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Alle reden vom Wandel.



Zusammenfassung

2

utomobil, Bau, Handel. Drei Branchen, die exemplarisch fur die schwierige
A Transformationsphase vieler deutscher Unternehmen stehen. Aber auch andere
Branchen befinden sich im Umbruch: Einige Firmen sind schon mittendrin, anderen steht
dieser noch bevor. Angesichts der aktuellen konjunkturellen Aussichten und der rasanten
technologischen Verdnderungen werden tiefe Einschnitte vielen Marktteilnehmern kaum
erspart bleiben. Mittlerweile erfordert die nachhaltige Zukunftssicherung oftmals eine
Restrukturierung, die neben der reinen Kostensenkung zugleich auch eine strategische
Transformation des Geschaftsmodells sein muss, um wieder auf Wachstumskurs zu

kommen.

Soweit herrscht Einigkeit. Die ungekldrte Frage ist, woher das Geld fur anstehende
Restrukturierungen oder Transformationen kommen soll, zumal viele Unternehmen durch
verdnderte Nachfrage und gestiegene Kosten finanziell ohnehin [dngst unter Druck
stehen. Dabei gilt: Je kritischer ihr Zustand, desto hiurdenreicher der Zugang zu frischem
Kapital. Der Wettbewerb um die knappen Mittel ist grof3 und verscharfte Richtlinien
lassen den Finanzinstituten wenig Spielrdume. Gleichzeitig fehlt in vielen Unternehmen
der Uberblick, welche Finanzierungsoptionen es sowohl auf der Fremd- als auch auf der

Eigenkapitalseite gibt.

Das "Geheimrezept", mit dessen Hilfe die Finanzierung des Wandels dennoch gelingt, ist
so bestechend wie einfach. Es lautet: Der Wahrheit ins Gesicht sehen, durchdacht planen
und konsequent umsetzen. Gerade in einer von Krisen und Umbrichen gepréagten Welt
sorgt ein strukturiertes Vorgehen fur Verlasslichkeit, schafft Vertrauen und reduziert die
Risiken.Im Zentrum der Verhandlungen mit potenziellen Kreditgebern steht eine belastbare
Geschdafts- und Liquiditatsplanung, die eine langfristige Perspektive fur das Investment
eroffnet. Und wer zahlt nun fur den Wandel? Auch hier fallt die Antwort eindeutig aus:

Die Finanzierung ist eine gemeinsame Kraftanstrengung der Beteiligten. Dabei wird
haufig die noch vorhandene Innenfinanzierungskraft des Unternehmens unterschatzt.
Wir skizzieren, wie Unternehmen jetzt die Weichen fur erfolgreiche Restrukturierungen
stellen und welcher weiteren Zutaten es dafur aus der Sicht erfahrener
Sanierungsexperten bedarf. Fur deren Mitwirkung und Beitrag bedanken

wir uns an dieser Stelle ausdrucklich.
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Zur Studie

Seit 2001 fuhrt Roland Berger die Restrukturierungs-
studie durch. Sie hat sich zu einem der wichtigsten und
zuverlassigsten Barometer fur die Restrukturierungs-
branche entwickelt. Durch ihre Schwerpunktsetzung
gelingt es der Studie immer wieder, aktuelle Trends
und Entwicklungen fruhzeitig aufzuzeigen.

In diesem Jahr haben rund 200 Experten aus
Deutschland aus den Bereichen Bankwesen,
Insolvenzverwaltung, Private Equity, Sanierungs-
beratung und Unternehmensfuhrung an der Studie
teilgenommen. Diese Fachleute sind intensiv an
Restrukturierungen und umfassenden Transforma-
tionsprogrammen beteiligt. Sie sind direkt in die
Verdnderungsprozesse eingebunden und

kennen die Herausforderungen und Perspektiven
von Restrukturierungen und Transformationen

aus erster Hand.

Die Restrukturierungsstudie wird in diesem Jahr
erstmals um einen internationalen Ausblick erweitert.
In einer reprasentativen Befragung von 320 C-Level-
FUhrungskraften in Frankreich, Italien, Spanien, den
Niederlanden, den sogenannten Nordics-Ldndern
(Danemark, Finnland, Norwegen und Schweden)
sowie den USA beleuchten wir den Stand und die
Einschatzungen zum Umbau der Wirtschaft in wichtigen
Industrienationen. Der Vergleich zeigt Starken und
Schwachen der Entwicklung in Deutschland auf - und
eroffnet Handlungsspielrdume und Losungen fur den
Weg nach vorne.
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Makroperspektive: Deutschlands Schwéchephase
setzt Unternehmen unter verstarkten Druck

11/ Hoffnung auf konjunkturellen Ruckenwind schwindet

Die deutsche Wirtschaft tritt auf der Stelle und steckt mit einem Bein schon wieder in der
Rezession. Das Bruttoinlandsprodukt schrumpfte im zweiten Quartal 2024 um 0,1 Prozent,
nachdem esin den ersten dreiMonaten des Jahres noch um 0,2 Prozent gewachsen war. Vor
Kurzem hatten fuhrende Wirtschaftsforschungsinstitute noch erwartet, dass Deutschland
langsam in eine Wachstumsphase eintritt. Diese wird nach Ansicht der von uns befragten
Experten nochlanger auf sich warten lassen: Mehr als 80 Prozent gehen davon aus, dass das
deutsche Bruttoinlandsprodukt (BIP) im laufenden undim kommenden Jahr stagnieren oder
sogar schrumpfen wird. Noch ernichternder ist die Detailbetrachtung: 38 Prozent erwarten
bis Ende 2025 ein Schrumpfen der Wirtschaft. Das sind dustere Aussichten vor dem
Hintergrund, dass unsere Restrukturierungsstudie den konjunkturellen Verlauf in den
vergangenen Jahren regelmépig prazise bewertet hat. » A

Die mittelfristigen Wachstumsaussichten fur Deutschland haben einen Tiefpunkt
erreicht. Die Wirtschaftsweisen prognostizieren fur die kommenden Jahre ein
Potenzialwachstum von nur noch 0,4 Prozent, vor allem wegen des demografisch bedingten
Ruckgangs des Arbeitsvolumens. Das Bild wandelt sich: Deutschland entwickelt sich vom

"kranken" zum "alten Mann Europas".

A Trube Aussichten fiir die Wirtschaft

Frage: Wird das Bruttoinlandsprodukt (BIP) Deutschlands in den Jahren
2024 und 2025 Ihrer Meinung nach eher steigen oder eher sinken?

Quelle: Roland Berger
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Weil der Aufschwung vorlaufig ausfallt, ist die Verunsicherung in fast allen Branchen mit
Handen zu greifen. Der Transformationsdruck fur die meisten Unternehmen nimmt weiter
zu. In Sektoren mit hoher Konjunkturabhdngigkeit ist eine strategische Neu-aufstellungin
vielen Fallen alternativlos. Mittlerweile erfordert die nachhaltige Zukunftssicherung oftmals
eine Restrukturierung, die neben der finanziellen Krisenbewdaltigung auch ein konsequentes
Management der Umsatzquellen und die Transformation des Geschdaftsmodells vorsieht.
Auch Unternehmen, die bislang davon ausgingen, ihr Geschaftsmodell mit einer gewissen

Anlaufzeit umstellen zu kdnnen, geraten verstarkt unter Zugzwang.

' ' Anders als in fritheren
Phasen kdénnen viele Unternehmen
derzeit nicht auf eine konjunkturelle
Trendwende und damit auf einen
absehbaren Wachstumsschub
setzen. Vielmehr gilt es, sich in einem
herausfordernden Finanzierungs-
umfeld auf anhaltende und
weiter verschdrfende wirtschaftliche
Schwierigkeiten einzustellen."

Dr. Adrian Pielken
Senior Partner, Global Co-Head Restructuring & Turnaround
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Optimismus andernorts

Frage: Wird das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
in Ihrem Land 2025 wachsen oder sinken?

Insgesamt  Frankreich Italien Niederlande Nordics Spanien USA
Stark wachsen 23% 27 A 13% I 12% 1 25% 19% 44% IR
Wachsen 49% 44% 52% 56% 47 % 52% 42%
Unverandert 20% 15% 29% 17% 22% 25% 10%
bleiben
Leicht sinken 7% | 12% I 4% | 15% i 5% | 4% | 4% |
Sinken 1% | 2% | 2% | 0% 2% | 0% 0%

INTERNATIONALE PERSPEKTIVE

Ein Blick auf die Befragungsergebnisse aus
anderen wichtigen Industrienationen
bestatigt den Eindruck, dass Deutschland
beim Wachstum hinterherhinkt. Besonders

positiv sind die Erwartungen an die wirt-

Quelle: Roland Berger
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schaftliche Entwicklung in den USA, wo

mehr als 80 Prozent einen spurbaren Auf-

schwung erwarten. Auch in den europdi-

schen Nachbarldndern ist die Stimmung

Uberwiegend positiv. » B



8

1.2/ BuUrokratie wird zur entscheidenden Wachstumsbremse

Mit 57 Prozent der Nennungen stehen BuUrokratie und Regulierung in diesem Jahr erstmals
an der Spitze der am hdaufigsten genannten Risiken fur die weitere wirtschaftliche
Entwicklung in Deutschland. Es spricht Bande, dass das Thema auf Anhieb die meisten
negativen Nennungen erhielt. Burokratie sichert im besten Fall wirtschaftliches Handeln
ab - inzwischen scheint Deutschland hier nach Ansicht der Experten das rechte Maf3
allerdings verloren zu haben.

Ein Beispiel dafur ist der Investitionsprozess, der hdufig die Zustimmung mehrerer
Behorden erfordert. Je langer sich diese Genehmigungsverfahren hinziehen, desto mehr
verzoégert sich der Markteintritt - was dazu fuhren kann, dass die Rentabilitat des
Investments leidet. Es spricht fur sich, dass immer mehr Unternehmen finanzielle Mittel fur
Direktinvestitionen aus Deutschland abziehen. Die Direktinvestitionen aus dem Ausland in
Deutschland erreichten im Jahr 2023 mit 15 Mrd. EUR den niedrigsten Stand der letzten
zehn Jahre.

Ein weiteres Beispiel fur eine die Wirtschaft inzwischen Uberfordernde Burokratie ist der
Aufwand beider Beantragung von Férdermitteln, etwa zur Wachstumsfinanzierung innova-
tiver Start-ups. Dabei sind zusdatzliche Berichtspflichten durch das Lieferkettengesetz, die
Datenschutz-Grundverordnung oder das Geldwdschegesetz noch gar nicht berucksichtigt.

Als fast ebenso dringlich wird die Bewaltigung des Fachkraftemangels angesehen. Mit
57 Prozent liegt der Wert fast exakt auf dem Vorjahresniveau - eine Linderung oder gar
Losung scheint nicht in Sicht zu sein. Viele Unternehmen kdnnen Umbauplédne nicht
verwirklichen, weil sie keine geeigneten Mitarbeiter finden. Wenn doch, mussen sie oft
hoéhere Gehdlter zahlen - Ausgaben, die die Kosten fur anstehende Restrukturierungs-und
Transformationsprogramme in die Hohe treiben. Allen politischen Zusicherungen zum
Trotz: Auch der Einsatz auslandischer Fachkrafte erweist sich in der Praxis aufgrund hoher
burokratischer Hurden, etwa bei der Beantragung von Arbeitsgenehmigungen, oft noch

als schwierig. » C

1.3/ FUhrungsetagen mussen jetzt entschlossen handeln

Die Palette der Optionen, mit denen Unternehmen dem Arbeitskraftemangel begegnen
kénnen, reicht von der Einfuhrung flexibler Arbeitszeitmodelle und Teilzeitarbeit (soweit
moglich) Gber interne Weiterbildungs- und Umschulungsprogramme und die systemati-
sche Starkung der Arbeitgebermarke bis hin zu Partnerschaften mit Bildungseinrichtungen.

Als weitere Risikofaktoren fur die deutsche Wirtschaft werden der technologische
Wandel (44 Prozent) und die geopolitische Entwicklung (39 Prozent) genannt. Die Energie-
politik, die im Vorjahr mit 44 Prozent noch an zweiter Stelle rangierte, wird nur noch von

jedem Dritten als kritisch eingestuft.

Dochist es Uberraschend, dass im Vergleich zum Vorjahr das Zinsniveau und die Inflation
relativan Bedeutung verloren haben. Dies konnte darauf hindeuten, dass Experten davon
ausgehen, dass weitere geldpolitische Ma3lnahmen zu einer Stabilisierung oder
Entspannung fuhren werden und geopolitische und strukturelle Herausforderungen mehr

in den Vordergrund treten werden.
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C Wachstumsbremse Blrokratie

Frage: Welche Faktoren stellen aus lhrer
Sicht besondere Risiken fur die weitere
wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland dar?

Burokratie und Regulierungen

Fachkraftemangel

Technologischer Wandel

Geopolitische Spannungen und Kriege

Energiepreise und -versorgung

Politische Entwicklung
(Wahlen Deutschland, USA u.a.)

Zinsniveau und Finanzierungskosten

Inflation und Erzeugerpreise

Klimawandel

Sonstige

Quelle: Roland Berger

_ 57%

N, 57 %
LRI
A— 3%
33%
31%
19%
1%

4%
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Vorjahr

58%

44%

n/a



Weit verbreitete Inflationssorgen

Frage: Welche Faktoren bilden nach Ihrer
Einschatzung das grof3te Risiko fur die weitere
wirtschaftliche Entwicklung in lhrem Land?

Insgesamt Frankreich Italien Niederlande Nordics Spanien USA
Inflation 44% R 50% N 33% 0 40% N 37% N 52% N 56% N
Klimawandel 36% N 29% 37% IR 44% R 43% B 21% [l 3s% N
Technologischer Wandel
(Digitalisierung, 33% 35% 19% 38% 37% 29% 42%
kunstliche Intelligenz)
Zinsen 32% 29% 29% 21% 28% 52% 31%
Energiepreise und
3 3 3 3 3 3 3
versorgung 31% Il 40% N 25% 29% I 30% 0 31% I 29« IR
Geopolitische
3 3 3 3 3 3 %
Spannungen und Kriege 30% Il 7% I 35 Il 25% Ml 38 Il 33% 29% Ml
Fachkréftemangel 26% B 31% 27% B 31% 32% 17% B 15%
Burokratie 19% W 13% i 35% I 27% M 15% | 8% || L |
Politische Entwicklungen . . . .
(Wahlen USA ua) 10% I 13% I 6% | 6% | 7% | 13% il 13% I
Sonstige 1% | 2% | 0% 2% | 0% 2% | 0%

INTERNATIONALE PERSPEKTIVE

Deutschlands wichtigste Wachstumsbrem-
sen erkldren einen Grofteil seiner strukturel-
len Schwachen. Das C-Level-Management
in den anderen Landern hingegen sieht in
der Inflation das grofte Hemmnis fur die

weitere wirtschaftliche Entwicklung, gefolgt

Quelle: Roland Berger
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vom Klimawandel und dem technologischen
Wandel. Dass die Herausforderungen durch
neue Technologien in den USA an zweiter
Stelle stehen, ist vermutlich auf die globale
Bedeutung der dort ansdssigen Technolo-

giekonzerne zurickzufuhren. » D



" Restrukturierungen sind heute ein
Wettlauf gegen die Zeit: Unternehmen miissen
die Transformation des Geschaftsmodells
und der Topline bewsdiltigen und den
Umbau nachhaltig finanziell absichern, ohne
dafiir mehr Zeit zu bendétigen als bei
einer klassischen Restrukturierung."

Alexander Muller

Senior Partner, Global Co-Head Restructuring & Turnaround

Die schwierige konjunkturelle Lage, massive Unsicherheiten und herausfordernde
Rahmenbedingungen bringen viele Unternehmen in eine Situation, die sie noch gar nicht oder
nur selten erlebt haben: Es geht um alles oder nichts. Auch Firmen, die heute noch erfolgreich
sind, werden in den kommenden Jahren um eine grundlegende Neuausrichtung ringen.

Die ganze Dramatik bindelt sich in diesem Umfrageergebnis: 98 Prozent der Experten
erwarten einen weiter steigenden Transformationsdruck fur deutsche Unternehmen. Das

Topmanagementist mehr denn je gefordert.

Der Druck auf die Unternehmen war noch nie so grof

Frage: Erwarten Sie, dass der Transformationsdruck auf
Unternehmen in Deutschland weiter zunehmen wird?

Vorjahr

Ja — 98% @

Nein 2%

Quelle: Roland Berger

11 Roland Berger | Restrukturierungsstudie 2024



12

Mikroperspektive: Schliisselbranchen miissen
Uberlebenswichtige Transformation bewsdiltigen

21/ Am Wendepunkt: Die Automobilindustrie steht vor
entscheidendem Umbau

Noch nie in der Geschichte unserer Restrukturierungsstudie fiel das Urteil Uber die Branche
mit dem groften Restrukturierungsbedarf so eindeutig aus: Fast neun von zehn Befragten
sehen den grofiten Anpassungsdruck in der Automobilindustrie. Gegentber dem Vorjahr ist
der Wert noch einmal um beachtliche 32 Prozentpunkte gestiegen. Es folgen mit Bau und
Immobilien (48 Prozent) sowie Handel (46 Prozent) zwei Industrien, die im Vorjahr &hnlich
eingeschdatzt wurden. Auffallig ist die Verdnderung dahinter: Der Maschinen- und Anlagen-
bau, Deutschlands zweite Schlusselbranche und jahrzehntelanger Exportgarant, steht mitt-
lerweile fur jeden dritten Experten unter hohem Transformationsdruck. » F

Klar ist: Auf der deutschen Automobilindustrie lasten die Erwartungen von Wirtschaft und
Politik - und in gewisser Weise eines ganzen Landes. Sowohl die deutschen Automobilherstel-
ler als auchihre Zulieferer stehen vor signifikanten Herausforderungen. Beide, Original Equip-
ment Manufacturers (OEMs) und Zulieferer, missen in Forschung und Entwicklung investieren,
ihre Prozesse (weiter) optimieren und flexible Strategien entwickeln, um in einem sich schnell
verdndernden internationalen Marktumfeld erfolgreich zu bleiben - auch wenn die weltweite
Autoproduktionin den néchsten Jahren nur moderat wachsen durfte.

Eine stagnierende Gesamtnachfrage nach Fahrzeugen und die zunehmende Konkurrenz
setzen die Ergebnisse der deutschen OEMs aktuell unter Druck. Gleichzeitig werden dringend
Mittel benotigt, um den technologischen Wandel zu finanzieren - auch wenn dieser langsa-
mer voranschreitet, als noch vor einem Jahr erwartet.

Eine der grof3ten Herausforderungen besteht in der parallelen Produktion von Fahrzeugen
mit Verbrennungsmotor (ICE) und Elektroantrieb (EV). Diese Situation erfordert eine Neuaus-
richtung der Produktionsanlagen auf das erweiterte Fahrzeugportfolio. Hinzu kommmt, dass
die Software als Produkt zunehmend an Bedeutung gewinnt, was die Anforderungen an die
Entwicklungsressourcen zusdatzlich erhoht. Dabei unterscheiden sich die Marktanforderun-
geninden verschiedenen Regionen, was die Komplexitat weiter steigert. Es mUssen Investiti-
onenin die Entwicklung von elektronischen und elektrischen Systemen sowie die Software in
den Fahrzeugen getatigt werden. Bei differenzierenden Technologien wie der Batterie stehen
die Hersteller vor der wichtigen Entscheidung, ob diese selbst produziert, zugekauft oder im
Rahmen einer Kooperation entwickelt werden sollen.

Strukturelle Anpassungen und Prozessverbesserungen als Reaktion auf die Marktbedin-
gungen stehen damit weiter ganz oben auf der Agenda des C-Levels. Den Autoherstellern
wird nichts anderes Ubrig bleiben, als ihr Portfolio zu bereinigen, indem sie Produkte mit gerin-
gen Stuckzahlen oder ohne nennenswerte Margen konsequent streichen. Auch das globale
Produktionsnetzwerk wird teils angepasst werden mussen, um der verdnderten Volumen-
und Preisstruktur gerecht zu werden. Dabei sollten, unter Berucksichtigung der wirtschaftli-
chen Rentabilitét, Automatisierungen in Betracht gezogen werden.

Die Lage der Zulieferer befindet sich in einem ahnlich tiefgreifenden Wandel. Wahrend
inden vergangenen Jahren steigende Material-, Energie- und Personalkosten durch Preis-
anpassungen und enge Kooperationen mit den OEMs noch aufgefangen werden konnten,

hat sich dieses Zeitfenster angesichts der aktuellen wirtschaftlichen Lage der Kunden

Roland Berger | Restrukturierungsstudie 2024



F Inder Automobilbranche ist der Handlungsdruck am gréf3ten

Frage: In welchen Branchen erwarten
Sie den gréf3iten Restrukturierungs-/
Transformationsbedarf in den ndchsten Jahren?

Automobil

Bau- und Immobilienwesen

Einzelhandel und Konsumguter

Maschinen- und Anlagenbau

Chemie

Pharma, Gesundheit und
Krankenhauswesen

Energie

Metall- und Bergbau

Transport und Logistik

Agrar- und Lebensmittel

Technologie, Medien und
Telekommunikation

Finanzdienstleistungen

Reise und Touristik

Sonstige

Quelle: Roland Berger

_ 89%

I 48%
I 46 %
[ 38%
[ 1%

[ 6%

[ 12%

[ 7%

[ 5%

[ 3%

[ 3%

[ 3%

W 2%

I 1%
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geschlossen. Die derzeitigen Raohmenbedingungen stellen die Branche vor Herausforde-
rungen, die mit herkdmmlichen Ansdtzen kaum zu bewaltigen sind.

Ein zentrales Problem sind die niedrigen und stark schwankenden Produktionsvolumina,
die insbesondere in Europa weit hinter den Prognosen fur 2024 zuruckbleiben. Diese Volatili-
tat erschwert nicht nur die langfristige Planung, sondern sorgt auch fur erhebliche Unsicher-
heit in der gesamten Lieferkette. Gleichzeitig mussen die Zulieferer ihre Portfolios zugig
anpassen: Der Ruckgang der Produktion von Fahrzeugen mit Verbrennungsmotoren und
der steigende Bedarf an Komponenten fur Elektrofahrzeuge setzen die Branche unter enor-
men Anpassungsdruck. Dieser wird zusdatzlich durch die zunehmende Konkurrenz aus Asien
verschdarft, insbesondere aus China und teilweise aus Indien. Diese neuen Marktteilnehmer
drangen aggressiv auf den europdischen Markt und intensivieren den Wettbewerb, was den
Margen-und Preisdruck auf die deutschen Zulieferer weiter erhéht.

Wie sollten die Zulieferer auf diese Herausforderungen reagieren? Effizienzprogramme
und striktes Liquiditdtsmanagement sind unverzichtbare Grundlagen, doch sie allein rei-
chenlangst nicht mehr aus. Diese Mainahmen mussen deutlich tiefgreifender und strategi-
scher ausgerichtet werden. Einerseits sind strukturelle Probleme zu l6sen, indem das
Produktionsnetzwerk konsequent optimiert wird - beispielsweise durch die SchlieBung klei-
ner, unrentabler Werke und eine entsprechende Anpassung der Kapazitdten. Andererseits
ist es entscheidend, flexibel auf Volumenabweichungen und eine schwankende Nachfrage
zureagieren.

Daruber hinaus sollten Zulieferer gezielt neue, profitable Umsatzstrome erschlieffen -
idealerweise auch auferhalb der Automobilindustrie. Diversifikation kann in dieser Phase
nicht nur zusatzliche Stabilitat bringen, sondern langfristig zur Sicherung der Wettbewerbs-
fahigkeit beitragen. Der Plan, als "last man standing" in einem schrumpfenden Marktseg-
ment zu Uberleben, mag zwar verlockend erscheinen, birgt jedoch erhebliche Risiken.
Stattdessen sollten Zulieferer eine breitere und robustere Strategie verfolgen, um sich

zukunftssicher aufzustellen.

" Strukturanpassungen in Fertigung und
Entwicklung werden die Agenda der deutschen
Zulieferer in den ndchsten Jahren prégen.
Perspektivisch wird jedoch auch das nicht reichen.
Die Unternehmen sind gefordert, neue
Zusammenarbeitsmodelle mit ihren OEM-Kunden
zu definieren und sich fiir andere Industrien zu 6ffnen.
Einige Anbieter haben bereits damit begonnen, ihre
Geschdftsmodelle entsprechend zu erweitern."

Felix Mogge
Senior Partner, Lead Automotive Suppliers
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Andere Ldnder, andere Krisen

Frage: Welche Branche wird in Inrem Land in den néchsten Jahren den
grofiten Restrukturierungs- bzw. Transformationsbedarf haben?

Insgesamt  Niederlande Nordics Frankreich Italien Spanien USA
Energie 37« IR 29% IR 45% R 31% IR 40% N 33% I 44% R
Technologie, Medien und 34% 17% I 28% 29% [l 27% 37% IR 65% N
Telekommunikation
Agrar-und
% % % % % % %
Lebensmittel 26% [l 19% [l 35% [l 35% Il 25% 23% |l 19% i
Finanzdienstleistungen 23% 27% 27% 19% 15% 31% 21%
Bau- und Immobilienwesen 23% 19% 32% 17% 25% 21% 21%
Automobil 21% i 21% i 22% 25% 29% IR 15% | 15% I
Pharma, Gesundheit und
’ 3 % % % 3 % %
Krankenhauswesen 18% W 12% 1 22% W 19% Wl 21% B 3% 1 23x
Einzelhandel und
13% 13% 23% 8% 12% 15% 8%
Konsumguter i i u I I i I
Maschinen-und
12% 12% 10% 17% 8% 12% 13%
Anlagenbau i 1 1 n I 1 i
Metall- und Bergbau 1% I 17% i 7% |l 17% W 10% || 10% i 4% |
Reise und Touristik A | 12% |1 17% Hi 6% | | 10% [ 4% |
Transport und Logistik 8% | 10% || 2% 12% ] 8% | 13% | 8% ||
Chemie 8% | 15% i 7% |l | 6% | 10% i 6% |
Sonstige 1% 2% 0% 2% 0% 0% 0%

INTERNATIONALE PERSPEKTIVE

Wahrend der Automobilsektor die Hitliste
der Branchen mit dem grof3ten Restrukturie-
rungsbedarf im deutschen Panel anfuhrt,
stellt sich die Lage in anderen Mdarkten diffe-
renzierter dar. Hier fuhrt der Energiesektor

die Liste der Transformationsbranchen an,

Quelle: Roland Berger
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gefolgt von Technologie, Medien & Telekom-
munikation sowie der Landwirtschaft und
Nahrungserzeugung. Auf Platz funf findet
sich eine Branche, die auch hierzulande im

Fokus steht: das Bau-und Immobilienwesen.

»G



2.2/ Feuerprobe: Krisenbewaltigung im Einzelhandel
erfordert operative Exzellenz

Die wachsende Zahl von Insolvenzen und die sich verschlechternden Finanzkennzahlen
machen eines deutlich: Der Einzelhandel bleibt in Deutschland eine der drei am stdrksten
krisengefahrdeten Branchen. Ein herausforderndes Marktumfeld, gepragt von wirtschaftli-
cher Stagnation, schwacher Konsumstimmung und unsicheren Zukunftsaussichten, belas-
tet die Unternehmen weiterhin stark.

Die Grunde fur die Krise im Einzelhandel sind vielfaltig und nur teilweise selbst verschul-
det. Handler stehen unterimmensem Druck, da sie steigende Betriebskosten nur bedingt an
die Endverbraucher weitergeben kénnen. Dies fuhrt zu sinkenden Margen, die den wirt-
schaftlichen Handlungsspielraum der Unternehmen weiter einschrénken. Um dennoch den
Absatz anzukurbeln und Liquiditadtsengpdsse zu vermeiden, setzen viele Handler verstarkt
auf Rabatte und Preisnachldsse. Diese kurzfristigen Mafinahmen verschlechtern jedoch die
ohnehin schon geringen Gewinnspannen weiter und haben negative Auswirkungen auf
zentrale Finanzkennzahlen und die Kreditwurdigkeit. Zusatzlich wirkt die oft fehlende kauf-
mdannische Transparenz vieler Akteure wie ein Brandbeschleuniger fur die Krise.

Um diesen Entwicklungen effektiv entgegenzuwirken, muss der Handel bereit sein, seine
Kostenstrukturen kritisch zu hinterfragen und sowohl auf der Flache als auch in der Liefer-
kette in operative Exzellenz zu investieren. Der Einsatz moderner Analysetools und kunstli-
cher Intelligenz kann hier eine zentrale Rolle spielen, indem er prézisere Nachfrageprognosen
ermoéglicht und das Bestandsmanagement effizienter gestaltet. Dartber hinaus ist es uner-
lasslich, das Sortiment kontinuierlich zu optimieren, indem verlustbringende Produkte und
Langsamdreher konsequent aussortiert werden.

Doch zu diesen operativen Herausforderungen kommen auch langfristige, strukturelle
Themen wie Nachhaltigkeit, Transparenzanforderungen sowie die digitale Transformation
und der Wechsel zu Omnichannel-Ansatzen. Obwohl diese Themen angesichts der akuten
Krisensituation oft in den Hintergrund treten, bergen sie auch Chancen. Einzelhdandler, die
Digitalisierung und Nachhaltigkeit als Teil ihrer Krisenstrategie begreifen und Uber ausrei-
chende finanzielle Mittel fur gezielte Investitionen verfugen, konnen gestarkt aus der Krise
hervorgehen. Sie haben die Méglichkeit, den Rickgang im stationdren Handel zumindest

teilweise zu kompensieren und sich zukunftssicher aufzustellen.

" Im Einzelhandel prallen derzeit kurzfristige und langfristige
Herausforderungen aufeinander, was die finanzielle Widerstandskraft
der Unternehmen unter Druck setzt. Steigende Betriebskosten,
schwankende Konsumnachfrage und der notwendige Ubergang zu
digitalen und nachhaltigen Geschdftsmodellen erfordern tiefgreifende
Anpassungen und Investitionen, die es zu finanzieren gilt."

Benjamin Rassler
Senior Partner Restructuring & Turnaround
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" Die Bau- und Immobilienbranche ist in einer schwierigen Phase,
geprdgt von hoher Unsicherheit und wirtschaftlichen Herausforderungen.
Unternehmen, die jetzt die richtigen Weichenstellungen vornehmen,
haben die Chance, gestdrkt aus der Krise hervorzugehen. Dazu gehért
auch die Reorganisation, bei der Unternehmen entscheiden miissen, mit
welcher Gréf3e und welchen Fahigkeiten sie sich bei einer Markt-
erholung optimal positionieren wollen."

Dr. Kai-Stefan Schober

Senior Partner Construction Industry

2.3/ Harte Landung: Krise der Bau- und
Immobilienwirtschaft verfestigt sich

Kaum besser als im Handel stellt sich die Lage in der Bau- und Immobilienbranche dar. Die
Krise trifft alle, vom Baustoffhersteller Uber den Projektentwickler und das Bauunternehmen
bis hin zum milliardenschweren Immobilienkonzern. Die Ursachen fur diese flaichendeckende
Krise sind vielfaltig und betreffen die gesamte Wertschépfungskette. Wahrend die
Nachfrage nach Wohnimmobilien in den letzten Jahren hoch war, hat sich der Markt
inzwischen abgekuhlt. Ein Grund dafur sind die hohen Baukosten. So sind etwa die Preise fur
Materialien wie Stahl, Beton, Holz und Isolierungen in den vergangenen Jahren stark
gestiegen und verharren seitdem auf hohem Niveau. Die Kombination mit hohen
Finanzierungskosten schreckt die Kaufer ab.

Durch Lean-Construction-Methoden und die Optimierung von Bauprozessen kénnen Kos-
ten gesenkt und vorhandene Ressourcen effizienter genutzt werden. Auch der Einsatz alter-
nativer Baumaterialien (Recyclingbeton, Verbundwerkstoffe, nachhaltige Baustoffe etc.)
spart Kostenund verringert die Abhdangigkeit von teuren Rohstoffen. Smarte Bautechnologien
wie modulares Bauen, 3D-Druck und Robotik sorgen fur mehr Effizienz und reduzieren den
Ressourcenverbrauch, befinden sich jedoch noch in einem fruhen Entwicklungsstadium. Wo
immer maéglich, sollten Bauunternehmen auf lokale Lieferanten setzen, um die Abhdngigkeit
von globalen Lieferketten zu reduzieren. Eine bessere Planung und der Einsatz von Building
Information Modeling (BIM) erlauben zudem einen effizienteren Einsatz von Ressourcen.

Der Druck auf die Unternehmen, nachhaltige Praktiken zu implementieren, nimmt zu.
Bauunternehmen mussen in umweltfreundliche Technologien und Materialien investieren,
Immobilienentwickler energieeffiziente Gebdude entwickeln, die den steigenden ESG-Kri-
terien (Environmental, Social, Governance) gerecht werden.

Die Krisensituation muss von den Marktakteuren auch als eine Gelegenheit gesehen
werden, sich robuster fur die Zukunft aufzustellen. Dazu zdhlt ebenfalls die Anpassung von
Unternehmensgrofe und Organisation. Dabei ist es jedoch wichtig, zentrale Kompetenzen
und Kapazitadten zu bewahren. In Zeiten des Fachkraftemangels, der auch vor der Baubran-
che keinen Halt macht, wird dies schwieriger denn je. Viele Fachkrafte gehenin den Ruhe-
stand, der Beruf ist fur junge Menschen wenig attraktiv. Gleichzeitig steigen die
Qualifikationsanforderungen, weil moderne Bauprojekte immer mehr technisches Wissen

und spezialisierte Fahigkeiten erfordern.
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Planung von Restrukturierung und Transformation:
Die Basis legen

31/ Planen und finanzieren - zwei Seiten
einer Medaille

Eine belastbare Geschafts- und Liquiditatsplanung gilt unter den von uns befragten Exper-
ten seit jeher als einer der Schlusselfaktoren fur eine erfolgreiche Restrukturierung oder
Transformation. Doch noch nie war ihre Position so herausragend wie in der diesjahrigen
Ausgabe unserer Studie: Mit zwei Drittel der Nennungen landet sie diesmal mit weitem
Abstand auf Platz eins. Die klare Botschaft: Gerade in einer von Krisen und Umbrichen
gepragten Welt sorgt eine durchdachte Planung fur Stabilitat, minimiert Risiken und hilft,
Vertrauen zu schaffen. » H

Zieljeder Planung - etwa eines Automobilzulieferers - sollte sein, dass sich gewisse Schwan-
kungenin den Kundenabrufen abfedern lassen, ohne die Mindestliquiditat zu gefahrden. Auf
diese Weise kdnnen Unternehmen sicherstellen, dass sie auch bei unvorhergesehenen
Marktverdanderungen handlungsfahig bleiben.

Die Planungist und bleibt ein wichtiger Indikator fur den gesamten Umstrukturierungs-
zeitraum. Da sie naturgemaé3 mit Unsicherheiten behaftet ist, sollte sie laufend, beispiels-
weise im Quartalsrhythmus, auf inre wesentlichen Parameter hin Gberpriaft werden. Zudem
sollte sie standig aktualisiert werden, damit das Management flexibel auf Verédnderungen
reagieren und in kurzer Zeit fundierte Entscheidungen treffen kann. Dies ist wéhrend der
Transformationsphase von besonderer Bedeutung.

Fur Investoren, Glaubiger und andere Stakeholder ist eine plausible Geschafts- und
Liquiditatsplanung ein Zeichen von Professionalitét und Verantwortungsbewusstsein. Sie
schafft Vertrauen und kann entscheidend sein, wenn es um notwendige (finanzielle) Unter-

stUtzung fur eine bevorstehende Restrukturierung oder Transformation geht.

3.2/ Schonungslose Klarheit in der Analyse

Der Forderung nach einem konsequenten Vorgehen folgend betrachten 38 Prozent der
Befragten Transparenz Uber die Krisenursachen als weiteren wichtigen Erfolgsfaktor. Nur
wer seine Probleme kennt, kann sie gezielt angehen und langfristig Uberwinden. Denn die
Erfahrung zeigt: Wenn alle Beteiligten die Ursachen der Krise verstehen, sind sie eher bereit,
notwendige Verdnderungen mitzutragen und gemeinsam Lésungen zu finden.

Krisenursachen lassen sich generell in externe, oft marktbedingte, und interne, hausge-
machte Ursachen unterteilen. Vor allem Letztere mussen schonungslos aufgearbeitet
werden: ohne Schuldzuweisungen, aber mit dem Ziel einer konstruktiven Losung, die von
allen Stakeholdern getragen wird.

Zielgerichtete und effektive Mafinahmen zur Bewdltigung der Krise setzen eine fundierte
Analyse ihrer Ursachen voraus. Nur so kann eine Verschwendung von Ressourcen vermieden
und sichergestellt werden, dass auch wirklich die richtigen Probleme angegangen und
endgultig geldst werden.

Ein schlussiges und geschlossenes Finanzierungskonzept steht mit 39 Prozent an zweiter

Stelle des Expertenvotums. Dies entspricht exakt unserem Ansatzin der Praxis: Planung und
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Finanzierung mussen gerade in Krisensituationen Hand in Hand gehen. Zu einer soliden
Unternehmens- und Liquiditadtsplanung gehért mehr als der Nachweis, dass das Unterneh-
men wieder in der Lage ist, eine wettbewerbsfahige Rendite zu erwirtschaften. Diese Ren-
dite muss durch ein integriertes Finanzierungskonzept auch mit langfristiger Perspektive
untermauert werden. Den zunehmend wichtigen Aspekt der Finanzierung in Restrukturie-

rungs- und Umbruchsituationen behandeln wir im folgenden Kapitel.

H Gut geplantist halb saniert

Frage: Was sind die Erfolgsfaktoren fur eine
Restrukturierung/Transformation?

Vorjahr

e oo _ 67%

Liquiditatsplanung

Schlussiges und nachhaltiges
g I 39%
Finanzierungskonzept

O ey, I 5

Krisenursachen

e | 30

Managementerfahrung

Ambitioniertes und realistisches

Mafnahmenprogramm 3% 25%

u nternlgll'?rrniifsi;i;rsﬁ; 29% 31%

Funktioqiere.nde Implementierungs- o pa
organisation und -prozesse (PMO)

Stqkeholderkozrisrlgj:iizttie;: 23% 20%

Ausreichende Personalressourcen 6% 4%

Sonstige 1%

Quelle: Roland Berger
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Finanzierung von Restrukturierung und
Transformation: Eine Mammutaufgabe I16sen

41/ Handeln in schwieriger Ausgangslage

Wenn es um die aktuellen Finanzierungsmoglichkeiten fur Restrukturierungen und
Transformationen geht, zeigen sich die befragten Experten sehr skeptisch. 40 Prozent
beurteilen die Moglichkeiten von Krisenunternehmen, an dringend benétigtes Geld zu
kommen, als schlecht oder sehr schlecht. Die Finanzierungsherausforderungen sind so hoch
wie seit zwei Jahrzehnten nicht mehr.

Die Ergebnisse sind ein deutlicher Appell an die Unternehmen selbst, die Gesellschafter,
Regulierungsbehérden und Kreditgeber. Gemeinsam sind sie gefordert, neue Wege zu
gehen, um Finanzierungslicken zu schliefen und damit bessere Voraussetzungen fur
erfolgreiche Restrukturierungen und besténdige Transformationen zu schaffen.

Ohne ein Umdenken und eine Anpassung der Finanzierungslésungen laufen viele
Unternehmen Gefahr, die erforderliche Unterstutzung fur ihren Umbau nicht zu erhalten -

mit méglicherweise gravierenden Kollateralschaden fur den Standort Deutschland. » |

" Durch das héhere Zinsniveau, den
zunehmenden operativen Druck auf die Margen
und die bestehende Verschuldung stehen die
klassischen Finanzkennzahlen vieler Unternehmen
bereits unter Druck. Wenn der zusatzliche
Finanzierungsbedarf, der durch die
Restrukturierung entsteht, nicht liber die
vorhandenen Verschuldungskapazitéten oder
Eigenkapital gedeckt werden kann, sind
innovative und mafgeschneiderte
Finanzierungsstrukturen erforderlich.
Diese kénnen dazu beitragen, die Zeit bis zum
Abschluss der Restrukturierung zu liberbriicken,
sodass das Unternehmen wieder eine
wettbewerbsféhige Marge und ein tragfdahiges
Verschuldungsniveau erreicht."

Markus Held

Partner Restructuring & Turnaround
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Schwierige Finanzierung

Frage: Wie schatzen Sie derzeit die Moglichkeiten zur Finanzierung

von Restrukturierungen und Transformationen ein?

Sehr gut

Ziemlich gut

Weder gut noch schlecht

Ziemlich schlecht

Sehr schlecht

Quelle: Roland Berger
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Haufig leichter Zugang zu Kapital

Insgesamt Frankreich Italien Niederlande Nordics Spanien USA
Sehr gut 29« 25% 17% 31% Il 28% A 21% B s4% N
Ziemlich gut 4% R 3s%x W 50% [N 48% N ¢2x N 56% N 40%x N
EElEr GLEmaen 15% 23% 23% 17% 8% 17% 4%
schlecht
Ziemlich schlecht 6% 13% i [0}73 4% 2% 6% 2%
Sehr schlecht 0% (33 0% (33 (33 (0373 0%

INTERNATIONALE PERSPEKTIVE

In vielen Ladndern und Jurisdiktionen ist es
fur Unternehmen in finanziellen Schwierig-
keiten deutlich einfacher, frisches Kapital
zu beschaffen - ein Umstand, der wenig
Uberrascht. Die Unterschiede zu Deutschland
fallen jedoch besonders ins Auge. Zwar wer-
den alternative Finanzierungsinstrumente

hierzulande die traditionellen Formen kaum

Quelle: Roland Berger
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ablésen, dennoch deuten die Ergebnisse
darauf hin, dass sie gerade in kritischen
Phasen der Restrukturierung eine wichtige
Rolle spielen kénnen. Insbesondere in der
kurzen Frist kdnnten diese Alternativen eine
passende Ergdnzung in Form einer Uberbru-

ckung darstellen. »J



4.2/ Die dreifache Kombination in der Krise

Die Expertenantworten auf die Frage nach den gréfiten Finanzierungsherausforderungen
zeichnen ein klares Bild der entscheidenden Hurden im Unternehmensalltag. Es gilt, drei

Herausforderungen auf einmal zu meistern.

Engpass Kapital: Der Wettbewerb um die begrenzt verfugbaren Mittel ist intensiv. Die Risi-
kobewertung fur Kredite und Investitionen ist schwieriger geworden, gleichzeitig haben die
Finanzinstitute ihre Kreditvergaberichtlinien verscharft - insbesondere fur Unternehmenin
finanziellen Schwierigkeiten. Die betroffenen Firmen mussen sich einen Uberblick Uber die
verschiedenen Moéglichkeiten verschaffen und prufen, wie sich diese mit dem Finanzie-
rungskonzept in Einklang bringen lassen. Das schlieft nicht nur bestehende, sondern auch
neue Finanzierer ein, sowohl auf der Eigen- als auch auf der Fremdkapitalseite. Da die
Finanzierung oft aus mehreren Bausteinen mit unterschiedlichen Interessenlagen besteht,

lohnt es sich, diesen Prozess strukturiert zu moderieren.

F¥ Akute finanzielle Krisen
sind immer besonders angespannte
Situationen. Das Unternehmen
muss in kiirzester Zeit ein
Finanzierungskonzept erarbeiten,
das von allen Beteiligten getragen wird.
Es gilt, einen kiihlen Kopf zu bewahren,
maoglichst rasch einen Fahrplan
zu erarbeiten und eine durchgéingige
Kommunikation sicherzustellen.
Die Liquiditatssituation des Unternehmens
darf dabei zu keinem Zeitpunkt
aus dem Blick geraten."

Konstantin Kuhl
Partner Restructuring & Turnaround
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" Wir sehen, dass es in vielen Unternehmen
hdufig an einer konsequenten Steuerung des
Cashflows fehlt. Das unterstreicht die
Notwendigkeit eines zentral organisierten Cash-
Managements. Oft werden die vom Management
definierten Ziele nicht in die Anreizsysteme der
verantwortlichen Mitarbeiter integriert. Weil es
an Transparenz liber einzelne Standorte oder
Auftréage fehlt, bleiben Schwachstellen
unerkannt und Potenziale werden nicht
ausgeschopft.”

Caroline Merk
Partner Restructuring & Turnaround

Stressfaktor Zeit: Der enorme Zeitdruck bis zum Abschluss der Finanzierung ist aus Sicht
der Experten die zweitgrofite Herausforderung, weil Finanzierungsltucken in der Krise hdu-
fig schnell geschlossen werden mussen. Verzéogerungen kénnen die Lage verscharfen und
die gesamte Restrukturierung gefdhrden. Vor diesem Hintergrund hat es sich bewdahrt,
gleich zu Beginn einen detaillierten Zeitplan bis zum Abschluss der Finanzierung aufzustel-
len. Dieser sollte die wichtigen Meilensteine und Verantwortlichkeiten definieren und aus-
reichend Spielraum fur mogliche Verzégerungen lassen. Dartber hinaus empfiehlt es sich,
den Zeitplan in regelmagigen Abstdnden mit den am Finanzierungsprozess beteiligten

Stakeholdern abzustimmen.

Zusdtzliche Kosten: Unternehmen, die in finanziellen Schwierigkeiten stecken, sehen
sich haufig mit hdheren Zinsen und Finanzierungskosten konfrontiert, weil die Kreditgeber
Risikoaufschlage verlangen. Die zusdatzlichen Finanzierungskosten belasten die ohnehin
angespannte Liquiditat vieler Krisenkandidaten. Die Antwort der Unternehmen sollte die
Einrichtung eines Liquiditatsburos (auch Cash Office genannt) sein, das die Situation lau-
fend Uberwacht und so die Moéglichkeit bietet, bei potenziellen Engpdssen rechtzeitig

Gegenmapnahmen einzuleiten. » K

4.3/ Ausloten von geeigneten Finanzierungswegen

Der Tenor der Studienteilnehmer ist eindeutig: Erfolgreiche Restrukturierungen und

Transformationen sind eine grofie Aufgabe, die eine gemeinsame Anstrengung erfordert.
Ob durch interne Mittel im Unternehmen, die Zusammenarbeit mit bestehenden

Kreditgebern oder die Unterstiutzung durch Gesellschafter: Der Weg zu finanzieller Stabilitat

und Erneuerung wird am besten gemeinsam mit einer breiten Basis von Stakeholdern
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K Geldist knapp und teuer

Frage: Welche sind die groéfiten
Herausforderungen bei der Finanzierung von
Restrukturierungen/Transformationen?

Einschrénkungen hinsichtlich
Verfugbarkeit und Zugang zu Kapital

Zeitdruck bis zum Abschluss der
Finanzierung

Hohe Finanzierungskosten

Fehlende oder unzureichende
Sicherheiten

Unternehmensinterne Probleme
(z.B. unzureichende Kapazitaten)

Regulatorische und gesetzliche
Anforderungen

Restriktive Kreditbedingungen
(z.B. Covenants)

Zeitliche Begrenzung der Finanzierung

Sonstige

Mangelnde Information und verfugbare
Finanzierungsalternativen

Quelle: Roland Berger
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beschritten. Gerade in Krisenzeiten ist eine vertrauensvolle Zusammenarbeit unerldsslich,
um Unternehmen erfolgreich in die Zukunft zu fuhren. » L

Der Beitraginterner Mafinahmen zur Schliefung der Finanzierungslucke wird in der Praxis
haufig unterschatzt. Eine zentrale Rolle spielt dabei das Working Capital Management. So
lasst sich die Kapitalbindung in den Vorraten durch operative Hebel wie die Optimierung der
Produktionsplanung oder durch strukturelle Manahmen wie die Einfuhrung von
Konsignationslagern verringern. Auch das Problem ausstehender Forderungen kann, bei
entsprechender Bonitat der Kunden, durch den Verkauf der Forderungen (Factoring) gelost
werden. Solche Mafinahmen lassen sich innerhalb weniger Wochen oder Monate umsetzen.
Daruber hinaus sollte auch der Verkauf nicht betriebsnotwendiger Vermégensgegenstdnde
oder sogar ganzer Geschaftsbereiche auferhalb des strategischen Kernsegments in
Erwdgung gezogen werden. Bei diesen Transaktionen ist jedoch der zeitliche Vorlauf hin-
sichtlich des Liquiditatsbeitrags zu bertcksichtigen, insbesondere, da haufig lokale

rechtliche Anforderungen zu beachten sind.

L. Eine Finanzierung sollte verschiedene Bausteine nutzen

Frage: Welche Finanzierungsquellen erwarten Sie in der Praxis
fur die Finanzierung von Restrukturierungen/Transformationen?

Rel.

Verldngerung oder Erweiterung 52% _

bestehender Kreditlinien

Verdauferung von Unternehmens-

beteiligungen (M&A) oder Vermégens- so0x

werten (z.B. Sale-Lease-Back)

Gesellschaftsdarlehen 48% [

Verbesserung des Working
Capital Management (z.B. Lager- 47%
bestandsreduktion, Factoring etc.)

Alternative Findnzierungen (Privote Debt, M% _

Private Equity, Mezzanine-Kapital)

Eigenkapitalerhshung 34x

Neue klassische
Fremdkapitalfinanzierun 14% N
(z.B. Bankdarlehen, Anleihen%

Staatliche Férdermittel oder Subventionen 5%
Sonstige 0%

Quelle: Roland Berger
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M Belastbare Planung schafft Vertrauen

Frage: Was sind aus Ihrer Sicht die wichtigsten Erfolgsfaktoren
fur die Finanzierung einer Restrukturierung/Transformation?

Belastbare Geschdaftsplanung

UnterstUtzung durch die Gesellschafter

Transparentes Finanzierungskonzept
auf Basis eines klar hergeleiteten
Finanzierungsbedarfs

Vorhandene langfristige Perspektive -
Refinanzierungsmaoglichkeit am
Ende der Laufzeit

Zielorientierte Moderation der
Verhandlungen zwischen den
Finanzierungspartnern

Uberzeugendes Renditeprofil
der Investition

Einrichtung eines Cash Office zur
Liquiditatssicherung

Ausreichende Flexibilitat in der
Finanzierung

Sonstige

Quelle: Roland Berger

Rel.

66 I

58 [——

55% [——

48%

34» I

13% [

1% [N

8% I

1% ||

4.4/ Eintragfahiges Geschaftsmodell -
ein Muss fur die Finanzierung

Nur wer eine belastbare Geschaftsplanung auf Basis eines tragfdhigen Geschaftsmodells
vorweisen kann, qualifiziert sich fur die in der Krise Uberlebenswichtige Finanzierung. Dieser
Meinung sind zwei von drei Experten. Fur knapp die Halfte der Befragten geht es dabeinicht nur
um eine Planung von typischerweise drei bis funf Jahren, sondern auch darum, die langfristi-
gen Perspektiven des Unternehmens im Hinblick auf Geschaftsmodell, Markt und Wettbewerb

aufzuzeigen. Dieser deutlich weiter reichende Blick in die Zukunft schafft Vertrauen bei den

Kapitalgebern, dass sich ihr Investment am Ende auch auszahit. » M
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F¥ Kein Geld ohne dauerhafte
Perspektive. Die Finanzierungsfdhigkeit
eines Unternehmens lésst sich nur
auf Grundlage einer Geschdaftsplanung
bewerten, die auf einem tragféhigen
Geschdaftsmodell basiert. Nur so
kann der Kapitalgeber sicherstellen,
dass sein Investment nicht
unerwartet in Gefahr gerat."

Mortaza Nadjafi
Partner Restructuring & Turnaround

Dass Planung und Finanzierung sinnvollerweise Hand in Hand gehen sollten, wurde bereits
skizziert. Hier schlieft sich der Kreis. Ein belastbares Finanzierungskonzept wird von 55 Prozent
der Befragten als Erfolgsfaktor angesehen. Ein solches Konzept zeigt auf, wofur die Mittel
benotigt werden und wie sich die einzelnen Bausteine der Finanzierung zusammensetzen.
Idealerweise wird fur die Kapitalgeber ein Umfeld geschaffen, das Sicherheit fur ihr Investment
bietet, etwa durch Berichtspflichten, definierte Meilensteine oder einzuhaltende Covenants.
Die eingeleiteten Finanzierungsmafnahmen sollten nicht nur kurzfristig wirken, sondern
langfristig tragfdhig sein. So wird verhindert, dass das Unternehmen nach Abschluss der Finan-

zierunginnerhalb kurzer Zeit wieder in finanzielle Schwierigkeiten gerat.

4.5/ Mit offenem Visier kommunizieren

Transparenz und Kommunikation: Fur fast 90 Prozent der Befragten sind dies entschei-
dende Erfolgsfaktoren, wenn es darum geht, herausfordernde Finanzierungen von Krisen-
unternehmen zu meistern. » N

In einer ohnehin angespannten Situation ist die direkte, wahrheitsgemafe und aktive
Kommunikation die Grundlage fur Kooperation, weil sie den Kapitalgebern fundierte
Entscheidungen erméglicht und das Vertrauen in die Unternehmensfuhrung stérkt. Offen-
heit und Klarheit Uber den Zustand des Unternehmens, die Herausforderungen der
Transformation und die geplanten Mafinahmen zur Risikominimierung sind aber auch
unerlasslich, um bestehende Kapitalgeber zu Uberzeugen und neue hinzuzugewinnen.

Unternehmen sollten daher gerade in der Krise auf eine proaktive und transparente
Informationspolitik setzen, die alle Stakeholder einbezieht. Dies sorgt nicht nur fur Klarheit,
sondern eréffnet auch zusatzliche Méglichkeiten, fruhzeitig potenzielle finanzielle Unter-
stutzer ins Boot zu holen. Aufgrund der oft stark divergierenden Interessen der Beteiligten

sollte dieser Prozess gut strukturiert sein und bedarf einer zielgerichteten Moderation.

28 Roland Berger | Restrukturierungsstudie 2024



Transparenzgebot

Frage: Wie wichtig sind Transparenz und Kommunikation
des Unternehmens fur eine erfolgreiche Finanzierung
einer Restrukturierung/Transformation?

Rel.

Sehrwichtig 4 NI 87 %

Wichtig s 1%
Neutral 1 %
Nicht wichtig 1 %
Uberhaupt nicht wichtig g 0 %

Quelle: Roland Berger
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Empfehlungen: Das kurze Zeitfenster fiir
eine Finanzierungslésung aktiv nutzen

Noch nie war der Transformationsdruck auf Unternehmeniin
Deutschland so grof3 - und noch nie waren die Aussichten, das
dafur bendtigte Kapital zu bekommen, so schlecht wie derzeit.

Was zundchst nach einem klassischen Dilemma klingt, ist auf den
zweiten Blick eine Herausforderung, die sich bewadaltigen Iasst.

Der Weg ist nicht leicht, aber gangbar. Diese Erfahrung haben wir
nicht nur in unzdahligen Restrukturierungsprojekten gemacht, sondern
auch die Experten, auf deren Antworten diese Studie beruht.

Gerade in Zeiten der Krise ist eine vertrauensvolle Zusammenarbeit
aller beteiligten Parteien von grof3ter Bedeutung. Die Ursachen

der Krise mussen schonungslos offengelegt werden, wéhrend

die zukunftige Geschaftsplanung nachvollziehbar und tragfahig
gestaltet sein muss. Ein strukturierter und proaktiv gefuhrter
Moderationsprozess zur Entwicklung einer Finanzierungslésung ist
essenziell. Diese sollte prazise auf die individuellen Gegebenheiten
des Unternehmens zugeschnitten sein, den Kreditgebern die
notwendige Sicherheit fur ihr Investment bieten und von
dauerhaftem Bestand sein.

Auch die Regulierungsbehoérden sind gefordert. Esist erforderlich,
kurzfristig bessere Rahmenbedingungen fur erfolgreiche
Restrukturierungen und Transformationen von Unternehmen zu
schaffen, die einen gesunden Kern aufweisen. Nur so kann weiterer
Schaden fur den Wirtschaftsstandort Deutschland abgewendet

werden.
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ROLAND BERGER ist eine weltweit fuhrende Strategie-

beratung mit einem breiten Leistungsangebot fur
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Roland Berger wurde 1967 gegrindet und hat seinen
Hauptsitz in Minchen. Die Strategieberatung ist vor
allem fur ihre Expertise in den Bereichen Transformation,
industrietibergreifende Innovation und Performance-
Steigerung bekannt und hat sich zum Ziel gesetzt,
Nachhaltigkeit in allihren Projekten zu verankern. Im
Jahr 2023 verzeichnete Roland Berger einen Umsatz
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Herausgeber

Roland Berger GmbH
Sederanger 1

80538 Munchen
Deutschland

+49 89 9230-0

_REP

24_2551



