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Anfang 2021 ist in Umsetzung einer Richt-
linie der EU das StaRUG (Unternehmens-
stabilisierungs- und -restrukturierungs-
gesetz) in Kraft getreten. Es ermöglicht 
zur Insolvenzvermeidung Restrukturie-
rungen in der Unternehmenskrise mit Ein-
griffen in die Rechte von Beteiligten auch 
gegen deren Willen auf Basis von Mehr-
heitsentscheidungen. Bei drohender Zah-
lungsunfähigkeit sollen von einer großen 
Mehrheit der Betroffenen gewünschte 
Restrukturierungen mit Eingriffen in die 
Rechte von Gläubigern und Anteilsinha-
bern nicht am Widerstand Einzelner schei-
tern. Mehrheitsbeschlüsse zu einem Re-
strukturierungsplan gemäß StaRUG sind 
daher für alle Betroffenen verbindlich, 
auch wenn diese gegen den Beschluss ge-
stimmt oder nicht an der Abstimmung 
teilgenommen haben. Planbetroffene kön-
nen insbesondere auch die Inhaber von 
Aktien oder Anleihen sein, die an der 
Börse gehandelt werden.

Anwendungsfälle nehmen zu

Nachdem im ersten Jahr nach dem In-
krafttreten des StaRUG kaum Anwen-
dungsfälle des Gesetzes in der Praxis be-
kannt wurden, nehmen diese zuletzt zu. 
Im Fall der Restrukturierung der Leoni AG 
erfolgte z.B. im Juni 2023 ein Delisting 
und die Aktionäre verloren ihre Anteile. 
Grundkenntnisse der im Rahmen des Sta-
RUG möglichen Eingriffe in die Rechte 
von Aktionären und Anleihegläubigern 
und ihrer Voraussetzungen sind daher für 
Investments in Krisenunternehmen und 
deren Beendigung nötig.

Kernelement einer Restrukturierung 
unter Nutzung des StaRUG ist ein soge-
nannter Restrukturierungsplan. In diesem 
teilt das Krisenunternehmen die Beteilig-
ten, in deren Rechte zur Restrukturierung 
und Abwendung einer Insolvenz eingegrif-
fen werden soll, in Gruppen von sogenann-
ten Planbetroffenen ein. Die Planbetroffe-
nen stimmen sodann über den Restruktu-
rierungsplan ab. In jeder Gruppe ist eine 
Zustimmung von 75 % erforderlich, damit 
die Mehrheitsentscheidung auch die nicht 
an der Abstimmung teilnehmenden bzw. 
gegen den Restrukturierungsplan stim-
menden Planbetroffenen bindet. Das 
Mehrheitserfordernis knüpft dabei an das 

insgesamt vorhandene Forderungsvolu-
men der in die entsprechende Plangruppe 
eingeteilten Gläubiger (z.B. Inhaber von 
Anleihen) bzw. bei Aktionären an das ge-
samte Grundkapital an. Eine fehlende 
mehrheitliche Zustimmung insbesondere 
der Gruppe der Aktionäre kann aber regel-
mäßig durch Gerichtsbeschluss ersetzt 

werden, wenn die Zustimmung anderer 
Gruppen von Planbetroffenen mit der nö-
tigen Mehrheit erfolgte. Stimmen etwa die 
planbetroffenen Gläubiger mit der nötigen 
Mehrheit zu, kann eine fehlende Zustim-
mung der Gruppe der Aktionäre gericht-
lich ersetzt und in das Aktieneigentum 
eingegriffen werden.

Stundung, Anpassung, Kürzung

Ein Restrukturierungsplan kann gegen-
über den Gläubigern Stundungen, Zinsan-
passungen, Kürzungen ihrer Forderungen 
und sonstige Maßnahmen vorsehen. Ge-
genüber den Aktionären können alle ge-
sellschaftsrechtlich zulässigen Maßnah-
men erfolgen. Dies schließt Barkapitaler-
höhungen, Sachkapitalerhöhungen, Be-
zugsrechtsausschlüsse, Verwässerungen, 
Kapitalschnitte mit Kapitalherabsetzung 
auf Null und sonstige Maßnahmen ein.

Häufig werden Eingriffe in Rechte von 
Gläubigern als Planbetroffenen auch Ein-
griffe in die Rechte von Aktionären erfor-
dern, da das StaRUG-Verfahren der Ver-
meidung einer Insolvenz bei drohender 
Zahlungsunfähigkeit dient und Aktionäre 
als Eigenkapitalgeber in der Insolvenz re-
gelmäßig leer ausgehen, während die 
Gläubiger zumindest noch quotale Befrie-
digungsaussichten haben.

Wichtig aus der Sicht der Aktionäre ist 
daher, dass ein StaRUG-Verfahren nur bei 
Vorliegen einer echten Krise im Sinne 
einer drohenden Zahlungsunfähigkeit ge-
nutzt werden kann. Bei Insolvenzantrags-
pflicht aufgrund akuter Zahlungsunfähig-
keit oder insolvenzrechtlicher Überschul-
dung ist ein StaRUG-Verfahren dagegen 
nicht mehr möglich. Somit liegt das Zeit-
fenster für eine Nutzung des StaRUG re-
gelmäßig in der Phase zwischen 24 Mo-
naten vor dem Eintritt einer prognosti-
zierten Zahlungsunfähigkeit und 12 Mo-
naten vor diesem Zeitpunkt. Bei einer 
zeitlich bereits näher herangerückten 
drohenden Zahlungsunfähigkeit wird da-
gegen regelmäßig die positive Fortbeste-
hensprognose fehlen und dann häufig 
bereits insolvenzrechtliche Überschul-
dung vorliegen.

Planvergleichsrechnung

Wichtiger Bestandteil des Restrukturie-
rungsplans ist die sogenannte Planver-
gleichsrechnung. Diese vergleicht die 
wirtschaftlichen Auswirkungen des Re-
strukturierungsplans für die Planbetrof-
fenen mit dem nächstbesten Alternativ-
szenario. Dieses wird regelmäßig ein In-
solvenzverfahren sein, in dem aufgrund 
der Nachrangigkeit der Rechtsposition 
der Aktionäre gegenüber den Gläubigern 
meist kein Wert der Beteiligung mehr ge-
geben ist, selbst wenn die Aktien zunächst 
noch einen Kurswert an der Börse erzie-
len. Hat das Eigenkapital in einem Alter-
nativszenario ohne Restrukturierungs-
plan dagegen noch einen positiven wirt-
schaftlichen Wert, so muss der Restruk-
turierungsplan grundsätzlich auch Ab-
findungszahlungen vorsehen, wenn Ein-
griffe in das Aktieneigentum erfolgen.

Information der Betroffenen

Die Veröffentlichung gerichtlicher La-
dungen, insbesondere zu Abstimmungen 
über Restrukturierungspläne, erfolgt 
unter www.restrukturierungsbekannt-
machung.de. Diese Vorgehensweise ist 
zulässig, da bei börsengehandelten Antei-
len der Restrukturierungsplan den Aktio-
nären - anders als den dem Krisenunter-
nehmen bekannten Gläubigern - nicht 
persönlich zugestellt werden kann. In der 

Praxis veröffentlichen Unternehmen die 
wesentlichen Inhalte von Restrukturie-
rungsplänen auch auf ihrer Website. 
Zudem sind börsennotierte Krisenunter-
nehmen bei Nutzung des StaRUG gehal-
ten, die Einleitung eines Verfahrens ad 
hoc zu publizieren.

Gleichbehandlungsgebot

Bedeutsam ist zudem die Beachtung des 
Gleichbehandlungsgebots. Die Aktionäre 
befinden sich bei Eingriffen in ihre Rechte 
gemeinsam in einer Gruppe von Planbe-
troffenen. Innerhalb dieser Gruppe gilt 
das Gleichbehandlungsgebot. Ein Entzug 
von Aktien durch Übertragung auf einen 
Investor oder deren Erlöschen durch Ka-
pitalherabsetzung muss alle Aktionäre 
gleichermaßen betreffen, ebenso die Ge-
währung oder der Ausschluss von Bezugs-
rechten. Häufig wird ein Investor die Fi-
nanzierung des Restrukturierungsplans 
von der Übernahme der bestehenden Ak-
tien oder neuer Aktien im Rahmen einer 
Kapitalerhöhung abhängig machen. An-
gesichts der Krise in Form einer drohen-
den Insolvenz ist der Bezugsrechtsaus-
schluss in StaRUG Fällen regelmäßig ge-
rechtfertigt. Dies gilt auch dann, wenn der 
Investor selbst zu den bisherigen Aktionä-
ren zählt, da er das alleinige Bezugsrecht 
als rettender Investor erhält und hinsicht-
lich des Ausschlusses des Bezugsrechts 
und des Verlustes seiner bisher gehaltenen 
Aktien ebenso behandelt wird wie die üb-
rigen Aktionäre.

Effektiv und schnell

Schließlich ist wichtig, dass die Einlei-
tung eines StaRUG-Verfahrens keines vor-
herigen Hauptversammlungsbeschlusses 
bedarf. Der Gesetzgeber hat die Möglich-
keit der Restrukturierung mittels des Sta-
RUG mit dem Ziel effektiver und schneller 
Verfahren zur Insolvenzvermeidung aus-
drücklich unter Einbeziehung der Gesell-
schaftsanteile geschaffen. Er wollte vor 
dem Hintergrund der Zugangsvorausset-
zung in Form drohender Zahlungsunfä-
higkeit angesichts der insolvenzrechtli-
chen Nachrangigkeit der Eigenkapital-
position der Aktionäre gegenüber den 
Gläubigern nicht, dass gleichsam ein Veto-
recht der Aktionäre in Form des Erforder-
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schlusses für die Einleitung des Verfah-
rens besteht.

Kaum Rechtsmittel

Betroffene Aktionäre und Anleihegläu-
biger können zwar versuchen, die gericht-
liche Bestätigung des Restrukturierungs-
plans zu verhindern, die Voraussetzung 
von dessen Bindungswirkung gegenüber 
allen Planbetroffenen ist. Die Rechtsmittel 
sind aber stark beschränkt. Voraussetzung 
ist, dass der Planbetroffene gegen den Re-
strukturierungsplan stimmt, diesem wi-
derspricht und zudem glaubhaft macht, 
dass er durch den Restrukturierungsplan 
schlechter gestellt wird als in dem hypo-
thetischen Alternativszenario ohne Re-
strukturierungsplan. Diese Glaubhaftma-
chung ist außerordentlich schwierig. Sie ist 
in der Praxis, soweit ersichtlich, bisher 
noch nicht gelungen. Zudem sind Anträge 
auf Versagung der gerichtlichen Planbestä-
tigung abzuweisen, wenn der Restruktu-
rierungsplan für den Fall des Nachweises 
einer entsprechender Schlechterstellung 
Mittel zur Kompensation des Antragsfüh-
rers bereitstellt. Da in der Praxis Restruk-
turierungspläne entsprechende Klauseln 
enthalten, ist die Verhinderung der gericht-
lichen Planbestätigung und damit der Ver-
bindlichkeit des Restrukturierungsplans 
durch einzelne Aktionäre bzw. Anleihe-
gläubiger nahezu ausgeschlossen.

Fazit: Das StaRUG bietet effektive Mög-
lichkeiten zur finanziellen Restrukturie-
rung in der Unternehmenskrise unter Ver-
meidung eines Insolvenzverfahrens. Ein-
griffe in die Rechte von Aktionären und 
Anleihegläubigern sind möglich, bis hin 
zum Entzug der Rechtsposition. Werden 
mehrere Gruppen von Planbetroffenen ge-
bildet, so gilt dies auch im Falle der Ab-
lehnung bzw. Nichterreichung der grund-
sätzlich nötigen Mehrheit von 75% in der 
Gruppe der planbetroffenen Aktionäre 
bzw. Anleihegläubiger. Vorherige Haupt-
versammlungsbeschlüsse zur Einleitung 
des StaRUG-Verfahrens sind nicht erfor-
derlich. Anleger werden auch im Falle der 
Börsennotierung ihrer Aktien bzw. Anlei-
hen künftig bei Unternehmenskrisen mit 
StaRUG-Verfahren rechnen müssen und 
sollten dies bei ihren Entscheidungen be-
rücksichtigen.

StaRUG ermöglicht Eingriffe in Aktionärsrechte
Per Mehrheitsentscheidungen können in Unternehmenskrisen Rechte von Anteilsinhabern und Gläubigern beschnitten werden
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Erst erwischte es die Automobilindustrie 
und den Handel, dann den Gesundheits-
sektor. Und inzwischen stecken auch die 
Immobilien- und die Baubranche in einer 
tiefen Krise. Immobilienentwickler gehen 
pleite, Unternehmen wie Vonovia haben 
den Neubau eingestellt, in vielen Städten 
lösen sich große Städtebauprojekte in Fan-
tasie auf. Nach den goldenen Boomjahren, 
in denen die Immobilienpreise nur den 
Weg nach oben kannten und die Baubran-
che sich vor Aufträgen nicht retten konnte, 
folgte der Absturz. Der ifo Geschäftskli-
maindex für den Wohnungsbau ist auf ein 
Allzeittief gefallen.

Gestiegene Zinsen, hohe Kostensteige-
rungen, eine allgemein schwierige Wirt-
schaftslage – die aktuellen multiplen Kri-
senursachen wirken in ihrem Zusammen-
spiel wie ein Brandbeschleuniger. So ste-
hen die Immobilien- und die Baubranche 
teilweise vor denselben Herausforderun-
gen wie die Autobranche, der Handel und 
das Gesundheitswesen. Durch ihre Kom-
plexität und Dimension stehen sie pers-
pektivisch sogar vor noch größeren spezi-
fischen Herausforderungen, was Faktoren 
wie Nachhaltigkeit und Belastbarkeit der 
Lieferkette angeht. Denn hier gibt es auch 
eine gesellschaftliche Komponente: 
Wohnraumknappheit bedeutet sozialen 
und politischen Sprengstoff. Umso mehr 
ist es jetzt daran, tragfähige Lösungen zu 
entwickeln.

Worauf es jetzt ankommt

Oberstes Gebot muss es sein, die Risi-
ken im eigenen Immobilienbestand oder 
-projekt zu erkennen und durch eine Diver-
sifizierung des Portfolios zu reduzieren. In 
vielen Fällen empfehlen wir, in verschie-
dene Arten von Immobilien oder in unter-
schiedliche geografische Regionen zu in-
vestieren. Dafür sollten fundierte wirt-
schaftliche Daten zugrunde gelegt wer-
den, die insbesondere das Zusammenspiel 

der jeweiligen mikroökonomischen Situ-
ation des Unternehmens und die darauf 
wirkenden makroökonomischen Faktoren 
berücksichtigen. Wichtig ist dabei der 
richtige und klare Blick auf die rechtlichen 
und insbesondere regulatorischen Rah-
menbedingungen. Unter Umständen ist in 
Betracht zu ziehen, sich von nicht strate-

gischen Immobilienbeständen zu trennen, 
um nötiges Kapital für neue Investitionen 
freizusetzen.

Das weiterhin hohe Zinsniveau und sin-
kende Nachfrage lassen die Marktwerte 
der Immobilien weiter fallen. Wer derzeit 
zum Verkauf gezwungen ist, wird dies in 
der Regel nur zu geringeren Preisen reali-
sieren können. Mit Hilfe einer professio-
nellen Transaktionsbegleitung lässt sich 
durch eine geeignete Exit-Strategie, eine 
passende Investorenauswahl sowie eine 
geschickte Verhandlungsführung und Ver-
tragsgestaltung erfahrungsgemäß ein 
besserer Verkaufserfolg erzielen. Beson-
ders wichtig ist es dabei, mit den Beteilig-
ten die Zeitachse so zu gestalten, nicht 

„unter Druck” zu kommen – ansonsten 
droht eine weitere Reduktion des Ver-
kaufspreises.

Ist ein Verkauf von Immobilien keine 
Option, müssen regelmäßig Werthaltig-
keitsprüfungen (Impairment Tests) voll-
zogen werden, die das Ausmaß etwaiger 

Wertminderungen aufdecken. Sind infol-
gedessen die Buchwerte auf den aktuellen 
Marktwert (Fair Value) zu korrigieren, 
weil sie dem erwarteten Risiko der zu-
künftigen Cashflows nicht mehr gerecht 
werden, kann dies erheblichen Einfluss 
auf die Vermögens-, Finanz- und Ertrags-
lage haben. Wenn die bilanzielle Abwer-

tung des Immobilienvermögens zu einer 
Verringerung des Eigenkapitals und Ver-
schlechterung der Eigenkapitalquote 
führt, gefährdet dies die Kreditwürdigkeit 
und verursacht höhere Finanzierungskos-
ten. Es ist daher ratsam, mit Hilfe erfah-
rener Wertgutachterinnen und -gutachter 
die wertbeeinflussenden Faktoren bei der 
Immobilienbewertung zu nutzen. Um hier 
im Sinne der Wertstabilität Unsicherhei-
ten bei den Beteiligten - insbesondere den 
Finanzierern - zu vermeiden, ist es ent-
scheidend, proaktiv zu handeln und 
Transparenz zu schaffen. So lässt sich 
Ruhe in den Prozess bringen und Werte 
können gesichert werden.

Aktuelle Risiken

Da die Immobilien in der Regel auch zur 
Kreditsicherung eingesetzt werden, er-
schweren sinkende Marktwerte eine 
Überbrückungs- oder Anschlussfinanzie-
rung. Bei begrenzten Finanzierungsoptio-

nen droht schlimmstenfalls ein Engpass 
an liquiden Mitteln. Insbesondere in die-
sem Zusammenhang gilt es, durch früh-
zeitiges Handeln verschiedene Szenarien 
zu entwickeln, die auch eine Worst-Case-
Absicherung beinhalten. Hierbei geht es 
insbesondere auch um die Vermeidung der 
persönlichen Haftung der Unternehmens-
leitung.

Liquiditätsprobleme

Darüber hinaus bestehen derzeit am 
Immobilienmarkt weitere Auslöser für Li-
quiditätsrisiken. Die zu Beginn von vielen 
Projektentwicklern angenommenen Ver-
kaufserlöse lassen sich aufgrund der enor-
men Zinssteigerungen und damit einher-
gehenden Renditeerwartungen nicht 
mehr realisieren. Dies gefährdet die Kapi-
taldienstfähigkeit und sorgt für Liquidi-
tätsprobleme. Allein in diesem Jahr sind 
aufgrund dessen mehrere namhafte Im-
mobilienprojektentwickler in die Insol-
venz gerutscht.

Zudem ist die Anfälligkeit der eigenen 
Finanzierungsstruktur und Renditepla-
nung für eine negative Zinsentwicklung 
zu prüfen. Wenn ein Großteil der Schul-
den auf variablen Zinssätzen basiert oder 
nur kurzfristige Absicherungen bestehen, 
kann dies ein erhöhtes Zinsrisiko darstel-
len. Höhere Zins- und damit Finanzie-
rungskosten reduzieren die Renditen der 
Immobilieninvestitionen. Die ausbleiben-
den Gewinnbeiträge bringen schnell auch 
große Unternehmen in wirtschaftliche 
Schieflage. Aufgrund dieser multiplen He-
rausforderungen ist davon auszugehen, 
dass sich die gegenwärtig zu beobach-
tende Marktbereinigung der Projektent-
wickler mit weiteren Insolvenzen fortset-
zen wird. Es ist zu befürchten, dass sich 
diese Marktlage vor dem Hintergrund 
eines noch nicht als durchschlagend er-
kannten politischen Handlungspro-
gramms in absehbarer Zeit auch auf die 
Baubranche auswirkt.
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ist erfolgskritisch, jederzeit wirtschaftlich 
überzeugende Lösungen zu haben, die an 
die jeweilige Situation und rechtlichen 
Rahmen- und Gestaltungsbedingungen 
angepasst werden können.

Zusammengefasst kommt es nach unse-
rer Erfahrung maßgeblich darauf an,

 ■ eigene Analysen der Situation auf Basis 
belastbarer, aktueller Zahlen durchzu-
führen,

 ■ Risiken zu identifizieren und zu quanti-
fizieren, um

 ■ Handlungsbedarf zu bestimmen und 
lösungsorientiert Maßnahmen zu ent-
wickeln.
Höchste Bedeutung hat dabei Transpa-

renz. Sie ist die Basis für Konzepte, die 
auch von Dritten überprüfbar sind und 
Grundlage möglicher Handlungsszena-
rien bilden, die insbesondere rechtlich 
bewertbar und gestaltbar sind.

Den entscheidenden Unterschied macht 
das Erkennen bedeutender Risiken, die 
Analyse der darauf einwirkenden Fakto-
ren und frühzeitiges Handeln auf Basis 
ganzheitlicher Ansätze, die zu vielschich-
tigen Antworten und Lösungen führen. 
Dies gilt nicht zuletzt auch im Rahmen der 
Risko- und persönlichen Haftungsabwehr 
der Unternehmensleitung. So bewähren 
sich in der Krise immer mehr die Möglich-
keiten einer Sanierung unter dem Schutz 
des Stabilisierungs- und Restrukturie-
rungsrahmens (“StaRUG”) zur Vermei-
dung einer Insolvenz.

Aus unserer Erfahrung wissen wir, 
dass die vorgenannten Punkte, insbeson-
dere in ihrer Verknüpfung, ausschlagge-
bend sind, um Stakeholder – insbeson-
dere (Finanz-) Gläubiger und Gerichte – 
zu überzeugen. Nach unserer Einschät-
zung dürfte das insbesondere im Zusam-
menhang mit Fondsfinanzierungen rele-
vant sein, um sich überschlagende Ent-
wicklungen und eine Insolvenz im Sinne 
der langfristigen Wertsicherung zu ver-
meiden.

Immobilien- und Baubranche im Krisenmodus
Hohes Zinsniveau und sinkende Nachfrage stellen Unternehmen vor Herausforderungen
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Ist ein Unternehmen überschuldet, muss 
es heute zwingend einen Insolvenzantrag 
stellen. Das deutsche Recht weicht hier 
von dem vieler anderer Länder ab, die 
einen derartigen Antragsgrund nicht ken-
nen. Überschuldet ist nach deutschem 
Recht ein Unternehmen bereits dann, 
wenn in der Bilanz zu Liquidationswerten 
die Passiva die Aktiva übersteigen und 
keine positive Fortbestehensprognose be-
steht, sprich über einen Zeitraum von 
zwölf Monaten nicht mit überwiegender 
Wahrscheinlichkeit von einer Durchfinan-
zierung ausgegangen werden kann. 

Um Unternehmen insbesondere von den 
wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pan-
demie zu entlasten, hatte der Gesetzgeber 
den Prognosezeitraum vorübergehend 
von zwölf auf vier Monate verkürzt. Diese 
Regelung ist zwar noch gültig. Seit dem 1. 
September 2023 ist jedoch der Zwölf-Mo-
nats-Zeitraum wieder in den Blick zu neh-
men, wenn absehbar ist, dass nach vier 
Monaten das Geld ausgeht. Nach Auslau-
fen der Regelung zum 1. Januar 2024 gel-
ten dann wieder uneingeschränkt zwölf 
Monate. 

In der Praxis zeigt sich aber schon seit 
langem: Die Insolvenzantragspflicht bei 
Überschuldung verengt die Handlungs-
möglichkeiten der Geschäftsleitung in der 
Krise unnötig früh auf die Einleitung eines 
Insolvenzverfahrens. Gleichzeitig bewegt 
sich die Geschäftsleitung ab dem Zeit-
punkt der Überschuldung in einem engen 
Korsett von Zahlungsverboten, die die fi-
nanzielle Krise im Regelfall noch be-
schleunigen (etwa weil Warenkreditver-
sicherer kündigen und Lieferanten auf 
Vorkasse umstellen). Dabei kennt das 
deutsche Recht bereits flexible Sanie-
rungsinstrumente: Insbesondere ist es seit 
Januar 2021 möglich, ein vorinsolvenzli-
ches Sanierungsverfahren nach dem Ge-

setz über den Stabilisierungs- und Re-
strukturierungsrahmen für Unternehmen 
(StaRUG) einzuleiten und das Unterneh-
men auch gegen den Willen ablehnender 
Gläubiger oder Anteilseigner per (quali-
fiziertem) Mehrheitsentscheid zu restruk-
turieren. Voraussetzung dafür ist aller-
dings, dass die Gesellschaft weder zah-

lungsunfähig noch überschuldet ist. 
Dabei könnte die Überschuldung, wäre 

sie kein zwingender, sondern nur freiwil-
liger Insolvenzantragsgrund, ein flexibler 
Anknüpfungspunkt für die Erweiterung 
der Handlungsmöglichkeiten insbeson-
dere zugunsten der Gläubiger sein. Zwar 
könnte bei Überschuldung dann immer 
auch ein Insolvenzverfahren beantragt 
werden. Dieser Antrag wäre aber eben nur 
ein mögliches Instrument. Alternativ 
könnte das StaRUG in Anspruch genom-
men oder eine freie Sanierung außerhalb 
gesetzlich strukturierter Verfahren durch-
geführt werden. Die Überschuldung 
könnte dann den Wendepunkt hin zu einer 
vorrangigen Befolgung der Gläubigerinte-
ressen (Shift of duties) markieren und 
damit den Weg für die aus Gläubigersicht 
in dem konkreten Fall beste Variante frei-
machen, sei es eine konsensuale Lösung, 

ein Restrukturierungsplan nach dem Sta-
RUG oder ein Insolvenzverfahren. 

Der Ansatz des Gläubigerschutzes über 
einen Shift of duties würde sich dabei kon-
sequent einreihen in die bereits bestehen-
den gesetzlichen Regelungen. So gebietet 
§ 1 StaRUG schon heute, die Gläubigerin-
teressen spätestens im Zeitpunkt der dro-

henden Zahlungsunfähigkeit in den Blick 
zu nehmen. Aber auch in anderen spezial-
gesetzlichen Regelungen wie etwa in den 
§ 43 GmbH und § 93 AktG ist bereits ge-
setzlich angelegt, dass ab einem gewissen 
Zeitpunkt der Krise die Gesellschafterin-
teressen in den Hintergrund rücken (und 
etwaige Weisungen des Gesellschafters 
unbeachtlich sein können). Die Überschul-
dung wäre letztlich nur der Zeitpunkt, in 
dem sich dieser Pflichtenmaßstab zuguns-
ten der Gläubigergesamtheit verdichtet. 

Der Vorstand und der Facharbeitskreis 
Restrukturierungsrecht der TMA Deutsch-
land, Gesellschaft für Restrukturierung, 
plädieren bereits seit langem für – soweit 
möglich minimalinvasive – Änderungen 
und Klarstellungen des Insolvenzrechts. 
Im Kern spricht sich die TMA dafür aus, 
die Überschuldung als zwingenden Insol-
venzantragsgrund zu streichen und ihn 

stattdessen als freiwilligen auszugestal-
ten. Korrespondierend wäre das Insol-
venzantragsrecht der Gläubiger auf den 
Fall der Zahlungsunfähigkeit zu beschrän-
ken. Auch sollte Überschuldung keine Not-
geschäftsführung im heutigen Format 
mehr auslösen; der Effekt der „Brandbe-
schleunigung“ würde damit abgestellt.

Würde ab Eintritt der Überschuldung 
zum Schutz der Gläubiger ein Shift of fidu-
ciary duties im Sinne einer Business Jud-
gement Rule eintreten, hieße dies: Spätes-
tens ab Eintritt der drohenden Zahlungs-
unfähigkeit müssten die Geschäftsleiter 
die Interessen der Gläubiger bei jeder Ent-
scheidung im Einzelfall gegen die Gesell-
schafterinteressen abwägen und zum Aus-
gleich bringen. Abhängig vom Fortschrei-
ten der Krise würde dabei den Gläubiger-
interessen im Rahmen des Leitungsermes-
sens ein zunehmend stärkeres Gewicht 
zukommen. Der Eintritt der Überschul-
dung würde dann den Zeitpunkt markie-
ren, in welchem dem Gläubigerinteresse 
grundsätzlich der Vorrang einzuräumen 
ist. Unabhängig von der Frage der Fortbe-
stehensprognose sollte die Gesellschaft 
jedoch zugunsten ihrer Anteilsinhaber an-
hand einer Bilanz zu Fortführungswerten 
nachweisen können, dass ausreichend Ver-
mögen vorhanden ist und somit ein Vor-
rang der Gläubigerinteressen gegenüber 
den Gesellschafterinteressen ausscheidet. 
Diese Rückausnahme würde im Regelfall 
dann enden, wenn die 13-Wochen-Liquidi-
tätsplanung eine negative Liquidität aus-
weist. In diesem Fall wäre grundsätzlich 
ein „harter“ Shift of duties zugunsten der 
Gläubigergesamtheit anzunehmen.

Kein Ermessensspielraum mehr zur Ein-
leitung des Insolvenzverfahrens hingegen 
sollte dann bestehen, wenn die Geschäfts-
leitung schädigende Handlungen vor-
nimmt, beispielsweise in das Schuldner-
vermögen ohne Ausgleich eingreift oder 

Börsen-Zeitung, 8.11.2023 gar Bankrottstraftaten begeht. In diesen 
Fällen wären alle sorgfaltswidrigen Zah-
lungen ab Eintritt der Überschuldung von 
der Geschäftsleitung zu ersetzen.

Die Einleitung und Nichtaufhebung des 
vorinsolvenzlichen Sanierungsverfahrens 
nach dem StaRUG sollte auch bei Über-
schuldung möglich bleiben, und zwar 
ohne, dass – wie derzeit – eine Prognose 
über die Erfolgsaussichten des StaRUG-
Verfahrens mit dem Grad einer überwie-
genden Wahrscheinlichkeit erforderlich 
ist. Dabei sollte im Interesse der Gläubiger 
und zur Vermeidung eines Blockadepoten-
tials für die Gesellschafter klargestellt 
werden: Weder die Einleitung des Sta-
RUG-Verfahrens noch die Einleitung eines 
Insolvenzverfahrens bedürfen bei Über-
schuldung eines zustimmenden Gesell-
schafterbeschlusses.

Für die so verstandene Funktion für die 
Verdichtung des Shift of duties sollte die 
bisherige Definition der Überschuldung 
beibehalten werden. Eine positive Fort-
bestehensprognose sollte nach wie vor 
schon für sich überschuldungsvermeidend 
und nicht nur  Maßstab für den Ansatz von 
Fortführungswerten in der Überschul-
dungsbilanz sein. Die schon heute im Sta-
RUG vorgesehenen Informations- und 
Vorsorgepflichten würden nur ergänzt. 
Auch weitere Schutzgesetze sollten be-
stehen bleiben. Insbesondere § 263 StGB 
bliebe weiterhin relevant für die Verein-
nahmung von Anzahlungen bei denen 
aufgrund der konkreten Umstände des 
Einzelfalles die Gegenleistung als nicht 
mehr überwiegend wahrscheinlich er-
bringbar einzuschätzen ist.

Jetzt ist der richtige Zeitpunkt, diese 
Diskussion wieder aufzugreifen und die 
Chance zu nutzen, das Sanierungsumfeld 
von Unternehmen in Deutschland in ohne-
hin herausfordernden Zeiten zu stärken. 

Debatte über Überschuldung neu entfacht
Überschuldung kann als zwingender Insolvenzantragsgrund eine Restrukturierungsbremse sein
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Konjunkturschwäche, Inflation, Zins-
wende, Reglobalisierung, Digitalisierung, 
Dekarbonisierung, Demografie – das Las-
tenheft für deutsche Unternehmen ist 
umfangreich wie nie zuvor. Kaum jemand 
zweifelt noch daran, dass die deutsche 
Wirtschaft derzeit vor einer der größten 

ökonomischen Herausforderungen der 
Nachkriegsgeschichte steht. Die Wirt-
schaftsleistung schrumpft 2023, und 
auch für 2024 wird nur ein bescheidenes 
Plus vorausgesagt. Hinzu kommt: Auch 
die Weltwirtschaft lahmt, 2023 dürfte 
das schwächste Wachstumsjahr seit 20 
Jahren werden. Die Inflation sorgt für 
Reallohnverluste – allein seit 2021 um 6% 
– und lässt Kaufkraft schwinden. Der re-
sultierende Negativeffekt auf die Nach-
frage wird zusätzlich verstärkt durch die 
Unsicherheiten, die von den weltweiten 
Krisen und Konflikten ausgehen. Die Kon-
sumzurückhaltung trifft vor allem den 
Handels- und Dienstleistungssektor stark. 
Ebenfalls gravierend: Die Exportindust-
rie tritt in eine neue Ära ein – Geopolitik 
und Wirtschaft lassen sich nicht mehr 
trennen. Die zahlreichen exportorientier-
ten deutschen Unternehmen müssen ihre 
Geschäftsmodelle, ihre Standorte und 
Lieferketten resilienter machen oder gar 
neu ausrichten.

Zugleich wächst der Druck auf die Un-
ternehmen auch von anderer Seite: Zins-
erhöhungen erschweren die Finanzierung, 
hohe Energiepreise führen zu immensen 
Kostensteigerungen. Dazu kommen The-
men wie Digitalisierung, Dekarbonisie-
rung und Demografie, die mit Blick auf die 
Zukunftsfähigkeit der deutschen Wirt-
schaft ebenfalls gestaltet werden müssen. 
Deutschland ist mit Rahmenbedingungen 
und Entwicklungen konfrontiert, die von 

allen Akteuren – Staat, Unternehmen, 
Konsumenten – einen Kraftakt erfordern, 
um Wachstum und Wohlstand auch in Zu-
kunft zu sichern.

Mehr denn je gilt es jetzt, die richtigen 
Weichen zu stellen: Zum einen ist die Poli-
tik am Zug, um klare regulatorische Vor-
gaben und investitionsfreundliche Rah-

menbedingungen zu schaffen. Zum ande-
ren müssen die Unternehmen ihre Haus-
aufgaben machen. Sie kommen nicht 
umhin, sich dem Innovationswettlauf zu 
stellen, um den langfristigen strukturel-
len Herausforderungen zu begegnen und 
im globalen Wettbewerb den Anschluss zu 
halten. Für diese Transformationsanstren-
gungen gilt es, die notwendigen Frei-
räume zu schaffen. Abzuwarten und auf 
eine kurzfristige Erholung der Konjunktur 
zu hoffen wäre fatal, denn die aktuellen 
Herausforderungen, allen voran der Fach-
kräftemangel, die hohen Energiekosten 
und die verschärften finanziellen Rah-
menbedingungen, werden die Unterneh-
men längerfristig beschäftigen. Zu ihrer 
Bewältigung sind neue und weitreichende 
Maßnahmen erforderlich.

Dekade der Transformation

Wir stehen vor einer Dekade der Trans-
formation. Für sehr viele Unternehmen 
bedeutet dies, sich strategisch, strukturell 
und operativ neu aufzustellen. Manch 
heute erfolgreiches Geschäftsmodell wird 
schon bald nicht mehr funktionieren, 
ganze Branchen werden sich neu erfinden 
müssen. Dazu passt ein Ergebnis unserer 
aktuellen Restrukturierungsstudie, für 
die wir 650 einschlägige Fachleute befragt 
haben: Fast zwei Drittel sehen die Not-
wendigkeit einer grundlegenden Neuaus-
richtung für Unternehmen in Deutschland. 

Dabei verschieben sich die Koordinaten in 
der Restrukturierung: Es wird darauf an-
kommen, die strategische Neupositionie-
rung und innovative Weiterentwicklung 
der Unternehmen einzuleiten und umzu-
setzen – und zwar im gleichen Tempo, wie 
es eine klassische Restrukturierung erfor-
dert. Anders formuliert: In sehr kurzer 
Zeit sind schlüssige Antworten zum Ge-
schäftsmodell gefragt.

Was aber heißt das konkret für Unter-
nehmen, die bereits in schwierigem Fahr-
wasser sind? Zentral ist aus unserer Sicht 
ein sorgfältig erarbeitetes Restrukturie-
rungskonzept, das mit ganzheitlichem 
Fokus sowohl die Strukturen als auch das 
operative Geschäft und die Finanzierung 
in den Blick nimmt und unkoordinierte 
Einzelmaßnahmen vermeidet. So zielten 
Restrukturierungs- und Leistungsverbes-
serungsprogramme bis vor wenigen Jah-
ren häufig darauf ab, die Kosten vor allem 
durch Personalabbau zu senken – als 
Faustregel galt, dass damit fast immer 
eine Kostenreduktion um 20 bis 30% mög-
lich ist. Es liegt auf der Hand, dass sich 
solche Maßnahmen angesichts der aktu-
ellen Arbeitsmarktlage – Stichwort War 
for Talent – verbieten. Vielmehr muss 
jedes Restrukturierungskonzept nicht nur 
grundsätzliche Antworten zur strategi-
schen (Neu-)Positionierung geben, son-
dern auch eine Strategie formulieren, wie 
sich Fachkräfte finden, halten und für zu-
künftiges Wachstum weiterqualifizieren 
lassen.

Nicht bei F&E sparen

Ähnliches gilt für das Thema Refinan-
zierung: Sparen bei Investitionen oder 
Forschung & Entwicklung ist Gift für die 
Wettbewerbsfähigkeit und den zukünfti-
gen Erfolg, zumal ohnehin Nachholbedarf 
besteht, weil während der Pandemie viele 
Projekte zurückgestellt wurden. Da aber 
die Refinanzierungskosten durch den An-
stieg der Zinsen von im Mittel 1,2% im 
Jahr 2022 auf 3,2% im laufenden Jahr 
steigen werden und gleichzeitig die Mar-
gen sinken, wird die Aufgabe für den CFO 
deutlich herausfordernder. Dennoch gibt 
es eine Reihe von kurz- und mittelfristig 
wirksamen Maßnahmen, mit denen Un-
ternehmen sowohl die Ergebnisseite als 
auch die Finanzierungskosten optimieren 
können. Dazu gehören beispielsweise die 
Steigerung der Betriebseffizienz durch 
eine gründliche Analyse sämtlicher ope-

rativer Prozesse, die Stärkung der Eigen-
kapitalquote durch eine Kapitalerhöhung, 
aber auch innovative Maßnahmen zur 
Entschuldung. Eine Restrukturierung 
braucht neben einem guten Konzept auch 
die richtigen Personen, um es umzusetzen. 
Hier lohnt es sich, auf Experten zurückzu-
greifen, die ihre Erfahrungen aus anderen 
Unternehmen und Projekten einbringen 
und etwa als CRO interimistisch die 
Transformation vom Anfang bis zum Ende 
begleiten. Ein ganzheitlich gedachter Re-
strukturierungsansatz geht deutlich tiefer 
als einzelne Optimierungsprojekte, die 
vor allem auf den schnellen (aber leider 
oft kurzlebigen) Erfolg zielen.

Börsen-Zeitung, 8.11.2023 Deutschland ist nach wie vor ein wirt-
schaftlich starkes, finanziell solides und 
sozial stabiles Land. Und auch die deut-
sche Wirtschaft ist und bleibt leistungs-
fähig.

Verzagtheit ist daher fehl am Platz. Was 
wir brauchen, sind mehr Unternehmer-
tum und -geist, mehr Agilität und die Be-
reitschaft, von alten Gewissheiten Ab-
schied zu nehmen und den Blick mutig 
nach vorne zu richten. Dann wird es 
Deutschlands Wirtschaft gelingen, sich an 
neue Rahmenbedingungen anzupassen, 
eine Vorreiterrolle bei der Transformation 
einzunehmen und so globale Marktchan-
cen zu nutzen.

In Umbruchzeiten Restrukturierung neu denken
Einsparungen bei Personal und Forschung und Entwicklung führen nicht in die Zukunft
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Als große deutsche Sozietät mit internationalem Netzwerk  
beherrschen wir das gesamte rechtliche Instrumentarium 
der Sanierung. Die Arbeit unserer Praxisgruppe Restruk-
turierung mit rund 50 spezialisierten Anwältinnen und An-
wälten erhält regelmäßig ausgezeichnete Bewertungen.
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