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5-NACH-12-INSOLVENZREPORT

Insolvenzantrage
Q1/2025

Entwicklung der Insolvenzantrage

Zahl bleibt historisch hoch

-14%

Die Insolvenzen bei den GroBunternehmen gehenin
= allen Umsatzklassen langsam zuriick. Jedoch bleiben
die Antrage uber dem Funf-Jahresdurchschnitt.

117

101

Q1/2025 Vorquartal Vorjahresquartal 5J-Durchschnitt
Q4/2024 Q1/2024

B 10-19 Mio.€ [ 20-49 Mio. € [l 50-99 Mio. € [l iiber 100 Mio. €
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5-NACH-12-INSOLVENZREPORT

Insolvenzantrage Q1/2025
Verschnaufpause zu Jahresbeginn nach Rekord-Quartal

377 Die Zahl der Insolvenzantrage ist zum Start des Jahres 2025 wieder rucklaufig. Gegenuber
dem Vorquartal Q4/2024 gingen die Antragszahlen zwischen Januar und Marz von 117 auf
101 zuruck — ein Minus von 14 Prozent. Allerdings bedeuten sie den zweithdchsten
Quartalswertinnerhalb der vergangenen funf Jahre. Selbst wahrend der Corona-Pandemie
lagen die Insolvenzen um rund zehn Prozent niedriger. Gegentiber dem Vorjahrsquartal
Q1/2024 sind die Antrage um 28 Prozent gestiegen. Vor gut einem Jahr mussten lediglich 79
Unternehmen einen Antrag stellen. Der Fuinf-Jahresdurchschnitt liegt bei 67 Insolvenzen.
Somit beginnt das Jahr 2025 mit einem Plus von 57 Prozent gegenliber den vergangenen
funf Jahren.

Deutlich entschleunigt haben sich die Insolvenzen in der Umsatzklasse ab 100 Mio. Euro.

292
279
227
215 Im Vorquartal traf es 16 Unternehmen. Zum Jahresanfang fiel die Zahl auf acht und
190 185 entspricht damit dem Funf-Jahresdurchschnitt. Ebenso sanken die Antragszahlen in der
Umsatzklasse 50-99 Mio. Euro von 18 auf 14, in der Umsatzklasse 20-49 Mio. Euro von 35
163 auf 32 und in der Umsatzklasse von 10-19 Mio. Euro von 48 auf 47.
In der Branchenauswertung haben die Bauunternehmen fur den Ausbau von Gebauden mit
17 Insolvenzen die Spitzenposition Ubernommen. Gegen den allgemeinen Trend stieg die
Zahlum einen Antrag. Von 25 auf zwolf Antrage sanken die Automotive-Insolvenzen, die
o damit auf den zweiten Platz zurtickfielen. Dahinter liegen mit jeweils zehn Antragen die
+28 %o Metallwarenhersteller, Kunststoff-Produzenten und der Autohandel. Bei den
Q1/2025 Metallwarenherstellern scheint sich mit einem Riickgang von 58 Prozent die Lage zu
101 entspannen. Dagegen blieb die Zahlim Kunststoffsektor konstant und im Autohandel stieg
79 die Antragszahl um das Doppelte.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Hinweis zur Methodik: Ab 2025 untersucht der Insolvenzreport die Insolvenzen von Unternehmen mit einem Umsatz ab 10 Mio. Euro anstatt ab 20 Mio. Euro. Ein Vergleich mit vorherigen Ausgaben des Insolvenzreportes ist nur bedingt moglich.
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Insolvenzantrage Q1/2025
Immobiliensektor iibernimmt Fithrung, starker Riickgang bei Automotive

Insolvenzantrage nach Branchen
Vergleich Q1/2025 zum 3J-Durchschnitt

12

10

Delta zum 3J-Durchschnitt
N

Methodik der Grafik: Die Branche Automotive verzeichnete in Q1/2025 zwdélf Antrége, das
entspricht einer Abweichung von +1,4 Fallen gegentiber dem 3-Jahresdurchschnitt.

Immobilien/ Gebaude ®
® Autohandel
® Kunststoff
Elektrotechnik
P P Automotive
Gesundheitswesen Metallwaren
8 10 12 14 16 18

2 ‘ :\

Fashion

® immobilien (Bau)

Maschinenbau

Q1/2025

1) Umsatze/Mitarbeiter teilweise geschatzt

Top 5 Verfahren
Q1/2025
Unternehmen L::;es:)a:()z MAT Verfahren? Verwalter CRO / Berater
GERRY 315 1.000 VEV Prof. Dr. Lucas F. Dr. Christian Gerloff
WEBER Flother (Flother & (Gerloff, Liebler RA)
International Wissing)
Mindfactory 307 112 RI Radiger WeiB3 (Wallner
WeiB)
Kabel 371 420 RI Prof. Dr. Peter Neu (ATN
Premium Pulp - d'Avoine Teubler Neu)
& Paper
Accuride 253 600 RI Dr. Jan Markus Plathner
Wheels (Brinkmann & Partner)
Europe & Asia
Schlote 244 1.411 VEV Manuel Sack
Gruppe (Brinkmann & Partner)

2) Verfahrensart bei Antrag: RI=Regelinsolvenz, vEV = vorlaufige Eigenverwaltung, SV = Schutzschirmverfahren

Falkensteg
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Insolvenzlosungen
Q1/2025

Ausgidnge Antrage

Losungen ziehen wieder an
Vorquartal
Vorjahresquartal
5J-Durchschnitt 18 9 25 . " . .
- Die Verfahrenslosungen sind in Summe auf 65
angestiegen. Das Plus ist jedoch mafB3geblich auf eine
«——— Zunahme negativer Losungen zuruckzufuhren.
Negative Losung Positive Losung
Negative Losung Insolvenzplan - Asset Deal

Basis: Signing Date

Falkensteg
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Insolvenzlosungen Q1/2025
Planlosungen nehmen deutlich ab — Rekordwert bei Betriebseinstellungen

Antrage Die Verfahrenslésungen haben im ersten Quartal 2025 um funf Falle auf 65 zugenommen.
Getrubtwird der Trend jedoch dadurch, dass die Steigerung der negativen Verfahrens-
2018 24 95 @ l6sungen zur Zunahme beigetragen haben. Zudem nahmen die Insolvenzplanlésungen
deutlich ab.

2019 26 68 @ Gleichbleibend zum Vorquartal konnten 28 Unternehmen an einen Investor verkauft

werden. Lediglich bei sechs insolventen Unternehmen stimmten die Glaubiger einer

Sanierung uber einen Insolvenzplan zu. Vor drei Monaten wurde die Sanierungsoption noch
2020 31 113 bei zehn Unternehmen genutzt.

Von 21 auf 31 Falle stieg die Anzahl der Verfahren, in denen das endgultige Aus droht—ein
2021 53 92 Plus von 47 Prozent. 14 Unternehmen stellten ihren Geschaftsbetrieb vorzeitig ein und in17
Verfahren wurde Masseunzulanglichkeit angezeigt. Der Quartalswert ist der hdchste Wert
2022 20 76
Y - > o

seit 2018 und ubertrifft den Flinf-Jahresdurchschnitt um 72 Prozent bzw. 13 Falle.

Q1/2025 31 6 28

Zu den Top-Verfahrensausgangen gehort der Verkauf der Manz AG an die Tesla Automotion
mit rund 300 Mitarbeitern. Weitere Geschaftsanteile gehen u.a. an die Greatech
Technology Berhad in Malaysia. Dagegen musste der Tabakhersteller TMCC aus Achern
seinen Betrieb einstellen, nachdem die Gesprache mit potenziellen Investoren bis jetzt
erfolglos blieben. Beim internationalen Holzhandler Malag & Soltau stimmten die Glaubiger
dem Insolvenzplan zu.

Die Rettungsquote der Unternehmen, die 2023 Insolvenz anmelden mussten, ist bis zum
Stichtag 30. Marz 2025 verfahrensbedingt um einen Prozentpunkt gestiegen und liegt
inzwischen bei 47 Prozent. Zu Anfang 2024 lag die Uberlebensquote im Vergleich um sechs

— Prozentpunkte hoher. Die Rettungsquote flir Unternehmen, die in 2024 einen
Negative Losung Positive Losung Insolvenzantrag stellten, liegt bei 27,6 Prozent und damit auf dem gleichen Niveau wie im
- Negative Losung - Insolvenzplan - Asset Deal Vergleichszeitraum vor einem Jahr.

Basis: Signing Date

Falkensteg 6
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Insolvenzlosungen Q1/2025

Rettungsquote zum Vorquartal nur leicht gestiegen

Rettungsquoten nach Antragsjahr

47,3%

-2023 -

2023/2024
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Offen

377

Gesamt

Asset Deal

13

Insolvenzplan

95

Negative L6sung

27,6%

-2024 -

179

Offen

1) Umsatze/Mitarbeiter teilweise geschatzt

Top 5 Ausgange
Unternehmen U(::::)a:z MA"  Verfahren? Ausgang Verwalter CRO / Berater
Manz 249 1.200 RI Asset Deal Martin Mucha
(Grub Brugger)
TMCC 155 40 Rl Betrieb Dr. Dirk Pehl
eingestellt (Schultze &
Braun)
Malag & 130 50 VEV Insolvenz- Prof. Dr. Torsten
Soltau plan Martini (GORG)
Tupperware 95 80 RI Betrieb Thomas
Deutschland eingestellt Rittmeister
(Reimer)
KOLBUS 90 612 VvEV Asset Deal Stefan Meyer Maximilian
(PLUTA) Michelsen
(Aderhold)

2) Verfahrensart bei Antrag: RI=Regelinsolvenz, vEV = vorlaufige Eigenverwaltung, SV = Schutzschirmverfahren
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Im Fokus

Paradigmenwechsel: ZF verscharfit Auswahl und Monitoring von Zulieferern

Dieter Schorr

Vice President Risk and Pension Management
ZF Friedrichshafen AG

Globale Krisen, volatile Méarkte und zunehmende regulatorische Anforderungen
stellen die Lieferketten der Automobilindustrie vor enorme Herausforderungen. Dieter
Schorr verantwortet das Risk und Pension Management der ZF Group. Im Gesprach
erlautert er, wie der weltweite Automobilzulieferer die Konsolidierung der Lieferanten-
struktur vorantreibt, warum das Financial Risk Management ein Vetorecht bei
entscheidenden Meilensteinen im Lieferantenlebenszyklus besitzt, wie das
Unternehmen auf finanzielle Schieflagen bei Zulieferern reagiert und welche Lehren
ZF aus vergangenen Lieferanteninsolvenzen gezogen hat.

Welche Veranderungen beobachten Sie in der Zuliefererlandschaft angesichts der
Transformation von ZF?

Dieter Schorr: Durch den tiefgreifenden Wandel konsolidieren wir das Geschaft bei den Lieferanten,
die die entsprechenden Voraussetzungen hinsichtlich Qualitat, Performance sowie auch Bonitat
erflllen. Das hat starke Auswirkungen auf die Lieferantenstruktur. Bei der Auswahl von Lieferanten
hat bei ZF ein Paradigmenwechsel stattgefunden. Wir wagen heute die Bonitat und Stabilitat des
Partners noch starker gegen Preisvorteile ab. Die Zeiten, in denen die Preiskomponente alle anderen
Entscheidungsfaktoren dominierte, sind vorbei. Parallel dazu lokalisieren wir die Lieferketten, um
flexibler auf Marktdynamik, wie z. B. verschlankte Entwicklungszyklen im asiatisch-pazifischen
Raum, oder die aktuellen geopolitischen Rahmenbedingungen allgemein reagieren zu kbnnen.

Wie geht ZF konkret vor, um sich gegen Insolvenzen im Lieferantenkreis abzusichern?

Das finanzielle Risikomanagement bei ZF ist zweigleisig aufgebaut: préventiv und reaktiv.
Praventiv werden die rund 7.000 Lieferanten aus finanzieller Sicht fortlaufend bewertet — das
entspricht einem Einkaufsvolumen von 24 Mrd. Euro. Bei dieser ersten Bonitatsanalyse unter-
stltzen uns einerseits externe Datenlieferanten und andererseits schauen wir uns regelmaBig
die Finanzkennzahlen unserer Geschaftspartner an, analysieren diese und fuhren Stress-Tests
durch. Bei der Zulassung neuer Lieferanten sowie bei der Vergabe von Neugeschaft verfligt
unser Finanzbereich tUber ein Vetorecht. Das Financial Risk Management ist in den entschei-
denden Gremien vertreten und kann aus Risikogesichtspunkten Empfehlungen aussprechen
bzw. in letzter Konsequenz sogar von dem bereits erwadhnten Vetorecht Gebrauch machen. Zu
diesem kontinuierlichen Portfolio-Steering gehoren auch regelmaBige, an der Kritikalitat
orientierte Gesprache mit unseren strategischen Lieferanten Uber deren finanzielle Lage.

Heute wagen wir Bonitat und Stabilitat der
, ’ Lieferanten deutlich starker gegen Preisvorteile ab.

Was passiert dannin der Krise?

Kommt es dennoch zu einer Insolvenz, greifen wir auf einen funktionsubergreifenden Standard-
prozess zuruck, bei dem Bereiche wie Einkauf, Finanzen, Recht, Business und Logistik
zusammenarbeiten, um die Fortfihrung der Produktion und Aufrechterhaltung der Lieferkette
sicherzustellen. Zu den wesentlichen Aktivitaten im Falle einer Lieferanteninsolvenz gehdren
Verhandlungen Uber Fortfihrungsvereinbarungen sowie Insourcing- oder Verlagerungsent-
scheidungen. Und letztendlich nehmen wir im Insolvenzverfahren aktiv an Glaubigeraus-
schissen teil. Am aktuellen Rand binden wir auch immer haufiger unser M&A-Ressort mit ein.

Falkensteg 8
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Im Fokus

Paradigmenwechsel: ZF verscharfit Auswahl und Monitoring von Zulieferern

Welche Aspekte des Risikomanagements stehen bei ZF im Fokus, wenn es um die Auswahl
und das Monitoring von Zulieferern geht?

Unser Prozess ist multidimensional. Nichtfinanzielle Risiken wie Performance und geopo-
litische Ereignisse — Naturkatastrophen, Kriege oder Zdlle — werden dabei ebenso bewertet wie
finanzielle Risiken. In die jeweiligen Entscheidungen Uber den gesamten Lieferantenlebens-
zyklus, etwa bei der Vergabe von Neugeschéaft wird funktionsubergreifende Expertise, z. B. von
Einkauf, Finanzen, Qualitat, Supply Chain bzw. Cost Engineering einbezogen. Im Finanzbereich
fokussieren wir uns auf die Bonitat der Lieferanten von der Lieferantenauswahl bis zur
Serienproduktion. Eine kritische Verschlechterung der wirtschaftlichen Situation l6st interne
MaBnahmen aus, einschlieBlich Eskalation und Entwicklung spezifischer Risikostrategien.

’ , Entscheidend ist der Mut, im Einzelfall eine
Insolvenz zuzulassen, anstatt einen Lieferanten
klassisch zu stiitzen

Geleitet von unserem Supply Chain Ressort wird gerade die Kennzahl ,Sales@Risk” eingefuhrt,
die uns eine noch spezifischere Bewertung des Lieferantenrisikos erméglicht. Uber diese
Kennzahl sind wir schneller in der Lage zu bewerten, welcher ZF-Umsatz von einem maoglichen
Lieferantenausfall betroffen sein konnte, was uns weitere Einblicke in die Kritikalitat einer
Lieferbeziehung gibt, die Gber das reine Einkaufsvolumen hinausgeht.

Wie sehen nun lhre Lehren aus fritheren Restrukturierungen und Krisen fiir das
Risikomanagement aus?

Wir haben unsere Entscheidungsprozesse verschlankt und agiler gestaltet, um auf die
dynamische Marktentwicklung reagieren zu kdnnen. Die Kriterien fir unser Risikomonitoring

wurden verscharft, direkte Lieferantengesprache intensiviert und der Fokus auf kiinftige
Liquiditat und Auftragslage verstarkt. Wir analysieren Lieferanten heute nicht mehr nur
rickwirkend, sondern mit Fokus auf Cashflow und Zukunftsperspektiven.

Und im Krisenfall?

Geréat ein Lieferant in die Krise, werden MaBnahmen bewertet, um die Lieferketten an die OEMs
aufrechtzuerhalten, u. a. Preiserhohungen oder anteilige Verlustausgleiche. Entscheidend ist
aber der Mut, im Einzelfall eine Insolvenz zuzulassen, anstatt einen Lieferanten klassisch zu
stutzen — das hangt immer von der individuellen Risikoeinschatzung ab. Nach einer Insolvenz
prufen wir potenzielle Investoren sehr genau, insbesondere Private-Equity-Investoren, und
entscheiden gegebenenfalls Uber eine Verlagerung der Geschéaftsbeziehung. In den kritischsten
Fallen wird auch auf externe Restrukturierungsexpertise zurtickgegriffen, um langfristig
nachhaltige Losungen hinsichtlich der Lieferantenbeziehung auszuarbeiten.

Welche Rolle spielen die Warenkreditversicherer (WKV) in der aktuellen volatilen
Marktumgebung?

Die Rolle der Warenkreditversicherer ist differenziert zu betrachten. Im deutschsprachigen
Raum sind vor allem mittelstdndische Unternehmen tber ein Oligopol an Versicherern
abgesichert. Gerade in diesem Kontext ist die Rolle der WKV wichtig, da eine Verschlechterung
der Bonitat schnell zu einem Domino-Effekt flhren kann. Transparenz ist dabei ein zentrales
Thema, denn die Einschatzungen der Versicherer unterscheiden sich im Detail von klassischen
Rating-Agenturen. International betrachtet haben Downgrades durch Warenkreditversicherer
unmittelbare Auswirkungen auf das laufende Geschaft. In der aktuellen Marktphase ist es flr
uns deshalb entscheidend mit allen Beteiligten, z. B. auch Factoringgesellschaften,
Restrukturierern, Beratern, Anwalten und eben auch Warenkreditversicherern unmittelbar,
vertrauensvoll, flexibel und vorausschauend agieren zu kénnen.

Falkensteg 9
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DATEV Mittelstandsindex
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— Umsatz" — Beschaftigung

Der deutsche Mittelstand schrumpft weiter: Im April 2025 sank der nominale Umsatz um
2,4 Prozent gegenuber dem Vorjahr und die Beschaftigung ging um 1,3 Prozent zuruck, so
der Datev-Mittelstandsindex. Besonders hart trifft es das Gastgewerbe mit einem
Ruckgang der Mitarbeiterzahlen um 4,6 Prozent und das Bauhauptgewerbe mit minus 2,8
Prozent. Auch das verarbeitende Gewerbe verzeichnet einen Beschaftigungsruckgang.

Der Umsatzeinbruch im April trifft alle Branchen. Am deutlichsten fallt dieserim
Bauhauptgewerbe und im Gastgewerbe mit einem Ruckgang von 6,3 bzw. 6 Prozent
gegenuber dem Vorjahreszeitraum aus. Die steigenden Lohnkosten verscharfen die
Situation zusatzlich, was den Druck auf die mittelstandischen Unternehmen erhoht.

Baukonjunktur Immobilien ﬁ

140
130
120
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100
90
80
70
Q1/2018 Q1/2019 Q1/2020 Q1/2021 Q1/2022 Q1/2023 Q1/2024 Q1/2025

— Produktion im Baugewerbe —— Baupreisindizes (J)?

Die Konjunktur im Immobilienbau bleibt 2025 angespannt: Die Nachfrage nach Bau-

leistungen ist schwach und die Auftragseingange sind seit Mitte 2021 um 13 Prozent

gesunken, so Destatis. Die Produktionsauslastung fiel ebenfalls seit Anfang 2022 um
19 Prozent, was auf einen deutlichen Auftragsmangel hinweist.

Im Gewerbeimmobilienbau stagniert die Entwicklung, wahrend der Wohnungsbau
weiter rucklaufig ist. Die Baukosten bleiben auf hohem Niveau: Fur 2025 wird ein
Anstieg der Baupreiseum 1 - 2,5 % erwartet, eine deutliche Entspannung ist nicht in
Sicht. Eine Ruckkehr zu den Preisen vor der Pandemie gilt laut Branchenverband zdb
als unwahrscheinlich.

1) Angaben saison- / kalenderbereinigt; 2) Quartalsweiser Durchschnitt der Baupreisindizes Wohnen, Burogebaude und Gewerbegebaude

Falkensteg 10
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PN

Staatsquote (in % des BIP) T
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— EU27 - Deutschland - Irland Spanien Frankreich Finnland

Die Staatsquote in Deutschland ist 2024 um 1,1 Prozentpunkte auf 49,5 Prozent gestiegen
und liegt damit leicht Uber dem EU-Durchschnitt von 49,2 Prozent. Hauptgrund fur den
Anstieg sind laut Statistischem Bundesamt deutlich gestiegene Sozialleistungen, etwa fur
Renten und Pflege. Die Rentenerhéhung um 4,57 Prozent und mehr Pflegegeld spiegeln
den demografischen Wandel wider: Immer mehr Senioren beziehen Leistungen. Fur die
Staatsquote werden die Staatsausgaben wie Gehalter im o6ffentlichen Dienst, Ausgaben
im Renten- und Sozialbereich, Gelder flur die Infrastruktur oder auch die Bundeswehr ins
Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) gesetzt. Im EU-Vergleich liegt Deutschland im
Mittelfeld, Spitzenreiter ist Finnland mit 57,6 Prozent, Schlusslicht Irland mit 23,5 Prozent.
Den hochsten Wert in den vergangenen Jahren seit 1991 erreichte die Staatsquote in
Deutschland im Jahr 1995 mit 55,2 Prozent.

1) Destatis 2025: Gesamtausgaben des Staates in Prozent des Bruttoinlandsproduktes (BIP)

Modehandel @

Die Krise im deutschen Modehandel spitzt sich weiter zu. Laut einer Umfrage des
Handelsverbands BTE landete 2024 jeder zweite Modehandler deutlich in den roten
Zahlen. Viele Betriebe halten sich nur dank aufgeloster Ricklagen und staatlicher
Corona-Uberbriickungshilfen tiber Wasser. Die Kosten fiir Gehélter, Mieten und
Energie sind seit 2019 um rund 20 Prozent gestiegen, wahrend die Umsatze stagnieren.

Die Folge sind wachsende Insolvenzzahlen: So stiegen im Bekleidungseinzelhandel
die Firmenpleiten von 54 (2022) tber 91 (2023) auf nunmehr 117 Verfahren im Jahr
2024. Und die Aussichten bleiben duster: Nur ein Drittel der Unternehmen erwartet
laut BTE-Umfrage in diesem Jahr ein Umsatzplus, drei von zehn rechnen mit
Ruckgangen. Der erhoffte Friihjahrsaufschwung blieb laut Branchenverband BTE
schon aus.

Insolvenzantrage im Modehandel

V'Y,

2022 2023 2024

Falkensteg 11
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Das Team hinter dem Insolvenzreport

StB Jonas Eckhardt

Partner | Board Member

+49177 829 04 06
jonas.eckhardt@falkensteg.com

Falkensteg Corporate Finance GmbH
Peter-Muller-StraBe 10 | 40468 Dusseldorf

Tel.: +49 211 5476630
E-Mail: falkensteg@falkensteg.com
www.falkensteg.com

Georg von Verschuer

Partner

+4969874031619
georg.verschuer@falkensteg.com

Autor: Jonas Eckhardt

E-Mail: jonas.eckhardt@falkensteg.com

Redaktion: Markus Haase
Research: Felix Liebold, Frederik Luckenbach

Florian Weingartner Insolvenzreport
Partner Ein Datenreportvon
+4989614242613
; ; FINANCE ) E S
florian.weingaertner@falkensteg.com e ——— = FALKENSTEG
Der Insolvenzreport wurde mit groBter Sorgfalt recherchiert. Datenquellen: Research Falkensteg, unter Einbezug von
Gleichwohl wird keine Haftung fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit www.insolvenz-portal.de, Creditreform und
der Inhalte Gbernommen (Stand Méarz 2025). Die Studie ersetzt nicht Statistisches Bundesamt;
eine Beratung im Einzelfall. Hierfir stehen Ihnen auf Wunsch die Weitere Quellen: BTE, DATEV, zdb

Autoren von Falkensteg gern zur Verfigung.
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