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nde vergangenen Jahres wurde das Gesetz 
über den Stabilisierungs- und Restruktu-
rierungsrahmen (StaRUG) in Windeseile 
verabschiedet. Das StaRUG unterstützt 
finanzwirtschaftliche Einigungen für 
drohend zahlungsunfähige Unterneh-
men mit intakten Geschäftsmodellen. 
Die diesbezüglichen Regelungen werden 
derzeit ausführlich diskutiert.
Unabhängig von der Unternehmensgrö-
ße sieht das StaRUG aber darüber hinaus 
zusätzliche Pflichten für Geschäftsführer, 
Berater und Prüfer vor, die bislang in der 
Medienberichterstattung und in Fachpub-
likationen nur beiläufig erwähnt wurden, 
aber von großer Relevanz sind. Demnach 
sind nach § 1 StaRUG Geschäftsführer 
juristischer Personen verpflichtet, Früh-
warnsysteme und ein Krisenmanagement 
einzurichten sowie zeitig die Gesellschaf-
ter und Gremien zur „Befassung“ aufzu-
fordern. Diese Regelungen ergänzen die 
Haftung der Geschäftsführer gemäß  
§ 43 GmbHG. Weiter verpflichtet § 102  
StaRUG die Wirtschaftsprüfer und Steu-
erberater, die Unternehmensorgane ak-
tiv auf drohende Insolvenzrisiken und 
ihre Pflichten hinzuweisen. Bei Verstö-
ßen gegen diese Vorschriften drohen im 
Fall einer Insolvenz die Anfechtung durch 
kritische Insolvenzverwalter sowie die 
Organhaftung.

Vorteile von Frühwarnsystemen 
Diese Regelungen wecken Zweifel an der 
Praxiskenntnis der Gesetzgebenden.  
So sind bspw. Planungen über 24 Mo-
nate im kurzfristigen Projektgeschäft 
per se Makulatur. Durchaus positiv am 
StaRUG zu bewerten ist allerdings die 
Aufforderung, systematisch das eigene 
Geschäftsmodell und dessen Zukunfts-
aussichten zu durchdenken. 
In großen Unternehmen sind – aufgrund 
des Einwirkens von Banken und Versi-
cherungen – anspruchsvolle „Frühwarn-
systeme der 4. Generation“ üblich. Diese 
beinhalten die Analyse von Indikatoren 
und Szenario-Rechnungen. Die daraus 
gewonnenen Erkenntnisse helfen, die 
Resilienz des Unternehmens zu stärken. 
Externe Schocks können somit leichter 
verkraftet werden und das Unternehmen 
lernt, sich an die neuen Bedingungen an-
zupassen. Die Grundlage dafür sind 

das vorausschauende Agieren mit-
hilfe von Prognosen und Planungen, 
die Ableitung von strategischen Maß-
nahmen aus den Erkenntnissen sowie
notwendige materielle Reserven. 

Bitte keine 
Vorwärtsbuchhaltung
Bei der Analyse möglicher Risiken hel-
fen analytische Modelle, wie PESTEL- 
Analysen oder das FiRE-Modell. Mit 
der PESTEL-Analyse lässt sich an-
hand von verschiedenen Faktoren wie 
Trends, technischem Fortschritt, der 
Gesetzgebung, der Wirtschafts- und 
Umweltentwicklung sowie der sich ab-
zeichnenden sozialen Entwicklung das 
Umfeld eines Unternehmens analysie-
ren. Aus den Einflussfaktoren werden 
Szenarien und Planungen abgeleitet. 

Das FiRE-Modell hilft bei der Entwick-
lung von Resilienz. Es berücksichtigt 
zum einen die Berührungspunkte der 
Organisation mit ihrem Umfeld und 
zum anderen die Merkmale der Wider-
standsfähigkeit dieser Organisation, 
wie z.B. intuitives Führen oder die Art, 
wie Einsichten gewonnen werden. 
Zwar sind solche komplexen Modelle 
für KMU ungeeignet, aber eine konkre-
te Einnahmen- und Ausgabenvorschau 
für das laufende Jahr sowie vereinfacht 
für das Folgejahr ist sinnvoll und lässt 
sich leicht umsetzen. Das gilt auch für 
eine Risikobetrachtung mit den entspre-
chenden Schadens- und Eintrittswahr-
scheinlichkeiten. Das Resultat sollte 
mehr sein als eine reine „Vorwärtsbuch-
haltung“, die das Gegebene fortschreibt. 
Vielmehr lassen sich aus den Erkennt-
nissen Maßnahmen ableiten und um-
setzen, die die erfolgreiche Zukunft des 
Unternehmens sichern.

Risikofaktor Untätigkeit 
Unternehmer können aber nicht jedes 
eventuelle Risiko vorhersehen und 
nicht jeder möglichen Chance nach-
gehen. Vielmehr sollten sie eine Ver-
dichtung der Signale abwarten sowie 
über die Befragung von Experten und 
die Arbeit in Verbänden usw. eigene 
Eindrücke verifizieren. Eine große 
Herausforderung für Unternehmen 
ist dabei regelmäßig das Filtern der 
Informationen. Erst mit genügend Ge-
wissheit werden Aktionen ausgelöst 
und Investitionen vorgenommen. Da-
bei sind Fehler nicht ausgeschlossen. 
Wer jedoch untätig bleibt, läuft Gefahr 
unterzugehen.�
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 SANIERUNG & RESTRUKTURIERUNG

StaRUG:
Frühwarnsysteme sind jetzt Pflicht
Viele Unternehmen reagieren erst auf drohende Unternehmenskrisen, wenn es schon zu spät ist. 
Der neue Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen soll hier Abhilfe schaffen. Besonders für KMU dürfte 
die Einrichtung eines Überwachungssystems zur Vorbeugung von Krisen eine Herausforderung werden.

TEXT Robert Simon

ie Corona-Krise hinterlässt in der Welt-
wirtschaft und damit auch im deut-
schen Mittelstand nachhaltig Spuren. 
Einerseits erholt sich die Wirtschaft, 
insbesondere bei starkem Exportbe-
zug, schneller als von vielen erwartet; 
andererseits werden einige Branchen 
Jahre brauchen, um die Umsatzein-
bußen und das Abschmelzen der Li-
quidität zu verkraften. Die betroffe-
nen Unternehmen müssen konsequent 
strategische Entscheidungen treffen 
und eine Neuordnung ihrer Finanz-
planung vornehmen, um die Auswir-
kungen der Krise abzufangen. Hierbei 
liegen die Herausforderungen vor al-
lem in den folgenden Bereichen:

kurz- und mittelfristige Rückzah-
lung von Liquiditätshilfen (KfW) 
und Stundungsvereinbarungen bei 
Banken, Lieferanten, Vermietern etc.

Lageraufbau zur Produktionssiche-
rung, u.a. aufgrund zunehmend un-
sicherer Lieferketten
notwendige Verlängerung von 
Zahlungszielen auf Abnehmersei-
te, verbunden mit zu erwartenden 
Zahlungsausfällen
ggf. Schaffung von Liquidität für 
günstige Wachstumschancen durch 
Akquisitionen

Veränderter Liquiditätsbedarf
Mit diesen Herausforderungen verän-
dert sich der Liquiditätsbedarf. Auf der 
hierfür notwendigen kurzfristigen Li-
quiditätssicherung und -beschaffung 
muss allerdings zwingend eine mittel- 
und langfristig ausgerichtete Finan-
zierungsstrategie aufbauen. Hierfür 
kommen insbesondere Finanzierungs-
alternativen zu klassischen Bankkredi-
ten infrage. Denn die Gefahr, dass die 
klassischen Fremdkapitalkosten stei-
gen, ist hoch. Zu erwartende Cove-
nant-Verstöße und/oder Ratingver-
schlechterungen durch schwächere 
Kennzahlen lassen empfindliche Auf-
schläge der Kapitalgeber erwarten. 

So gewinnen Finanzierungslösungen 
an Attraktivität, die nicht nur die mit-
tel- und langfristige Finanz- und Liqui-
ditätsplanung stützen, sondern auch 
Bilanz- und Kennzahlengestaltungen 
berücksichtigen.

Keine steuerlichen Abzüge
Für den substanzstarken Mittelstand 
bietet sich hier ein Finanzierungsin- 
strument ganz besonders an, das klas-
sischerweise zur Realisierung von auf-
gebauten stillen Reserven und zur stra-
tegischen Liquiditätsschöpfung dient:  
Sale-and-lease-back von gewerblichen 
Bestandsimmobilien. Dabei erfolgt der 
Verkauf der Immobilie zum Verkehrs-
wert an eine Objektgesellschaft einer 
darauf spezialisierten Leasing-Gesell-
schaft. Der Kaufpreis fließt dem Unter-
nehmen als Verkäufer in voller Höhe 
und liquiditätswirksam zu. Auf der 
Ertragsseite erfolgt eine weitgehende 
Neutralisierung der aufgedeckten stillen 
Reserven durch die Bildung und Pro-
rata-Auflösung von Rücklagen. Der 
Abgang der Immobilie aus der Bilanz 
des Veräußerers kommt wiederum ei-
ner Reihe von Kennzahlen und Perfor-
manceindikatoren zugute.
Die Immobilie kann beim Sale-and-lease- 
back – im Gegensatz zur Veräußerung 
bspw. an einen Investor – langfristig 
und durch denselben Eigentümer wei-
tergenutzt werden. Zudem besteht ein 
festes Rückkaufsrecht.

Positive Nebenwirkungen
Die Effekte dieses Modells lassen sich 
wie folgt zusammenfassen:

Liquiditätszufluss an das verkaufen-
de Unternehmen (auch als Liquidi-
tätsvorsorge umsetzbar)
Optimierung der Kennzahlen (EK-
Quote, Verschuldung, Anlagende-
ckung, Ergebnissteuerung)
steueroptimierte Freisetzung ge-
bundenen Kapitals
Unterstützung bei der Einhaltung  
von Covenants bzw. Ratingver- 
besserung

gesicherte Zugriffsrechte auf zu-
künftige Wertsteigerungen

Durch die langfristige Gestaltung des 
Leasing-Vertrags nutzt der Verkäufer 
gleichzeitig das aktuell niedrige Zins-
niveau für die günstige Rekapitali-
sierung des Unternehmens deutlich 
unterhalb seiner Eigenkapitalkosten. 
Das schafft Planungssicherheit und 
Handlungsspielräume – und damit in 
einer Phase der Neuorientierung echte 
Wettbewerbsvorteile.
Abschließend noch der Blick auf ein 
strategisches Handlungsfeld, mit dem 
sich viele Unternehmen derzeit ausei-
nandersetzten: den Umgang mit teil-
weise vorsorglich beantragten oder be-
reits aufgenommen KfW-Mitteln, um die 
Folgen der Corona-Krise zu meistern. 
Die Programme haben eine Laufzeit 
von sechs bis zehn Jahren und starten 
nach zwei Jahren in die Tilgungspha-
se. Mit der Inanspruchnahme der Kre-
dite sind jedoch einige Einschränkun-
gen der eigenen Handlungsspielräume 
verbunden; am schwersten dürften die 
Gesellschafter-Ausschüttungsbeschrän-
kungen während der Laufzeit wiegen. 
Da Volltilgungen jederzeit möglich sind, 
wie auch die Rückgabe nicht gezogener 
Teile innerhalb einer bestimmten Frist, 
kann eine Umfinanzierung durch Im-
mobilien-Leasing/Sale-and-lease-back 
Sinn machen. Die Vorteile liegen auf 
der Hand: Cashflow-Schonung durch 
lange Laufzeiten bis zu 20 Jahren, in-
dividuelle Sicherheitenvereinbarungen 
mit den Finanziers, Rekapitalisierung 
eigener Assets zur Hebung stiller Re-
serven und nicht zuletzt hohe Leverage-
Effekte beim Verkaufspreis durch histo-
risch niedrige Zinsen und ein attraktives 
Marktniveau im Bereich Immobilien. �
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Liquiditätsquelle Bestandsimmobilien
Durch die Corona-Pandemie sind die Polster vieler Unternehmen aufgezehrt. 
Frisches Kapital bieten alternative Finanzierungslösungen wie Sale-and-lease-back. 
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SALE-AND-LEASE-BACK-VERFAHREN

Quelle: DAL Deutsche Anlagen-Leasing
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