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Die Wirtschaft kampft um
den Aufschwung

Obwohl die pandemiebedingten Einschrankungen sukzessive gelockert werden
und viele Unternehmen wieder ihren Geschiften nachgehen konnen, fehlt die
Konjunktureuphorie. Die war noch im Friithjahr prognostiziert worden, doch
seitdem machen Versorgungs- und Preissteigerungsprobleme insbesondere

der Industrie zu schaffen. Fast alle Unternehmen leiden unter Stérungen der
Lieferketten, wie das 19. Restrukturierungsbarometer zeigt.

— Die fiir dieses Jahr antizipierte kriftige Kon-
junkturerholung verliert immer mehr an Fahrt. Rei-
henweise haben Wirtschaftsforscher in den vergan-
genen Wochen ihre Prognosen heruntergeschraubt.
Im Herbstgutachten der fiihrenden Institute wird
Deutschland nur noch ein Wachstum von 2,4 Pro-
zent zugetraut — nach prognostizierten 3,7 Prozent
im Friihjahr. Ein wesentlicher Grund fir den Pessi-
mismus sind die Probleme in den globalen Liefer-
ketten und die damit einhergehenden Lieferengpas-

Lieferkettenprobleme belasten zurzeit viele
deutsche Unternehmen. Wie sehr sind von
lhnen betreute Unternehmen betroffen?
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se bei Rohstoffen und Vorprodukten sowie die in
der Folge anziehenden Preise.

Bereits seit mehreren Monaten sinkt in allen
Branchen die Produktion trotz voller Auftragsbii-
cher stetig, weil wichtige Rohstoffe oder Bauteile
zu spat kommen oder nicht erhiltlich sind. Beson-
ders ausgeprigt ist die Knappheit bei Halbleitern;
aber auch weniger hochtechnisierte Produkte wie
zum Beispiel Magnesium sind nur eingeschriankt
verfugbar.

Gelingt es den Unternehmen, Lieferschwierig-
keiten zu entgehen, miissen sie in der Regel hohere
Anschaffungspreise akzeptieren. Nach Angaben des
Statistischen Bundesamts waren die GrofShandels-
handelspreise im September um 13,2 Prozent hoher
als im Vorjahresmonat. Das war der starkste An-
stieg seit der ersten Olkrise im Jahr 1974 — und kein
AusreifSer: Bereits in den Monaten Juli und August
war der Preisanstieg mit 11,3 Prozent und 12,3
Prozent ungewohnlich hoch.

Welche Auswirkungen das hat, haben die Ana-
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Die Umfrage

Das Restrukturie-
rungsbarometer ist
eine Online-Umfra-
ge, die regelméasBig
von FINANCE in
Zusammenarbeit mit
dem Beratungshaus
Struktur Manage-
ment Partner unter
Professionals aus
dem Intensive-
Care-Bereich von
Finanzierern und
Kreditversicherern
durchgefiihrt wird.
Die Umfrage be-
leuchtet die aktuelle
Marktsituation in
der Finanzierung von
Krisenfallen.
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Die Befragten

An der aktuellen
Umfrage haben

75 Spezialisten
teilgenommen und
die Fragebdgen ganz
oder teilweise aus-
gefiillt. Die Restruk-
turierungsexperten
reprasentieren alle
drei Sdulen des
deutschen Banken-
systems sowie in
Deutschland tétige
Auslandsbanken. Die
Befragten arbei-

ten sowohlin den
Stabsstellen der
Institute als auch in

regionalen Einheiten.

Auch deutsche Wa-
renkreditversicherer
sind in die Befragung
einbezogen worden.

Gehen die Staatshilfen aus lhrer Sicht zu
weit? (Angaben in Prozent)
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exemplarisch fiir die Automobilindustrie berechnet.
Demnach stiegen die durchschnittlichen Material-
kosten der deutschen Pkw-Hersteller in den vergan-
genen zwolf Monaten um rund 150 Prozent.

GrofSunternehmen versuchen, Lieferengpisse
mit ihrer breiten Produktpalette zu substituieren
— die Autohersteller beispielsweise verbauen die
rar gewordenen Chips bevorzugt in ihre gehobe-
nen Modelle, um mit dem hoheren Deckungsbei-
trag den Schaden kleinzuhalten. Dagegen geraten
Mittelstandler leicht in einen Teufelskreis, wenn
Lieferanten sie wegen ihrer vergleichsweise klei-
nen Bestellmengen gegeniiber GrofSunternehmen
benachteiligen.

Diese Problematik kommt inzwischen auch bei
den Restrukturierungsabteilungen der Banken an.
Das zeigt das aktuelle Restrukturierungsbarometer,
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das FINANCE in Zusammenarbeit mit dem Bera-
tungshaus Struktur Management Partner (SMP) er-
hoben hat und in dem 75 Finanzierungsspezialisten
ihre Einschitzungen zum aktuellen Restrukturie-
rungsumfeld gegeben haben.

Demnach sind aktuell knapp zwei Drittel (64
Prozent) der von den Restrukturierungsabteilungen
betreuten Unternehmen stark oder sehr stark von
Lieferkettenproblemen betroffen. Immerhin noch
28 Prozent registrieren die Problematik bei ihren
Portfoliounternehmen zumindest punktuell. Dass
die betreuten Unternehmen keinerlei Lieferketten-
probleme haben, wurde als Antwortoption nicht
ein einziges Mal gewihlt. ,,Die Auswirkungen der
gestorten Lieferketten und Forderungen nach ho-
heren Preisen sind bei allen Unternehmen spiirbar*,
kommentiert Georgiy Michailov von Struktur Ma-
nagement Partner die aktuelle Situation.

Wie prekir die Lage teilweise ist, zeigt sich
an den Antworten auf die Frage, ob die zuletzt
gestiegenen Materialpreise fiir die betreuten Un-
ternehmen existenzgefihrdend werden konnten.
43 Prozent der Restrukturierungsexperten bejahen
das. Und weitere 35 Prozent geben an, zwar keinen
solchen Fall im Portfolio zu haben, aber von ent-
sprechenden Beispielen aus dem Markt zu wissen.

Die Misere trifft die Wirtschaft ausgerechnet
zu einem Zeitpunkt, an dem die Ampeln nach dem
Einbruch infolge der Corona-Pandemie wieder auf
Griin gesprungen sind. Dass es zu Material- und
Lieferengpidssen in Erholungs- und Boomphasen
kommt, ist nichts Neues. Doch das Ausmafd 2021
ubertrifft vergleichbare Situationen in der Vergan-
genheit, etwa wihrend der Finanzmarktkrise, bei

Gleich mehrere Corona-Mafinahmen sollen in den kommenden Monaten enden.
Welche MaBBnahmen sollten lhrer Einschatzung nach weiterlaufen?

(Angaben in Prozent, Mehrfachnennungen maglich)
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Ergreift Ihr Haus bei Neukrediten eine oder mehrere der folgenden Mainahmen?

(Angaben in Prozent, Mehrfachnennungen maglich)

Laufzeiten
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© FA.Z. BUSINESS MEDIA GMBH - EIN UNTERNEHMEN DER FA.Z.-GRUPPE



HERBST 2021

19. RESTRUKTURIERUNGSBAROMETER

Wie viele neue Restrukturierungsfalle haben
Sie im vergangenen Halbjahr zur Bearbeitung
bekommen? (Angaben in Prozent)

Wie haben sich die Altfalle im Vergleich
zum Halbjahr davor entwickelt?

(Angaben in Prozent)
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weitem. Gleichwohl blicken die Restrukturierungs-
experten wieder optimistischer in die Zukunft.
Nachdem Anfang des Jahres etwa drei Viertel der
Befragten davon ausgingen, die Covid-19-Krise sei
noch nicht iiberstanden, ist inzwischen knapp die
Hilfte (47 Prozent) der Meinung, dass die Wirt-
schaft das Schlimmste Giberstanden habe.

Umstrittene Staathilfen

Ein Grund dafir sind die umfangreichen staatli-
chen Hilfsmafsnahmen. Diese beurteilen die Befrag-
ten aber durchaus unterschiedlich. Fir 48 Prozent
der Workout-Finanzierer sind die Staatshilfen ge-
nau richtig dimensioniert, 43 Prozent hingegen sind
der Meinung, dass diese zu weit gehen.

Deutlich entspannter werden inzwischen auch
die Insolvenzerwartungen eingeschitzt. Erst mit-
telfristig, nach Ablauf der staatlichen Hilfspro-
gramme, erwarten die Befragten eine Zunahme der
Unternehmenspleiten. 61 Prozent der Restruktu-
rierungsexperten terminieren das auf Ende 2022
oder spiter. 11 Prozent gehen davon aus, dass das
Auslaufen der staatlichen Hilfsprogramme keiner-
lei Auswirkungen auf die Insolvenzstatistik haben
wird. Bei der Beurteilung, welche der verschiedenen
Staatshilfen weiterlaufen sollten, sprechen sich die
meisten der Befragten fiir das Kurzarbeitergeld aus
(40 Prozent), gefolgt vom KfW-Sonderkreditpro-
gramm. 37 Prozent sind allerdings der Meinung,
dass samtliche Corona-Hilfsmaffnahmen zeitnah
enden sollten.

Vorsicht bei der Kreditvergabe

Deutlichere Spuren hat die Corona-Pandemie hin-
gegen bei der Neukreditvergabe hinterlassen. So
priift jede fiinfte Bank Unternehmenskredite wei-
terhin grundsitzlich vorsichtiger als vor der Krise.
Und immerhin 40 Prozent machen das zumindest in

einzelnen Branchen. Nur 31 Prozent der Befragten
agieren bei der Kreditprifung wie vor Corona.

Was die dabei ergriffenen Mafsnahmen angeht,
werden insbesondere hohere Anforderungen an
die Dokumentation gestellt (53 Prozent), gefolgt
von hoheren Margen (23 Prozent) und strengeren
Financial Covenants (20 Prozent). 19 Prozent der
Befragten geben an, einzelne Branchen generell von
Neukrediten auszuschliefSen.

Im laufenden Geschift zeigt sich, dass der An-
teil der Befragten, die im vergangenen Halbjahr
mehr Restrukturierungsfille zur Bearbeitung be-
kommen haben, weiter sinkt. Aktuell bestitigen das
nur noch 16 Prozent der Umfrageteilnehmer. Damit
nihert sich der Wert dem Allzeittief dieser Umfrage
vom Herbst 2014 an (10 Prozent). Auf dem Hohe-
punkt des ersten Lockdowns im Frithjahr 2020 wa-
ren es noch 65 Prozent. Korrespondierend dazu ist
der Anteil derer, die weniger Restrukturierungsfalle
bekommen haben, auf 41 Prozent gestiegen.

Bei den Erfolgsaussichten von Restrukturie-
rungsfillen setzt sich die positive Entwicklung aus
der vorangegangenen Befragung fort. Es wurden
erneut mehr Restrukturierungsfille aus der ,,Inten-

Wie wird sich die Zahl neuer Restrukturie-
rungsfalle in den kommenden sechs Monaten
entwickeln? (Angaben in Prozent)
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Hilfsmafinah-
men umstritten

Mit KfW-Krediten
und Kurzarbeit

blieb der deutschen
Wirtschaft das
Schlimmste durch
die Coronakrise
erspart. Die Zahl der
Insolvenzen ist sogar
rekordverdéchtig
niedrig. Sollen die
HilfsmaBnahmen
nun komplett enden?
Angesichts von
Lieferkettenprob-
lemen bei Portfo-
liounternehmen sind
die Meinungen der
Befragten gespalten.
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Autozulieferer
in der Bredouille

Die Autozuliefer ste-
hen ganz oben in der
Restrukturierungs-
hitliste. Das verwun-
dert angesichts der
zahlreichen Heraus-
forderungen fiir die
Branche nicht. Der
Strukturwandel hin
zur E-Mobilitat, die
Coronakrise und Lie-
ferkettenprobleme:
Einigen Zulieferern
geht langsam die
Liquiditat aus.
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Wie stellt sich die Finanzierung von Restrukturierungsfallen zurzeit dar? (Angaben in Prozent)
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sivstation® in den Marktbereich entlassen. 31 Pro-
zent der Befragten geben das an. Das Lager derer,
die einen Anstieg der Insolvenzzahlen bei den von
ihnen betreuten Krisenfillen vermelden, ist hinge-
gen weiter kleiner geworden: es verringerte sich um
sechs Prozentpunkte auf 5 Prozent — ein Allzeittief.

Eine leichte Entspannung zeichnet sich zudem
bei der Finanzierbarkeit von Restrukturierungsfil-
len ab. So ist der Anteil der Befragten, die das als
schwierig oder sehr schwierig einschitzen, auf 28
Prozent gesunken (Frithjahr 2021: 55 Prozent). Von
einfachen oder sehr einfachen Finanzierungsbedin-
gungen sprechen aber weiterhin lediglich 11 Pro-
zent der Umfrageteilnehmer.

Deutlich pessimistischer werden hingegen die
Personalpline der Banken im Workout-Bereich ge-
sehen. Nach den ausbleibenden Effekten der Coro-
na-Krise auf die Workout-Abteilungen befiirchten
39 Prozent der Befragten wieder einen Personalab-
bau (Frithjahr 2021: 16 Prozent). Nur noch 11 Pro-
zent gehen davon aus, dass ihre Bank die Restruktu-
rierungsabteilung vergrofSern wird (Frithjahr 2021:
14 Prozent). 43 Prozent der Umfrageteilnehmer
glauben, ihr Institut wird die Restrukturierungsab-
teilungen personell unverandert lassen.

Das korrespondiert mit der erwarteten Zahl
neuer Restrukturierungsfille in den kommenden
sechs Monaten. Nur noch 49 Prozent der Umfrage-
teilnehmer rechnen mit zunehmenden oder deutlich
zunehmenden Zahlen (Frithjahr 2021: 72 Prozent).
35 Prozent der Restrukturierungsexperten erwarten
unveridnderte und 8 Prozent abnehmende Zahlen.

Was die verschiedenen Assetklassen angeht,
rechnen die Befragten im kommenden halben Jahr
weiterhin bei Unternehmenskrediten mit den meis-
ten Ausfillen. Nach dem Hochstwert von 77 Pro-
zent im Frithjahr 2021 ist der Anteil der Befragten
jedoch deutlich riickldufig und liegt aktuell bei nur

noch 60 Prozent. Der Anteil derjenigen, die einen
steigenden Handel mit notleidenden Krediten er-
warten, geht weiter zuriick und liegt mittlerweile
wieder auf Vor-Covid-Niveau. Nur noch 35 Pro-
zent der Befragten glauben, dass sich der NPL-Han-
del intensiviert (Frithjahr 2021: 57 Prozent). Erneut
keine Veranderungen gab es hinsichtlich der Ten-
denz der Banken, in Unternehmenskrisen eher Ab-
schreibungen auf ihre Kreditengagements in Kauf
zu nehmen (47 Prozent) oder weiter zu finanzieren
(45 Prozent).

Sektor Fahrzeugbau gefahrdet

Gleiches gilt auch fiir die Branchen, die zurzeit be-
sonders im Fokus der Restrukturierungsabteilun-
gen sind: Der Sektor Fahrzeugbau, der mit einer
doppelten Transformation zurechtkommen muss,
steht weiterhin auf dem Spitzenplatz, gleichauf mit
der Textil- und Bekleidungsbranche. Deutlich riick-
laufig, jedoch nach wie vor von hoher Bedeutung,
ist der Maschinen- und Anlagenbau, mittlerweile
gleichauf mit dem zunehmend wichtigen Handel
und E-Commerce.

Kaum Erfahrungen haben die Workout-
Finanzierer mit der seit Jahresanfang nutzbaren
priaventiven Sanierung nach dem StaRUG gesam-
melt. Fur drei Viertel der Befragten spielt das in
ihrer Arbeitspraxis noch keine Rolle. 13 Prozent
der Befragten geben an, damit bereits positive Er-
fahrungen gemacht zu haben. Lediglich 3 Prozent
verweisen auf negative Erfahrungen.

Gefragt nach ihren politischen Priferenzen aus
Restrukturierersicht angesichts der Bundestags-
wahl hitten die Befragten tibrigens einer Jamaika-
Koalition klar den Vorzug gegentiber der jetzt reali-
sistischen Ampel-Koalition gegeben. «
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