
Gestaltung von M&A in Krisenzeiten

Transaktionen mit Hilfe des StaRUG

Dr. Alexandra Schluck-Amend

28. Münchner M&A Forum - 14. Mai 2024



CMS Deutschland 

Agenda

1. Überblick: Handlungsmöglichkeiten nach StaRUG

2. Ablauf des StaRUG-Verfahrens

3. Vorteil der Transaktion über das StaRUG

4. Restrukturierungsziel und wesentliche Mittel des StaRUG

5. Besondere Anwendungsfälle

6. Zusammenfassung

14.05.2024 28. Münchner M&A Forum2



CMS Deutschland 14.05.202428. Münchner M&A Forum

3

1. Überblick: Handlungsmöglichkeiten nach StaRUG



CMS Deutschland 

1. Überblick: Handlungsmöglichkeiten nach StaRUG

Handlungsmöglichkeiten nach StaRUG
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− Share Deal über StaRUG möglich

− Übertragung durch Restrukturierungsplan 

• Jede gesellschaftsrechtliche Maßnahme über StaRUG zulässig

− Sanierungsvergleich nach StaRUG

• Enthält Verpflichtung zu Sanierungsbeiträgen: Stundung, Prolongation, Neukredit 
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2. Ablauf des StaRUG-Verfahrens 

Gesamtüberblick Restrukturierungsverfahren nach StaRUG
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Prüfung der 
Sanierungs-

optionen
Ausarbeitung eines Restrukturierungsplans Planabstimmungsverfahren und Planannahme Planumsetzung

Anzeige des 
Restrukturierungsvorhabens 

beim Restrukturierungsgericht
§§ 31 iVm § 30

ggf. Antrag auf 
Stabilisierungs-
anordnung,
§ 29 Abs. 2 Nr. 3

ggf. Bestellung eines 
Restrukturierungsbeauftragten
• Antrag Schuldner, § 77
• Von Amts wegen, § 73 ggf. Antrag (nur des 

Schuldners) auf 

(isolierte)

gerichtliche

Vorprüfung, 

idR bei außergerichtl. 

Abstimmung,

§ 29 Abs. 2 Nr. 2

Planangebot, § 17
Übermittlung des 

Restrukturierungsplans an 
planbetroffene Gläubiger

Gerichtliche 

Planabstimmung,

§§ 45 ff. 

Annahme

Ablehnung

ggf. Antrag auf gerichtl. 

Bestätigung, § 60 

(nach Anhörung, § 61)

Außergerichtliche 

Planabstimmung,

§§ 17 ff.

ggf.Vorprüfungstermin

(nur bei gerichtlicher 

Planabstimmung), 

§§ 46-48

ggf. Erörterungstermin

• außergerichtlich, § 21

• Gerichtlich, § 45

Planbestätigung, 

§ 67

Versagung der 

Bestätigung, § 63

ggf. sofortige 

Beschwerde, § 66

Annahme

Ablehnung

ggf. Planüberwachung

durch den 

Restrukturierungs-

beauftragten, § 72 

6 Monate (+ 12 Monate Verlängerung), § 31 Abs. 4 Nr. 4 max. 3 Jahre

Öffentliche 
Bekanntmachung nur 
auf Antrag, §§ 84 ff. 

Während des Restrukturierungsverfahrens ruht die Insolvenzantragspflicht ABER ein Wechsel in ein Insolvenzverfahren ist jederzeit möglich 

Abstimmungstermin

über Restrukturierungsplan

− erforderliche Mehrheit 75% 

der vorhanden 

Stimmrechte/je Gruppe 

(≠  tats. Teilnehmende)

− gruppenübergreifende 

Mehrheitsentscheidung 

gegen ablehnende nicht 

benachteiligte Gläubiger 

möglich (sog. Cross-Class 

Cram-Down) 
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Restrukturierungsplan – Gestaltbare Rechtsverhältnisse

14.05.2024 28. Münchner M&A Forum7

Gestaltbare

Forderungen und 

Rechtsverhältnisse

Nicht gestaltbare 

Forderungen und 

Rechtsverhältnisse

Neue Finanzierung

Restrukturierungsforderungen = (bedingt) begründete Forderungen

Absonderungsanwartschaften = Sicherheiten, die im Falle eines Insolvenzverfahrens zur 

Absonderung berechtigen würden

Bestimmte vertragliche Nebenbestimmungen

Bedingungen von Kapitalmarktverbindlichkeiten (z.B. Anleihen) oder Schuldscheindarlehen

Anteils-und Mitgliedschaftsrechte (z.B. Debt-Equity-Swap)

Gruppeninterne Drittsicherheiten

Alle Forderungen von Arbeitnehmern

Forderungen aus vorsätzlich begangenen unerlaubten Handlungen

Geldstrafen

"Aussonderungsrechte"

Neue Darlehen oder sonstige Kredite, die zur Restrukturierung erforderlich sind

Besicherung der neuen Finanzierung
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3. Vorteil der Transaktion über das StaRUG

Anfechtungsschutz § 90 Abs. 2 i.V.m. Abs. 1 StaRUG
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"Sieht der gestaltende Teil des Restrukturierungsplans die Übertragung des gesamten 

schuldnerischen Vermögens oder wesentlicher Teile davon vor, gilt Absatz 1 nur, soweit 

sichergestellt wird, dass die Gläubiger, die nicht planbetroffen sind, sich gegenüber den 

Planbetroffenen vorrangig aus der dem Wert des Gegenstands der Übertragung 

angemessenen Gegenleistung befriedigen können."
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4. Restrukturierungsziel und wesentliche Mittel des StaRUG

Anwendungsbereiche
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KapitalschnittStärkung des Eigenkapitals

"Amend & Extend" 

Änderung/Erweiterung von 

Finanzierungsverträgen

Anfechtungsfeste Absicherung 

neuer Finanzierung

"Haircut"

Schuldenschnitt

Finanzielle Restrukturierung 

innerhalb einer

Unternehmensgruppe
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5. Besondere Anwendungsfälle

Unternehmenskauf über Sanierungsvergleich nach StaRUG
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Sanierungsmoderation

– §§ 94-97 StaRUG

– Bestellung Sanierungsmoderator 

– Koordination Sanierungsverhandlungen

Sanierungsvergleich

– Beteiligte: Schuldner, Gläubiger und Dritte

– Regelungsinhalt u.a.: Unternehmenskauf

: 

Anfechtungsschutz 

durch StaRUG
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Dornröschenschlaf durch StaRUG
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Projektentwicklerbranche stark krisenbetroffen

Notlage kann zum Notverkauf von Projektgrundstücken zwingen

• Problem: Erschwerte Marktbedingungen und geringerer Verkaufserlös

Restrukturierungsplan zur Regelung eines Moratoriums

Planregelungen

• Stundung, Verwertungserlösvereinbarung, Veräußerungszeitpunkt

• Eingriff in Gesellschafterrechte

• Qualifizierter Rangrücktritt
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6. Zusammenfassung
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Q A&
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