Das Mauerbliimchen bliiht - eine Erfolgsgeschichte

Fiinf Jahre Transformation durch StaRUG — Bewahrtes Sanierungsinstrument, um festgefahrene Verhandlungen l6sen und Unternehmen erhalten zu kdnnen

Borsen-Zeitung, 30.6.2026
2021 ist das Unternehmensstabilisierungs-
und -restrukturierungsgesetz in Kraft ge-
treten, besser bekannt als ,,StaRUG*, Fuinf
Jahren spéter erfolgt ein Zwischenfazit.
Bis zum 17. Juli muss das Justizministe-
rium seinen Bericht zur aktuell durchge-
fiihrten StaRUG-Evaluation vorlegen. Die
Fallzahlen sind stetig, aber langsam ge-
stiegen, auf zuletzt rund 90 Félle deutsch-
landweit pro Jahr. Die geringe Zahl 6ffent-
licher Fille darf jedoch nicht dariiber
hinwegtduschen, dass das StaRUG eine
Erfolgsgeschichte ist: Es bietet die im der-
zeitigen Transformationsumfeld erforder-
lichen Strukturmechanismen zur Anpas-
sung von Finanzierungslasten an verin-
derte Marktbedingungen.

Vereinfacht gesagt erlaubt das StaRUG
die Beseitigung einer drohenden Zah-
lungsunféhigkeit, wenn das operative Ge-
schaftsmodell intakt ist, die Finanzie-
rungslasten aber nicht getragen werden
koénnen. Im Unterschied zur auBergericht-
lichen Sanierung koénnen einzelne Blo-
ckierer, oft ,,Akkordstorer” genannt, iiber-
stimmt werden. Da es sich aber noch nicht
um ein echtes Insolvenzverfahren handelt,
ist das Verfahren deutlich flexibler und
kann in den meisten Fillen ohne Offent-
lichkeitswirkung umgesetzt werden. Klas-
sischer Anwendungsfall ist die auslau-
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fende Mittelstandsanleihe, die bei Féllig-
keit nicht zuriickgezahlt werden kann.

Es gibt allerdings auch Bereiche, in
denen das Insolvenzverfahren nach wie
vor bestimmend ist, wenn auch in seiner
modernen Auspragung des Insolvenz-
plans in Eigenverwaltung. Hat das Unter-
nehmen viele Mitarbeiter, ermoglicht das
Insolvenzgeld drei Monate lang eine liqui-
ditatsschonende Betriebsfortfithrung.

Zum anderen wéhlen Filialisten, etwa
im Einzelhandel, das Insolvenzverfahren,
weil nur dieses die Kiindigung von (Miet-)
Vertragen ermoglicht. Die Kiindigungs-
drohung zwingt viele Vermieter, sich auf
deutliche Mietabschldge einzulassen, um
Neuvermarktungsverluste zu vermeiden.
Anderenfalls erméglicht die Kiindigung,
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unrentable Standorte schnell zu schlie-
Ben und den Betrieb mit einem Kernport-
folio der profitabelsten Standorte weiter-
zufiihren.

Einen festen Platz inne

Das StaRUG bietet diese Vorteile nicht.
Es hat jedoch in der Restrukturierungswelt
seinen festen Platz gefunden, um Finan-
zierungs- und/oder Gesellschafterstruk-
turen zu bereinigen. Wer ,,aus dem Geld“
ist, kann seine Forderung verlieren. Dies
gilt erst recht fiir die nachrangigen Altge-
sellschafter. Dennoch ermdoglicht eine
strategische Strukturierung dem sanie-
rungswilligen Gesellschafter, sein Unter-
nehmen zu behalten. Nach einem Kapital-
schnitt zeichnet er die neuen Anteile. Uber
einen Bezugsrechtsausschluss bleiben un-
erwiinschte Mitgesellschafter auf3en vor.
Dieser Mechanismus wurde zuletzt auch
genutzt, um sich ohne Abfindung von
Kleinaktiondren zu trennen. Faktisch er-
reicht man so ein ,kaltes Delisting*.

Varta und Leonie sind prominente Bei-
spiele. Hier wurde das Bundesverfas-
sungsgericht angerufen, um zu entschei-
den, wo die Grenze zum Missbrauch be-
ginnt. Aber auch Gesellschafterstreitig-
keiten lassen sich durch den Kapitalschnitt
auflosen.

Bei Projektentwicklungen und Immobi-
lienfinanzierungen gehort das StaRUG als
,Plan B“ mittlerweile zum Standard. Kann
das Unternehmen eine neue Finanzierung
mitbringen, erlaubt das StaRUG die Um-
schuldung zum geringen Grundschuld-
wert auch gegen den Willen der Bank.
Braucht man hingegen neues Eigenkapital,
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kann man sich im Schulterschluss mit der
grundschuldgesicherten Bank von nach-
rangigen Mezzaninefinanzierungen be-
freien. Das Storpotenzial einer zweitran-
gigen Grundschuldposition entféllt.

Im Rahmen der Evaluation steht auch
die Kiindigung von Vertrdagen wieder zur
Diskussion. Die Vertragskiindigung wiirde

es Unternehmen aber zu leicht machen,
das Unternehmensrisiko mit der Kiindi-
gungsdrohung auf die geschéftsabhingi-
gen Glaubiger abzuwiélzen, die dieses in
der Regel weder einpreisen noch absi-
chern konnten. Das kann der Lieferant
sein, der Spezialteile nur an diesen einen
Kunden liefern kann. Oder der Vermieter,
der hohe Neuvermietungslasten fiirchten
muss.

Schon heute gibt es Unternehmen, die
nach Ablauf der anfénglichen mietfreien
Zeit einfach nicht zahlen und auf eine
schlechte Marktlage verweisen. Der Pfle-
gebereich ist ein prominentes Beispiel,
dass unkalkulierbare Mietausfille letzt-
lich dazu fiihren, volkswirtschaftlich not-
wendige Zukunftsinvestitionen nicht
mehr zu tatigen. Ein elegant gespieltes,
nicht offentliches StaRUG-Verfahren
wiirde hier der Aushohlung der Vertrags-
treue Tiir und Tor 6ffnen.

Zu Recht im Mittelpunkt der Evaluation
steht hingegen die Missbrauchsverhinde-
rung: Der kompensationslose Ausschluss
von Altaktiondren durch Bezugsrechts-
ausschluss konnte im Ergebnis verscharft
werden. Insgesamt ist das StaRUG aber
mittlerweile ein bewahrtes Sanierungs-
instrument, um festgefahrene Verhand-
lungssituationen l6sen und Unternehmen
erhalten zu kénnen.



