aus Lieferungen und Leistun-
gen (LuL) und der Verbindlichkeiten aus LuL
ab. Aus diesem Grund werden im Folgenden
zwei Beispielunternehmen betrachtet:

B Unternehmen 1: Forderungen aus LuL
> Verbindlichkeiten aus LuL

B Unternehmen 2: Forderungen aus LuL
< Verbindlichkeiten aus LuL

4 Vgl. unter https://www.bundesfinanzministerium.
de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/
2020/03/ 2020-03-23-pm-Wirtschaftsstabilisie-
rungsfond.html.

Vgl. bereits Becker/Bottger/Miiller, DStR 2014
S.1247-1251, und Becker u. a., DStR 2011
S.375-380.

6 Vgl. zur Beschreibung z. B. Becker u. a., KSI2018
S.106-110.

Vgl. Becker/Miiller/Wobbe, KSI2011 S.252-257.
Vgl. Becker u. a., KSI2014 S.253-260.

Vgl. bereits Becker/Bottger/Miiller, DStR 2012
S.1197-1202.

10 Vgl. unter https://www.kfw.de/PDF/Down-
load-Center/Konzernthemen/Nachhaltigkeit/Aus-
schlussliste.
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Fiir beide Unternehmen gelten dieselben An-
nahmen hinsichtlich der Erfolgsentwick-
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lung:

Beispiel GmbH [T€] abs. p. M. %

Umsatzerldse 1.000 100 %
Materialaufw./Fremdleist. -600 -60%

Rohertrag 400 40%
Personalaufwand (fix) -200 -20%
Sonstige betriebliche -150 -15%
Aufwendungen
fix -100 -10%
variabel -50 -50%

EBITDA 50 50
AfA -20 -2%

EBIT (Betriebsergebnis) 30 3%

Tab. 1: Annahmen GuV (abs. = absolut, p. M. = pro

Monat)

Tab.2 zeigt die Liquiditatsannahmen fiir
Unternehmen 1 und Unternehmen 2.

3.2 Kurzfristiger Liquidititseffekt bei
einem Shutdown

Bedingt durch die COVID-19-Pandemie
miissen beide Beispielunternehmen den ge-
samten Betrieb fiir den Zeitraum April bis
Juni 2020 stilllegen. Die fixen Kosten fallen
auch in diesem Zeitraum weiterhin an (100 T€
p-M.). Es wird zu 1009% Kurzarbeit angemel-
det, sodass der Personalaufwand im Ergebnis
komplett entfillt'?. Das Vorratsvermégen
verdndert sich Giber den gesamten Zeitraum
nicht. Die indirekte Cashflow-Rechnung
zeigt die entstehenden Liquiditatseffekte fiir
beide Unternehmen fiir den Zeitraum April
bis Juli (vgl. Tab.3 auf S. 176).

Wie sich zeigt, erzielt Unternehmen 1 im
ersten Monat des Shutdowns hohe Liquidi-
tatsiiberschiisse und der Liquiditatsbedarf
entsteht erst bei Wiederaufnahme des Ge-
schiftsbetriebs im Juli (vgl. Abb.1 auf
S.176). Bei Unternehmen 2 stellt es sich ge-
nau andersherum dar. Die Ursache liegt da-
rin, dass im ersten Monat des Shutdowns
bestehende Forderungen und Verbindlich-
keiten beglichen werden, was zu einer Ver-
dnderung des Working Capitals von +700 T€
fir Unternehmen 1 und -150 T€ fiir Unter-
nehmen 2 fiihrt. Der Effekt tritt genau ge-

12 In der Praxis fallt Erfolgs- und Liquiditatswirksam-
keit beim KUG i.d.R. auseinander. U.a. hingt dies
vom Einreichungszeitpunkt des Unternehmens ab.
Des Weiteren miissen Unternehmen den Arbeitge-
beranteil an den Sozialabgaben erst leisten und
bekommen diesen spiter pauschal erstattet.

Unternehmen 1

Unternehmen 2

@ Zahlungsziel Debitoren

1009% nach 1 Monat

50 0% sofort,
509% nach 1 Monat

@ Zahlungsziel Kreditoren

50 0% sofort,
50% nach 1 Monat

1009% nach 1 Monat

(@ Zahlungsziel sonstige betriebl. Aufwendungen

100 % sofort

1009% nach 1 Monat

Kontokorrentlinie und Zinssatz

600 T€, 4% p.a.

Tilgung und Zinssatz Langfristkredit

10 T€ p.M., 5% p.a.

Investitionen

Regelinvestitionen in Hohe der monatlichen Abschreibungen von 20 T€

Beispiel GmbH - Aktiva Dez.19 Dez.19
T€ abs. % abs. %
Anlagevermdgen 2.000 57 % 2.950 75 %
Umlaufvermdgen 1.500 43% 1.000 25%
Vorrate 500 14% 500 13%
Ford. aus LuL 1.000 299% 500 13 9%
Sonstige VG 0 0% 0 0%
Liquide Mittel 0 0% 0 0%
> - Aktiva 3.500 100 % 3.950 100 %
Beispiel GmbH - Passiva Dez.19 Dez.19
T€ abs. % abs. %
Eigenkapital 850 249% 850 22%
Verbindlichkeiten 2.650 76% 3.100 78%
Verb. gegeniiber Kl 2.350 67 % 2.350 5900
Girokonten im Minus 550 16% 550 14%
Kredite 1.800 51% 1.800 46 9%
Verb. aus LuL 300 9% 750 19%
> - Passiva 3.500 100 % 81950 100 %

Tab. 2: Annahmen Liquiditdt und Bilanz
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Unternehmen 1 Unternehmen 2
Beispiel GmbH [T€] Apr.20 Mai.20 Jun.20 Jul.20 Apr.20 Mai.20 Jun.20 Jul.20
Monatsiiberschuss -135 -133 -133 16 -135 -136 -136 13
+ Abschreibungen 20 20 20 20 20 20 20 20
Brutto Cashflow -115 -113 =113 36 =115 -116 -116 33
+/- Forderungen/Sonstige VG 1.000 0 0 -1.000 500 0 0 -500
+/- Verbindlichkeiten -300 0 0 300 -650 0 0 650
Verdnderung Working Capital 700 0 0 -700 -150 0 0 150
Cashflow aus Ifd. Geschaftstatigkeit 585 -113 -113 -664 -265 -116 -116 183
+/- Investitionen -20 -20 -20 -20 -20 -20 -20 -20
Cashflow aus Investitionstatigkeit -20 -20 -20 -20 -20 -20 -20 -20
+[- Fremdkapital -10 -10 -10 -10 -10 -10 -10 -10
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -10 -10 -10 -10 -10 -10 -10 -10
A Liquide Mittel 555 -143 -143 -694 -295 -146 -146 153
Tab. 3: Cashflow-Effekte bei Shutdown
0 genldufig fiir beide Unternehmen ein, wenn
KRN der Geschéftsbetrieb im Juli wieder aufge-
-200 ,/ = << nommen wird.
~400 ," ‘\\ Bei der Betrachtung des Gesamtjahres 2020
g % zeigt sich, dass der Shutdown sich fiir beide
B I __ _______ _*\\ _______________ Unternehmen in etwa gleich stark auf Cash-
-800 S flow und Ergebnis auswirkt. Unterschiede
\ liegen lediglich im Zinsaufwand, der bei Un-
~1000 ) ternehmen 2 aufgrund der temporir hoheren
~1200 : : : : : | : : : : : | KK-Inanspruchnahme héher ausfallt (vgl.
Dez.  Jan. Feb. Mar.  Apr. Mai Jun. Jul. Aug.  Sep. Okt. Nov. Dez. Tab. 4).
19 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 2020 Das Beispiel zeigt sehr deutlich, dass Unter-
— — — KK-Linie vC ----e- nCUnternehmen 1 - nC Unternehmen 2 nehmen anhand ihrer individuellen Situation
Abb. 1: Liquidititsverldufe 2020 (vC = vor Corona, nC = nach Corona) (Héhe Fordemngen/ Verbindlichkeiten, Zah-
lungsziele) eine valide Liquiditatsplanung
vC nC Unternehmen 1 | nC Unternehmen 2 erstellen sollten, da der Liquiditdtsbedarf zu
Beispiel GmbH 2020 2020 2020 ganz unterschiedlichen Zeitpunkten auftreten
€ abs. % abs. % abs. % kann. Bei Unternehmen, die sich momentan
EBIT (Betriebsergebnis) 360 3% -90 -1% -90 -1% im Shutdown befinden und bei denen es
Finanzergebnis -177 1% -181 -2% -190 2% bisher keine wesentlichen Liquidititseinbu-
Ergebnis 183 2% =271 -3% -280 -3% Ben gab, tritt der Zusatzbedarf ggf. erst mit
Delta Ergebnis vC/nC -453 -462 Wiederaufnahme des Geschiftsbetriebs ein.
vC nC Unternehmen 1 | nC Unternehmen 2 o ) . .
Beispiel GmbH [T€] 2030 2020 2020 3.3 Recher}belsplel: Inw1fff§rn hilft ein
Jahresiiberschuss 183 -271 -280 KfW_KrEdl.t b,fl der Bewltigung der
+ Abschreibungen 240 240 240 Corona-Krise?
Brutto Cashflow 423 -31 -40 Im Interview mit dem Handelsblatt sprach
Verdnderung Working Capital 0 0 0 ein Insolvenzrechtsexperte kiirzlich von ei-
Cashflow aus laufender Geschiftstatigkeit 423 -31 -40 nem moglichen ,Tod auf Raten” bei Inan-
+/- Investitionen 2240 2940 2240 spruchnahme der staatlichen Stiitzungs-
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -240 -240 -240 maBnahmen in der Corona-Krise'’. Was
+/- Fremdkapital -120 -120 -120
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -120 -120 -120
A Liquide Mittel 63 -391 -400 13 Vgl. unter https://www.handelsblatt.com/unter-
Delta Ergebnis vC/nC 453 -462 nehmen/mittelstand/insolvenzrechtsexperte-vol-

Tab. 4: Ergebnis- und Cashflow-Effekte 2020

ker-roemermann-vielen-unternehmen-droht-ein-
tod-auf-raten/25685952.html.
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genau ist damit gemeint? Um diese Frage zu
beantworten, wird am vorangegangenen
Zahlenbeispiel die Auswirkung der Auf-
nahme eines KfW-Kredits zur Finanzierung
der durch den Shutdown entstandenen
Liquiditdtsunterdeckung fiir Unternehmen 1
und Unternehmen 2 simuliert. Da bei Unter-
nehmen 2 die Liquiditdtsunterdeckung
frither und in der Spitze hoher ausfillt als
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bei Unternehmen 1, unterscheiden sich
Hohe und Zeitpunkt der Aufnahme der
KfW-Mittel (vgl. Tab. 5).

Abb. 2 zeigt die Liquiditatsentwicklung bis
Ende 2029 fiir beide Unternehmen. Es zeigt
sich, dass die KK-Inanspruchnahme sich
auch mit Einsetzen der Tilgung nach zwei
Jahren dauerhaft innerhalb der bestehenden

Unternehmen 1

| Unternehmen 2

Angenommene Zinssatz: 1,5% p.a., 2 Jahre tilgungsfrei, danach Tilgung in gleich
Darlehenskonditionen hohen Raten liber 72 Monate

Darlehenshohe 500 T€ 650 T€
Aufnahmezeitpunkt Juli 2020 April 2020

Tab. 5: Inanspruchnahme von KfW-Mitteln

1000

800
600

i | | | | | | | | | |
Dez Dez. Dez. Dez Dez. Dez Dez. Dez. Dez. Dez.  Dez.
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Abb. 2: Langfristige Liquiditdtsentwicklung inkl. KfW

Unternehmen 1 Unternehmen 2
Beispiel GmbH - Aktiva Dez.19 Dez.19
T€ abs. % abs. %
Anlagevermdgen 2.000 57% 2.950 75%
Umlaufvermdgen 1.500 43% 1.000 25%
Vorrate 500 14% 500 13%
Ford. aus LuL 1.000 299% 500 13%
Sonstige VG 0 0% 0 0%
Liquide Mittel 0 0% 0 0%
2. - Aktiva 3.500 100% 3.950 100%
Beispiel GmbH - Passiva Dez.19 Dez.19
T€ abs. % abs. %
Eigenkapital 200 6% 200 5%
Verbindlichkeiten 3.300 949% 3.750 95%
Verb. gegeniiber Kl 3.000 86% 3.000 76%
Girokonten im Minus 550 16% 550 14%
Kredite 2.450 70% 2.450 62%
Verb. aus Lul 300 9% 750 19%
2. - Passiva 3.500 100% 3.950 100%

Tab. 6: Startbilanzen Beispiel - UiS

KK-Linie von 600 T€ bewegt. Nach vollstin-
diger Tilgung des Kredits im Jahr 2028 erzie-
len beide Unternehmen wieder Liquiditéts-
tiberschiisse in vergleichbarer Héhe wie vor
der Corona-Krise.

Fiir die Beispielunternehmen bedeutet dies,
dass die Corona-Krise zwar Erfolg und
Liquiditdt gekostet hat, der KfW-Kredit
aber seinen Zweck erfillt hat und eine
Zahlungsunfihigkeit verhindert werden
konnte.

Was geschieht aber bei den UiS (Unterneh-
men in Schwierigkeiten)? Dafiir wird im Fol-
genden ein etwas abgewandeltes Beispiel
betrachtet, in dem wieder die Liquiditatsent-
wicklung fiir Unternehmen 1 und Unterneh-
men 2 bis Ende 2029 betrachtet wird. Das
Beispiel ist insofern abgewandelt, als dass
das Eigenkapital per 31.12.2019 um 600 T€
verringert ist und der Langfristkredit um den
gleichen Betrag erhoht ist. Die Eigenkapital-
quote sinkt dadurch von 24% auf 6%
fiir Unternehmen 1 und von 22% auf 5%
fir Unternehmen 2. Es ergeben sich fol-
gende Bilanzen fiir Unternehmen 1 und 2
per 31.12.2019 (vgl. Tab.6).

Alle weiteren Annahmen werden nicht ver-
andert. Die EBIT-Marge bleibt fiir beide Un-
ternehmen bei 39%. Abb.3 zeigt auf S.178
die sich ergebenden Liquiditdtsverlaufe.

Es zeigt sich, dass sich die Liquiditatskurve
bei Einsetzen der Tilgung im Jahr 2022 nach
unten bewegt und im weiteren Verlauf die
KK-Linie tberschreitet. Die Zahlungsunfi-
higkeit wiirde also durch die Aufnahme der
KfW-Mittel fiir beide Unternehmen nur auf-
geschoben werden und ohne weitere MaB-
nahmen kdme es in beiden Fillen zu einer
Insolvenz. Anders ausgedriickt: Die Auf-
nahme der KfW-Mittel ist in diesem Beispiel
ein , Tod auf Raten*.

Letztlich ldsst sich zusammenfassend fest-
halten, dass die durch Corona entstandenen
Verluste durch die Aufnahme eines KfW-Kre-
dits nicht verschwinden. Ein Kredit hilft,
wenn {iber den Finanzierungszeitraum ein
ausreichender Cashflow erwirtschaftet wer-
den kann, um die Verluste sowie den zur
Finanzierung dieser Verluste anfallenden
Zinsaufwand zu tragen. Falls dies nicht der
Fall ist, bedarf es (zusitzlich) anderer L6-
sungsansdtze zur nachhaltigen Bewiltigung
der Corona-Krise.
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Abb. 3: Langfristige Liquiditatsentwicklung inkl. KfW - UiS

4, Fazit und Handlungsempfehlungen

Die praktischen Beispiele haben in aller
Deutlichkeit gezeigt, dass es zwingend not-
wendig ist, nicht nur kurz tiber den zeitli-
chen Tellerrand zu schauen, um so ziigig wie
moglich an finanzielle Unterstiitzung zu
gelangen. Viel wichtiger ist es, sich auch in
diesem Stadium der Krise der aktuellen und
zukiinftigen Chancen und Risiken des Unter-
nehmens mit und ohne Férdermittel bewusst
zu sein. Eine Beantragung und Entgegen-
nahme ist nicht einfach mit ,Das machen wir
mal eben!* abzuhandeln. Vielmehr miissen
die langfristigen unternehmerischen und
personlichen Konsequenzen ganzheitlich
betrachtet werden:

B Was passiert nach Corona?

B Funktioniert das Geschaftsmodell noch?

B Wie miissen die Betriebsmittellinien dann
bestiickt sein?

B [st - insbesondere bei UiS - moglicher-
weise eine Insolvenz oder ein Schutz-
schirm doch die sinnvollere Alternative'4,
anstatt zusitzlich oder erstmalig mit er-
heblichen Betrigen in die private Haftung
zu gehen?

Nur eine gute Planung kann - wenngleich
mit zahlreichen Unsicherheitsfaktoren - hel-
fen, strukturiert in die Zukunft zu gehen.

AbschlieBend seien noch einmal die wesent-
lichen Handlungsempfehlungen zusammen-
gefasst:

Lizenziert fur die comes Unternehmensberatung GmbH & Co. KG.
Die Inhalte sind urheberrechtlich geschutzt.

(1) Ein Shutdown ist nicht gleichbedeutend
mit einem unmittelbar ansteigenden Liqui-
ditatsbedarf. Das Gegenteil kann der Fall
sein. Es bedarf einer ordentlichen Planung.

(2) Eine Liquiditdtsbedarfssimulation, ab-
gestimmt auf die individuellen Parameter
des Unternehmens, ist unerlisslich, um die
Liquiditatsauswirkungen valide zu bestim-
men.

(3) Bei der Inanspruchnahme staatlicher
StiitzungsmaBnahmen sind immer auch die
zu stellenden Sicherheiten in Betracht zu
ziehen. Hiermit sind oftmals erhebliche per-
sonliche Haftungsrisiken fiir die Organmit-
glieder von Unternehmen verbunden, die
griindlich zu bedenken sind.

(4) KfW-Kredite 16sen zwar temporire Li-
quiditdtsprobleme, kompensieren aber nicht
die durch die Corona-Krise entstandenen
Verluste. Die Strategie des Unternehmens
gehort auf den Priifstand.

(6) Fiir UiS mit einem geringen Cashflow ist
ein KfW-Kredit allein hiufig keine Losung
des Problems, da es nach Einsetzen der Til-
gung dennoch zur Zahlungsunfihigkeit
kommt. Es bedarf einer griindlichen Uber-
priifung des Geschiftsmodells, der Unterneh-
mensfithrung und der diese unterstiitzenden
Instrumente wie insbesondere Risikoma-
nagement und Controlling.

14 Vgl. dazu in diesem Heft den Interview-Beitrag

auf S. 190.





