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Zusammenfassung

2

D ie deutsche Wirtschaft stecktin einem beispiellosen Umbruch. Ob
technologischer Wandel, Zollkonflikte oder geopolitische Spannungen -
die "Weltin Unordnung" birgt zahlreiche Risiken. Gleichzeitig ist konjunktureller

Schub vorerst nichtin Sicht, trotz leicht aufgehellter Aussichten.

Der Wandel ist so disruptiv wie nie zuvor und setzt praktisch alle Branchen unter
massiven Transformationsdruck, allen voran die Autoindustrie und den Maschinenbau.
Viele Unternehmen mussen ihre DNA und ihr Geschaftsmodell radikal hinterfragen und

in Rekordzeit neu definieren. Abwarten ist keine Option mehr.

Dementsprechend steigt die Zahl der Restrukturierungen. Und sie werden anspruchsvoller:
Grofere Finanzierungsvolumina, héhere Anforderungen der Banken, mehr Stakeholder
und zunehmend vielschichtige Transformationsvorhaben machen Restrukturierungen
immer komplexer, grof3er und zeitaufwendiger. Sie zu steuern, erfordert viel einschlagige

Erfahrung, Durchsetzungsstdrke und einen klaren Fokus auf Umsetzung.

Solche Fahigkeiten fehlen jedoch in den meisten Unternehmen. Darum schldgt hier die
Stunde des Chief Restructuring Officers (CRO): Immer mehr Unternehmen setzen fir
Restrukturierungen auf einen erfahrenen externen Macher, der als starke Fuhrungsfigur
die Fadenin der Hand behalt. Welche Erfolgsfaktoren dafur entscheidend sind,

beleuchten wir in dieser Studie.

Die Restrukturierungsstudie von Roland Berger hat sich seit 2001 zu einem wichtigen
Barometer der Branche entwickelt. Mit wechselnden Schwerpunkten analysiert sie

regelmapig Trends, Entwicklungen und deren Bedeutung fur die Unternehmen.

Dieses Jahr haben rund 140 Experten aus den Bereichen Bankwesen, Insolvenz-
verwaltung, Private Equity, Sanierungsberatung und Unternehmensfuhrung an der Studie
teilgenommen. Sie arbeiten an Restrukturierungen und Transformationen im gesamten
deutschsprachigen Raum und kennen die Prozesse und Herausforderungen aus erster

Hand. Fur ihre Mitwirkung bedanken wir uns an dieser Stelle ausdrtcklich.
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Die deutsche Wirtschaft im (Um-)Bruch

11/ Konjunktur: Talsohle scheint erreicht,
aber Schub bleibt vorerst aus

Die konjunkturellen Rahmenbedingungen in Deutschland bleiben herausfordernd, auch
wenn das Bild weniger duster erscheint, als es viele Medienberichte zeichnen. Im zweiten
Quartal 2025 schrumpfte das Bruttoinlandsprodukt (BIP) um 0,1%, nachdem es im ersten
Quartal mit einem Plus von 0,3 % bereits hoffnungsvolle Signale gab. Dieses Auf und Ab durfte
vor allem den anhaltenden Handels- und Zollkonflikten geschuldet sein. Insgesamt gibt es
aber Anzeichen dafur, dass die Talsohle durchschritten sein kdnnte: So prognostizieren
fuhrende Wirtschaftsforschungsinstitute nach einer wahrscheinlichen Stagnation in die-
sem Jahr fur 2026 eine leichte Aufwdartstendenz mit Wachstumsraten von 1-1,5%. Nach drei

Jahren ohne Wachstum wdre dies ein Richtungswechsel.

Auch die von uns befragten Experten bestatigen die Erwartung einer konjunkturellen Auf-
hellung: Zwar rechnetimmer noch jeder Vierte in den kommenden zwdlf Monaten mit einem
schrumpfenden BIP, doch dieser Anteil ist im Vergleich zum Vorjahr deutlich gesunken.
Gleichzeitig steigt der Anteil derer, die ein stagnierendes oder steigendes BIP erwarten, von
62 auf 75% - darunter 22 %, die durchweg optimistisch sind und von Wachstum ausgehen.
Dieser abnehmende Pessimismus deutet darauf hin, dass die Talsohle der Konjunktur
erreicht oder sogar schon Uberwunden ist - trotz fortbestehender struktureller Heraus-

forderungen am Standort Deutschland. » A

Klar scheint jedoch auch: Ein spurbarer Aufschwung bleibt auf kurze Sicht duferst

unwahrscheinlich. Unternehmen in der Krise oder solche, die Gefahr laufen, im Wettbe-

A Weniger Pessimismus: Talsohle durchschritten?

Frage: Wie wird sich das Bruttoinlandsprodukt (BIP) Deutschlands in den kommenden
zwolf Monaten lhrer Meinung nach entwickeln?

2024

Stark sinken M 2% o 2%
Sinken I 23% O -
Unveréndert I 53% 47 %
Steigen N 22% 15%
Stark steigen 0% 0%

Quelle: Roland Berger

Roland Berger | Chief Restructuring Officer: Die Stunde der Macher



5

" Gedampfte Wachstumsaussichten
und anhaltende globale Stérfaktoren
treiben Unternehmen in eine gefdhrliche
Spirale: Unsichere Markte verzégern
Investitionen, enge Finanzspielrdume
blockieren Zukunftsprojekte - und je
IGdnger gewartet wird, desto gréfier wird
der Transformationsdruck."

Dr. Adrian Pielken, Senior Partner

werb den Anschluss zu verlieren, kénnen nicht darauf hoffen, dass ihnen der Markt den
noétigen Wachstumsschub liefert. Abwarten ist fur sie keine Option - vielmehr gilt es, jetzt
aktiv zu werden und gezielt gegenzusteuern. Denn wdhrend die Wachstumsaussichten
vorerst geddmpft bleiben, nimmt fur die meisten Unternehmen der Transformationsdruck
weiter massiv zu: Die aktuellen Verdnderungen - ob technologisch, geo- und handels-
politisch oder durch Herausforderungen wie den Klimawandel - wirken so disruptiv wie nie
zuvor. Viele Unternehmen sehen sich gezwungen, sogar einst unverrtckbare Teile ihrer
Unternehmens-DNA - bis hin zum Geschaftsmodell - radikal zu hinterfragen undin Rekord-
zeit neu zu definieren. In vielen Fallen hat dieser Prozess der strukturellen Neuausrichtung

gerade erst begonnen.
1.2/ Risiken: Burokratie, Handelskonflikte und Kriege

Wachstumsbremsen fur Unternehmen sind am Standort Deutschland allgegenwartig. Aus
Expertensicht sind und bleiben die gréf3ten davon politisch beeinflussbar. Wie bereits im Vor-
jahr stehen Burokratie und Regulierung mit 63 % der Nennungen an der Spitze der Risikofak-
toren fur die deutsche Wirtschaft. Entsprechend hoch sind die Erwartungen der Befragten

an die neue Bundesregierung. Fur die laufende Legislaturperiode hat die Politik Verbesse-
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rungen und Vereinfachungen versprochen - noch ldsst sich nicht absehen, ob und in
welchem Umfang sie liefern wird. Lockerungen beim Lieferkettengesetz und der Abbau von

Berichtspflichten gelten fur viele Unternehmenslenker als entscheidender Lackmustest. » B

Als gravierender Hemmschuh werden auch die Entwicklungenin der Handels- und Zollpolitik
eingestuft, die - erstmals abgefragt - von 57% der Experten genannt werden. Das
fortwdhrende Hin und Her um Zollerhéhungen und -verscharfungen wirkt gleich zweifach
negativ auf die deutsche Wirtschaft. Zum einen geraten Unternehmen exportstarker
Branchen durch tatsachlich beschlossene neue Zélle unter Druck und mussen um Markt-
anteile furchten. Das Lastenheft fur die ohnehin durch technologische Umwdalzungen und
scharfen Wettbewerb herausgeforderten Branchen Automobil und Maschinenbau wird
noch umfangreicher. Es Uberrascht daher nicht, dass die beiden auch die Liste der
Branchen mit dem héchsten Restrukturierungsbedarf anfuhren (vgl. Kap. 2.2). Zum
anderen - und das ist mindestens ebenso bedrohlich - werden die nicht enden wollenden
Debatten zu einem Unsicherheitsfaktor, der sich auf viele andere Branchen Ubertragt. Die

moglichen Folgen: Investitionen werden auf Eis gelegt, Ausbaupldne vorerst gestoppt, weil

B  Zunehmende internationale Risiken

Frage: Welche Faktoren stellen aus lIhrer Sicht besondere Risiken fiir die weitere
wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland dar? (Mehrfachnennungen méglich)

2024
Burokratie und Regulierungen Y 63% 57 %
Handels- und Zollkonflikte Y 57% n/a
Geopolitische Spannungen und Kriege [T 51% 39%
Technologischer Wandel* [N 39% 0 44
Fachkraftemangel N 38% 0 57%
Energiepreise und -versorgung N 31% o 33%
Zinsniveau und Finanzierungskosten [l 6% 0 19 %
Klimawandel M 3% 0 4%
Inflation und Erzeugerpreise M 2% 0 1%

Sonstige [ 3%

* Zum Beispiel Elektromobilitat, Automatisierung, Digitalisierung, Onlinehandel, Kl etc.

Quelle: Roland Berger
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sie als zu riskant erscheinen - und damit wird im schlimmsten Fall die Konjunktur noch

lédnger in der Talsohle gehalten.

Auf Platz 3 der Risikofaktoren ist mit 51% "Geopolitische Spannungen und Kriege" geruckt -
ein weiteres internationales Konfliktthema. Russlands fortgesetzter Angriffskrieg gegen die
Ukraine sowie die Eskalation im Nahen Osten bringen zusdatzliche Unsicherheiten fur die
unternehmerische Planung mit sich. Damit ist das Schlagwort einer "Welt in Unordnung"
keine abstrakte Warnung mehr, sondern harte Realitat fur viele Unternehmen, verbunden
mit spurbaren negativen Effekten. Restrukturierungen mussen diesen Faktor berucksichti-
gen: Es gilt, (geo-)politische Entwicklungen genau zu beobachten und zu antizipieren, etwa

bei Standortentscheidungen oder der Optimierung von Lieferketten.

Die Risikofaktoren Inflation und Erzeugerpreise sowie Zinsniveau und Finanzierungskosten,
beide in den vergangenen Jahren noch weit oben in der Bedrohungsliste, haben in unserer
aktuellen Erhebung an Bedeutung verloren. Im Euroraum hat sich die Inflation mittlerweile
stabilisiert, was die Europdische Zentralbank in die Lage versetzt hat, den Leitzins seit Mitte
2024 in bislang acht Schritten auf Normalmaf zu senken. Fur etliche Unternehmen bleibt die
Finanzierungssituation gleichwohl angespannt. Die schwdchelnde Konjunktur hat Ratings
und Bonitdat verschlechtert, worauf die Banken mit sehr restriktiver Kreditvergabe reagieren.
Die steigende Nachfrage der Unternehmen nach alternativen Finanzierungsoptionen st eine

Reaktion darauf.

Der Fachkraftemangel, in der Vergangenheit als hohes Risiko eingestuft, verliert in der dies-
jéhrigen Befragung an Bedeutung und wird nur noch von 38 % der Experten als Risikofaktor
genannt. Hier durfte sich niederschlagen, dass viele Unternehmen infolge der stagnieren-
den Konjunktur aktuell weniger Fachkrafte bendtigen. Auf léngere Frist bleibt das Problem
jedoch ungeldst und damit ein strukturelles Risiko, wenn die Konjunktur wieder anzieht.
Abgesehen davon, dass der Mangel in konjunkturunabhdngigen Branchen wie Gesundheit

und Pflege weiter akut ist.
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1.3/ Unternehmen: kaum Vorsorge, kaum
Krisenbewadltigungskompetenz

Schwdéchelnde Konjunktur, hoher Transformationsbedarf und zahlreiche externe Unsicher-
heiten: Das sind die Ingredienzien, die in vielen Unternehmen massiven Handlungsdruck
auslésen. Angesichts der Vielzahl offener Baustellen und der mit Nicht-Handeln verbun-
denen Risiken verbietet es sich, auf die vage Hoffnung zu setzen, dass eine bessere Konjunk-
tur den nétigen Schub bringt. Vor diesem Hintergrund Uberrascht es, dass die befragten
Experten vielen Unternehmen in einem extrem unsicheren und herausfordernden Umfeld
erhebliche Defizite bei der strategischen Aufstellung attestieren. Auf die Frage, wie gut
deutsche Unternehmen auf eine weitere Eintribung des globalen Wirtschaftswachstums
vorbereitet sind, antwortet mehr als die Halfte der Befragten mit "schlecht" oder "sehr
schlecht". Nicht einmal jeder zehnte Umfrageteilnehmer sieht die Unternehmen fur die oben

beschriebene "Weltin Unordnung" gut gerustet. » C

C  Fehlende Krisenkompetenz

Frage: Wie gut sehen Sie deutsche Unternehmen auf eine mégliche Eintriibung des
globalen Wirtschaftswachstums vorbereitet?

Sehrschlecht N 1%
Schlecht I 53%
Neutral [ 37%

Gut [N 9%

Sehrgut 0%

Quelle: Roland Berger

Dieses Ergebnis zeigt, dass die Experten vielen Unternehmen nicht zutrauen, eine mogliche
Krise erfolgreich zu bewaltigen - geschweige denn, ihren Verlauf zu beeinflussen und daraus
Vorteile zu ziehen. Dafur brauchte es vor allem eine systematische und belastbare Vor-
wartsstrategie, begleitet von der Kompetenz, diese im Krisenfall umzusetzen. Mit Blick auf
die Herausforderungen, denen zahlreiche Unternehmen gegenuberstehen, braucht es
Restrukturierungskompetenz, die heute aber nur in wenigen Unternehmen vorhanden ist.
Hier besteht daher dringender Handlungsbedarf. In Kapitel 3 beleuchten wir, wie und unter
welchen Voraussetzungen extern bestellte Chief Restructuring Officers die Lucke schlief3en

und einen Qualitétssprung ermoglichen kénnen.

Roland Berger | Chief Restructuring Officer: Die Stunde der Macher



9

Restrukturierung: Konzepte allein reichen nicht -
das Management macht den Unterschied

2.1/ Mehr Fdalle, mehr Zeitaufwand, mehr Komplexitat

Der anhaltend hohe Transformationsbedarf in vielen Branchen und die in Kapitel 1 beschrie-
benen ungunstigen 6konomischen Rahmenbedingungen setzen deutsche Unternehmen
unter beispiellosen Druck. Die Antworten der Restrukturierungspraktiker, die Krisen- und
potenzielle Krisenunternehmen eng begleiten, zeichnen ein konsistentes Bild: Die deutsche
Wirtschaft hat noch weitere Jahre des Umbruchs vor sich. Drei Viertel der Befragten
berichten von einer Zunahme der Restrukturierungsfdlle in den vergangenen zwolf Monaten,

10 % registrierten sogar einen starken Anstieg.

Mehr Restrukturierungsfalle

Frage: Wie hat sich nach lhrer Einschétzung aus der Praxis die Anzahl der
Restrukturierungsfdlle in den vergangenen zwélf Monaten entwickelt?

Deutlicher Ruckgang 1%
MdBiger Ruckgang 6%
Unverdndert 17%
Moderater Anstieg 66%

Starker Anstieg 10%

Quelle: Roland Berger

Das harte Ringen vieler Unternehmen, wieder auf Kurs zu kommen, dokumentieren auch
andere Quellen. Nach Daten der European Banking Authority (EBA) stieg der Gesamtstand
notleidender Kredite deutscher Banken (sogenannte "Non-Performing Loans" oder NPL)
von 38 Milliarden Euro Ende 2023 binnen eines Jahres auf rund 47 Milliarden Euro - ein Plus

von 23 %. Die NPL-Quote kletterte von 1,3 auf 1,6 %.

Dass Deutschland die konjunkturelle Talsohle wahrscheinlich hinter sich gelassen hat, steht
dabei nichtim Widerspruch zu den steigenden Fallzahlen. Denn Restrukturierungen werden
meist mit Verzégerung gestartet und laufen der konjunkturellen Entwicklung dementspre-
chend hinterher. Zudem hat sich nach Ansicht der Experten ihr Charakter verdndert:
62 % berichten, dass Restrukturierungsprozesse ldnger dauern als fruher, 52% sehen eine
gestiegene Komplexitat der Finanzierungsstrukturen und 34 % beobachten, dass die Fadlle

insgesamt grof3er geworden sind.

Roland Berger | Chief Restructuring Officer: Die Stunde der Macher



E  Ldnger, gréBer, komplexer

Frage: Haben Sie in den vergangenen Jahren eine Verdnderung in der Art der
Restrukturierungsfélle wahrgenommen? (Mehrfachnennungen méglich)

L R rietungs I 625

prozesse dauern langer

sind komplexer geworden

Ja, die Falle sind groper geworden [N 34%

Ja, die Stakeholder-Strukturen P 33%

sind komplexer geworden

Ja, die regulatorischen I 27%

Anforderungen haben zugenommen

Ja, die Falle sind I 15%

internationaler geworden

Nein, keine Veranderungen [l 4%

Sonstige [ 8%

Quelle: Roland Berger

Der Trend geht also zu gréf3eren, komplexeren und zeitintensiveren Restrukturierungen.
Das hat mehrere Grunde: So ist etwa das durchschnittliche Finanzierungsvolumen
gewachsen, was hohere Anforderungen der Banken an Sanierungskonzepte nach sich
zieht. Dabei geraten die Restrukturierungsverantwortlichen zunehmendin ein Spannungs-
feld zwischen der geforderten inhaltlichen Tiefe und dem Wunsch nach méglichst kom-

primierten Rettungskonzepten.

Zudem werden Restrukturierungen durch die harte 6konomische Realitét anspruchsvoller:
Dazu gehoéren gestiegene Finanzierungskosten, aber auch der Riuckgang der Nachfrage in
Schlusselbranchen und verschleppte Anpassungen der Geschdaftsmodelle. Restruktu-
rierungen mussen heute Uber reine Kostensenkungen oder eine neue Finanzierungsstruktur
hinausgehen. Es gilt, zusatzlich Uberkapazitéten abzubauen, die Umsatzseite zu stabilisie-
ren und ein tragfahiges Geschaftsmodell zu entwickeln. Gerade Letzteres wurde in der Ver-

gangenheit oft zu lange hinausgezégert.

Nicht zuletzt wachst mit der Komplexitat und Vielschichtigkeit der Restrukturierungsaufgabe
auch die Zahl der beteiligten Personen - sowohl auf Unternehmensseite als auch bei den
Finanzierern. Hinzu kommen externe Experten und Berater auf beiden Seiten. All diese Stake-
holder bringen ihre individuellen Interessen und Meinungen ein. Das macht die Suche nach

Kompromissen sowie konsensualen Lésungen deutlich schwieriger und (zeit-)aufwendiger.
In der Praxis bedeuten diese neuen Realitdten: Restrukturierungen zu managen, wird immer

anspruchsvoller. Um die zahlreichen Féden in der Hand zu behalten, die verschiedenen Auf-

gaben und ihre jeweiligen Stakeholder zu steuern und die gesteckten Ziele nachhaltig zu
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erreichen, braucht es Manager mit einschlédgiger Restrukturierungserfahrung, Durchset-
zungsstarke und einem klaren Umsetzungsfokus. Hier schlagt die Stunde des Chief Restruc-

turing Officers (CRO) - eine Rolle, die wir im dritten Kapitel ndher beleuchten.

2.2/ Hochster Restrukturierungs- und Transformationsbedarf:
Autoindustrie und Maschinenbau

Ohne Frage stehen die exportorientierten Branchen Automobil und Maschinenbau unter
besonderem Handlungsdruck. Als die Industrien mit dem héchsten Umsatz und den meisten
Beschaftigten sind ihre Transformationserfolge entscheidend fur die Zukunft der deutschen
Volkswirtschaft. Garantiert ist nichts, der Umbruch ist in vollem Gange, wie die aktuellen
Umfrageergebnisse bestatigen. 95% der befragten Experten sehen weiterhin hohen
Restrukturierungs- und Transformationsbedarf in der Automobilindustrie - der Wert ist
gegenuber dem Vorjahr nochmals leicht angestiegen. An zweiter Stelle folgt der Maschinen-
und Anlagenbau mit 59 # Nennungen. Hier hat der Druck offenbar deutlich zugenommen,

denn vor Jahresfrist stand die Branche mit 38 % deutlich weniger im Fokus der Sanierer.

Die Automobilindustrie sieht sich nicht nur internationalen Risiken ausgesetzt, sondern steckt
auch mitten in der unaufhaltsamen Transformation. Dabei sind Hersteller (OEMs) und Zulie-
ferer gleichermafen betroffen. Letztere stehen unter massivem Kosten- und Innovations-
druck, der ihre Gewinnmargen zunehmend schrumpfen lasst. Treiber dieser Entwicklung sind
die erheblichen Uberkapazitaten der Branche, eine strukturell stagnierende Nachfrage nach
Neufahrzeugen in Europa, hohe Volatilitat bei der Umstellung auf batterieelektrische Fahr-

zeuge und schliefllich ein zunehmend intensiverer Wettbewerb durch chinesische Anbieter.

Ahnlich herausfordernd ist die Situation bei den OEMs: Das Geschdaft mit Verbrennerfahr-
zeugen ist noch immer profitabel, aber strukturell ricklaufig. Gleichzeitig haben alle OEMs
massiv in die Elektromobilitat investiert, doch die nur langsam steigende Nachfrage halt die
Stuckzahlen niedrig. Die getatigten Aufwendungen zahlen sich somit noch nicht aus, parallel

erhéht das Nebeneinander von Verbrenner und Elektroantrieb die Komplexitét und Kosten.

" Deutschlands Leuchtturmbranchen
Automobil und Maschinenbau stehen im
Sturm. Wer es trotz Kostendruck und
geopolitischer Risiken schafft,
Entwicklungsbudgets zu halten und
Innovationen in die Serie zu bringen, sendet
ein starkes Signal an die gesamte Industrie."

Alexander Miiller, Senior Partner

Roland Berger | Chief Restructuring Officer: Die Stunde der Macher



F  Sorgenkinder: Auto und Maschinenbau

Frage: In welchen Branchen erwarten Sie in den nédchsten Jahren den gréften
Restrukturierungs-/Transformationsbedarf? (Mehrfachnennungen méglich)

2024
Automobil I 95% 89 #
Maschinen-und Anlagenbau N 59% 38%
Einzelhandel und Konsumguter [N 40% 0 46 %
Bau- und Immobilienwesen [N 26 % o 48 %
Chemie [N 23% 18%
Pharma, Gesundheit und Krankenhauswesen [ 16 % Q 16 %
Energiec [ 8% o 12%
Metallund Bergbau [l 6% 0 7%
Technologie, Medien und Telekommunikation [l 5% 3%
Reise und Touristik | 2% Q 2%
Agrar- und Lebensmittelindustrie Il 2% 0 3%
Transport und Logistik | 2% o 5%
Finanzdienstleistungen 0% 0 3%

Quelle: Roland Berger
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Sonstige | 1%

Im weltweit wichtigsten Automarkt China haben die westlichen OEMs zudem aufgrund ihrer
langsameren Entwicklungsgeschwindigkeit an Boden verloren. Dort gelten Fahrzeuge chi-
nesischer Hersteller heute oft als moderner und innovativer. Dadurch sind Absatze und
Gewinne in China deutlich geschrumpft - Geld, das zur Finanzierung der automobilen Trans-
formation vor allem in Europa fehlt. Dabeiist der Bedarf enorm: Neben dem technologischen
Umbau steht auch die Konsolidierung der industriellen Struktur an. Wie die Zulieferer leiden
die OEMs unter Uberkapazitadten und deutlich unterausgelasteten Fabriken. Dies ist
besonders problematisch, weil eine Flexibilisierung der Kostenbasis (Arbeit, Energie, Logistik)

in Deutschland wesentlich schwieriger ist als in anderen Regionen.

Der Handlungsdruck im Maschinen- und Anlagenbau erkléart sich in Teilen durch die Flaute in

der Automobilindustrie: Laut Branchenverband VDMA hdangen die Unternehmen mit rund

Roland Berger | Chief Restructuring Officer: Die Stunde der Macher
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40% ihres Auftragsvolumens von OEMs und Zulieferern ab, die angesichts der Uber-
kapazitdten derzeit aber kaum in neue Anlagen investieren. Als klassische Zyklusbranche
leidet der Maschinenbau daher harter und Iédnger unter der Rezession. Hinzu kommmt die
hohe Exportorientierung des Sektors: Zunehmender Protektionismus, verscharfte Handels-
konflikte und internationale Spannungen belasten die Unternehmen erheblich. Gleichzeitig
wachst der Wettbewerbsdruck durch gunstigere und (digital) fortschrittliche Anbieter aus
Asien. Als Folge dieser Gemengelage sinken die Margen und die Branche halt sich, auch
wegenrelativ hoher Zinsen, mit Investitionen zuruck - obwohl diese fur die Zukunftsfahigkeit
dringend erforderlich waren. Die vergleichsweise hohen Energiepreise in Deutschland

stellen einen zusdatzlichen Standortnachteil dar.

Erneut auf Platz 3 der Branchen mit dem héchsten Restrukturierungsbedarf liegt der Sek-
tor Einzelhandel und Konsumguter. Die gréfite Herausforderung bleibt der strukturelle
Wandel durch den Onlinehandel und ein verdandertes Konsumverhalten, einschlieflich der
krisenbedingten Kaufzuruckhaltung. Viele Unternehmen haben ihre Omnichannel-Strate-
gien nur halbherzig umgesetzt mit der Folge, dass der stationdre Handel den Anschluss
verliert, vor allem in den mittleren Preissegmenten, wéhrend Discounter und Fast Fashion
Marktanteile gewinnen. Aus Restrukturierungssicht werden die Risiken vor allem durch
Immobilienvertradge und hohe Personalquoten, aber auch durch eine fehlende Flexibilitat

im Geschaftsmodell verscharft.

In der Bau- und Immobilienwirtschaft ist der Restrukturierungsbedarf nach Ansicht der
befragten Experten deutlich zuruckgegangen. Das liegt zum einen an den gesunkenen
Zinsen und entsprechend verbesserten Finanzierungsbedingungen. Zum anderen erwie-
sensich die Einschdtzungenin der letztjdhrigen Umfrage im Ruckblick als zu pessimistisch.
Und ein weiterer Aspekt kommt hinzu: Viele Marktteilnehmer, die wie Projektentwickler
oder Bautrager fruh von der Krise in Deutschland erfasst wurden, befinden sich mittler-

weile in einer Restrukturierung oder haben diese bereits abgeschlossen.
2.3/ Faktoren fur erfolgreiche Restrukturierungen

Unabhdangig vom Einzelfall gibt es bei jeder Restrukturierung eine Reihe von Hebeln, die
bedient werden mussen, um erfolgreich zu sein. Diese Grundprinzipien haben sich seit
Jahren kaum veréndert. So gilt eine belastbare Geschdafts- und Liquiditatsplanung seit jeher
als unverzichtbar fur eine erfolgreiche Restrukturierung und Transformation. Folgerichtig
belegt dieser Schlusselfaktor in unserer Umfrage erneut mit deutlichem Abstand Platz 1. Die
klare Botschaft: Gerade in einer von Krisen und Umbrlchen geprégten Welt sorgt eine
durchdachte Planung fur Stabilitdt und minimiert Risiken. Sie schafft Vertrauen - insbe-
sondere bei Investoren, Gladubigern und anderen Stakeholdern, die ins Boot geholt werden
mussen. Und schlieflich wird mit ihr die Basis gelegt, um einen anderen wichtigen Erfolgs-
faktor zu sichern: die Entwicklung eines schliussigen und nachhaltigen Finanzierungs-

konzepts (40 % Zustimmung, Platz 3).
Grundlage fur die Restrukturierungsplanung ist eine fundierte und schonungslose Analyse

der Probleme sowie vollstandige Transparenz tber die Krisenursachen (37 % Zustimmung,

Platz 4). Nur so lassen sich zielgerichtete und effektive Manahmen entwickeln. Wenn alle
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G Managementerfahrung gewinnt an Relevanz

Frage: Was sind die Erfolgsfaktoren fiir eine Restrukturierung/Transformation?
(Mehrfachnennungen méglich)

2024

Belastbare Geschdfts- und 63% o 67 %
Liquiditatsplanung

A e 47% 38%

Managementerfahrung

Schlussiges und nachhaltiges I 40% 30%

Finanzierungskonzept

TS I B2 O S 37% O ==
die Krisenursachen ’
Funktionierende Implementierungs- I 28 % 25 %
organisation und -prozesse (PMO) ’
Ambitioniertes und realistisches P 27% 0 31%
MaBnahmenprogramm ) ’
Klar definiertes

Unternehmenszielbild 22% 29
Zielgerichtete _ o o
Stakeholder-Kommunikation 21% 0 23%

Ausreichende 5
Personalressourcen . 5% 0 6%

Quelle: Roland Berger

Sonstige [ 5%

Beteiligten die Krisenursachen - vor allem die internen, hausgemachten - verstehen, steigt
die Bereitschaft, gemeinsam Loésungen zu finden und notwendige Verdnderungen
mitzutragen. Fehlt hingegen die Einigkeit unter den Stakeholdern, drohen Ineffizienzen

und Ressourcenverschwendung.

Das herausfordernde Restrukturierungsumfeld und die steigende Komplexitat der
Einzelfalle erklaren, warum ausreichende Managementerfahrung von den Restruktu-
rierungsexperten mit 47% Zustimmung als zweithéchster Erfolgsfaktor priorisiert wird.
Ohne dieses Turnaround-Know-how und nachgewiesene Sanierungserfahrung in der
Unternehmensfuhrung steigt das Risiko des Scheiterns erheblich. Dies gilt umso mehr, da
strukturelle Neuausrichtung in vielen Unternehmen inzwischen uberfdallig und daher ein

dauferst drangendes Themaiist.

Vor dem Hintergrund zunehmender Komplexitat von Restrukturierungen wurde in diesem
Jahr zusdtzlich die Einschatzung zu transaktionsbasierten Sanierungen abgefragt - also
Restrukturierungen, die (Teil-)Verkdaufe, Carve-outs, Mergers & Acquisitions oder andere
Transaktionen nutzen. Eine klare Mehrheit von 57 % rechnet mit einer Zunahme oder sogar

starken Zunahme solcher Félle. » H
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" Restrukturierungen scheitern oft
an fehlenden Grundlagen wie PMO,
Liquiditéts- und Geschdaftsplanung, aber
auch an fehlender Verdanderungsbereitschaft.
Externe Expertise kann helfen, auch bei der
Kommunikation mit Banken und anderen
Stakeholdern."

Mortaza Nadjafi, Partner

Transaktionen im Zuge von Restrukturierungen sind nicht nur eine vergleichsweise schnelle
Lésung, sondern sie eignen sich auch als alternatives Finanzierungsinstrument, wenn der
klassische Weg uber Kredite durch Restriktionen verbaut ist. Durch die Reduzierung der

Schuldenlast eréffnen sich fur das Unternehmen neue finanzielle Spielrdume.

Abgesehen von der Finanzierung gewinnen Transaktionen wie Carve-outs oder Spin-offs
auch strategisch an Relevanz, vor allem fur ganzheitliche Restrukturierungen: Sie erleich-
tern es, das Portfolio zu bereinigen, die Komplexitdt der Wertschoépfung zu verringern und
historisch gewachsene "Wildwichse" abzubauen, die hdufig Ressourcen binden. Gerade in
komplexeren Konzernstrukturen - etwa im Maschinenbau, der Automobilbranche oder in
der Chemieindustrie - bietet die Abspaltung von Unternehmensteilen eine gute Moglichkeit,
das Unternehmen besser zu fokussieren, Kapital zielgenauer zu nutzen und die Investitions-

fahigkeit zu verbessern.

Trend zu Sanierung durch Transaktionen

Frage: Erwarten Sie, dass transaktionale Sanierungen (zum Beispiel in Form von
Verké&ufen von Unternehmensanteilen) in der Zukunft zunehmen werden?

Deutlicher Ruckgang 3%
MdBiger Ruckgang 5%
Unverdndert 35%
Moderater Anstieg 52%
Starke Zunahme 5%

Quelle: Roland Berger
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Der Chief Restructuring Officer -
Gamechanger und Erfolgsfaktor

3.1/ Durch einen CRO steigen die Chancen auf
Erfolg der Restrukturierung

Die deutsche Wirtschaft steckt im Krisenmodus. Der Handlungsdruck auf die Unternehmen
ist enorm. Selbst eine konjunkturelle Aufhellung im Jahr 2026 wird daran wenig dndern -
wenn sie denn eintritt. Restrukturierungen und Transformationen sind ldngst zum neuen
Normal geworden: Unternehmen mussen sich grundlegend verdandern, um im Markt zu
bestehen. Das bedeutet, tiefer zu graben, weitreichender umzudenken und nachhaltige
Lésungen fur die Zukunft zu entwickeln. Hinzu kommen die von den befragten Experten
genannten Faktoren: gesteigerte Komplexitat der Prozesse, grof3erer Umfang und léngere
Dauer der Projekte sowie hohere Anforderungen, etwa an Sanierungsplanung und

Finanzierungskonzepte.

Eine Restrukturierung zum Erfolg zu fuhren, wird somit erheblich anspruchsvoller. Die Bera-
tungspraxis zeigt, dass Unternehmen nur selten Uber ausreichende und qualifizierte per-
sonelle Ressourcen fur diese neue Herkulesaufgabe verfugen. Es fehlt ein Topmanager mit
der richtigen Kombination aus Retter- und Macherqualitdten. Dass Unternehmen daher ver-
starkt auf externe Krafte setzen und als neue Rolle die Position des Chief Restructuring Offi-
cers (CRO) aufbauen, tberrascht nicht. Und auch die von uns befragten Experten sehen fast
alle (92 %) den Einsatz eines CRO positiv, da er die Chance auf eine erfolgreiche Restruktu-

rierung verbessert.

Durchweg positive Erfahrungen

Frage: Wie beeinflusst der Einsatz eines Chief Restructuring Officers (CRO)
die Erfolgschancen einer Restrukturierung?

Verbessert 92%
Hat keinen Einfluss 1%
Verschlechtert 0%

Unsicher 7%

Quelle: Roland Berger

Den wichtigsten Grund fur den Einsatz eines CRO sehen die Befragten (81%) darin, dass mit
ihm krisenerprobte Fuhrungserfahrung ins Unternehmen kommt und damit das Wissen,
welche Schritte in der Ausnahmesituation einer Restrukturierung wann und wie anzugehen

sind. Weniger wichtig, aber dennoch relevante Vorteile eines CRO, sind seine klare
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Fokussierung auf die Umsetzung (55 %) und die Tatsache, dass er ein mégliches Vertrauen-

sdefizit gegenuber dem bisherigen Management ausgleichen kann (51%). »J

J Vorteile durch Krisenerfahrung und Umsetzungsverantwortung

Frage: Welche Griinde sprechen aus lhrer Sicht fiir den Einsatz eines CRO?
(Mehrfachnennungen méglich)

oo I 81

Fuhrungserfahrung

e oS I 55%

fur die Umsetzung

e Ut acs I 51%

Management/Unternehmen

e g YN I 36%

Entscheidungen

Fehlendes Know-how im I 35%

bestehenden Management

e e e I 32%

Restrukturierung

Sonstiges [ 4%

Quelle: Roland Berger

Restrukturierung ist und bleibt ein "People Business": Wenn Sanierungsprojekte scheitern,
liegt es selten an der Strategie oder am Konzept, sondern fast immer an mangelnder
Fuhrung. Haufig agieren die bestehenden Fuhrungsstrukturen (zum Beispiel ein grofes
C-Level Management Board) aufgrund von Reibungsverlusten zu langsam oder sind nicht
handlungsfahig und durchsetzungsstark genug. Hinzu kommen interne Harden wie fehlende

Erfahrung, politische Blockaden oder mangelnde Akzeptanz bei Stakeholdern.

Genau hier kann ein CRO als zentrale Figur in herausgehobener Vorstandsrolle seinen
Vorteil ausspielen: Er bringt Tempo und Durchsetzungskraft in den Prozess und kann
bestehende Managementdefizite Uberbricken (insbesondere auf der Vertrauens- und
Kompetenzebene), indem er nicht als bloBer "Feuerwehrmann" agiert, sondern als
objektiver Transformationsmanager mit klarer Autoritat. Das ist besonders wichtig bei
Transformationen unter Zeitdruck, fur die eine konsequente Umsetzung ohne interne

Grabenkdmpfe entscheidendist.
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3.2/ Wichtigste Aufgabe des CRO ist die Umsetzung -
Restrukturierungserfahrung unverzichtbar

Zuden zentralen Erfolgsfaktoren fur Restrukturierungen zdhlen, wie oben skizziert, ein schlus-
siges Sanierungskonzept und eine stabile Finanzierung. Beide fallen klar in den Verantwor-
tungsbereich eines CRO. Doch eine Restrukturierungist erst dann erfolgreich abgeschlossen,
wenn die geplanten Mafinahmen vollsténdig umgesetzt und die gesteckten Ziele erreicht
sind. Dies sicherzustellen, halten die meisten Experten (88 % der Befragten) fur die wichtigste
Aufgabe und Verantwortung des CRO. Eng damit verknupftist das Stakeholder-Management,

das mit 69 % Zustimmung als zweitwichtigste Verantwortung eingestuft wird. » K

K Wichtigste CRO-Aufgaben: Zielerreichung und Stakeholder-Management

Frage: Wofir sollte ein CRO im Rahmen einer Restrukturierungin erster Linie
Verantwortung libernehmen? (Mehrfachnennungen méglich)

SOl ng e 2 U 88 %

Zielerreichung

M i I R

Eigentumer, Arbeitnehmer)

Entwicklung eines Uberzeugenden P 35%

Sanierungskonzepts

Wiederherste”ung des _ 34%

Vertrauens in das Management

Uberwachung und Steuerung der I 32%
wirtschaftlichen Stabilitat

Sicherstellung der I 27%

(Durch-)Finanzierung

Quelle: Roland Berger

Sonstiges 1%

In der Riege der Managementpositionen ist die Rolle fur den CRO also klar definiert: Er hat
die exekutive Verantwortung fur das Erreichen derim Sanierungskonzept festgelegten Ziele.
Zwar stehen das Konzept und die Finanzierung selbst nicht direkt im Zentrum seiner Verant-
wortung, sie sind jedoch untrennbar mit der Umsetzung verbunden, da sie die Basis fur einen

Restrukturierungserfolg legen.

Die hohe Bedeutung des Stakeholder-Managements ergibt sich aus zunehmend komple-
xeren Unternehmensstrukturen mit einer Vielzahl an beteiligten Interessengruppen. Die Auf-
gabe des CRO ist es, alle an einen Tisch zu bringen und als vertrauenswurdige Instanz Uber
den gesamten Restrukturierungsprozess hinweg klar und transparent zu agieren. Mit
geschickter Kommunikation, hoher Akzeptanz bei den Beteiligten und der nétigen
Durchsetzungsstdrke kann er zum Gamechanger bei der Neuausrichtung des Unterneh-

mens werden.
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" Restrukturierungen sind
anspruchsvoller denn je, da viele Akteure
mit unterschiedlichen Interessen beteiligt
sind - Banken, Eigentliimer, Management,
Betriebsrat. Ein erfahrener CRO ist oft der

Schliissel, um diese Interessen zu vereinen
und Ziele erfolgreich umzusetzen."

Stefan Treiber, Senior Partner

Aus den Erwartungen an den CRO ergeben sich die Eigenschaften und Kompetenzen, die er
fur diese Rolle mitbringen sollte. Ganz oben steht mit 88 % eine fundierte Restrukturierungs-
und Krisenbewaltigungserfahrung. Daneben erwarten 71% der Befragten von einem CRO
vor allem Durchsetzungsstdrke, um Verdnderungen trotz interner Widersténde oder
externer Unsicherheiten vorantreiben und nétige Entscheidungen konsequent treffen zu
kénnen. An dritter Stelle folgt Kommunikationsstarke (49 %), um die Entscheidungen auch
Uberzeugend vermitteln zu kdnnen und bei den verschiedenen Stakeholdern Vertrauen zu

schaffen.

Das Fazit der bisherigen Umfrageergebnisse ist durchaus bemerkenswert: Wahrend in der
Managementliteratur und -praxis in den vergangenen Jahren der Teamgedanke bei der
Unternehmensfuhrungin den Vordergrund gerucktist, setzen die befragten Expertenim Fall
von Restrukturierungen und Transformationen andere Prioritédten. Gesucht wird in diesen
Krisen- und Umbruchzeiten eine starke Fuhrungsfigur, die zwei essenzielle Féhigkeiten ver-
eint: konsequent voranzugehen und Dinge umzusetzen - und gleichzeitig mit tUberzeugen-
der Kommunikation alle Stakeholder hinter sich zu bringen. Auf den Punkt gebracht: Es lauft

die Suche nach empathischen Krisenkommandanten.
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L  Wichtigste CRO-Eigenschaften: Restrukturierungserfahrung
und Durchsetzungsstdrke

Frage: Was zeichnet einen erfolgreichen CRO aus?
(Mehrfachnennungen méglich)

Restrukturierungserfahrung T 88%
Durchsetzungsstarke T 71%
Kommunikationsstarke T 49%
Managementerfahrung [N 27 %
Branchenerfahrung [N 20 %
Track-Record/Reputation [N 19%
Teamfahigkeit [N 15%
Analytische Fahigkeiten [ 8%

Sonstiges | 1%

Quelle: Roland Berger

3.3/ Erfolgreiches Konzept: CRO wird zunehmend Standard
bei Restrukturierungen

In der Restrukturierungspraxis hat sich der Einsatz von CROs ldngst bewdhrt, wie die posi-
tiven Bewertungen der Experten in der aktuellen Umfrage eindrucksvoll bestdatigen. Das
CRO-Konzept ist keine Ausnahmeerscheinung mehr, sondern etablierter Bestandteil des
Restrukturierungsinstrumentariums. Auch der Blick in die Zukunft fallt eindeutig aus: Eine
klare Zweidrittelmehrheit der Befragten (67 %) erwartet, dass die Zahl der CRO-Mandate

weiter zunimmt - umgekehrt rechnet niemand damit, dass sie ricklaufig sein wird. » M

Auch Banken bevorzugen die Zusammenarbeit mit erfahrenen CROs, weil diese die fur
Finanzierer relevanten Themen im Restrukturierungsprozess gezielter und effektivumset-
zen kénnen. Dies gilt umso mehr, da das Vertrauen in die Krisenbewadltigungskompetenz
des bestehenden Managements geschwunden ist. Besonders betroffen sind mittelstan-
dische Unternehmen, die dringend daran arbeiten mussen, ihre Fuhrungskrafte auf die
Herausforderungen von Restrukturierungen und Transformationen vorzubereiten. Einer
ganzen Managementgeneration fehlt nach Dekaden nahezu ununterbrochenen Wachs-

tums schlicht die nétige Krisenerfahrung. Selbst nach der Finanzkrise 2008/2009 standen
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Wachstum und Markterschliefung im Vordergrund. Restrukturierung war in vielen
Unternehmen kein Thema, ihre Fihrung beschrankte sich lange darauf, den Aufschwung

ZU managen.

Mit den massiven Verdnderungen und Verwerfungen der letzten Jahre sind diese Zeiten
endgultig vorbei. Der Restrukturierungsdruckist so hoch wie nie, und angesichts fehlender
Kompetenzen innerhalb der Unternehmen wird der Ruf nach erfahrenen CROs als

"Macher" lauter.

M  Zahl der CRO-Mandate wéchst weiter

Frage: Gehen Sie davon aus, dass der Einsatz von CROs im Rahmen
von Restrukturierungen in den kommenden zwélf Monaten ...

.zunehmenwird I 67%
.. gleich bleiben wird I 33%

..abnehmenwird 0%

Quelle: Roland Berger
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Ausblick und Handlungsempfehlungen

Der Transformationsdruck auf die deutsche Wirtschaft bleibt hoch.
Auch wenn der Veranderungsprozess bereits im Gange ist, liegt der
grofite Teil des Weges noch vor den Unternehmen. Viele von ihnen
werden sich in den kommenden Jahren grundlegend erneuern und
strukturell anders ausrichten mussen.

Zunehmend komplexere Markt- und Wettbewerbsbedingungen
sowie die unsichere (geo-)politische Lage bedrohen selbst derzeit
noch stabile Unternehmen. Die Gefahr, in eine Krise abzurutschen,
ist realer als vielfach angenommen.

Ein krisenerprobter CRO kann bei Restrukturierungen zum Game-
changer werden: Mit seinem Know-how und seiner Erfahrung kann
er schnell und handlungssicher Weichenstellungen einleiten und -
noch wichtiger - diese auch erfolgreich umsetzen.

In vielen Fallen ist es sinnvoll, die Rolle des CRO mit einem erfahrenen
externen Krisenmanager zu besetzen. Der Blick von auf3en ermég-
licht es, die Strukturen und das Geschdaftsmodell deutlich konse-
quenter zu hinterfragen. Zudem genief3t ein unbelasteter CRO oft
mehr Vertrauen beiinternen und externen Stakeholdern als ein
bereits angeschlagenes Management - ein entscheidender Faktor,
um den Wandel glaubhaft voranzutreiben.

Kandidaten fur die CRO-Funktion sollten vor allem drei wesentliche
Eigenschaften mitbringen: nachweisbare Erfahrungin der
Bewadaltigung von Restrukturierungsfallen, ausgeprégte Durch-
und Umsetzungsstdarke sowie exzellente Kommunikations- und
Verhandlungsfdhigkeiten, umim Verdnderungsprozess alle

Stakeholder mitzunehmen.
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