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Covid-19 White Paper: Prognose zu Unternehmenssanierungen und Plädoyer für professionelles Sa-
nierungsmanagement 
 
 
Zusammenfassung: Die Coronakrise wird die Unternehmen zur Aufnahme von weiteren Schulden 
zwingen, die die Tragfähigkeit der Unternehmen in vielen Fällen zunächst überschreitet. Nach der Li-
quiditätssicherung - unter Ausnutzung aller Covid-19-Sondermaßnahmen das Gebot der Stunde – wer-
den Rentabilitätsmaßnahmen, ggf. auch staatlich gestützt, und Bilanzbereinigungen folgen müssen. 
Jeder Gläubigerbeitrag zur Sanierung wird nur erfolgen, wenn zugleich die operative Effizienz des Un-
ternehmens optimiert wird. Ein professionelles Sanierungsmanagement ist für eine Lösung essentiell.  
 
 
Stand 2. April 2020 
 
 
Ausgangslage 
 

Bund und Länder haben seit Anfang März mehrere massiv die Wirtschaftstätigkeit beschränkende Maßnah-
men zur Eindämmung der Covid-19 Pandemie beschlossen („Corona Lock Down“). Darunter fallen u.a. die 
Schließung sämtlicher nicht lebensnotwendiger Endverbrauchergeschäfte und strenge Umgangsegeln 
(Social Distancing). Weltweit sind derzeit über 170 Staaten von der Pandemie betroffen und haben über-
wiegend ähnliche Regelungen erlassen. 
 
Dadurch brechen internationale Lieferketten zusammen und es ergeben sich - auch durch verändertes 
Kundenverhalten - branchenabhängig auf Monatsbasis Umsatzrückgänge von bis zu 100%, die Unterneh-
men jeder Größe gleichermaßen treffen und nachteilige Folgen für deren Mitarbeiter haben. Hinzu kommen 
nur noch begrenzt arbeitsfähige Verwaltungen und Rechtspflege. 
 
Der deutsche Staat hat zur Abmilderung der wirtschaftlichen Folgen ein umfangreiches Maßnahmenpaket 
beschlossen, welches am 27. März 2020 verkündet wurde. Dieses u.E. erste Maßnahmenpaket umfasst u.a.: 

• Vereinfachte Darlehensgewährungen durch die KfW 

• Bevorzugte Rangfolgen für jetzt gewährte Kredite 

• Aussetzung von Covid-19 bedingten Insolvenzantragspflichten 

• Aussetzung von Kündigungsrechten bei ausbleibenden Mietzahlungen 

• Aussetzungen von Tilgungsraten in Verbraucherdarlehen, was auf Unternehmenskredite erweitert wer-
den kann 

• Erleichtertes Kurzarbeitergeld 
• Möglichkeit zur Herabsetzung von Steuervorauszahlungen 
 
 
Einschätzung 

 

Wir gehen davon aus, dass der Corona Lock Down in Deutschland mindestens bis zum 20. April anhält und 
es danach zu einer schrittweisen, vorsichtigen Lockerung kommt. Aufgrund der unterschiedlichen Pande-
mie-Phasen und Maßnahmen in wesentlichen verbundenen Volkswirtschaften (u.a. USA, UK, Frankreich, 
China, Italien, Polen, Tschechien) erwarten wir jedoch auch im besten Fall keine Rückkehr zur wirtschaftli-
chen Normalität im laufenden Jahr. 
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Wir sehen insbesondere die folgenden Branchen betroffen:  
  

 
 
Naturgemäß hängt die Fähigkeit eines Unternehmens mit der Covid-19-Krise umzugehen ganz wesentlich 
von den vorhandenen Liquiditätsreserven ab. Die bisherigen Gegenmaßnahmen dienen daher zu Recht 
dazu, Liquidität zu schaffen und sofortige Insolvenzen, die ohnehin niemand bearbeiten könnte, zu vermei-
den. 
 
Prognose 

 
a) Die Sondermaßnahmen generieren Liquidität, verschlechtern aber signifikant die Bilanzkennziffern 

Mit den gegenwärtigen Maßnahmen wird ein vorhandenes (externes) Problem in den meisten Fällen nur 
verschoben, aber nicht gelöst. Soweit FK und nicht EK zugeführt wird, erwarten wir, dass die zusätzlich auf-
genommenen Schulden viele Unternehmen überfordern und auch gesunde Unternehmen in Schieflage 
bringen wird1. Die Gläubiger werden in einer solchen Situation unweigerlich Gesprächsbedarf anmelden - 
um so mehr, da der neue Kredit vorrangig eingestuft wird. 
 
b) Eine Unternehmens- und Bilanzsanierung wird häufig folgen 

In den meisten Fällen muss es nach der Liquiditätssicherung zu einer Schuldenbereinigung und damit einer 
klassischen Bilanzsanierung kommen. In diesem Zusammenhang wird es um den Ausgleich zwischen EK 
und FK, ggf. unter Stützung durch den Staat, gehen. Wir erwarten ein weiteres Gesetzespaket, welches sich 
um die Verlustkompensation kümmert. Dabei wird es sämtlichen Beteiligten (Eigentümern, Gläubigern, Ar-
beitnehmern, Staat) um einen möglichst objektiven Interessenausgleich gehen. Wichtig ist, zum jetzigen 
Zeitpunkt die Ursachen für die Krise zu belegen und die Auswirkungen des Corona Lock Down zu quantifi-
zieren. Nur die Gläubiger, die jetzt auf Basis sauberer Analysen und Einschätzungen handeln, werden ihre 

 
1 Beispiel: Ein Unternehmen mit € 100 Mio. Umsatz, € 10 Mio. EBITDA und € 30 Mio. FK vor der Krise erleidet einen Umsatzrückgang 
auf € 80 Mio. in 2020, einen EBITDA-Rückgang auf € 2 Mio. und muss € 10 Mio. zur Liquiditätssicherung aufnehmen.  In der Folge 
steigt das Verhältnis von Schulden zu Ertrag vorher gesunden 3 auf ungesunde 20. Noch verheerender fällt eine Modellrechnung aus 
für Unternehmen, die bereits an der Grenze ihrer Schuldentragfähigkeit agieren. Übliche Kreditvertrag-Covenants werden gebrochen. 
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Interessen im nachträglichen Ausgleich wahren können. Nur diejenigen Unternehmen, die jetzt transparent 
und bestmöglich agieren, werden die volle Unterstützung erhalten.  
 
Ein Beitrag von Gläubigerseite wird nur erfolgen, wenn ein Unternehmen sein Geschäft für die Zeit nach 
Covid-19 optimiert und „lessons learned“ implementiert. Alle klassischen Instrumente der Unternehmens-
sanierung werden gebraucht: Geschäftsfokussierung, Umsatzstärkung, Kosteneffizienzmaßnahmen, Pro-
zessoptimierung, Working Capital Management, Lieferkettenoptimierung und mehr. 
 
 
Unser Lösungsansatz: Professionelles Sanierungsmanagement unter Covid-19-Gesichtspunkten 

 
Wir unterstützen Unternehmen auf zwei Arten. 
 
a) Liquiditätssicherung 

Wir identifizieren Sofortmaßnahmen und die möglichen Liquiditätshilfen, überarbeiten die Geschäftspla-
nung, bereiten Anträge vor und erstellen begleitende Gutachten zur Kreditbeantragung. Dabei dokumen-
tieren wir transparent die Covid-19-Auswirkungen auf das Unternehmen. 
 
b) Recovery Management 

Wir unterstützen Unternehmen als Sanierungsmanager. Das kann schon zur Liquiditätssicherung gesche-
hen, ist aber in jedem Falle sinnvoll in den Phasen der Rentabilitätssicherung und nachfolgenden Bilanzsa-
nierung. Wir haben hierfür bewährte Strukturen, erfahrene Krisenmanager, etablierte Prozesse und vor allem 
das Know-How um den Unternehmenswert möglichst hoch zu halten.  
 

 
 
Zu diesem Zweck etablieren wir einen Sanierungsmanager als CRO und ergänzen die unternehmensinter-
nen Ressourcen ggf. mit weiteren Teammitgliedern. Besonderes Augenmerk gilt dabei der professionellen 
Umsetzung aller Möglichkeiten, die die Covid-19-Gesetzgebung zum Erhalt und Schutz des 

Liquiditäts-
sicherung

Rentabilitäts-
sicherung

Bilanzsanierung

• Gläubigerverhandlung
gemäß Covid-19
(Folge-)regelungen

• Ggf. unter Einindung
staatlicher Stellen

• Umsatzfokus
• Neuausrichtung, 

Nachverhandlung
Lieferbeziehungen

• Geschäftsanpassungen
unter Covid-19 
Folgeregelungen

• Verbindlichkeiten-
management nach Covid-
19-Gesetz (Mieten, 
Kreitverträge)

• Bankengutachten
• Kreditsicherung Hausbank, 

KfW
• Gutachten zur Insolvenzlage

• Stakeholder Management
• Strukturierter und 

transparenter
Interessenausgleich

• Ggf. Anwendung des 
präventiven
Strukturierungsrahmens

• Sanierungsvereinbarung

• Überprüfung
Geschäftsmodell

• Beendigung Kurzarbeit
• Prozessoptimierungen
• Überarbeitung

Geschäftsplanung
• Maßnahmenkatalog

• Kurzarbeit
• Kostensenkung
• Working Capital 

Anpassungen
• Ausweichumsätze
• Analyse der Liefer-, 

Leistungsbeziehungen

Professionelles Sanierungsmanagement…

Covid-19-
Maßnahmen

Allgemeine
Maßnahmen

…schafft für alle Stakeholder den Rahmen für eine optimierte Sanierung
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Unternehmenswertes bietet. Auf diese Weise erhalten die Gläubiger Sicherheit, dass der möglicherweise 
unvermeidbare Schaden minimiert wird und alle Parteien das Vertrauen, dass diese Unternehmenskrise mit 
größtmöglicher Professionalität bewältigt wird. Die Eigentümer sichern sich dadurch die konstruktive Hal-
tung der Gläubiger. 
 
Wir wissen aus unserer langjährigen Erfahrung, dass sich jeder Fall vom anderen unterscheidet. Daher ent-
wickeln wir immer ein maßgeschneidertes Konzept. Dies gilt für die eingesetzten Experten, ggf. weitere 
Teammitglieder und die Schwerpunkte im Recovery Management. Wir bieten aufgrund unserer langjähri-
gen Sanierungstätigkeit und unseres breiten Netzwerks für fast jede der relevanten Branchen Fachwissen 
und Expertise an. 
 
 
Sprechen Sie uns mit Ihren konkreten Bedürfnissen direkt an. 
 
Dr. Dirk Lammerskötter   dl@prespartners.com 

Dr. Andreas Pres  ap@prespartners.com 

Philip von Schmeling  pvs@prespartners.com 

 

PRESPARTNERS GmbH 

Ballindamm 26 
20095 Hamburg 
 
+49 40 300 3079-0 


