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Die Roland Berger Restrukturierungsstudie 2017 — Eine um-
fassende Befragung von ca. 800 sanierungserfahrenen Experten

Restrukturierungsstudie 2017

Seit 2001 fiihrt Roland Berger die Restrukturierungsstudie in Deutschland, Oster-
reich und der Schweiz mit unterschiedlichen inhaltlichen Schwerpunkten durch

Dieses Jahr wurden ca. 800 Restrukturierungsexperten befragt, die in ver-
schiedenen Tatigkeiten durchschnittlich mehr als neun Restrukturierungs-
falle pro Jahr betreuen

Der Studienschwerpunkt liegt auf notleidenden Krediten, den sogenannten Non-
Performing Loans (NPL). Insbesondere fiir Banken steigt die Bedeutung von
NPL-Verkaufen als Restrukturierungsalternative. Zusatzlich haben wir aber auch
das allgemeine Restrukturierungsumfeld untersucht und die Experten um ihre
Einschatzung zur Konjunkturentwicklung sowie zu aktuellen Restrukturierungs-
trends und -mafinahmen gebeten

Quelle: Roland Berger Restrukturierungsstudie 2017
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Abnehmende Wirtschaftsleistung fur 2018/2019 prognostiziert —
Politische Einflussfaktoren als wesentliche Ursache

Aktuelles > Fir die nachsten 2-3 Jahre erwarten die Studienteilnehmer ein abnehmendes BIP-Wachs-
» Umfeld - tum in Deutschland - fiir 2017 prognostizieren rund 60% der Teilnehmer ein Wachstum von

Wirtschaft 2% oder mehr, fur 2018/2019 ist es nur noch rund die Halfte

und Restruk-

turierun > Die Studienteilnehmer erwarten, dass politische Faktoren einen deutlich starkeren Einfluss
g auf die deutsche Wirtschaft haben werden als konjunkturelle Faktoren — im Fokus steht dabei

/\}' der anhaltende Ost-West-Konflikt (z.B. Ukrainekrise, Sanktionen gegen Russland etc.)

> Insbesondere in der Konsumgiter- und Automobilindustrie sehen die Teilnehmer einen

Insbesondere in der K ut d Automobilindustrie sehen die Teilneh '
hohen Anpassungshedarf fur Strategie und Geschaftsmodell — dabei sind Innovation und
Digitalisierung weiterhin die wesentlichen Treiber

> Es werden weiterhin strategische (42%) und operative (38%) MaBnahmen im Vordergrund
stehen — Flexibilisierungs- und EffizienzmalRnahmen halten sich die Waage

> Nur noch 36% der Teilnehmer (Vorjahr: 67%) rechnen mit mehr Restrukturierungsfallen

> Mit rund 52% glaubt die Mehrheit, dass die Komplexitat der Restrukturierungsfalle deutlich
zunehmen wird

> Bei den strategischen MaRnahmen dominiert die Uberarbeitung der Strategie bzw. die
Adjustierung der Geschaftsmodelle, wahrend im operativen Bereich die Verschlankung
von Organisation und Prozessen im Fokus steht

Quelle: Roland Berger Restrukturierungsstudie 2017
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Deutlich mehr NPL-Transaktionen erwartet — Regulatorische
Anforderungen und Risikominimierung als wesentliche Treiber

Restruktu-
« rierungs-
trends — NPL

¢

> Die Finanz- und vor allem die Schuldenkrise sorgten in der Vergangenheit flr einen Anstieg
des deutschen NPL-Handels. Die stabile konjunkturelle Lage und die hohe Liquiditat im
Markt driicken den NPL-Markt wieder auf Vorkrisenniveau

> Mit zunehmenden Eigenkapitalanforderungen etablieren sich NPL-Verkaufe fur Kredit-
institute als Instrumentarium zur Bereinigung der Bilanz. Die Nachfrage nach alternativen
Investitionsmaglichkeiten wird insbesondere durch die aktuelle Zinspolitik stimuliert

> So rechnen 63% der Studienteilnehmer zukinftig mit einer Zunahme an NPL-Trans-
aktionen. Die meisten Teilnehmer erwarten dabei sowohl eine gestiegene Anzahl von Einzel-
(Single Trades) als auch von Pakettransaktionen (Paket-Trades)

> 72% der befragten Experten bewerten den regulatorischen Druck auf Kreditinstitute als den
hauptsachlichen Treiber fur NPL-Transaktionen in Deutschland. Als nahezu gleichwertiger
Treiber wird das Erfordernis risikominimierender MaBnahmen fir Kreditinstitute betrachtet

> Spezialisierte Fonds stellen die wichtigste Investorengruppe am NPL-Markt dar. Im Fokus
stehen Hedge Fonds, die eher risikoreichere Investments tatigen

> Trotz des liquiditatsbelastenden Effektes erwarten 49% der Studienteilnehmer, dass der
Wegfall des Sanierungserlasses keinen Einfluss auf NPL-Transaktionen haben wird

> Die Halfte der Teilnehmer glaubt, dass vorinsolvenzliche Sanierungsmoglichkeiten die
Anzahl der verkauften NPL-Forderungen nicht beeinflussen werden

Quelle: Roland Berger Restrukturierungsstudie 2017
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Die Teilnehmer unserer Studie verfugen uber signifikante Erfahrung

Im Restrukturierungsbereich

Ubersicht Studienteilnehmer

Tatigkeitsschwerpunkt
der Studienteilnehmer

Sonstige
(keine Angabe) Juristische Beratung

ﬂ % Insolvenzverwaltung
9%

Teilnehmer
aus unterschied-
lichen Bereichen

Sanierungs-
beratung

Finanzierung

Anzahl Restrukturierungsfalle pro Jahr
der Studienteilnehmer

Keine Angabe

1-5
26%

Signifikante
Restrukturie-
rungserfahrung

>15

Quelle: Roland Berger Restrukturierungsstudie 2017
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A. Aktuelles Umfeld —
Wirtschaft und
Restrukturierung




“ Aktuelles Umfeld — Wirtschaft und Restrukturierung
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Fur die nachsten 2-3 Jahre wird ein abnehmendes BIP-Wachstum
erwartet — dabei wachst Deutschland weiterhin starker als die EU

Erwartetes BIP-Wachstum — Deutschland vs. Europaische Union

Wie hoch schatzen Sie das zu erwartende
Wachstum des BIP 2017 und 2018/2019 ein?

Deutschland
2017

/]
N
e |

N

M <-2% -1% 0% WM 1% 1M 2% Il >2%

Quelle: Roland Berger Restrukturierungsstudie 2017

100%

e

> |m Vergleich zum BIP-Wachstum
von 2016 (1,9% in Deutschland)
wird ein niedrigeres Wachstum
erwartet

> Die Studienteilnehmer gehen
davon aus, dass das BIP-
Wachstum in Deutschland fast
doppelt so hoch sein wird wie in
der EU - generell bestatigt dies
die wirtschaftliche Bedeutung
Deutschlands

> Der Vergleich zwischen den Jahren
2017 und 2018/2019 zeigt jedoch,
dass die befragten Personen einen
Abwartstrend des BIP-
Wachstums sehen
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Im Vergleich zum Vorjahr wird politischen Faktoren eine deutlich
hohere Bedeutung zugemessen

Konjunkturelle und (wirtschafts-)politische Einflusse auf die deutsche Wirtschaft
[Anteil an Nennungen insgesamt/Mehrfachnennungen moglich]

(Wirtschafts-)politische Einflussfaktoren > Die Studienteilnehmer erwarten, dass
Ostest-Korfl I 2% 7) +18 pp. wirschaftspoiische Fakioren eien
. deutlich starkeren Einfluss auf die
Innereuropgische Krisen [ 19% 7) +4pp. deutsche Wirtschaft nehmen werden
Vera Leitzinspolitik 149 +3pp. —im Fokus steht dabei der Ost-West-
eranderung Leitzinspol & PP Konflikt (.B. Ukrainekrise, Sank-
Fachkraftemangel 8% +4 pp. tionen gegen Russland etc.)
Wettbewerbsfahigkeit 2% +2 pp. > Zusatzlich wird erwartet, dass inner-

europaische Krisen (z.B. Brexit)
einen negativen Einfluss auf die

Konjunktureller Einfluss bestimmter Regionen deutsche Wirtschaft haben werden

_ - neben den USA und China sind die
China L B N -15pp. europdischen Lander die groRten
Europaische Union 8% -1 pp. Exportmarkte

> Insgesamt wird dem konjunkturellen

USA 6% +-0 pp. Einfluss anderer Volkswirtschaften auf
Russland 2% -2 pp. die deutsche Wirtschaft eine gerin-

. gere Bedeutung zugemessen als im
Schwellenlénder (z.B. BRA) 2% -1 pp. Vorjahr
Deutschland 6% 21 +pp.

/

Quelle: Roland Berger Restrukturierungsstudie 2017 | 9

z Tendenz zum Vorjahr
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Die Teilnehmer sehen insbesondere fur die Konsumguter- und
Automobilindustrie einen erhohten Anpassungsbedarf

Herausforderungen fur Strategie und Geschaftsmodell
[Anteil an Nennungen insgesamt/Mehrfachnennungen moglich]

In welchen Branchen sehen Sie besonderen Anpassungsbedarf
fir die Ausrichtung von Strategie und Geschaftsmodell?

| ﬁ Energy & Utilities 14% -12 pp.
@ Financial Services 11% +/-0 pp.
& Logistics & Business Services 10% -1 pp.
f Building & Construction 4% 71 +-0pp.
ﬁ‘(} Capital Goods & Engineering .4% AV 4 pp
D‘ Technology & Media 2% 21 +1pp.

Y) Weitere I 1%

z Tendenz zum Vorjahr

Quelle: Roland Berger Restrukturierungsstudie 2017

> Die Konsumgiiter- und Automobil-

industrie steht vor besonderen
strategischen Herausforderungen

Steigende Kundenanforderungen,
hoherer Preisdruck und Digitali-
sierung konnten als Griinde fur die

Konsumguterindustrie gesehen werden

Die Automobilindustrie steht vor einem
groRen Umbruch, z.B. durch die Eta-
blierung alternativer Antriebs- und
Mobilitatskonzepte (z.B. Tesla, Uber)

Hingegen sehen die Teilnehmer der
Studie wenig Anpassungsbedarf im
Energiesektor — Dies konnte darauf
zurickzufiihren sein, dass erneuer-
bare Energien zu einem festen und
unaufhaltsamen Bestandteil des Ener-
giemix geworden sind, auf den sich die
Mehrheit der Marktteilnehmer bereits
eingestellt hat

/

| 10
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Innovation und Digitalisierung sind die wesentlichen Treiber fur eine
Neuausrichtung des Geschaftsmodells

Grunde fur Anpassungsbedarf
[Anteil an Nennungen insgesamt/Mehrfachnennungen moglich]

E. ------------ 5 .---.-tunlu.--'- ----------- a -. ------- -t-.-----------------------------------------------------------------------------------------------.E > GeSChWindigkeit und Bedeutung der
i p o Digitalisierung, disruptive _ digitalen Transformation nehmen
% Innovationen 42% 72 +8pp. wegiterhin .
= Hohe Marktkonzentration/ > Der daraus resultierende hartere
[;‘o Konsolidierungsdruck -21% A Spp. Wettbewerb und die steigende
rettereseseeeereseaeaeetearasaeae e s eaeAeae At e eeeAeAsAe e eAeAeAeRe e s eAeAeAsae e eEeAeAeRe e s eAeAeAe et eReAeRe e e e nAnaeae e e nanaas E Notwendigkeit schlanker
§ Starke politische 4 Kostenstrukturen zwingen viele
Einschrankungen/Regulierung 9% Pp- Marktteilnehmer zur Konsolidierung
> Zudem gewinnen erhohte politische
i Komplexe Stakeholder- 79 +2 pp. Einschrankungen bzw. Regulierung an
Strukturen Bedeutung
5 Starke Abhangigkeit von . 6
Rohstoffpreisentwicklung 6% ~0 pp-
Hohe Kapitalintensitat 5% +3 pp.
?) Weitere 11%

z Tendenz zum Vorjahr

Quelle: Roland Berger Restrukturierungsstudie 2017 | 11
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Einordnung wesentlicher eingesetzter/erwarteter Manahmen

[Anteil an Nennungen insgesamt/Mehrfachnennungen moglich]

Cluster FlexibilisierungsmaBnahmen Effizienzmafnahmen

Strategisch  Strategie/Adjustierung Anpassung von Produkt- und 6%
0 des Geschaftsmodells -12% Landerportfolio I ’

@ 42% . o .

et Technologische .8°/ Diversifikation/Fokussierung auf I5%

ervennungen - Aufholung ®  Produkte/Geschaftsbereiche

insgesamt
(+3 pp. vs. W)

Wachstums-/
Vertriebsinitiativen

N4

Wesentliche Zu-/Verkaufe von
Unternehmensteilen

Operativ

L 38%

der Nennungen
insgesamt
(+7pp . vs. VJ)

Kostenflexibilisierungs-

programme I 6%
Optimierung von I 2,
Incentive-Programmen 0

Optimierung von Organisation
und Prozessen

Kostensenkungs-/Effizienz-
steigerungsprogramme

Transparente Risiko- u. Controlling-l 5%

Finanziell

O 20%

der Nennungen
insgesamt
(-10pp . vs. WJ)

Entschuldung

Aktives
Risikomanagement

Quelle: Roland Berger Restrukturierungsstudie 2017

systeme/Corporate Governance
Externe Refinanzierung I 7%
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Digitale Trends erhohen die Notwendigkeit der strategischen An-
passung von Geschaftsmodellen im Rahmen der Restrukturierung

-

> Die Restrukturierung hat ihren
Schwerpunkt in der Anpassung
von Geschaftsmodellen und
Wertschopfungsstrategien

> Der hohe Druck durch Digitali-
sierungstrends bedingt dabei
auch Einschnitte in den operativen
Betrieb — die Optimierung von
Organisation und Prozessen tritt
in den Vordergrund

> Finanzielle Malinahmen treten
dagegen in den Hintergrund
— Ursache hierfiir konnte der
erhohte Spielraum in Verhand-
lungen mit den Kreditgebern
sein, inshesondere getrieben
durch das Niedrigzinsumfeld

| 12
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Nur noch ein Drittel rechnet mit mehr Restrukturierungsfallen, diese
werden jedoch zunehmend komplexer

Einschatzung zur Anzahl von Restrukturierungsfallen

[Anteil an Nennungen]

Wird die Anzahl neuer Restruk-
turierungsfalle in den
kommenden 12 Monaten eher
ab- oder zunehmen?

Vorjahr

53%
36%
1%
Zunahme Keine Abnahme
Veranderung

Quelle: Roland Berger Restrukturierungsstudie 2017

Ist eine Zu- oder Abnahme bei
der Komplexitat der Restrukturie-
rungsfalle zu beobachten?

Vorjahr
52%
41%
7%
]
Zunahme Keine Abnahme
Veranderung

)
>

> Nur noch etwas mehr als ein Drittel der
Studienteilnehmer erwartet eine
Zunahme an neuen Restrukturierungs-
fallen — dies ist ein Riickgang um ca.
30 Prozentpunkte gegeniber dem
Vorjahr und kann auf eine verbesserte
konjunkturelle Erwartung fur
Deutschland zuriickzufiihren sein

> Dennoch glaubt die Mehrheit mit 52%,
dass die Komplexitat der Restruk-
turierungsfalle deutlich zunehmen
wird

| 13
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Die stabile konjunkturelle Lage in Deutschland druckt den
NPL-Markt auf Vorkrisenniveau
Uberblick NPL-Markt
Anteil NPL in Europa 11 NPL-Markt in Deutschland
[# Emissionen] [Mrd. EUR]
100 - - 80
SE 1% N 80 - 60
o . AL 60 -
IE zm’ DK 4% iTen L 40
40 -
UKS% — NL3% 20 - - 20
BE 4% DE 3% PL 7% 0 T T T T T T T T 0
-
CZ3% . 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
SK 5% = NPL-Volumen # Emissionen (verbriefte Forderungen)
PR > Die Folgen der Finanz- und Schuldenkrise sorgten in der
Vergangenheit flr einen Anstieg des NPL-Handels in Deutschland —
Hohepunkt war 2014 mit einem Volumen von rund 62 Mrd. EUR
ES 7% > Verstarkt wurde diese Entwicklung durch scharfere regulatorische
' Vorschriften fiir Kreditinstitute und die expansive Geldpolitik der
IT17% Européischen Zentralbank
‘ > Die stabile konjunkturelle Lage der letzten Jahre sorgte hingegen fiir
MT 4% — einen Ruckgang des NPL-Transaktionsgeschafts auf ca.
NPLRatio! |"€36% " BAOBE% o CY50% 27 Mrd. EUR. Dabei sank auch das durchschnittliche Volumen

pro Emission
1) Anteil von NPL am Gesamt-Bruttokreditvolumen der Volkswirtschaft im Jahr 2015
Quelle: Europaische Kommission; Weltbank; Roland Berger Restrukturierungsstudie 2017 | 15
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Die Anzahl an NPL-Verkaufen wird aus Sicht der Experten in

Zukunft zunehmen

Zunahme/Abnahme von NPL-Verkaufen
[Anteil an Nennungen]

Ist aus lhrer Sicht zukUnftig mit einer Zu- oder Abnahme von
Non-Performing-Loans-(NPL-)Verkaufen zu rechnen?

63%

33%
5%
]
Zunahme Keine Abnahme
Veranderung

Quelle: Roland Berger Restrukturierungsstudie 2017

> 63% der Studienteilnehmer erwarten
eine deutliche Zunahme von NPL-
Transaktionen

> Insbesondere die regulatorische
Entwicklung sowie der Uberhang an
finanziellen Mitteln durch die aktuelle
EU-Zinspolitik fordern NPL-Angebot
und -Nachfrage

> Anleger mit einem speziellen Risiko-
Rendite-Profil bekommen so die
Maglichkeit, ihr Anlagespektrum zu
erweitern

| 16
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Der NPL-Handel in Deutschland wird primar durch das regulato-
rische Umfeld bestimmt — das Marktumfeld ist weniger wichtig

Was sind fUr Sie die wesentlichen Treiber fur den Handel > ca. 72% der befragten Experten bewer-
von NPL in Deutschland? 100% ten den regulatorischen Druck auf
eeseeeseeeeaeesaeee s eee R eee R e R AR A SRR RS eeR ARt s s b Kreditinstitute als vorherrschenden

Treiber flr NPL-Transaktionen

: Zunehmende in Deutschland

: Bankenregulierung
: > Als nahezu gleichwertiger Treiber wird
die Notwendigkeit zur Umsetzung
risikominimierender MaBnahmen

durch Kreditinstitute betrachtet

Risikosteuerung bei
: Banken

..............................................................................................................................................

»

» ~

S [ \)
X
(=)

> Hingegen wird dem aktuellen Markt-
umfeld (z.B. Preisniveau, Anzahl der
Zunahme der Marktteilnehmer 22% Marktteilnehmer) eine geringere
Bedeutung zugesprochen

Attraktivitat von Renditeprofil

> Bemerkenswert ist, dass die Studien-
und Assetklasse 16% wert | le Stual

teilnehmer die Rendite von NPL-

Investitionen als einen wenig relevanten
15% Treiber fUr den Markt sehen — dies
konnte damit zusammenhangen, dass
mit 55% die Mehrheit der Befragten die
NPL-Verkauferseite einnimmt

Zunahme der handel-
baren Kreditengagements

Wertentwicklung von

Sicherheiten 6%

Quelle: Roland Berger Restrukturierungsstudie 2017
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Die Mehrzahl der Studienteilnehmer rechnet sowohl mit einer
Zunahme von Single als auch von Paket-Trades

Single vs. Paket-Trades von NPL

[Anteil an Nennungen]

Erwarten Sie eine Zu- oder
Abnahme an Verkaufen
einzelner Kredite (sog. Single

Trades)?
52%
42%
6%
Zunahme Keine Abnahme
Veranderung

Quelle: Roland Berger Restrukturierungsstudie 2017

Erwarten Sie eine Zu- oder
Abnahme an Portfolio-
verkaufen (sog. Paket-
Trades)?

56%
39%
5%
Zunahme Keine Abnahme
Veranderung

> Ungefahr die Halfte der Studien-
teilnehmer erwartet eine deutliche
Zunahme von Single und Paket-
Trades — wobei der Anteil der Paket-
Trades etwas hoher ist

> Eine Zunahme der Single Trades wirde
durch die Tatsache eines immer starker
standardisierten Markts gestiitzt, in
dem auch Einzelkredite mit geringen
Transaktionskosten verkauft werden
konnen

> FUr Paket-Trades spricht dagegen der
Diversifizierungsgedanke, d.h. die
Reduzierung des Risikos eines
Totalverlustes flr den Investor

| 18
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Spezialisierte Fonds dominieren den NPL-Markt

Potenzielle NPL-Investoren
[Anteil an Nennungen]

0 > |n der Wahrnehmung der Studien-
teilnehmer treten primar Fonds als
1 % Hedge Fonds 38 A) NPL-Investoren in Erscheinung

> Speziell Hedge Fonds werden von
2 % Mixed Fonds 30%

mehr als einem Drittel der befragten
Teilnehmer als potenzielle Investoren
wahrgenommen

> Banken treten in erster Linie als
Verkaufer auf und sind damit als

3 % Pure Debt Fonds 22% Investoren weniger relevant

4 Auslandische Banken 79

5 Inlandische Banken 3%

Quelle: Roland Berger Restrukturierungsstudie 2017

| 19
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Uber die Auswirkung der Besteuerung von Sanierungsgewinnen auf
NPL-Transaktionen besteht Uneinigkeit zwischen den Experten

Auswirkung des Wegfalls des Sanierungserlasses
[Anteil an Nennungen]

st durch den Wegfall des Sanierungserlasses — und des damit /> Mit der Aufhebung des Sanierungs-
verbundenen zusatzlichen Finanzierungsbedarfs fur Kreditnehmer — erlasses durch den Bundesfinanzhof
mit einer Zu- oder Abnahme von NPL-Transaktionen zu rechnen? (BFH) Anfang 2017 sind Sanierungs-

gewinne nicht mehr von der Ertrags-
steuer befreit

> Aufgrund dieser liquiditatsbelastenden
459 49% Veranderung erwarten ca. 45% der

0 Studienteilnehmer, dass der Wegfall
des Sanierungserlasses den NPL-
Markt anregen und damit die Anzahl
an Transaktionen erhohen wird

> Allerdings erwarten 49% der Teilnehmer
keinen Effekt auf NPL-Transaktionen
und messen damit dem Steuereffekt
5% keine Bedeutung zu

Zunahme Keine Abnahme
Veranderung

Quelle: Roland Berger Restrukturierungsstudie 2017 | 20
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Insolvenznahe Sanierung und NPL

[Anteil an Nennungen]

Wie bewerten Sie die
Bedeutung insolvenznaher
Beratungsleistungen (z.B.
Sanierung in Eigen-

verwaltung)?
53%
40%
7%
Zunahme Keine Abnahme
Veranderung

Quelle: Roland Berger Restrukturierungsstudie 2017

Wie wirken sich vorinsolvenz-
liche Sanierungsmaglich-
keiten auf die Anzahl der zu
verkaufenden NPL-
Forderungen aus?

50%
14%
Zunahme Keine Abnahme
Veranderung
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Die Bedeutung der insolvenznahen Sanierung wird zunehmen, ohne
jedoch direkten Einfluss auf den NPL-Markt auszuuben

> Die Halfte der Befragten glaubt, dass
die Bedeutung von insolvenznahen
Beratungsleistungen fir die
Restrukturierung zunehmen wird —
dies lasst auf ein hdheres Vertrauen in
Performance-steigernde MalRnahmen
schlieRen

> Hingegen glaubt die Halfte der
Teilnehmer, dass vorinsolvenzliche
Sanierungsmaglichkeiten die Anzahl
der verkauften NPL-Forderungen
nicht beeinflussen werden
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