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Marco Becker!

»Zombie-Unternehmen«
in der Corona-Pandemie

oder

Phanomen der verdeckt tiberschuldeten
Unternehmen in Deutschland

Zusammenfassung

Das Phanomen verdeckt Uberschuldeter Unternehmen — umgangssprachlich auch als »Zombie-
Unternehmen« bekannt — ist nicht neu. Sie treten vermehrt in Krisenzeiten auf, so auch wahrend der
aktuellen Corona-Pandemie. Neben der verdeckten Uberschuldung kommt jetzt noch der Faktor der
latenten Zahlungsunfahigkeit hinzu. In diesem Artikel soll die Entstehung der »Zombie-Unternehmen«
in Deutschland wahrend der Corona-Pandemie ndher untersucht werden.

Abstract

The phenomenon of covertly over-indebted companies - also known colloquially as "zombie
companies" - is not new. They occur more frequently in times of crisis, including during the current
Corona pandemic. In addition to covert over-indebtedness, there is now the added factor of latent
insolvency. This article will take a closer look at the emergence of "zombie companies" in Germany
during the Corona pandemic.

1 Prof. Dr. Marco Becker lehrt und forscht zu den Themen Controlling und Finanzmanagement an der NBS
Northern Business School — University auf Applied Science in Hamburg und ist stellvertretender Leiter des
Instituts fiir Unternehmensrechnung, Controlling und Finanzmanagement (IUCF).
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Ausgangssituation

Die Corona-Pandemie hat die Welt nicht nur im medizinischen Sinne fest im Griff, auch die
wirtschaftlichen Folgen dieser Pandemie sind verheerend. Allerdings werden diese nicht in erster Linie
durch die Pandemie selbst, sondern durch die von den jeweiligen Regierungen verhangten
MaBnahmen zur Einddmmung hervorgerufen. So befindet sich die Bundesrepublik Deutschland im
zweiten Lockdown, der seit Anfang November 2020 mehrfach verlangert wurde und mittlerweile de
facto bis auf Weiteres gilt. Im Zuge dieses Lockdowns ist es zu weitreichenden Eingriffen in die
Wirtschaft gekommen. In diesem Zusammenhang tauchen in den letzten Monaten vermehrt Berichte
iber sogenannte »Zombie-Unternehmen« auf, die im Folgenden niher untersucht werden sollen.?

Definition »Zombie-Unternehmen«

Fir das Phianomen der verdeckt (iberschuldeten Unternehmen, die umgangssprachlich auch als
»Zombie-Unternehmen« bezeichnet werden, gibt es keine einheitliche Definition.®> In der
finanzwirtschaftlichen Praxis haben sich eine ganze Reihe von Definitionen fiir den Zustand der

verdeckten Uberschuldung etabliert:*

Autor Definition

Europdische Zentralbank (2019)
[Variante 1]
Deutscher Bundestag (2020)

»Als Zombie-Unternehmen werden Firmen bezeichnet, deren Ertrdge Uber einen
langeren Zeitraum geringer sind als ihre laufenden Zinskosten.>

Europdische Zentralbank (2017) Ein Unternehmen wird als Zombie Unternehmen klassifiziert, wenn

[Variante 2] 1. seine Kapitalrendite negativ ist,
2. seine Nettoinvestitionen negativ sind

3. seine Schuldendienstfahigkeit (definiert als EBITDA (ber Finanzschulden) in
mindestens zwei aufeinanderfolgenden Jahren unter 5% liegt.®

Deutsche Bundesbank (2020)
[Variante 1]

Ein Unternehmen wird ,als Zombie- Unternehmen eingestuft, wenn es in drei
aufeinanderfolgenden Jahren seine Zinsaufwendungen nicht durch das Betriebsergebnis
decken kann. Der Zinsdeckungsgrad — also das Verhaltnis von Betriebsergebnis zu
Zinsaufwendungen — ware fiir ein Zombie- Unternehmen kleiner als eins.””

Deutsche Bundesbank (2020)
[Variante 2]

Ein ,Zombie- Unternehmen [ist] dariiber definiert, dass es drei Jahre in Folge einen
negativen Cashflow aufweist.“8

Caballero et al. (2008)

Unternehmen sind »Zombies«, ,,wenn diese Kredite zu geringeren Zinsen erhalten als
bei respektiver Schuldenstruktur erwartet werden wirde.“?

Definitionen von »Zombie-Unternehmen«®

N

Vgl. Daube (2021): S. 19.

O 0 N O AW

www.iucf.nbs.de

Vgl. Caballero et al. (2008).

Diese Zusammenstellung erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.

Deutscher Bundestag (Hrsg.) (2020): S.1 und vgl. Andrews/Petroulakis (2019): S. 8.
Vgl. Storz et al. (2017): S. 6.

Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2020): S. 73

Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2020): S. 73

Arth et al. (2020): S. 50 und vgl. Caballero et al. (2008).

Eigene Darstellung auf Basis der angegebenen Quellen.
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Durch das Aufgreifen der Definition der Europdischen Zentralbank (Variante 1) durch den Deutschen
Bundestag sind verdeckt tberschuldete Unternehmen bzw. sogenannte »Zombie-Unternehmen« fir
die Bundesrepublik Deutschland einheitlich definiert:

»Als Zombie-Unternehmen werden Firmen bezeichnet, deren Ertrage liber einen langeren Zeitraum

geringer sind als ihre laufenden Zinskosten.“!

Der Begriff der Uberschuldung ist in der Bundesrepublik Deutschland ebenfalls eindeutig definiert.
GemaR § 19 Abs. 2 der Insolvenzordnung gilt ein Unternehmen spéatestens dann als Uberschuldet,
,wenn das Vermoégen des Schuldners die bestehenden Verbindlichkeiten nicht mehr deckt, es sei denn,
die Fortfilhrung des Unternehmens in den nachsten zwolf Monaten ist nach den Umstanden
Uiberwiegend wahrscheinlich.?

Entstehung von Zombie-Unternehmen

Aufgrund der in der Bundespolitik Deutschland geltenden Insolvenzordnung ist die Entstehung von
»Zombie-Unternehmen« im Prinzip nahezu unméglich. Uberschuldung stellt nur dann keinen
Insolvenzgrund dar, wenn eine positive Fortfiihrungsprognose gestellt wird.!®* Das Stellen einer
positiven Fortflihrungsprognose dirfte jedoch fiir die meisten Unternehmen in Zeiten der Corona-
Pandemie — insbesondere wahrend eines (dauerhaften) Lockdowns — schwierig sein, sodass dieses
Insolvenzkriterium der Uberschuldung mittel- und langfristig wieder an Bedeutung gewinnen wird.
Dartiber hinaus gibt es einen weiteren Faktor, der als Hauptgrund fiir die Entstehung von »Zombie-
Unternehmen« in Deutschland angesehen werden kann. Unternehmen, die das zur Einddammung der
wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie eingesetzte Forderinstrument der Aussetzung der
Insolvenzantragspflicht in Anspruch nehmen sind oftmals nicht nur faktisch Gberschuldet, sondern
zusatzlich auch noch latent zahlungsunfahig.

Das Forderinstrument der Aussetzung der Insolvenzantragspflicht wurde mit Wirkung vom
23. Mérz 2020 zur Abmilderung der wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie eingefiihrt und mit
einer Befristung zunichst bis zum 30. September 2020 versehen.'* Im weiteren Verlauf der Jahre 2020
und 2021 wurden sowohl die Befristungen als auch die Bedingungen mehrfach geidndert:*®

11 Deutscher Bundestag (Hrsg.) (2020): S.1 und vgl. Andrews/Petroulakis (2019): S. 8.

12§19 Abs. 2 InsO.

13 vgl. §19 Abs. 2 InsO.

14 vgl. Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz (Hrsg.) (2021a).

Vgl. Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz (Hrsg.) (2021a), Bunderegierung (Hrsg.) (2020),
Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz (Hrsg.) (2020a) und Bundesministerium der Justiz
und flr Verbraucherschutz (Hrsg.) (2020b),

15
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Phase 1 — 23. Marz 2020 bis 30. September 2020

In einer ersten Phase wurde mit Wirkung vom 23. Marz 2020 die Insolvenzantragspflicht zunachst bis
zum 30. September 2020 fir Unternehmen komplett ausgesetzt, sofern die Zahlungsunfahigkeit
und/oder Uberschuldung auf den Folgen der Corona-Pandemie beruhte.'® Hierbei handelt es sich um
eine staatliche FordermaRnahme, mit der die Bundesregierung das primare Ziel verfolgt, die
Unternehmen zu schiitzen, die infolge der Corona-Pandemie in eine finanzielle Schieflage geraten sind.
Aullerdem wurden durch weitere Forderinstrumente Anreize geschaffen, diesen betroffenen
Unternehmen neue Liquiditdt zuzufihren.r Dariiber hinaus war es ein konkretes Anliegen der
Bundesregierung, dass die Geschaftsbeziehungen zu diesen Unternehmen weiter aufrechterhalten
werden kénnen. Aus diesem Grund wurde fiir einen Ubergangszeitraum von 3 Monaten — also bis zum
30. Juni 2020 — das Recht von Glaubigern, die Er6ffnung des Insolvenzverfahrens fiir den Schuldner zu
beantragen, ausgesetzt.®

Phase 2 — 1. Oktober 2020 bis 31. Dezember 2020

In der zweiten Phase wurde die Aussetzung der Insolvenzantragspflicht bis zum 31. Dezember 2020
zwar verlangert, allerdings wurden die Bedingungen fir die Inanspruchnahme dieses
Forderinstruments verscharft: In diesem Zeitraum konnten nur noch die Unternehmen von dieser
Ausnahmeregelung Gebrauch machen, die aufgrund der Corona-Pandemie lberschuldet waren, ohne
dabei gleichzeitig zahlungsunfihig zu sein.® Zur Begrindung fir die Veridnderung der
Anwendungsvoraussetzungen fir dieses Forderinstrument stellt das Bundesministerium fiir Justiz und
Verbraucherschutz klar, dass zwischen 2 Gruppen von Unternehmen unterschieden werden muss:®

e Gruppel
Bei Uberschuldeten Unternehmen besteht durchaus eine reelle Chance, die Insolvenz noch
abzuwenden.

e Gruppe 2

Bei Unternehmen, die bereits den Zustand der Zahlungsunfihigkeit erreicht haben, ist eine
Abwendung der Insolvenz in der Regel nicht mehr moglich. Dem betreffenden Unternehmen
ist es selbst unter Zuhilfenahme der staatlichen Forderinstrumente nicht gelungen, die
wirtschaftliche Lage zu stabilisieren. Somit sind diese Unternehmen nicht mehr im Stande,
ihren Zahlungsverpflichtungen nachzukommen und stellen eine akute Gefahr fir ihre
Geschaftspartner dar.

16 vgl. Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz (Hrsg.) (2021a).
17 vgl. Bunderegierung (Hrsg.) (2020).
18 vgl. Bunderegierung (Hrsg.) (2020).
1% vgl. Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz (Hrsg.) (2020b).
20 ygl. Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz (Hrsg.) (2020b).
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Phase 3 — 1. Januar 2021 bis 31. Januar 2021

In der dritten Phase wurde die Aussetzung der Insolvenzantragspflicht fir Unternehmen, die direkt
von der Corona-Pandemie betroffen sind, verlangert. Allerdings wurden die Bedingungen fir die
Inanspruchnahme dieses Forderinstruments weiter verscharft. Sie ist nur noch fir Unternehmen
moglich, die Uberschuldet sind und bei denen die Auszahlungen der seit dem 1. November 2020
vorgesehenen staatlichen Hilfszahlungen — den sogenannten November- und Dezember-Hilfen — noch
aussteht.?! Zusatzlich wurden die Bedingungen weiter konkretisiert und folgende flankierende
MaRnahmen etabliert:??

e Geschéaftsfiuhrer haften wahrend der Aussetzung der Insolvenzantragspflicht nur
eingeschrankt fir Zahlungen, die sie nach Eintritt der Insolvenzreife des Unternehmens
vornehmen.

e Unternehmen, die von der Corona-Pandemie betroffen sind, konnen wahrend der Aussetzung
der Insolvenzantragspflicht Kredite beantragen. Diese werden nicht als sittenwidriger Beitrag

zur Insolvenzverschleppung angesehen.

e Waihrend der Aussetzung der Insolvenzantragspflicht sind an Vertragspartner erfolgte
Leistungen nur eingeschrankt anfechtbar.

Der gewohnliche Geschaftsbetrieb kann somit nahezu uneingeschrankt weitergefiihrt werden.

Phase 4 — 1. Februar 2021 bis 30. April 2021

Die Aussetzung der Insolvenzantragspflicht wurde erneut verldngert und gilt vorerst bis zum
30. April 2021. Die Bedingungen fir die Inanspruchnahme dieser Ausnahmeregelung wurden ein
weiteres Mal Uberarbeitet, sodass die betreffenden Unternehmen nunmehr die folgenden
Voraussetzungen fir die Inanspruchnahme dieses Férderinstruments erfiillen miissen:?3

e Die finanzielle Krise muss durch die aktuelle Corona-Pandemie hervorgerufen sein.

e Es muss ein Anspruch auf staatliche Hilfen aus den aufgelegten Corona-Hilfsprogrammen
bestehen, dessen Auszahlung noch aussteht.

e Die stattlichen Hilfen miissen bis zum 28. Februar 2021 beantragt worden sein.?*

21 vgl. Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz (Hrsg.) (2020a).

22 ygl. Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz (Hrsg.) (2020a).

23 vgl. Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz (Hrsg.) (2021b).

24 Sofern eine Beantragung der Hilfen aus rechtlichen oder tatsichlichen Griinden bis zum 28. Februar 2021
nicht moglich war, konnte in diesen Ausnahmefallen auf die Antragsberechtigung abgestellt werden. Die
tatsachliche Antragstellung war in diesem Ausnahmefall also nicht ausschlaggebend.
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o Die Bewilligung und Auszahlung der beantragten staatlichen Hilfen ist wahrscheinlich.

e Die beantragten staatlichen Hilfen missen zur Beseitigung der formalen Insolvenzreife
geeignet sein.

Es handelt sich somit nur noch um eine teilweise Aussetzung der Insolvenzantragspflicht, die
ausschlieBlich den Unternehmen zu Gute kommt, die bereits finanzielle Hilfen aus dem aktuellen
Corona-Hilfsprogramm beantragt haben und deren Auszahlung noch aussteht.?> Diese Verldngerung
der Aussetzung der Insolvenzantragspflicht ist notwendig geworden, weil sich die Auszahlung der
staatlichen Hilfsleistungen (insbesondere der Novemberhilfe und der Dezemberhilfe) nicht nur weiter
verzogert, sondern ab dem 9. Méarz 2021 zeitweilig ganz ausgesetzt worden ist. Das Bundesministerium
fiir Wirtschaft und Energie hat die Abschlagszahlungen voriibergehend gestoppt, da es vermehrt zu
einem Betrugsverdacht bei den sogenannten November- und Dezemberhilfen gekommen ist.%

Am 12. Marz 2021 wurde dieser Zahlungstopp aufgehoben und es werden zumindest wieder

Abschlagzahlungen fiir folgende Férderinstrumente gezahlt:?’

e Novemberhilfe

e Dezemberhilfe

e Uberbriickungshilfe |

e Uberbriickungshilfe II
e Uberbriickungshilfe Il

Somit sind diese Férderinstrumente wieder vollstandig aktiv. Unternehmen, die das Forderinstrument
der Aussetzung der Insolvenzantragspflicht in Anspruch genommen haben, miissen also spatestens mit
der vollstandigen Auszahlung der beantragten Fordergelder zumindest den Zustand der formalen
Insolvenzreife iberwunden haben. Sollte Ihnen das trotz der staatlichen Hilfszahlungen nicht gelungen
sein, so miuissen diese Unternehmen umgehend einen Insolvenzantrag stellen. Alle anderen
Unternehmen, die zwar aktuell zahlungsunfahig sind, aber die definierten Kriterien nicht erfillen,
mussen ebenfalls umgehend einen Insolvenzantrag stellen.?

Spatestens mit der letzten Anpassung bzw. Anderung der Aussetzung der Insolvenzantragspflicht hat
die Bundesregierung den schrittweisen Ausstieg auf diesem Forderinstrument eingeleitet. Offenkundig
soll in den nachsten Monaten wieder ein Normalzustand erreicht und die Insolvenzordnung wieder
vollstandig in Kraft gesetzt werden.

25 vgl. Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz (Hrsg.) (2021b).
26 vgl. Tagesschau (Hrsg.) (2021).

27 vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (Hrsg.) (2021).

28 \/gl. Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz (Hrsg.) (2021b).
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Wirkungsweise der Aussetzung der Insolvenzantragspflicht

Das Forderinstrument der Aussetzung der Insolvenzantragspflicht hat fir die betroffenen
Unternehmen in Bezug auf den Zeitpunkt fiir die Notwendigkeit der Insolvenzanmeldung eine
aufschiebende Wirkung. Das urspriingliche Ziel dieses Forderinstruments war es, den Unternehmen
eine Schonfrist zu verschaffen, in der eine grundlegende Sanierung (genauer: ein Turn Around
Management) umgesetzt werden kann. In der Praxis wurde dieses Ziel jedoch von der Tatsache
verdringt, dass die von der Regierung zur Uberbriickung des Lockdowns versprochenen November-
und Dezember-Hilfen nicht zeitnah ausgezahlt wurden. Die regulare Auszahlung der Novemberhilfen
wurde vom Bundesministerium flir Wirtschaft und Energie am 12. Januar 2021 gestartet. Zuvor wurden
lediglich Abschlagszahlungen geleistet, die ldngst nicht alle Antragsteller erhalten haben.?

Die Schonfrist konnte somit von der Mehrheit der betroffenen Unternehmen nicht genutzt werden,
um die notwendige Sanierung anzugehen. Wahrend des Lockdowns hatten sie aufgrund der
GeschaftsschlieBung keine oder im Idealfall deutlich geringere Einnahmen als im Vergleichszeitraum
vor der Corona-Pandemie. Dariiber hinaus wurde die staatlich zugesicherte Kompensationszahlung
erst Monate spater ausgezahlt. Somit ist eine zusatzliche Finanzierungsliicke entstanden, die von den
bereits finanziell angeschlagenen Unternehmen aus eigener Kraft tGiberbriickt werden musste.

Die Aussetzung der Insolvenzantragspflicht war trotz der mehrfachen Anderungen und den damit
verbundenen Verwirrungen in der Praxis ein sehr erfolgreiches Forderinstrument. Im Vergleich zu den
Jahren 2018 und 2019 st der durch die Corona-Pandemie erwartete Anstieg der
Insolvenzanmeldungen ausgeblieben. Im Gegenteil die Insolvenzen pro Monat je 100.000
Unternehmen sind im Vergleich deutlich gesunken:*

2% vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (Hrsg.) (2021).
30 ygl. Statistischen Bundesamtes (Hrsg.) (2021).
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Somit setzt sich der seit dem Jahr 2009 erkennbarer ricklaufige Trend bei den
Unternehmensinsolvenzen in Deutschland — trotz der Corona-Pandemie — auch im Jahr 2020
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Firmeninsolvenzen in Deutschland von 2000 bis 201933

31 Eigene Darstellung auf Basis des Statistischen Bundesamtes (Hrsg.) (2021).

32 ygl. Statistischen Bundesamtes (Hrsg.) (2021).
33 Eigene Darstellung auf Basis des Statistischen Bundesamtes (Hrsg.) (2021).
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Parallelen zur globalen Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009

Das Instrument der Aussetzung der Insolvenzantragspflicht ist nicht neu. Es wurde bereits zur

Bewiltigung der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre 2008/2009 angewendet.3*

Im Folgenden sollen sowohl die Gemeinsamkeiten als auch die Unterschiede zwischen der Finanz- und
Wirtschaftskrise der Jahre 2008/2009 unter aktuellen Corona Pandemie herausgearbeitet werden:

Primar betroffene Unternehmen

Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009

Corona-Pandemie

Branche

Finanzsektor

brancheniibergreifend

UnternehmensgroRe

e GroBunternehmen
. Konzerne

e  Solo Selbststandige

. Einzelunternehmer

e  kleine Unternehmen

e  mittlere Unternehmen
e GroBunternehmen

° Konzerne

Zeitlicher Bezug der Krisenursache

Zeitpunktorientiertes Ereignis:

- Nach dem schlagartigen
Zusammenbruch des Finanzmarktes
konnte direkt mit der Sanierung
begonnen werden

Zeitraumorientiertes Ereignis:

- Die Bewiltigung der akuten Krise
dauert nunmehr langer als ein Jahr

- Sanierung kann erst nach der
erfolgreichen Bewaltigung der
Kisenursache beginnen

Kausaler Zusammenhang zur Krise

Endogen

Exogen

Sanierungsstrategie

e  staatliche Beteiligung
(zeitlich befristet)

e  staatliche Transferzahlungen
(Kompensation von Umsatzausfall)

e  begleitende MaRnahme am o
Kapitalmarkt
e  Personalabbau

Liquiditatszufuhr durch alte und
neue Anteilseigner

Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre 2008/2009 vs. Corona Pandemie®®

Es zeigt sich deutlich, dass die Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre 2008/2009 und die aktuelle
Corona Pandemie sowohl Gemeinsamkeiten als auch gravierende Unterschiede aufweisen.
Insbesondere die Tatsache, dass die aktuelle Corona-Pandemie — aus der Sicht der betroffenen
Unternehmen — einen exogenen Ursprung hat und die notwendigen staatlichen Eingriffe in den Markt

in Form eines Lockdowns lber Monate hinweg andauern, sprechen dafiir, dass der Zustand der

34 Der Deutsche Bundestag hat mit Artikel 5 des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes am 17. Oktober 2008 den
Uberschuldungsbegriff in § 19 Abs. 2 der Insolvenzordnung (InsO) gedndert. Aufgrund dieser Anderung liegt
eine Uberschuldung nicht mehr vor, wenn eine positive Fortfiihrungsprognose gegeben werden kann. Somit
muss nur noch bei einer negativen Fortfiihrungsprognose ein Insolvenzantrag bzw. ein Uberschuldungsstatus
nach Liquidationswerten erstellt werden. (Vgl. Artikel 5 ,Anderung der Insolvenzordnung” FMStG)

Der Deutsche Bundestag hat am 09. November 2012 beschlossen, dass die urspriinglich bis zum
31. Dezember 2013 befristete Regelung zur insolvenzrechtlichen Uberschuldung nunmehr unbefristet gelten
soll. Es liegt somit bis heute keine insolvenzrechtliche Uberschuldung vor, sofern die Fortfithrung des
Unternehmens nach den Umstdnden Gberwiegend wahrscheinlich ist. (Vgl. § 19 Abs. 2 InsO)

Aufgrund der Tatsache, dass mit ausreichend Fantasie und Kreativitdt nahezu immer eine positive
Fortfiihrungsprognose gestellt werden kann, wurde der Insolvenzgrund der Uberschuldung weitestgehend
auBer Kraft gesetzt. Die aktuelle Corona-Pandemie diirfte in diesem Zusammenhang eine Ausnahme bilden,
die dem Insolvenzgrund der Uberschuldung wieder eine gréRere Bedeutung zumisst.

35 Eigene Darstellung.
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verdeckten Uberschuldung nicht von heut auf morgen behoben werden kann, da er sich (bei
reduzierten oder gar ganz ausbleibenden Einnahmen) kontinuierlich verschlimmert.

Fazit

Die Aussetzung der Insolvenzantragspflicht hat sich wahrend der Finanz- und Wirtschaftskrise der
Jahre 2008/2009 als wirksames Instrument erwiesen, um den betroffenen Unternehmen u.a. mehr
Zeit fur die Durchfiihrung einer grundlegenden Sanierung zu verschaffen. Dariber hinaus wurde der
Tatbestand der Uberschuldung defacto dauerhaft aus der Insolvenzordnung gestrichen.

Die aktuelle Corona-Pandemie unterscheidet sich allerdings grundlegend von der Finanz- und
Wirtschaftskrise der Jahre 2008/2009, auch in Bezug auf das Handeln der Bundesregierung. Wihrend
der Corona-Pandemie hat das Instrument der Aussetzung der Insolvenzantragspflicht zumindest
teilweise seinen Zweck erfillt und die faktische Insolvenz vieler Unternehmen hinausgezégert.3®

Die Bundesregierung hat bereits mit dem Ausstieg aus diesem Forderinstrument begonnen, indem sie
die Hirden fir die Inanspruchnahme mehrfach verandert und bei jeder Verdanderung héher gelegt hat.
Dies hat in der Praxis unweigerlich zu erheblichen Verwirrungen bei den betroffenen Unternehmen
gefiihrt. In der Folge sind — als quasi unerwiinschte Nebenwirkung — sogenannte »Zombie-
Unternehmen« entstanden, da viele der betroffenen Unternehmen es offensichtlich versaumt haben,
die aufgrund der diversen Anderungen nunmehr doch notwendig gewordene sofortige Anmeldung der
Insolvenz vorzunehmen. Vor diesem Hintergrund misste die Definition der verdeckt tiberschuldeten
Unternehmen bzw. der sogenannten »Zombie-Unternehmen« in der Corona-Pandemie aktuell neu
gefasst werden:

Bei den sogenannten »Zombie-Unternehmeng, die in der Bundesrepublik Deutschland wahrend der
Bewaltigung der Corona-Pandemie entstanden sind, handelt es sich um Unternehmen, die entweder
verdeckt Uberschuldet und/oder latent zahlungsunfahig sind.

Eine Bereinigung dieser sogenannten »Zombie-Unternehmen« kann nur durch eine grundlegende
Sanierung oder aber eine tatsachliche Anmeldung der Insolvenz vorgenommen werden. Fiir diesen
Sanierungsprozess bendtigen die betreffenden Unternehmen weitere finanzielle Mittel, die entweder
aus staatlichen Férdermitteln®” oder zusatzlicher Liquiditat von Investoren bekommen kénnten.

36 Das Instrument der Aussetzung der Insolvenzantragspflicht hat grundsitzlich nur eine aufschiebende
Wirkung. Es verschiebt somit den Zeitpunkt, an dem ein Unternehmen spatestens verpflichtet ist, einen
Insolvenzantrag zu stellen, auf einen spater liegenden — durch die Bedingungen und die Giiltigkeitsdauer
dieses Instruments definierten — Zeitpunkt. Es soll dem betreffenden Unternehmen eine Schonfrist
verschaffen, damit dieses eine grundlegende Sanierung durchfiihren kénnen, um den Turn Around zu
schaffen.

37 Zuschiisse zum Umsatz werden hier allein jedoch nicht ausreichen. Eine nachhaltige Sanierung diirfte ohne
einen Zufluss ins Eigenkapital der betreffenden Unternehmen nicht umsetzbar sein.
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Fir die meisten Unternehmen wird es jedoch wahrend des Lockdowns unmaglich sein, die flr eine
Sanierung notwendigen frischen finanziellen Mittel zu akquirieren und die mit der Sanierung
verbundenen MaRnahmen erfolgreich umzusetzen. Somit muss davon ausgegangen werden, dass die
Anzahl der Unternehmensinsolvenzen im Jahr 2021 deutlich ansteigen wird.

Es bleibt zu hoffen, dass dieses Forderinstrument auch Gber die Beendigung des zweiten Lockdowns
hinaus lange genug bestehen bleibt, damit die betreffenden Unternehmen ausreichend Zeit
bekommen, um die notwendigen MaBnahmen zum Turn Around nicht nur zu planen und umzusetzen
sondern auch die dazu notwendigen finanziellen Mittel auftreiben kénnen. Allerdings muss dabei auch
bedacht werden, dass je langer und je mehr diese sogenannten »Zombie-Unternehmen« existieren
das immanente Risiko fur die Geschaftspartner dieser Unternehmen weiter steigt. Je eher dieser Teil
der wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Pandemie bewaltigt ist, desto besser.
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