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Liebe Leserinnen und Leser,

,was bringt der Weihnachtsmann” ist
wohl die Frage, die sich auch viele
Unternehmen dieses Jahr stellen.

Die Markte missen eine grofse Samm-
lung von Themen aufnehmen und
verarbeiten, was in vielerlei Hinsicht
herausfordernd ist. Insbesondere das
Zusammenwirken einzelner Einfluss-
faktoren und die Auswirkungen dieser
abzuschatzen, ist eine durchaus
komplexe Herausforderung. Zinsstei-
gerungen (Wo geht die Reise hin?),
Rohstoffknappheit und Rohstoffpreise
(Versorgungssicherheit, Anstieg des
Working Capital?), geopolitische
Konflikte (Welche konkreten Auswir-
kungen haben diese mittelfristig,

. Abschotttung der Mérkte"?), ESG
(Wieviel muss verandert/investiert
werden?) und generelle Inflations-
tendenzen seien nur als einige Trigger
genannt.

Tatsachlich splren nahezu alle Unter-
nehmen derzeit die eine oder andere
Auswirkung aus diesen Themen. Die
Betroffenheit im Einzelnen ist sehr
unterschiedlich und neben den schwie-
rigen Rahmenbedingungen bieten

sich natUrlich auch Chancen, sich im
Peer-Vergleich neu zu positionieren.
Insbesondere das Thema Geopolitik
ruckt wieder stark in den Fokus (auch
der Politik) und treibt tatsachlich viele
der genannten Themen und Frage-
stellungen. Insoweit sind auch die
Betrachtung und Beschaftigung mit
der Geopolitik und deren Auspragungen
fir einige Unternehmen von Relevanz
und sicher auch oftmals eine ganz
neue Fragestellung in der Bewertung
wirtschaftlicher Szenarien.

Unser Portfolio an Themen in dieser
Ausgabe spiegelt, wenn auch aufgrund
der Vielfalt nicht erschopfend, einige
Einflussfaktoren und die Signifikanz der
Themen fir die unterschiedlichsten
Branchen und zeigt, wo vielleicht ,,der
Schuh drlckt”. Vielleicht finden Sie
sich oder |hre Business-Partnerinnen
und -Partner an der einen oder anderen
Stelle wieder, wir winschen eine
angeregte Lektlre.

Und auch wenn es vielleicht noch ein
wenig frih ist, winscht das KPMG-
Restructuring-Team lhnen und lhren
Familien ein frohes Weihnachtsfest und
ein gutes neues Jahr. Auf dass sich die
Dinge fir uns alle im Jahr 2023 wieder
in die richtige Richtung entwickeln!
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Zum Jahresende ist die Stimmung
durch deutlich gestiegene Lebenshal-
tungskosten stark getrubt. Umfragen
und Prognosen zeigen Unsicherheiten
und geben wenig Hoffnung auf eine
rasche Erholung der Konsumbereit-
schaft. Die Signale fur den Handel sind
jedoch gemischt: Der Einzelhandel geht
mit gefullten Lagern ins Weihnachts-
geschaft und vertraut auf die vorweih-
nachtliche Kauflaune der Kundinnen
und Kunden.
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~The same procedure as (almost) every year?”

Wie seit Langem Ublich werden in den Supermaérkten auch in
diesem Jahr seit Ende August Lebkuchen und Spekulatius
verkauft. Nach zwei Jahren, in denen die dunkle Jahreszeit mit
verscharften Corona-Regeln einherging, scheinen in diesem
Jahr die Bedingungen flr eine Rickkehr zur zuvor bekannten
vorweihnachtlichen Shoppingsaison gegeben. Doch schon seit
Jahresbeginn mehren sich die Anzeichen, dass die Handels-
landschaft in Deutschland einem schleppenden Jahresende
entgegenblicken muss. Wie steht es tatsachlich um das
Weihnachtsgeschaft 2022?

Der Blick zuriick: Nicht nur dunkle Wolken liber dem
Weihnachtsgeschaft 2021

Zur Einordnung lohnt sich neben der Recherche der
Tages- und Fachpresse ein Blick in die Statistik.

In der 6ffentlichen Wahrnehmung zeigten sich die letzten
Wochen des Jahres 2021 fir den stationaren Einzelhandel

. mit EinbuRen bei Umséatzen und Frequenzen”', mithin
.katastrophal”?. Unmittelbar vor Heiligabend wurde ein
enttauschendes Bild gezeichnet: Nach einem schwachen Jahr
sei die Existenzangst im Handel , offensichtlich”3.

Dem Requiem auf den stationdren Einzelhandel konnte sich
der Onlinehandel mitnichten anschliefsen und zeigte sich
zum Jahresende 2021 deutlich positiver. Verglichen mit dem
letzten vorpandemischen Weihnachtsgeschaft 2019 wurde
der Onlineanteil am weihnachtlichen Gesamtumsatz 2021
um 6,3 Prozentpunkte héher und damit auf 20,7 Prozent
prognostiziert*, womit er zum ex post festgestellten

. Rekordumsatz im Einzelhandel”® entscheidend beitrug.
Zusammengefasst offenbart dies einen Wandel des

1 Handelsverband Deutschland (27. Dezember 2021)
2 Handelsblatt (27. Dezember 2021)

3 Handelsverband Deutschland (19. Dezember 2021)
4 Statista (2021)

5 Sluddeutsche Zeitung (4. Januar 2022)
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Einkaufsverhaltens. Wahrend sich die durchschnittlichen Aus-
gaben fir Weihnachtsgeschenke seit 2015 kaum veranderten,
verdoppelte sich der online eingekaufte Anteil im gleichen
Zeitraum.

Onlineanteil am Umsatz im Weihnachtsgeschift
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Quelle: Statista

Erwartete Ausgaben in Euro fiir Weihnachtsgeschenke
nach Vertriebskanal
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Quelle: Statista

Offen bleibt die Frage, ob sich aus dem flr den Onlinehandel
erfolgreichen Resultat eine Ableitung fir das Geschéft der
kommenden Wochen treffen lasst, oder ob die Marktbedin-
gungen Ende 2022 deutlich andere Zeichen offenbaren. Wird
der stationare Handel erneut gebeutelt dastehen, wahrend
E-Commerce-Anbieter weitere Hohen erleben? Die Anzeichen
im Markt sind vielfaltig und zeigen in verschiedene Richtun-
gen, die wir im Folgenden erlautern wollen.

6 ifo Institut (2022)
7 Statistisches Bundesamt (2022)
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Konjunkturprognosen lassen wenig
Interpretationsspielraum

Der Index des ifo-Instituts® als Umfrage unter Flihrungs-
kraften der wesentlichen Branchen der verarbeitenden
Industrie, des Dienstleistungssektors sowie des Handels gilt
weithin als entscheidender Frihindikator fir konjunkturelle
Entwicklungen. Das wesentliche deutsche Konjunkturbaro-
meter kannte in den vergangenen Monaten lediglich einen
unbequemen Weg: steil nach unten. Ublicherweise liegen
dabei die wahrgenommene Geschéaftslage sowie die Aussicht
auf die Geschéaftserwartung eng beieinander. Seit Jahresbe-
ginn werden hingegen die Erwartungen der nédchsten Monate
noch einmal deutlich pessimistischer beurteilt als die aktuelle
Geschéftslage, insbesondere im Einzelhandel. Im Oktober ist
die Erwartung zwar konstant geblieben, sogar eine leicht
positive Tendenz zeichnete sich ab, diese jedoch lasst fuh-
rende Volkswirte nicht merklich aufatmen.

ifo-Geschaftsklimaindex inkl. Geschéaftslage und
Geschaftserwartungen
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Quelle: ifo Institut

Die Sparquote in der Bevolkerung zeigt, welchen Anteil ihres
Einkommens Verbraucherinnen und Verbraucher beiseite-
legen und damit aktiv dem Konsum entziehen. Zu Beginn der
COVID-19-Pandemie war diese bedingt durch LadenschlieRun-
gen sprunghaft gestiegen, im Verlauf des Jahres 2022 ist der
Sparanteil jedoch wieder zum vorpandemischen Ausgangs-
niveau zuriickgekehrt. Ahnlich wie 2018 und 2019 betrigt

der gesparte Anteil des Einkommens der Durchschnitts-
bilrger:innen ungeféhr elf Prozent’. Zu kurz gegriffen wére
allerdings die Schlussfolgerung, die gesunkene Sparquote
zeige eine Normalisierung des Konsums. Einerseits blieben
sowohl der reale Konsum als auch das nominale Gehalt
konstant, sodass gestiegene Verbraucherpreise zu einem
héheren Konsumanteil fihrten. Andererseits ist die Diskussion
um Konsumausgaben nicht ohne Bezug zu Investitionen zu
flhren. Gestiegene Preise auch fir Investitionsglter (so zum
Beispiel in Modernisierung und Mafinahmen zur Erhéhung der
Autarkie von steigenden Energiepreisen) dirften sich gleich-
sam in der verhéltnisméaRig niedrigen Sparquote wiederfinden.
Beide Faktoren — Verbraucherpreise und Investitionsaufwand —
dampfen die Zuversicht auf einen erstarkenden Handel. Als
zaghafter Lichtblick ist das unlangst leicht gestiegene Teil-
barometer des Handelsverbands Deutschland (HDE) fur die
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Anschaffungsneigung zu werteng, auch wenn eine Rlckkehr
zu den positiven Werten wahrend der Corona-Lockdowns
aktuell nicht realistisch erscheint.

Sparquote in Deutschland
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Quelle: Statista

Der HDE zeichnet ein wenig hoffnungsvolles Bild in seinem
monatlich erscheinenden Konsumbarometer. Die Anschaf-
fungsneigung der Konsumierenden bewegt sich auf einem
Allzeit-Tiefststand. Im Zusammenhang mit weiteren
Tiefstanden in der Konjunktur- und Einkommenserwartung fiir
die nachsten Monate dirfte diese Art von Nachricht den
Einzelhandel beunruhigen. Der Index spiegelt dabei gemeinhin
keine Mindermeinung wider, sondern zeigte sich in der
Vergangenheit als grundsétzlich belastbares Instrument der
wirtschaftlichen Entwicklung.

Einkommens- und Konjunkturerwartung sowie
Anschaffungsneigung (HRI)
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Quelle: Handelsverband Deutschland (HDE)

Was tun? - Die Unwaéagbarkeiten fiir Verbraucherinnen
und Verbraucher nehmen zu

Derzeitige Prognosen zur Konsumbereitschaft der Verbrauche-
rinnen und Verbraucher zeigen sich verhalten bis pessimis-
tisch. Nach einem steilen Sinkflug der Stimmung in den
letzten Monaten ist der GfK-Konsumklimaindex im Oktober
erstmals wieder leicht angestiegen. Marktbeobachtende
wagen allerdings héchstens verhaltene Prognosen Uber eine
weitere Erholung. Zu prasent sind gestiegene Energiepreise
und zu vage die Aussicht auf eine rasche Stabilisierung der
Energieversorgung zu , friheren” Preisen. Es verbleibt eine
pessimistische Grundstimmung im Markt.

8 Handelsverband Deutschland (2022)
9 Tagesschau, 27. Oktober 2022
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Diverse Anzeichen fir wenig weihnachtliche hohere Ausgaben
in der nahen Zukunft sind bereits vorhanden. Zu den offen-
sichtlich und durch den Inflationsindex messbaren héheren
Verbraucherpreisen fir den Standardwarenkorb kommen
weitere Unwagbarkeiten hinzu, die im Eintrittsfall die Konsum-
neigung der Verbraucherinnen und Verbraucher dampfen
darften:

* Im Vergleich zu den Vorjahren auRerordentlich gestiegene
Energiepreise sind fir Mietende wie Eigentimer gleicher-
mafden elementar. Von staatlicher Seite wurde bereits mit
der Anklndigung einer Energiepreisbremse reagiert; deren
Eintrittswahrscheinlichkeit ist zwar gesichert, eine realisti-
sche Einschatzung der Wirkung auf den Durchschnittshaus-
halt ist jedoch noch offen. Wann entsprechende Unter-
stitzungsmaflnahmen in Kraft treten, bleibt bislang unklar.
Eine Dampfung der Konsumneigung diirfte insbesondere
eintreten, falls Zahlungen aus den Programmen des Bundes
erst verzogert, beispielsweise erst gegen Ende des Winters,
anlaufen. Bei der aktuell bestehenden Tendenz zur Aus-
zahlung im Frihjahr 2023 klingt diese Prognose nicht
unwahrscheinlich.

* Haus- und Wohnungseigentimer dirften in naher Zukunft
mit signifikanten Mehrbelastungen durch die anstehende
Refinanzierung von Immobilienkrediten konfrontiert
werden. Im Niedrigzinsumfeld der vergangenen Jahre ist die
Vollfinanzierung von Immobilien einerseits gestiegen, die
durchschnittliche Dauer der Kreditzinsbindung andererseits
gesunken. Sobald aktuell die Laufzeit eines Immobilienkre-
dits oder eine bestehende Zinsbindungsfrist zu glinstigen
Konditionen auslauft, ist im Nachgang mit weniger vorteil-
haften Konditionen und damit einer finanziellen Mehrbelas-
tung fUr Verbraucherinnen und Verbraucher zu rechnen.

* Weitere Unwagbarkeiten und zukiinftig steigende Ausgaben
sind im Bereich der Mobilitat zu erwarten. Bisherige Forde-
rungen fur Fahrzeuge mit Plug-in-Hybridantrieb laufen 2023
vollstdndig aus, gleichzeitig werden die Férderprogramme
auch fUr rein batterieelektrisch angetriebene Fahrzeuge
sukzessive zurlckgefahren.

Zur Deckung der bereits sicher steigenden Ausgaben dirften
die héheren Sparbetrage der letzten Jahre eingesetzt werden.
Darlber hinaus ist nicht zuletzt nach Angaben der GfK eine
weitere Zurlckhaltung im Konsum als Puffer fir wahrgenom-
mene Risiken der nachsten Monate vorstellbar. Unter der
Annahme, dass die zuriickgegangene Sparquote keinem
Uberproportionalen Konsum zugutekam, sondern weitgehend
als logische Konsequenz auf gestiegene Verbraucherpreise zu
deuten sein dlrfte, wird der spontane Konsum zum Jahres-
ende nicht selbstversténdlich sein.®
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GfK-Konsumklimaindex

Jan.-22 Febr.-22 Marz-22 Apr.-22 Mai-22 Juni-22 Juli-22 Aug.-22 Sept.-22 Okt.-22 Nov.-22
0

Quelle: GfK
Auch gegenlaufige Signale sind wahrnehmbar

Lieferkettenprobleme, die sich in den vergangenen beiden
Jahren deutlich zum Jahresende zeigten, stellen sich nach
aktuellen Einschatzungen in den kommenden Wochen als
weniger merklich heraus. Derzeitige Einschatzungen zeigen
vergleichsweise volle Lager vor Beginn des Weihnachtsge-
schafts. Grund zur vollstdndigen Entwarnung gibt dies jedoch
nicht. Hohe Lagerbestande missen vorfinanziert sein — gege-
benenfalls auch in einem héheren Volumen als in den Vor-
jahren. Ein zdgerliches oder weitgehend ausbleibendes
Weihnachtsgeschaft ware flr inventarstarke Unternehmen mit
einem deutlichen Liquiditatsrisiko verbunden. Spatestens
durch die hohe Auslastung der Lieferdienste, die durch den
trotz aller Indikationen der Vorsicht anzunehmenden Bestell-
anstieg zu Weihnachten weiter zunimmt, besteht darlber
hinaus das Risiko, dass im Dezember ausverkaufte Produkte
nicht zeitnah nachgeliefert werden kénnen und eine Nachfrage
kurz vor Weihnachten nicht umfassend bedient werden kann.

Im Volumen schwach, doch im Effekt stark, wird das Luxus-
segment wohl auch 2022 ohne merkliche Schwachung im
Markt bestehen. Hochpreisstrategien nach dem sogenannten
. Prestige Pricing” fir Konsum- und Investitionsgtter bedienen
nur einen sehr geringen Teil der Bevdlkerung, sorgen in Teilen
aber fUr einen margenstarken Umsatz der Anbieter und treffen
auf eine sich kaum verandernde Nachfrage und eine Uber-
maRig zahlungsbereite Zielgruppe, die die Krise nicht im
Konsumverhalten trifft.
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Fazit

Thesen:

Handel ist menschlich: Aktuell herrscht eine sehr
verhaltene Stimmung sowohl aufseiten des Handels
als auch unter Verbraucherinnen und Verbrauchern.
Gleichzeitig ist der emotionale Wert des VWeihnachts-
fests aber nicht zu unterschatzen. Es dirfte nie im
Jahr so wahrscheinlich sein wie vor Weihnachten,
dlstere Prognosen durch emotionale Spontankaufe
zu Ubertreffen.

Keine spontane Shoppingwelle: Der wesentliche
Teil des Weihnachtsgeschafts dirfte bereits im
November stattgefunden haben, insbesondere
verstarkt durch bestehende Unsicherheiten bezlg-
lich der durchgehenden Verflgbarkeit und
Lieferfahigkeit.

Der stationare Einzelhandel ist tot, es lebe der
stationare Einzelhandel: Wahrend sich das Online-
geschaft weiter verstarken wird, nimmt der Umsatz
des stationaren Einzelhandels im Weihnachtsge-
schaft weiter ab. Gleichzeitig wirkt das Erlebnis im
stationdren Handel zunehmend als Treiber fir
spatere Onlinebestellungen, bestenfalls beim
identischen Anbieter.

Die Unwagbarkeiten des Geschéfts zeigen sich in
vielen Facetten. Ausgeschlossen scheint lediglich
ein starkes Weihnachtsgeschéft ohne jegliche
Dynamik. Entsprechend durfte sich die Aussicht fir
den Einzelhandel ausgepragt volatil darstellen.

Peter Wiegand
Partner, Restructuring

M +49 173 5764227
pwiegand@kpmg.com

Dr. Lukas Petrikowski
Manager, Restructuring

M +49 151 14334176
Ipetrikowski@kpmg.com
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Aktuell wird viel zum Thema Erholung
in der Automobilindustrie berichtet:
Der Branchenverband der Automobil-
industrie (VDA) berichtete bei Neu-
zulassungen im deutschen Pkw-Markt
fur September 2022 von einem Wachs-
tum um 14 Prozent. Dennoch ist der
europaische Markt in der Jahresbe-
trachtung gegenuber dem Vorjahr

um zehn Prozent und gegenuber 2019
sogar um 32 Prozent zuruckgegangen’.

Neben dem bereits splrbaren Wechsel zur E-Mobilitat haben
besonders die Auswirkungen der fast drei Pandemiejahre mit
Lockdowns und Lieferengpassen, die steigende Inflation und
die Volatilitdt der Energie- und Rohstoffpreise grof3e Teile des
Sektors belastet.

Daher wollen wir mit einem Blick nach vorn mégliche Szena-
rien aufzeigen und den Umgang mit diesen betrachten.

Der Blick nach vorn gefallt momentan sicher nicht allen
Beteiligten, doch ermodglicht er, sich besser auf mogliche
Entwicklungen einzustellen

Unternehmen in schwierigen Situationen sollen oft darlegen,
wie sich der fir sie relevante Markt darstellt und entwickelt,
und wie das Unternehmen auf diese Entwicklungen eingestellt
wird. In aller Einfachheit werden haufig eine schnelle Erholung,
eine Fortschreibung der aktuellen Situation, eine Verschlechte-
rung der Situation oder gar ein ,Worst Case” betrachtet. Die
Szenarien kdnnen in einem konkreten Unternehmensfall deut-
lich vielfaltiger sein; der Einfachheit halber blicken wir zunachst
auf drei Szenarien.

1. Szenario: Schnellere Erholung

Als erstes Szenario lasst sich formulieren, dass es zu einer
schnelleren Erholung der Nachfrage kommt und das Produk-
tionsniveau in den kommenden zwei bis drei Jahren in die
Nahe des Vor-Corona-Niveaus zuriickkehrt. Anhand der oben
genannten Punkte zur wirtschaftlichen Entwicklung und der
grundlegenden volkswirtschaftlichen Daten in Verbindung mit
den aktuellen Erwartungen sehen wir dieses Szenario in den
kommenden Jahren jedoch als Uberwiegend
unwahrscheinlich.

1 Siehe VDA-Artikel ,Internationale Automobilmarkte: ungleiche Erholung” vom 18. Oktober 2022
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Pkw-Produktion in Europa und Deutschland 2007 bis 2021, in Mio. Einheiten
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Anmerkung: Das Produktionsvolumen in Deutschland in 2009 betrug ca. 5,0 Mio. Einheiten. Im Jahr 2018 wurden 5,1 Mio. Einheiten produziert und in 2021 nur

noch 3,1 Mio. Einheiter?

Quelle: KPMG in Deutschland, 2022

2. Szenario: Fortschreibung des Status quo

Im zweiten Szenario bewegt sich das Nachfragevolumen und
damit folgend die Produktion in dem derzeit gezeigten Umfang
fUr die kommenden Jahre 2023 und 2024. Zu einer Erholung
auf das Vorkrisenniveau von 2019 kommt es erst in spateren
Jahren.

3. Szenario: Rezession und Verschlechterung der aktuellen
Situation

Das dritte Szenario basiert auf der Annahme, dass sich Absatz
und Produktion nochmals verschlechtern. Als Griinde daflir
sehen wir eine fortgesetzte Inflationsentwicklung, insbeson-
dere getrieben durch die Volatilitat bei Rohstoffen und Energie.
Branchenvertretende erwarten fir das kommende Jahr 2023
einen nochmals deutlichen Rickgang des Automobilmarktes.
An dieser Stelle gehen wir auRerdem davon aus, dass im
darauffolgenden Jahr 2024 der Riickgang nicht kompensiert
wird. Eine statistisch sichtbare Erholung auf das Vorkrisenni-
veau wird auch daraufhin noch nicht zu sehen sein.

Im nachsten Abschnitt wird auf die sich durch die Szenarien
bildenden Herausforderungen und Folgen eingegangen. Da

aufgrund der vorliegenden Daten das Szenario 1 momentan

nicht wahrscheinlich erscheint, konzentrieren wir uns auf die
Szenarien 2 und 3.

Szenario 2: Fortschreibung des Status quo -
Unsicherheiten als Konstante

Fortsetzung der Unterauslastung der technischen Kapazitaten
(Anlagen und Maschinen) mit entsprechender Kostendeckung.
Eine Verbesserung der Deckungsgrade ist aufgrund der in der
Automobilindustrie typischen Spezifika kaum mdglich. Auf

2 www.oica.net/category/production-statistics

eine schnelle Anpassung eines bestehenden Maschinenparks
wird oft verzichtet, da Zulieferer verpflichtet sind, eine
bestimmte Kapazitat vorzuhalten.

Die Unterauslastung der Mitarbeiterkapazitaten besteht eben-
falls fort. Es werden MaRRnahmen durchgefiihrt, teilweise mit
staatlicher Unterstlitzung, mit denen der Personalaufwand
reduziert werden kann. In vielen Féllen ist es die Mdglichkeit
von Kurzarbeit. Von einer ,stillschweigenden” (fortgesetzten
langeren) Einplanung von Kurzarbeit sollte abgesehen werden.
Auch wenn dieses Mittel erwiesenermalden in grofiem
Umfang zum Erhalt von Arbeitsplatzen (seit Beginn 2020)
beigetragen hat, steht zu erwarten, dass der Staat diese Form
der Unterstltzung nicht auf ewig wird fortsetzen kdnnen.

An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass die aktuellen
Regelungen flr Kurzarbeit nur noch bis zum 31. Dezember
2022 gelten.

Stérungen der Versorgungsketten bleiben weiterhin bestehen,
sei es aufgrund von knappen GUtern, zum Beispiel ,,Chips”,
oder aufgrund von Stérungen in der Transportlogistik, zum
Beispiel Lockdowns von Regionen oder Hafen oder fehlende
Personalkapazitaten im Transport.

Die bisher genannten Faktoren sind in den letzten Jahren
bekannte Begleiter geworden. Sie haben, zusammen mit einer
entsprechenden Kapitalbindung, zu erheblich gestiegener
Bestandsflihrung gefihrt. Hinzu gekommen ist die Inflation
mit einem bisherigen Jahresdurchschnittswert flir Deutsch-
land von 8,4 Prozent flir 2022 und einer Erwartung von

8,8 Prozent flir 2023, insbesondere getrieben durch die
Preisentwicklung flr Energietrager. Die fiihrenden deutschen
Wirtschaftsinstitute nehmen aktuell an, dass sich die Teue-
rungsrate erst im Jahr 2024 mit 2,2 Prozent wieder normali-
sieren wird.®

3 Prognosen im Auftrag des BMWK von der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose der fihrenden Wirtschaftsinstitute in Deutschland, veroffentlicht am 27. Septem-
ber 2022. Die EZB hat ihre Projektion mit durchschnittlichen Inflationsraten von 8,1 Prozent fir 2022, 5,5 Prozent fir 2023 und 2,2 Prozent flr 2024 ebenfalls nach oben

korrigiert, Pressemitteilung der EZB von 8. September 2022
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Selbst wenn angenommen werden kann, dass die Preisstei-
gerungen in vollem Umfang weitergegeben werden kénnen,
resultiert aus der Erhéhung der Vorratsbestande ein héherer
Bedarf — teilweise in erheblichem Umfang — an Vorfinanzie-
rung (Working-Capital-Finanzierung).

Die Qualitat bzw. Attraktivitat eines potenziellen Schuldners
far Finanzierer ergibt sich unter anderem aus den gezeigten
Leistungen der Vergangenheit (zum Beispiel beim Schulden-
dienst) und einem nachvollziehbaren Ausblick in Verbindung
mit entsprechender Besicherung. Die Leistungen und Bilanzen
der letzten beiden Jahre kénnen jedoch fir viele Unternehmen
kaum mebhr als belastbare Vergangenheit herangezogen
werden. DarUber hinaus liefert der Ausblick auf zukilinftige
Perioden flr Szenario 2 erst spater das Bild einer Erholung.

Szenario 3: Verschlechterung der aktuellen
Situation - Rezession

Die Unterauslastung von technischen Anlagen, wie in

Szenario 2 beschrieben, erhéht sich in diesem Szenario ent-
sprechend weiter und wird hier langer anhalten. Ein zeitweises
bis dauerhaftes Stilllegen entsprechender Anlagen kann hier

in Betracht kommen. Dabei sollte beachtet werden, dass der
Prozess des Stilllegens einer gewissen Zeit zur Vorbereitung
und Umsetzung bedarf.

Auch die Unterauslastung der Belegschaft wiirde in Szenario 3
gegeniber Szenario 2 nochmals steigen. Die Reduktion des
Personalaufwands, so ist zu erwarten, wird hier gegebenen-
falls deutlicher ausfallen.

Die Nachfrage nach knappen Gltern kann sich gegebenenfalls
entlasten, wenn die Entlastung nicht durch andere Nachfra-
ger(-branchen) im Volumen aufgenommen wird — vergleiche
Bedarfsabmeldung an Halbleitern zu Beginn von COVID-19
durch die Automobilindustrie und Aufnahme der Volumina
durch zum Beispiel Elektronikherstellende.

Weil Unternehmen die Vergltungen nicht so schnell anpassen
kdnnen oder wollen, wie die Kosten steigen und gegebenen-
falls auch die individuellen Ricklagen Uberschatzt werden,
wird sich eine fortsetzende Inflation auf das Konsumverhalten
auswirken. Dies wird zu einer weiteren Abschwéachung der
Nachfrage nach Neufahrzeugen und Auswirkungen entlang der
Zulieferketten flhren. Auf lange Sicht wird ein neues
Gleichgewicht gefunden und die Beteiligten werden sich
darauf einstellen. Wir gehen aktuell davon aus, dass dieser
Prozess langere Zeit bendtigen wird; dieser Zeitraum wird
durch dieses Szenario nicht abgedeckt.

All die bisher genannten Effekte missen durch die Unterneh-
men finanziert werden. Die bereits in Szenario 2 genannten
Punkte greifen auch hier, jedoch mit der Konsequenz, dass
héhere Besicherungen und Tilgung mit entsprechend héherem
Zins erfolgen. Diese letzten beiden Punkte werden sich nicht
fur alle Unternehmen darstellen und erreichen lassen.
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Umgang mit den Folgen aus den Szenarien

Mit den beiden Szenarien geht es nicht darum, einen ,Worst
Case” anzunehmen, sondern vielmehr darum aufzuzeigen, wie
deutlich die Effekte werden, wenn wenige Veranderungen in
den Annahmen vorgenommen werden. Das Vorgehen macht
es greifbarer und erméglicht es, den Verdnderungen besser

zu begegnen.

In stark von Veranderungen gepragten Situationen bzw. in
schwierigen Situationen bendtigt das Management wirksame
Vorgehensweisen und Werkzeuge. Diese sind im Wesentli-
chen in vielen Organisation bekannt, jedoch bei Weitem nicht
so haufig verankert.

Wir stellen in unseren Projekten immer wieder fest, dass es

im Wesentlichen angemessener Ressourcenausstattung und
Disziplin bedarf, um diese Vorgehensweisen und Werkzeuge
in Unternehmen vorteilhaft einzusetzen.

Nutzung einer integrierten Unternehmensplanung

» Transparentes, nachvollziehbares Quantifizieren des
relevanten Marktes (MengengerUst)

* Nutzen einer integrierten Unternehmensplanung

* Hinterlegen von relevanten Planungspramissen (Preis- und
Mengengerist) und gegebenenfalls Ableiten von Szenarien

« Ad-hoc-/kurzfristiges Uberpriifen und Anpassen von
Pramissen und Abhéngigkeiten, zum Beispiel Umfang der
Weitergabe von Preissteigerungen, Einstandspreise flr
Rohstoffe und Vorprodukte, Energie, Entwicklung der
Personalkosten/Tarife usw.

* Entwickeln von MaRRnahmen(-paketen) abhangig von den
jeweils verfolgten Szenarien

« Uberpriifen der bestehenden und gegebenenfalls aus einem
Szenario zusatzlich erforderlichen Finanzierung

« Uberflhren der Erkenntnisse aus der angepassten Planung
in die Umsetzung im Unternehmen — vorzugsweise nicht
erst in der folgenden Budgetrunde im ndchsten Jahr

Von einer Fortschreibung von historischen abgeleiteten Para-
metern und Entwicklungen sollte abgesehen werden. Dies
zeigen unter anderem erstens die Verdnderungen auf der Seite
der Endkundinnen und -kunden im Hinblick auf die E-Mobilitat:
In den letzten zwolf Monaten wurden in Deutschland gemaf3
Kraftfahrtbundesamt (KBA) erstmals in einigen Monaten mehr
Fahrzeuge mit alternativen Antrieben zugelassen als mit
Antrieben auf Basis klassischer Verbrennertechnologien.
Zweitens beeinflussen staatliche Eingriffe den Markt, zum
Beispiel durch gezielte Vorgaben im Hinblick auf Zulassungs-
ziele fir Elektrofahrzeuge.
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Abschluss

Es wird eine erneute Abschwachung des Automobilmarktes
erwartet. Die bisher zu beobachtenden Abschwéachungen — sei
es durch den Wechsel in der Antriebstechnologie (Verbrenner-
zu Elektroantrieb), Konsumverhalten (Sharing-, Abo-Modelle),
Auswirkungen von COVID-19 und nicht zuletzt durch den
Anstieg von Energie- und Rohstoffpreisen — machen deutlich,
dass sich Unternehmen auf gleich mehrere (sich teilweise
gegenseitig verstarkende) Entwicklungen einstellen sollten.

Wir erwarten, dass das Management der Unternehmen aus
Richtung der finanzierenden Gruppen (Banken, Warenkredit-
versicherer, Private Equity) die Forderungen nach entspre-
chend agilen und an Szenarien orientierten Planungen sowie
MafRnahmenpaketen schnell umsetzen muss, um die Stake-
holder nicht zu verlieren. Der Bereich Restructuring von KPMG
halt fir die Unterstlitzung der Unternehmen in diesen heraus-
fordernden Situationen entsprechende Kapazitaten und
Kernkompetenzen bereit.

Michael ClauR
Senior Manager, Restructuring

M +49 174 3040508
mclauss@kpmg.com

Fabian Scherf
Associate, Restructuring

9 Restructuring Update © 2022 KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht und
ein Mitglied der globalen KPMG-Organisation unabhédngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Limited,
einer Private English Company Limited by Guarantee, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten


mailto:mclauss@kpmg.com

Nur wenige Lieferketten sind momen-
tan nicht von hohen Preissteigerungen
betroffen. Die steigende Inflation und
Lohne sowie hohere Rohstoff-, Energie-
und Logistikkosten wirken sich auf die
Herstell- und Transportkosten der
Unternehmen aus und fuhren zur Ver-
teuerung von nahezu allen Produkten.

Langwierige Verhandlungen und festgefahrene
Standpunkte

Sowohl hohere Einkaufspreise im Bereich der Roh-, Hilfs- und
Betriebsstoffe (RHB) und Vorprodukte als auch steigende
Herstellkosten durch die Energiepreisentwicklung fihrten in
den letzten Monaten zu Verteuerungen in allen Industrieberei-
chen. Infolgedessen versuchen Herstellende, ihre Verkaufs-
preise gegentiber Abnehmenden zu erhdhen, was in der Regel
zu langwierigen Verhandlungen und festgefahrenen Stand-
punkten flhrt. Diese Zeit fur Verhandlungen hat jedoch nicht
jede bzw. jeder Herstellende.

Solche Falle sind besonders von Interesse, wenn sie zwischen
verhandlungsstarken und klar in der Lieferkette verorteten
Unternehmen entstehen, so zum Beispiel im Automotive-
Zuliefermarkt und den dazugehoérenden Autoherstellenden
(Original Equipment Manufacturers, OEM), dhnlich auch
zwischen Lebensmittelherstellenden und dem Lebensmit-
teleinzelhandel (LEH). In der Lebensmittelbranche kénnen
solche grundsatzlichen Interessenkonflikte insbesondere
entstehen, da der LEH auf wettbewerbsfahige Preise drangt
und die Konsumentinnen und Konsumenten auf die derzeitige
Inflation mit Kaufzurlickhaltung und Verlagerungen auf
margenschwachere Niedrigpreisprodukte ausweichen. Kurz
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gefasst ist die Preissensibilitat der Kundinnen und Kunden
recht hoch. Jedoch sollte im Grundsatz Loésungspotenzial
zwischen Herstellenden und Groftkundinnen bzw. -kunden
vorhanden sein, da beide Seiten von einer stabilen Nachfrage
der Kundinnen und Kunden profitieren.

Aus dem aktuellen Markttrend lasst sich festhalten, dass die
deutlichen Veranderungen an verschiedenen Punkten der
Wertschopfungskette die Marktteilnehmenden vor neue, in
dieser Groftenordnung lange Zeit unbekannte Herausforde-
rungen stellen.

Die Balance der Kréafte ist in Gefahr

® ©
e ] [ntoon|

Management

Quelle: KPMG in Deutschland, 2022

Am Beispiel der Lebensmittelherstellenden und des LEH

zeigt sich der aktuelle Konflikt Gber eine angemessene Weiter-
gabe von gestiegenen Kosten besonders deutlich. Traditio-
nelle Verhandlungsanséatze funktionieren in dieser Situation
nicht, obwohl der Wille zur Zusammenarbeit beider Parteien
unterstellt werden sollte. Eine ideale Losung konnte die
Kompensation von gestiegenen Kosten flir Produzierende bei
gleichzeitig minimaler Preiserhohung im Regal der Handler und
konstanten Erldsen darstellen. Diese Aufgabe gleicht jedoch
der Quadratur des Kreises.
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Ein fUr beide Seiten diversifizierter Markt, der die Rahmenbe-
dingungen fir die Handlungsoptionen vorgibt, ist der Aufsatz-
punkt des Supplier Risk Managements. Der LEH hat Interesse
an einem breiten Herstellermarkt vom White Label bis zum
Markenprodukt und profitiert von zuverlassiger Belieferung
entlang des gesamten Portfolios. Viele Herstellende wiederum
sind mit ihrem breiten Produktportfolio auf den LEH in unter-
schiedlichen Auspragungen angewiesen, vom Discounter bis
zum Vollsortimenter.

Als Basis fir Verhandlungsgesprache sollten beide Parteien
den tatsachlichen Bedarf einer gemeinsamen L&sung sowie
den Standpunkt der Gegenseite feststellen und anerkennen.
An diesem Punkt setzt das Supplier Risk Management des
Handels an, da der LEH meist der starkere Verhandlungspart-
ner ist. Es gilt, eine mogliche Schieflage der Lieferantin bzw.
des Lieferanten friihzeitig zu bemerken und gegebenenfalls zur
Vermeidung beizutragen.

In einem optimalen Ansatz sollten sich beide Parteien auf ein
,Pain-Sharing” einigen, sowohl bei margenstarken Produkten
wie auch bei solchen Produkten, bei denen die Weitergabe
von Preissteigerungen an die Konsumentin bzw. den Konsu-
menten problematisch ist. Mit dem geteilten Ziel, Produkte fir
die Konsumentin bzw. den Konsumenten weiterhin attraktiv
zu halten, kann das eigene Geschéaft bestenfalls stabilisiert
werden.

Der hohe Handlungsdruck auf beiden Seiten fordert den
Willen zur Einigung und die Uberwindung von Hindernissen,
wobei kartellrechtliche Rahmenbedingungen die Offenlegung
der jeweiligen Daten im Zuge der Gesprache erschweren
kdnnen.

Weitere Herausforderungen bestehen in den teils unterschied-
lichen Krafteverhaltnissen der Verhandlungspartnerinnen

und -partner, einem oftmals deutlichen Verhandlungsstil der
Branche, einer grundsétzlichen Sorge des LEH um eine
Quersubvention des eigenen Wettbewerbs sowie der Besorg-
nis des LEH, dass heutige Vereinbarungen zum eigenen Nach-
teil gereichen, sobald die Kosten am Markt wieder sinken.

Der Ansatz des Supplier Risk Managements ist ein moglicher
Weg zur Einigung. Unter Einbindung eines Dritten, der von
beiden Verhandlungsseiten als neutral anerkannt sein muss,
durchlauft das Projekt eine Analysephase zur Objektivierung
mit anschlieRender Préasentation einer Verhandlungsgrundlage
basierend auf objektiven Daten. Der neutrale Dritte begleitet
die folgenden Verhandlungen bis zur Einigung.

Der Ansatz bietet Transparenz bei gleichzeitigem Schutz von
Geschaftsgeheimnissen unter Berlcksichtigung des Kartell-
rechts. Erreicht wird dies durch den Aufbau einer ,Chinese
Wall” zwischen den Verhandlungspartnerinnen und -partnern
wahrend der Analysephase. Eine detailreduzierte, teils
anonymisierte Prasentation stellt die Basis flr Folgegesprache
dar. Hierin wird eine faire Verteilung bzw. Kostenbelastung

bei gleichzeitiger Chance auf weiterhin profitables Geschaft fir
beide Seiten aufgezeigt. Darlber hinaus kdnnen MalRnahmen
zur nachhaltigen Stabilisierung der Lieferantin bzw. des
Lieferanten ausgearbeitet werden.
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Einzelne Aufgabenblocke des Supplier Risk
Managements

e Prafung auf Status einer Unternehmensgefahrdung des
Produzierenden als Voraussetzung, dass die bzw. der
Abnehmende (der LEH) Zugesténdnisse macht

» Analyse von Kostensteigerungen nach Kategorien,
Materialarten und Produkten

* Quantifizierung von Unterstltzung auf der Grundlage
S0 viel wie ndtig, so wenig wie madglich”

¢ Erarbeitung, Umsetzung und Mal3nahmencontrolling zur nach-
haltigen Stabilisierung der Lieferantin bzw. des Lieferanten.

Anerkannte Expertise fiihrt zu akzeptierten
Verhandlungsergebnissen

Eine eindeutige Normstrategie zur Einigung ist bei der Vielzahl
der spezifischen Interessen nicht vorgesehen. Das Verhand-
lungsergebnis sollte vielmehr auf die jeweiligen Parteien abge-
stimmt sein und kann sehr unterschiedlich ausfallen. Als
beispielhafte Mdglichkeiten kdnnen genannt werden:

Eine Mischung aus rlickwirkenden Kompensationszahlungen
vom LEH an zuliefernde Betriebe

Fixe Produktpreiserhéhungen fir zukinftige Bestellungen
Variable Preisanpassungen, gekoppelt an Indizes

» Erhéhungen von Bestellmengen zur Hebung von
Skaleneffekten

In der Stabilisierungsphase der Lieferantin bzw. des Liefe-
ranten sollte darauf abgezielt werden, dass MaRnahmen
nachvollziehbar und messbar sind. Ein eingesetztes Malénah-
mencontrolling hat das Ziel, dass die Unterstlitzung durch den
LEH nur temporér notwendig ist. So kdnnte zum Beipiel auch
eine Option auf Rickzahlung der Unterstlitzung an den LEH
erarbeitet (und im Voraus transparent dargestellt) werden,
sobald die Lieferantin bzw. der Lieferant finanziell wieder
stabil am Markt aufgestellt ist.

KPMG setzt in Projekten zum Supplier Risk Management
erfahrene Beraterinnen und Berater mit entsprechender
Branchenexpertise ein. Dies unterstitzt sowohl zeitnahe
Ergebnisse als auch die Anerkennung der Analysen von
beiden Seiten als Verhandlungsbasis.

Dr. Philipp Volmer
Partner, Restructuring

M +49 151 63330171
pvolmer@kpmg.com

Manfred Sommer
Senior Manager, Restructuring

M +49 171 5614845
manfredsommer@kpmg.com

esellschaft nach deutschem Recht und
ngiger Mitg sfirmen, die KPMG International Limited,
uarantee, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten



mailto:pvolmer@kpmg.com
mailto:manfredsommer@kpmg.com

Die Wirtschaft befindet sich zurzeit in
einer Phase von grol3en Herausforde-
rungen und Unternehmen haben mit
Mehrfachbelastungen unterschiedlicher
Art zu kampfen. Ursachliche Ausloser
fur die Storungen der Markte sind die
Auswirkungen der COVID-19-Pandemie
und der russische Angriffskrieg auf

die Ukraine, woraus vielfaltige Einzel-
belastungen entstanden sind.
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Die derzeitigen weltweiten wirtschaftlichen Verwerfungen
lassen zum Teil Hidden Champions erwachsen, zum Beispiel
Containerschiff-Reedereien oder Produzierende von Impf-
stoffen. In der Abwandlung dieser Systematik kann man in
der Analyse der Lebensmittelproduktion von Hidden Losern
sprechen.

Infolge dieser Entwicklung sind in der Lebensmittelindustrie
vermehrt Spannungen zwischen Erzeugenden bzw. Verar-
beitenden und dem Einzelhandel zu beobachten. In einem
vorhergehenden Beitrag wurde auf diese Situation unter dem
Gesichtspunkt des Working Capital Management eingegangen
(Restructuring Update Q3 2022). Befinden sich die Unterneh-
men jedoch bereits in fortgeschrittener Schieflage, sind
spatestens dann zusatzliche Maldnahmen zur Neuausrichtung
notwendig.

Der Beitrag zeigt anhand der Fleisch- und Getreideindustrie
aktuelle Herausforderungen entlang der Lebensmittelwert-
schopfungskette sowie mogliche Losungsansatze auf.

Herausforderungen der Fleischerzeugung und der
verarbeitenden Industrie

Die landwirtschaftliche Fleischerzeugung leidet akut unter
steigenden spezifischen Kosten, zum Beispiel flr Futtermittel
und Tierseuchenabwehr. Hinzu kommen allgemeine Verteue-
rungen fUr Energie sowie eine gestorte Logistikkette in
Richtung der Fleischverarbeitung mit reduzierten Abnahme-
mengen und Preisdruck.

Folgende Grafik zeigt sehr eindrucksvoll die unterschiedlichen
Verlaufe der steigenden Erdgaspreise auf der Kostenseite
sowie der Verbraucherpreise fiir Schweinefleisch als Index fir
die Verkaufspreise flr fleischerzeugende Betriebe.
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Preisentwicklung Erdgas — Schweinefleisch
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Quelle: KPMG in Deutschland, 2022

Die fur den Fleischexport weggebrochenen asiatischen
Absatzmarkte lassen den innereuropaischen Wettbewerb
ansteigen. China erhoht die eigene Tierproduktion stark und
reduziert den Import. Spanische Produzierende drangen als
Reaktion auf den verlorenen chinesischen Absatzmarkt in
den deutschen Markt und verringern die Absatzmengen der
inlandischen landwirtschaftlichen Betriebe, was diese
wiederum versuchen, durch Preiserhdhungen beim Verkauf
an die weiterverarbeitenden Unternehmen auszugleichen —
jedoch selten erfolgreich.

Herausforderungen der Getreideproduzierenden

Dem Getreideproduzierenden geht es dhnlich wie den Land-
wirtinnen und Landwirten bei der Fleischerzeugung. Hier sind
es steigende Preise flr Saatgut und Dingemittel sowie
Dieselpreise zur Bearbeitung des Ackers, die die Landwirt-
schaft unter Druck setzen. Obwohl die deutsche Getreide-
produktion zum groRen Teil flir den heimischen Markt
bestimmt ist, werden die Verkaufspreise mafRgeblich von
Notierungen an den internationalen Warenterminbdrsen
bestimmt. Das bedeutet, dass trotz moglicher steigender
Produktionskosten in Deutschland der Marktpreis durch
internationale Borsen bestimmt wird. Somit ist der Spielraum
far die Landwirtschaft, héhere Herstellkosten an die
weiterverarbeitende Industrie weiterzugeben, sehr begrenzt.

Auswirkungen auf die Lebensmittelproduzierenden
am Beispiel Miihlen und Wurstproduktion

Die zwischen landwirtschaftlicher Erzeugung und kaufendem
Lebensmitteleinzelhandel (LEH) befindliche Lebensmittel-
industrie muss, ob herstellend oder verarbeitend, ebenfalls
mit steigenden Kosten produzieren. Zu den héheren Einkaufs-
preisen fir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe (RHB) wie Folien,
Etiketten, Kartonagen, Glasern und Paletten sowie steigenden
Personal- und Logistikkosten kommen sinkende Absatzmen-
gen und Erlése durch abgesagte Grofdveranstaltungen.

13 Restructuring Update

Exportbeschrankungen, wie zum Beispiel fur Teile von
Schlachttieren (Schweinepfoten nach China), reduzieren den
Ertrag pro Tier und lassen den Preisdruck zusatzlich steigen.

Die weiterverarbeitende Lebensmittelindustrie, wie zum
Beispiel die MUhlenbetriebe und Wurstproduzierenden, versu-
chen Uber Skaleneffekte und Wachstum die niedrigen Margen
zu erhdhen. Insbesondere der Mehlmarkt leidet unter grof3en
Uberkapazitaten, weshalb bereits seit Jahren ein starkerer
Trend zur Konsolidierung erwartet wird. Bislang versuchen
noch zahlreiche KMU, negative Margenentwicklungen durch
Zwischenfinanzierungen, Gesellschafterdarlehen und
Kapitalaufstockungen auszugleichen.

Viele mittelstandische Familienunternehmen aus der Lebens-
mittelindustrie, die nicht Teil eines globalen Konzerns sind,
haben in unterschiedlicher Starke und mit unterschiedlichem
zeitlichem Verlauf mit abschmelzendem Eigenkapital und
geringeren Ertragen zu kampfen.

Preisentwicklung Getreide-Erdgas-Diesel
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Quelle: KPMG in Deutschland, 2022

Der Getreideanbau leidet unter steigenden Erdgas- sowie
Dieselpreisen, kann jedoch die Anstiege durch Verkaufs-
preiserhéhungen nicht komplett kompensieren.

Herausforderungen fiir den Lebensmitteleinzelhandel

Auf der Abnehmerseite der Industrie befinden sich die
Konzerne des LEH. Steigende Rohstoff- und Energiepreise
kénnen von den Herstellenden nicht bis zum Handel durch-
geleitet werden, ohne Marktanteile zu verlieren. Langfristige
Abnahmekontrakte und die Uberkapazitdten am Markt
erschweren es der Industrie, hdhere Preise gegeniiber dem
LEH durchzusetzen. Hiervon betroffen sind insbesondere

die White-Label-Produzierenden, die die Gefahr der
Substituierung belastet. Im Bereich der Markenherstellenden
sind aufgrund der teilweise internationalen Konzernstrukturen
andere Krafteverhaltnisse maoglich.
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Auswirkungen auf die Endkundinnen und -kunden

Getrieben durch die hohe Inflationsrate und unsichere
Zukunftsaussichten ist die Konsumlaune der Privathaushalte
in Deutschland derzeit auf dem Tiefpunkt. Die Bereitschaft
der Endkundinnen und -kunden, héhere Preise im LEH zu
zahlen, ist begrenzt und ein grundsétzlicher Wandel im
Konsumverhalten mit gestiegenem Preisbewusstsein ist zu
beobachten. Messbar wird dieser Effekt in sinkenden
Umsatzen von hoherpreisigen Produkten oder Artikeln, die
keine Grundnahrungsmittel sind, wie Alkohol, Desserts und
SURigkeiten. So lield der Nachfragerlickgang bei Bio-Nahrungs-
mitteln bereits Insolvenzen in dem Bereich zunehmen.

Aktives MaBRnahmen-Management

Lebensmittelerzeugenden und -produzierenden wird es nicht
gelingen, ausschlieRlich durch Finanzmanagement die eigenen
Erlése nachhaltig positiv zu beeinflussen. Prognosen zur
Gesamtwirtschaft, Inflation und dem Krieg in der Ukraine
zeigen keine kurzfristigen positiven Verdnderungen am Markt.
Die Unternehmen sind aufgefordert, selbst aktiv operative
Mafnahmen zu ergreifen.

Zur Erzielung kurz- und mittelfristiger Effekte sind Finanz-
mafnahmen wie Working Capital Management ein probates
Mittel. Ein weiterer Ansatz ist die von KPMG entwickelte
Fair-Share-Strategie, die auf einer neutralen Analyse der
Kostenstrukturen basiert, um anschlieffend gemeinsam mit
den Kundinnen und Kunden sowie Abnehmenden eine faire
Erhéhung von Verkaufspreisen bzw. die faire Teilung von
gestiegenen Kosten zur Befriedung und Sicherung angemes-
sener und realisierbarer Erldse flr Erzeugende zu verhandeln.

Um mittel- und langfristige Effekte zu erzielen, bedarf es
oftmals einer nachhaltigen Anpassung des eigenen Geschafts-
modells an die gednderten Marktbedingungen.

Hier haben sich die Erarbeitung von Kostensenkungsmal3-
nahmen kombiniert mit einer Umsetzungsbegleitung als
Transformationsprogramm bewahrt.

Der Grof3teil der Unternehmen steht mit der Erarbeitung und
Umsetzung von mittelfristigen MaRnahmen vor neuen, fir sie
unbekannten Herausforderungen. KPMG hat als Werkzeug
zur Unternehmensneuausrichtung den Value-Creation-Ansatz
.Elevate” entwickelt. Dieser basiert auf einer datengetriebe-
nen Analyse und der anschlieRenden Malinahmengestaltung,
fokussiert auf die wirtschaftlichen Ergebnisse.
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Um die Folgen des russischen Angriffs-
kriegs auf die Ukraine und die hervor-
gerufenen Unwagbarkeiten und Belas-
tungen fur die Wirtschaft abzumildern,
hat der Gesetzgeber insolvenz- und
sanierungsrechtliche Anderungen vor-
genommen, durch die unter anderen
der Prognosezeitraum im Rahmen der
Uberschuldungspriifung verringert
wurde. Dadurch werden die aktuellen
Herausforderungen im Rahmen einer
Planungserstellung zwar nicht vollends
aufgelost, aber zumindest die zuneh-
mende Unsicherheit mit steigender
Prognosedauer entlastet.
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.If one thing is certain in business, then that it is
uncertain.”

Selten bestatigte sich diese Weisheit in der jlingsten Historie
mehr als in den vergangenen drei Jahren. Neben einer anhal-
tenden COVID-19 Pandemie, die die Weltwirtschaft nach wie
vor mafdgeblich pragt, treten seit dem Beginn des russischen
Angriffskrieges auf die Ukraine weitere schwerwiegende
Konsequenzen flr deutsche Unternehmen in den Vordergrund.
Geschéftsleitungen, deren Beraterinnen und Berater sowie
Stakeholder stehen weiterhin vor operativen, aber auch rechtli-
chen Hirden, auf die nun im Rahmen eines Entlastungspakets
vom Bundesjustizministerium reagiert wurde.

Kern der Uberlegungen ist, dass es sich aufgrund aktueller
geo-politischer und makrodkonomischer Herausforderungen,
wie unter anderem erheblichen Preissteigerungen an den
internationalen Energie- und Rohstoffmarkten sowie anhal-
tenden Unsicherheiten wesentlicher Lieferketten von Gutern
und Kernenergietragern, aktuell als ungemein komplex
gestaltet, belastbare Unternehmensplanungen zu erstellen.
Fiskalpolitische Eingriffe der EZB in Reaktion auf eine
ansteigende Inflation tragen dabei ebenso wenig zu einer
Erhdéhung der Planungssicherheit bei wie eine nachlassende
Konsumnachfrage.

Rechtliche Fragestellungen fiir Organisationen

Neben den sich aus diesen Unsicherheiten ergebenden
Schwierigkeiten fir die Erstellung und Verwendung einer
belastbaren Unternehmensplanung als wesentliches
Steuerungsinstrument stehen deutsche Unternehmen in
der Praxis aktuell zudem vor nicht rechtssicher I6sbaren
Fragestellungen.
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So sind Geschaftsleitungen von Kapitalgesellschaften und Aktuelle MaBnahmen des SanlnsKG und Anpassungen
Gesellschaften ohne Rechtspersonlichkeit gemaf 8§ 15a Abs. 1 des Sanierungs- und Insolvenzrechts

i. V.m. § 19 Abs. 2 InsO verpflichtet, unverzlglich einen

Insolvenzantrag zu stellen, wenn die Gesellschaft rechnerisch Nun hat der Gesetzgeber zur Abmilderung der aktuell heraus-

Uberschuldet ist und keine , positive Fortfihrungsprognose” fordernden Situation im Oktober 2022 eine erneute Anderung
besteht. Diese ist nach aktueller Rechtslage nur dann gege- des Sanierungs- und Insolvenzrechts als Teil des dritten Ent-
ben, wenn das Unternehmen aufgrund einer realistischen lastungspakets vom Bundesjustizministerium beschlossen.
Unternehmensplanung und der sich aus dieser indirekt oder Dieses soll als Sanierungs- und insolvenzrechtliches Krisen-
direkt ableitenden Liquiditatsvorschau in den nachsten zwolf folgenabmilderungsgesetz (SaninskKG) aus dem COVID-19-
Monaten ,Uberwiegend wahrscheinlich” in der Lage sein Insolvenzaussetzungsgesetz (COVInsAG) hervorgehen.

wird, seine Verbindlichkeiten bei Falligkeit zu erfllen.
Der Deutsche Bundestag hat hierfir in seiner 63. Sitzung am
Auswirkungen auf Geschaftsleitungen und wesentliche 20. Oktober 2022 den von der Bundesregierung eingebrachten

Stakeholder Entwurf unverédndert angenommen. Am 28. Oktober 2022
hat das SanlnsKG erfolgreich den Bundesrat passiert und
Aufgrund der skizzierten Planunsicherheiten behelfen sich wurde am 8. November 2022 veroffentlicht. Das Sanierungs-
Geschaftsleitungen und deren Beraterinnen und Berater und insolvenzrechtliche Krisenfolgenabmilderungsgesetz
gegenwartig mit unterschiedlichen Annahmen und Szenario- (SanInsK@G) ist somit einen Tag nach Verdffentlichung, das
analysen innerhalb ihrer Planungen. Dieses Vorgehen ist, hei’t am 9. November 2022, in Kraft getreten. Der Inhalt der
vor allem unter aktuellen Gesichtspunkten, sicherlich als Anpassung besteht hierbei im Kern aus drei Anderungen:
vernunftig und pragmatisch anzusehen. Es mindert jedoch
nicht das Risiko, dass sich gewahlte Annahmen und damit 1. Als zentrale Modifikation ist die Anpassung der Insolvenz-
auch die darauf basierenden Planungen im Nachhinein als antragspflicht wegen Uberschuldung (§ 15a InsO) zu
unplausibel herausstellen und im Rahmen einer gerichtli- nennen. So soll der Prognosezeitraum flr die sogenannte
chen Uberpriifung post factum als , nicht vertretbar” oder insolvenzrechtliche Fortflihrungsprognose bis zum
Lunplausibel” angesehen werden und die Beteiligten somit 31. Dezember 2023 von zwolf auf vier Monate herabge-
erheblichen Haftungsrisiken ausgesetzt sind. setzt werden. Die Regelung soll ebenfalls fiir Unternehmen
gelten, bei denen die Uberschuldung bereits vor dem
So bleiben Geschaftsleitungen vor diesem Hintergrund oft nur Inkrafttreten des Gesetzes vorliegt, jedoch der Zeitpunkt
zwei wesentliche Handlungsoptionen: fUr eine rechtzeitige Insolvenzantragstellung noch nicht
verstrichen ist. Die Insolvenzantragspflicht wegen
a) Mit hohem personlichem Risiko auf Basis von Annahmen Zahlungsunfahigkeit bleibt unberihrt.
wauf Sicht” zu fahren
b) Zur Vermeidung einer personlichen zivil- und strafrechtli- 2. Des Weiteren werden die Planungszeitraume fir Eigen-
chen Haftung aufgrund der objektiv fehlenden Prognosti- verwaltungs- und Restrukturierungsplanungen gemafs
zierbarkeit der Liquiditatsentwicklung einen Insolvenz- § 270a InsO verkdrzt. Bis zum 31. Dezember 2023 sollen
antrag wegen Uberschuldung fir im Grunde ,gesunde” demnach die Planungszeitraume von sechs auf vier
Unternehmen zu stellen Monate verringert werden. Die Verklrzung des Prognose-
zeitraums betrifft auch den Planungszeitraum im Sinne
MaBnahmen des COVInsAG wahrend der des 8§ 50 StaRuG.

COVID-19-Pandemie
3. Zu guter Letzt beinhaltet das veranderte Insolvenzrecht

Eine ahnlich prekare Situation ergab sich 2020/2021 wéhrend eine Erhdéhung der Hochstfrist flr die Insolvenzantragstel-
der Hochstphase der COVID-19-Pandemie. In vielen Féllen lung wegen Uberschuldung von derzeit sechs auf acht
reichten die beschlossenen Hilfspakete nicht aus, womit fir Wochen. Dies soll ebenfalls bis zum 31. Dezember 2023
viele Geschéftsleitungen nur noch der Schritt zum Insolvenz- gelten, lasst jedoch die Antragstellung wegen Zahlungs-
gericht oder das Inkaufnehmen zivil- und strafrechtlicher unfahigkeit unberthrt.

Risiken blieb. Somit wurde im Marz 2020 ein Gesetz zur
Abmilderung der COVID-19-Pandemie im Zivil-, Insolvenz-
und Strafverfahrensrecht (COVInsAG) verabschiedet.

Zentrale Anpassungen dieses Gesetzes waren die (abgestufte)
Aussetzung der Insolvenzantragspflicht bis zum 30. Septem-
ber 2020 sowie die Aussetzung der Glaubiger-Insolvenz-
antragsrechte befristet fur drei Monate. Ersteres trat jedoch
nur unter bestimmten Voraussetzungen und beim Vorliegen
einer Insolvenzreife beruhend auf der COVID-19-Pandemie
ein. Im Endeffekt wurde die (abgestufte und mit Vorausset-
zungen versehene) Aussetzung der Insolvenzantragspflicht bis
Ende April 2021 verlangert.
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Fazit und Ausblick !

In Anbetracht der herausfordernden Umstande flr
Unternehmen erscheinen die im SaninsKG angedach-
ten Anpassungen als sachgerecht. Diese stellen aus
unserer Perspektive einen pragmatischen Mittelweg
zwischen dem Aussetzen einer Insolvenzantrags-
pflicht, wie in vereinzelten Forderungen aus der Praxis
gewdlnscht, auf der einen sowie dem Beibehalten des
Status quo mit den skizzierten Haftungsrisiken fir
Geschéftsleitungen auf der anderen Seite dar.

Anzumerken sei jedoch, dass es als nicht zielflihrend
anzusehen ist, sich im Rahmen der Unternehmenspla-
nung starr durch zeitliche Vorgaben zu limitieren und
somit materielle Geschéftsvorfalle nur deshalb nicht zu
berlcksichtigen, weil sie auRerhalb des Planungszeit-
raums liegen.

Auch wenn eine noétige Verklrzung von Prognosezeit-
raumen gewisse Komplexitaten reduziert und damit
Haftungsrisiken teils minimiert, sei empfohlen, all jene
Geschéftsvorfalle in der Unternehmensplanung zu
reflektieren, von denen die Geschaftsleitung aktuell
Kenntnis besitzt und die sich mit Gberwiegender
Wahrscheinlichkeit materialisieren sowie eine gewisse
Tragweite besitzen werden.

Nur so kann sichergestellt werden, dass abseits der
Uberlegungen des SanlnsKG:

1. Eine integrierte Unternehmensplanung auch
weiterhin als wesentliches Steuerungsinstrument
der Geschaftsleitung fungiert

2. Eine Verkirzung des Prognosezeitraums nicht die
intensive Auseinandersetzung mit der Unterneh-
mensplanung ersetzt

3. Bei offensichtlicher Aussichtslosigkeit einer Situati-
onsverbesserung friihzeitig auf weitere insolvenz-
rechtliche Sanierungsinstrumente, beispielsweise
im Rahmen einer Eigenverwaltung oder eines
Schutzschirmverfahrens, zurlickgegriffen werden
kann
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Veranderte Finanzierungsbedingungen,
Investitionsnotwendigkeiten nicht
zuletzt aus ESG-Themen und schwieri-
gere Bedingungen fur die Nachfragen-
den von Immobilien werden den mittel-
fristigen Finanzspielraum fur alle
Assetklassen maldgeblich beeinflussen.

Die strategische Entscheidungsfindung
hat deutlich an Relevanz gewonnen.
Unternehmerische Entscheidungen
mussen fruhzeitig vorbereitet und
gesteuert werden, um die Handlungs-
fahigkeit, die Profitabilitat und damit die
Wettbewerbsfahigkeit zu sichern. So
mussen zum Beispiel die zusatzlichen
Investitionen im Rahmen von ESG-
Kriterien oder notwendige Risikopuffer
innerhalb der mittel- und langfristigen
Liquiditatsplanung abgebildet werden.
Dieser zusatzliche Kapitalbedarf ist
bisher Uberwiegend planerisch
unberucksichtigt.
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Basis solcher strategischen Entscheidungen sollte eine trans-
parente Kosten-, Finanzierungs- und Liquiditatsplanung sein,
welche die Zukunft in Form unterschiedlicher Szenarien
quantitativ bertcksichtigt. Sinnvolle Handlungsoptionen
durch die Modellierung méglicher Szenarien aufzuzeigen ist
wesentlich, um schnell und flexibel reagieren zu kénnen.

Kostensteigerungen und Investitionen fiir die Erfillung
regulatorischer Anforderungen tiiberwiegend planerisch
unbericksichtigt

Im Grunde sind es mehrere Faktoren, die aufeinandertreffen
und die Liquiditat der Projektentwickler massiv belasten.
Hervorzuheben ist zunachst der Baukostenanstieg, der
unterschiedliche Ursachen hat. Neben dem Anstieg der
Kosten fur Materialien ist zudem der Anstieg der Personal-
kosten fiir Fachkrafte zu nennen. Hintergriinde hierfir sind
unter anderem die eingeschrankten Verfligbarkeiten ausge-
wahlter Materialien sowie von Fachkraften. Beispielsweise
fehlen in der Bauwirtschaft aktuell etwa 250.000 Fachkrafte?,
die Tendenz ist steigend. Kurz- bis mittelfristig l&sst sich
diese Entwicklung nicht umkehren.

Bezugnehmend auf den Baukostenanstieg, insbesondere bei
den Materialien, lassen sich Preisentwicklungen fiir Holz von
etwa +77 Prozent gegentber dem Vorjahr beobachten. Der
Preisanstieg fir Beton liegt gegenwartig bei etwa +53 Prozent
gegeniber dem Vorjahr?. Es ist davon auszugehen, dass sich
die generelle Verfligbarkeit der Materialien in absehbarer Zeit
nicht signifikant verandert, wodurch sich das Kostenniveau fir
Materialien vermutlich nicht reduzieren wird.
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Baupreisindizes fiir Wohngebaude und StraBenbau (2015 = 100)
einschliellich Umsatzsteuer; Veranderung gegenidber dem Vorjahresmonat, in Prozent

Quelle: Statistisches Bundesamt (Destatis), 2022

Zusatzlich belasten die erforderlichen Investitionen fir die
Erflllung von ESG-Kriterien im Sinne der regulatorischen
Anforderungen der Dekarbonisierung die Liquiditat der
Unternehmen. Diese sind mit der Zielsetzung der Klimaneutra-
litdt konfrontiert und stehen vor grofsen Herausforderungen.
Etwa 38 Prozent der CO,-Emissionen kommen aus den
Immobiliens. Die Erfillung der ESG-Konformitat erfordert

zum einen die Transformation der Geschaftsmodelle und fihrt
zum anderen zu zusatzlichen Investitionen. Diese stellen

im Wesentlichen ungeplante Investitionen dar, die in der
Kapitalbedarfsplanung bisher nicht berlcksichtigt sind.
SchlieBlich belastet der Finanzierungskostenanstieg die
Projektentwickler ganz massiv. Die planerisch kalkulierten
Zinssatze fur Baufinanzierungen weichen deutlich von der
gegenwartigen Entwicklung ab. Zusammenfassend lasst sich
eine komplexe Situation flr Projektentwickler erkennen.

Faktoren, welche die Liquiditat der Projektentwickler
massiv belasten

T Restriktive  Handlungsdruck steigt:

- . Kreditvergahe Erfiillung ESG-
Honelnves_tmuns- entwicklung Anforderungen
Kostensteigerung

Fachkraftemangel
Baukostenanstieg /
Materialmangel Gestiegene
v Finanzierungskosten

Quelle: KPMG in Deutschland, 2022
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Die Weitergabe der gestiegenen Kosten ist meist nur bedingt
moglich, besonders im Zusammenhang mit Forward Deals,
bei denen der Verkaufspreis bereits final verhandelt ist. Es ist
oft unklar, ob die verfligbare Liquiditat ausreicht, um gestie-
gene Baukosten oder ESG-Investitionen (Environment, Social,
Government) zu tragen. So besteht teilweise keine Kenntnis
Uber die bisher erreichten tatsachlichen Kostentberschreitun-
gen und den zusatzlichen Finanzierungsbedarf fir die Fertig-
stellung bereits begonnener Projektentwicklungen.

Was bedeutet das fiir unsere Mandantinnen und
Mandanten und wie konnen wir sie unterstiitzen?

Im Interesse der Projektentwickler steht die Fertigstellung
bereits begonnener Projekte, um den geplanten Ubergang
in die Betriebsphase maoglichst zeitnah zu realisieren. Jede
Verspatung in der Aufnahme der Betriebsphase flhrt zu
zusatzlichen Kosten, oftmals werden sogar Pdnalen fallig,
die einen weiteren Kapitalbedarf nach sich ziehen.

Die gegenwartige Entwicklung flhrt dazu, dass die Trans-
parenz Uber die Liquiditatssituation weiter an Bedeutung
gewinnt, aber tatsachlich innerhalb der Unternehmen aufgrund
der Komplexitat nicht immer gegeben ist. Hervorzuheben ist
vor allem das Informationsbedirfnis der Banken und Kapital-
gebenden Uber die aktuelle wirtschaftliche Situation bereits
begonnener Projektentwicklungen. Transparenz bildet die
Grundlage fur ihre Entscheidungsfindung im Zusammenhang
mit der Bereitstellung zusatzlicher liquider Mittel. Zudem stellt
es die Grundlage flir den Erhalt bzw. die Schaffung von
Vertrauen dar. Ausgehend davon kann Unsicherheit abgebaut
und Risiken k&nnen minimiert werden.
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Eine zentrale Frage ist: Reicht die Liquiditat aus, um die Was zeichnet unseren Ansatz aus?
gestiegenen Kosten zu tragen? Wir unterstltzen unsere

Mandantinnen und Mandanten bei der Schaffung von

Die servicelbergreifende interne Vernetzung innerhalb von

Transparenz hinsichtlich ihrer Kosten-, Finanzierungs- und KPMG bietet unseren Mandantinnen und Mandanten eine
Liquiditatssituation. Das ist ein wesentlicher Ausgangspunkt ganzheitliche Lésung im Sinne eines 360°-Ansatzes. Dabei
far die fundierte und stabile Entscheidungsfindung aller streben wir eine individuelle Unterstitzung entsprechend den

beteiligten Stakeholder.

Bedurfnissen unserer Mandantinnen und Mandanten an.
Unsere langjahrige Erfahrung, insbesondere in schwierigen

Von besonderer Bedeutung ist zudem die Klarung der Hohe wirtschaftlichen Situationen, ermaéglicht es uns, effizient und
des bendtigten Kapitalbedarfs sowie die grundsatzliche zielgerichtet zu beraten.
Sicherung der Durchfinanzierung. Mit der Simulation verschie-

dener Szenarien in Form von Planungsrechnungen kdnnen

komplexe wirtschaftliche Rahmenbedingungen unter der

Berlcksichtigung von Unsicherheit abgebildet werden. Im

Ergebnis lasst sich die Hohe des bendtigten Kapitalbedarfs fir

die Fertigstellung der Projektentwicklung fundiert ableiten.

Das transparente Aufzeigen sinnvoller Handlungsoptionen

sowie die Gestaltung der Refinanzierung zur Wiederherstel-

lung der Profitabilitat sind unerlasslich in der Entscheidungs-

phase der beteiligten Stakeholder, um schnell eine flexible

und angemessene Reaktion umsetzen zu kénnen.

Unser Vorgehen zur Unterstiitzung

Ziel

Kapitalbedarfsermittiung &

Bankenverhandlung zur
03 Liquiditatssicherung

Planerische Abbildung von
Unsicherheit in Szenarien als
Entscheidungsgrundlage

02

Transparenzschaffung/
01 Bestandsaufnahme

Quelle: KPMG in Deutschland, 2022

Ein hoher Informationsgehalt ist wesentlich fir den Vertrau-
ensaufbau bei allen Stakeholdern und trégt zu einer nachvoll-
ziehbaren Entscheidungsfindung bei. Wir unterstltzen bei

der Kommunikation der relevanten Handlungsoptionen mit den
Stakeholdern, um das Vertrauensverhéltnis auch in schwieri-
gen Zeiten aufrechtzuerhalten und sicher in die Zukunft zu

steuern.
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Restructuring von KPMG

Mit unserer langjahrigen Erfahrung
im Bereich der operativen und finan-
ziellen Restrukturierung sowie der
Begleitung von Insolvenzverfahren
stehen wir den Interessengruppen in
allen Fragen zur Seite und begleiten
bei der Entwicklung geeigneter Mal3-
nahmen und Lésungen.

Dank unserer ausgepragten Kenntnisse
in der Restrukturierung und Sanierung
kénnen wir in aufkommenden Krisen
schnell und zielorientiert gegensteuern.
Unsere unabhéangige Expertise schafft
dabei Vertrauen als Grundlage fir die
erfolgreiche operative und finanzielle
Restrukturierung.
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Um malgeschneiderte Losungen flr
unsere Mandantinnen und Mandanten
zu finden, kénnen wir deutschlandweit
auf Gber 100 und weltweit Uber die
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