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Sanierung ohne Insolvenz

Bestandsaufnahme nach einem Jahr StaRUG

Das Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetz (StaRUG) ist am 1. Januar 2021 in Kraft getreten. Bisher
wurde der dort vorgesehene Instrumentenkasten jedoch nur in wenigen Fallen zum Einsatz gebracht. Das kdnnte sich bei
steigenden Zinsen und wegen der sich verscharfenden Lieferkettenproblematik bald dndern. Allerdings gibt es einen
prominenten Praxisfall, die ETERNA Mode Holding GmbH, bei der eine gescheiterte (Anleihe-)Restrukturierung mit den
Moglichkeiten des StaRUG umgesetzt wurde. Von Dr. Christian Becker und Dr. Lutz Pospiech

as StaRUG eroffnet seit dem
D 1. Januar 2021 Unternehmen in der
Krise die Moglichkeit, durch Mehr-
heitsentscheidungen der Glaubiger, die

von der Sanierung betroffen sein sollen, im
Vorfeld und auflerhalb einer Insolvenz
Sanierungen rechtssicher durchzufiihren.
Das StaRUG findet Anwendung fiir Unter-
nehmen, denen die Zahlungsunfahigkeit
i.S.d. § 18 InsO droht, aber noch nicht
eingetreten ist. Kernstiick des StaRUG ist ein
an das Insolvenzplanverfahren angelehnter
Restrukturierungsplan, den das Unternehmen
weitgehend autonom mit den betroffenen
Glaubigern verhandeln und von der Mehr-
heit der betroffenen Restrukturierungs-
glaubiger beschlief3en lassen kann. Zudem
kann das Unternehmen auf Sanierungs-
instrumente aus einem vom neuen Gesetz
zur Verfliigung gestellten modularen Baukas-
ten zugreifen. Dadurch kann das Sanierungs-
vorhaben durch Inanspruchnahme verfahrens-
mafdiger Unterstiitzungen durch das neu
geschaffene Restrukturierungsgericht und
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verschiedene neu geschaffene Instrumente
zur Sanierung der Unternehmen ermog-
licht und umgesetzt werden.

Restrukturierungsplan

Mithilfe des Restrukturierungsplans kon-

nen folgende Rechtsverhdltnisse gestaltet

werden:

@ Restrukturierungsforderungen; grund-
satzlich alle Forderungen gegeniiber
der Schuldnerin,

4 Absonderungsanwartschaften; d.h.
Rechte an Gegenstanden, die bei einer
Insolvenzeroffnung zur Absonderung
berechtigen,

4 vertragliche Nebenbestimmungen im
Zusammenhang mit Restrukturie-
rungsforderungen und Absonderungs-
anwartschaften,

@ Anteils- und Mitgliedschaftsrechte an
der Schuldnerin und

@ gruppeninterne Drittsicherheiten an
verbundenen Unternehmen i.5.d. § 15
AktG der Schuldnerin.

Die Schuldnerin kann die Neugestaltung
von Rechtsverhdltnissen auf bestimmte
Glaubiger und Glaubigergruppen (z.B. auf
alle Finanzglaubiger) beschranken. Im
Restrukturierungsplan kénnen u.a. keine
Forderungen von Arbeitnehmern, aus
einem Arbeitsverhaltnis oder im Zusam-
menhang mit betrieblichen Altersver-

sorgungen gestaltet werden.

Sanierungsinstrumente

Das StaRUG stellt den Unternehmen fol-

gende Sanierungsinstrumente (§ 29 II) zur

Verfiigung, um die Transaktionssicherheit

einer Restrukturierung nach dem StaRUG

zu gewéahrleisten:

1. Gerichtliche Planabstimmung; das Unter-
nehmen kann eine gerichtliche Abstim-
mung liber den Restrukturierungsplan
wéhlen. Diese wird durch das Restruk-
turierungsgericht durchgefiihrt.

2. Vorpriifung des Plans; das Gericht
prift auf Antrag der Schuldnerin vor
dem Erdrterungs- und Abstimmungs-
termin bestimmte Fragen in Bezug auf
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den Restrukturierungsplan. Gegenstand

der Vorpriifung kann jede Frage sein,

die fiir den Restrukturierungsplan er-
heblich ist, insbesondere in Bezug auf
die folgenden Punkte:

(i) Auswahl der Planbetroffenen und
deren Gruppeneinteilung,

(ii) Stimmrechte, Restrukturierungsfor-
derungen, Absonderungsanwart-
schaften oder Anteilen und

(iii) drohende Zahlungsunfahigkeit der
Schuldnerin.

. Stabilisierungsanordnungen; soweit es
zur Wahrung der Aussichten auf die
Verwirklichung des Restrukturierungs-
ziels erforderlich ist, ordnet das
Gericht auf Antrag der Schuldnerin
Stabilisierungsmafinahmen fiir die
Umsetzung des Restrukturierungs-

plans an. Hierzu gehdren:

(I Untersagung von Zwangsvollstre-
ckungsmafinahmen gegen die Schuld-
nerin oder deren einstweilige Ein-
stellung (Vollstreckungssperre) und

(ii) Untersagung des Entzugs von fiir
die Fortfithrung des Unternehmens

erforderliche bewegliche Vermo-
gensgegenstande wie Maschinen
oder Vorrate (Verwertungssperre).
4. Planbestatigung; auf Antrag der Schuld-
nerin bestatigt das Gericht den von den
betroffenen Restrukturierungsglaubigern
angenommenen Plan. Der rechtskraftig
bestatigte Restrukturierungsplan wirkt
wie ein vollstreckbares Urteil. Aus ihm
konnen die Restrukturierungsglaubiger
grundsatzlich auch die Zwangsvollstre-
ckung fiir ihre Forderungen gegen die
Schuldnerin betreiben.

Bestandsaufnahme

Die Praxis zeigt, dass die Restrukturie-
rungsmoglichkeiten nach dem StaRUG bei
nahezu allen Uberlegungen und Planungen
fir die Unternehmenssanierung einbe-
zogen werden. Da der Gesetzgeber in der
letzten Minute die Moglichkeit einer Ver-
tragsbeendigung aus dem Gesetzesentwurf
gestrichen hatte und in Arbeitnehmer-
rechte mit dem Restrukturierungsplan
nicht eingegriffen werden kann, ist der
Hauptanwendungsfall des StaRUG die
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finanzielle Restrukturierung von Unter-
nehmen. Bei dieser ist die Schulden- und/
oder Zinslast der Unternehmen zu hoch
fir die Ertragskraft des operativen Unter-
nehmens. Das Unternehmen verfiigt iber
ein gesundes und funktionierendes Geschafts-
modell. Operative Sanierungsmaf3nahmen
kénnen nach den geltenden Vertragen und
Regelungen vorgenommen werden und
sind in diesem Umfang fiir die Sanierung
des Unternehmens auch ausreichend.

Durch die umfangreiche Liquiditat, die
der Bund und die Lander insbesondere
mit dem Kurzarbeitergeld und den Corona-
hilfsprogrammen zur Verfiigung gestellt
haben, kamen Unternehmen kaum in
Bedrangnis, finanzielle Restrukturierungs-
mafinahmen durchfiihren zu miissen. Bei
den wenigen Unternehmen, bei denen diese
Hilfen nicht ausreichten, war auch die
operative Situation so desolat, dass wegen
bestehender Insolvenzantragspflichten das
StaRUG nicht zur Verfiigung stand.

Das konnte sich allerdings andern,
wenn durch hohere Zinsen fiir Finanzie-
rungen die Finanzierungskosten fiir die
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ETERNA gelang die finanzielle Sanierung der Holding im Rahmen eines StaRUG-Verfahrens

Unternehmen steigen und die aufgebauten
hohen Schuldenlasten abgebaut werden
miissen. Treiber hierfiir kénnte eine Ande-
rung der Zinspolitik der Zentralbanken,
insbesondere der EZB, sein. Allerdings
fihrt die derzeit sichtbare hohe Inflation
auch zu einem gegenteiligen Effekt der
schleichenden Unternehmensentschuldung.
Auch der derzeitige Russland-Ukraine-
Konflikt hat negative Auswirkungen auf
die wirtschaftliche und finanzielle Situation
von Unternehmen. Ob und wie weit die
Instrumente des StaRUG zur Losung
dieser Probleme ausreichen werden, ist
derzeit noch nicht zu beurteilen und wird
letztlich auch immer eine Frage des einzel-
nen Unternehmens in dessen konkreten
wirtschaftlichen Situation sein.

ETERNAs Plan B
Im Fall des Hemdenherstellers ETERNA
wurde das StaRUG genutzt, um das finan-
zielle Problem der Refinanzierung fiir die
25-Mio.-EUR-2017/2024-Anleihe zu l6sen,
nachdem eine Anleiherestrukturierung
nach den Regelungen des Schuldver-
schreibungsgesetzes gescheitert war.
Anders als bei der Beschlussfassung
der Anleiheglaubiger nach den Regelungen
des Schuldverschreibungsgesetzes kommt
es fiir das Erreichen der 75%-Mehrheit bei
der Abstimmung {iber den StaRUG-
Restrukturierungsplan nicht auf die bei
der Abstimmung anwesenden oder vertre-
tenen (Anleihe-)Glaubiger an. Das Mehr-
heitserfordernis bezieht sich vielmehr auf
alle Forderungen und sonstigen Rechte
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der jeweiligen Gruppe. Bei Publikums-
anleihen wird die Mehrheit von 75% der
ausstehenden Forderungen regelmaf3ig
nicht erreicht werden, da bereits das
Erreichen eines 25%-Quorums in einer
zweiten schuldverschreibungsrechtlichen
Anleiheglaubigerversammlung Schwierig-
keiten bereitet. Dies zeigte sich auch am
Beispiel von ETERNA, bei der die geplante
schuldverschreibungsrechtliche Anleihe-
restrukturierung sogar an dem erforder-
lichen 25%-Quorum scheiterte.

Die Losung fiir dieses Dilemma liegt
darin, dass bereits vor der StaRUG-
Restrukturierung ein gemeinsamer Ver-
treter (§§ 7, 8 SchVQG) bestellt worden ist.
Dieser erstarkt nach den Regelungen des
§ 19 I, VI SchVG mit Einbeziehung von
Forderungen aus Schuldverschreibungen
in ein Instrument des StaRUG zum soge-
nannten starken gemeinsamen Vertreter.
Er ist dann allein berechtigt und verpflich-
tet, die Rechte der Anleiheglaubiger im
Restrukturierungsverfahren nach dem
StaRUG geltend zu machen. Nach der
gerichtlichen Bestatigung eines Restruk-
turierungsplans (§§ 65, 72 StaRUG) fallt
der gemeinsame Vertreter wieder auf
seine
Kompetenzen zuriick.

Zwar sehen die Regelungen nach § 19
Abs. 6 SchVG i.V.m. § 19 Abs. 2 SchVG vor,
dass die Anleiheglaubiger einen gemeinsa-
men Vertreter fiir alle Glaubiger bestellen
konnen, wenn ein Schuldner Forderungen

ihm urspriinglich eingeraumten

aus Schuldverschreibungen in ein Instru-
ment des StaRUG einbezieht. Die Einzel-

heiten hierzu sind derzeit noch recht
unklar und erscheinen vom Gesetzgeber
wenig durchdacht (vgl. Liirken, ZIP 2021,
1305, 1306 ff). Insbesondere ist auch
unklar, ob flir diese Bestellung die
75%-Stimmenmehrheit nach dem StaRUG
gilt, die bei Publikumsanleihen regel-
mafig nicht zu erreichen ist.

Bei der Einbeziehung von Anleihen in
den Restrukturierungsplan nach dem
StaRUG besteht auch die Moglichkeit, die
den Restrukturierungsplan mangels eines
Erreichens von 75%-Mehrheit ablehnende
Anleiheglaubigergruppe im Wege der grup-
peniibergreifenden Mehrheitsentscheidung
(Cross Class Cram Down) zu tiberstim-
men. Eine solche Uberstimmung gemaf
§ 26 StaRUG kommt dann in Betracht,
wenn (i) die Betroffenen durch den Plan
nicht schlechtergestellt werden, als sie
ohne Plan stiinden, (ii) sie angemessen am
wirtschaftlichen Wert der Restrukturie-
rung beteiligt werden und (iii) die Mehr-
heit der Gruppen zugestimmt hat. Daneben
kommt der Bestellung eines gemeinsamen
Vertreters nach den Regelungen des
SchVG, der die Rechte samtlicher Anleihe-
glaubiger bei der Abstimmung wahrnimmt,
Bedeutung zu.

StaRUG als Losung bei zerstrittenen
Stakeholdern

Auch wenn bisher noch nicht viele Unter-
nehmenssanierungen nach dem StaRUG
durchgefiihrt wurden, wird das Gesetz bei
Sanierungen seine Bedeutung erlangen,
wenn eine konsensuale LOsung mit den
von der notwendigen finanziellen Restruk-
turierung betroffenen Stakeholdern nicht
moglich ist. Zudem dient das StaRUG auch
schon als wirksame Drohung der Mehr-
heit der Stakeholder, dass bei einem Schei-
tern einer konsensualen Losung der Mehr-
heitswille mithilfe des StaRUG gegen den
Willen einer opponierenden Minderheit
durchgesetzt werden kann.

Zudem kann das StaRUG auch genutzt
werden, um die erforderliche finanzielle
(Anleihe-)Restrukturierung bei
Scheitern einer Restrukturierung nach

einem

dem Schuldverschreibungsgesetz umzu-
setzen. Bei der Planung hierfiir ist darauf
zu achten, dass vor der StaRUG-Restruk-
turierung bereits ein gemeinsamer Vertreter
fir alle Anleiheglaubiger in den Anleihe-
bedingungen oder durch einen vorherigen
Beschluss der Anleiheglaubiger bestellt
worden ist. |



