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Sanierungssubstanz ist oft aufgezehrt

SZA Schilling, Zutt & Anschitz

Thomas Oberle
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Insolvenzantrage
Q4/2025

138

125
118

29

Q4/2025 Vorquartal Vorjahresquartal 5Y-Durchschnitt
Q3/2025 Q4/2024

B 10-19 Mio.€ [T 20-49 Mio. € [l 50-99 Mio. € [l iber 100 Mio. €

Entwicklung der Insolvenzantrage

Zum Jahresende klettern wieder die Antragszahlen

+10 %

GroBte Steigerung in der Umsatzklasse 20-49 Mio. Euro

Falkensteg

2



5-NACH-12-INSOLVENZREPORT

Insolvenzantrige Q4/2025
Strukturelle Zerriittung: Insolvenzantrage auf Rekordhoch gestiegen

481 Die wirtschaftliche Lage deutscher GroBunternehmen verscharft sich weiter. Mit 138
Insolvenzantragen im vierten Quartal 2025 wurde ein Rekordhoch seit sieben Jahren
erreicht. Gegenuber dem dritten Quartal 2025 bedeutet dies einen Anstieg von Uber zehn
Prozent - bereits der dritte Anstieg in Folge. Besonders bemerkenswert: Mit einem Plus von
rund 106 Prozent liegt die Fallzahl deutlich GUber dem langfristigen Durchschnittvon 67
Fallen pro Quartal. Damit zeichnet sich ein besorgniserregendes Muster ab, das nicht mehr
als konjunkturelle Schwankung abgetan werden kann. Im Gesamtjahr stiegen die
Insolvenzen um 27 Prozent auf 481 Falle.

Die Verscharfung der Lage konzentriert sich auf die hohen Umsatzklassen. Gerade das
Segment zwischen 50 und 99 Millionen Euro zeigt auBergewohnliche Dynamik mit einem

380
292 279
Anstieg von 26 Prozent (24 Falle). Dies deutet darauf hin, dass nicht nur groBere Konzerne,
sondern insbesondere die Hidden Champions Deutschlands unter erheblichem Druck
225 stehen. Unternehmen dieser GroBenordnung verfugen zwar uber etablierte Markte und
spezialisierte Kompetenzen, es fehlt ihnen aber oft die Finanzierungskraft und
Diversifikation multinationaler Konzerne. Parallel bleibt das Segment tber 100 Millionen
163 Euro mit 15 Fallen auf einem beachtlich hohen Niveau, was die Durchdringung der Krise
y Uber alle UnternehmensgroBen hinweg belegt.
1 2 0,
207?0 Der Branchenvergleich zeigt die Folgen der strukturellen Defizite. Die Metallwarenhersteller
7 dominieren trotz eines Ruckganges von 22 auf 19 Insolvenzen weiterhin die Statistik.
Ebenso halten sich die Automobilzulieferer mit einem Anstieg von 13 auf 16 Fallen auf den

190 185

vorderen Platzen. Noch dramatischer ist die Entwicklung im Autohandel. Ein Sprung von
fanf auf 13 Insolvenzen verdeutlicht die Umbruchkrise des klassischen Handelsmodells.
Daruber hinaus wird auch im Gesundheitswesen der Krisenmodus mit einer Verdopplung
der Insolvenzen von funf auf zwolf Falle wieder sichtbar. Die Elektrotechnik verzeichnete
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 einen Ruckgangvon 16 auf 13 Falle.
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Insolvenzantrage Q4/2025 nach Branchen
Metallwaren dominieren — Autohandel und Zulieferer weiter unter Druck

Insolvenzantrage nach Branchen
Vergleich Q4/2025 zum 3J-Durchschnitt
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Methodik der Grafik: Die Branche Automotive verzeichnete in Q4/2025 16 Antrage, das
entspricht einer Abweichung von +5,5 Féallen gegentuiber dem 3-Jahresdurchschnitt.

Top 5 Verfahren

Q4/2025

Unternehmen U(;r;z)a:z MA" Verfahren? Verwalter CRO / Berater
Prof. Dr. Lucas F. Flother

DOMO Gruppe 549 585 RI (Flother & Wissing)

STAR CAR Dr. Christoph Morgen

Gruppe 510 1.100 Rl (Brinkmann & Partner)

A Jens Schmidt Jan Hendrik GroB
Winning BLW 239 500 VEV (Runkel Rechtsanwalte) (Ebner Stolz)
Preckel Dr. Frank Kebekus Dr. Claus- Peter Kruth
Automobile 163 181 VEV (KebekusPartner) (AndresPartner)

Burkhard Jung
Klinikum 162 1.700 VEV Dr. Rainer Eckert (Deloitte)

Friedrichshafen

1) Umsatze/Mitarbeiter teilweise geschatzt

(Eckert Rechtsanwalte)

Dr. Gerrit Heublein
(Heublein Mller)

2) Verfahrensart bei Antrag: RI=Regelinsolvenz, vEV = vorlaufige Eigenverwaltung, SV = Schutzschirmverfahren
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Insolvenzlosungen
0Q4/2025

Ausgange Antrage

Zum Jahresende brechen die Ausgange ein
Vorquartal
Vorjahresquartal
5Y-Durchschnitt 18 8 26 . . . . .
- @ e Die Anzahl der vorzeitigen BetriebsschlieBungen bleibt
auf hohem Niveau
4—
Negative Losung Positive Losung
Negative Losung Insolvenzplan - Asset Deal

Basis: Signing Date
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Insolvenzlosungen Q4/2025

Einbruch bei den positiven Verfahrensausgangen — Minus 39 Prozent

2018 24 95

2019 26 68

2020 31 114
2021 53 93
2022 1 6 80

2023 26 110
2024 “ 41 125

2025 137 35 136
Negative Losung Positive Losung

- Negative Losung - Insolvenzplan - Asset Deal

Basis: Signing Date

Antrage

Im vierten Quartal 2025 hat sich die Dynamik bei den Ausgangen spurbar abgekuhlt. Mit nur
noch 64 Losungen sank die Zahl um 29 Prozent gegentiber dem dritten Quartal 2025 mit

90 Verfahren, liegt aber noch rund 19 Prozent uber dem Funf-Jahresdurchschnitt von

54 Verfahren. Auffallig ist der Einbruch bei den erfolgreichen Sanierungen. Die Zahl der
positiven Losungen fiel von 56 auf 34 Falle und damit um 39 Prozent. Gleichzeitig gingen
auch die negativen Ausgange von 34 auf 28 zuruck, verharren aber deutlich tiber dem
langjahrigen Mittel von 18 Verfahren.

Die Statistik zeichnet ein Bild anhaltend hoher Belastung, bei gleichzeitig nachlassender
Wirksamkeit bewahrter Sanierungsinstrumente. Die Detailauswertung nach Losungsarten
unterstreicht diese Verschiebung. Asset Deals, lange Zeit tragende Saule als Ubertragende
Sanierung, gingen von 41 auf 29 Falle zurtick — ein Minus von 29 Prozent, wenn auch noch
uber dem Funf-Jahresdurchschnitt von 26. Besonders markant ist der Einbruch bei
Insolvenzplanlésungen: Nur finf Unternehmen konnten tGber einen Plan saniert werden,
nach 15 Fallen im Vorquartal. Das entspricht einem Rickgang um 67 Prozent und liegt
deutlich unter dem Langzeitwert von acht Planen.

Prominente Verfahren verdeutlichen die Spannbreite der Entwicklungen. Die Autover-
mietergruppe Star Car musste mangels Investoren den Betrieb vollstandig einstellen; mehr
als 600 Arbeitsplatze gingen verloren. Demgegenuber steht die Eissmann Automotive
Gruppe, deren Innenraumsparte von Axent Capital Partners Gbernommen wurde und rund
3.200 Stellen sicherte. Auch bei Accuride Wheels Europe & Asia fand sich mit einem
Investor aus Hongkong eine Losung: Unter dem Traditionsnamen Kronprinz erhalt
zumindest das Werk in Solingen eine Zukunftsperspektive.

Die Rettungsquoten zeichnen ein differenziertes Bild. Fir Firmen mit Insolvenzanmeldung
2023 blieb die Quote zum 31. Dezember 2025 konstant bei 52 Prozent und damit drei
Prozentpunkte unter dem Vorjahreswert. Bei den 2024 angemeldeten Verfahren stieg sie
auf 44,2 Prozent, liegt damit jedoch 1,3 Prozentpunkte unter dem Vorjahreswert.
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Rettungsquoten:

Kaum Anderungen zum Vorquartal

Rettungsquoten und Losungen nach Antragsjahr

279

Gesamt

105

Asset Deal

Insolvenzplan

~2023 -

52,0 %

Vorquartal: 52,0 %
Vorjahr: 55,4 %

Negative Losung

Offen

380

Gesamt

- 2024 —
()
44,2 %
Vorquartal: 41,0 %
Vorjahr: 45,5 %
135
31
118
96
b S & ©
) g -
&z 8
2 %
(M)
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Top 5 Ausgange
Unternehmen U(:;Z)a:)z MA"  Verfahren? Ausgang Verwalter CRO / Berater
Dr. Christoph
STAR CAR Betrieb Morgen
Gruppe 510 1.100 RI eingestellt (Brinkmann &
Partner)
Dr. Holger Dr. Sylwia Bea-
Eissmann Leichtle Pulverich
Automotive 456 4.566 RI AssetDeal  cnpi) (Norton Rose
Fulbright)
Dr. Jan Markus
Accuride Wheels Plathner
Europe & Asia 253 600 RI AssetDeal o imann &
Partner)
VBH Betrieb Dr. Holger Martin Mucha
Deutschland 213 450 VBV gingestelit  Leichtle (GORG)  (Grub Bruggen)
REIFF_ Martin Mucha Dr. Holger
Technische 164 583 VEV Asset Deal (Grub Brugger) Leichtle (GORG)
Produkte

1) Umsatze/Mitarbeiter teilweise geschatzt

2) Verfahrensart bei Antrag: RI=Regelinsolvenz, vEV = vorlaufige Eigenverwaltung, SV = Schutzschirmverfahren
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Insolvenzverwalter Thomas Oberle: ,Unternechmen kommen zu spat — die
Sanierungssubstanz ist oft schon aufgezehrt

Thomas Oberle
SZA Schilling, Zutt & Anschlitz

Die Zahl der Insolvenzen steigt und die Chancen einer Sanierung sinken. Thomas
Oberle, Insolvenzverwalter bei SZA Schilling, Zutt & Anschiitz, sieht fundamentale
Ursachen dafiir: Unternehmen kommen zu spét, auslandische Investoren ziehen sich
zuriick und das Controlling ist katastrophal. Im Interview analysiert der Restruk-
turierungsexperte die Ursachen der Krise, erklédrt, warum Deutschland an Attraktivitét
verliert, und warnt Geschéaftsfiihrer vor den unterschatzten Haftungsrisiken bei
drohender Zahlungsunfahigkeit.

Herr Oberle, die Insolvenzzahlen liegen auf Rekordhéhe und die Rettungsquoten fallen . Wie
wirkt sich das konkret auf lhre Arbeit als Insolvenzverwalter aus?

Viele Unternehmen kommen zu spat in die Insolvenz. Friiher konnte man bei ausreichendem
Interesse oft auf umfassende SanierungsmaBnahmen verzichten und das beste Ubernahmekonzept
auswahlen. Der Erwerber kiimmerte sich dann um die eigentliche Sanierung. Heute ist das anders.
Wenn Uberhaupt noch Substanz vorhanden ist, missen wir entscheidende Sanierungsschritte wie
Personalabbau, StandortschlieBungen oder Produktbereinigungen bereits im Insolvenzverfahren
durchfuhren. Fehlen externe Interessenten, bleibt noch der Insolvenzplan.

Warum finden sich derzeit nur schwer Kaufer fir insolvente Unternehmen?

Es gibt zwei Hauptgriinde. Erstens die bereits erwahnte ausgehohlte Substanz durch verspatete
Insolvenzen. Zweitens die allgemeine wirtschaftliche Lage. Potenzielle Investoren haben selbst zu

viele Probleme, als dass sie sich um Ubernahmen kiimmern kénnten. Besonders auffallig ist
die Zuriickhaltung aus dem Ausland. Das hore ich auch von M&A-Beratern: Internationale
Anfragen zu deutschen Krisenunternehmen bleiben weitgehend aus. Deutschland war
jahrelang in der Spitzengruppe beim Wirtschaftswachstum, heute stehen wir in vielen Rankings
ganz unten. Das Vertrauen in den Wirtschaftsstandort Deutschland ist auf internationaler
Ebene erschittert.

Woran liegt diese internationale Zuriickhaltung genau?

Nach den vorgezogenen Bundestagswahlen gab es zunachst Hoffnung auf einen Regierungs-
wechsel und schnelle Reformen. Diese Erwartungen haben sich nicht erflllt — zumindest nicht
so schnell wie erhofft. Offensichtlich schauen sich internationale Investoren andere euro-
paische Lander mit besseren Wachstumserwartungen an. Diese Abwartehaltung betrifft uns
bei Distressed Deals in der Insolvenzpraxis unmittelbar.

Das Controlling ist oft mangelhaft, dass wir nur mit
’ groBter Miithe Ansatzpunkte finden.

Welche konkreten Sanierungshebel bleiben lhnen dann noch?

Das ist sehr fallspezifisch. Derzeit begleite ich eine Brauerei. Hier stellt sich die Frage: Kann
man sich vom reinen Brauer zum Getrankeproduzenten entwickeln, der auch alkoholfreie
Produkte abfullt? Der Bierkonsum geht massiv zurlick — hier braucht es echte Geschafts-
modellanpassungen. Grundsatzlich muss man schnell analysieren: Was sind die eigentlichen
Insolvenzursachen? Gibt es einen Personalliiberhang? Ist ein GroBkunde ausgefallen? Kann das
Unternehmen auf eine kleinere, tragfdhige Basis zuriickgeschnitten werden?

Falkensteg 8
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Insolvenzverwalter Thomas Oberle: ,Unternechmen kommen zu spat — die
Sanierungssubstanz ist oft schon aufgezehrt

Gehort es nicht zu den Aufgaben der Unternehmer, diese Analysen im Rahmen des
normalen Geschéftsbetriebs durchzufiihren?

Dazu missen Manager die Risiken rechtzeitig erkennen. Doch oft ist das Controlling in einem
katastrophalen Zustand. Wenn wir analysieren wollen, mit welchen Produkten das Unter-
nehmen Geld verdient, wo es Geld verbrennt, welche Kunden profitabel sind oder wo Preisver-
handlungen erforderlich sind, dann stellt sich haufig heraus: Das Unternehmen weif3 es nicht.
Das Controlling ist in diesen Fallen so mangelhaft, dass wir nur mit groBter Muhe Uberhaupt
Ansatzpunkte fur eine Sanierung finden. Es fehlt die Faktengrundlage.

’ , Ohne echte Reformen bleiben die Insolvenzzahlen
dauerhaft hoch.

Aber das StaRUG verpflichtet Geschaftsfiihrer zur Krisenfriiherkennung?

Argumentativ ist das ein Fortschritt. Ob sich dadurch die Krisenvorsorge real verbessert hat,
kann ich noch nicht feststellen. Das ist zu friih. Was ich sehe: Manche Geschaftsfuhrer
kommen sehr vorausschauend zu uns und suchen frihzeitig Rat. Das hat aber meist mit deren
Personlichkeitsstruktur zu tun - sie erfullen ihren Job professioneller. Einen direkten
Zusammenhang zum StaRUG kann ich noch nicht erkennen.

Experten gehen von weiter steigenden Insolvenzzahlen aus. Teilen Sie diese Einschatzung?

Das ist kein kurzfristiger Trend. Es wird durchaus noch eine Steigerung geben — abhangig davon,
wie schnell die Politik Vertrauen zurickgewinnt. Unmittelbar um die Bundestagswahl herum
spurte ich eine gewisse Zurlickhaltung bei Insolvenzantragen. Unternehmen haben die Luft

angehalten. Das fuhrte voribergehend zu niedrigeren Zahlen. Danach ist das Zutrauen stark
gesunken. Wenn es jetzt gelingt, ernsthafte Reformen durchzusetzen und nicht nur Symbol-
politik zu betreiben, konnte die Situation stabilisiert werden. Gelingt das nicht, bleiben die
Zahlen hoch.

Welche Branchen sehen Sie besonders gefdhrdet — wo gibt es eine Entspannung?

Kritisch bleiben die Automobilzuliefererindustrie, der Maschinenbau, die Elektrotechnik, die
Kunststoffhersteller, der Einzelhandel, die Chemie und Teile des Immobiliensektors. Hier ist
keine schnelle Besserung in Sicht. Die Ristungs- und Verteidigungsindustrie sowie die Bau-
branche (Infrastruktur und, 6ffentliche Bauten) profitieren hingegen vom Infrastrukturpro-
gramm. In der Pharmaindustrie und der Luft- und Raumfahrt ist mit einer steigenden Nachfrage
zu rechnen.

Zum Abschluss: Was raten Sie einem Geschéftsfiihrer, der erste Krisensignale
wahrnimmt?

Mein erster Blick gilt immer den Haftungsrisiken. Viele Geschéaftsfuhrer unterschatzen die
Insolvenzgefahr massiv. Sie kommen zu uns und sagen: ,,In neun Monaten konnte es eng
werden, aber insolvent bin ich heute nicht.“ Hier liegt ein fundamentales Missverstandnis vor.
Kaum jemandem ist bewusst, dass eine in neun Monaten drohende Zahlungsunfahigkeit
bereits heute zur Uberschuldung und damit zur Insolvenzantragspflicht fithren kann. Das muss
man zunachst klarmachen. Dann braucht es einen konkreten MaBnahmenplan. Welche
Schritte kann ich unternehmen, um die drohende Situation zu vermeiden? Wenn ich belegen
kann, dass mit uberwiegender Wahrscheinlichkeit — also Uber 50 Prozent — die MaBnahmen
greifen werden, habe ich gute Chancen, eine spatere Haftung abzuwehren. Diese Aufklarung
fuhrt regelmaBig zu groBen Aha-Effekten. Die Geschaftsfuhrer sind dankbar, wenn man ihnen
einen Weg aufzeigt, wie sie SanierungsmaBnahmen auf gesicherter rechtlicher Grundlage
umsetzen kénnen.
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Kl erobert deutsche Unternehmen tgl
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B Nutzung ® Planung kein Thema

Kiunstliche Intelligenz hat sich in Unternehmen vom Experimentierfeld zum messbaren
Wettbewerbsfaktor entwickelt. Laut einer aktuellen Erhebung von Bitkom setzen
mittlerweile 36 Prozent der Unternehmen Kl aktiv ein, weitere 47 Prozent planen die
Implementierung. Nur noch 17 Prozent halten das Thema fur irrelevant.

Die Anwendungsfelder haben sich deutlich diversifiziert. An der Spitze steht die
Qualitatssicherung: 43 Prozent der Unternehmen nutzen Kl zur Prozessiliberwachung und
Fehlererkennung. 38 Prozent setzen generative Kl fur die automatisierte Erstellung von
Texten, Bildern und Programmecodes ein. Im Kundenkontakt arbeiten 34 Prozent mit Kl-
gestutzten Chatbots und personalisierten Marketingkampagnen. Flr 2026 planen 29
Prozent der deutschen Unternehmen, ihre Kl-Investitionen weiter zu erhohen.

Quelle: Bitkom

Konstante Investitionen nach Rekordwert @

213,3 216,8

159.4 170,5 - . [] 186,3
ppuge®

30,5

in Mrd. Euro

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Forecast

B Gesamt = GroBunternehmen KMU

Nach einem Rekordwertin 2024 von rund 213 Mrd. Euro sollen die Innovationsaus-
gaben in diesem Jahr konstant bleiben. Laut der ZEW-Innovationserhebung konzen-
trierten sich die Ausgaben bisher stark auf den Fahrzeugbau, die Elektroindustrie,
Chemie/Pharma, Maschinenbau und IT. Zusammen kommen sie auf tiber 150 Mrd.
Euro — mehr als 70 Prozent der Gesamtausgaben. Am anderen Ende des Spektrums
stehen der GroBhandel, Transport, Energieversorgung und Dienstleistungen mit
Innovationsintensitaten von unter 1 Prozent am Umsatz.

Flr 2025 und 2026 planen vor allem KMU, ihre Ausgaben zurtuckzufahren (-10 %),
wahrend GroBunternehmen leicht expandieren (+2%). Die verhaltene Planung spiegele
die anhaltenden wirtschaftlichen Unsicherheiten wider, so die ZEW-Forscher.

Quelle: ZEW
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Zahlungsmoral steigt wieder %

29,97 32,05 31,22 33,13

2. HJ 2022 2. HJ 2023 2. HJ 2024 2. HJ 2025

in Tagen

B Zahlungsziel m Zahlungsverzug

Die deutschen Unternehmen zahlen ihre Rechnungen wieder etwas punktlicher. Der
Zahlungsverzug im B2B-Geschéaft sank im zweiten Halbjahr 2025 auf durchschnittlich 7,5
Tage — der niedrigste Stand seit Jahren. Doch die scheinbar positive Entwicklung tauscht:
Lieferanten optimieren vor allem ihr Forderungsmanagement, um angesichts steigender
Insolvenzen Zahlungsausfalle zu vermeiden, so der Creditreform Zahlungsindikator
Deutschland.

Besorgniserregender ist die Investitionszurtickhaltung: Der durchschnittliche Wert
verspatet bezahlter Rechnungen erreichte mit 1.838 Euro den niedrigsten Stand seit zehn
Jahren. Besonders die Industrie zeigt deutliche Zurtickhaltung bei groBeren Bestellungen.
Bei GroBunternehmen schrumpften die durchschnittlichen Transaktionswerte von 3.206
auf 2.843 Euro.

Quelle: Creditreform

Mittelstandindex: Umsatz fallt, Lohne steigen b

Die wirtschaftliche Lage des deutschen Mittelstands bleibt angespannt. Nach Daten
des DATEV-Mittelstandsindex flir Dezember 2025 gingen die Umsatze saison- und
kalenderbereinigt um 1,6 Prozent gegenluber dem Vorjahresmonat zurlick. Der Index-
wert fiel zum Jahresende um 2,2 auf 89,9 Punkte. Gegentiber dem Vorjahr fiel der Index
um 1,5 Indexpunkte. Besonders betroffen sind Kleinst- und kleine Unternehmen mit
einem Minus von 4,8 Prozent. Auch das Weihnachtsgeschaft blieb zum vierten Malin
Folge aus —im Handel sanken die Umséatze um 1,3 Prozent.

Die Lohnentwicklung verlauft hingegen gegenlaufig: Der Lohnindex stieg im Dezember
um 0,4 auf 116,8 Punkte. Im Jahresvergleich legten Lohne und Gehalter um 3,8 Prozent
zu und liegen damit weiterhin Gber der Inflationsrate. Der DATEV-Index basiert auf
anonymisierten Daten von uber einer Million Unternehmen.

Umsatz-Index (Dez 2024/Dez 2025)

91,4%
89,9 %

Quelle: DATEV
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Das Team hinter dem Insolvenzreport
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