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Seit Jahrzehnten sorgen globale Lieferket-
ten für Effizienz und Widerstandsfähigkeit 
im Welthandel und kommen den Verbrau-
chern zugute, indem sie eine Vielzahl von 
Produkten zu erschwinglichen Preisen an-

bieten. Unternehmen nutzten Logistik, 
Kapitalmobilität und Handelsliberalisie-
rung, um Kosten zu senken und Skalen-
effekte zu erzielen. Die jüngsten Krisen 
wie Covid-19, geopolitische Konflikte und 
die Instrumentalisierung des Handels 
haben jedoch Schwachstellen und Abhän-
gigkeiten in Schlüsselbranchen offenbart.

Die physische Architektur der Lieferket-
ten muss sich ändern, nicht nur, um die 
zukünftige Versorgung mit Rohstoffen 
sicherzustellen, sondern auch, um die 

Deutschland befindet sich Ende 2025 in 
einer anhaltenden Restrukturierungs-
phase des Immobilienmarkts. Ein schnel-
les Ende ist nicht in Sicht. Doch der allei-
nige Blick auf Risiken greift zu kurz: In 

Schieflage geratene Kredite eröffnen In-
vestoren mit Kapital und Umsetzungskom-
petenz attraktive Einstiege, während 
Banken und Sparkassen durch geordnete 

Infolge anhaltender geopolitischer Unsi-
cherheiten, einem Strukturwandel in zen-
tralen Wirtschaftsbranchen und dem fina-
len Auslaufen staatlicher Unterstützungs-
hilfen aus Zeiten der Corona-Pandemie 

sind eine Vielzahl von Unternehmen und 
Geschäftsleitungen gezwungen, Restruk-
turierungsmaßnahmen in den Fokus zu 
nehmen.

Nicht immer bringen solche Maßnah-
men die gewünschten Ergebnisse. Die 
Zahl der Unternehmensinsolvenzen ist 
daher auch in diesem Jahr erneut gestie-
gen. Das Statistische Bundesamt meldete 
einen Anstieg von 13,4% für den Juli 2025 
im Vergleich zum Vorjahreszeitpunkt.

Aus praktischer Erfahrung des straf-
rechtlichen Beraters geht mit dieser Ent-

physische und digitale Integrität jedes 
Schrittes der Lieferkette im Namen der 
nationalen Sicherheit zu gewährleisten. 
Globale Lieferketten werden neu kali-
briert, um Effizienz und Rentabilität im 
Namen der Einhaltung geoökonomischer 
politischer Vorgaben zu untergraben. In 
einer Welt, in der alles potenziell als Waffe 
eingesetzt werden kann, benötigen Unter-
nehmen Zoll- und Politikinformationen in 
Echtzeit, um fundierte Geschäftsentschei-
dungen über den Einsatz von Kapital zu 
treffen, und die Investitionsrenditen hän-
gen in hohem Maße von diesen Entschei-
dungen ab.

Wie die meisten Mineralien sind auch 
Seltene Erden in wirtschaftlich nutzbaren 
Mengen ungleichmäßig über den Globus 
verteilt. Das Problem ist, dass in der Welt 
der „wirtschaftlichen Logik” vor 2016 die 
Spezialisierung jedes Landes zu einer hö-
heren globalen Effizienz und niedrigeren 
Kosten für alle führte, während in der 
heutigen Welt der geoökonomischen 
Logik die Selbstversorgung Vorrang vor 
der finanziellen Effizienz hat. Daher ist 
Chinas Dominanz bei der Verarbeitung 
dieser Mineralien nun ein Problem.

Aktuelle Daten der Konferenz der Ver-
einten Nationen für Handel und Entwick-
lung (UNCTAD) quantifizieren diese Do-
minanz in deutlichen Zahlen: China ver-
fügt über zwei Drittel der weltweiten 
Verarbeitungs- und Raffineriekapazitäten 

Verkäufe Bilanzrisiken reduzieren. Ent-
scheidend ist, dass beide Seiten standar-
disierte Prozesse etablieren und den ope-
rativen Sanierungspfad realistisch planen.

2025 – Jahr der Insolvenzen

Die Entwicklung ist eindeutig: Die be-
antragten Regelinsolvenzen liegen 2025 
weiter über Vorjahr; im August betrug der 
Anstieg 11,6% gegenüber August 2024. 
Auf Sicht des ersten Halbjahres 2025 liegt 
die Zunahme bei Unternehmensinsolven-
zen nach Angaben von Destatis bei 12,2%. 
Nach wie vor entfällt ein signifikanter Teil 
dieser Insolvenzen auf die Bau- und Im-
mobilienbranche. Eine Trendumkehr ist 
kurzfristig nicht erkennbar, zumal ab 
2025/26 eine starke Fälligkeitenwelle die 
Refinanzierung vieler Engagements er-
schwert. In der Folge ergeben sich voraus-
sichtlich noch mehr Sondersituationen – 
insbesondere bei projektbezogenen Finan-
zierungen mit hohem Fremdkapitalanteil 
oder ohne belastbare Vorvermietung. Die 
Banken sind nur begrenzt auf diese Ent-

wicklung spiegelbildlich ein Anstieg der 
geführten Ermittlungsverfahren wegen 
des Verdachts von Insolvenzstraftaten ein-
her. Warum ist das so? Muss der Insol-
venzantrag bei Gericht gestellt werden, so 
erfolgt im Falle einer gewerblichen Insol-

venz verpflichtend eine Mitteilung an die 
Staatsanwaltschaft, die den Sachverhalt 
prüft. Hinzu kommt: Die unternehmeri-
schen Maßnahmen der Geschäftsleitung 
werden ab diesem Zeitpunkt auch durch 
den Insolvenzverwalter gesichtet. Erkennt 
er Anhaltspunkte für Fehlverhalten der 
Geschäftsleitung, die Anknüpfungspunkt 
für Zahlungsansprüche gegen sie sind, 
wird er diesen nachgehen und in der Pra-
xis regelmäßig Strafanzeigen erstatten, 
um bei seinen Ermittlungen Unterstüt-
zung zu erhalten.

für kritische Mineralien. Obwohl die Ge-
winnung weltweit erfolgt, kontrolliert 
Peking mehr als die Hälfte der weltweiten 
Verarbeitung von Aluminium, Lithium 
und Kobalt sowie rund 90% der Verarbei-
tung von Seltenerdmetallen und Mangan 
und hat ein 100-prozentiges Monopol für 
Naturgraphit. Darüber hinaus findet mehr 
als ein Drittel der weltweiten Kupfer- und 
Nickelverarbeitung in China statt.

Seltene Verarbeitungstechnologie

Die Welt diversifiziert langsam ihre Pro-
duktion von Seltenen Erden, hat jedoch 
Schwierigkeiten, alternative Verarbei-
tungskapazitäten zu entwickeln. Brasilien, 
Thailand und Vietnam verfügen jeweils 
über 18% der weltweiten Vorkommen an 
Seltenen Erden (in wirtschaftlich nutzba-
ren Mengen). Alle befinden sich in unter-
schiedlichen Phasen der Investition in 
Produktionskapazitäten, aber das Haupt-
problem bleibt der Mangel an Raffinerie-
kapazitäten außerhalb Chinas, der struk-
tureller Natur ist.

Die Europäische Union (EU) ist ein we-
niger offensichtlicher potenzieller Nutz-
nießer der vorherrschenden geoökonomi-
schen Entwicklungen. 2023 genehmigte 
die Europäische Kommission 47 strategi-
sche Projekte zur Steigerung der Produk-
tions- und Raffineriekapazitäten für stra-
tegische Mineralien. Diese Projekte ver-

wicklung vorbereitet. Viele Kreditinstitute 
hatten ihre Workout-Einheiten während 
der Niedrigzinsphase zurückgefahren 
oder ganz abgebaut. Heute besteht Hand-
lungsbedarf mit entsprechendem Zeit-
druck, Kompetenzen wieder aufzubauen, 
häufig mit externer Unterstützung.

Das führt zu einer Arbeitsteilung und 
zu engerer Kooperation mit Investoren: 
Banken identifizieren notleidende Enga-
gements früher und treiben Abbaustrate-
gien proaktiver voran, spezialisierte An-
leger übernehmen in der Tiefe Projekt-

Dabei ist die Situation für Verantwor-
tungsträger herausfordernd: Es gilt mög-
liche Restrukturierungsoptionen des Un-
ternehmens zu erkennen, um einen er-
folgreichen Geschäftsfortgang zu wahren 
und so Vermögenswerte sowie Arbeits-
plätze zu sichern. Zum anderen besteht 
aber bei undurchdachten oder allzu krea-
tiven Lösungen das Risiko, sich persönlich 
einer strafrechtlichen Verfolgung auszu-
setzen. Denn Adressat strafrechtlicher 
Ermittlungsverfahren wegen des Ver-
dachts von Insolvenzstraftaten ist nie das 
betroffene Unternehmen, sondern sind 
vielmehr die handelnden natürlichen Per-
sonen selbst.

Um strafrechtliche Risiken zu minimie-
ren, muss ein klares Bewusstsein dafür 
herrschen, wann eigenständige Restruk-
turierungsbemühungen zu spät kommen: 
dem Eintritt der Zahlungsunfähigkeit 
oder der Überschuldung des Unterneh-
mens. In diesem Fall ist „ohne schuldhaf-
tes Zögern“ ein Insolvenzeröffnungsan-
trag bei Gericht zu stellen. Wird entgegen 
dieser Pflicht gehandelt, so steht der Straf-
tatbestand der Insolvenzverschleppung 
im Raum. Doch auch in der nahenden oder 
bestehenden Krise vor dem Insolvenzfall 
bestehen erhebliche strafrechtliche Gren-
zen der Handlungsfreiheit. Kommt es in 
einer solchen Konstellation zu Vermö-
gensverschiebungen zum wirtschaftli-
chen Nachteil des Unternehmens (und 
seiner Gläubiger), kann dies den Tatbe-

teilen sich auf 13 EU-Mitgliedstaaten und 
umfassen Lithium, Kobalt, Kupfer und 13 
weitere kritische Rohstoffe.

Seit den 1980er Jahren, als die Kommu-
nikationskosten sanken und neue Soft-
ware und digitale Plattformen aufkamen, 
konnten Unternehmen aus einem viel 
größeren Universum von Lieferanten 
wählen, sich effektiv koordinieren und 
Sendungen überall auf der Welt in Echt-
zeit verfolgen. Das Internet ermöglichte 
die Umstrukturierung globaler Produkti-
onslinien, wobei sich Länder und Unter-
nehmen auf bestimmte Teile verschiede-
ner Lieferketten der Industrie spezialisier-
ten. Dies führte zu einer Optimierung von 
Qualität, Preis, Zuverlässigkeit und natür-
lich der Effizienz des Betriebskapitals.

Anstelle der historischen Praxis der Ar-
bitrage von Lohnstückkosten und Steuer-
anreizen konzentriert sich die Architektur 
der Logistikketten auf die Differenzierung 
von Dienstleistungen, Liefergeschwindig-
keit und Wissensintensität. Hinzu kommt 
die Geoökonomie, die einen starken Druck 
auf die Lieferketten ausübt, was dazu 
führt, dass die Globalisierung auf jeder 
Ebene des komplexen, länderübergreifen-
den Netzwerks einer Regionalisierung 
weicht. Für kleinere Unternehmen ist es 
von Natur aus schwieriger, sich anzupas-
sen, da sie mit relativ geringen Margen 
und teureren Finanzierungen arbeiten 
und nur über begrenzte Managementka-

steuerung, Baurecht, ESG-Plan (Environ-
ment Social Governance) und Vermietung. 
Regulatorik wirkt hier als Katalysator: 
EBA (European Banking Authority) und 
nationale Aufsicht erhöhen den Fokus auf 
Asset-Qualität, NPL-Quoten (Non-Perfor-
ming Loan Ratio) und konservative Risi-
kostandards. Die Toleranz für ein „Aus-
sitzen“ sinkt.

Weil der Zahn der Zeit in Krisen der 
Feind der Werthaltigkeit von Immobilien 
und Immobilienentwicklungen ist, sollten 
Bank und Käufer vom ersten Tag an einen 
gemeinsamen Pfad definieren: erstens die 
rechtliche Klärung (Rang, Vollstreckbar-
keit, Insolvenzszenarien), zweitens ein 
technischer Tiefencheck und Sicherung, 
drittens eine adäquate Vermietungs- und 
Vermarktungsstory und viertens die Fi-
nanzierung des Sanierungsplans.

Bewährt haben sich Besserungsscheine 
und Upside-Sharing. Die Bank verkauft 
unter pari, partizipiert aber am späteren 
Wertzuwachs. Der Käufer verpflichtet sich 
hingegen zu klaren Meilensteinen (Bau-
fortschritt, ESG-Maßnahmen, Vermie-

stand des Bankrotts erfüllen. Insbeson-
dere falls die Transaktionen und Struktu-
rierungsmaßnahmen nicht den Grundsät-
zen ordnungsgemäßer Wirtschaft folgen.

Vor allem Versuche, werthaltige „Assets“ 
durch nur vermeintlich geschickte Verla-
gerung vor der Krise zu „retten“, bergen 
erhebliche Risiken strafrechtlicher Ver-
folgung. Außerdem besteht in Krisensitu-
ationen häufig die Gefahr der Begehung 
eines Eingehungsbetrugs, also eines Ver-
tragsschlusses auf einen Leistungsaus-
tausch, obgleich der Täter bereits weiß, 
dass der Vertragspartner mangels eigener 
Liquidität mit gewisser Wahrscheinlich-
keit keine Zahlung als Gegenleistung er-
halten wird. Zuletzt sollten gerade in der 
Krise steuerliche und abgabenbezogene 
Unternehmenspflichten engmaschig kon-
trolliert werden – Versäumnisse in diesem 
Bereich werden nahezu stets aufgedeckt 
und konsequent verfolgt.

Anfangsverdacht ist ausreichend

Gleichzeitig ist die Schwelle zur Einlei-
tung eines Ermittlungsverfahrens niedrig. 
Ausreichend ist ein sogenannter Anfangs-
verdacht. Ein strafbarer Vorsatz beginnt 
bereits dort, wo die Straftatbegehung nur 
billigend in Kauf genommen wird. In einer 
unübersichtlichen Krisensituation beste-
hen oftmals verschiedene Szenarien mit 
einer gewissen Unsicherheit, so dass eine 
billigende Inkaufnahme auch eines nega-
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pazitäten verfügen. Die Schifffahrtsindus-
trie spielt eine entscheidende Rolle im 
globalen Handel und transportiert jähr-
lich etwa 11 Milliarden Tonnen Güter. 
Rund 2 Milliarden Tonnen Rohöl, 1 Mil-
liarde Tonnen Eisenerz und 350 Millionen 
Tonnen Getreide werden jedes Jahr über 
die Meere transportiert. Die mit diesen 
Transporten verbundene Logistik über-
steigt bei weitem die Kapazitäten des Stra-
ßen-, Schienen- oder Luftverkehrs. 

Für die EU macht der Seeverkehr 80% 
des gesamten Export- und Importvolu-
mens und etwa 50% des Wertes aus. Für 
die Vereinigten Staaten sind es 70% des 
Handelsgewichts und 40% des Wertes. All 
dies könnte sich jedoch bald ändern, was 
die Aussichten für globale Lieferketten er-
schwert.

Fazit – Es entsteht eine neue wirtschaft-
liche und geopolitische Ordnung, in der 
drei wirtschaftliche Zentren hervorste-
chen: die USA, China und die Europäische 
Union. Jedes dieser Zentren hat struktu-
relle Stärken und Schwächen sowie ein 
unterschiedliches Regierungssystem, das 
letztlich die politische Ausrichtung be-
stimmt. Diese neue Ordnung stellt geo-
ökonomische Logik über traditionelle 
wirtschaftliche Logik. Dieser zusätzliche 
geoökonomische Druck wirkt sich negativ 
auf Kosten, Margen, Zuverlässigkeit, das 
Vertrauen der Unternehmen und letztlich 
auch auf die Anlagerenditen aus.

tungsquote). So entstehen marktscho-
nende Transaktionen mit hoher Umset-
zungsgeschwindigkeit und in der Regel 
bessere Recovery-Werte als bei langem 
Abwarten.

Finanzierungen sind verfügbar

Wir beobachten, dass die Kreditvergabe 
funktionsfähig ist. Lender-Umfragen zei-
gen: 2025 rechnen viele Institute mit stei-
gender Aktivität, allerdings mit strenge-
rer Selektion nach Objektqualität, Busi-
nessplan und ESG-Fähigkeit. Parallel 
hellt sich die Stimmung in der Immobili-
enfinanzierung auf. Risikomargen sind in 
der Tendenz rückläufig, Neugeschäft 
nimmt zu. Ergänzend schließen Mezza-
nine, Club-Deals und bilaterale Struktu-
ren Finanzierungslücken – sofern Eigen-
kapital, Track Record und Sanierungs-
konzept überzeugen.

Jenseits der Metropolen treffen in vielen 
Regionen knappe Fertigstellungen, sol-
vente Nachfrage und hoher Bedarf an urba-

tiven Verlaufs vielfach naheliegen kann. 
Einzelne Straftatbestände, wie die Insol-
venzverschleppung, können zudem sogar 
bei bloßer Fahrlässigkeit erfüllt sein.

Fehlentscheidungen, welche den Tat-
bestand einer Straftat erfüllen, können 
auch nicht auf vertraglicher Ebene im In-
nenverhältnis zwischen den Beteiligten 

„gecovert“werden. Verantwortungsträger 
werden für eigenes Handeln oder pflicht-
widriges Unterlassen persönlich straf-
rechtlich zur Verantwortung gezogen. 
Dies gilt auch dann, wenn diese das Amt 
des Geschäftsführers nicht formal beklei-
den, sondern nur rein faktisch die tatsäch-
liche unternehmerische Leitung inneha-
ben. Auch Gesellschafter haben ein Risiko, 
wenn sie existenzvernichtenden Eingrif-
fen Zustimmung erteilen.

Die drohenden Strafrahmen der Insol-
venzstraftaten im Verstoßfall sind beacht-
lich. Im Falle der vorsätzlichen Insolvenz-
verschleppung erstreckt sich der Strafrah-
men auf bis zu drei Jahre Freiheitsstrafe, 
im Falle des Bankrotts sogar auf bis zu 
fünf Jahre Freiheitsstrafe.

Wer wegen vorsätzlicher Insolvenzver-
schleppung oder eines Bankrottdelikts 
verurteilt wurde, unterliegt zudem einem 
mehrjährigen Berufsverbot als GmbH-Ge-
schäftsführer. Eine rechtzeitige Einbin-
dung strafrechtlicher Experten im Rah-
men von Restrukturierungsmaßnahmen 
ist daher zur Vermeidung entsprechender 
Risikoexpositionen unbedingt anzuraten.

Die Architektur der Lieferketten muss sich ändern

In Schieflage geratene Kredite bieten Chancen

Gut gemeint, trotzdem bestraft?

Nicht nur um Rohstoffe zu sichern, sondern auch, um die physische und digitale Integrität jedes Schrittes im Namen der nationalen Sicherheit zu gewährleisten

Warum die Restrukturierungswelle Immobilieninvestoren und Banken zusammenführt – Auch 2026 bietet Einstiegsfenster

Restrukturierungen als unerkanntes Strafrechtsrisiko – Rechtzeitige Einbindung strafrechtlicher Experten ist unbedingt anzuraten
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In Schieflage geratene 
Kredite eröffnen 
Investoren mit Kapital 
und Umsetzungs­
kompetenz attraktive 
Einstiege.
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Wenn der Sanierer kommt, ist es oft ei-
gentlich zu spät. Zwar bietet der rechtliche 
Baukasten in Deutschland eine Reihe von 
Optionen für die Restrukturierung von 
Unternehmen. Der Grundstein für eine 

Krise wird aber oftmals Jahre zuvor ge-
legt. Frühzeitiges Gegensteuern könnte so 
manchen Abwärtstrend verhindern oder 
zumindest mildern. Dafür braucht es aber 
die Bereitschaft, Frühwarnsysteme zu in-
stallieren und Gegenmaßnahmen zu er-
greifen, wenn niemand damit rechnet – 
schon gar nicht die eigene Organisation.

Wer kennt nicht die Namen Necker-
mann, Quelle und Otto, die Pioniere des 
deutschen Versandhandels? Dass heute 
mit Otto nur noch ein Player auf dem 
Markt ist, hat in hohem Maße mit der dis-
ruptiven Wirkung der Digitalisierung zu 
tun, die das Kataloggeschäft schnell obso-
let machte und den Siegeszug des Online-
handels einläutete. Die, die den Kampf 
verloren haben, sind oft jene, die Amazon 
bei dessen Gründung 1994 für ein vorü-
bergehendes Phänomen hielten.

Oft werden Signale übersehen

Marktveränderungen, technologische 
Disruptionen, neue gesetzliche Rahmen-
bedingungen, verändertes Kundenverhal-
ten oder demografischer Wandel: Es gibt 
viele Faktoren, die Geschäftsmodelle 
unter Druck setzen können. Die meisten 
Krisen kommen nicht über Nacht, sondern 
zeichnen sich lange im Voraus ab, bevor 
sie im Unternehmen spürbar werden. Die 
meisten Signale werden jedoch oft über-
sehen oder falsch gedeutet. Unternehmen 
befinden sich in einer Strategiekrise, ohne 

Der Lebenszyklus eines Unternehmens 
kennt viele unterschiedliche Transakti-
onsarten. Beginnend mit seiner Gründung 
und dem damit in der Regel verbundenen 
Einwerben von Kapital folgen häufig 

Transaktionen, die entweder das geschäft-
liche Wachstum begleiten – etwa durch 
Unternehmenszukäufe – oder der strate-
gischen Neuausrichtung dienen – etwa 
durch die Eingehung von Joint-Ventures 
und/oder Verkäufen von Unternehmens-
teilen. Allen Transaktionen, die eine sol-
che Geschäftsentwicklung flankieren, ist 
eines gemeinsam: Sie erfolgen in der 
Regel auf konsensualer und insoweit frei-

es zu merken. Solche strategischen Krisen 
sind potenzielle Gefahren, die vom Ma-
nagement ein hohes Maß an Weitblick und 
Marktgespür erfordern. 

Entscheidend ist das tiefe Verständnis 
der Kundenbedürfnisse, um frühzeitig 
und strukturiert auf Veränderungen re-
agieren zu können. Wenn sich Markt- oder 
Kundenverhalten langsam verschieben, 
gehen oft zunächst unauffällig die Um-
sätze zurück, Margen geraten unter Druck 
und der Ertrag sinkt. Werden diese Rück-
gänge in der Hoffnung auf eine Trend-
wende weiterhin ignoriert, entsteht bald 
eine Erfolgskrise.

Läuft es wirklich gut?

Strategie- und Erfolgskrisen lassen sich 
in Phasen stabiler finanzieller Verhält-
nisse und ausreichender Managementka-
pazitäten oft gut steuern – vorausgesetzt, 
sie werden rechtzeitig erkannt. Mit den 
richtigen strategischen Weichenstellun-
gen können Geschäftsmodelle moderni-
siert, neu ausgerichtet und langfristig 
überlebensfähig gemacht werden. In die-
sen Phasen ist das Management noch voll 
handlungsfähig. Das Unternehmen bleibt 
im Aktivmodus und kann gestaltend wir-
ken. Dabei ist es wichtig, Organisationen 
so aufzustellen, dass sie flexibel und re-
aktionsschnell agieren können. Denn die 

williger Basis der beteiligten Parteien und 
sind Ausdruck unternehmerischer Ent-
scheidungs- und Gestaltungsfreiheit. Dass 
dies nicht selbstverständlich ist, wird vie-
len Entscheidungsträgern erstmals dann 
bewusst, wenn sie ein Unternehmen 
durch eine finanzielle Restrukturierung 
steuern müssen.

Im Kern ist eine finanzielle Restruktu-
rierung nichts anderes als eine Anpas-
sung von Finanzierungsinstrumenten. 
Der Umfang einer solchen Anpassung 
hängt davon ab, wie es um das Unterneh-
men bestellt ist. Mit anderen Worten: 
Eine finanzielle Restrukturierung sollte 
die Anpassung des Umfangs und der Kon-
ditionen von Fremdfinanzierungen an die 
Ertragskraft des Unternehmens zum Ziel 
haben. Es ist daher in der Regel ein „Hand 
in Hand“ von finanzieller und operativer 
Sanierung erforderlich, deren Zusam-
menspiel im Rahmen deutscher Restruk-
turierungen durch sogenannte Sanie-
rungsgutachten analysiert und bewertet 
werden.

Umfangreicher Anpassungsbedarf

Sofern Unternehmen eine zu hohe 
Fremdverschuldung aufgebaut haben, die 
nicht durch die eigene Ertragskraft auf-
gefangen werden kann, kann dies zu 
einem äußerst umfangreichen Anpas-
sungsbedarf auf der Fremdkapitalseite 
führen. Forderungsverzichte oder wirt-
schaftlich vergleichbare Einschnitte wer-
den erforderlich. Solche Eingriffe in die 
vertragliche Position von Fremdkapital-
gebern lassen sich häufig nicht vollständig 
konsensual umsetzen. Um sanierungsbe-
dürftigen Unternehmen die Chance zu 
geben, eine finanzielle Sanierung auch 
gegen den Widerstand einzelner Finanzie-
rer (oder auch des Gesellschafters) durch-
zusetzen, gibt es nicht nur in Europa, son-
dern weltweit eine Vielzahl von Sanie-
rungsverfahren, die es durch die Einbezie-

Märkte werden immer volatiler, unbere-
chenbarer und chaotischer, was Unterneh-
men eine immer schnellere Reaktionsge-
schwindigkeit abverlangt.

Die Herausforderung ist, in der Erfolgs-
phase, wenn die Umsätze steigen und die 
Margen zumindest noch stabil sind, im 
Sinne eines Falzifizierungsansatzes die 
nicht selten starren Beharrungskräfte in 

der eigenen Organisation („Läuft doch!“) 
zu überwinden und zur kritischen Ana-
lyse zu bewegen. Läuft es wirklich gut? 
Wie gut wird es in fünf oder zehn Jahren 
noch laufen, wenn alles so bleibt wie es 
ist? Um diese Fragen zu beantworten, ist 
nicht selten ein externer, praxisnaher 
Blick sinnvoll, der dem Unternehmen 
quasi den Spiegel vorhält und einen inter-

hung von Gerichten als Überwachungs-
instanz ermöglichen, einzelnen Gläubi-
gern auch gegen ihren Willen Sanierungs-
beiträge aufzuerlegen und in Vertragsan-
passungen zu zwingen.

Anders als die eingangs skizzierten, das 
Wachstum eines Unternehmens beglei-
tenden Maßnahmen, ist der Zeitpunkt 
einer finanziellen Restrukturierung in der 
Regel nicht frei gewählt. Er wird typi-
scherweise unfreiwillig durch exogene 
Faktoren beeinflusst. All dies hat dazu 
geführt, dass die Rolle gerichtlicher Sa-
nierungsverfahren in den vergangenen 
Jahren stetig zugenommen hat. In 
Deutschland ist es das inzwischen einem 
breiten öffentlichen Publikum bekannte 

„ StaRUG“, welches die Durchsetzung einer 
finanziellen Restrukturierung gegen den 
Willen Einzelner auf der Basis eines ge-
richtlich bestätigten Restrukturierungs-
plans erlaubt.

Das heißt jedoch keineswegs, dass fi-
nanzielle Restrukturierungen in Deutsch-
land ansässiger Unternehmen stets durch 
ein StaRUG (Gesetz über den Stabilisie-
rungs- und Restrukturierungsrahmen für 
Unternehmen) erfolgen. Vielmehr steht 
das StaRUG im ständigen Wettbewerb zu 
Verfahren in anderen Jurisdiktionen. Zu 
nennen sind hier vor allem auf das Verei-
nigte Königreich zurückgehende Sanie-
rungsverfahren wie das sogenannte 

„Scheme of Arrangement“ oder der „Part 
26A Restructuring Plan“ nach englischem 
Recht sowie das in den USA etablierte 
Chapter 11-Verfahren. Auch das nieder-
ländische Sanierungsverfahren „WHOA“ 
gewinnt zunehmend an Bedeutung.

Eintrittsschwelle variiert

Diese Sanierungsverfahren erlauben 
jeweils eine mehrheitsbasierte Implemen-
tierung der erforderlichen Sanierungs-
maßnahmen. Sie sind somit weniger stör-
anfällig gegenüber Interessenvertretern, 

nen Dialog in Gang setzt. Werden die Sig-
nale nicht erkannt und sinkende Umsätze 
mit dem Prinzip Hoffnung beantwortet, 
entwickelt sich schnell eine Liquiditäts-
krise. Cash-Bestände schmelzen ab, Zah-
lungsziele werden verlängert, das übliche 
Kostenmanagement setzt ein. 

Schon in dieser Phase ist das Krisenma-
nagement nicht mehr auf die aktive Trans-
formation des Geschäftsmodells fixiert, 
sondern reaktiv nach innen gerichtet. 
Sollte der Umschwung nicht gelingen, 
bleibt am Ende nur die Sanierung über das 
Insolvenzrecht.

Wenig Gestaltung bei Insolvenz

Bereits Liquiditätskrisen werden in der 
Regel nicht mehr vom ursprünglichen Ma-
nagement, sondern von Spezialisten für 
Restrukturierungen durchgeführt, die 
entweder durch die Banken oder durch 
andere Gläubiger im Unternehmen plat-
ziert werden. Daran ändert auch nichts, 
dass der Gesetzgeber in Deutschland mit 
der Eigenverwaltung und der außerge-
richtlichen finanziellen Restrukturierung 
(StaRUG-Verfahren) den Sanierungsbau-
kasten deutlich erweitert hat. In diesem 
Stadium einer Krise geht es immer um 
Bilanzrestrukturierung, Reduktion des 
Working Capitals sowie massive Kosten-
reduktion, zumeist durch Personalabbau. 

die die erforderlichen Sanierungsbeiträge 
nicht freiwillig zu gewähren bereit sind. 
Die Eintrittsschwelle für die erforderliche 
Mehrheit variiert je nach Verfahrensart, 
in der Regel stellt eine unterstützungswil-
lige Mehrheit von 75% der betroffenen 
Gläubiger eine ausreichende Basis.

Ausländische Finanzierungen

Die Tatsache, dass es einen realen Wett-
bewerb unter diesen Sanierungsverfahren 
gibt, resultiert auch daraus, dass deutsche 
Unternehmen, insbesondere wenn sie eine 
internationale Ausrichtung haben, häufig 
Fremdfinanzierungen eingegangen sind, 
die nicht deutschem Recht unterliegen. 
Sofern diese Fremdfinanzierungen ange-
passt werden müssen, führt dies zwangs-
läufig weg vom Belegenheitsort des Unter-
nehmens in die Jurisdiktion, der die Fi-
nanzierung unterliegt. Dies gilt insbeson-
dere für Englisch rechtliche Finanzierun-
gen, um eine rechtlich sichere Anerken-
nung der Vertragsanpassung zu ermögli-
chen. Bei Finanzierungen, die US-Recht 
unterliegen, könnte eine Anpassung 
grundsätzlich auch über ein StaRUG erfol-
gen, aber es bedarf (im Streitfall) eines 
ausdrücklichen Anerkennungsverfahrens 
in den USA (Chapter 15-Verfahren).

All dies mag sehr aufwendig klingen – 
und das ist es im Zweifel auch. Der Grund, 
warum die Anwendung solcher Sanie-
rungsverfahren gleichwohl hoch im Trend 
ist, liegt hauptsächlich in der damit ein-
hergehenden Umsetzungssicherheit für 
finanzielle Restrukturierungen, gepaart 
mit der Möglichkeit frühzeitig zu handeln 
und das wirtschaftliche Überleben zu si-
chern, ohne mit dem „Makel“ eines Insol-
venzverfahrens belastet zu werden. Die 
internationale Wettbewerbsdynamik zwi-
schen den Verfahren ist dabei positiv zu 
werten, da sie das Spektrum an passge-
nauen Lösungen für unterschiedliche Be-
dürfnisse erweitert.
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Das, was in solchen Verfahren als „strate-
gische Neuausrichtung“ nach innen und 
außen verkauft wird, ist in Wahrheit nicht 
mehr als der Handlungsspielraum, den 
Gläubiger oder neue Investoren dem Un-
ternehmen noch gewähren.

Der Zeitraum zwischen dem Auftreten 
einer strategischen Krise und einer Liqui-
ditätskrise wird immer kürzer. Unter-
schätzt wird, dass keine Phase einer Krise 
an einem Unternehmen spurlos vorbei-
geht. Sie hinterlässt insbesondere bei Kun-
den häufig Kollateralschäden – mit Folgen, 
die langfristig oft gravierender sind als 
die kurzfristig sichtbaren Effekte. Das Ver-
trauen in die Integrität und Solidität eines 
Unternehmens, einer Marke und auch 
eines Managements ist sowohl für Busi-
ness- als auch für Endkunden oft essen-
ziell. Und Krisen hängen nun einmal län-
ger nach als Erfolge.

Frühzeitig reagieren

Sanierung muss also nicht zwangsläufig 
erst beginnen, wenn das Unternehmen 
bereits in der Krise steckt. Wer strategi-
sche Frühwarnsysteme etabliert, externe 
Perspektiven zulässt und seine Organisa-
tion auf Agilität und Anpassungsfähigkeit 
ausrichtet, kann Krisen vermeiden – und 
bleibt dauerhaft überlebens- und wettbe-
werbsfähig.

Sanierer haben Konjunktur – aber muss das so sein?

Passgenaue Lösungen für Krisenzeiten

Unternehmen, die strategische Frühwarnsysteme implementieren, können den Krisenzyklus vermeiden und bleiben überlebens- und wettbewerbsfähig

Die Bedeutung von Sanierungsverfahren in der internationalen Restrukturierungslandschaft
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nen Quartieren aufeinander. Insolvenzen 
wirken hier als Türöffner: Sie bringen As-
sets in den Markt, die unter normalen Be-
dingungen nicht angeboten würden. Wer 
aktiv entwickelt, energetisch ertüchtigt, 
Flächen neu schneidet, Mietermodelle an-
passt, kann solide Cashflows und attraktive 
Renditen erzielen. Gerade im Wohnseg-
ment begünstigt die Angebotsknappheit die 
Stabilisierung nach der Übernahme.

Allem voran steht eine umfassende 
Transparenz als gemeinsame Arbeits-
grundlage. Banken sollten Datenräume 
früh öffnen; Käufer sofort Recht-, Technik- 
und Vermietungsexpertise einbringen. 
Zweitens: Standardisierung. Term Sheets 
mit Besserungsscheinen, Meilensteinen 
und Berichtslogik verkürzen Prozesse. Ge-
nauso wichtig ist die Refinanzierbarkeit. 
Der Businessplan muss unter heutigen 
LTVs (Loan to Value), Spreads und Cove-
nants tragfähig sein. Anschließend kommt 
es auf eine effiziente Arbeitsteilung an. 
Kreditinstitute konzentrieren sich auf Bi-
lanzwirkung und Aufsichtskonformität, 
Investoren auf Umsetzung vor Ort. Der 
letzte entscheidende Faktor: Timing. Li-
quidationsoptionen bleiben als Rückfall-
linie bestehen, doch der primäre Pfad ist 
die zügige, wertschonende Übertragung.

Im kommenden Jahr bleibt der Markt 
aller Wahrscheinlichkeit nach herausfor-
dernd – aber investierbar. Die vielzitierte 

„Maturity Wall“ spricht für anhaltendes An-
gebot an Sondersituationen. Bis 2027 
geben die Marktbeobachter von CBRE die 
Finanzierungslücke allein bei Gewerbeim-
mobilien in Deutschland mit etwa 77 Mrd. 
Euro an. Wer heute Kapital, Teams und 
Standardprozesse aufsetzt, wird in der 
nächsten Phase profitieren: weniger Auk-
tionseffekt, mehr bilaterale Deals, planba-
rere Cashflows. Für Banken bedeutet das 
Bilanzentlastung ohne maximale Wertver-
nichtung – für Investoren ein Einstiegs-
fenster, das jedoch nicht ewig offenbleibt.
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In Schieflage geratene 
Kredite bieten 

Chancen

Die meisten Krisen 
kommen nicht über 
Nacht, sondern 
zeichnen sich lange im 
Voraus ab, bevor sie 
im Unternehmen 
spürbar werden.
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