UNTERNEHMEN & MARKTE: INSOLVENZEN

Die Pleitewelle rollt

Unternehmen, Investoren und Verbraucher blicken zunehmend pessimistisch in
die Zukunft der Wirtschaft. Die gesamte Restrukturierungsbranche steht unter
Druck. Gibt es Hoffnung auf Besserung? rext saran sacknaus

GroRinsolvenzen

2024 mussten ver-
mehrt Unternehmen
mit einem Umsatz
von mehr als einer
halben Milliarde Euro
Insolvenz anmelden.
Waren es 2023 nur
drei Unternehmen in
dieser Umsatzklasse,
mussten im Vorjahr
acht einen Antrag
stellen.

— Zum Jahresende 2024 verkiindete der Anlagen-
bauer Manz, dass er Insolvenz anmelden muss. Die
Reutlinger, die rund 1.500 Mitarbeiter zihlen, nah-
men 2023 noch einen Umsatz von 250 Millionen
Euro ein. Das Unternehmen reiht sich damit in eine
lange Insolvenzliste des vergangenen Jahres ein.
Die Zahlen sind erschreckend. Die Wirtschafts-
auskunftei Creditreform rechnet fur 2024 mit
22.400 Unternehmensinsolvenzen. Das wire der
hochste Stand seit 2015. Im neuen Jahr konnten
die Zahlen den Hochststand des Krisenjahres 2009,
den Hohepunkt der damaligen Wirtschafts- und
Finanzkrise, mit mehr als 32.000 Fallen erreichen.
Dabei fillt vor allem auf, dass im Vergleich zur
Finanzkrise 2008/2009 zuletzt viel mehr grofle Un-
ternehmen Insolvenz angemeldet haben. Laut der
Restrukturierungsberatung Falkensteg ist die Zahl
der GrofSinsolvenzen, also die von Unternechmen
mit einem Umsatz ab 10 Millionen Euro, auf 364
gestiegen. Auch das ist ein Rekordwert innerhalb
der vergangenen funf Jahre und bedeutet ein Plus
von 31 Prozent gegeniiber dem Vorjahr. Aufgrund
der jetzt grofferen Unternehmen gehe verstirkt
wirtschaftliche Substanz in die Insolvenz, meint
etwa Steffen Miiller, Leiter der Insolvenzforschung

Anstieg der GroRinsolvenzen

Umsatz ab 10 Mio. Euro

alle Branchen

davon:

Autoﬁ{btive SR 34 ............... 56
Metallwaren A 28 44
Gebéude (ab RoH‘l;au und Fa&iity Mgt) 14 ............. 4 0

Maschinenbau
Elektrotechnik

Einzelhandel

Bau von Immobilien (bis Rohbau) 19 29
Gesundheitswesekﬁ ............. 38 23
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Kunststoff R 18 1§
sbal B Lo .
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am Leibniz-Institut fur Wirtschaftsforschung Halle
(TWH).

Marco Wilhelm, Partner in der Restrukturie-
rungspraxis der Kanzlei Mayer Brown, sicht einen
weiteren Unterschied in den Krisen: ,,Im Gegensatz
zu damals geht es im Schwerpunkt nicht um eine
Krise im Finanzmarktsektor, sondern viel mehr um
Probleme in der Realwirtschaft.“

Fur Jonas Eckhardt, Partner bei Falkensteg, ist
der drastische Anstieg der Insolvenzen Ausdruck ei-
ner tiefgreifenden Vertrauenskrise. ,,Die Stimmung
ist im Keller, und die Politik sendet widerspriichli-
che Signale®, so der Restrukturierungsexperte.

Alarmglocken schrillen

Zur Einordnung: Die Insolvenzzahlen der vergange-
nen Jahre waren hierzulande im globalen Vergleich
sehr niedrig. Doch nun sei die Situation besorgnis-
erregend, ist aus dem Restrukturierungsmarkt zu
horen. Die seit Jahren erwartete, aber ausgebliebe-
ne Insolvenzwelle rolle nun ohne Halt.

Ein Teil der Insolvenzen sei auf Nachholeffekte
zurtickzufiihren, erklart Miller vom TWH. Diese
erklirt er sowohl durch die Corona-Pandemie als
auch durch die jahrelange Nullzinsphase der EZB.
,Unternehmen, die sich friher fur wenig Geld
immer weiter finanzieren konnten, kommen jetzt
durch steigende Zinsen unter Druck.“ Wenngleich
Insolvenzen fiir die Betroffenen schwer seien, be-
deuteten sie aus Sicht der Gesamtwirtschaft eine
Marktbereinigung.

Als weiteren Grund fithrt Wilhelm von Mayer
Brown an, dass Unternehmen viele Kosteneffekte
wie Energie- oder Rohstoffpreise noch abgesichert
hatten und die meisten solcher Hedges spitestens
seit dem vergangenen Jahr ausgelaufen sind. ,,Sol-
che Effekte spiiren die Unternehmen.

Martin Hammer, Grinder der Restrukturie-
rungsberatung Enomyc, sieht die aktuelle wirtschaft-
liche Lage als Ergebnis sowohl makrokonomischer
Faktoren wie geopolitischen Spannungen und poli-
tischer Unsicherheiten als auch mikrookonomischer
Schwichen in Unternehmen. ,,Deutschland ist der-
zeit in mehreren zentralen Branchen international



Der Anlagenbauer Manz meldete im Dezember vergangenen Jahres Insolvenz an und reiht sich damit in eine lange Liste ein.

nicht mehr wettbewerbsfihig®, sagt er. Hammer be-
obachtet, dass zu den jetzigen Insolvenzen vor allem
Zombie-Unternehmen gehoren. Viele Unternehmen
hitten es versdumt, ihre Geschiftsmodelle anzupas-
sen oder Innovationen voranzutreiben.

Die Insolvenzstatistik hat im vergangenen Jahr
die Automobilbranche, insbesondere die Autozulie-
ferer angefiihrt: Fast jede sechste Insolvenz betrifft
mittlerweile ein Unternehmen aus diesem Wirt-
schaftszweig. Die Experten sind sich einig, dass der
Trend anhalten wird. ,,Fiir eine Wende fehlt es Un-
ternehmen und Verbrauchern derzeit noch an Zu-
kunftsvertrauen und Planungssicherheit®, so Eck-
hardt.

»Die Autoindustrie ist
in der groBBten Krise,
in der sie jemals war.«

— Michael Hengstmann, EIP

Michael Hengstmann, Griinder und Partner von
Executive Interim Partners (EIP), ist seit iiber 17
Jahren als Interim-Manager bei kriselnden Un-
ternehmen titig. Er sieht die Autoindustrie in der
grofSten Krise, in der sie jemals war. ,,Auch in die-
sem Jahr werden wir hier die meisten Restruktu-

<

rierungen sehen.“ Dies durfte laut Hengstmann
insbesondere mittelstandische Zulieferer ab 50 Mil-

lionen Euro Umsatz betreffen — dazu zahlt er auch
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den Maschinen- und Anlagenbau —, die einen Au-
tomotive-Anteil von 30 Prozent oder mehr haben.

Die Insolvenzen bei den Automobilzulieferern
ziehen inzwischen auch weitere Branchen mit nach
unten. So stiegen die Pleiten bei den Herstellern von
Metallerzeugnissen, zu denen vor allem GiefSerei-
en zihlen, und in der Elektrotechnik. AufSerdem
schwichelt die Immobilienbranche aufgrund der
gestiegenen Baukosten und der hohen Zinsen. So
verharren die Insolvenzen bei Projektierern und
Bautrdgern seit 2022 auf einem Hochststand. Die
Liquiditatsprobleme ziehen aber nun auch die Roh-
bauer und die nachgelagerten Gewerke mit in den
Strudel.

Diistere Aussichten

All das fithrt dazu, dass die Restrukturierer voller
Sorgen auf das laufende Jahr blicken, sie alle ge-
hen von weiter steigenden Insolvenzzahlen aus.
»In diesem Jahr werden wir einen weiteren Anstieg
um 20 bis 25 Prozent sehen, denn die wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen dndern sich nicht uber
Nacht. Hinzu kommen das politische Vakuum bis
zur neuen Regierungsbildung, eine erneut protekti-
onistische US-Prisidentschaft und weitere Handels-
konflikte fiir die Exportnation Deutschland®, pro-
gnostiziert Falkensteg-Partner Jonas Eckhardt. «

Chief Restructu-
ring Officer

Die steigenden Re-
strukturierungszah-
len fiihren auch zu
einem Run auf CROs.
Alle Gesprachspart-
ner spiiren nach ei-
genen Angaben eine
héhere Nachfrage.
Das wiirde sogar so
weit gehen, dass es
zu wenig CROs gibt.
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