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Die Restrukturierungsstudie von Roland Berger
zahlt seit mehr als 18 Jahren zu den am meisten
beachteten Publikationen der Branche.

Jede Ausgabe hat einen anderen inhaltlichen
Schwerpunkt. In diesem Jahr haben wir das all-
gemeine Restrukturierungsumfeld untersucht und
rund 500 Experten aus Deutschland, Osterreich
und der Schweiz nach ihrer Einschatzung zur
weiteren Konjunkturentwicklung und zu aktuellen
Restrukturierungstrends befragt.

Drei von vier Studienteilnehmern stammen aus
dem Bankwesen, der Sanierungsberatung oder der
Insolvenzverwaltung. Jeder Befragte betreut im
Durchschnitt mehr als sieben Restrukturierungs-
falle pro Jahr.
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Neun von zehn Experten erwarten
mehr Sanierungsfalle

Die Experten sind sich einig: Die ndchste Krise wird nicht lange auf
sich warten lassen. So leiden nicht nur Deutschland und Europa
unter schwachen Wachstumsraten, auch geopolitische Risiken und
regionale Wachstumsriickgénge triiben die weiteren Aussichten.
Neun von zehn Restrukturierungsexperten rechnen deswegen damit,
dass die Zahl der Krisenfille weiter steigt. Gegenliber dem Vorjahr
entspricht das einem Anstieg von 30 Prozentpunkten.

Wie hoch schatzen Sie das zu erwartende Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts ein? 76%
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Wird die Anzahl neuer Restrukturierungsfille in den
kommenden 12 Monaten eher ab- oder zunehmen?

B Abnahme M Keine Verédnderung M Zunahme
1% 9% 90%
1

3% 37% 60%
Vorjahr

Welche drei aktuellen Faktoren stellen aus lhrer Sicht
besondere Risiken fiir die weitere wirtschaftliche Entwick-
lung in Deutschland dar?

Tendenz zum

(Wirtschafts-)Politische Risikofaktoren Vorjahr [Pp.]
Geopolitische Veranderungen — o

(z.B. durch Handelskonflikte) 24% - 7
Innereuropéische Krisen e o

(z.B Brexit) 17% + 2
Fachkraftemangel [ 12% + 1
Veranderung Leitzinspolitik [l 4% — 7
Steigende Wettbewerbs- o

fahigkeit der Schwellenldnder F 3% + 2

Tendenz zum

Konjunkturelle Risiken durch bestimmte Regionen Vorjahr [Pp.]
China ——— 6% 4/
USA I 5% —2
Européische Union il 3% -_ 1
Russland 1% 0
Schwellenlander (z.B. BRA) F 1% +1
Konjunktur Inland AT +5
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Automobil und Konsumgiiter
bleiben die wesentlichen Krisen-
Kandidaten

Insbesondere die fiir Deutschland so zentrale Automobilindustrie
steht wie im Vorjahr auf Platz 1 der am meisten gefdhrdeten Branchen.
Aber auch der Konsumglterbereich kommt noch nicht zur Ruhe.
Beide Branchen wechseln sich in den vergangenen Jahren als "Krisen-
Champions” ab.

In welchen Branchen sehen Sie besonderen
Anpassungsbedarf fiir die Ausrichtung von Strategie und
Geschaftsmodell?

Tendenz zum

Platzierung ®2019 @ 2018 Vorjahr [Pp.]
Automotive _ 37% +5
Consumer Goods

. [ 309
& Retail 30% +4
Energy & Utiities [ 9% 0
Logistics & . 7% — 2

Business Services

Capital Goods o

& Engineering [ 6% + 2
Financial Services [l 5% _3
Building & | 2% _4

Construction

P LOELPLPLOP

Technology o
& Media M 2% 0
Sonstige F 1% _2
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Digitalisierung und disruptive
Innovationen verstarken den
Anpassungsdruck

Wie in den beiden vorangegangenen Jahren sind Digitalisierung und
disruptive Innovationen nach Einschatzung der Befragten die wesent-
lichen Treiber von Unternehmenskrisen. So befindet sich die Automobil-
industrie im Technologiewandel hin zum Elektroantrieb, die Konsum-
glterbranche bleibt von Herausforderungen durch den Online-Handel

gepragt.
Griinde fiir den Anpassungsbedarf

Tendenz zum

Platzierung @ 2019 @ 2018 Vorjahr [Pp.]

Digitalisierung, disruptive _43% +4

Innovationen

Hohe Marktkonzentration/ I 22Y% f— 1

Konsolidierungsdruck

Starke Konjunktur- I 8°
abhangigkeit 8% + 3
Starke politische Ein- [ 8% 0

schrankungen/Regulierung

Druck durch . e
Fachkraftemangel 6% + 1
Komplexe Stakeholder- I 5% 0
Strukturen (o]

L OEPLPP

Sonstige F 7% _7
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Geschaftsmodellinnovationen
im MaRnahmenfokus

Die Anpassung des Geschaftsmodells ist in den Augen der Befragten die
wichtigste MafRnahme, um die Herausforderungen durch Digitalisierung
und Disruption zu meistern. Ob die betroffenen Branchen dabei jeweils
die richtigen Lésungen finden, wird sich in der ndchsten Krise zeigen. Die
Gewichtung von strategischen und operativen KostenmalRnahmen liegt
auf gleichem Niveau bei jeweils rund 40 Prozent. Auch hier wird sich
zeigen, ob dies der richtige Mix ist.

Welche fiinf Restrukturierungsmaf3nahmen von
Krisenunternehmen sehen Sie fiir 2019 im Vergleich zu
2018 starker im Fokus?

) 40%
StrateQISCh der Nennungen insgesamt
(-2 Pp. vs. Vorjahr)
Geschaftsmodellinnovationen WMMM 36%
Technologische Aufholung s 20%

Diversifikation/ Fokussierung auf it 12%

Produkte/ Geschéftsbereiche

Anpassung von Produkt- und w4 10%

Landerportfolio

Wesentliche Zu-/ Verkaufe von ot 8%

Unternehmensteilen

Wachstums-/ Vertriebsinitiativen w7 8%

Etablierung Gremium/ Mediator fir o
sédmtliche Stakeholdergruppen v 4%

Reduzierung des Stakeholderkreises F 3%
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. 39%
Ope ratlv der Nennungen insgesamt
(0 Pp. vs. Vorjahr)

Kostensenkungs- bzw. W[//////A 28%

Effizienzsteigerungsprogramme

Optimierung von Organisation it 28%

und Prozessen

Kostenflexibilisierungsprogramme

(Senkung der Fixkosten) iz, 16%

Initilerung transparenter

Risiko- und Controllingsysteme/ v 14%

Corporate Governance

Working Capital Management vt 10%

Schaffung transparenter o
Kommunikationsstrukturen ¥ 3%

Verbesserung von Incentive-
programmen fiir Mitarbeiter und Y 1%
Management

, 21%

FinanZiell der Nennungen insgesamt

(+1Pp. vs. Vorjahr)

Externe it 42%

Refinanzierung

Entschuldung iy 34%

Aktives
Risikomanagement

it 24%
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Steigende Komplexitat treibt
die Sanierungskosten

Zwei Drittel der Befragten gehen davon aus, dass Sanierungen
kiinftig noch komplexer werden. Das liegt unter anderem an der
steigenden Zahl von Stakeholdern. Mehr als die Halfte erwartet
neben hoheren formalen und rechtlichen Anforderungen auBerdem
zusétzlichen Dokumentationsaufwand. Durch die Zunahme recht-
licher Anforderungen werden die Rechtsberater in Zukunft eine
groRere Rolle spielen. Die wichtigsten Akteure in der Restrukturierung
bleiben nach Ansicht der Befragten allerdings Finanzierer, CROs und
Sanierungsberater mit mehr als 40 Prozent der Nennungen. Rechts-
berater landen mit 27 Prozent der Nennungen auf Rang 4.

Ist eine Zu- oder Abnahme bei der Komplexitat der
Restrukturierungsfalle zu beobachten?

B Abnahme M Keine Veréanderung M Zunahme

0%

Vorjahr: 3%

34%

Vorjahr: 42%

66%

Vorjahr: 55%
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Inwiefern erwarten Sie hinsichtlich der folgenden Aspekte
eine Veranderung in der Sanierungspraxis?

B Abnahme M Keine Verdnderung B Zunahme

1% 33% 66%
Anzahl der involvierten Parteien [ S

Rechtliche Anforderungen I

(strukturell und prozessual)

Geschwindigkeit des Prozesses [ N ———

Zusitzliche Dokumentations- 3% 44% 53%
anforderungen (neben |
dem Sanierungskonzept)

15% 48% 38%
Umfang von Sanierungskonzepten I

Welche der in einer Sanierung involvierten Parteien
gewinnen im Rahmen der aktuellen Entwicklung an
Bedeutung?

Banken/Kapitalgeber 61%

Chief Restructuring Officer (CRO) 60%
Sanierungsberater/-gutachter
Rechtsberater

Kunden

Eigentimer

Lieferanten
Finanzen/Controlling

Mitarbeiter(-vertretungen)

C-Level Management (exkl. CRO)
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Sanierungsmanagement:
Chancen der Digitalisierung
werden zu wenig genutzt

Noch im vergangenen Jahr war eine deutliche Mehrheit der Befragten

der Meinung, dass die Digitalisierung im Restrukturierungsprozess eine
wichtige Rolle spielt. Diese Einschatzung hat in den vergangenen zwolf
Monaten deutlich an Dynamik verloren. Dabei kann die Digitalisierung
des Sanierungsmanagements einen wichtigen Beitrag dazu leisten,
Komplexitét zu reduzieren. Hier sind neue Impulse notwendig, etwa durch
den standardisierten Einsatz eines digitalen Reportings.

Hat die Digitalisierung des Restrukturierungsprozesses fiir
Sie in den letzten 12 Monaten an Relevanz gewonnen?

B Abnahme
M Keine Verénderung
B Zunahme

0%

57% 43%

Riickblick: Roland Berger Restrukturierungsstudie 2018
Wie wichtig ist fiir Sie die Digitalisierung des Restrukturie-
rungsprozesses?

B Weniger wichtig o
M Neutral 9%
B Wichtig
26% 65%
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Sanierungskonzept:
Digitalisierungsstrategie und
Refinanzierung im Fokus

81 Prozent der Sanierungsexperten haben erkannt, dass die Digitalisie-
rungsstrategie ein zunehmend wichtiger Bestandteil des Sanierungs-
konzepts ist. 64 Prozent der Teilnehmer gehen auRerdem davon aus,
dass die Bedeutung der Refinanzierbarkeit im Rahmen der Sanierungs-
bestatigung weiter steigt. Dabei wird die Auslegung gemaf IDW oder
in Anlehnung an den BGH eine wesentliche Rolle spielen.

Welche Elemente hinsichtlich der Anforderungen an die
Sanierungsfahigkeit gewinnen zukiinftig an Relevanz?

B Abnahme M Keine Verédnderung M Zunahme

0% 19% 81%

Bewertung der digitalen Strategie

2% 34% 64%

Beurteilung der Refinanzierungsfahigkeit

1% 61% 38%

Betrachtung der operativen Rendite

3% 67% 30%

Fokussierung auf tatséchliche Krisenstadien

4% 69% 27%

Beriicksichtigung von wirtschaftlichem Eigenkapital

14 Roland Berger Restrukturierungsstudie 2019



Verkauf statt Sanierung:
Regulatorik und reduzierte
Workout-Kapazitaten als Treiber

Zu fundamentalen Verdnderungen kdnnte es in der ndchsten Krise auch
auf Seiten der Finanzierer kommen. Regulatorische Vorgaben wie IFRS 9
und ECB NPL Guidance/Addendum, aber auch der starke Abbau von
Restrukturierungsspezialisten bei den Banken werden nach Einschatzung
von 54 Prozent der Teilnehmer zu mehr Kreditverkdufen fiihren. Nur

21 Prozent sehen die weitere Begleitung und Sanierung der Unternehmen
als erste Option. Es wird sich zeigen, ob klassische Banken die Sanierungen
auch im aktuellen regulatorischen Umfeld begleiten konnen — oder ob dies
in Zukunft verstarkt durch Fonds erfolgen wird, die die Kredite aufkaufen.

Welches Ergebnis im Zusammenhang mit Restrukturie-
rungsfillen wird lhrer Einschidtzung nach in Zukunft haufiger
zu beobachten sein?

21% 54% 25%
I
Sanierung des Verkauf des Insolvenz des
Unternehmens  Kreditengagements Unternehmens

Welche Einflussfaktoren gewinnen dabei in Zukunft

an Relevanz?
M Abnahme M Keine Verédnderung M Zunahme

2% 18% 80%

Bankenregulatorische Anforderungen

4% 28% 68%

Kapazitdten in Workout-Abteilungen der Banken

15% 42% 43%

Sanierungsmoglichkeiten in der Insolvenz

8% 51% 42%

Attraktivitat von Sekunddrmarkten

2% 57% 41%

Formelle Anforderungen an die Sanierungsfahigkeit
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Die nachste Krise kommt bestimmt. Aber auf
welches Umfeld wird sie treffen? Wie werden
Digitalisierung, Regulatorik und weitere Faktoren
das Sanierungsmanagement verandern?

Die Studie zeigt, dass derzeit viel in Bewegung ist.
Dabei muss mit der Automobilindustrie nicht nur
eine der fiir Deutschland wichtigsten Industrien
die richtigen Antworten finden. Auch die Konsum-
gliter- und Handelsbranche steht vor grofRen
Herausforderungen.

Die Innovation von Geschaftsmodellen und
die digitale Strategie riicken in den Fokus der
Sanierung. Ob dies schon ausreichend erfolgt,
wird sich in der Krise zeigen.

Im Zuge steigender Komplexitat und wachsender
Dokumentationsanforderungen droht die eigent-
liche Sanierung in den Hintergrund zu riicken,
wiahrend die Kosten liberproportional steigen. Das
Potenzial, das beispielsweise digitale Medien zur
Vereinfachung des Sanierungsprozesses bieten,
wird dagegen noch viel zu wenig genutzt.

Dennoch stellt sich die Frage nach der wirtschaft-
lichen Rationale fiir eine Sanierung. Wie sich die
finanzielle Unterstiitzung von Krisenunternehmen
kiinftig entwickelt und welche Rolle die nationalen
Kreditinstitute in der Krise und der Zeit danach

fiir die deutsche Wirtschaft spielen werden, bleibt
abzuwarten.
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Roland Berger, 1967 gegriindet, ist die einzige der weltweit
flihrenden Unternehmensberatungen mit deutscher Herkunft
und europdischen Wurzeln. Mit rund 2.400 Mitarbeitern

in 34 Landern ist das Unternehmen in allen global wichtigen
Maérkten erfolgreich aktiv. Die 50 Biiros von Roland Berger
befinden sich an zentralen Wirtschaftsstandorten weltweit.
Das Beratungsunternehmen ist eine unabhangige Partnerschaft
im ausschlief3lichen Eigentum von rund 230 Partnern.
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