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Management
summary

D ie deutsche Wirtschaft kommmt nicht in Fahrt. Ruckenwind ist weder vom Markt noch
aus der Politik zu erwarten, Risiken wie Burokratie, Energiekosten und geopolitische

Konflikte belasten zusdtzlich. Stagnation ist zum neuen Normal geworden.

Nur die Zeit bis zum ndchsten Aufschwung zu Uberbrucken, ist daher keine Option.
Unternehmen mussen vielmehr lernen, auch ohne diesen Aufschwung zu leben. Das gelingt
bisher nur bedingt, zumal viele Unternehmen zwar krisenerfahrener, aber nicht krisenrobust
sind - auch weil notwendige strukturelle Anpassungen an das verdnderte Marktumfeld
bislang nicht konsequent genug umgesetzt wurden. Entsprechend steigt die Zahl der
Restrukturierungsfalle; zudem werden Finanzierungsstrukturen und Glaubigerlandschaft

immer komplexer, was konsensuale Loésungen erschwert.

Restrukturierungen scheitern heute selten an ungeeigneten Konzepten, haufiger
an fehlender Einigkeit und Umsetzungsdisziplin. Daher braucht es mehr Effizienz:
Wer Daten schneller auswertet und Vorarbeiten verkurzt, gewinnt Zeit fur das, was

erfolgsentscheidend ist: Stakeholdermanagement, Kommunikation und Umsetzung.

Klist dafur ein naheliegendes Werkzeug. Dabei geht es nicht um Mensch oder Maschine,
sondern um deren Zusammenspiel. Urteilsvermogen, Vertrauen und Verantwortung
bleiben menschliche Domdnen, aber Kl schafft den Freiraum, sie dort einzusetzen, wo sie
gebraucht werden. Die Herausforderung lautet, Effizienzgewinne in steigende Qualitat
zu Uberfuhren. Darum heifit es jetzt anzufangen, KI-Lésungen zu suchen, sie einzusetzen,

Erfahrungen zu sammeln und zu lernen, um letztendlich leistungsfahiger zu werden.

Die Restrukturierungsstudie von Roland Berger ist seit 2001 ein wichtiges Barometer der

Branche. Mit wechselnden Schwerpunkten analysiert sie regelmafig Entwicklungen und
deren Bedeutung fur die Unternehmen. Dieses Jahr haben 130 Expertinnen und Experten
an der Studie teilgenommen. Sie begleiten Restrukturierungen und Transformationenim

gesamten deutschsprachigen Raum und kennen die Prozesse und Herausforderungen aus

erster Hand. Fur ihre Mitwirkung bedanken wir uns an dieser Stelle ausdrucklich.

Cover: Al GENERATED
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11/ Nuchterner Befund, klarer Auftrag

Das konjunkturelle Bild ist nichterner als im Vorjahr: Die befragten Restrukturierungs-
experten erwarten gréptenteils keine grundlegenden Anderungen des Status quo. Nur eine
Minderheit prognostiziert konjunkturellen Rickenwind ab 2027, die Hoffnung vom vergange-
nen Jahr, dass die Talsohle durchschritten sei, bestatigt sich vorlaufig nicht. Zwar erwartet
niemand einen starken Einbruch, doch inzwischen rechnen knapp zwei Drittel der Befragten
mit einer stagnierenden Konjunktur (2025: 53 %) und weitere 29 % mit einem sinkenden
Bruttoinlandsprodukt (BIP). Nur noch 6 % erwarten ein steigendes BIP. Das sind 16 Prozent-
punkte weniger als im Vorjahr - der starkste Ruckgang bei dieser Frage seit Beginn der
Studienreihe. » A

Somit bleibt als Erkenntnis: Stagnation ist kein Ubergangszustand mehr, sondern hat sich
alsneues Normal etabliert. Unternehmen kénnen, wie schonin den Vorjahren, auch weiterhin
nicht mit Ruckenwind vom Markt oder gar einem Befreiungsschlag aus dem Regulierungs-
umfeld rechnen. Auf den ndchsten Aufschwung zu warten und die Zeit bis dahin zu Uber-
bruacken, ist folglich keine Option, vielmehr mussen Unternehmen lernen, auch ohne diesen
Schub zu leben. Kapazitdten mussen konsequenter angepasst, Komplexitat reduziert und
Geschdaftsmodelle auch dort infrage gestellt werden, wo bislang auf eine Markterholung

gehofft wurde.

A Konjunktur: Stagnation, das neue Normal?

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

2026 2025
Stark steigend 0% 0%
Steigen M 6% 22%

Unvergndert [N, 65% . 53%
Sinken I 29% A 23%

Starksinken 0% 2%

Quelle: Roland Berger

1.2/ Risikofaktoren: Standort behdalt dickes Lastenheft

Im Ranking der grofiten Risikofaktoren fur die deutsche Wirtschaft dominiert wie im Vorjahr
das Thema Burokratie und Regulierung (65 %, 2025: 63 %). Die Erwartungshaltung an die Politik
bleibt somit hoch. Zwei beschlossene Mainahmenpakete zum Burokratieabbau, die gréfiten-
teils noch auf die Umsetzung warten, sind ein Signal, aber noch keine Trendumkehr. » B

Als Folge des Energiepreisschocks im Fruhjahr 2026 und des anhaltenden Konflikts

zwischen den USA und dem Iran verzeichnet der Risikofaktor Energiepreise und -versorgung
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den héchsten Anstieg: um +22 Prozentpunkte auf nun 53 %. Damit eng verbunden bleiben
auch geopolitische Spannungen und Kriege stabil auf hohem Niveau (51%, Vorjahr: 51%). Die
"Welt in Unordnung" ist fur die meisten Unternehmen eine Realitat, an der sie selbst wenig
andern kdnnen, mit der sie aber umgehen mussen. Das zeigt sich etwa am Risikofaktor
Handels- und Zollkonflikte, der mit 29 %» Nennungen gegenuber 2025 (57 %) deutlich weniger
Sorgen verursacht: Aus dem akuten Schock ist inzwischen ein kalkulierbarer Planungsrah-
men geworden.

Ein bedenklicher Befund zeigt sich beim technologischen Wandel: Obwohl das Thema
gemeinhin eigentlich mit Fortschritt und Chancen assoziiert wird, sehen es 51% der Befragten
in diesem Jahr als Risikofaktor fur die deutsche Wirtschaft - deutlich mehr als 2025 (39 #). Ein
Grund dafur konnte sein, dass die Restrukturierungsexperten Deutschland beim Thema
Technologie mittlerweile als Nachzugler wahrnehmen und damit die Risiken gegenuber den
Chancen zunehmen. Dazu passt, dass der Fachkraftemangel mit nur noch 24 % Nennungen
in den Hintergrund ruckt (2025: 38 %): Das Problem verschiebt sich von der Verfugbarkeit von
Ressourcen zur Wettbewerbsfdhigkeit des Geschaftsmodells.

Aus den Einschatzungen der Befragten zu den wirtschaftlichen Risiken ergibt sich somit
ein erntchterndes Strukturportrat: Bei der Burokratie hat sich (noch) nichts verbessert. Der
technologische Wandel, der eigentlich ein Wachstumstreiber sein sollte, wird stattdessen
als Bedrohung wahrgenommen. Und der Fachkraftemangel gerét aus dem Blickfeld, obwohl

sein Risikopotenzial weiter zunimmt.

B Risiken: Burokratie, Energiekosten, technologischer Wandel

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

2026 2025

Burokratie und Regulierungen NN 65% A 63%

Energiepreise und -versorgung NN 53% A 31%
Geopolitische Spannungen und Kriege N 51% 51%
Technologischer Wandel' [N 51% “~ 39%

Handels- und Zollkonflikte [N 29 % 57 %
Fachkraftemangel [ 24 % 38%

Inflation und Erzeugerpreise [l 9% A 2%
Zinsniveau und Finanzierungskosten [l 9% a 6%
Klimawandel [l 5% A 3%

Sonstige M 6% a 3%

1Zum Beispiel Kunstliche Intelligenz, Elektromobilitat, Automatisierung, Digitalisierung, etc.

Quelle: Roland Berger
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" In der Stagnation muss aus
Durchhalten Anpassung werden - und aus
Krisenbewadaltigung die notwendige
strukturelle Erneuerung.”

Alexander Milller, Senior Partner

1.3/ Unternehmen: der Weg zur Krisenrobustheit

Stagnierende Konjunktur, anhaltende Unsicherheiten durch Geo- und Handelspolitik sowie
eine technologische Transformation im Zeitraffertempo erzeugen fur die meisten Branchen
einen erheblichen Handlungsdruck. Unter diesen Bedingungen ist weder Ruckenwind aus
dem Markt noch ein Befreiungsschlag aus der Politik zu erwarten. Das kann man beklagen,
doch letztendlich hilft nur, selbst die strukturelle Erneuerung anzugehen.

Allerdings haben die meisten Unternehmen nach Ansicht der Befragten seit dem
Vorjahr nicht entscheidend an Krisenrobustheit zugelegt. Auf die Frage, wie gut deutsche
Unternehmen auf eine weitere Konjunktureintribung vorbereitet sind, antwortet in
diesem Jahr erneut Uber die Halfte (51%) der Umfrageteilnehmer mit "schlecht"; nur
8% attestieren den Unternehmen eine gute Vorbereitung, wahrend sich 41% bei dieser Frage
neutral positionieren. » C

Das vergangene Jahr hat sicher viele Unternehmen krisenerfahrener gemacht.
Erfolgsentscheidend wird aber sein, eine nachhaltige Antwort auf die strukturellen
Herausforderungen zu geben. Der ndchste Schritt muss von reaktivem Durchhalten
zum vorausschauenden Anpassen von Geschaftsmodell und Aufstellung fuhren. Dabei
ist entscheidend, dass Unternehmen ihre Planungen und Prozesse an einem dynamischen
Marktumfeld ausrichten und regelmafig nachjustieren. Es gilt mehr denn je "Survival of

the fittest" - wer sich anpasst, Uberlebt.

C Krisenresilienz kann noch besser werden

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

2026 2025
Sehrgut 0% 0%
Gut [N 8% 9%
Neutral N 41% A 37%
Schlecht I 51% 53%
Sehrschlecht 0% 1%

Quelle: Roland Berger
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21/ Ausgangslage: verscharfte Bedingungen,
steigende Fallzahlen

Die im ersten Kapitel beschriebenen herausfordernden 6konomischen Rahmenbedingun-
gen in Kombination mit der haufig noch nicht erreichten Krisenresilienz der Unternehmen
schlagen sich in der Zahl der Restrukturierungsfélle nieder: Mehr als ein Funftel (21%) der
befragten Experten - und damit mehr als doppelt so viele wie im Vorjahr (10 %) - berichten
aus ihrer taglichen Arbeit von einem starken Anstieg der Fdlle in den vergangenen zwolf
Monaten. Zusammen mit denen, die den Anstieg als moderat einschdtzen, erleben somit
83 % der Praktiker eine Zunahme; im Vorjahr waren es nur 76 %. Dagegen sieht kaum jemand
einen Ruckgang der Restrukturierungsfalle (2%, Vorjahr: 7%). » D

Klar ist, dass die in Kapitel 1.2 genannten Risikofaktoren nicht erst in Zukunft gefahrlich
werden kénnten, sondern bereits jetzt in den Unternehmen wirken. Vielfaltige Burokratie-
lasten, strukturellhohe Energie- und Versorgungskosten, aber auch der harte internationale
Technologiewettbewerb sowie weitere Belastungsfaktoren fuhren zu einer steigenden Zahl
von Restrukturierungen.

Restrukturierungen kommen haufig mit Zeitverzug. Nach einer Zeit des Hoffens und
Wartens auf konjunkturellen Aufwind geht es zundchst ans Sparen, dann an die Reserven und
erst dann wird grundlegend saniert. Damit schwindet allerdings auch die Substanz: Nach
Jahren operativer Verluste und anhaltendem Verbrauch von Ricklagen gehen bei vielen
Unternehmen die finanziellen Ressourcen zur Neige. Damit geraten immer haufiger auch
prominente Aushdngeschilder der deutschen Wirtschaft in Schieflage - bis hin zur Insolvenz.

Die Zunahme der Restrukturierungsfalle, fur die angesichts der Vielzahl an strukturellen
Problemen auch kein baldiges Ende zu erwarten ist, geht einher mit Verdnderungen des
Charakters von Restrukturierungen. Nach Einschdtzung der Befragten dauern die Falle
langer als fruher (61% Zustimmung), und ihre Finanzierungsstrukturen werden immer
komplexer (56 %). Beide Kriterien fuhrten auch in der letztjahrigen Umfrage das Ranking
an. »E

D Hohe Krisendynamik Iésst Fallzahlen steigen

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

2026 2025

Starker Anstieg [N 21% S 10%
Moderater Anstieg NN 62% 66%
Unverandert [N 15% 17 %
MéBiger Ruckgang M 2% 6%
Deutlicher Ruckgang 0% a 1%

Quelle: Roland Berger
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Die grofite Verdnderung gegenuber dem Vorjahr zeigt sich beim Thema Stakeholder-
Strukturen: Die Zahl derer, die hier eine Zunahme der Komplexitat sehen, ist von 33 % auf 42 %
deutlich gestiegen. Vor dem Hintergrund einer zunehmend fragmentierten Glaubigerland-
schaft aus Banken, Private-Debt-Fonds, Factoring-Anbietern und Warenkreditversicherern
ist diese Einschdtzung nachvollziehbar, zumal jede Partei ihre eigenen Interessen,
ihre Dokumentationslogik und individuellen Durchsetzungsanspriche mitbringt.
Die Verhandlungstische werden gréfer. Konsensuale Lésungen zu finden, wird schwieriger,
dauert ladnger und kostet mehr Liquiditat, die in der Krise knapp ist. In der Folge scheitern
Restrukturierungen heute seltener an fehlenden schlussigen Konzepten, aber haufiger an
der Uneinigkeit der Beteiligten, die eine schnelle Umsetzung verhindert.

Damit gewinnt das zentrale Ergebnis unserer letztjahrigen Studienausgabe auch 2026
weiter an Relevanz: Fur eine erfolgreiche Restrukturierung braucht es erfahrene Fuhrung
mit Durchsetzungs- und Kommunikationsstdarke, Verhandlungsgeschick und Umsetzungs-
orientierung. Doch dies allein reicht nicht mehr aus. Gefragt ist zunehmend auch mehr
Effizienz. Wer in dem komplexeren Umfeld erfolgreich agieren will, muss schneller diagnosti-
zieren, schneller Konsens herstellen und schneller umsetzen. Nur unter diesen Grundvoraus-
setzungen kann Restrukturierung unter den Bedingungen von 2026 Uberhaupt noch
gelingen. Ein Weg zur Realisierung dieser Effizienzsteigerung ist Kunstliche Intelligenz.

Mehr dazuim dritten Kapitel.

E Ldngere Fdlle, komplexere Finanzierungs- und Stakeholder-Strukturen

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

2026 2025

JG, dle Restrukturlerungsprozesse _ 61% 62 %

dauernlanger

Ja, die Finanzierungsstrukturen sind I 56% - 52 %

komplexer geworden

Ja, die Stakeholder-Strukturen sind I 42% - 33%
komplexer geworden

Ja, die Falle sind gréper geworden [N 26 % 34%

Ja, die regulatorischen Anforderungen o .

haben zugenommen I 26 27%

Ja, die Falle sind .

internationaler geworden B 13% 15%

Nein, keine Veranderungen [l 5% a 4

Sonstige M 8% 8%

Quelle: Roland Berger
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2.2/ Branchenblick: Auto zeigt Handlungsfahigkeit,
Gesundheitssektor kampft, Chemie steht am Scheideweg

Wie in den Vorjahren, wollten wir auch in unserer diesjahrigen Umfrage von den teilnehmen-
den Restrukturierungsexperten wissen, in welchen Branchen sie den grofiten Bedarf fur
eine Neuaufstellung sehen.

Die deutsche Autoindustrie durchlebt seit Jahren einen der heftigsten Systembruche
ihrer Geschichte, ausgelést durch Faktoren wie stagnierende Fahrzeugproduktion,
Uberkapazitdten, hoher Wettbewerbsdruck, steigende Transformationskosten und regional
ausdifferenzierte Marktanforderungen. Mit 87 % Nennungen steht sie in den Augen der
befragten Experten daher erneut auf Platz 1 der Branchen mit dem héchsten Restrukturie-
rungs- und Transformationsbedarf. »F

Immerhin markiert der moderate Ruckgang von acht Prozentpunkten gegenuber dem
Vorjahr woméglich eine Trendumkehr: Die Befragten erkennen an, dass Hersteller (OEM) und
Zulieferer (OES) inzwischen strukturell auf die Herausforderungen reagieren. Die Krise ist
nicht kleiner geworden, aber die Industrie handelt. So haben alle deutschen OEMs
umfassende Restrukturierungs- und Performance-Programme aufgesetzt, teilweise mit
drastischen Struktur- und Kostenmafnahmen. Entscheidend wird sein, wie schnell und
konsequent die eingeleiteten Manahmen ihre volle Wirkung entfalten und ob ihr Effekt
ausreicht, sollte sich das konjunkturelle Umfeld weiter verscharfen.

Einige OES sind teilweise schon weiter als die OEMs, wie Roland Berger-Analysen zeigen:
Sie haben durch konsequente Performanceprogramme die Ergebnissituation zumindest
stabilisiert, auch wenn die Margen immer noch deutlich unter dem Vorkrisenniveau liegen.
Ein positiver Trend spiegelt sich auch in der Einsch&tzung der eigenen Wettbewerbsposition
wider: Wie unsere aktuelle Automotive-Mittelstandsstudie zeigt, sehen sich 59 % der
Unternehmen besser oder deutlich besser positioniert als der Wettbewerb. Die Branche ist
damit keineswegs aus der Krise. Aber innerhalb eines schwierigen Marktumfelds zeichnet
sich zunehmend ab, wer sich erfolgreich angepasst hat und wer weiter zuruckfallt. Zu den
Gewinnern zdhlen vor allem OES, die neue Technologien im Portfolio haben, etwa
Komponenten fur autonome Fahrzeuge, softwarebasierte Lé6sungen oder Systeme im
Bereich User-Experience. Verlierer sind dagegen Unternehmen, die mit klassischen
Produkten an oder unter der Nulllinie beim Gewinn agieren. Hier sind die Lé6sungswege
beschwerlich und oft einschneidend: konsequentes Sparen, Suche nach margenstarkeren

Komponenten oder der Schrittin andere Industrien.

" Alle Automobilhersteller haben
Transformations- und Performance-
Programme aufgesetzt. Aber der Lackmustest
steht noch aus: ob sie Wirkung zeigen und auch
in einem weiter verscharften Umfeld reichen."

Sebastian Gundermann, Senior Partner
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F  Mehr Branchen mit Restrukturierungsbedarf

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

2026 2025
Automobil N 87% 95%
Maschinen- und Anlagenbau [N 54 % 59 %
Einzelhandel und Konsumguter I 34 % 40%
Chemie [N 31% a 23%
Pharma, Gesundheit und Krankenhauswesen I 26 % o 16 %
Bau- und Immobilienwesen Il 19 % 26 %
Energie M 12% a 8%
Technologie, Medien und Telekommunikation [l 9% V' 5%
Metallund Bergbau M 8% A 6%
Finanzdienstleistungen | 3% a 0%
Transport und Logistik | 3% a 2%
Reise und Touristik | 1% 2%
Agrar- und Lebensmittelindustrie | 1% 2%
Sonstige | 3% a 1%

Quelle: Roland Berger

Auf Platz 2 der Branchen mit dem hoéchsten Restrukturierungsbedarf folgt der Maschinen-
und Anlagenbau mit 54 % (Vorjahr: 59 %). Die Branche leidet nach wie vor strukturell unter der
Abhdangigkeit vom Automobilzyklus und der racklaufigen Industrienachfrage, auch wenn
aktuelle Zahlen zur Entwicklung der Auftragseingénge positiv sind.

In anderen Branchen nimmt der Restrukturierungs- und Transformationsbedarf nach
Ansicht der Befragten deutlich zu. Am starksten steigt die Zahl der Nennungen bei Pharma,
Gesundheit und Krankenhauswesen (+10 Prozentpunkte). Betroffen ist dabei weniger
die Pharmaindustrie als vielmehr der Klinik- und Pflegesektor. Hier sorgen strukturelle
Unterfinanzierung, steigende Betriebskosten, auslaufende Pandemiezuschldge und
wachsender Spardruck seitens der Krankenkassen dafur, dass die Transformation vom
strategischen Wunsch zur wirtschaftlichen Notwendigkeit wird. Erschwerend kommt
hinzu, dass kommunale Tragerstrukturen und divergierende politische Interessen die
Handlungsgeschwindigkeit der Branche ausbremsen.

In der Chemiebranche erwarten die Befragten ebenfalls deutlich mehr Restrukturie-
rungsbedarf als im Vorjahr (31% Nennungen, +8 Prozentpunkte). Haupttreiber sind
strukturelle Wettbewerbsnachteile - Energiekosten, CO,-Auflagen, Rohstoffpreise und
Uberkapazitdten - sowie die sinkende Nachfrage aus wichtigen Abnehmerbranchen
wie der Automobil-industrie. In den vergangenen Jahren wurden bereits zahlreiche

Chemieanlagen in Europa stillgelegt, wie eine Roland Berger-Studie zeigt. Die Branche
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muss somit schwierige Entscheidungen treffen: Welche Anlagen sollen erhalten,
welche umgestellt werden, von welchen soll man sich trennen? Wie lassen sich diese
Verdnderungen bewerkstelligen, ohne dabei strategische Fahigkeiten zu verlieren oder die
langfristige Stabilitdt zu beeintrachtigen? Genau dafur sind gezielte Umstrukturierungen
und Leistungssteigerungen entscheidend.

Insgesamt bestatigt sich somit der im vorherigen Kapitel bereits angesprochene Befund,

nach dem der Restrukturierungsbedarf in die Breite wdchst und weitere Branchen erfasst.

2.3/ Erfolgsfaktoren: Effizienz entscheidet

Die grundlegenden Werkzeuge, die bei Restrukturierungen zum Einsatz kommen, haben
sich seit langem bewdhrt, gréf3ere Verdnderungen sind daher bei diesem Thema nicht zu
erwarten. Dass etwa der Faktor "Belastbare Geschafts- und Liquiditatsplanung” wie schon
seit Jahren erneut auf Platz 1 steht (61% Nennungen, Vorjahr: 63%), ist nur konsequent,
handelt es sich hierbei doch um die zentrale Grundvoraussetzung fur jede glaubwurdige
Restrukturierung. Vor allem im deutschen und europdischen Finanzierungsumfeld bilden
belastbare, nachvollziehbare Planungsgrundlagen eine unerldssliche Basis, um das
Vertrauen der Banken zu gewinnen und Stakeholder wie Glaubiger und Investoren

Uberhaupt an einen Tisch zu bekommen. » G

G  Konkrete Mainahmen und Stakeholderkommunikation
gewinnen an Bedeutung

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

2026 2025
Belastbare Geschafts- und
Liquiditatsplanung 61% 63%
Schlussiges und nachhaltiges I 42% - 20%
Finanzierungskonzept ) ’
Ausreichende
Managementerfahrung 39% 477
Ambitioniertes und realistisches _ 38% P} 27%
Mapnahmenprogramm ) ’
Funktionierende Implementierungs- .
organisation und -prozesse (PMO) 34% 28%
Zielgerichtete _ N
Stakeholderkommunikation 32% -~ 217
Transparenz in Bezug auf die o 5
Krisenursachen I 25 37%
Klar definiertes I 20% 22y

Unternehmenszielbild

Ausreichende
% %
Personalressourcen us 5
Sonstige 2% 5%

Quelle: Roland Berger

Roland Berger | Zwischen Algorithmus und Urteilskraft - Restrukturierung in Zeiten der Kl



Ein Trend zeichnet sich hier klar ab: Restrukturierung braucht kunftig deutlich mehr Flexibili-
tat. Konzepte, Finanzierungs- und Restrukturierungsvereinbarungen mussen regelmapig
Uberpruft und an die sich standig dndernden Rahmenbedingungen angepasst werden,
statt wie bisher auf mehrere Jahre festgeschrieben zu werden. Anders ausgedruckt: Die
Restrukturierung der Zukunft folgt immer weniger einer zu Beginn festgelegten starren
Linie, sondern navigiert in einem Lésungsraum, der sich im Verlauf des Prozesses mehrfach
andern kann.

Neben weiteren erwartbaren Ergebnissen finden sich bei genauer Betrachtung aber
auch in diesem Ranking Ansdtze fur eine eindeutige Schlussfolgerung: Mit einem Plus von
jeweils 11 Prozentpunkten gewinnen etwa die Erfolgsfaktoren "Ambitioniertes und
realistisches MaBnahmenprogramm" (38%, Vorjahr: 27%) sowie "Zielgerichtete
Stakeholderkommunikation" (32 %, Vorjahr: 21%) am stdrksten an Zustimmung. Dagegen
rutscht der Faktor "Transparenz in Bezug auf Krisenursachen" mit einem Minus von 12
Prozentpunkten vom vierten auf den siebten Platz ab (25%, Vorjahr: 37%). Das bestatigt
unsere Erfahrung aus der Praxis: Das Thema Diagnose ist gel6st, fur Ergebnisse braucht

es heute vor allem Umsetzungsstarke.

" Ein gutes Konzept allein saniert noch kein
Unternehmen. Entscheidend ist, unterschiedliche
Interessen zusammenzubringen und die
notwendigen Manahmen konsequent
umzusetzen. Effizienz schafft dafiir Freiraum -
menschliche Urteilskraft ersetzt sie nicht."

Dr. Adrian Pielken, Senior Partner
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Mit der wachsenden Bedeutung der Umsetzung fur den Restrukturierungserfolg kommen
die Faktoren Zeit und Effizienz ins Spiel: Stakeholdermanagement sowie die Realisierung
von Mafnahmen sind zeitintensive Aufgaben. Wer sich als Akteur in einer Restrukturierung
verstarkt auf diese konzentrieren muss, braucht an anderen Stellen Entlastung, etwa bei
Datenarbeit oder bei zeitintensiven Vorarbeiten. Kiinstliche Intelligenzist dafur ein wichtiges
Werkzeug, wird aber in der Restrukturierung bisher nur zégerlich genutzt. Wie wir in Kapitel 3
sehen werden, weif3 die Branche zwar, dass sie Kl benoétigt, um effizienter, schneller und
ergebnisorientierter arbeiten zu kdnnen. Dennoch ist ein konsequenter und stringenter
Einsatz von Kl in Restrukturierungsprozessen bisher nicht erkennbar. Das wird sich dndern
mussen, denn Effizienzgewinn ist kein Nice-to-have mehr, sondern Voraussetzung dafur,
dass genugend Zeit fur das Wesentliche bleibt: Kommunikation und Umsetzung.

Gute Kommunikation braucht es auch fur das intensiver werdende Ringen darum,
welche finanziellen Beitrage Stakeholder leisten sollten. Denn bei vielen Restrukturierungen
fehlen inzwischen finanzielle Mittel. Daher ricken zunehmend auch die Eigentimer in den
Fokus: Banken und andere Finanzierungspartner erwarten von ihnen immer héaufiger einen
substanziellen Eigenbeitrag und damit das Eingehen eines persdnlichen Risikos, bevor sie
selbst zusatzliche Mittel bereitstellen oder bestehende Finanzierungen verldngern. Wo die
notwendige Zahlungsbereitschaft der Stakeholder nicht gegebeniist, bleibt immer haufiger
nur eine strukturelle Lésung, etwa Uber (Teil-)Verk&ufe, Carve-outs, Mergers & Acquisitions
oder andere Transaktionen. Schon im Vorjahr rechnete eine klare Mehrheit von 57 % unserer
Umfrageteilnehmer mit einer (moderaten oder starken) Zunahme solcher Fdlle. Diese
Einschdatzung teilen in diesem Jahr mit 72 % noch mehr Befragte; vor allem der Anteil derer,
die eine starke Zunahme erwarten, steigt deutlich von 5% auf 13 %. Dasist ein weiterer Hinweis
darauf, dass viele Unternehmen zu lange gewartet und auf externen Schub gehofft haben.
Nun sind sie an dem Punkt, an dem eine eigenstdndige operative Transformation nicht mehr
realistisch ist, sondern nur noch Schadensbegrenzung durch Verkauf bleibt. Allerdings: Der
Kaufermarkt ist schwach und unter Distressed-Bedingungen mussen aktuell erhebliche

Wertabschlége hingenommen werden. » H

H Trend zu Sanierungen durch Transaktionen verfestigt sich

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

2026 2025

Starke Zunahme I 13% P 5%

Moderate Zunahme [T 59% . 52%

Unverandert [N 22 % 35%
MaBiger Ruckgang [ 6% a 5%
Deutlicher Ruckgang 0% 3%

Quelle: Roland Berger

15 Roland Berger | Zwischen Algorithmus und Urteilskraft - Restrukturierung in Zeiten der Ki



Kiinstliche Intelligenz
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die Restrukturierung
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31/ Lucke zwischen erwartetem Potenzial und
gelebtem Einsatz

In Kapitel 2 haben wir mehrfach den Erfolgsfaktor Effizienz angesprochen: Zahl und Dauer
der Restrukturierungsfalle nehmen zu, die zunehmende Komplexitat erhéht den Aufwand,
etwa fur die Kommunikation mit allen Beteiligten sowie fur die Umsetzung von Mafinahmen.
Daher braucht es an anderen Stellen Entlastung, etwa bei Datenauswertung, Analysen oder
zeitintensiven Vorarbeiten. Mehr Effizienz an diesen Stellen bedeutet mehr Zeit fur das, was
tatsdchlich entscheidet.

Hier bietet der Einsatz von Kunstlicher Intelligenz (KI) gropes Potenzial. Daher haben wir in
unserer Umfrage nach diesbezuglichen Erfahrungen im Restrukturierungsalltag gefragt.
Ergebnis: Das wichtigste Werkzeug, das heute zur Verfugung steht, wird bisher kaum genutzt.
Kein einziger Befragter sieht einen breitfldchigen Ki-Einsatz in Restrukturierungsprozessen;
selbst in spezifischen Bereichen hat erst ein gutes Viertel Kl etabliert. 45% verharren auf der
Stufe einzelner Pilotprojekte, wahrend sich 26 % noch im Stadium erster Diskussionen und
Uberlegungen befinden. Kurz: Die Branche ist zwar mehrheitlich in eine Art Explorationsphase

eingetreten, ein Teil Uberlegt aber immer noch, ob und wie er in Kl einsteigen soll. » |

I KlI-Einsatz in der Restrukturierung: Die Branche zégert

Frage: Wie stark wird Kl in Restrukturierungsprozessen nach lhrer Beobachtung bereits
jetzt eingesetzt?

2026

Keine Nutzung
oder Planung B 3%

T oo N 265%

und Uberlegungen

Einzelne Pilotprojekte I 45%
In spezifischen Bereichen I 26%

bereits etabliert

Breitflachigin Restrukturierungs-

0%
prozessen verankert

Quelle: Roland Berger

Bislang steht Kl neben den Prozessen, ist aber kaum oder gar nicht integriert. Dadurch
entstehen zwar Effizienzgewinne, die aber auf einzelne Akteure beschrdankt sind. Individuel-
le Arbeitsschritte und Aktivitaten, vielleicht auch Teilprozesse werden zwar beschleunigt,
aber Skaleneffekte bleiben noch aus. Die zégernde Herangehensweise an das Thema ist
Ausdruck dafur, wie die Branche die Vorteile von Kl fur den Restrukturierungsalltag
einschatzt. Bisher sieht nur knapp die Halfte der Befragten (47 %) im gezielten KI-Einsatz
einen positiven Beitrag zum Erfolg von Restrukturierungen; bei den meisten (39 %) schwingt
noch Skepsis mit ("eher ja"), wahrend nur 8 % eindeutige Vorteile sehen. Auf der anderen
Seite stehen 28 %, die eher keine oder Uberhaupt keine Vorteile erkennen kénnen. Das
Meinungsbild ist somit leicht positiv, allerdings mit hoher Ambivalenz: 25% der Befragten

sehen sich generell auBerstande, diese Frage zu beantworten. Das ist fur eine Expertenum-
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frage ungewshnlich und zeigt: Einigen Akteuren in der Branche fehlt (noch) Erfahrungswis-
sen. »J

Von KlI-Euphorie unter Restrukturierern kann also im Moment noch keine Rede sein. In
einer Branche, in der Qualitat und Verlasslichkeit das Fundament einer erfolgreichen
Restrukturierung bilden, wird kein Werkzeug akzeptiert, das seinen Nutzen noch nicht unter
Beweis gestellt hat. Da es bisher kaum sicht- und nachvollziehbare Anwendungsfalle von Kl
im Restrukturierungskontext gibt, befindet sich die Branche in einer Explorationsphase: Man
erwartet oder erhofft von Kl zwar Potenzial, aber dieses Potenzial hat sich in der Praxis noch
nicht materialisiert. Die offenkundige Lucke zwischen Méglichkeit und gelebtem Einsatz ist

der eigentliche Befund dieses Kapitels.

J  Mangelnde Erfahrung sorgt fiir ambivalente Haltung

Frage: Erhoht der gezielte Einsatz von Kl die
Erfolgswahrscheinlichkeit von Restrukturierungen?

2026

Ja,eindeutig [N 8%
Eherjo e 39%
Ehernein [N 22%
Nein [N 6%
Keine Einschatzung moéglich NGNS 25%

Quelle: Roland Berger

3.2/ Herausforderung:
Effizienzgewinn in Qualitatssteigerung umsetzen

Gefragt, bei welchen Tatigkeiten im Rahmen einer Restrukturierung sie besonders grofies
Unterstutzungspotenzial durch Kl sehen, nennen die befragten Praktiker mit Abstand am
haufigsten die Bereiche Datenanalyse (89 %) und Recherche (60 %); hier empfinden sie Kl
bereits eindeutig als Werkzeug zur Entlastung. Die Antworten folgen dabei einer klaren
Logik: Je standardisierter, datengetriebener und wiederholbarer eine Tatigkeit ist, desto
hoher das zugeschriebene Potenzial. Umgekehrt gilt: Je starker eine Aufgabe Urteilsvermo-
gen, Verantwortungsubernahme und menschliches Interagieren verlangt, desto weniger
UnterstUtzung erwarten die Befragten von KI. Das zeigt sich an den Extrema der Antworten
deutlich: Den 89 % bei Datenanalyse stehen am anderen Ende der Skala nur 5% Nennungen
bei Kommunikation & Stakeholdermanagement gegenuber; ein Verhdltnis von knapp 18 zu 1.
Im Mittelfeld reihen sich Monitoring (34 %), Risikobewertung & Szenarien (32%) sowie
Businessplanung (29 %) ein. » K

Aufgaben wie Datenanalyse und Recherchen sind genaujene Tatigkeiten, die bisher den
grofiten Zeitaufwand bei Restrukturierungen erzeugen. Wer hier mit Hilfe von Kl effizienter
wird, gewinnt also Freiraum fur andere Bereiche. Entscheidend wird sein, diesen gezielt dort
einzusetzen, wo er am meisten gebraucht wird: Bei Stakeholderarbeit, strategischer

Entscheidungsfindung, Kommunikation und Mafnahmenumsetzung - jenen Themen, fur die
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K  Effizienzgewinn durch Kl bei zeitaufwdndigsten Teilen
des Restrukturierungsprozesses

Frage: In welchen Bereichen eines Restrukturierungsprozesses sehen Sie das gréfite
Unterstiitzungspotenzial durch den Einsatz von KI? (Mehrfachnennungen moglich)

2026

Datenanalyse [y 89%
Recherche [N 60%
Monitoring' [INNINEGEGEGN 34 %
Risikobewertung & Szenarien [N 32%
Businessplanung und Liquiditatsplanung NG 29 %
Brainstorming & Entwicklung Geschaftsmodell [ 14 %
Identifikation von Einsparpotenzialen [l 11%

Kommunikation & Stakeholdermanagement [l 5%

1 Mafnahmenumsetzung oder auch Markttrends und entwicklungen

Quelle: Roland Berger

menschliche Kompetenzen unverzichtbar sind " KI ist ein

und die immer wichtiger fur den Erfolg von

Restrukturierungen werden (vgl. Kap 2.3). WertVOI Ies Werkzeug
Es steht auBer Frage, dass der Einsatz von Kl ZUF Dqtenqnquse’ die

Restrukturierungen und ihre Prozesse verdndert.

. . Steuerung und das

Die Befragten erwarten vor allem eine schnellere

Diagnose und Umsetzung (74%), gefolgt von Monltorlng von

sinkenden Prozesskosten (65 %). Dies bestatigt und Zie|md_[3nd h men. a ber

’

scharft das Bild aus der vorangehenden Frage: Die

Bereiche mit dem gréf3iten Unterstitzungspoten- Urteilsvermagen und

zial korrespondieren direkt mit den erwarteten Erfthung bleiben

Effekten. KI fungiert in dieser Wahrnehmung als . o n
menschliche Doménen.

ein zusdatzliches Paar Augen, das nicht ermudet,
was sich in héherer Datenqualitat (43%) und  Mortaza Nadjafi, Partner
besserem Monitoring (39 %) niederschlégt. » L

Die Experten assoziieren Kl bisher primdar mit Effizienzgewinnen, weniger mit einer
qualitativen Verbesserung des Restrukturierungsergebnisses selbst. Das zeigt sich deutlich
in den beiden Extrempolen der Antworten: Am einen Ende stehen 74 %, die schnellere
Diagnose und Umsetzung erwarten, am anderen nur 4 %, die eine hdhere Erfolgsquote bei
der Umsetzung sehen. Die Befragten unterscheiden also zwischen Tempo und Treffsicher-
heit: KI-Unterstitzung schafft die Basis fur Geschwindigkeit und Effizienz im Prozess.
Dagegen hat sie auf die Erfolgsquote nach Ansicht der Experten zundchst keinen unmittel-
baren Einfluss. Entscheidend dafur ist, alle Beteiligten von der (KI-unterstutzten) Analyse zu
Uberzeugen und die unterschiedlichen Interessen zusammenzufuhren. Dafur ist gerade bei
einem sensiblen Thema wie Restrukturierung der Mensch unverzichtbar. Nur er hat die
Fahigkeit zu urteilen und Themen zu priorisieren, zu fuhren und zu entscheiden, persénliches

Vertrauen und Glaubwiurdigkeit herzustellen sowie Konflikte zu managen.
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L  Mehr Tempo, geringere Kosten,
aber noch wenig Einfluss auf Erfolgsquote

Frage: Welche Verdnderungen erwarten Sie durch den zunehmenden Einsatz von Kl in
Restrukturierungsprozessen? (Mehrfachnennungen maoglich)

2026

Schnellere Diagnose und Umsetzung NN 74%
Geringere Prozesskosten [N 65%
Hohere Datenqualitat NG 43%
Besseres Monitoring und Fortschrittskontrolle [N 39 %
Bessere Entscheidungsfindung [N 19 %
Keine wesentlichen Veranderungen erwartet [l 5%

Hohere Erfolgsquote beiUmsetzung M 4%

Quelle: Roland Berger

3.3/ Kl neu denken: Mensch und Maschine
arbeiten zusammen

Wie in Kapitel 3.1beschrieben, sieht die Branche den Gesamtbeitrag von Kl zur Erhéhung der
Erfolgsquote von Restrukturierungen bislang verhalten - mit Tendenz ins leicht Positive.
Grundsdatzlich bestreitet aber fast niemand mehr (<1%) die Notwendigkeit des Einsatzes von
KI durch Restrukturierungsberater. Die Debatte Uber das "Ob" ist somit beendet. Doch es
bleibt ein Bild der Unentschlossenheit, wenn es um die Frage der Vorbedingungen fur einen
KI-Einsatz bei Restrukturierungen geht: Nur ein gutes Drittel der Befragten (36 %) begruft die
Verwendung von Kl grundsdtzlich. Ansonsten dominieren Bedingungen wie "Nur bei
nachweislich hohem Qualitatsstandard" (56 %), "Nur wenn héchste Datensicherheit und

Vertraulichkeit gewdhrleistet sind" (50 %) oder "Nur bei vollstandiger Transparenz" (49 %). » M

M  Qualitat, Sicherheit und Transparenz als wichtige Bedingungen fir
den KI-Einsatz

Frage: Unter welchen Bedingungen wiirden Sie den Einsatz von Kl durch externe
Restrukturierungsberater begriiBen? (Mehrfachnennungen méglich)

2026

Nur bei nachweislich hohem Qualitétsstandard des Outputs [N 56 %

Nur bei Gewdhrleistung héchster I 50%
Datensicherheit und Vertraulichkeit :

Nur bei vollstandiger Transparenz Uber Art I 49%
und Umfang des KI-Einsatzes )
Nur wenn klarer Mehrwert fur Restrukturierung erkennbar  [INEENGEGGNN 41%
Grundsétzliche Verwendung gewinscht [N 36 %

Keine Notwendigkeit fur Einsatz von Kl durch Berater | 1%

Quelle: Roland Berger
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N  Mensch und KI: Enge Zusammenarbeit, aber Mensch bleibt fiihrend

Frage: Wie bewerten Sie die kiinftige Rollenverteilung zwischen Kl und menschlicher
Expertise in Restrukturierungsprozessen?

2026

Mensch bleibt fuhrend - Kl liefert Daten I 7%

und automatisiert Routineaufgaben

Mensch bleibt alleiniger Entscheider - Kl hat I 1%
unterstltzenden Charakter ohne strategischen Einfluss )

Gleichgewichtige Partnerschaft - Kl und 5%
Mensch ergdnzen sich auf Augenhéhe )

Noch nicht absehbar - die B 4%
Rollenverteilung ist derzeit im Wandel
Kl Ubernimmt fUhrende Rolle - der Mensch

validiert und entscheidet im Ausnahmefall I 2x

Quelle: Roland Berger

Die Branche erkennt die Notwendigkeit und das Potenzial von Kl und plédiert daher auch
nicht fur KI-Abstinenz, aber sie erwartet KI-Governance: Qualitat, Sicherheit und Transpa-
renz sind fur sie keine Zusatzwunsche, sondern Grundvoraussetzungen fur den Einsatz.
Auch wenn jede der genannten Bedingungen fur sich genommen erfullbar ist, bilden sie
insgesamt eine Hurde, die Kl in den Augen der Restrukturierungspraktiker bislang noch nicht
Uberwunden hat. Entscheidend ist in diesem Zusammenhang, dass berechtigte Fragen zu
Vertrauen und Sicherheit nicht zur Ausrede fur Stillstand werden.

Eine wichtige Voruberlegung bei jedem Einsatz von Kl ist auch die Definition der
Rollenverteilung zwischen Mensch und Maschine. Hier sind sich die befragten Experten einig:
Fur 89 % ist der Mensch klar in der Fuhrungsrolle. Allerdings sprechen nur 18 % der Kl jeglichen
strategischen Einfluss ab und sehen den Menschen als "alleinigen Entscheider". Die vorherr-
schende Haltung (71%) ist dagegen "Mensch bleibt fuhrend, Ki liefert Daten und automati-
siert Routineaufgaben', also eine klare Arbeitsteilung. » N

Es geht somit nicht um die Frage "Mensch oder Maschine", sondern um den wirksamen
Schulterschluss von Mensch und Maschine. Gefragtist eine Zusammenarbeit, in der sowohl
die Kunstliche Intelligenz als auch der Mensch ihre jeweiligen Fahigkeiten einbringen und
kombinieren. Diesem Ansatz eines "kollaborativen Systems" folgt auch das neue
KI-Unternehmen CNTR, das Roland Berger gemeinsam mit Jonas Andrulis, dem Grunder von
Aleph Alpha, ins Leben gerufen hat. Der Grundgedanke: Mensch und Maschine sollen eng

zusammenarbeiten, umim Ergebnis besser zu sein als die Summe der Einzelteile.

" Restrukturieren mit Verantwortung bedeutet im
Ki-Zeitalter eine neue Art der Zusammenarbeit zweier
grundverschiedener Intelligenzen: Mensch und Maschine.

Jonas Andrulis, Co-Founder und CEO von CNTR
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Ausblick und Handlungsempfehlungen

Viele Herausforderungen bei Restrukturierungen wie

hohere Komplexitat, anspruchsvolle Stakeholder- und
Finanzierungsstrukturen, kontinuierlicher Anpassungsbedarf bei
Konzepten durch kaum vorhersehbare Marktverdnderungen sind
struktureller Natur und werden nicht von allein verschwinden. Im
Gegenteil: Sie werden weiter zunehmen. Kl als Werkzeug versetzt
Restrukturierungsexperten in die Lage, diesen Herausforderungen
systematisch zu begegnen.

Strategische Entscheidungen, direkte Interaktionen mit Menschen,
Urteilsvermdgen unter unsicheren Bedingungen und persoénliche
Haftung gegenuber Glaubigern, Arbeitnehmern und Gerichten
sind und bleiben ureigene Domdnen des Menschen, die Kl in der
Restrukturierung weder Ubernehmen noch ersetzen wird.

Kl verandert die Arbeit der Sanierer und Berater, nicht ihre
Verantwortung. Der Mensch bleibt im Mittelpunkt, vor allem bei den
Aufgaben, die im Kern den Restrukturierungserfolg ausmachen.

Durch den Einsatz von Kl werden Ressourcen frei, die es gezielt
umzulenken gilt — in das Stakeholdermanagement, die Planung und
Entscheidungsfindung sowie die Umsetzung von Maf3nahmen.
Dorthin, wo Restrukturierungserfolg heute entschieden wird. Die
Aufgabe der Branche lautet, jetzt aktiv zu werden und KI-Lésungen
zu suchen, sie einzusetzen - und damit letzlich leistungsfahiger zu
werden. Dabei gilt: Datensicherheit, Qualitét und Transparenz sind
keine Zusatzwinsche, sondern die Grundvoraussetzungen, auf
denen die Effizienz erst aufgebaut werden kann.

Wir verstehen diese Studie als Weckruf. Die beschriebenen
Herausforderungen sind real und strukturell, aber sie sind [6sbar —
und Kl ist ein wichtiges Werkzeug hierfur. Wer heute anfdngt, sie
systematisch in Restrukturierungsprozesse zu integrieren, baut
einen Erfahrungsvorsprung auf, der mit jeder Nutzung wdéchst.

Abwarten ist keine Option.
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