STARUG

The winner takes it all

StaRUG-Verfahren ermoglichen auch eine Neuordnung des
Gesellschafterkreises. Das Restrukturierungsverfahren wird haufiger
angewendet. Text: Andreas Dimmling und Raoul Kreide

Autoren

Andreas Dimmling
ist Rechtsanwalt
und Partner bei GSK
Stockmann.
andreas.dimmling@
gsk.de

Raoul Kreide ist
Rechtsanwalt und
Partner bei GSK
Stockmann.
raoul.kreide@
gsk.de

GSK Stockmann

c
c
<
€

<
o
<}

2

@

x

17}

S

— Iminternationalen Wettstreit um den besten
Marktplatz zur vorinsolvenzlichen Restruktu-
rierung integrierten die Briten 2020 ihr neuestes
Restrukturierungsinstrument fur Unternehmen,
den Restructuring Plan, schlicht in den Compa-
nies Act 2006. Die Deutschen wiederum dachten
sich einen komplizierten Namen fiir ein ahnliches
Vorhaben aus: Gesetz iiber den Stabilisierungs-
und Restrukturierungsrahmen fiir Unternehmen
(kurz StaRUG) und fihrten das darin geregelte
Restrukturierungsvorhaben 2021 ein.

Das StaRUG ermoglicht die Rettung ei-
nes Unternehmens vor der drohenden Insolvenz
durch Mehrheitsbeschluss der betroffenen Glau-
biger und ohne ein formliches Insolvenzverfah-
ren, ja sogar ganz ohne Offentlichkeit. Es ist da-
mit noch flexibler und vor allem auch erheblich
gerduschloser als ein Insolvenzplanverfahren.
Dennoch hielten sich die StaRUG-Verfahren in
Deutschland zunichst sehr in Grenzen. Ungefahr
50 Falle sollen es 2021 und 2022 insgesamt gewe-
sen sein; seit 2023 gibt es eine steigende Tendenz
mit doppelt so viel Verfahren wie 2022.

StaRUG als Drohkulisse

Dabei zeigt sich ein Trend, der zunichst nicht vor-
hersehbar war. Unternehmen wie zuletzt Sparks
Network oder Leoni nutzten ein StaRUG-Verfah-
ren, um ihre Gesellschafterstruktur zu verindern
oder sanierungsunwillige Gesellschafter aus dem
Unternehmen zu driangen. Das allein ist nicht
uberraschend. Schon seit den Suhrkamp-Ent-
scheidungen des BGH und des LG Berlin 2014 so-
wie dhnlichen Urteilen seit 2009 (,,Sanieren oder
Ausscheiden®) gilt, dass Restrukturierungs- und
Insolvenzverfahren auch dazu dienen konnen,
bestimmte oder alle bisherigen Gesellschafter zu
entmachten und zu ersetzen. Die Gerichte hatten
die Hurden dafiir allerdings sehr hoch gesetzt.
Solche Ziele konnen nun mit dem StaRUG
einfacher und schneller erreicht werden: Erstens
kann die Geschiftsfithrung das Verfahren so or-

ganisieren, dass nur die sanierungsunwilligen
Gesellschafter ausscheiden miissen, wihrend alle
anderen sanierungswilligen Gesellschafter und Fi-
nanzgliaubiger an Bord bleiben oder als Sanierer
die Gesellschaft komplett ibernehmen konnen.
Das StaRUG-Verfahren lisst es ausdriicklich zu,
dass das Unternehmen nur ganz bestimmte For-
derungen — wozu auch Gesellschafterforderungen
gehoren — restrukturiert und den GrofSteil der
sonstigen Glaubiger dabei aufSen vor ldsst. Dies
haben die Restrukturierungspliane von Leoni und
Sparks Network eindrucksvoll bestatigt.
Zweitens konnen Minderheitsgesellschaf-
ter, die das Unternehmen nicht sanieren wollen,
zumindest in einer Aktiengesellschaft nicht ver-
hindern, dass die Geschiftsfithrung das StaRUG-
Verfahren einleitet. Allerdings konnen sich aus
Satzung und Geschiftsordnungen eventuell Zu-
stimmungs- oder Gremienvorbehalte ergeben.
Drittens konnen die nicht an der Sanierung
beteiligten Gesellschafter nicht verhindern, dass
sie im Restrukturierungsplan entmachtet werden
und letztlich ohne Wertersatz ihre Beteiligung
am Unternehmen verlieren. Dies gelingt, wenn
schon in der Planung des StaRUG-Verfahrens
die Finanzabteilung, die Unternehmensfiihrung
und die Berater eng zusammenarbeiten. Im Re-
strukturierungsplan ist darzulegen, dass diese
unliebsamen Gesellschafter auch in einem Alter-
nativszenario, das in aller Regel die Insolvenz
wire, nicht besser stiinden. Dann kann entweder
das Bezugsrecht solcher Gesellschafter bei einer
Kapitalerhohung ausgeschlossen werden oder sie
missen ihre Anteile zwangsweise ohne Vergiitung
abtreten. Das Unternehmen kann dazu alle vom
Restrukturierungsplan Betroffenen in verschie-
dene Abstimmungsgruppen einteilen und die ihre
Gesellschafterstellung verlierenden Altinhaber in
eine andere Gruppe einteilen als die weiterhin an
Bord bleibenden Gesellschafter. Die Gruppe der
Sanierungsblockierer kann dann von der Mehr-
heit der anderen Gruppen iiberstimmt werden.
Vorsicht ist geboten, wenn der Plan insgesamt
nur zwei Gruppen vorsieht, namlich die verblei-
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benden und die verlierenden Gesellschafter, und
somit ein Abstimmungspatt entsteht. Nach einer
neuen Entscheidung des AG Miinchen ist dann
die Verweigerung der nicht mehr zu beteiligenden
Gesellschafter zu beachten. Denn es wiirden dann
nur noch Betroffene abstimmen, die in einem
Alternativszenario, der Insolvenz, ohnehin kein
Geld mehr bekdmen. Dann kann nicht eine Grup-
pe die andere Gruppe tberstimmen.

Effektives Instrument

Was folgt daraus fiir Unternehmen in der Kri-
se? Das StaRUG-Verfahren ist ein weiterer und
wichtiger Baustein in der Restrukturierung. Die-
sem bekannten Satz ist nun hinzuzufiigen, dass
es gerade dann die Losung der Krise sein kann,
wenn es Streit zwischen Gesellschaftern tiber den
richtigen Weg der Sanierung gibt oder wenn sich
die bisherigen Gesellschafter weigern, einen neu-
en Investor ins Boot zu holen. Fur den ersten Fall
muss man etwa an Joint-Venture-Strukturen den-
ken, die haufig so strukturiert sind, dass kein Ge-
sellschafter den anderen ohne weiteres loswerden
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kann. Im zweiten Fall mag es zum Beispiel Mez-
zanine-Glaubiger geben, die bereit sind, ihre For-
derungen in Eigenkapital zu tauschen und weitere
Sanierungsbeitrdge zu erbringen, wenn sie dafiir
Alleingesellschafter werden. Beide Falle kann ein
StaRUG-Verfahren elegant, gerauschlos und sehr
schnell 16sen. StaRUG-Verfahren sind haufig be-
reits nach drei bis vier Monaten wieder beendet.

Das StaRUG-Verfahren hat so auch fur die
Finanzplaner und die Geschiftsfihrung eines
Unternehmens ein wichtiges Drohpotential, um
Sanierungsbeitriage aller Gesellschafter einzufor-
dern. Denn unwillige Gesellschafter miissen sonst
erkennen: The winner takes it all.

Deutschland hat mit dem StaRUG-Verfahren
zwar einen sperrigen Titel, aber ein effektives
Restrukturierungsinstrument fur Gesellschafter-
krisen hinzugewonnen. Es steht dem englischen
Restructuring Plan in seiner Durchschlagskraft in
nichts nach — und die jiingste Entscheidung des
englischen Court of Appeal vom Januar 2024 zur
Restrukturierung von Adler Immobilien zeigt,
dass eine Restrukturierung ,,Made in Germany*
oft berechenbarer und auch international attrak-
tiver ist. «
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