
Heidelberger Hochschulverlag

HENNING WERNER / JOHANNES LAURENT SAUERWEIN

STUDIE ZUM DEUTSCHEN 
RESTRUKTURIERUNGSMARKT 

2019

Marktentwicklung, Trends und Positionierung  
von Restrukturierungsgesellschaften 

ISSN 2629-0065
ISBN 978-3-942648-34-9

Institut für Unternehmenssanierung 
und -entwicklung





Heidelberger Hochschulverlag

HENNING WERNER / JOHANNES LAURENT SAUERWEIN

STUDIE ZUM DEUTSCHEN 
RESTRUKTURIERUNGSMARKT 

2019

Marktentwicklung, Trends und Positionierung  
von Restrukturierungsgesellschaften 

Institut für Unternehmenssanierung 
und -entwicklung





SAUERWEIN / WERNER — STUDIE ZUM DEUTSCHEN RESTRUKTURIERUNGSMARKT Inhalt   5

INHALT

7     � 1. MANAGEMENT SUMMARY

9     � 2. PROBLEMSTELLUNG

11   � 3. METHODIK

16   � 4. MARKTENTWICKLUNG

19   � 5. ENTWICKLUNGSTRENDS IM RESTRUKTURIERUNGSMARKT

23   � 6. POSITIONIERUNG VON RESTRUKTURIERUNGSGESELLSCHAFTEN

27   � 7. HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN

28   � 8. LITERATURVERZEICHNIS

29   � ABBILDUNGSVERZEICHNIS

30   � AUTOREN

31   � INSTITUTE

32   � IMPRESSUM





SAUERWEIN / WERNER — STUDIE ZUM DEUTSCHEN RESTRUKTURIERUNGSMARKT 1. ManageMent SuMMary   7

 › Der Restrukturierungsbedarf in 2019 wird gegenüber 
2018 überwiegend als konstant bis leicht steigend 
betrachtet.

 › Potenzielle Restrukturierungstreiber sind vor allem:
 › negative globale Konjunkturentwicklung,
 › US-Handelspolitik,
 › technologische Entwicklungen (z. B. Digitalisie-

rung).
 ›  In den folgenden Branchen zeichnet sich ein im Ver-

gleich zu anderen Branchen höherer Restrukturie-
rungsbedarf in 2019 ab:
 › Automobil,
 › Maschinen- und Anlagenbau,
 › Konsum / Handel,
 › Finanzen / Versicherungen.

 ›  In den letzten Jahren wurden aufgrund der abneh-
menden Anzahl an Restrukturierungs- und Insolvenz-
fällen die Kapazitäten bei den Finanzgläubigern im 
Bereich Spezialkreditmanagement und Workout re-
duziert.

 › Das ESUG hat aus Sicht der Finanzierer dazu geführt, 
dass die Komplexität in der Restrukturierung zuge-
nommen hat.

 › Die Rechtsprechung hat die rechtlichen Risiken für Fi-
nanzierer, Berater und sonstige Akteure im Restruk-
turierungsbereich erhöht.

 › Auch die schärfere Verfolgung von Anfechtungs- und 
Haftungstatbeständen durch Insolvenzverwalter hat 
die Risiken für Finanzgläubiger erhöht.

 › Nach Meinung der Finanzierer sollte der Insolvenz-
grund § 19 Überschuldung vom Gesetzgeber refor-
miert werden.

 › Es wird weiterhin Bedarf an einem außerinsolvenzli-
chen Restrukturierungsverfahren gesehen.

 › In Sanierungskonzepten wird dem strategischen Leit-
bild eine immer größere Bedeutung beigemessen.

 › Die Digitalisierung wird aus Sicht der Finanzierer dazu 
führen, dass viele Unternehmen ihre Geschäftsmo-
delle grundlegend anpassen müssen.

 › Es konnten Erkenntnisse zur Positionierung der Re-
strukturierungsgesellschaften für Krisenfälle mit mehr 
als 100 Millionen Euro Umsatz in Abhängigkeit der 
Kriterien Krisenphase, Unternehmensgröße, geogra-
fische Orientierung, Branchen und Tätigkeitsfelder 
gewonnen werden (vgl. hierzu Kapitel 6). 

1. MANAGEMENT SUMMARY

Im Rahmen der vorliegenden Studie wurden von August bis September 2018 die Restrukturierungsabteilungen der zehn 
größten Banken aus dem »Corporate Bereich« sowie die fünf größten Warenkreditversicherer zu diversen Themenbereichen 
bezogen auf den Restrukturierungsmarkt befragt. Folgende zentrale Erkenntnisse konnten gewonnen werden: 
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Im  Rahmen einer Krise kann das Unternehmen verschie-
dene Krisenstadien durchlaufen bzw. abhängig von der 
Krisenursache den unterschiedlichen Krisenstadien zuge-
ordnet werden.2 Ein bekanntes Modell in der Literatur ist 
die Unterteilung der Unternehmenskrise in vier Phasen 
nach Müller (1985): 1. Strategiekrise, 2. Erfolgskrise, 3. Li-
quiditätskrise und 4. Insolvenz.3 Der Standard IDW S 6 zur 
Erstellung von Sanierungskonzepten benennt sechs Kri-
senphasen, die als Stakeholderkrise, Strategiekrise, Pro-
dukt- und Absatzkrise, Erfolgskrise, Liquiditätskrise und 
Insolvenzreife bezeichnet werden.4 Unternehmen müssen 
die genannten Krisenphasen nicht zwingend in ihrer Folge 
durchlaufen.5

Je später eine Krise erkannt wird, umso größer wird 
der Bedrohungsgrad, der Handlungsdruck und die Aufga-
benkomplexität für das Unternehmen.6 In der Folge wird es 
für das Unternehmen im Verlauf der Krise immer schwieri-
ger, diese aus eigener Kraft nachhaltig abzuwenden.7

Immer dann, wenn es dem Unternehmen nicht mehr 
möglich ist, die Krise aus eigener Kraft oder mit Hilfe, bspw. 
von Restrukturierungsberatern, abzuwenden, droht dem 
Unternehmen die Insolvenz. Insolvenzantragspflicht liegt 
bei einer juristischen Person vor, sobald einer der Insol-
venzgründe § 17 und § 19 InsO, d. h. die Zahlungsunfähig-

1 Vgl. Müller (1985), S. 33 ff.
2 Vgl. Krystek / Moldenhauer (2007), S. 26.
3 Vgl. Jaroschinsky (2018), S. 35 f.; Jaroschinsky / Werner (2016), S. 631; 

Jaroschinsky / Werner (2015), S. 9; Evertz / Krystek (2014), S. 6 f.; 
Schmuck (2013), S. 19 und weitere Autoren. Krystek / Moldenhauer ge-
ben einen Überblick über die aus der Literatur bekannten Phasenein-
teilungen von Krisenprozessen. Vgl. Krystek / Moldenhauer (2007), S. 35. 
Im Rahmen dieser Studie wird sich an dem Modell von Müller 1985, 
S.39 ff., orientiert.

4 Vgl. IDW S 6 (2018), S. 818.
5 Vgl. Crone (2017), S. 5.
6 Vgl. hierzu IDW S 6 (2018), S. 818.
7 Vgl. Crone (2017), S. 4.

keit oder die Überschuldung, gegeben ist.8 Die Unterneh-
mensinsolvenz hat häufig gravierende Auswirkungen auf 
die jeweiligen Stakeholder-Gruppen, da diese in vielen 
Fällen mit finanziellen Schäden (z. B. Forderungsausfall für 
Finanzierer) verbunden ist. Hiervon sind insbesondere kre-
ditgebende Banken und Warenkreditversicherer betroffen.9 

Auch wenn sich die Kapitalstrukturen in deutschen 
Unternehmen ändern, wird der überwiegende Anteil noch 
über klassische Finanzierungsinstrumente durch Banken 
dargestellt.10 In der Folge ist die Einflussnahme dieser auf 
den Sanierungsprozess, insbesondere in der akuten Krise, 
als stark anzusehen. Hierdurch gewinnen die Finanzierer im 
Verlauf einer Krise an Relevanz und stellen häufig den ein-
flussreichsten Stakeholder dar.11

Die vorliegende Studie verfolgt im Wesentlichen die folgen-
den Erkenntnisziele:

 › Erstens soll erhoben werden, wie die befragten Fi-
nanzierer die allgemeine Marktentwicklung in der Re-
strukturierungsbranche einschätzen (vgl. Kapitel 4).

 › Zweitens werden Entwicklungstrends, die Einfluss auf 
die Branche haben, analysiert (vgl. Kapitel 5). 

 › Drittens wird erhoben, wie Restrukturierungsgesell-
schaften im Markt aus Sicht der befragten Finanzierer 
positioniert sind (vgl. Kapitel 6).

8 Vgl. § 17 (1) und § 19 (1) InsO.
9 Völpel (2011), S.158 ff.
10 Vgl. Krings (2014), S. 81.
11 Vgl. Mayr (2010), S. 148. Diese Aussage darf nicht für alle Krisenfäl-

le und Branchen generalisiert werden. Vgl. hierzu z. B. Jaroschinsky 
(2018), S. 40 ff.

2. PROBLEMSTELLUNG

Ab welchem Zeitpunkt von einer Unternehmenskrise gesprochen wird, ist in der Literatur nicht exakt definiert. Man ist sich 
jedoch einig, dass eine Krise mit der Bedrohung bzw. konkreten Existenzgefährdung des Unternehmens zusammenhängt 
und Liquidität, Ertragskraft und auch strategische Erfolgspotenziale gefährdet sind.1 Die Krisenursachen eines Unterneh-
mens sind mannigfaltig, in vielen Fällen jedoch auf das Management des Unternehmens zurückzuführen. 
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3. METHODIK

Der Untersuchungsaufbau ist in Abbildung 1 schematisch dargestellt und orientiert sich im Wesentlichen an der Vorläufer-
studie aus dem Jahr 2015 (vgl. Jaroschinsky & Werner, 2015).

Zielgruppe
Finanzgläubiger

(10 größte Banken und 5 größte Warenkreditversicherer)

Erhebungsmethode Experteninterviews + standardisierter Fragebogen (in elektronischer Form)

Erkenntnisziele
Wie werden die Qualitäten 

unterschiedlicher 
Beratungsgesellschaften am 

Markt wahrgenommen?

Welche Entwicklungstrends 
werden die 

Restrukturierungspraxis 
verändern?

Wie wird die allgemeine 
Marktentwicklung im Bereich 

»Restrukturierung« und 
»Sanierung« eingeschätzt?

Analysegegenstand Positionierung nach:
 › Krisenstadien
 › Unternehmensgrößen
 › geografischer Ausrichtung
 › Branchenkompetenz
 › Tätigkeitsschwerpunkten

 › Finanzierung & 
Regulatorik

 › Gesetzgebung & 
Rechtsprechung

 › Technologieentwicklung

 › Marktenwicklung & Trends
 › Faktoren
 › Branchen

Abb. 1: Untersuchungsaufbau der Studie
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3.1 Ermittlung der relevanten Finanzgläubiger am 
Markt

Im ersten Schritt der Forschungsstudie wurden die zehn größ-
ten Banken aus dem »Corporate Bereich« (Geschäftsbanken) 
ermittelt. Hierzu wurden die Statistiken der deutschen Bun-
desbank sowie die Geschäftsberichte der entsprechenden 
Banken nach dem folgendem Vorgehen analysiert:

1. Analyse der Bankengruppen nach der Relevanz im Corpo-
rate Bereich (Abbildung 2).

2. Analyse der Anzahl der Institute der einzelnen Banken-
gruppen.

3. Analyse der einzelnen Institute der relevanten Banken-
gruppen (Abbildung 3).

11 % Großbanken
11 % Regionalbanken /  
 sonstige Kreditbanken
19 % Landesbanken
20 % Sparkassen

Bankengruppen
> 10 %  

Anteil am gesamten  
Corporate Bereich

9 % Kreditgenossenschaften
8 % Realkreditinstitute
8 % Banken mit Sonderaufgaben
8 % Auslandsbanken

Bankengruppen
> 5 bis < 10 %  

Anteil am gesamten  
Corporate Bereich

2 % Zweigstellen ausländischer Banken
2 % genossenschaftliche Zentralbanken
0 % Bausparkassen

Bankengruppen  
< 5 %  

Anteil am gesamten 
Corporate Bereich

Abb. 2: Relevanz der Bankengruppen im Corporate Bereich

Voll-Analyse Teil-Analyse

METHODIK

 › Ableitung der Unternehmenskredite 
anhand von ermittelten 
Bereinigungssätzen aus  
den Forderungen des Instituts

 › Analysen wurden nur bei den größten 
Instituten der jeweiligen Bankgruppen 
durchgeführt

 › Falls das Institut bekannt oder das 
Ergebnis der Teil-Analyse auffällig war, 
wurde eine Voll-Analyse durchgeführt

 
GEGENSTAND

 › Regionalbanken / sonstige Kreditbanken
 › Sparkassen
 › Kreditgenossenschaften
 › Realkreditinstitute
 › Banken mit Sonderaufgaben

Analyse 
der Institutionen

 innerhalb der 
Bankengruppe

Abb. 3: Analyse der relevanten Bankeninstitute

METHODIK

 › Analyse des Jahresabschlusses  
(insbesondere des Anhangs) aller 
einzelnen Institute der Bankgruppe

 › Falls der konkrete Wert an vergebenen 
Unternehmenskrediten nicht ermittelt 
werden konnte, wurde dieser anhand von 
ermittelten Bereinigungssätzen aus den 
Forderungen des Instituts abgeleitet 

 
GEGENSTAND

 › Großbanken
 › Landesbanken
 › genossenschaftliche Zentralbanken

Unternehmenskreditvolumen pro Institut

Unternehmenskredit je Bankengruppe in Euro

Anzahl der Banken je Bankengruppe
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Das Ergebnis der zehn größten Unternehmenskredit-
geber in Deutschland gemessen an den vergebenen Kre-
diten an inländische Unternehmen ist der Abbildung 5 zu 
entnehmen. 

Neben den zehn größten Geschäftsbanken wurden 
die fünf größten Warenkreditversicherer ermittelt, welche 
der Abbildung 6 zu entnehmen sind.

Die größten 
Unternehmenskreditgeber 

in Deutschland ****

Abb. 4: Methodik zur Ermittlung der zehn größten Banken aus dem Corporate Bereich

Gesamtheit aller Banken

3. Analyse der einzelnen Institute der relevanten Bankgruppen ***

2. Analyse der Anzahl der Institute der einzelnen Bankgruppen **

1. Analyse der Bankgruppen nach Relevanz im Corporate Bereich *

*  Bankenstatistik, Januar 2018; Deutsche Bundesbank (Hrsg.)
**  Statistik der Banken und sonstigen Finanzinstitute, Richtlinien, 
 Januar 2018; Deutsche Bundesbank (Hrsg.)
*** Jahresberichte 2016 /17 der jeweiligen Finanzinstitute
**** Gemessen an Unternehmenskrediten an inländische Unternehmen

Abb. 5: Zehn größte Geschäftsbanken

10 größte Unternehmenskreditgeber in Deutschland *

Commerzbank

Landesbank Baden-Württemberg

DZ Bank

Deutsche Bank

Bayerische Landesbank

Hamburg Commercial Bank

Landesbank Hessen-Thüringen

UniCredit Bank (HypoVereinsbank)

Norddeutsche Landesbank

IKB – Deutsche Industriebank

* 10 größte deutsche Unternehmungskreditgeber, gemessen
 an den vergebenen Krediten an inländische Unternehmen

Abb. 6: Fünf größte Warenkreditversicherer

5 größte Warenkreditversicherer (WKV) in Deutschland *

* GDV Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V. (2014)

Coface Deutschland

Euler Hermes Deutschland

Atradius Kreditversicherung

R+V Versicherung

Zurich Gruppe Deutschland
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beratungen übernommen, die mindestens vier Nennungen 
erhalten haben. Zu den untersuchten Restrukturierungsge-
sellschaften zählen neben den klassischen Beratungsun-
ternehmen auch Wirtschaftsprüfungsgesellschaften mit ei-
nem auf Restrukturierungsberatung spezialisierten Bereich.

3.3 Befragungsstruktur

Um zu gewährleisten, dass die Analyse der Studie sich auf 
die für die Finanzgläubiger relevanten und aktuellen The-
men bezieht, wurden im Vorfeld der standardisierten Be-
fragung Expertengespräche geführt und Erkenntnisziele für 
die Studie mithilfe der Finanzgläubiger erarbeitet. 

Auf dieser Grundlage wurde ein Fragebogen erar-
beitet, um im nächsten Schritt eine standardisierte Be-
fragung durchzuführen. Dieser Fragebogen wurde in fünf 
Pretest-Verfahren auf seine Güte überprüft und leicht mo-
difiziert.13

13 Hierzu: Bühner (2011).

3.2 Ermittlung der relevanten 
Restrukturierungsgesellschaften

Im Fokus der Betrachtung stehen ausschließlich Restruktu-
rierungsgesellschaften, die für Restrukturierungs- und Sa-
nierungsfälle > 100 Mio. Euro Umsatz aus Sicht der Finanz-
gläubiger in Frage kommen.

Zur Identifizierung der Restrukturierungsgesellschaf-
ten, die für Restrukturierungs- und Sanierungsfälle > 100 
Mio. Euro Umsatz in Frage kommen, wurden 11 Experten-
interviews mit einer Auswahl von Leitern der Restruktu-
rierungsabteilungen der zehn größten Corporate Banken 
sowie des »Special Risk Managements« der fünf größten 
Warenkreditversicherer geführt.12

In den Expertengesprächen wurden 27 verschiede-
ne Restrukturierungsberatungen, die für Krisenfälle in Un-
ternehmen mit > 100 Mio. Euro Umsatz in Frage kommen, 
genannt. In die »Shortlist« wurden alle Restrukturierungs-

12 Hierzu: Gläser / Laudel (2010) & Bogner et al. (2009).

Gesamtheit aller Restrukturierungsgesellschaften

EMPIRISCHE METHODE

Experteninterviews mit Leitern der 
»Restrukturierungsabteilungen« 
der Finanzgläubiger*

Restrukturierungsgesellschaften** für Sanierungs- und 
Restrukturierungsprojekte > 100 Mio. Euro Umsatz

* Es wurden 11 Expertengespräche geführt. Die Interviewpartner kamen aus den zehn größten Banken des Corporate Bereich und den fünf größten  
 Warenkreditversicherern.
** Es wurde jeweils darum gebeten Restrukturierungsgesellschaften zu benennen, die für Restrukturierungsfälle > 100 Mio. Umsatz in Frage kommen.

ANALYSEGEGENSTAND

Abb. 7: Methodik zur Ermittlung der Restrukturierungsgesellschaften für die »Shortlist«
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Die standardisierte Befragung erfolgte zwischen Au-
gust und September 2018. Die Probandenstruktur ist Ab-
bildung 9 zu entnehmen. Am Ende der Datengenerierung 
konnten nach Bereinigung des Datensatzes 28 Fragebögen 
ausgewertet werden.

 Restrukturierungsgesellschaften, die für  
Restrukturierungsfälle > 100 Mio. Euro Umsatz  

in Frage kommen *

AlixPartners

Nexpert AG

Andersch AG

PWC

BCG

Roland Berger

Deloitte

Struktur Management Partner

Dr. Wieselhuber & Partner

Ebner Stolz

enomyc

Ernst & Young

Hanse Consulting

KPMG

Abb. 8: Restrukturierungsgesellschaften der »Shortlist«

* Mindestens Vierfach-Nennung durch die größten 10 Geschäfts- 
 banken und die größten 5 Warenkreditversicherer in den Experten- 
 gesprächen

Anzahl der befragten Probanten: n = 28

in
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h
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et
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ch

er
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ei
h

en
fo

lg
e

Die Fragebögen dienten zur Gewinnung der erforder-
lichen Primärdaten und Detailinformationen. Die Datener-
hebung wurde online durchgeführt.14 

14 Sowohl die Erfassung der Daten als auch deren Analyse wurde un-
ter Zuhilfenahme der Statistiksoftware IBM SPSS und Microsoft Excel 
durchgeführt. Hierzu: Hatzinger et al. (2011) & Wollschläger (2012).

Abb. 9: Probandenstruktur der Studie

sonstige Banken
8,6  %

Großbanken
43 %

Landesbanken
25,7 %

Warenkreditversicherer 
25,7 %
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 ›  Maschinen- und Anlagenbau,
 ›  Automobilindustrie,17

 ›  Finanzen / Versicherungen,
 ›  Konsum / Handel.

Diese Branchen sind stark von der globalen Konjunkturen-
twicklung abhängig. Da die negative globale Konjunkturen-
twicklung von den Finanzierern als ein Restrukturierungs-
treiber in 2019 gesehen wird, ist es nur folgerichtig, in 
diesen Branchen einen zunehmenden Restrukturierungs-
bedarf zu erwarten. Auch der zweite Restrukturierungstrei-
ber, die US-Handelspolitik, wirkt sich, insbesondere durch 

17 Der höhere Restrukturierungsbedarf in 2019 bezieht sich auf die Auto-
mobilzulieferindustrie. Zu den Gründen der Krisenanfälligkeit von Auto-
mobilzulieferern vgl. Jaroschinsky (2018), S. 37 f.

4. MARKTENTWICKLUNG

Seit 2009 ist die Anzahl der Insolvenzen und Restrukturierungsfälle rückläufig.15 Für 2019 sehen die Finanzgläubiger eine 
leichte Trendwende. Der Restrukturierungsbedarf in 2019 wird von den Finanzgläubigern als konstant bis leicht steigend 
betrachtet (vgl. hierzu Abbildung 10).16

Abb. 10: Restrukturierungsbedarf in 2019 gegenüber 2018
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Als stärkste Restrukturierungstreiber, die zu einem Anstieg 
des Restrukturierungsbedarfs führen, werden insbesonde-
re die folgenden Faktoren genannt:

 › negative globale Konjunkturentwicklungen,
 › US-Handelspolitik,
 › technologische Entwicklung (z.B. Digitalisierung).

Dem BREXIT, der Europapolitik, den regulatorischen Anfor-
derungen im Bankensektor, der Zins- und Rohstoffpreisent-
wicklung sowie der wirtschaftlichen Entwicklung von China 
werden hingegen nur eine schwächere Bedeutung als Res-
trukturierungstreiber zugemessen.

Eine aus Sicht der Finanzierer negative globale Kon-
junkturentwicklung scheint nach der langen Wachstum-
sphase als wahrscheinlich und hätte einen direkten Ein-
fluss auf die Nachfrage am Markt. Dies würde zwangsläufig 
zu Umsatzrückgängen bei vielen Unternehmen führen und 
Unternehmen in wirtschaftliche Schwierigkeiten bringen.

Die US-Handelspolitik birgt Risiken insbesondere für 
Deutschland als Exportnation, da die USA ein wichtiger 
Handelspartner ist. Dies gilt insbesondere für die Automo-
bilindustrie sowie den Maschinen- und Anlagenbau. Die Di-
gitalisierung wird als Restrukturierungstreiber gesehen, da 
viele Unternehmen nicht in der Lage sein werden, ihre Ge-
schäftsmodelle auf die Veränderungen neu auszurichten. 
Insbesondere für mittelständische Unternehmen wird dies 
eine große Herausforderung darstellen.

Beim Branchenvergleich stellt sich heraus, dass für die 
folgenden vier Branchen ein im Vergleich zu anderen Bran-
chen höherer Restrukturierungsbedarf in 2019 durch die 
Finanzgläubiger prognostiziert wird (vgl. Abbildung 11):

15 Zur Entwicklung der Unternehmensinsolvenzen vgl. INDat Statistik 
(2019), S. 61.

16 Die standardisierte Befragung wurde vom 06.08. – 15.09.2018 durchge-
führt.

n = 28



die starke Exportorientierung Deutschlands, direkt auf die-
se Branchen aus.

Die Automobilindustrie, wobei hierunter insbeson-
dere die Automobilzulieferindustrie zu verstehen ist, stellt 
die wichtigste Industriebranche in Deutschland dar. Ein 
steigender Restrukturierungsbedarf in dieser Branche wird 
somit eine große volkswirtschaftliche Relevanz aufweisen. 
Ausgelöst wird der Restrukturierungsbedarf in dieser Bran-
che u. a. durch technologische Entwicklungen wie etwa der 
Elektromobilität und der Digitalisierung.18

Aufgrund der Unsicherheit im Rahmen der US-Han-
delspolitik sowie der globalen Konjunkturentwicklung 
sind Unternehmen mit Neu- oder Ersatzinvestitionen eher 
zurückhaltend. Dies erklärt den zunehmenden Restruktu-
rierungsbedarf im Maschinen- und Anlagenbau, der den 

18 Vgl. Jaroschinsky (2018), S. 3.

Kernbereich der deutschen Investitionsgüterindustrie bil-
det und mit einer Exportquote von rund 80 % abhängig von 
der globalen Konjunkturentwicklung ist, insbesondere von 
den USA, die den wichtigsten Absatzmarkt darstellen.

Restrukturierungsbedarf

 › Grundstoffe/Chemie
 › Energiewirtschaft
 › Bauwesen
 › Transport/Logistik
 › Technologie/Elektronik
 › Dienstleistungen
 › Pharma/Gesundheit
 › Medien
 › Tourismus/Gastronomie
 › Maritimer Sektor

 › Immobilien

 › Maschinen- & Anlagenbau
 › Automobil
 › Finanzen/Versicherungen
 › Konsumgüter/Handel

Abb. 11: Restrukturierungsbedarf nach Branchen

rückläufig konstant zunehmend
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Spezialkreditmanagement und Workout reduziert haben. 
Dies könnte bei einem Anstieg der Restrukturierungsfälle 
zu Kapazitätsproblemen führen.

Die geringe Anzahl an Restrukturierungsfällen und Unter-
nehmensinsolvenzen hat dazu geführt, dass die Finanzie-
rer in den letzten Jahren ihre Kapazitäten in den Bereichen 

5. ENTWICKLUNGSTRENDS IM RESTRUKTURIERUNGSMARKT

5.1 Finanzierung und Regulatorik

Die Finanzierer gehen davon aus, dass gerade aufgrund der niedrigen Kapitalkosten in den letzten Jahren notwendige An-
passungen sowie Restrukturierungsprozesse in Unternehmen zum Teil verschleppt wurden. Insofern ist damit zu rechnen, 
dass, sobald die Zinswende kommt, Unternehmen, die entsprechende Anpassungsmaßnahmen verschleppt haben, zu 
akuten Restrukturierungsfällen werden.

Abb. 12: Entwicklung im Bereich Finanzierung und Regulatorik

stimme überhaupt nicht zu stimme voll zu

Niedrigere Kapitalkosten in den letzten Jahren haben dazu geführt,  
dass Restrukturierungen/Sanierungen z. T. verschleppt wurden.

Die abnehmende Anzahl an Restrukturierungs- und Insolvenzfällen hat in  
den letzten Jahren dazu geführt, dass die Kapazitäten bei den Finanzierern  
im Bereich Spezialkreditmanagement und Workout reduziert wurden.

Durch neue Investorentypen (PE, Hedgefonds usw.) ist es schwieriger 
geworden, einvernehmliche Lösungen im Kreis der Finanzierer herzustellen.

Die zunehmende Prozessautomatisierung bei Banken wird zukünftig  
dazu führen, dass bei kleinen und mittleren Engagements zukünftig  
weniger Sanierungskonzepte beauftragt werden.

Regulatorische Anforderungen erschweren zunehmend die aktive  
Begleitung von Sanierungen.

Die aktive Begleitung von Sanierungen wird durch regulatorisch bedingte 
steigende Anforderungen an die Eigenkapitalhinterlegung erschwert.

Die aktive Begleitung von Sanierungen wird durch einen regulatorisch 
bedingten, höheren Bearbeitungsaufwand in der Sanierung erschwert  
(z. B. in Zusammenhang mit Forbearance-Maßnahmen).

Die Bereitschaft der Banken, non-performing-loans zu verkaufen,  
steigt tendenziell an.
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Des Weiteren erschweren aus Sicht der Finanzierer 
regulatorische Anforderungen zunehmend die aktive Be-
gleitung von Sanierungen.

5.2 Gesetzgebung und Rechtsprechung

Im Jahr 2012 ist das Gesetz zur Erleichterung der Sanie-
rung von Unternehmen (ESUG) in Kraft getreten. Mit dem 
ESUG sollte das deutsche Insolvenzrecht attraktiver ge-
staltet werden. Der Ablauf eines Insolvenzverfahrens sollte 
berechenbarer gemacht werden, um so eine frühzeitigere 
Insolvenzantragsstellung zu erreichen und die Sanierungs-
chancen zu verbessern. Dazu wurde u.a. der Einfluss der 
Gläubiger auf die Auswahl der Verwalter gestärkt, die vor-
läufige Eigenverwaltung sowie das Schutzschirmverfahren 
eingeführt. Diese Neuerungen sowie weitere Instrumente 
haben aus Sicht der Befragten die Komplexität in der Re-
strukturierung erhöht. 

Die zunehmende Diversifizierung der Investorentypen, 
die sich bei deutschen Unternehmen engagieren, hat aus 
Sicht der Finanzierer nicht dazu geführt, dass es im Rah-
men eines Sanierungsprozesses schwieriger geworden ist 
zu einer einvernehmlichen Lösung im Kreis der Finanzierer 
zu kommen.

Auch wenn die Prozessautomatisierung den Betreu-
ungsprozess vereinfacht, wird dies nach Einschätzung der 
Finanzierer nicht dazu führen, dass für kleine und mittle-
re Unternehmen weniger Sanierungskonzepte beauftragt 
werden. Dies kann ggfs. damit erklärt werden, dass die 
Banken eine Zunahme der rechtlichen Risiken im Zusam-
menhang mit der Begleitung von Krisenunternehmen se-
hen und Sanierungskonzepte als Absicherung gegen diese 
Risiken benötigen. In jedem Fall ist die Einschätzung, dass 
die bankeninterne Prozessautomatisierung nicht zu weni-
ger Sanierungskonzepten führt, eine gute Nachricht für Sa-
nierungsberater.

Abb. 13: Entwicklung im Bereich Gesetzgebung und Rechtsprechung

stimme überhaupt nicht zu stimme voll zu

Die Komplexität in der Restrukturierung hat durch das ESUG 
(Eigenverwaltung, Insolvenzplan, Schutzschirm) zugenommen.

Die rechtlichen Risiken in der Restrukturierung sind durch die aktuelle 
Rechtsprechung gestiegen.

Die rechtlichen Risiken für Banken in der Restrukturierung sind durch eine 
konsequentere Verfolgung von Anfechtungs- und Haftungstatbeständen 
gestiegen.

Der Insolvenzgrund § 19 Überschuldung sollte vom Gesetzgeber reformiert 
werden.

Die Eigenverwaltung hat sich in der Praxis bewährt.

Es entsteht Bedarf an einem vorinsolvenzlichen Restrukturierungsverfahren.
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Aus Sicht der Finanzierer sind die rechtlichen Risiken 
in der Sanierung deutlich gestiegen. Dies ist insbesondere 
auf aktuelle Entwicklungen in der Rechtsprechung sowie auf 
eine konsequentere Verfolgung von Anfechtungs- und Haf-
tungstatbeständen zurückzuführen.

Es wird seitens der Finanzgläubiger die Notwendigkeit 
gesehen, den Insolvenztatbestand der Überschuldung (vgl. 
§ 19 InsO) zu reformieren. Überschuldung liegt vor, wenn das 
Vermögen des Schuldners die Verbindlichkeiten nicht mehr 
deckt, es sei denn die Fortführung des Unternehmens ist 
nach den Umständen überwiegend wahrscheinlich. Damit 
ist im Falle einer negativen Fortbestehensprognose die insol-
venzrechtliche Überschuldungsbilanz zu Liquidationswerten 
aufzustellen. In der Praxis wird dies in der Regel dazu füh-
ren, dass eine Überschuldung zu Liquidationswerten vorliegt. 
Damit kommt es i. d. R. bei einer drohenden Zahlungsunfä-
higkeit (Antragswahlrecht) und einer damit einhergehenden 
negativen Fortbestehensprognose zu einer Antragspflicht 
aufgrund insolvenzrechtlicher Überschuldung.

Die Finanzierer sind neutral im Hinblick auf die Frage, 
ob sich die Eigenverwaltung in der Praxis bewährt hat. Die 
Praxis hat gezeigt, dass die Eigenverwaltung sich bewährt, 
wenn diese gut vorbereitet ist und die Gläubiger frühzeitig in 
die Entscheidungsprozesse eingebunden werden. Ist dies je-
doch nicht der Fall, können diese Verfahren scheitern.

5.3 Technologieentwicklung

Aufgrund der gegebenen Finanzierungsstrukturen sind in 
Deutschland Restrukturierungen noch überwiegend ban-

kengetrieben. Aus formalen Gründen benötigen Banken ein 
Sanierungskonzept, wenn sie ein Unternehmen in der Krise 
begleiten.19 In Deutschland hat sich der IDW S6 Standard zur 
Erstellung von Sanierungskonzepten in Verbindung mit den 
Anforderungen an die höchstrichterliche Rechtsprechung 
etabliert.20 Dass die Finanzierer dem Leitbild (Geschäftsmo-
dell) in einem Sanierungskonzept eine größere Bedeutung 
beimessen, hängt i. W. mit der Digitalisierung und weiteren 
technologischen Entwicklungen zusammen, die viele Bran-
chen (grundlegend) verändern werden und einen Wandel 
bzw. eine Anpassung der Geschäftsmodelle erforderlich 
machen. D. h., dass für eine nachhaltige Restrukturierung 
neben den kurz- und mittelfristigen Sanierungsmaßnah-
men eine grundlegende Überprüfung der Unternehmens-
strategie und des Geschäftsmodells von immer größerer 
Bedeutung sein wird. Im Rahmen des Sanierungskonzepts 
muss somit ein Leitbild definiert werden, welches vor dem 
Hintergrund sich abzeichnender Veränderungen (z. B. Digi-
talisierung) die Konturen eines Unternehmens beschreibt, 
das in wirtschaftlicher Hinsicht eine nachhaltige Wettbe-
werbsfähigkeit aufweist und somit wieder attraktiv für Ei-
gen- und Fremdkapitalgeber wird.21

Die Finanzierer sehen gerade die Digitalisierung als 
Restrukturierungstreiber, da viele Unternehmen nicht in 
der Lage sein werden ihre Geschäftsmodelle auf diese Ver-
änderung neu auszurichten. Vor diesem Hintergrund ist es 

19 MaRisk BTO 1.2.5 (Tz. 2).
20 Jaroschinsky / Werner (2015), S. 22.
21 Vgl. IDW S6 (2018), S. 821.

Abb. 14: Entwicklung im Bereich Technologie

stimme überhaupt nicht zu stimme voll zu

Dem Leitbild (Geschäftsmodell) kommt im Rahmen von Sanierungskonzepten 
eine immer größere Bedeutung zu.

Die Digitalisierung wird in den nächsten Jahren zu einem wesentlichen 
Restrukturierungstreiber, da viele Unternehmen nicht in der Lage sind,  
ihre Geschäftsmodelle rechtzeitig anzupassen.
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für Finanzierer und in Folge auch für die Berater von zuneh-
mender Bedeutung, den Einfluss der Digitalisierung auf das 
Geschäftsmodell kritisch zu bewerten und entsprechend in 
Sanierungskonzepten einfließen zu lassen. Insbesondere der 
digitale Reifegrad des zu restrukturierenden Unternehmens 
sollte bestimmt und beschrieben werden.
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6. POSITIONIERUNG VON RESTRUKTURIERUNGSGESELLSCHAFTEN

Methodik

In einem ersten Schritt wurden elf Expertengespräche mit Leitern der Spezialkreditmanagementabteilungen der zehn größten 
Banken und fünf größten Warenkreditversicherer geführt. Im Rahmen dieser Gespräche wurden die Experten gebeten, Re-
strukturierungsberatungsgesellschaften zu benennen, die für Krisenunternehmen > 100 Mio. Euro Umsatz in Frage kommen. 
Im Rahmen der weiteren Untersuchung wurden nur solche Restrukturierungsberatungsgesellschaften betrachtet, die min-
destens vier Nennungen erhalten haben (n = 14).

In einem zweiten Schritt wurden Mitarbeiter im Bereich 
Spezialkreditmanagement der zehn größten Banken und 
der fünf größten Warenkreditversicherer im Rahmen einer 
schriftlichen Befragung gebeten, die im ersten Schritt er-
mittelten 14 Restrukturierungsgesellschaften bezogen auf 
die folgenden unterschiedlichen Kriterien zu bewerten:

 › Phasenkompetenz,22

 › Kompetenz im Hinblick auf die Größe des 
Krisenunternehmens (nach Umsatz),

 › geografische Restrukturierungskompetenz  
(national / international),

 › Branchenkompetenz,
 › Restrukturierungskompetenz.

Um ein möglichst aussagekräftiges Bild über die Positio-
nierung der Restrukturierungsgesellschaften zu generie-
ren, konnten die Befragungsteilnehmer für jedes Kriterium 
drei Restrukturierungsgesellschaften auswählen und die 
Platzierungen eins bis drei vergeben. Der 1. Platz wurde je-
weils mit dem Faktor drei, der 2. Platz zweifach und der 3. 
Platz einfach gewichtet. Anschließend wurden für jedes Kri-
terium die Punkte der jeweiligen Restrukturierungsgesell-
schaft aus allen Antworten addiert. Auf diese Weise konn-
te für jedes Kriterium für jede Beratungsgesellschaft eine 
Punktzahl ermittelt werden, die ihre jeweilige Positionie-
rung im Vergleich zu den anderen Beratungsgesellschaften 
beschreibt. Auf diese Weise wurden für jedes Kriterium die 
Top 5 Positionierungen ermittelt. 

Für die Visualisierung der Matrixdarstellungen wurde 
ein Schnittmengen-Vergleich der Top 5 Postionierungen 

22 Krisenphasen nach Müller (1985).

vorgenommen: Folglich wurden nur diejenigen Restruktu-
rierungsberatungsgesellschaften übernommen, die jeweils, 
d. h. auf der horizontalen und vertikalen Koordinatenachse, 
mindestens unter die Top 5 gezählt wurden. Umso weiter 
oben eine Restrukturierungsgesellschaft innerhalb der Ma-
trix abgebildet ist, desto besser wurde diese im auf der Or-
dinate (y-Achse) abgetragenen Kriterium bewertet. Umso 
weiter rechts eine Restrukturierungsgesellschaft innerhalb 
der Matrix abgebildet ist, desto besser wurde diese im auf 
der Abszisse (x-Achse) abgetragenen Kriterium bewertet.

In Abbildung 15 und 16 (folgende Seiten 24 und 25) ist die 
wahrgenommene Positionierung der Restrukturierungsge-
sellschaften jeweils in Abhängigkeit von zwei Kriterien in ei-
ner Matrix dargestellt.

In Abbildung 17 bis 20 (anschließende Seiten 26 bis 27) 
werden die Restrukturierungsgesellschaften nochmals an-
hand ihrer Positionierung anhand des abgefragten Kriteri-
ums tabellarisch aufgeführt.
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Abb. 15: Positionierung in Abhängigkeit von der Krisenphase und der Unternehmensgröße

Positionierung in Abhängigkeit von Krisenstadien und  
Unternehmensgröße des Krisenunternehmens

UNTERNEHMENSGRÖSSEN 
(gemessen am Umsatz des Krisenunternehmens)

KRISENSTADIEN

Roland Berger

Roland Berger

BCG

BCG

KPMG

KPMG

PWC

PWC

Roland Berger

Andersch

Andersch

Roland Berger

Roland Berger

Roland Berger

Andersch

Andersch

Stuktur Management

Stuktur Management

Andersch

Andersch

Andersch

Andersch

Stuktur Management

Stuktur Management

Ebner Stolz

Ebner Stolz

Ebner Stolz
KPMG

KPMG

Strategiekrise

Ergebniskrise

Liquiditätskrise

Begleitung  
der Insolvenz

Andersch

Andersch

Andersch

Andersch

Struktur Management

Struktur Management

Struktur Management

Struktur Management

Ebner Stolz

Ebner Stolz

Ebner Stolz

100 – 250 Mio. Euro 251 – 500 Mio. Euro > 500 Mio. Euro
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Abb. 16: Positionierung in Abhängigkeit von der Krisenphase und der geografischen Orientierung

Positionierung in Abhängigkeit vom Krisenstadium  
und geografischer Orientierung

GEOGRAFISCHE ORIENTIERUNG

KRISENSTADIEN

Roland Berger
Roland Berger

Roland Berger

Roland Berger

Roland Berger

Roland Berger

AlixPartners
PWC

Andersch

Andersch

Andersch

Andersch

BCG

AlixPartners

BCG

PWC

Strategiekrise

Ergebniskrise

Liquiditätskrise

Begleitung  
der Insolvenz

Andersch

Andersch

Andersch

Andersch

Struktur Management

Struktur Management

Struktur Management

Struktur Management

Ebner Stolz

Ebner Stolz

Ebner Stolz

nationale Projekte internationale Projekte
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Abb. 17: Positionierung nach Krisenphasen

Abb. 19: Positionierung nach geografischer 
Restrukturierungskompetenz

100 – 250 Mio. Euro Umsatz

1. Struktur Management Partner
2. Andersch
3. Hanse Consulting
4. enomyc
5. Ebner Stolz

251 – 500 Mio. Euro Umsatz

1. Andersch
2. Struktur Management Partner
3. Roland Berger
4. Ebner Stolz
5. enomyc / KPMG

> 500 Mio. Euro Umsatz

1. Roland Berger
2. Andersch
3. BCG
4. PWC
5. KPMG

Konzeptkompetenz
1. Andersch
2. Roland Berger
3. Struktur Management Partner

Vermittlungskompetenz 
zwischen Stakeholdern

1. Andersch
2. Struktur Management Partner
3. Roland Berger

Rechtliche 
Restrukturierungskompetenz

1. Andersch
2. PWC
3. Roland Berger

Umsetzungskompetenz
1. Andersch
2. Struktur Management Partner
3. BCG

Strategische 
Restrukturierungskompetenz 

1. Roland Berger
2. Andersch
3. BCG

Finanzwirtschaftliche 
Restrukturierungskompetenz

1. Andersch
2. Roland Berger
3. PWC

Operative 
Restrukturierungskompetenz

1. Andersch
2. Struktur Management Partner
3. Ebner Stolz / enomyc

Nationale 
Restrukturierungen

1. Andersch
2. Struktur Management Partner
3. enomyc
4. Roland Berger / Ebner Stolz
5. Hanse Consulting

Internationale 
Restrukturierungen

1. Roland Berger 
2. PWC
3. Andersch
4. BCG
5. AlixPartners

Strategische Krise

1. Roland Berger
2. Andersch
3. BCG 
4. Struktur Management Partner
5. Ebner Stolz / AlixPartners  

Ergebniskrise

1. Andersch
2. Struktur Management Partner
3. Roland Berger
4. Ebner Stolz
5. BCG

Liquiditätskrise

1. Andersch
2. Struktur Management Partner
3. Roland Berger
4. Ebner Stolz
5. Nexpert / KPMG / PWC

Insolvenzbegleitung

1. Andersch
2. KPMG
3. AlixPartners  
4. PWC
5. Struktur Management Partner

Abb. 18: Positionierung nach Größe des 
Krisenunternehmens Abb. 20: Positionierung nach Tätigkeitsfeldern
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 › Die Komplexität in der Restrukturierung hat durch 
die Einführung neuer Instrumente im Rahmen der 
ESUG-Insolvenzrechtsreform zugenommen. Mit der 
EU-Richtlinie zum präventiven Restrukturierungs-
rahmen kommt nun noch ein eigenständiges außer-
insolvenzliches Restrukturierungsverfahren hinzu. 
Restrukturierungsberatungsgesellschaften werden 
entscheiden müssen, ob sie als Generalisten für die 
Restrukturierung alle Sanierungsvarianten (außerge-
richtliche Sanierung, Restrukturierungsrahmen, Be-
gleitung durch die Insolvenz) im Rahmen ihres Bera-
tungsportfolios anbieten oder sich als Spezialisten für 
ausgewählte Verfahrenswege positionieren. In jedem 
Fall müssen sich Berater intensiv mit diesen neuen 
Entwicklungen auseinander setzen.

 › Die Rechtsprechung sowie die schärfere Verfolgung 
von Anfechtungs- und Haftungstatbeständen durch 
Insolvenzverwalter hat die Risiken in der Sanierung er-
höht. Restrukturierungsberatungsgesellschaften müs-
sen ihre Mitarbeiter entsprechend fortbilden, um Haf-
tungsfallen zu vermeiden.

 › Insbesondere die Branchen Automobilindustrie, Ma-
schinen- und Anlagenbau, Konsumgüter / Handel und 
Finanzen / Versicherungen werden einen steigenden 
Restrukturierungsbedarf aufweisen. Restrukturie-
rungsberatungsgesellschaften sind daher gut bera-
ten, Branchenkompetenz in diesem Bereich aufzu-
bauen.

7. HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN

Unternehmen

 › Insbesondere im Mittelstand werden Krisen durch 
das Management häufig erst spät bzw. zu spät wahr-
genommen. Eine frühzeitige Einbindung von Spezia-
listen ist insbesondere aufgrund der Komplexität vie-
ler Krisen empfehlenswert. 

 › Die Einbindung von externen Restrukturierungsex-
perten ist in der Regel erforderlich, um das zur Krisen-
bewältigung benötigte Know-how zu beschaffen und 
um das Vertrauen bei den Stakeholdern zu stärken. 

 › Eine frühzeitige Einbindung der relevanten Stakehol-
der, insbesondere der Finanzierer, ist zu empfehlen, 
um gemeinsam einen Ausweg aus der Krise zu finden.

 › In einem volatilen Umfeld ermöglichen Krisen-
frühwarnsysteme es, Krisenanzeichen frühzeitig zu 
erkennen.

 › Unternehmen sollten die bestehenden Geschäftsmo-
delle vor dem Hintergrund der Digitalisierung kritisch 
hinterfragen und entsprechend modifizieren, um 
strategisch gut aufgestellt zu sein.

Restrukturierungsgesellschaften

 › In 2019 ist mit einer steigenden Anzahl an Sanierungsfäl-
len zu rechnen. Restrukturierungsgesellschaften sollten 
dies in ihrer Ressourcenplanung berücksichtigen.

 › Dem Geschäftsmodell kommt eine immer größere 
Bedeutung aus Sicht der Finanzierer zu. Sanierungs-
konzepte müssen den Einfluss der Digitalisierung 
und weiterer relevanter technologischer Entwicklun-
gen auf das Geschäftsmodell im Sanierungskonzept 
würdigen und, um dies zu tun, selbst Kompetenzen in 
diesem Bereich aufbauen.

 › In den letzten Jahren haben die Finanzierer Kapazitä-
ten im Bereich Spezial-Kreditmanagement und Wor-
kout reduziert. Steigen die Fallzahlen an kann dies 
dazu führen, dass Finanzierer Betreuungsprozesse 
aufgrund zu geringer interner Kapazitäten outsour-
cen müssen. Hierdurch könnten sich Geschäftsmög-
lichkeiten für Berater ergeben.
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