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Unternehmenskrisen?
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Die Experten in den Work-out-Abteilungen der Banken stellen sich auf mehr
Arbeit in den kommenden Monaten ein. Das zeigen die Auswertungen des
zwolften Restrukturierungsbarometers.

— Die Anzeichen verdichten sich, dass nach et-
lichen Quartalen mit zuriickgehenden Restruktu-
rierungsfillen eine Trendwende bei der Zahl von
Unternehmenskrisen erreicht ist. Darauf lassen die
Ergebnisse des zwolften Restrukturierungsbarome-
ters schlieflen, das FINANCE in Zusammenarbeit
mit dem Beratungshaus Struktur Management
Partner (SMP) im Mairz und April dieses Jahres
durchgefihrt hat.

Demnach haben 29 Prozent der befragten Re-
strukturierungsexperten im vergangenen Halbjahr
angegeben, mehr neue Krisenfille zur Bearbeitung
auf den Tisch bekommen zu haben (Herbst 2017:
18 Prozent). Das ist gleichzeitig der hochste Wert
seit Herbst 2013. Korrespondierend dazu ging der
Anteil derjenigen, die sinkende Zahlen gemeldet
haben, auf 34 Prozent zuriick (Herbst 2017: 43
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Prozent). Auch dieser Wert markiert einen mehrjah-
rigen Tiefpunkt: Er wurde zuletzt im Herbst 2013
mit 23 Prozent niedriger gemessen. Zugleich scheint
der Abwirtstrend bei den Erwartungen hinsichtlich
der Zahl neuer Restrukturierungsfille umzuschla-
gen: Immerhin 32 Prozent der befragten Banker ge-
hen von zunehmenden oder deutlich zunehmenden
Zahlen (Herbst 2017: 22 Prozent) aus. Das Lager
derer, die von unverinderten Fallzahlen ausgehen,
liegt mit 40 Prozent deutlich unter dem zuletzt mar-
kierten Allzeithoch, und nur noch 13 Prozent gehen
von abnehmenden oder deutlich abnehmenden Re-
strukturierungsfillen aus.

Auf Branchen heruntergebrochen, hat der Sek-
tor ,,Handel und E-Commerce® den Bereich ,, Tex-
til und Bekleidung® von der Spitze verdrangt. Zwi-
schen beide Sektoren haben sich in der aktuellen
»Restrukturierungshitliste“ die Branchen ,Fahr-
zeugbau und -zubehor® sowie ,,Maschinen- und
Anlagenbau“ geschoben.

Interessant sind in diesem Zusammenhang die
Antworten auf die Frage, ob Unternehmen zurzeit
sehr spiat akute Liquidititsengpasse melden. Be-
unruhigende 52 Prozent der befragten Banker be-
jahen diesen Befund. ,,Das passt zu unserer Wahr-
nehmung aus der tiglichen Arbeit, nach der neue
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Die Umfrage

Das Restrukturie-
rungsbarometer ist
eine Online-Umfrage,
die regelmaBig

von FINANCE in
Zusammenarbeit mit
dem Beratungshaus
Struktur Manage-
ment Partner unter
Professionals aus
dem Intensive-Care-
Bereich von Banken
durchgefiihrt wird. Die
Umfrage beleuchtet
die aktuelle Marktsi-
tuation in der Finan-
zierung von Krisenfal-
len. An der aktuellen
Umfrage habenim
Marz 160 Spezialisten
teilgenommen und die
Fragebdgen ganz oder
teilweise ausgefiillt.
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Die Befragten

Die Restrukturie-
rungsexperten re-
prasentieren alle drei
Saulen des deutschen
Bankensystems sowie
in Deutschland tatige
Auslandsbanken. Die
Befragten arbeiten
sowohlin den Stabs-
stellen der Institute
als auchin regionalen
Einheiten. Auch deut-
sche Warenkreditver-
sicherer sind in die
Befragung einbezogen
worden.

Wie wird sich die Zahl neuer Restrukturie-
rungsfalle in den kommenden sechs Monaten
entwickeln? (Angaben in Prozent)
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Wie haben sich die Altfalle im Vergleich zum
Halbjahr davor entwickelt?

(Angaben in Prozent)
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Restrukturierungsfille oft schon sehr tief in der
Liquiditdtskrise stecken und nur noch schwer zu
managen sind“, bestitigt Georgiy Michailov, Ma-
naging Partner bei SMP.

Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang
die recht eindeutige Antwort auf die Frage, ob ange-
sichts des harten Wettbewerbs im Firmenkundenge-
schift kritische Fragen zur Unternehmensentwick-
lung unterbleiben. 46 Prozent der Befragten teilen
diesen Befund — und bewerten damit die aktuelle
Praxis der Risikobewertung in der Kreditvergabe
als sehr problematisch.

Unternehmenskredite im Fokus

Das Bild eines schwieriger werdenden Restruktu-
rierungsumfelds untermauern auch die Antworten
auf die Frage, in welchen Assetklassen die Restruk-
turierungsexperten in den nichsten sechs Monaten
mit besonders hohen Ausfillen rechnen. Mit einem
Anteil von 43 Prozent (Herbst 2017: 34 Prozent)
erwarten die Banker bei Unternehmenskrediten die
hochsten Ausfille. Schiffskredite dagegen, die bis-
lang diese Wertung dominierten, sind mit 19 Pro-
zent auf den niedrigsten Stand seit Beginn dieser
Befragung gefallen. ,,Nach den hohen Wertberich-
tigungen der vergangenen Jahre diirfte das leidige
Thema Schiffskredite in den meisten Bankbilanzen
abgehakt sein“, folgert Michailov.

Welche Branchen stehen momentan beson-
ders im Fokus ihrer Restrukturierungsabtei-
lung? (Angaben in Prozent, Mehrfachnennungen méglich)
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Leicht verschlechtert haben sich die Erfolgsaussich-
ten von Restrukturierungsfillen. Im Vergleich zur
vorangegangenen Befragung ging das Lager derer,
die mehr Engagements aus der ,Intensivstation
wieder in den Marktbereich zuriickgefiihrt haben,
auf 39 Prozent zuriick (Herbst 2017: 42 Prozent).
Parallel dazu haben 14 Prozent der Experten einen
Anstieg der Insolvenzzahlen bei den von ihnen be-
treuten Krisenfillen gemeldet. Bei der vorangegan-
genen Befragung waren das mit 11 Prozent noch
etwas weniger.

Ebenfalls nur marginale Verschiebungen gab
es bei den Antworten auf die Frage, wie die Finan-
zierung von Restrukturierungsfillen zurzeit einge-
schitzt wird. So ist der Anteil der Befragten, die bei
Restrukturierungsfillen die Finanzierung als ein-
fach oder sehr einfach einschitzen, mit 13 Prozent
fast genau auf dem Niveau der Herbst-Befragung.
Fiir die Mehrheit — 45 Prozent - sind die Finanzie-
rungsbedingungen unveriandert. 29 Prozent berich-
ten von schwierigen oder sehr schwierigen Finan-
zierungsbedingungen (Herbst 2017: 31 Prozent).

Abteilungen schrumpfen weiter

Nicht mehr ganz so pessimistisch sind die Befrag-
ten im Hinblick auf die Personalpline der Insti-
tute im Work-out-Bereich, aber immer noch 44
Prozent der Umfrageteilnehmer gehen davon aus,
dass ihre Bank die Restrukturierungsabteilung per-
sonell verkleinern wird (Herbst 2017: 63 Prozent).
33 Prozent erwarten keine Anderungen der augen-
blicklichen Kapazititen, und immerhin 8 Prozent
glauben, dass Personal aufgebaut wird. Angesichts
des bereits vollzogenen Abbaus in den Restruktu-
rierungsabteilungen in den vergangenen Jahren und
der sich andeutenden Wende bei den Restrukturie-
rungsfillen diirfte die Talsohle naher kommen.
Deutliche Abweichungen zur vorangegange-
nen Erhebung gab es bei der Frage, ob Banken bei
bestehenden Engagements eher bereit sind, abzu-
schreiben oder weiter zu finanzieren. 53 Prozent der
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Wie stellt sich die Finanzierung von Restrukturierungsfallen zurzeit dar? (angaben in Prozent)
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Experten geben an, die Institute seien eher bereit,
Abschreibungen in Kauf zu nehmen. In der voran-
gegangenen Befragung teilten 43 Prozent diese Ein-
schitzung. Dagegen meinen nur noch 33 Prozent,
Banken wiirden eher weiter finanzieren, um Ab-
schreibungen zu vermeiden (Herbst 2017: 52 Pro-
zent). Nach Einschitzung von Michailov dokumen-
tieren die Ergebnisse, dass ,,Banken weniger willens
sind, Restrukturierungsfille weiter zu begleiten
— oder fihig dazu, weil die Work-out-Abteilungen
bereits stark dezimiert wurden®.

Schuldscheinkonditionen grenzwertig

Mit iber 28 Milliarden Euro Emissionsvolumen
im Jahr 2017 ist der Schuldscheinmarkt das aktuell
wohl heifSeste Finanzierungssegment in Deutsch-
land. Doch jetzt scheint die Stimmung zu drehen:
Schieflagen bei den GrofSemittenten Carillion und
Steinhoff, abgesagte Deals und tiberraschende Kon-
ditionenanpassungen lassen aufhorchen. Vor die-
sem Hintergrund wundert es nicht, dass der Boom
des einstigen Nischeninstruments von den Restruk-
turierungsexperten inzwischen kritisch gesehen
wird. Immerhin 21 Prozent der befragten Banker
glauben, dass sich in diesem Segment ein gefihr-
licher Hype entwickelt, der hohe Ausfallraten zur
Folge haben konnte. 29 Prozent meinen, man miisse
die Marktentwicklung genau beobachten, und le-
diglich 5 Prozent der Experten bewerten die aktuel-
le Situation als gesund.

In diesem Zusammenhang werten immerhin
34 Prozent der Befragten die Schieflagen der beiden
Emittenten Carillion (ein britischer Projektentwick-
ler) und Steinhoff (Mobelriese) als Warnschiisse fiir
den Markt, dem dieses Jahr weitere groflere Aus-
fille drohen konnten. Uberwiegend kritisch (49
Prozent) sehen die Restrukturierungsexperten das
Segment der sogenannten Minischuldscheine mit
einem Emissionsvolumen von weniger als 50 Mil-
lionen Euro, bei dem mit dem zu beobachtenden
Verfall der Standards eine Grenze erreicht scheint.

Bei der Frage, welche exogenen Faktoren die
Restrukturierungsexperten am problematischsten
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fiir die von ihnen betreuten Unternehmen einschat-
zen, rangiert an erster Stelle zwar nach wie vor die
»Digitalisierung“. Fir 57 Prozent der Befragten ist
dieses Thema wichtig oder sehr wichtig (Herbst
2017: 63 Prozent). Allerdings scheinen die betrof-
fenen Unternehmen das Thema in den vergangenen
Monaten stiarker angegangen zu haben. Vor Jahres-
frist mafSen der ,,Digitalisierung® auf einer Skala
von 1 (sehr wichtig) bis 5 (unwichtig) allein 72 Pro-
zent der Befragten hohe Bedeutung zu. Gleichwohl
diirften die Schwierigkeiten in der Branche ,,Handel
und E-Commerce®, die zurzeit besonders im Fokus
der Restrukturierer steht, zu einem groflen Teil auf
die ,,Digitalisierung® zurtickzufithren sein. Jiings-
te Prognosen des Handelsverbandes HDE belegen
dies: Demnach fihlt sich insbesondere der statio-
nire Finzelhandel von der Ubermacht des Online-
Handels zunehmend an die Wand gedriickt.

Furcht vor Protektionismus

Nicht tiberraschend rangiert der Punkt ,,Gefahren
fir den globalen Handel durch protektionistische
Tendenzen® auf Platz 2 der zurzeit grofSten exoge-
nen Risikofaktoren. Nach dem Scheitern wichtiger
Freihandelsabkommen wie TTIP und den von der
US-Administration jiingst verhdngten Strafzollen
auf Stahl und Aluminium ist eine neue Eskalations-
stufe in den internationalen Handelsbeziehungen

Schuldschein-Markt auf Rekordniveau:
Ist der Boom noch gesund? (in Prozent)
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Risiken bei
Schuldscheinen

Der Schuldschein-
markt boomt. Die
Befragten sehen dies
zunehmend kritisch:
Einerseits gab es

mit den Krisen bei
Steinhoff und Carillion
groBiere Emitten-
ten-Schieflagen.
Andererseits nehmen
Experten bei kleineren
Schuldscheinen einen
Verfall der Standards
wahr.
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Diese exogenen Gefahren schatzen die Befragten derzeit als am problematischsten fiir die von
lhnen betreuten Unternehmen ein (Angaben ,wichtig®/,sehr wichtig®, in Prozent)

Digitalisierung

Quelle: Restrukturierungsbarometer

erreicht — wenn auch die EU davon vorerst ver-  In diesem Zusammenhang konnte die aufkom-
schont bleiben soll. Getroffen von derlei Mafinah- ~ mende Diskussion um eine Zinswende im Euro-
—— —  men wire besonders die traditionell exportstarke ~ Raum und die wieder anziehenden Renditen am
Exogene Risiken deutsche Wirtschaft. Anleihemarkt eine Rolle spielen, die die Finanzie-
Fragen der Digita- Etwas tiberraschend wurde von den Befragten ~ rung vieler hochverschuldeter Unternehmen er-
lisierung rangieren der Punkt ,, Wachstumsschwiche in der Euro-Zone schweren konnten. Immerhin 43 Prozent der be-
bei den Restruktu- auf Rang 3 der zurzeit grofSten exogenen Risiken  fragten Banker rechnen fiir die kommenden zwolf
rierungsspezialisten shlt. Anschei d iele R kturi M . d iell . . den Rendi
weiterhin ganz oben. gewdhlt. Anscheinend trauen viele Restrukturie- onate mit tendenziell weiter steigenden Renditen,
Durch Donald Trumps rungsexperten den zuletzt durchaus ermutigenden  und 48 Prozent geben an, dass eine Zinswende fiir
Ankiindigungen hat Wachstumszahlen im gemeinsamen Wahrungsraum  die betreuten Restrukturierungsfille ,,gefahrlich®
die Furcht vor Protek- ich d Kk
tionismus deutlich nicht. werden konnte.
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