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StaRUG entpuppt sich als Weckruf fiir Aktionare

Das Restrukturierungsrecht bewahrt sich inzwischen auch in groRen Verfahren — Prominente Falle Leoni und Varta

Von Frank Grell und Oliver Kehren *)
Borsen-Zeitung, 3.8.2024
Nach dem Automobilzulieferer Leoni
greift mit der Varta AG ein weiteres bor-
sennotiertes Unternehmen auf die Inst-
rumente des Gesetzes uber den Stabili-
sierungs- und Restrukturierungsrahmen
fur Unternehmen (StaRUG) zuruck. Fur
die einenist das nachste prominente Sta-
RUG-Verfahren Beleg daftir, wie sehr das
StaRUG in der Praxis angekommen ist
und Krisenunternehmen zu einer zwei-
ten Chance verhilft. Andere wettern
gegen eine ,,Enteignung® der Anteilseig-
ner, denen der Gesetzgeber Einhalt ge-
bieten moge.

Schon bald nach seinem Inkrafttreten
2021 erwies sich das StaRUG vor allem als
Drohmittel, um einzelne opponierende
Glaubiger zur Rason zu bringen. Unter-
nehmen konnten stabilisiert und restruk-
turiert werden, selbst wenn nicht 100%
der betroffenen Glaubiger zustimmten,
solange die vorgeschlagene Restrukturie-
rungslosung in den Glaubigergruppen die
notwendige 75-Prozent-Mehrheit fand.
Bald schon wurde auch das Instrument
des ,,Cram-downs® genutzt: Dissentie-
rende Glaubigergruppen wurden uber-
stimmt, sofern in anderen Glaubigergrup-
pen 75-Prozent-Mehrheitsbeschliisse er-
reicht wurden.

Interessenabwagung

Im Vordergrund stand jeweils das Ziel,
bereits gefundene Restrukturierungslo-
sungen umzusetzen und weder gezwun-
gen zu sein, den teuren Weg nach Eng-
land anzutreten, wo das Scheme of Ar-
rangement eben diese Moglichkeiten der
Glaubigeruberstimmung schon langst
bietet, oder den oftmals destabilisieren-
den Weg eines deutschen Insolvenzver-
fahrens zu beschreiten. Aus Sorge, uiber-
stimmt zu werden und leer auszugehen,
stimmten die Glaubiger zumeist zu, bevor
das StaRUG-Verfahren tatsachlich ein-
geleitet wurde.

Ein Kernelement des StaRUG 1ist aller-
dings auch der Schutz derjenigen, denen
eine Losung aufgezwungen wird. Nie-

mand soll in seinen Rechten beschnitten
werden, soweit dies nicht erforderlich ist,
um das strauchelnde Unternehmen zu sta-
bilisieren und zu restrukturieren. Wer von
einem Restrukturierungsplan betroffen
ist und gegen 1hn gestimmt hat, kann des-
halb beim Restrukturierungsgericht be-
antragen, die Bestatigung des Plans zu
versagen, sofern er durch den Restruktu-
rierungsplan voraussichtlich schlechter
gestellt wird, als er ohne den Plan stiinde.

Entsprechend gilt beim Uberstimmen
eliner ganzen Gruppe, in der die erforder-
liche 75-Prozent-Mehrheit nicht erreicht
ist, dass die Zustimmung nur fingiert wird,
wenn die Mitglieder dieser Gruppe durch
den Restrukturierungsplan voraussicht-
lich nicht schlechter gestellt werden, als
sie ohne einen Plan stiinden. Mit dem
Schlechterstellungsverbot steht das deut-
sche Recht im Einklang mit dem US-ame-
rikanischen Chapter 11 und dem engli-
schen Restructuring Plan.

Opponierende Gesellschafter

Nun kommt es in der Praxis durchaus
vor, dass auch der oder die Gesellschafter
nicht freiwillig auf ihre Rechte verzichten.
Fur diesen Fall konnen nach dem StaRUG
auch Gesellschafter zu einer ,,planbetrof-
fenen Gruppe® gemacht werden und als
solche dann auch tuberstimmt werden.

Was plausibel klingt, hat juristisch seine
Tucken: Darf die Geschaftsleitung ohne
Gesellschafterzustimmung iberhaupt ein
StaRUG-Verfahren einleiten? Die Praxis
ging zunachst davon aus, dass Geschafts-
leitungen einen zustimmenden Gesell-
schafterbeschluss benotigten, um ein
StaRUG-Verfahren einzuleiten. Damit
aber ware die Regelung, dass auch die An-
teilseigner uberstimmt werden konnen,
leergelaufen. Deshalb sind die Gerichte zu
dem Schluss gekommen, dass eine Gesell-
schafter- (und folgerichtig bei der AG Auf-
sichtsrats-)Zustimmung jedenfalls dann
entbehrlich ist, wenn nur mittels des Sta-
RUG-Verfahrens eine Insolvenz vermie-
den werden kann.

Im Fall Leoni fuhrte ein eben solches
Vorgehen der Geschaftsleitung nicht nur
zu der vom Gesetz beabsichtigten Stabili-

sierung und Restrukturierung, sondern es
wurde auch gerichtlich durch alle Instan-
zen bestatigt. Damit schienen sich die
Wogen geglattet zu haben, und Leoni
wurde von vielen zur ,,Blaupause® fiir ein
erfolgreiches StaRUG-Verfahren erklart.

Jetzt aber droht neues Ungemach: Mit
der Varta AG greift die Geschaftsleitung
elnes weiteren borsennotierten Unterneh-
mens, das eine Stabilisierung und Re-
strukturierung benotigt, auf das StaRUG
zuruck. Als Voraussetzung und Legitima-
tion dafur, dass in die Rechte der Glaubi-
ger eingegriffen werden kann, muss es
auch hier zu einem Eingriff in die Rechte
der Aktionare, einem Kapitalschnitt,
kommen. Das bose Wort ,,Enteignung®
macht die Runde. Aktionarsschutzer
prangern die Nachteile des Verfahrens fir
die Kleinaktionare an und rufen nach
dem Gesetzgeber.

Dabeil hat das StaRUG hier durchaus
vorgesorgt. Eine Restrukturierung der
Passivseite eines Unternehmens soll nicht
dazu fuhren, dass die Gesellschafter ein
gesundetes Unternehmen erhalten und
von Einschnitten in die Rechte der Glau-
biger profitieren, ohne eigene Beitrage
geleistet zu haben. Daher sieht das Sta-

RUG den Grundsatz Fremdkapital vor Ei-
genkapital vor, der auch den allgemeinen
Grundsatzen der Unternehmensfinanzie-
rung entspricht. Wenn ein Gesellschafter
einen nicht durch Leistung in das Vermo-
gen des Schuldners vollstandig ausgegli-
chenen wirtschaftlichen Wert erhalt, darf
in die Rechte eines Glaubigers — uiber eine
reine Verlangerung der Falligkeit hinaus
— nicht ohne dessen Zustimmung einge-
griffen werden.

Ehernes Schutzprinzip

Gesellschaftsrechtliche Maldnahmen
wie die Kapitalherabsetzung, Kapitalerho-
hung und den Bezugsrechtsausschluss
lasst das StaRUG zweifelsfre1 zu. Trotz-
dem gibt es jetzt Stimmen, die fordern,
dass die Frage der gesellschaftsrechtli-
chen Zulassigkeit aufderhalb des StaRUG
bewertet werden miusse. Gerade das Be-
zugsrecht bei einer Kapitalerhohung sei
ein ehernes Recht der Aktionare. Selbst
wenn dies im Normalfall richtig ist, sieht
das StaRUG im Krisenfall zu Recht vor,
dass in einem Plan sogar die Ubertragung
der Anteilsrechte auf einen Dritten vor-
gesehen werden kann. Mithin kann das
Aktionarsrecht nicht nur beschnitten, son-
dern ganzlich entzogen werden.

Eine ungerechtfertigte entschadigungs-
lose Enteignung droht hier keineswegs.
Denn auch zugunsten der Anteilseigner
gilt das eherne Schutzprinzip des Ver-
schlechterungsverbots. Ein Eingriff in
Rechte einer uberstimmten Gruppe oder
einzelner uberstimmter Planbetroffener
ist nur dann zulassig, wenn sie durch den
Restrukturierungsplan voraussichtlich
nicht schlechter gestellt werden, als sie
ohne den Plan stinden. Konnten die Ak-
tionare also darlegen, dass in einer Insol-
venz ihre Rechte unangetastet blieben,
das Fremdkapital voll bedient wiirde und
noch etwas fir sie iibrig bliebe, dann ware
dem Plan tatsachlich die Bestatigung zu
versagen. Ansonsten aber gibt es keinen
Grund, Einschnitte in die Aktionarsrechte
zu verweigern.

Ob sich Aktionare nach Leoni und nun
Varta darauf einstellen mussen, dass
immer Ofter mittels Kapitalschnittin ihre

Rechte eingegriffen wird, hangt nicht von
der rechtlichen Regelung ab, sondern al-
lein davon, wie sich die Unternehmen ent-
wickeln, in denen die Aktionare investiert
haben. Das StaRUG hilft, strauchelnde
Unternehmen zu stabilisieren und zu re-
strukturieren. Es dient nicht dazu, unter-
nehmerische Versaumnisse zu heilen oder
falsche Investitionsentscheidungen zu
korrigieren. Der Weckruf, den der Einsatz
des StaRUG bel manchen Anteilseignern
offenbar auslost, hatte hier viel fruher
kommen mussen.

Wirde man das StaRUG in seinen Mog-
lichkeiten beschneiden, indem man wei-
tere Hurden fur Eingriffe in Gesellschafter-
und Aktionarsrechte einfuhrte, waren
mehr Abwanderungen deutscher Unter-
nehmen zu beftirchten, die dann auslan-
dische Restrukturierungsverfahren nut-
zen, und — wo das nicht gelingt — Insol-
venzen, Verluste von Arbeitsplatzen und
Wirtschaftskraft. In keinem Fall ware ein
Erhalt des Vermogens der Aktionare zu
erreichen.

Vorschlag der TMA Deutschland

Es ist zu begrufden, dass sich das Sta-
RUG, manchen Unkenrufen zum Trotz,
inzwischen auch in grof$en Verfahren be-
wahrt. Der Rechtssicherheit ware es dien-
lich, wenn der Gesetzgeber die durch die
Praxis gefundene und durch die Gerichte
bestatigte Regelung, dass im Moment
einer ansonsten drohenden Insolvenz die
Interessen der Gesellschafter hinter dem
Interesse des Unternehmens und seiner
Glaubiger zurucktreten missen, kodifizie-
ren wurde. Berufsverbande wie die TMA
Deutschland haben dazu bereits Vor-
schlage erarbeitet, damit erreicht wird,
was der Gesetzgeber mit dem StaRUG
immer erreichen wollte: ein modernes,
den Interessen des Wirtschaftsstandorts
Deutschland und seiner Unternehmen
dienendes Restrukturierungsrecht.

*) Frank Grell ist Partner bei Latham & Wat-
kins, Oliver Kehren ist Managing Director
bei Morgan Stanley; beide sind Vorstands-
mitglieder der TMA Deutschland — Gesell-
schaft fur Restrukturierung.



