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Vorwort Herausgeber

hatten Sie für Ihr Unternehmen konkrete Pläne und 
Ziele für das Jahr 2020? Konnten Sie sich mit diesen 
beschäftigen oder waren die Herausforderungen des 
Tagesgeschäftes zu groß? Oder hat Ihnen Corona einen 
Strich durch all Ihre Vorhaben gemacht? Und soll 2021 
alles ganz anders werden?

Natürlich ist es wichtig, geplante Projekte möglichst 
kurzfristig anzugehen und umzusetzen. Wohl niemand 
hatte aber damit gerechnet, dass eine Pandemie mit dem 
Ausmaß von Covid-19 Deutschland und den Rest der 
Welt heimsuchen würde. Die Regelungen, die seitens der 
Entscheidungsträger der Politik getroffen wurden, dürften 
zunächst einmal zielführend gewesen sein – natürlich 
muss das gesundheitliche Wohl der Bevölkerung an erster 
Stelle stehen. Der Beginn der Impfungen ist jetzt wie ein 
Licht am Ende des Tunnels, gleichwohl stehen Sie, liebe 
Leserinnen und Leser, vor großen Herausforderungen. 

Auch in Krisen darf es keinen Stillstand geben. Sie 
sind nunmehr in besonderer Weise gefordert, die 
aus der Epidemie heraus entstandenen Probleme 
zu lösen und mit den richtigen Entscheidungen die 
Weichen für eine positive Zukunft Ihres Unternehmens 
zu stellen. Und diejenigen Vorhaben, die gerade im 
letzten Krisenjahr nicht umgesetzt werden konnten, 
bleiben ja nach wie vor auf Ihrer Agenda oder sollten 
es zumindest, gegebenenfalls auch in angepasster 
Art und Weise. 

Oftmals war und ist es der richtige Weg, aus der Not eine 
Tugend zu machen und eine Krise (auch) als Chance zu 
verstehen, was vielfach ja auch bereits geschehen ist. 
Vor knapp einem Jahr war es beispielsweise noch völlig 
unvorstellbar, dass breite Teile der Wirtschaft quasi 
aus dem eigenen Wohnzimmer heraus gelenkt werden 
können. Hier hat sich bereits unmittelbar eine große un-
ternehmerische Flexibilität gezeigt. Und wer den Weg der 
Digitalisierung in den letzten Jahren nicht entsprechend 
mitgegangen ist, dem wurde dieser wohl spätestens jetzt 
eröffnet. Deutschland kann jetzt Homeoffice – zumindest 
eine positive Auswirkung der Situation der letzten Monate.

Einige der hier veröffentlichten Beiträge beschäftigen 
sich mit dem Thema der Stunde und versuchen, Ihnen 
Lösungsmöglichkeiten und Hilfestellungen aufzuzeigen. 
Natürlich sind auch diesmal die Beiträge durch den Fach-
lichen Beirat dieser Ausgabe auf inhaltliche Richtigkeit, 
Werbefreiheit und Leserverständlichkeit überprüft worden. 

Wir wünschen eine erkenntnisreiche Lektüre, kommen 
Sie gut durch die Krise und – wichtiger denn je:
BLEIBEN SIE GESUND!

Herzlichst,

Martin Voß, LL.M.	 Timo Grän	 Wolfgang Straub

Sehr geehrte Unternehmerinnen und Unternehmer,

Timo GränMartin Voß, LL.M. | Rechtsanwalt Wolfgang Straub | Rechtsanwalt
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Liebe Unternehmerinnen und Unternehmer, 

Sie auf die Innovationskraft Ihres Unternehmens. So 
werden auch Sie gestärkt aus dieser Krise herauskommen.

Die nachfolgenden Beiträge zur Finanzierung, zum 
Krisenmanagement und zu diversen weiteren recht-
lichen und steuerlichen Themen mögen Ihnen dabei 
eine Hilfestellung bei der Unternehmensführung sein.

Den Autoren danke ich im Namen des gesamten Beira-
tes für Ihre fachlich hochwertigen Ausarbeitungen. Wir 
hoffen, dass Ihnen damit hilfreiche Impulse zur Lösung 
Ihrer Probleme gegeben werden und wünschen Ihnen 
weiterhin alles Gute, vor allem Gesundheit! Kommen 
Sie gut durch die Krise!

Thomas Harbrecht

durch die Corona-Pandemie, ihre Einschränkungen und 
Effekte sind wir mit völlig neuen und für jeden von uns 
gravierenden Veränderungen in unserem privaten und 
beruflichen Lebensumfeld konfrontiert worden.

Diese Herausforderungen beschäftigen uns bis heute 
täglich und ihre politischen, sozialen und ökonomischen 
Folgen sind längst noch nicht in Gänze absehbar. 

Aber jede Krise birgt auch Chancen, Corona hat 
Erfindungsreichtum und Energien freigesetzt und 
viele Prozesse enorm beschleunigt. Nie waren Online-
Angebote so vielfältig und kreativ, nie die Möglichkeit 
zu digitaler Vernetzung und Zusammenarbeit besser. 
Auch der Zusammenhalt und das Verständnis unter 
den Menschen ist gewachsen. 

Gehen Sie die neuen Herausforderungen offensiv an, 
nutzen Sie die Chance zur Veränderung und vertrauen 

Grußwort Beirat

Thomas Harbrecht 
Rechtsanwalt 
Euler Hermes Deutschland 
NL der Euler Hermes S.A.
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  Frank Biermann 
Steuerberater, Mitglied des Vorstands, Sprecher der Standortleitung 
BDO AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

1987 — 1992	� Studium der Betriebswirtschaftslehre, Universität Hamburg (Diplom-Kaufmann)
1992 — 2001	 PwC Deutsche Revision AG, Hamburg (1996 – 1998 London)
2001	� BDO AG Hamburg, Fachbereich Umwandlungs- und  

Transaktionsberatung
2002	� Partner und Leiter der Abteilung Steuern und wirtschaftsrechtliche Beratung am 

Standort Hamburg
2008	 Mitglied des Vorstands
seit 2012	� Leiter des Unternehmensbereichs Steuern und wirtschaftsrechtliche Beratung 

Mitglied der Steuerberaterkammer Hamburg sowie der Wirtschaftsprüferkammer 
Tätigkeitsschwerpunkte: Steuerstrukturierung (national und international),  
Besteuerung von Kapital- und Personengesellschaften, Reorganisation und 
steuerliche Due Diligence

  Martin Hammer 
Managing Partner 
enomyc GmbH

1982 – 1984	 Ausbildung zum Bankkaufmann
                       	 div. weitere u. a. IMD business school, Lausanne  
1985 – 1995	 Gründer der späteren GFA-Gruppe, Verkauf 1995 an GSE – New York, USA 
1996 – 2000	� Degussa Konzern, u. a. CEO der Goldschmidt Holding, CEO der Conica AG  
2000 – 2003	� CRO / CEO u. a. Pinguin Haustechnik AG, Beteiligung / Übernahme VDW – Köln, späterer Verkauf 

an Strabag AG
seit 2003	� Gründer und CEO von enomyc (ehemals K&H Business Partner) 

16 Interim CEO & CRO-Positionen für den Mittelstand u. a. Kittner-Gruppe Lübeck, HEGE-
MANN Gruppe dh | Werft; Volkswerft Stralsund (Peene-Werft Wolgast, Roland-Werft Grö-
mitz (heutige MV WERFTEN Wismar); Flensburger Schiffbau Gesellschaft (FSG); EGN 
Baumärkte Holding, Restrukturierungserfahrung aus über 1.000 Sanierungsprojekten im 
gehobenen Mittelstand  

  Thomas Harbrecht 
Rechtsanwalt 
Euler Hermes Deutschland, NL der Euler Hermes S.A.

1986 – 1991	 Studium der Rechtswissenschaften an der Universität Hamburg  
1992 – 1994	 Referendariat am OLG Schleswig 
1995 – 1996	� Rechtsanwalt in mittelständischer Kanzlei mit Notarvertretung  
1997 – 2005	� Syndikusanwalt / Juristischer Mitarbeiter im Schadensbereich bei der 

Hermes  
Kreditversicherungs AG Hamburg

2006 – 2012	 Syndikusanwalt / Risikomanager Avalkreditversicherung Euler Hermes 
Deutschland AG
seit 2012	� Executive (Mitglied der Direktion) und Prokurist in der Warenkreditver-

sicherung der Euler Hermes Deutschland, NL der Euler Hermes S.A., 
Hamburg  



  Dr. iur. Tobias Möhrle 
Rechtsanwalt, Steuerberater, Fachanwalt für Steuerrecht 
MÖHRLE HAPP LUTHER  
Wirtschaftsprüfer Steuerberater Rechtsanwälte

1994 – 1999	� Studium der Rechtswissenschaften in Deutschland, Singapur und  
in der Schweiz 

2000 – 2001	� Promotion und wissenschaftlicher Mitarbeiter im Versicherungsrecht an 
der Universität Hamburg

2002 – 2004	� Referendariat u. a. am Oberlandesgericht Hamburg, bei der 
EU-Kommission und der Kanzlei Linklaters Oppenhoff & Rädler, München

2004 – 2008	 Rechtsanwalt, Steuerberater bei der Kanzlei Latham & Watkins, Hamburg
seit 2008	� Partner bei MÖHRLE HAPP LUTHER Wirtschaftsprüfer Steuerberater  

Rechtsanwälte
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  Dipl.-Kfm. Michael Maaß 
Direktor Bereich Mittelstand  
Hamburger Sparkasse

1990 – 1992	 Ausbildung zum Bankkaufmann bei der Hamburger Sparkasse  
1998	� Abschluss des Studiums der Betriebswirtschaft an der Universität 

Hamburg
1998 – 2006	� Einsatz im Firmenkundenbereich der Haspa
2006 – 2015	 Leiter Abteilung Unternehmenskunden Bereich Mittelstand der Haspa 
seit 2016	 Leiter Bereich Mittelstand der Haspa

  Dr. iur. Christoph Morgen 
Rechtsanwalt, Steuerberater, Insolvenzverwalter, Betriebswirt (IWW),  
Fachanwalt für Insolvenzrecht 
Brinkmann & Partner Partnerschaftsgesellschaft 
Rechtsanwälte Steuerberater Insolvenzverwalter

1996 – 2001	� Studium der Rechtswissenschaften an der Christian-Albrechts- 
Universität zu Kiel

2001 – 2002	 Promotion zum Dr. iur. an der Humboldt Universität Berlin
2003 – 2006	 Referendariat am OLG Hamburg
2006 – 2007	 Rechtsanwalt bei der Kanzlei Latham & Watkins, Hamburg
2006	 Betriebswirt (IWW) an der Fernuniversität Hagen
2007 – 2008	 Rechtsanwalt bei der Kanzlei Freshfields Bruckhaus Deringer, Hamburg
2008	 Steuerberaterexamen
seit 2008	 Rechtsanwalt bei Brinkmann & Partner
seit 2013	 Partner bei Brinkmann & Partner
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Objektbasiert und krisenfest finanzieren
Mit assetbasierten Modellen im Finanzierungsmix sichern sich KMU nachhaltig ab

Durch die andauernde Corona-Krise sind viele mittelständische Unternehmen 
geschwächt. Zudem steigt die Herausforderung, die Liquiditätssicherung an die 
unklare weitere Entwicklung anzupassen. Noch stehen staatliche Hilfsangebote 
wie Schnellkredite und Kurzarbeitergeld bereit. Doch auf längere Sicht wird es 
auf einen strategischen Finanzierungsmix ankommen, der auch objektbasierte 
Ansätze wie Sale & Lease Back oder Asset Based Credit beinhaltet.

Carl-Jan von der Goltz
Maturus Finance GmbH 
Hamburg / Österreich 

  Geschäftsführender 
  Gesellschafter

Carl-Jan von der Goltz ist seit 2007 geschäftsführender 
Gesellschafter der Maturus Finance GmbH. Zuvor war 
von der Goltz Senior Risk Manager für Strukturierte  
Finanzierungen bei der HypoVereinsbank in München.  
Er studierte Rechtswissenschaften an den Universitäten 
Freiburg und Hamburg und absolvierte sein Assessor-
examen am OLG Düsseldorf. Zuvor absolvierte er eine 
Ausbildung zum Bankkaufmann beim Bankhaus M.M. 
Warburg & CO in Hamburg.

Nach der Entspannung im letzten Sommer stiegen mit 
Beginn der kalten Jahreszeit die Corona-Fallzahlen wieder 
stark an. Es kam zu neuerlichen Einschränkungen für das 
private und öffentliche Leben und damit auch zu sinken-
den Umsätzen und Erwartungen bei den Unternehmen. 
Dies zeigte sich etwa am ifo-Geschäftsklimaindex, der 
im Oktober 2020 das erste Mal nach fünf Monaten des 
Anstiegs wieder fiel. Es folgten: ein zweiter Lockdown 
und die weitere Schwächung und Verunsicherung der 
Wirtschaft. Wie schwierig das Jahr insgesamt für den 
Mittelstand war, verdeutlicht das KfW-Mittelstandspanel 
2020. Danach geht über die Hälfte der KMU von mehr 
als 12 % Umsatzrückgang im Vergleich zum Vorjahr aus 
– das sind insgesamt knapp 545 Milliarden Euro. Viele 
Unternehmen müssen zur Kompensation der Verluste 
und um den laufenden Betrieb aufrechtzuerhalten auf 
ihre Reserven zurückgreifen. Deshalb rechnet ein Drittel 
der Firmen mit einer sinkenden Eigenkapitalquote.
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Als die zweite Infektionswelle hereinbrach und die 
Wirtschaft gegen Ende des Jahres erneut zu straucheln 
begann, senkten auch führende Wirtschaftsforschungs-
institute ihre Konjunkturprognosen wieder ab. Eine 
weitestgehende Erholung der Wirtschaft in 2021 sehen 
die Experten unter der neuerlichen Entwicklung nicht 
mehr. KMU sollten sich deshalb mit einem länger an-
dauernden Krisenmodus arrangieren.

Unternehmensfinanzen nachhaltig  
krisenfest machen
Aktuell herrscht durch die massiven staatlichen Inter-
ventionen allerdings eine verzerrte Situation: Mit Hilfe 
des bis Ende 2021 verlängerten Kurzarbeitergeldes, mit 
Zuschüssen, Hilfskrediten und steuerlichen Entlastungen 
wird die Wirtschaft weiterhin geschont und gestützt. Dies 
erweckt an vielen Stellen den Anschein, als kommen 
die meisten KMU einigermaßen unbeschadet durch die 
Rezession. Doch irgendwann wird die Unterstützung 
ein Ende haben (müssen) – und dann werden viele 
Unternehmen vor der Herausforderung stehen, ihre 
Finanzierung wieder komplett auf eigene Beine zu stellen. 
Das wird nicht jedem Betrieb gelingen – Experten gehen 
von einer gestiegenen Zahl an Unternehmen aus, die 
durch günstige Kredite und Hilfsmaßnahmen künstlich 
am Leben erhalten worden sind bzw. werden. Betriebe, 
die jedoch über einen gesunden operativen Kern verfü-
gen, sollten jetzt ihre Liquiditätssicherung nachhaltig 
ausrichten, um sich für die Zukunft zu wappnen.

Das Thema Unternehmensfinanzierung muss gerade in 
solch einer schwierigen Zeit wie der von Corona geprägten 
strategisch angegangen werden. Da ein Bankkredit im 
Zweifel für viele Unternehmen nicht mehr zur Verfügung 
stehen wird, wenn das wahre Ausmaß der Krise auch in 
den Bankbilanzen Ausdruck findet, sollten Alternativen 
wie Factoring, unbesicherte Firmenkredite oder Leasing 

rechtzeitig in Erwägung gezogen werden. Zwar kann kei-
ner dieser Ansätze die Unternehmensfinanzierung allein 
abstützen, doch im Zusammenspiel mit der klassischen 
Finanzierung ergibt sich eine wirkungsvolle Mischung 
für unterschiedliche Situationen. Dieser strategische 
Mix muss jedoch genau auf den jeweiligen Bedarf und 
die besonderen Charakteristiken des Unternehmens 
ausgerichtet sein. Gerade assetbasierte Finanzierungen 
wie Sale & Lease Back oder Asset Based Credit bieten 
hier krisenfeste Lösungen, da sie unabhängig von der 
Bonität eines Unternehmens funktionieren.

Sale & Lease Back – liquide in der Krise
Sale & Lease Back (SLB) unterstützt vor allem verarbei-
tende und produzierende Mittelständler dabei, Liqui-
dität durch eine reine Innenfinanzierung zu gewinnen. 
Dazu verkaufen sie werthaltiges Anlagevermögen wie 
Maschinen, Anlagen oder Fuhrparks an eine Finanzie-
rungsgesellschaft und leasen es unmittelbar darauf 
wieder zurück. Durch den Verkauf stehen frische Mittel 
für die Unternehmensgestaltung bereit. Dabei muss die 
Firma aufgrund des sofortigen Rück-Leasings jedoch zu 
keiner Zeit auf ihre Maschinen verzichten.

In Zeiten der Verunsicherung muss oft kurzfristig auf neue 
Entwicklungen reagiert werden. Hier besitzt SLB die nötige 
Geschwindigkeit, um zeitnah zu unterstützen: In der Regel 
dauert es vom Einholen eines vorläufigen Angebotes 
bis zur finalen Auszahlung des Kaufpreises nur wenige 
Wochen. Hinzu kommt ein effektiver Bewertungs- und 
Finanzierungsprozess: Für ein indikatives Angebot reicht 
meist bereits die Schreibtischbewertung der jeweiligen 
Maschinen oder der Leasing- und Anlagenspiegel des 
Unternehmens. Später erfolgt eine Besichtigung vor Ort, 
bei der ein unabhängiges Zeitwertgutachten erstellt wird.

Der Fokus des assetbasierten Modells liegt auf den 
Vermögensgegenständen eines Unternehmens. Das 
mobile Anlagevermögen sollte entsprechend werthaltig 
und gängig sein. Außerdem greift die Finanzierung nicht 

Einige Anwendungsgebiete objektbasierter Finanzierungen:
�� Abfedern von Flauten, Krisen und saisonalen Schwankungen
�� Investitionen in neue Technologien, Geschäftsmodelle und Prozesse
�� Nachfolge, Unternehmenszukauf, Diversifikation
�� Einkaufs-, Auftrags- und Projektvorfinanzierung, Lagererweiterung
�� Brückenfinanzierung, Ablösung bestehender Verbindlichkeiten
�� Restrukturierung oder Sanierung eines Betriebes
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bei einzelnen Objekten eines Typs – das Unternehmen 
sollte über einen ganzen Park an Maschinen, Anlagen 
oder Fahrzeugen verfügen. Weiterhin dürfen Assets nicht 
unumkehrbar mit der Produktionshalle verbaut sein. 
Sonder- und Einzelanfertigungen oder Prototypen schei-
den im Rahmen von SLB-Finanzierungen ebenfalls aus.

Sale & Lease Back in der Praxis
Mithilfe von Sale & Lease Back konnte kürzlich ein 
aluminiumverarbeitender Zulieferer als eigenständiger 
Akteur am Markt positioniert werden – trotz Corona-Krise 
und Wandel der Automobilindustrie. Das Unternehmen 
fungierte bis dato eher als verlängerte Werkbank für 
seinen Mutterkonzern, indem es gegossene und ge-
schmiedete Fahrzeugteile verarbeitete. Im Zuge einer 
Restrukturierung stand die Tochter zum Verkauf, was 
unter den aktuellen Bedingungen nicht zwangsläufig 
Erfolg versprach. Durch einen erfahrenen Finanzinvestor 
und das objektbasierte SLB konnte das Unternehmen 
jedoch übernommen werden. Im Rahmen der Finanzierung 
wurden dabei die gebrauchten Bearbeitungszentren 
des Betriebes verkauft und direkt im Anschluss wieder 
zurück gemietet. Während der Übernahme musste 
keine der Maschinen die Halle verlassen, es konnte 
ununterbrochen produziert werden. Durch SLB wurde 
Liquidität frei, die für das Wachstum des fortan eigen-
ständigen Unternehmens bereitsteht. Zudem konnten 
durch die hinzugewonnenen Mittel auch Einschnitte 
aufgrund von Corona ausgeglichen werden. Dadurch 
kann sich die Firma nun der Aufgabe widmen, ihren 
Vertrieb auszubauen und sich neuen Materialien und 
Verarbeitungsformen zu öffnen.

Asset Based Credit –  
Sicherheit durch Umlaufvermögen
Auch assetbasierte Kredite bieten KMU-Lösungen – 
beispielsweise Industriebetrieben, Onlinehändlern 
oder dem stationären Handel. Denn bei Asset Based 
Credit dienen werthaltige Objekte als Kreditsicherheiten. 
Neben mobilem Anlagevermögen wie Maschinen gehört 
dazu auch das Umlaufvermögen, das bei klassischen 
Finanzierungen meist nicht berücksichtigt wird – z. B. 
Rohstoffe, Handelsgüter, Lagerbestände aber auch 
Sachwerte oder eine Grundschuld. Bonität spielt bei 
objektbasierten Krediten eine untergeordnete Rolle, zudem 
ist auch dieses Finanzierungsmodell auf Schnelligkeit 
ausgelegt. So unterbreitet ein versierter Anbieter nach 
einer ersten Schreibtischbewertung der vorhandenen 
Assets meist innerhalb von zwei Tagen ein vorläufiges 
Finanzierungsangebot. Steht nach einem Besuch vor 
Ort und der Prüfung von Assets und Unternehmen der 
Vertrag, kann der Kredit in der Regel innerhalb von zwei 
bis vier Wochen bereitgestellt werden.

Eine entscheidende Zugangsvoraussetzung zu asset-
basierten Krediten ist die Qualität des mobilen Anlage- 
und des Umlaufvermögens. Ersteres muss – analog zu 
SLB – aus werthaltigen, mobilen und sekundärmarkt-
fähigen Maschinen- und Anlagenparks bestehen. Soll 
Umlaufvermögen zur Besicherung dienen, müssen diese 
Objekte wertbeständig und marktgängig sein sowie in 
ausreichender Stückzahl vorliegen. Damit scheiden 
Einzelprodukte, verderbliche Waren oder unfertige 
Fabrikate als Sicherungsgüter aus.

Asset Based Credit in der Praxis
Ein junger Onlineanbieter für E-Bikes war auf der Suche 
nach einer Finanzierung für sein Warenlager. Durch 
einen unabhängigen Berater erfuhr das Unternehmen 
von der Finanzierungsalternative Asset Based Credit. 
Schnell wurde der Kontakt mit dem Finanzierer herge-
stellt. Der prüfte die Lagersituation und analysierte den 
Bestand des Onlinehändlers. Dabei zeigte sich, dass 
durch einen objektbasierten Kredit bisher ungenutzte 
Skonti ausgeschöpft und die Lieferfähigkeit signifikant 
verbessert werden könnten. Daneben war mit günstigeren 
Konditionen im Einkauf durch die Abnahme größerer 
E-Bike-Bestellungen zu rechnen. Aufgrund dieser Aus-
sichten wurde das Engagement weiter vorangetrieben. 
Bei der Asset-Prüfung kam eine digitale Lösung zum 
Einsatz, die mit dem ERP- und Warenwirtschaftssystem 
des Händlers verbunden wurde. Dies vereinfachte und 
beschleunigte den Analyseprozess und erleichtert das 
künftige Wertentwicklungs-Monitoring der Objekte. Durch 
Asset Based Credit fand der E-Mobility-Anbieter somit 
einen agilen Ansatz, um der starken saisonalen Nach-
frage mit einem gut gefüllten Warenlager zu begegnen.
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Die Herausforderung und Schwierigkeit einer insolvenz-
vermeidenden, ganzheitlichen Sanierung war bisher, 
dass im Grundsatz für die Umsetzung einer Sanierung 
die Zustimmung eines jeden Gläubigers oder Gesell-
schafters, dessen Rechtsposition verändert werden 
soll, erforderlich war. Wehrte sich eine Minderheit 
etwa gegen eine für die Sanierung auf Basis eines 
Restrukturierungskonzepts erforderliche Stundung 
ihrer Forderung, Anpassung einer Finanzierung oder 
gegen einen Schuldenschnitt, so bestand auf Basis 
des bisherigen Rechts in der Regel keine Möglichkeit, 
diese Minderheit widersprechender Gläubiger oder 
Gesellschafter im Wege einer Mehrheitsentscheidung zu 
überstimmen. Da die übrigen Gläubiger ihre Zustimmung 
oft von der Mitwirkung aller abhängig machen, konnte 
dies zum Scheitern der Sanierung mit der Folge eines 
Insolvenzverfahrens führen. Der Präventive Restruk-
turierungsrahmen wird nunmehr einen Weg eröffnen, 
um insbesondere mit diesen sog. Akkordstörern um-
zugehen und eine Sanierung durchzusetzen, ohne ein 
Insolvenzverfahren anstrengen zu müssen.

Die COVID-19-Pandemie sowie insbesondere die er-
griffenen Maßnahmen zur Bekämpfung der Pandemie 
haben starke Auswirkungen auf das wirtschaftliche 
Leben. Von den gesellschaftlichen Folgen abgese-
hen wurde die Warenproduktion von Unternehmen 
in Mitleidenschaft gezogen, nationale wie interna-
tionale Lieferketten von Unternehmen gestört und 
das Angebot an Arbeitskräften gesundheitsbedingt 
minimiert. Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage ist 
stark gesunken. Mit verheerenden Folgen für Un-
ternehmen: Die in weiten Teilen zu verzeichnenden 
starken Umsatzrückgänge erhöhen den Kostendruck 
der betroffenen Unternehmen und es kommt vielfach 
zu Liquiditätsengpässen. Die zahlreichen Hilfspro-
gramme der Bundes- und Landesregierungen sowie 
temporären gesetzlichen Anpassungen wie etwa 
durch das sogenannte Gesetz zur Abmilderung der 
Folgen der COVID-19-Pandemie (COVInsAG) helfen 
vielen Unternehmen, können jedoch die Einbußen 
und Verluste vieler Unternehmen nicht vollständig 
kompensieren. In 2021 steht daher ein deutlicher 
Anstieg von Unternehmenskrisen zu befürchten.

Gesetzgebung im Eiltempo
Im Eiltempo hat der deutsche Gesetzgeber nun ein 
Gesetz verabschiedet, das eine außerinsolvenzliche 
Restrukturierung und Sanierung eines Unternehmens 
erleichtern soll. Am 01.01.2021 ist das Gesetz zur 
Fortentwicklung des Sanierungs- und Insolvenzrechts  
(SanInsFoG) in Kraft getreten, durch das auf Grundlage der 
EU-Restrukturierungsrichtlinie vom 20.06.2019 (Richtlinie 
(EU) 2019/1023) ein Rechtsrahmen geschaffen wurde, 
der deutschen Unternehmen insolvenzabwendende 
Sanierungen erleichtern soll. Herzstück des SanInsFog 
ist das sogenannte Gesetz über den Stabilisierungs- und 
Restrukturierungsrahmen für Unternehmen (StaRUG), 
auch Präventiver Restrukturierungsrahmen genannt.

Unternehmensverschuldung  
infolge der COVID-19-Pandemie
Möglichkeiten der Sanierung durch das Gesetz über den Stabilisierungs-  
und Restrukturierungsrahmen für Unternehmen (StaRUG)

Dr. Iur. Christoph Morgen
Brinkmann & Partner  
Partnerschaftsgesellschaft mbB 
Hamburg 

  Rechtsanwalt, Steuerberater, 
  Betriebswirt (IWW), 
  Fachanwalt für Insolvenzrecht

Dr. Morgen ist Rechtsanwalt, Steuerberater, Betriebswirt 
(IWW), Fachanwalt für Insolvenzrecht und Partner der 
Kanzlei Brinkmann & Partner. Er ist auf Insolvenzverwal-
tung sowie die Sanierung von Unternehmen spezialisiert.



12

Unternehmen selbst und nicht durch Gläubiger 
beantragt werden. Im Restrukturierungsplan 
können sämtliche Maßnahmen getroffen werden, 
die gesetzlich zulässig sind. So können mittels 
des Restrukturierungsplans Forderungen und 
Sicherungsrechte neu strukturiert und angepasst 
werden. Einzelne vertragliche Bestimmungen 
in Unternehmensfinanzierungen – wie etwa 
Konsortialkredite, Schuldverschreibungen 
oder Schuldscheine – können inhaltlich an die 
finanzielle Leistungsfähigkeit des Unternehmens 
angepasst werden, um auf diesem Wege die 
Schuldenlast des Unternehmens auf ein künftig 
ertragbares Maß zu reduzieren. Auch sind Eingriffe 
in die von gruppenangehörigen Unternehmen 
für Verbindlichkeiten des schuldnerischen 
Unternehmens gestellten Sicherheiten gegen 
angemessene Kompensation möglich. Hierdurch 
ist auch bei Finanzierungen von Konzernen, bei 
der oftmals Drittsicherheiten von verbundenen 
Unternehmen gestellt werden, ein Eingriff 
möglich, ohne eine Vielzahl von Restrukturie-
rungsverfahren durchlaufen zu müssen. Das 
bringt eine Einsparung von Kosten und ggf. 
Zeit mit sich. Des Weiteren sind auch Eingriffe 
in die Rechtsposition von Gesellschaftern des 
Unternehmens, d. h. in Anteils- und Mitglied-
schaftsrechte an Gesellschaften, möglich. Zu den 
hier möglichen Maßnahmen zählen sämtliche 
gesellschaftsrechtliche Kapital- und Umwand-
lungsmaßnahmen wie Kapitalherabsetzungen 
und -erhöhungen (auch unter Ausschluss 

des Bezugsrechts) oder gar die Übertragung 
von Geschäftsanteilen an Investoren oder 
Gläubiger im Wege eines sog. Debt-Equity-
Swaps. Außerdem kann sogar ein Verkauf des 
Unternehmens an einen Investor im Wege des 
Restrukturierungsplans umgesetzt werden. Bis 
auf (Pensions-)Forderungen von Arbeitnehmern 
und Forderungen aus vorsätzlich begangenen 
unerlaubten Handlungen können im Grundsatz 
alle Verbindlichkeiten des Unternehmens in den 
Restrukturierungsplan einbezogen werden. Der 
Restrukturierungsplan kann sich jedoch auch 
auf einzelne Gläubiger wie Banken beschränken, 
wobei die Auswahl stets nach sachgemäßen 
Kriterien zu erfolgen hat.

Für die Abstimmung über den Restrukturierungs-
plan werden die in den Restrukturierungsplan 
einbezogenen Beteiligten, sog. Planbetroffene, 
in Gruppen eingeteilt. Die Bildung der Gruppen 
und die Einteilung hat sich an der Rechtsstellung 
der Planbetroffenen zu orientieren, wobei das 
Gesetz Anforderungen an die Gruppenarchitek-
tur stellt. Jeweils eine Gruppe bilden müssen 
Inhaber von Sicherungsrechten, in der Insol-
venz nicht nachrangigen Forderungen, in der 
Insolvenz nachrangigen Forderungen, Inhaber 
von Anteils- und Mitgliedschaftsrechten sowie 
von Dritten bestellten Sicherheiten. Angenom-
men ist der Restrukturierungsplan, wenn drei 
Viertel der Stimmen in jeder Gruppe dem Plan 
zustimmen, wobei es auf das Gesamtvolumen 
der bestehenden Stimmen ankommt und nicht, 
anders als bei der Abstimmung über den In-
solvenzplan, nur auf die Stimmen der an der 
Abstimmung teilnehmenden Planbetroffenen. 
Wird die erforderliche Mehrheit in einer Gruppe 
erreicht, so kann die Zustimmung dieser Gruppe 
unter bestimmten Voraussetzungen dennoch 
als erteilt fingiert werden (sog. gruppenüber-
greifender Cram-Down). Entscheidend ist hierfür 
im Grundsatz, dass die relevante Gruppe nicht 
schlechter steht als ohne den Plan, die relevante 
Gruppe angemessen am wirtschaftlichen Wert 
beteiligt wird, der auf der Grundlage des Plans 
den Planbetroffenen zufließen soll, und die 
Mehrheit der übrigen Gruppen dem Plan zuge-
stimmt hat, wobei es sich hier nicht allein um 
die Gruppe der nachrangigen Gläubiger und die 
Gruppe der Inhaber von Mitgliedsschafts- und 
Anteilsrechten handeln darf. Die Abstimmung 
über den Plan kann außergerichtlich oder im 
Rahmen eines gerichtlichen Erörterungs- und 

Wesentliche Aspekte des Präventiven 
Restrukturierungsrahmens

Krisenfrüherkennung und 
Krisenmanagement
Ausdrücklich gesetzlich normiert wurde nun die 
Verpflichtung der Geschäftsleitung haftungsbe-
schränkter Unternehmen, Entwicklungen, die 
den Fortbestand des Unternehmens gefährden 
könnten, fortlaufend zu beobachten, zu erkennen 
und geeignete Gegenmaßnahmen zu ergreifen. 
Hierzu zählt auch die Pflicht zur unverzüglichen 
Berichterstattung gegenüber den Aufsichts- und 
Überwachungsorganen sowie das Hinwirken 
auf deren Befassung. Ziel ist, das Ermessen der 
Geschäftsleitung im Sinne der Gläubiger derart 
einzuschränken, dass eine drohende Zahlungs-
unfähigkeit oder Existenzkrise frühzeitig erkannt 
und abgewehrt werden kann. Die Verpflichtung 
zur Einrichtung eines solches Risikofrüherken-
nungssystems bestand zwar bereits auf Basis 
der ohnehin bisher geltenden Rechtslage. Jedoch 
sorgt die nunmehr ausdrückliche gesetzliche 
Regelung für Rechtsklarheit.

Restrukturierungsplan
Der Präventive Restrukturierungsrahmen stellt 
einen Werkzeugkasten für die Sanierung zur 
Verfügung. Kernelement ist der sogenannte Re-
strukturierungsplan, der in vielerlei Hinsicht dem 
Insolvenzplan im Insolvenzverfahren ähnelt. Das 
Restrukturierungsverfahren kann nur durch das 

Daniel Arends
Brinkmann & Partner  
Partnerschaftsgesellschaft mbB 
Hamburg 

  Rechtsanwalt
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Abstimmungstermins erfolgen. Sofern kein ein-
stimmiges Votum über den Plan erfolgt, bedarf 
es zur Wirksamkeit des Restrukturierungsplans 
jedoch einer gerichtlichen Bestätigung. Es ist 
auch möglich, eine gerichtliche Vorprüfung 
des Restrukturierungsplans zu beantragen.

Keine Vertragsbeendigung
Der Referentenentwurf des StaRUG enthielt 
noch das Instrument der gerichtlichen 
Vertragsbeendigung. Danach konnte das 
Restrukturierungsgericht auf Antrag des schuld-
nerischen Unternehmens gegenseitige, noch 
nicht beiderseitig vollständig erfüllte Verträge, 
an denen das schuldnerische Unternehmen 
beteiligt ist, beenden, wenn der andere Teil 
zu einer für die Verwirklichung des Restruktu-
rierungsvorhabens erforderlichen Anpassung 
oder Beendigung des Vertrags nicht bereit ist, 
und drohende Zahlungsunfähigkeit vorliegt. 
Dieses Instrument steht dem Insolvenzverwalter 
im Rahmen eines Insolvenzverfahrens bereits 
offen und ermöglicht die operative Sanierung 
eines Unternehmens mit Blick auf nachteilige 
Verträge. In der außerinsolvenzlichen Sanierung 
erfordert eine Vertragsanpassung oder -been-
digung im Grundsatz stets die Zustimmung des 
Vertragspartners. Nach vielfacher Kritik hat die 
Vertragsbeendigung letztlich jedoch keinen 
Einklang in der finalen und am 01.01.2021 in 
Kraft getretenen Fassung des StaRUG gefunden.

Privilegierung neuer Finanzierungen
Sieht der Restrukturierungsplan die Bereitstel-
lung neuer Finanzierungen vor, genießen diese 
bestimmte Privilegien. Hierdurch soll der Zugang 
zu frischem Geld in der Sanierung erleichtert 
werden. Die Gewährung und Besicherung neuer 
Darlehen ist im Falle einer späteren Insolvenz 
des Unternehmens der Insolvenzanfechtung 
nicht zugänglich. Auch Haftungsrisiken sind 
durch die Privilegierung adressiert. Allerdings 
betrifft die Privilegierung nur die Gewährung 
und Besicherung. Die spätere Rückzahlung des 
Darlehens genießt keine haftungsrechtliche Pri-
vilegierung. Auch Stundungen, Verlängerungen 
von Zahlungszielen oder Finanzierungen, die 
nicht Teil eines Restrukturierungsplans sind, 
werden von der Privilegierung nicht erfasst. 
Diese Lückenhaftigkeit hat zur Folge, dass für 
Gläubiger auch in Zukunft im Zusammenhang 
mit der Gewährung von Darlehen an in der finan-
ziellen Krise befindliche Unternehmen Vorsicht 

geboten ist und in bestimmten Fällen weiter 
Sanierungsgutachten zu fordern sein dürften.
 
Stabilisierungsmaßnahmen
Als weiteres, für das Gelingen einer außerinsol-
venzlichen Sanierung wesentliches Instrument 
sieht der Präventive Restrukturierungsrahmen 
die Möglichkeit der gerichtlichen Anordnung von 
Regelungen zur Einschränkung von Maßnahmen 
der individuellen Rechtsdurchsetzung vor. So kann 
das schuldnerische Unternehmen beim Restruktu-
rierungsgericht eine befristete Vollstreckungs- und 
Verwertungssperre beantragen. Während des 
Anordnungszeitraumes sind Vertragspartner nicht 
berechtigt, wegen zum Zeitpunkt der Anordnung 
ausstehender Leistungen ihre Gegenleistung 
mit Verweis auf die unterbliebene Leistung des 
schuldnerischen Unternehmens zu verweigern. 
Ferner werden Insolvenzeröffnungsverfahren, die 
auf Anträgen von Gläubigern beruhen, für die Dauer 
der Anordnung einer Stabilisierungsmaßnahme 
ausgesetzt. Dem Antrag auf Erlass einer solchen 
Vollstreckungs- und Verwertungssperre ist unter 
anderem der Entwurf eines Restrukturierungskon-
zepts sowie eine Finanzplanung beizufügen, aus 
der sich ergibt, dass die Zahlungsfähigkeit des 
Unternehmens gesichert ist. Ferner ist anzuge-
ben, ob Zahlungsrückstände etwa gegenüber 
Arbeitnehmern, Sozialversicherungsträgern oder 
Vertragspartnern bestehen. Vertraglich geschuldete 
Zinsen sind jedoch während der Vollstreckungs- 
und Verwertungssperre zu zahlen sowie ein durch 
die Nutzung eingetretener Wertverlust durch 
laufende Zahlungen auszugleichen.

Restrukturierungsbeauftragter
Sofern das Unternehmen das Instrument 
einer Stabilisierungsmaßnahme gegen im 
Wesentlichen alle Gläubiger in Anspruch 
nimmt, mittels des Restrukturierungsplans in 
Drittsicherheiten eingegriffen werden soll oder 
ein gruppenübergreifender Cram-Down, der 
nicht nur Finanzgläubiger betrifft, erforderlich 
ist, hat das Restrukturierungsgericht einen 
sog. Restrukturierungsbeauftragten zu bestel-
len. Dessen Aufgabe ist es, das Verfahren zu 
überwachen und dem Restrukturierungsgericht 
gewissermaßen als Sachverständiger zur Verfü-
gung zu stehen. Im Übrigen bestellt das Gericht 
einen Restrukturierungsbeauftragten auch auf 
Antrag der schuldnerischen Unternehmens 
oder von mindestens 25% der Mitglieder einer 
Gruppe von Planbetroffenen.

Anpassung der Insolvenzgründe
Auch die Insolvenzordnung (InsO) hat im Zuge des 
SanInsFoG weitreichende Änderungen erfahren. 
Der Insolvenzgrund der Überschuldung wurde 
angepasst, da unscharfe Konturen zwischen der 
im Rahmen der Überschuldungsprüfung anzu-
stellenden sog. Fortbestehensprognose und der 
Prognose bei der nicht zur Insolvenzantragspflicht 
führenden drohenden Zahlungsunfähigkeit 
bestanden. Diese Abgrenzungsschwierigkeiten 
wurden aufgelöst, indem der Prognosezeitraum 
der Überschuldung künftig in der Regel 1 Jahr 
beträgt und der Prognose bei der Prüfung der 
drohenden Zahlungsunfähigkeit in aller Regel ein 
Zeitraum von 24 Monaten zugrunde zu legen ist. 
Bei der im Rahmen der Überschuldungsprüfung 
vorzunehmenden Fortbestehensprognose darf 
berücksichtigt werden, ob sich eine Sanierung 
mittels der durch den Präventiven Restrukturie-
rungsrahmen eingeführten Instrumentarien als 
überwiegend wahrscheinlich darstellt. Außerdem 
sind durch das SanInsFoG unter anderem weitere 
Anpassungen der InsO in Kraft getreten. Diese 
betreffen insbesondere die Kodifizierung der 
Geschäftsführerhaftung und das insolvenzrecht-
liche Eigenverwaltungsverfahren.

Ausblick
Durch die staatlichen Hilfen durch etwa die Pro-
gramme der KfW sowie gesetzlichen Maßnahmen 
wie unter anderem der temporären Aussetzung 
der Insolvenzantragspflicht und Anpassung 
des Kurzarbeitergeldes konnte die Quote der 
Insolvenzen während der COVID-19-Pandemie 
auf einem niedrigen Niveau gehalten werden. 
Die finanziellen Herausforderungen der Unter-
nehmen werden jedoch anhalten. Der Präventive 
Restrukturierungsrahmen könnte daher für viele 
Unternehmen zum Rettungsring werden, um ein 
Insolvenzverfahren schlussendlich durch eine 
erfolgreiche außerinsolvenzliche Sanierung 
auch gegen den Widerstand obstruierender 
Minderheiten abzuwenden. Die Einführung des 
Präventiven Restrukturierungsrahmens ist daher 
sehr zu begrüßen und kommt zur rechten Zeit. 
Zwar hat die Möglichkeit der Beendigung ope-
rativer Verträge letztlich keine Berücksichtigung 
gefunden, sodass solche Eingriffsrechte weiterhin 
nur im Rahmen eines Insolvenzverfahrens möglich 
sind. Dennoch eröffnet das neue Gesetz viele 
Möglichkeiten, eine zu hohe Verschuldung mit 
Unterstützung der Mehrheit der Gläubiger auf 
ein wirtschaftlich sinnvolles Maß zu reduzieren.
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sofern Insolvenzgründe pandemiebedingt 
auftraten. Die Pflicht zur Antragstellung bei 
einer Zahlungsunfähigkeit gilt jedoch seit dem 
01.10.2020 wieder. Dies kann in der Zukunft zu 
einem bösen Erwachen führen. Die Praxis zeigt 
nämlich, dass Geschäftsführern oftmals nicht 
die notwendigen Tools zur Verfügung stehen, 
um eine Krise oder gar eine Insolvenzreife 
rechtzeitig zu erkennen. 

Dabei sind Geschäftsführer aus rechtlichen 
Gründen verpflichtet, ein Monitoring zu füh-
ren, welches rechtzeitig auf Krisen hinweist. 
Diese Pflicht trifft jeden Geschäftsführer, ganz 
gleich, ob er erst jüngst in das Unternehmen 
eingetreten ist oder es eine Ressortaufteilung 
zwischen mehreren Geschäftsführern gibt. Das 
neue Gesetz über den Stabilisierungs- und 
Restrukturierungsrahmen für Unternehmen 

(StaRUG) hat letzte Zweifel an dieser Pflicht zu 
einem regelmäßigen Krisenmonitoring beseitigt.

Schwelbrände rechtzeitig bekämpfen 
Nur wer einen Schwelbrand rechtzeitig entdeckt, 
bewahrt sich Handlungsspielräume und kann so 
größere Schäden verhindern. Krisenanzeichen für 
einen Schwelbrand durchlaufen unterschiedliche 
Stadien (z. B. Stakeholderkrise, Strategiekrise, 
Absatzkrise etc). Ohne geeignete Tools sind solche 
Krisenanzeichen in der Regel nicht zu erkennen 
und es fehlt die für effektive Gegenmaßnahmen 
nötige Vorbereitungszeit. In Sanierungsprozessen 
ist jedoch vor allem Zeit und das Vertrauen der 
Stakeholder die wichtigste Währung, da umfang-
reichere Sanierungsmaßnahmen einen Vorlauf 
für die Einbindung von Fachleuten erfordern. 
Überdies droht dem Geschäftsführer im Fall 
einer Krise auch die persönliche Haftung: So 
haftet er z. B. für Zahlungen nach Eintritt einer 
(nicht erkannten) Insolvenzantragspflicht oder 
für nicht abgeführte Unternehmenssteuern und 
Arbeitnehmeranteile zur Sozialversicherung. Be-
sondere Aufmerksamkeit ist ferner geboten, wenn 
Konzerntochtergesellschaften in einen Cash-Pool 
der Mutter eingebunden sind. Die automatisierten 
Zahlungsströme im Cash-Pool können zu einer 
Eigenkapitalrückgewähr an den Gesellschafter 
führen und eine Haftung des Geschäftsführers 
begründen. Die Risiken einer Strafverfolgung 
sind ein weiteres Damokles-Schwert. Ob ein 
geeignetes Monitoring vorhanden war und 
den Geschäftsführer entlasten kann, zeigt sich 
häufig erst im Rahmen der Aufarbeitung durch 
Insolvenzverwalter und/oder Staatsanwaltschaft. 
Die Argumente einer „plötzlichen Insolvenzreife“ 

Eine Umfrage des Verbands der Familien
unternehmer Ende des Jahres 2019 of-
fenbarte die damals größten Sorgen des 
Mittelstands. Hierzu zählte z. B. eine Ver-
schärfung des Fachkräftemangels. Binnen 
weniger Monate haben sich diese Sorgen 
verändert. Unternehmer und Geschäfts-
führer sind zu Krisenmanagern geworden, 
bei vielen Unternehmen existieren noch 
unerkannte Schwelbrände. Dieser Beitrag 
zeigt, weshalb jetzt ein Krisenmonitoring 
etabliert werden sollte. 

Pflicht zum Krisenmonitoring 
Im Jahr 2020 sind viele Unternehmen in eine 
(unverschuldete) Ertrags- und Finanzkrise 
geraten. Zwar konnten Unternehmen zwi-
schenzeitlich von der befristen Aussetzung 
der Insolvenzantragspflicht Gebrauch machen, 
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Was tun, bevor es brennt? 
Handlungsoptionen und -pflichten des Geschäftsführers,  
um Krisen frühzeitig zu erkennen 
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�� erhöhtes Beschwerdeaufkommen seitens 
Lieferanten in der Buchhaltung, Mahnungen 
und einzelne Vollstreckungen.

Teil eines Monitorings sollte immer auch die 
Finanzlage sein, die den Mittelbedarf (Liquidität) 
des Unternehmens beschreibt. Zu erwartende 
Zahlungseingänge und fällige Verbindlichkeiten 
werden einander gegenübergestellt. Besteht 
keine Unterdeckung, genügt eine monatsweise 
Darstellung, bei Anzeichen einer Krise sollte das 
Raster jedoch engmaschiger ausfallen (wochen-
weise, in kritischen Phasen sogar tageweise). Bei 
Deckungslücken von 10 % und mehr muss der 
Blick auf die folgenden drei Wochen gerichtet 
werden. Im Falle einer Deckungsquote von über 
90 % besteht keine insolvenzrechtliche Zahlungs-
unfähigkeit und damit keine Insolvenzantrags-
pflicht. Vorsicht ist jedoch bei der Einplanung von 
Kundenzahlungen geboten, wenn Kunden selbst 
vereinbarte Zahlungsziele nicht (mehr) zuverlässig 
einhalten. Einzahlungen von Gesellschaftern 
können ebenfalls nur eingeplant werden, wenn 
sie verlässlich und verbindlich zugesagt sind. Zu 
späteren Nachweiszwecken ist immer an eine 
Dokumentation zu denken. Ein solcher Liquidi-
tätsstatus muss insolvenzrechtlichen Kriterien 
genügen und sollte fachkundig erstellt werden.

Die Vermögenslage beschreibt die bilanzielle 
Betrachtung, also den Blick auf das Eigenkapital 
des Unternehmens. Insolvenzantragspflichtig sind 
nicht nur zahlungsunfähige, sondern auch über-
schuldete Unternehmen. Ergeben sich Anzeichen 
für eine Überschuldung, sollte dringend externe 
Hilfe in Anspruch genommen werden, um eine 

dokumentierte Fortführungsprognose zu erstellen, 
die einer insolvenzrechtlichen Prüfung standhält. 
Jedoch spätestens in dem Moment, in dem das 
Eigenkapital auf der Aktivseite der Bilanz erscheint, 
sollte insolvenzrechtliche Kompetenz eingeschaltet 
werden. Auch dann ist in der Regel noch Vieles 
möglich, um eine Insolvenz abzuwenden, aber 
wie eingangs erwähnt, spielt die verfügbare Zeit 
dabei eine wesentliche Rolle. 

Handlungsspielräume erhalten und 
Haftung vermeiden 
Eine regelmäßige und kritische Analyse 
des eigenen Unternehmens verschafft im 
Krisenfall die notwendige Zeit zur Einleitung 
von Rettungsmaßnahmen. Im Fall einer 
noch bestehenden Handlungsfähigkeit des 
Unternehmens können außergerichtliche 
Lösungen gemeinsam mit den wesentli-
chen Geschäftspartnern und Banken eine 
Insolvenz vermeiden. 

Außergerichtliche Maßnahmen können ab 
sofort auch einen verbindlichen Restruktu-
rierungsplan umfassen. Reichen derartige 
Maßnahmen nicht aus, gilt es, ein Insol-
venzverfahren (z.B. in Eigenverwaltung) 
schon vor einer Antragsstellung sorgfältig 
vorzubereiten. Derartige Verfahren bieten 
große Chancen für ein Change-Management. 
Ein Geschäftsführer, der aufgrund eines 
funktionierenden Krisenmonitorings recht-
zeitig Maßnahmen einleiten kann, handelt 
auf diese Weise im Interesse seines Unter-
nehmens und im eigenen Interesse zur 
Vermeidung einer Haftung.

des Unternehmens oder der Betriebsnotwendig-
keit von Auszahlungen sind gegen das scharfe 
Schwert des Haftungsanspruches meist erfolglos. 

Wird dagegen rechtzeitig reagiert, können Maß-
nahmen ergriffen werden, die eine Vertiefung der 
Krise bis zur Insolvenzantragspflicht abwenden. 

Eigene Tools etablieren 
Entscheidend ist, im Unternehmen vorhandene 
Bordmittel für das Krisenmonitoring nutzbar zu 
machen. Drei Aspekte sollten dabei im Rahmen 
eines standardisierten Monitorings beachtet 
und vor allem dokumentiert (!) werden: die 
Vermögens-, Finanz- und Ertragslage. Viele 
moderne Buchführungssysteme verfügen bereits 
über Funktionen, die für ein solches Monitoring 
genutzt werden können. 

Eine essenzielle Bedeutung kommt in diesem 
Zusammenhang einer aktuellen und vollständigen 
Buchhaltung zu, denn nur auf Basis einer aktuel-
len Buchhaltung gibt die betriebswirtschaftliche 
Auswertung Aufschluss über die Ertragslage. Sie 
liefert wichtige Anhaltspunkte für Krisenanzei-
chen. Selbst wenn das Betriebsergebnis nämlich 
unverändert positiv ist, können z. B. sinkende 
Rohmargen bei steigender Wareneinsatzquote ein 
Indikator für eine Schieflage sein. Eine sinkende 
Rohmarge bei erhöhtem Aufwand (Umsatz) 
führt zudem häufig zu Folgeproblemen, wie 
steigenden Kosten. 

Aber selbst bei einer intakten BWA gibt es 
äußere Krisenanzeichen, die eine erhöhte 
Wachsamkeit erforderlich machen. Bestimmte 
Krisenanzeichen werden nämlich von Gerichten 
als Beweis für eine unerkannte Insolvenzreife 
und Insolvenzverschleppung herangezogen, z. B.: 

�� dauerhafte Inanspruchnahme des Konto-
korrentkredits

�� kritisch sinkende Liquidität 
�� Banken lehnen weitere Kreditanfragen ab
�� Forderungsbestände altern deutlich  

(6 Monate und älter)
�� Anstieg von Verbindlichkeiten aus Lieferungen 

und Leistungen 
�� Zahlungsziele werden ausgereizt oder über-

schritten, Gehälter und Abgaben/Steuern, 
die zum Monatswechsel anfallen, werden 
mit Verzögerung bezahlt

Sebastian Kühn
Brödermann Jahn 
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH 
Hamburg 

  Rechtsanwalt, Mediator,
  Fachanwalt für Bank- 
  und Kapitalmarktrecht,

Sebastian Kühn ist Counsel der Kanzlei Brödermann 
Jahn, Fachanwalt für Bank- und Kapitalmarktrecht 
sowie Mediator. Er berät Kreditinstitute und Unter-
nehmen in allen Belangen des Bank- und Kapital-
marktrechts und zu insolvenzrechtlichen Fragen unter 
anderem im Rahmen von Sanierungsmaßnahmen.



16

Familienunternehmen und Finanzierung
Gestaltung von Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung

Gesellschafts- und steuerrechtlich gilt der Grundsatz der Finanzierungsfreiheit.

Die Coronavirus-(COVID-19)-Krise der letzten Monate betrifft nahezu sämtliche Unternehmen und Unterneh-
mungen. Abhängig von Branche und Positionierung stellt sie Unternehmen vor große Herausforderungen; 
bietet teilweise aber auch ungeahnte Chancen. In beiden Fällen eint Unternehmen, dass der Finanzierungs-
bedarf regelmäßig steigt. Dieser Beitrag stellt die Eckpunkte verschiedener Finanzierungsmöglichkeiten 
überblicksartig dar und befasst sich insbesondere mit den Besonderheiten bei Familienunternehmen.

unternehmer und Familienmitglieder verschiedene 
Funktionen (u. a. „Familie“, „Unternehmen“ und „persön-
liches Eigentum“) wahrnehmen, zum Teil aber auch in 
einer Person vereinen, sodass sich unterschiedliche 
Interessen und Interessenkonflikte ergeben können. 
Insgesamt sind als entscheidende Kriterien für die Wahl 
der Finanzierungsinstrumente die Langfristigkeit und 
Sicherheit der Finanzierung, Unabhängigkeit und Freiheit 
als Werte, die hohe Familienbindung, der Erhalt des 
Familieneinflusses, möglichst geringe Mitwirkungsrechte 
von Kapitalgebern und damit insbesondere die Vermei-
dung von familienexternem finanziellem Engagement 
herausgearbeitet worden. Nachhaltigkeit, Unabhän-
gigkeit und die Konzentration des Familienvermögens 
im Unternehmen sind damit die wesentlichen Treiber.

Dr. iur. Tobias Möhrle
MÖHRLE HAPP LUTHER 
Hamburg 

  Rechtsanwalt, Steuerberater,
  Fachanwalt für Steuerrecht

Dr. Möhrle studierte in Freiburg, Singapur und  
Lausanne, promovierte an der Universität Hamburg 
und absolvierte sein Referendariat u. a. in Hamburg, 
Brüssel und München. Seit 2008 ist er als Partner 
bei Möhrle Happ Luther im Bereich Gesellschafts- 
und Steuerrecht tätig und berät Familienunter-
nehmen, vermögende Privatpersonen und Family 
Offices regelmäßig sowie bei Transaktions- und 
Nachfolgethemen.

Kriterien der Finanzierungsentscheidung
Die Finanzierung eines Familienunternehmens folgt 
eigenen Regeln. Die Entscheidung über die Art der 
Finanzierung wird maßgeblich von der Unternehmer-
familie geprägt. In Studien wurde herausgearbeitet, 
dass Familienunternehmen nicht die gleichen Prioritäten 
setzen wie andere Unternehmensleitungen.

Die wichtigsten Finanzierungsziele sind regelmäßig 
die Sicherstellung von Flexibilität und Liquidität des 
Unternehmens. Diese Ziele ergeben sich häufig aus 
der Motivation der Familienunternehmer, die Existenz 
und Funktionsfähigkeit des Unternehmens langfristig zu 
gewährleisten. Im Rahmen der Priorisierung von Zielen 
muss zudem berücksichtigt werden, dass Familien- 
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Dr. iur. Frauke Schmidt
MÖHRLE HAPP LUTHER 
Hamburg 

  Rechtsanwältin

Dr. Schmidt studierte an den Universitäten Passau, Berlin  
und Bordeaux. Sie absolvierte ihr Referendariat am  
Hanseatischen Oberlandesgericht Hamburg, in Bochum 
und Bangkok. Ihre Promotion hat sie am Institut für Recht 
und Ökonomik zu einem aktienrechtlichen Thema verfasst. 
Seit 2015 ist sie bei Möhrle Happ Luther vor allem in der 
Beratung zu gesellschaftsrechtlichen Fragen und Finanzie-
rungen tätig.

Die Beobachtungen spiegeln sich in den Zahlen wider: 
Für die TOP-500-Familienunternehmen ist eine nach-
haltige Eigenkapitalquote in Höhe von 40 % und damit 
eine deutlich größere Eigenkapitalausstattung als für 
vergleichbar große DAX-27-Unternehmen ermittelt 
worden. Andere Umfragen ermitteln Eigenkapitalquo-
ten von 44,7 % (Median 39 %). Entsprechende Anteile 
finden sich in Familiengesellschaften in Österreich und 
der Schweiz. Die These, dass es sich hierbei um ein 
Charakteristikum von Familienunternehmen handelt, 
stützen nicht nur die herausgearbeiteten Anreizstruk-
turen von Familienunternehmern, sondern auch die 
Tatsache, dass sich empirisch kein Zusammenhang 
zwischen der Eigenkapitalausstattung und der Unter-
nehmensgröße fand. 

Gestaltungsmöglichkeiten
Einer Unternehmensgruppe stehen unterschiedlichste 
Gestaltungsmöglichkeiten der Innen- und Außenfi-
nanzierung zur Verfügung. Zur Außenfinanzierung 
gehören u. a. Kapitalerhöhungen, Gesellschafterdarle-
hen, Mezzanine-Finanzierungen (Genussrechte) oder 
Bankdarlehen. Zu den Finanzierungsinstrumenten der 
Innenfinanzierung zählen die Thesaurierung von Gewinnen 
und die Umverteilung der liquiden Mittel und Gewinne. 
Bei der Wahl der richtigen Finanzierungsart sollten in 
die Entscheidungsfindung neben der Motivation der 
Familiengesellschafter auch die rechtliche Komplexität 
und steuerliche Auswirkungen einbezogen werden.

Stärkung der Eigenkapitalbasis
Die Statuten von Familienunternehmen sichern oftmals 
die Eigenkapitalbasis; viele Gesellschaftsverträge sehen 
strikte Entnahmebeschränkungen vor.

Viel Gestaltungsspielraum bietet die Ausgestaltung 
von Gesellschafterkonten in Personenhandelsgesell-
schaften (insbesondere in der Rechtsform der GmbH 
& Co. KG). Es können handelsrechtlich Eigen- und 
Fremdkapitalkonten geschaffen und unterschiedlichste 
Zugriffsrechte der Gesellschafter normiert werden. Um 
eine Gewinnthesaurierung unabhängig von den Entnah-
men einzelner Gesellschafter zu sichern, bietet es sich 
an, einen prozentualen Anteil des Jahresüberschusses 
fest den Rücklagenkonten gutzuschreiben und die 
Entnahme von diesen Konten von einem einstimmigen 
Gesellschafterbeschluss abhängig zu machen. Unter-
nehmenssteuern, die in der Personengesellschaft von 
den Gesellschaftern zu tragen sind, sollten hingegen 
frei entnehmbar sein. Dies sollte auch die unterjährigen 
Steuervorauszahlungen der Gesellschafter umfassen. 
Die flexible Kontenstruktur in der Personengesellschaft 
lässt sogar disquotale Einlagen und Entnahmen zu. 
Ungeachtet des Verhältnisses der Beteiligungen der 
Gesellschafter am Festkapital zueinander, können 
die Gewinne in einem anderen Verhältnis verteilt 
oder Einlagen getätigt werden. Darüber hinaus kann 
sich die Ausgestaltung der Gesellschafterkonten als 
Eigenkapital- oder Fremdkapitalkonten auch auf die 
erbschaftsteuerliche Behandlung auswirken.

Die GmbH erfreut sich als steuerrechtliche „Schatzkiste“ 
großer Beliebtheit. Lediglich 5 % der Dividendenerträge 
sind mit Körperschaftssteuer, Solidaritätszuschlag und 
Gewerbesteuer belastet. Die Steuerlast auf Ausschüt-
tungen innerhalb eine Kapitalgesellschaftsstruktur 
reduziert sich damit effektiv auf unter 2 %. Eine flexible 
Kontenstruktur, die Gestaltungsspielraum schafft, fehlt 
in der GmbH jedoch. Die Beteiligung der Gesellschafter 
an Gewinn und Verlust richtet sich grundsätzlich immer 
nach dem Verhältnis der Beteiligung der Gesellschafter 
am Stammkapital; auch wenn der Bundesfinanzhof 
diesen strikten Gleichklang in den letzten Jahren etwas 
aufgeweicht hat. Bei echten Kapitalerhöhungen stehen 
sämtlichen Gesellschaftern Bezugsrechte zu und auch 
die Dotierung der freien Kapitalrücklage sollte unter 
Berücksichtigung der Beteiligungsverhältnisse erfolgen, 
wenn schenkungsteuerliche Folgen vermieden werden 
sollen. Zwar lassen sich in der GmbH diese Spielarten 
gesellschaftsrechtlich über unterschiedliche Geschäfts-
anteilsklassen und dazugehörige Vorzugsrücklagen 
abbilden. Auch kann im Gesellschaftsvertrag ausdrücklich 
die Möglichkeit der disquotalen Ausschüttung vorgese-
hen werden. Das Regelwerk ist aber ungleich komplexer 
als in der Personengesellschaft und jede Anpassung 
ist eine beurkundungspflichtige Satzungsänderung.
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prüft werden, ob das Konzernprivileg greift 
oder qualifizierte Nachrangvereinbarungen 
zu treffen sind, um aufsichtsrechtliche Folgen 
zu vermeiden.

Rahmenkreditverträge bilden die Vorstufe 
zu den Cash-Pool-Vereinbarungen. Während 
Vertragsparteien multilateraler Rahmenkredit-
verträge nur die Gruppengesellschaften sind, 
besteht im Cash-Pooling typischerweise ein 
weiterer Vertrag zwischen der Finanzierungs-
Holding (Cash-Pool-Führer) und der Bank, die 
den Cash-Pool administriert. Cash-Pooling 
ermöglicht einen konzernweiten Liquiditäts-
ausgleich. Die Salden sämtlicher Konten der 
Gruppengesellschaften werden täglich auf 
einem sog. Masterkonto zusammengefasst. 
Der Finanzierungsbedarf einer Gesellschaft 
wird durch eine Übertragung von Liquidität 
vom Masterkonto auf das Konto der darle-
hensnehmenden Gesellschaft gedeckt. Diese 
Art der Innenfinanzierung reduziert den durch 
Dritte zu deckenden Finanzierungsbedarf. 
Die Unternehmensgruppe nimmt nicht mehr 
Liquidität auf als sie tatsächlich benötigt. Auch 
hier gilt aber, dass die Geschäftsbeziehungen 
zu fremdüblichen Konditionen abzuwickeln 
(Fremdvergleichsgrundsatz) sind. Die das 
Masterkonto führende Gruppengesellschaft 
hat den Zinsvorteil an die einzelnen Gruppen-
gesellschaften weiterzugeben. Die Einzelheiten 
dazu sind in der steuerrechtlich erforderlichen 
Verrechnungspreisdokumentation abzubilden.

Eine Privilegierung haben Gesellschafterdarle-
hen auch mit dem COVInsAG erfahren, mit dem 
der Gesetzgeber auf die COVID-19-Pandemie 
reagierte. Neue Kredite – nicht Prolongation 
oder Novation – die im Aussetzungszeitraum 
vom 01.03.2020 bis zum 30.09.2020 gewährt 
wurden, sind anfechtungs- und haftungsrecht-
lich privilegiert. Dieser Aussetzungszeitraum 
ist für Unternehmen, die überschuldet und 
nicht zahlungsunfähig sind, noch einmal bis 
zum 31.12.2020 verlängert worden. Erfolgt die 
Rückzahlung eines im Aussetzungszeitraum 
gewährten Kredites bis zum 30.09.2023 soll 
dies nach dem COVInsAG nicht gläubigerbe-
nachteiligend sein. Sollte es dennoch zur Insol-
venz kommen, ist ein im Aussetzungszeitraum 
ausgereichtes Gesellschafterdarlehen ferner 
nicht kraft Gesetzes nachrangig. 

Ergebnisabführungsvertrag 
Die Innenfinanzierung kann auch über den 
Abschluss eines Ergebnisabführungsvertra-
ges sichergestellt werden. Charakteristisches 
Merkmal eines Ergebnisabführungsvertrages 
ist die Verpflichtung der Untergesellschaft 
(Organgesellschaft), ihren gesamten Bilanzge-
winn, der ohne Abschluss des Unternehmens-
vertrages erwirtschaftet worden wäre, an die 
Obergesellschaft (Organträger) abzuführen. 
Die Untergesellschaft wird mithin zu einem 
ertragslosen Unternehmen. Umgekehrt hat 
die Obergesellschaft gegenüber der Unterge-
sellschaft eine Pflicht zur Verlustübernahme.

Die steuerlichen Vorteile liegen in der Saldie-
rungsmöglichkeit von Gewinnen und Verlusten 
innerhalb des Organkreises. Zu den Voraus-
setzungen einer steuerlichen Anerkennung 
gehören u.a. die Mehrheitsbeteiligung der 
Obergesellschaft an der Untergesellschaft, 
der fünfjährige Bestand und die tatsächliche 
Durchführung des Ergebnisabführungsvertrags. 
Eine kürzere Laufzeit ist nur dann unschäd-
lich, wenn der Vertrag aus wichtigem Grund 
vorzeitig endet.

Die Beschlussfassung über den Abschluss eines 
Ergebnisabführungsvertrages ist notariell zu 
beurkunden. Jedenfalls im Handelsregistereintrag 
der Untergesellschaft wird der Abschluss des 
Ergebnisabführungsvertrages vermerkt. Erst 
mit der Eintragung wird der Vertrag wirksam.

Gesellschafterdarlehen, Rahmenkredit-
verträge und Cash-Pool
Gesellschafterdarlehen gehören – neben 
der Innenfinanzierung und den klassischen 
Bankkrediten – zu den häufigsten Finanzie-
rungsinstrumenten von Familienunternehmen. 
Wesentliche Faktoren sind die Unabhängigkeit 
von Dritten und die steuerlichen Vorteile in der 
Kapitalgesellschaftsstruktur.

Die Zinsen, die die GmbH an ihren Gesellschafter 
zahlt, kann sie – innerhalb der steuerlichen 
Rahmenbedingungen – als Betriebsausgaben 
von ihrem Gewinn abziehen. Damit wird das 
zu versteuernde Einkommen der Gesellschaft 
reduziert. Diese steuerlichen Vorteile einer 
Fremdkapitalfinanzierung sind jedoch durch 
die Regelungen zur Zinsschranke in § 4h EStG 
eingeschränkt. Im Übrigen sollten die wesentlichen 
Modalitäten des Gesellschafterdarlehens schriftlich 
vereinbart werden. Die Leistungsbeziehungen 
zwischen der Gesellschaft und dem (Familien-)
Gesellschafter haben in der Kapitalgesellschaft 
dem Fremdvergleichsgrundsatz („Arm’s length 
principle“) standzuhalten. Sind die Zinsen zu 
hoch, liegt steuerlich eine sogenannte ver-
deckte Gewinnausschüttung vor. Neben der 
Drittüblichkeit ist eine klare und eindeutige, 
von vornherein abgeschlossene, zivilrechtlich 
wirksame schriftliche Vereinbarung erforderlich, 
die tatsächlich auch durchgeführt wird.

Zu weiteren Spielarten gehören Rahmenkre-
ditverträge und Cash-Pool-Vereinbarungen. 
Rahmenkreditverträge ermöglichen die Ausrei-
chung revolvierender Kreditlinien innerhalb einer 
Unternehmensgruppe. Bei der Ausgestaltung 
von Rahmenkreditverträgen sind, insbesondere 
wenn Gelder auch von unten aus den operativen 
Gesellschaften nach oben in Zwischenholding- 
und Holdinggesellschaften gereicht werden, die 
Kapitalerhaltungsvorschriften zu beachten. Zu 
den Pflichten der Geschäftsführer in darlehens-
gebenden Tochter- und Enkelgesellschaften 
gehört die laufende Prüfung der Vollwertigkeit 
des Darlehensrückzahlungsanspruchs gegen-
über der Muttergesellschaft. Ferner sind bei der 
Gestaltung die aufsichtsrechtlichen Vorgaben 
des Kreditwesengesetzes und die Merkblätter 
der Finanzaufsicht BaFin zum Einlagen- und 
Kreditgeschäft zu berücksichtigen. In diesem 
Zusammenhang sollte daher auch stets ge-
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anleger. Entsprechend ist bei den meisten AIF eine 
Anlage bereits ab 10 000 Euro möglich.

Risiko und Rendite
AIFs sind keine Hexerei, auch hier gilt das magische 
Dreieck der Vermögensanlage – Sicherheit, Ertrag und 
Verfügbarkeit sind konkurrierende Ziele, die nicht alle 
gleichzeitig erreicht werden können.

Bei konservativen AIFs mit moderatem Risiko – z. B. 
eine breite Streuung über deutsche Wohnimmobilien 
mit einer Laufzeit von ca. 8 Jahren – ist eine Rendite 
von 4-5 % p.a. realistisch. Offensivere AIFs mit höherem 
Risiko – z. B. Gewerbeimmobilien in den USA oder 
Private-Equity-Fonds – bieten die Chance auf eine 
höhere Rendite im Bereich von 8-12%. 

Was ist ein AIF?
Bei dieser weniger bekannten Investitionsmöglichkeit 
handelt es sich um geschlossene Investmentvermögen, 
eine unternehmerische Beteiligung. AIFs investieren z. B. 
in Sachwerte wie Immobilien oder erneuerbare Energien. 

Bis 2013 wurden geschlossene Beteiligungen dem 
grauen Kapitalmarkt zugerechnet, dieser war in vielen 
Bereichen nicht oder nicht ausreichend reguliert oder 
überwacht. Am 22.07.2013 erfolgte dann die gesetzliche 
Regulierung im Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB), seitdem 
gehören sie zum voll regulierten, sogenannten weißen 
Kapitalmarkt. Es erfolgt eine laufende Überwachung 
durch die BaFin. Dadurch hat sich die Sicherheit für die 
Anleger wesentlich erhöht, seit der Regulierung ist uns 
kein Ausfall in dieser Anlageklasse bekannt.

In welchen Fällen ist die Anlage in 
einem AIF sinnvoll?
Ein AIF hat eine feste Laufzeit, diese kann sich je nach AIF 
auch verkürzen oder verlängern, wenn z. B. eine Immobi-
lie früher oder später als ursprünglich geplant verkauft 
wird. Während der Laufzeit ist ein AIF nicht flexibel, sprich 
Sie können die Anlage nicht vorzeitig auflösen. Die Lauf-
zeiten liegen ca. zwischen 5 und 15 Jahren.

Entsprechend sollte immer eine ausreichende Barreserve 
vorhanden sein. Außerdem sollte grundsätzlich nur ein 
Teil des vorhanden Vermögens in einem AIF angelegt 
werden, eine Gewichtung ist individuell, im Gesamtport-
folio sollten mehrere Anlageklassen berücksichtigt werden.

Ab welchem Betrag kann ich investieren?
AIFs sind nicht für Großinvestoren gedacht (wobei sie 
auch von diesen genutzt werden), sondern für Privat-

Kennen Sie Alternative 
Investmentfonds?
AIFs sind eine sinnvolle Anlagemöglichkeit auch  
und gerade in der Niedrigzinsphase

Jochen Prause
Norddeutsches Maklerkontor 
Jochen Prause GmbH & Co. KG 
Hamburg 

  Kapitalanlagenmakler

Herr Prause ist seit fast 30 Jahren in der unabhängigen 
Kapitalanlageberatung aktiv. Nach Stationen in Führungs-
positionen im Vertrieb führt er seit 2010 das Norddeutsche 
Maklerkontor – mit der hier beschriebenen Konzeptlinie 
anlagekomfort.de – mit BeraterInnen und Filialen im Nor-
den Deutschlands. Außerdem ist er als Trainer, Referent 
und Coach tätig. Ein unabhängiges Produktportfolio stellt 
die Grundlage der Beratungskonzeption dar.

Fazit
AIFs sind eine solide Alternati-
ve für Anleger, die die Risiken 
des Aktienmarktes scheuen, 
aber auch nicht direkt eine 
Immobilie kaufen wollen. Mit 
einem AIF kann man bereits ab 
10 000 Euro in ein breit gestreu-
tes Portfolio investieren, wenn 
der Anlagehorizont mindestens 
5 Jahre beträgt.

Ein langjähriger Kunde ruft an: „Herr Prause, ich habe ein Problem – meine Eltern haben mir 150 000 Euro über-
tragen!“ Während man sich früher über so einen Geldsegen gefreut hat, sehen heute viele Kunden als erstes ein 
Problem – nämlich den vermeintlichen Anlagenotstand. Zinsen gibt es schon lange nicht mehr, im Gegenteil, die 
Banken verlangen zunehmend Strafzinsen. Die Inflation sorgt für einen schleichenden Vermögensverzehr. AIFs 
können eine Lösung sein.
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Jan Ockelmann
SGP Schneider Geiwitz & Partner 
Wirtschaftsprüfer Steuerberater 
Rechtsanwälte PartGmbB 
Neu-Ulm 

  Rechtsanwalt,
  FAchanwalt für Insolvenzrecht

Jan Ockelmann ist Fachanwalt für Insolvenzrecht,  
zertifizierter Wirtschaftsmediator und zertifizierter  
Sanierungsberater. Er hat an der Universität Konstanz 
Rechtswissenschaften studiert und ist seit 1997 als 
Rechtsanwalt zugelassen. Er ist geschäftsführender 
Gesellschafter der SGP Schneider Geiwitz Nord Rechts-
anwaltsgesellschaft mbH. Seine Tätigkeitsschwerpunkte 
liegen in den Bereichen Restrukturierung, Sanierung, 
Insolvenzrecht und der Wirtschaftsmediation.
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Doch was wird aus dem Unternehmer, der als 
Gesellschafter-Geschäftsführer infolge gesetzlicher 
Haftungstatbestände und der Bestellung von Sicher-
heiten für Unternehmensverbindlichkeiten an seinem 
Vermögen selbst insolvenzgefährdet wird? Welche 
Regelungen sieht die Insolvenzordnung vor und was 
hat sich durch das Inkrafttreten des Sanierungs- und 
Insolvenzrechtsfortentwicklungsgesetzes (SanInsFoG) 
am 01.01.2021 verändert?

Diese Fragen stellen sich insbesondere bei Unterneh-
men, bei denen der Gesellschafter-Geschäftsführer 
das wesentliche Asset der Gesellschaft ist. Nur der 
Gesellschafter-Geschäftsführer verfügt über die Kun-

denkontakte, nur er hat das notwendige Know-how, 
um die Produkte der Gesellschaft zu erzeugen, er allein 
führt die Mitarbeiter des Unternehmens. In diesen Fällen 
können alle Versuche scheitern, das Unternehmen an 
einen Dritten zu veräußern. Denn welches Interesse hat 
der Gesellschafter-Geschäftsführer an der Begleitung der 
Sanierung, wenn an deren Ende seine eigene Insolvenz 
steht? Daraus folgt, dass die Sanierung des Unternehmens 
– auch im Interesse der Gläubiger – die Interessen des 
Gesellschafter-Geschäftsführers berücksichtigen muss.

SanInsFoG – kaum Auswirkungen auf die Haftung 
des Gesellschafter-Geschäftsführers
Während die Sanierung der Gesellschaft im Insolvenz-
verfahren durch einen Insolvenzplan bzw. der Erhalt des 
Geschäftsbetriebes durch eine übertragende Sanierung 
möglich ist, sehen auch die Neuregelungen des SanInsFoG 
leider keine Möglichkeit vor, die gleichzeitige Enthaf-
tung des Gesellschafter-Geschäftsführers zu erreichen. 
Die gesetzgeberischen Änderungen beschränken sich 
auf den Versuch, einen Anreiz dafür zu schaffen, den 
Gesellschafter-Geschäftsführer zur Begleitung der Unter-
nehmenssanierung zu bewegen. Dieser Anreiz besteht im 
Wesentlichen darin, den Gesellschafter-Geschäftsführer 
dadurch am Sanierungserfolg zu beteiligen, dass ihm 
unter erleichterten Voraussetzungen Anteile am Unter-
nehmen belassen werden können (§ 28 Abs. 2 StaRUG 
und § 245 Abs. 2 S. 2 InsO n.F.). Das setzt voraus, dass 
die Mitwirkung des Gesellschafter-Geschäftsführers bei 
der Fortführung des Unternehmens infolge besonderer, 
in seiner Person liegender Umstände unerlässlich ist, 
um die auf dem Insolvenzplan beruhende Besserstel-
lung der Gläubiger zu verwirklichen und er sich zur 

Gesellschaft saniert – 
Gesellschafter-Geschäftsführer ruiniert! 
Muss das sein?
Gesetzliche Sanierungsinstrumente haben die Entschuldung und  
Sanierung der Unternehmen im Fokus – nicht die Sanierung des Unternehmers 

Die Instrumente des deutschen Sanierungsrechts haben ein klares Ziel: Das in diese Krise geratene 
Unternehmen soll wirtschaftlich optimiert und von seinen Schulden befreit werden. Dem liegt der Ge-
danke zugrunde, dass ein saniertes Unternehmen seinen Gläubigern in der Regel eine höhere Quote 
bieten kann und mehr Arbeitsplätze erhält, als es bei seiner Zerschlagung der Fall wäre. 
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unternehmensbezogenen Verbindlichkeiten 
des Gesellschafter-Geschäftsführers reguliert. 

Außergerichtliche Vermögensrestruktu-
rierung und Entschuldung von Geschäfts-
führer-Gesellschaftern außerhalb eines 
Insolvenzverfahrens
Durch das SanInsFoG wurde das Gesetz über den 
Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen 
für Unternehmen (StaRUG) mit Wirkung zum 
01.01.2021 eingeführt. Die Vorschriften setzen 
europarechtliche Vorgaben zur außergericht-
lichen Sanierung von Unternehmen um und 
sehen die präventive Schuldenregulierung 
durch einen sogenannten Restrukturierungsplan 
vor (§§ 2 bis 28 StaRUG). Zukünftig können 
Sanierungsmaßnahmen auch ohne Einleitung 
eines Insolvenzverfahrens gegen den Willen 
einzelner Gläubiger durchgesetzt werden. In 
Restrukturierungsplänen können viele Rege-
lungen umgesetzt werden, die bislang ein 
Insolvenzverfahren und die Bestätigung eines 
Insolvenzplans vorausgesetzt haben. Dazu gehört 
auch die vorstehend skizzierte Übertragung 
von Geschäftsanteilen auf einen Treuhänder, 
verbunden mit der (teilweisen) Entschuldung 
des Geschäftsführer-Gesellschafters.

Erfahrungsgemäß sollte die Erarbeitung konkreter 
Entschuldungspläne unter Abwägung der Chancen 
und Risiken, der Wahl des richtigen Zeitpunkts 
und der passenden Verfahrensart rechtzeitig und 
professionell begleitet werden.

Fortführung des Unternehmens verpflichtet. Die 
Entschuldung von unternehmensbezogenen 
Verbindlichkeiten ist damit nicht verbunden. 
Ob diese Regelungen ausreichend sind, dem 
Gesellschafter-Geschäftsführer den Rücken frei 
zu halten, darf deswegen bezweifelt werden. 
Dem Unternehmer ist wenig geholfen, wenn er 
nach der Sanierung des Unternehmens weiterhin 
selbst insolvenzgefährdet ist und sein Anteil 
am Sanierungserfolg damit dem Zugriff seiner 
persönlichen Gläubiger unterliegt.

Die nach wie vor nur unvollständige Berücksich-
tigung des Gesellschafter-Geschäftsführers ist 
auch rechtspolitisch verfehlt. Erfahrungsgemäß 
ist die Aussicht auf ein nicht abwendbares 
eigenes Insolvenzverfahren ein erhebliches 
Hindernis bei der rechtzeitigen Beantragung 
der Unternehmensinsolvenz.

Parallele Sanierung von Gesellschaft und 
Gesellschafter-Geschäftsführer durch ei-
nen Insolvenzplan trotzdem möglich?
Aktuell ist es nicht vorgesehen, die unterneh-
mensbezogenen Verbindlichkeiten des Gesell-
schafter-Geschäftsführers in einem Insolvenzplan 
unmittelbar zu regeln. Demgegenüber ist es 
möglich, die Anteils- und Mitgliedschaftsrechte 
an der insolventen Gesellschaft auf einen ande-
ren zu übertragen. Ausgehend hiervon ist eine 
Gestaltung möglich, in welcher der Gesellschafter-
Geschäftsführer die Aussicht darauf hat, sowohl 
am Sanierungserfolg beteiligt zu werden, als 
auch die Unternehmensinsolvenz entschuldet 
zu verlassen, wobei seine persönlichen unter-

nehmensbezogenen Verbindlichkeiten (anteilig) 
reguliert werden. 

Übertragung der Geschäftsanteile an  
einen Treuhänder
Diese Gestaltung baut darauf auf, den Geschäfts-
anteil des Gesellschafter-Geschäftsführers in 
dem Insolvenzplan auf einen uneigennützigen 
Verwaltungstreuhänder zu übertragen. Zugleich 
wird zugunsten des Gesellschafter-Geschäfts-
führers eine Option wegen des übertragenen 
Anteils vereinbart, durch deren Ausübung unter 
im Vorhinein definierten Voraussetzungen der 
Geschäftsanteil zurückgekauft und zurück-
übertragen wird.

Auf diese Art wird der im Gesellschafter-Geschäftsführer 
verkörperte Wert vom übrigen Geschäftsbetrieb 
separiert und den persönlichen Gläubigern der 
unternehmensbezogenen Verbindlichkeiten zur 
Verfügung gestellt. Der Erlös aus der Ausübung 
der Rückkaufoption dient allein der Befriedigung 
der im Insolvenzplan näher zu bezeichnenden, 
auch persönlichen Gläubiger des Gesellschafter-
Geschäftsführers. Die Verbindlichkeiten der 
persönlichen Gläubiger des Unternehmers 
müssen mit jeweils einzeln abzuschließenden 
Erlassverträgen reguliert werden.

Auf diese Art und Weise können mehrere Ziele 
auf einmal erreicht werden: Erstens wird die 
Unternehmensinsolvenz frühzeitig beendet. 
Zweitens wird der in der Regel bestmögliche 
Sanierungserfolg mit optimaler Gläubiger-
befriedigung erzielt. Drittens werden die 
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Das neue „SanInsFoG“
Was bedeutet das Gesetz für den betroffenen Gläubiger?

Dr. iur. Marc Ludwig 
LUDWIG WÖHREN SCHEWTSCHENKO 
Rechtsanwälte Partnerschaft mbB 
Hamburg 

  Rechtsanwalt,   Fachanwalt für Insolvenzrecht

Dr. Marc Ludwig ist Fachanwalt für Insolvenzrecht und ist 
beratend auf dem gesamten Gebiet des Sanierungs- und 
Insolvenzrechts einschließlich des Prozessrechts tätig. Er 
berät Unternehmen jeder Größenordnung bei insolvenz-
rechtlichen Fragestellungen. Er ist Gründungspartner der 
deutschlandweit tätigen Sozietät LWS Rechtsanwälte mit 
Büros in Hamburg, München und Berlin. 

nInsFoG“ hat für sich genommen zunächst keine 
Auswirkungen auf das Vertragsverhältnis zwischen 
Gläubiger und Schuldner. Der Umstand, dass sich 
ein Schuldner an das zuständige Restrukturie-
rungsgericht wendet und dort Maßnahmen nach 
dem „SanInsFoG“ beantragt, ist zudem kein Grund 
für die Beendigung von Vertragsverhältnissen 
mit dem Schuldner, für die Fälligstellung von 
Leistungen oder für ein Recht des Gläubigers, 
die ihm obliegende Leistung zu verweigern oder 
die Anpassung oder anderweitige Gestaltung des 
Vertrags zu verlangen. Versuche, diese Grund-
regel dadurch auszuhebeln, dass vertragliche 
Lösungsklauseln vereinbart werden, sind zum 
Scheitern verurteilt. Derartige Lösungsklauseln 
sind unwirksam.

Vermietern von gewerblich genutzten Flächen 
droht aus anderen Gründen zukünftig Ungemach: 
Nahezu zeitgleich mit dem „SanInsFoG“ hat der 
Gesetzgeber eine neue Vorschrift hinzugefügt, 
die es als Störung der Geschäftsgrundlage 
ansieht, wenn ein Mieter durch coronabedingte 
Umsatzeinbußen nicht mehr in der Lage ist, 
seinem Vermieter bei Fälligkeit die vertraglich 
vereinbarte Miete in voller Höhe zu entrichten. 
Für einen durch die Einschränkungen der 
Corona-Pandemie in wirtschaftliche Schieflage 
geratenen Mieter von Gewerbeflächen besteht im 
Einzelfall die Möglichkeit, die (vorübergehende) 
Anpassung des Mietzinses zu verlangen. Hier ist 
es aus Sicht eines Vermieters dringend angezeigt, 
im Verhandlungswege eine Lösung zu finden. 
Anderenfalls droht dem Vermieter ein bei Gericht 
zukünftig vorrangig zu bearbeitendes gerichtliches 
Verfahren, das vermeidbare Kosten verursacht.

Im Einzelfall kann ein Vollstreckungsverbot für 
einzelne Gläubiger ausgesprochen werden.

Kernelement ist ein neu in die Sanierungs-
landschaft eingeführtes Verfahren, das unter 
gerichtlicher Aufsicht und durch die Begleitung 
eines gerichtlich bestellten Restrukturierungs-
beauftragten die Ausarbeitung eines sog. 
„Restrukturierungsplans“ beinhaltet. Dem 
Schuldner soll es zukünftig ohne die Eröffnung 
eines Insolvenzverfahrens möglich sein, sich in 
Einzelfällen von unliebsamen Altverbindlichkei-
ten zu lösen, um den dauerhaften Erhalt des 
Unternehmens sicherzustellen. Im Ergebnis soll 
es dem schuldnerischen Unternehmen möglich 
werden, einzelne Gläubiger auch gegen deren 
Willen zu erheblichen Zugeständnissen zu be-
wegen, wenn denn die erforderliche Mehrheit 
der beteiligten Gläubiger für einen derartigen 
Restrukturierungsplan stimmt. Während der 
Ausarbeitung des Restrukturierungsplans kann 
das schuldnerische Unternehmen „Stabilisie-
rungsanordnungen“ bei Gericht erwirken, mit der 
Folge, dass die Gläubiger an der Durchsetzung 
ihrer Forderungen gehindert werden. 

Aus Sicht eines Gläubigers stellen sich mit 
Blick auf diese Neuerungen nun eine Vielzahl 
von Fragen, von denen die dringendsten kurz 
angerissen werden sollen. Welche Auswirkungen 
hat die Beantragung eines vorinsolvenzlichen 
„Restrukturierungsverfahrens“ auf das Vertrags-
verhältnis (1.)? Wann besteht die Gefahr, dass 
ich als Gläubiger im Rahmen eines Restruktu-
rierungsverfahrens überstimmt werde (2.)? Und 
welche Möglichkeit habe ich, mich als Gläubiger 
dagegen zu wehren, dass ich ohne die Beantra-
gung eines Insolvenzverfahrens „überstimmt“ 
werde und durch bloßen Mehrheitsentscheid 
der weiteren Gläubiger des Schuldners in meine 
Rechte eingegriffen wird (3.)?

1. Auswirkungen der Beantragung eines 
Restrukturierungsverfahrens auf das Ver-
tragsverhältnis zwischen Gläubiger und 
Schuldner
Die bloße Beantragung eines Verfahrens zur 
Unternehmensrestrukturierung nach dem „Sa-

In einem beachtenswerten Jahresendspurt hat der Gesetzgeber zum 01.01.2021 Neuerungen eingeführt, die insbesondere das Verhältnis 
eines Gläubigers zu seinem in wirtschaftliche Schieflage geratenen Vertragspartner betreffen (sog. SanInsFoG, kurz für: Sanierungs- und 
Insolvenzrechtsfortentwicklungsgesetz). Das „SanInsFoG“ beinhaltet bisher nicht bekannte Instrumente, die es einem Unternehmen 
ermöglichen sollen, bereits im Vorfeld eine sich ankündigende Insolvenz abzuwenden. Es wurde ein vorinsolvenzliches Sanierungsge-
setz eingeführt, das dazu beitragen soll, die Zahl der Unternehmensinsolvenzen – gerade mit Blick auf die erheblichen wirtschaftlichen 
Folgen durch die Corona-Pandemie – nicht unkontrollierbar ansteigen zu lassen.
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Dr. iur. Matthias  
Schumacher 
LUDWIG WÖHREN SCHEWTSCHENKO 
Rechtsanwälte Partnerschaft mbB 
Hamburg 

  Rechtsanwalt,   Fachanwalt für Insolvenzrecht

Dr. Matthias Schumacher ist Partner der Rechtsanwälte 
LWS und berät als Fachanwalt für Insolvenzrecht seit etwa 
15 Jahren regelmäßig Unternehmen sowie deren Ge-
schäftsleitung in der Krise zu allen insolvenzrechtlichen 
Fragen. Daneben ist er als prozessualer Vertreter diverser 
Insolvenzverwalter, Gläubiger und Schuldner im Zusam-
menhang mit Insolvenz- und Sanierungsverfahren tätig.

Sollte ein Restrukturierungsplan einem Gläu-
biger gegen dessen Willen Zugeständnisse 
abverlangen und er in der Abstimmung über-
stimmt werden, besteht für ihn die Möglichkeit, 
gegen den Planfeststellungsbeschluss des 
Gerichts die sofortige Beschwerde einzurei-
chen. Es wird dann ein anderes Gericht die 
Maßnahmen überprüfen.

Mit dem „SanInsFoG“ wird ein komplett neues 
Verfahren zu einer außergerichtlichen Sanie-
rung eines schuldnerischen Unternehmens 
eingeführt, das aus Sicht der Gläubiger von 
Unternehmen, die in wirtschaftliche Schief-
lage geraten sind, zukünftig wahrscheinlich 
erheblich an Bedeutung gewinnen wird. 
Angesichts der Komplexität dieser Materie 
ist es im Einzelfall angezeigt, sich hierzu eine 
fundierte rechtliche Beratung einzuholen. 

2. Regelungsfähige Verbindlichkeiten 
und erforderliche Mehrheiten im 
Restrukturierungsverfahren
Nicht alle Forderungen sind den Neuregelun-
gen zugänglich und geeignet, durch einen 
Restrukturierungsplan nach dem „SanInsFoG“ 
gestaltet zu werden. Vielmehr beinhaltet das 
„SanInsFoG“ einen Katalog derjenigen Forde-
rungen, die überhaupt einer Regelung durch 
ein Restrukturierungsverfahren zugänglich sind. 
Ausgenommen sind insbesondere Forderungen 
von Arbeitnehmern gegen ihren Arbeitgeber 
aus oder im Zusammenhang mit dem Ar-
beitsverhältnis, Forderungen aus vorsätzlich 
begangenen unerlaubten Handlungen und 
Geldstrafen, Bußgelder u.ä. Die Forderungen 
müssen zudem aus der unternehmerischen 
Tätigkeit des Schuldners herrühren und dürfen 
nicht „privater Natur“ sein.

Von diesen Ausnahmen abgesehen sind 
grundsätzlich alle Forderungen eines Gläubi-
gers gegen seinen Schuldner dazu geeignet, 
Gegenstand von Restrukturierungsmaßnahmen 
des Schuldners nach dem „SanInsFoG“ zu sein. 
Dem Schuldner soll es zukünftig möglich sein, 
in einem außergerichtlichen Sanierungsverfah-
ren seine Gläubiger in verschiedene Gruppen 
einzuteilen und dann – ähnlich wie in einem 
Insolvenzplanverfahren, eben nur ohne die für 
den Schuldner negativen Konsequenzen einer 
Insolvenzeröffnung über sein Vermögen – die 
in den verschiedenen Gruppen aufgeführten 
Gläubiger darüber abstimmen zu lassen, ob sie 
mit den vom Schuldner geplanten Restrukturie-
rungsmaßnahmen einverstanden sind. Gelingt 

es dem Schuldner, in jeder Gruppe mindestens 
75 % der dort versammelten Stimmrechte zu 
einem positiven Votum zu bewegen, kann 
hierdurch der nicht zustimmende Teil der 
Gläubiger überstimmt werden.

3. Mitwirkungs- und 
Rechtsbehelfsmöglichkeiten
Um die Ausarbeitung des Restrukturierungsplans 
als Gläubiger zu überwachen und zu begleiten, 
besteht die Möglichkeit, sich an dem Verfahren 
insoweit zu beteiligen, als dass ein Gläubiger 
die Einrichtung eines sog. „Gläubigerbeirats“ 
bei dem für die Restrukturierung zuständigen 
Gericht beantragt. Ähnlich wie ein vorläufiger 
Gläubigerausschuss in einem vorläufigen In-
solvenzverfahren kann so auf die Regelungen 
des Restrukturierungsplans bereits bei dessen 
Entstehen Einfluss genommen werden.
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Vermietete Objekte modern finanzieren: 
Festzinsdarlehen mit Tilgungsersatz als  
alternative Finanzierung

Warum profitieren gerade diese beiden 
Gruppen? 
Henning Maack Vermieter dürfen alle Aufwen-
dungen, die durch ihre Immobilie entstehen, 
von der Steuer absetzen. Insofern können sie 
die Kreditzinsen als Werbungskosten geltend 
machen. Dies wirkt sich dann steuersenkend aus.

Das heißt, die Finanzierung einer vermie-
teten Immobilie über ein Festzinsdarlehen 
kann Steuervorteile bringen. Können Sie 
erläutern, wie der Steuervorteil zustande-
kommt?

Die Finanzierung einer Immobilie steht 
an. Wem empfehlen Sie, sich das Modell 
Festzinsdarlehen mit Tilgungsersatz als 
Alternative zum Annuitätendarlehen ge-
nauer anzusehen?
Oliver Weisflog Generell gilt: Das Modell ist 
bei Privatpersonen vor allem zur Finanzierung 
von vermieteten Immobilien interessant. Aber 
auch für Unternehmen mit Betriebsaufspaltung 
stellt es eine interessante Alternative dar. 
Wenn etwa der Inhaber als Privatperson ein 
Objekt wie zum Beispiel eine Lagerhalle an 
das Unternehmen vermietet oder verpachtet. 

Henning Maack Ja, gern. Bei der klassischen 
Form der Finanzierung wird meist ein Annui-
tätendarlehen als Grundlage gewählt. Dabei 
setzen sich die Kreditraten aus Tilgung und 
Kreditzins zusammen. Bei einer gleichbleibenden 
Rate über die gesamte Finanzierungslaufzeit 
wird bei fortschreitender Tilgung der Zinsanteil 
der Annuität mit jeder Tilgung geringer. Das 
bedeutet: Der Zinsanteil – also der Anteil an 
der Rate, der steuerlich abgesetzt werden 
kann – sinkt mit jeder Tilgung. Das hat zur 
Folge, dass dadurch die positive Wirkung der 
steuerlichen Abzugsfähigkeit über die Laufzeit 
immer weiter verloren geht.

Bei einer Finanzierung über ein Festzinsdar-
lehen erfolgt die Tilgung dagegen erst am 
Ende der Laufzeit. Das heißt: Der Betrag an 
Zinsaufwendungen, der steuerlich geltend 
gemacht werden kann, bleibt über die gesamte 
Laufzeit konstant. Das führt zu den erheblichen 
Steuervorteilen.

Dafür muss der Darlehensbetrag jedoch 
zum Ende der Laufzeit in einer Summe 
zurückgezahlt werden.
Oliver Weisflog Ja, das stimmt. Damit am Ende 
der Kreditlaufzeit auch das nötige Kapital für 
die Rückzahlung vorhanden ist, wird in diesem 
Modell parallel ein Tilgungssurrogat – also 
der Tilgungsersatz – bespart. Eine Möglichkeit 
ist eine flexible, private Rentenversicherung 
als Tilgungssurrogat. In diesem Fall kann der 

Die extrem niedrigen Zinsen prägen weiterhin die Kapitalmärkte und auch auf absehbare Zeit scheint keine Erholung in Sicht zu sein. 
Nicht zuletzt vor diesem Hintergrund gelten substanzstarke Immobilien weiterhin als solide und verlässliche Kapitalanlage. Klassisch 
erfolgt deren Finanzierung meist über ein Annuitätendarlehen. Zur Finanzierung von fremdgenutzten Immobilien kann ein Festdarlehen 
mit Tilgungsersatz eine attraktive Alternative sein. Henning Maack, Spezialist Firmenkunden von der neue leben Lebensversicherung AG 
und Oliver Weisflog, Product Owner Vorsorge und Versicherungen, bei der Hamburger Sparkasse, stellen dieses Modell vor, erläutern 
wer profitiert und was dabei zu beachten ist. 

Henning Maack
neue leben 
Lebensversicherung AG 
Hamburg 

  Spezialist Firmenkunden

Henning Maack ist Bachelor of Science. 
Bevor Henning Maack 2014 bei der neuen 
leben gestartet ist, war er lange Jahre Versi-
cherungsspezialist mit dem Schwerpunkt 
betriebliche Altersversorgung. 

Interview



Sinkende Zinsen und damit fallende Werbungskosten 
beim Annuitätendarlehen
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Gleichbleibende Zinsen und damit konstante Werbungskosten 
beim Festdarlehen mit Tilgungsersatz
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abnehmen und so über längere Zeiträume 
stabile Renditekalkulationen möglich machen. 
Denn bei einer ratierlichen Beitragszahlung 
wirkt der sogenannte Cost-Average-Effekt. 
Das heißt, dass über die gesamte Laufzeit 
Phasen mit niedrigeren Kursen abgemildert 
werden, da in „schlechteren Zeiten“ mehr 
Fondsanteile gekauft werden, die sich bei 
steigenden Kursen entsprechend positiv 
auswirken. Zusätzlich kann zum Ende der Lauf-
zeit ein Ablaufmanagement gewählt werden. 
Dies hilft durch frühzeitiges Umschichten in 
weniger volatile Fonds, das Risiko möglicher 
Kursschwankungen zum Ende der Laufzeit zu 
reduzieren. Darüber hinaus sollte im Rahmen 
eines Monitorings kontinuierlich mehrmals im 
Jahr geprüft werden, ob die Performance der 
Fonds den Erwartungen entspricht. So wird 
sichergestellt, dass frühzeitig gegengesteuert 
werden kann und zum Ende der Laufzeit das 
Sparziel erreicht wird. 

Wie finde ich heraus, ob sich das Modell 
persönlich für mich lohnt?
Henning Maack Als Faustformel lässt sich 
sagen: Der Nutzen durch den Tilgungsersatz 
ist umso größer, je niedriger die Darlehensver-
zinsung, je höher der persönliche Steuersatz 
und je länger die Darlehens- und damit die 
Versicherungslaufzeit ist.

Oliver Weisflog Ob sich das Modell im Ein-
zelfall lohnt, muss individuell geprüft werden. 
Das unabhängige Institut für Vorsorge und 
Finanzplanung (IVFP) hat für den Vergleich des 
Annuitätendarlehens mit dem Modell der Til-
gungsaussetzung eigens einen Rechner ent-
wickelt – den Tilgungsaussetzungs-Rechner. 
Dieser Rechner kann in Beratungsgesprächen 
eingesetzt werden, wenn die Rahmenbedin-
gungen passen. Mit wenigen Eingaben und 
Klicks lassen sich die Zins- und Steuervorteile 
problemlos berechnen.

Anleger nach persönlicher Risikoaffinität 
und Kapitalmarktlage entscheiden, ob die 
Sparbeiträge in ausgewählte Investments-
fonds investiert oder sicherheitsorientiert 
mit Garantie angelegt werden sollen. Je nach 
Kapitalmarktlage besteht die Möglichkeit, 
den angesparten Betrag umzuschichten. So 
bleiben die Kunden flexibel. 

Ein weiterer Vorteil der privaten Rentenver-
sicherung ist: Der Ertrag in der Versicherung 
unterliegt während der Laufzeit keiner Be-
steuerung. Erst zum Laufzeitende erfolgt die 
Besteuerung zum persönlichen Steuersatz. 
Bei einer Laufzeit von mindestens 12 Jahren 
und wenn der Kunde zum Auszahlungszeit-
punkt bereits 62 Jahre alt ist, wird sogar nur 
die Hälfte des gesamten Ertrages besteuert.

Henning Maack Dazu kommt: Die Wertent-
wicklung – vor allem mit einer Partizipation 
an den Kapitalmärkten – übersteigen in 
vielen Fällen die derzeit aktuellen Darlehens-
zinsen. Das alles macht das Modell lukrativ: 
Steuervorteile – in Kombination mit höheren 
Erträgen aus dem Tilgungssurrogat.

Das birgt aber doch ein Risiko? Wie kann 
sichergestellt werden, dass am Ende der 
Laufzeit auch der komplette Betrag zur 
Tilgung des Darlehens zur Verfügung steht? 
Oliver Weisflog Vor allem wenn eine Anlage 
im Rahmen einer fondsgebundenen Renten-
versicherung gewählt wird. Grundsätzlich gilt 
auch bei der Anlage in Aktien, dass über einen 
langfristigeren Anlagehorizont die Schwan-
kungen einer Kapitalanlage in Aktien stark 

Oliver Weisflog
Hamburger Sparkasse  
Hamburg 

  Product Owner Vorsorge und 
  Versicherungen, Prokurist 

Oliver Weisflog ist gelernter Bankkaufmann und 
Sparkassenbetriebswirt. Zu seinen beruflichen Sta-
tionen zählen u.a. das Private Banking und leitende 
Funktionen im Privatkundengeschäft und der Vermö-
gensberatung bei Sparkassen und Privatbanken. 
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Das „Multitool“ in der Kundenberatung
Leistungen von Filialen mit den Vorzügen moderner Kommunikationswege  
kombinieren

Immer weniger Kunden besuchen Filialen, sondern 
erledigen ihre Bankgeschäfte online. Junge Leute 
nutzen sogenannte Smartphone-Banken, von denen 
manche ausschließlich per Chat für Fragen erreichbar 
sind. Wie kann es traditionellen Banken gelingen, 
Kunden zu halten und neue zu gewinnen? Durch 
neue Beratungsangebote, erweiterte Servicezei-
ten sowie schnelle und einfache Kommunikation.

Fast jeder von uns hatte in seiner Jugend eines, und die 
meisten haben es geliebt: das Schweizer Taschenmesser. 
Seit vielen Jahren gibt es sogenannte Multitools unter-
schiedlicher Hersteller für verschiedene Anwendungen 
zu sehr unterschiedlichen Preisen und Qualitäten. Eines 
haben sie jedoch alle gemeinsam: Es ist ein einziges 
Werkzeug, das für viele unterschiedliche Zwecke einge-
setzt werden kann. Etwas Vergleichbares kann auch ein 
sinnvoller Ansatz in der Kundenbetreuung sein. Egal, ob 
das „Tool“ Direktberatung, Mediales Beratungscenter, 
Multikanalbetreuung oder anders heißt.

Gerade in der Corona-Pandemie hat sich das Kun-
denverhalten verändert. Abstand halten, Kontakte 
vermeiden, kontaktlos bezahlen, weniger das Haus 
verlassen, Homebanking, Homeoffice, online bestellen 
usw. – es gibt wohl niemanden, der sein Verhalten nicht 
geändert hat. Manche mehr, manche weniger. Dass 
es eine vollständige Rückkehr zu alten Gewohnheiten 
gibt, ist kaum zu erwarten. Wer erlebt hat, wie einfach, 
bequem und schnell beispielsweise Überweisungen 
im Online-Banking oder per Smartphone-App erledigt 
werden können, der will keinen Überweisungsträger mehr 
ausfüllen oder Kontoauszüge abheften. Wer weiß, dass 
er sich telefonisch oder digital mit einem kompetenten 
Berater auch außerhalb der Öffnungszeiten austauschen 
kann, will weder Haus noch Büro verlassen, lange Wege 
auf sich nehmen oder einen Parkplatz suchen. 

Michael Maaß
Hamburger Sparkasse 
(Haspa) 
Hamburg 

  Leiter Direktberatung

Michael Maaß (51) ist gelernter Bank- und studierter  
Diplom-Kaufmann. Er war viele Jahre Leiter des Bereichs 
Mittelstand bei der Hamburger Sparkasse (Haspa) und 
leitet heute als Direktor die Direktberatung. Er ist Auf-
sichtsratsvorsitzender der Haspa Direkt Service GmbH  
und der Cenito GmbH, u. a. Mitglied der Verwaltungsräte 
der BTG und der BG Hamburg sowie Mitglied im Fach-
beirat der Service-Seiten Finanzen Steuern Recht,  
Ausgabe Hamburg.
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Wichtig ist, dass alle Berater des Teams 
kompetente Ansprechpartner und stets über 
die aktuellen Themen des Kunden informiert 
sind. „Sie erzählen Ihr Anliegen nicht zwei-
mal“ muss Anspruch sein und Versprechen 
werden. Tag für Tag noch besser werden. So 
begeistert man Kunden. Und so gewinnt man 
auch neue. Und das sind keineswegs nur junge 
Leute, für die ein Leben ohne Smartphone 
unvorstellbar ist. Auch die Generation 60+ 
bleibt inzwischen mit Kindern und Enkeln 
via WhatsApp in Kontakt, teilt Bilder über 
Facebook und Instagram, ordert und bezahlt 
online per Tablet.

Der Unterschied zu zahlreichen Start-ups 
und Fintechs ist, dass mit einem solchen 
Hybrid-Modell stationäre und reine Online-
Welt kombiniert werden und sich ergänzen 
können. Denn die Kunden können alles von 
zu Hause aus erledigen, die Berater in den 
Filialen können sich mit mehr Zeit um ihre 
Kunden mit umfassenderem Beratungsbedarf 
kümmern – wenn sie denn noch stationär 
betreut werden möchten. Und der Unter-
schied zwischen Start-ups und Fintechs auf 
der einen und traditionellen Banken auf 
der anderen Seite ist, dass „die Tradition“ 
über viele Jahrzehnte an Erfahrungen, teils 
generationenübergreifende Kundenbezie-
hungen verfügt und dem funktionierenden 
Geschäftsmodell einen zusätzlichen Kanal zur 
Verfügung stellt. „Die Jugend“ hingegen muss 
sich noch beweisen, Erfahrungen sammeln 
und Infrastrukturen Dritter nutzen.

Fintechs haben die Bankenlandschaft revo-
lutioniert, Entwicklungen beschleunigt und 
manche Verkrustungen aufgebrochen. Das 
war gut so. Und es ist notwendig, dass sich 
traditionelle Banken Neuem öffnen und stärker 
an den Kundenbedürfnissen orientieren. Bei 
allem Negativen, was uns die Corona-Pandemie 
beschert hat, führte sie doch auch zu einem 
Digitalisierungsschub.

Kunden begeistert man, indem man ihnen auf 
Augenhöhe begegnet, ihnen schnell Antworten 
geben und unterschiedliche Anliegen klären 
kann. Indem man ihnen ein Multitool in die 
Hand gibt. Sie fragen: „Warum soll ich einen 
schweren Rucksack schleppen, um Taschen-
messer, Schlitz- und Kreuz-Schraubendreher, 
Dosenöffner und andere Dinge zu transpor-
tieren? Warum stecke ich mir nicht einfach 
einen Gegenstand in die Hosentasche, der 
mir dies alles – und am besten noch mehr 
– ermöglicht?“ Natürlich braucht man auch 
mal eine andere Schraubendreher-Größe oder 
ein spezielles Werkzeug, mag nun mancher 
einwenden – und hat recht damit. Denn eine 
umfassende Kundenberatung und -betreuung 
macht es dem Kunden so einfach wie möglich 
und eröffnet gleichzeitig verschiedene Kanäle. 
Das bedeutet, sich nicht zwischen stationär 
und online entscheiden zu müssen, sondern 
eine weitere Säule zu haben. Diese Säule 
benennen die Unternehmen, die sie anbieten, 
unterschiedlich. Der Name spielt dabei keine 
Rolle, wichtig sind die fachliche Kompetenz 
der Mitarbeiter, eine gute Erreichbarkeit und 
eine Beratung von A bis Z.

„9-to-5“ war gestern, denn so arbeiten viele 
Kunden selbst. Deshalb wollen sie Dinge vor 
oder nach der Arbeit klären. Heute erwarten 
viele eine Erreichbarkeit von 8 bis 20 Uhr. Sie 
wollen das Gefühl haben, einen Termin mit 
ihrem Berater zu haben und Dinge abschließend 
klären zu können, ohne sich ins Auto setzen zu 
müssen oder eine Filiale zu besuchen. Deshalb 
müssen die Mitarbeiter per Telefon, per E-Mail, 
per Chat oder Video-Konferenz erreichbar sein. 
Und diese Mitarbeiter sind genauso ausgebildet 
und kompetent wie die in der Filiale. Wenn der 
Kunde erlebt, dass ihn der Mensch am Telefon 
ebenso leidenschaftlich betreut wie er es aus 
seiner Filiale in der Nachbarschaft gewohnt 
ist, dann ist er begeistert. Dann macht ihm der 
räumliche Abstand nichts aus. Im Gegenteil: Er 
wird ihn lieben, weil er sein Leben erleichtert.

Ein solches Serviceangebot kann natürlich 
nur funktionieren, wenn auf Anbieterseite 
die nötigen Ressourcen an qualifizierten 
Mitarbeitern und entsprechender Technik zur 
Verfügung stehen. Die Mitarbeiter müssen 
dafür ausgebildet sein, die Kunden über 
die medialen Kanäle vollumfassend und 
individuell zu beraten. Sie müssen Spaß 
an der Beratung und am direkten Kontakt 
mit den Kunden haben, Lust auf diese be-
sondere Form der Kundenkommunikation. 
Dabei eignet sich das Angebot sowohl für 
erfahrene Berater als auch für motivierte 
Nachwuchskräfte, die schnell eigenverant-
wortlich arbeiten wollen.

Kleinere Anliegen erledigen sie bequem online 
oder telefonisch – das ist selbstverständlich. 
Doch was ist mit komplexeren Themen? Eine 
innovative Benutzeroberfläche ermöglicht den 
Beratern sowohl Text- und Videochat-Funktionen 
als auch eine umfassende Videoberatung samt 
„Screen Sharing“. So kann der Berater dem 
Kunden erläuternde Unterlagen zeigen und 
gemeinsam ein persönliches Finanzkonzept 
entwickeln – ganz so, als säßen sie gemeinsam 
an einem Tisch in der Filiale. Denn die Mitarbeiter 
haben dort ja zuvor auch gearbeitet, wurden 
zusätzlich zu Spezialisten in Sachen Video- und 
Telefonberatung weitergebildet. 

Damit es wirklich ein attraktives und ganz-
heitliches Angebot ist, wird die komplette 
Produktpalette angeboten. Von Service-
leistungen, wie zum Beispiel Vollmachten 
einrichten, Überweisungen tätigen, Hilfe beim 
Online-Banking, aber auch Überziehungen 
anfragen, Dispos einrichten, Ratenkredite 
abschließen und Sparverträge eröffnen. Da 
sich das Angebot sowohl an Privat- als auch 
Firmenkunden richtet, können für Unternehmer, 
Selbständige und Freiberufler beispielsweise 
auch Kontokorrentlinien erhöht, Investitions-
darlehen beantragt und alles Nötige zum 
Zahlungsverkehr geregelt werden.

Fachinformation
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Liquiditätsgewinnung in Krisenzeiten
Chancen und Risiken für mittelständische Unternehmen

hen abgerufen haben – begründet wird dies mit 
dem teilweise zeitraubenden und bürokratischen 
Prozedere. Momentan bewältigen die Banken ein 
hohes Nachfragevolumen, um den entstandenen 
Liquiditätsbedarf zu decken. Bankkredite allein 
sind allerdings nicht immer ausreichend. 

Abhängigkeiten von der  
Hausbank verringern
Zahlreiche mittelständische Unternehmen 
haben bereits vor der Coronakrise eine größere 
Unabhängigkeit von den Banken und somit eine 
Diversifizierung der Unternehmensfinanzierung 
angestrebt. Dieser Trend ist jetzt noch stärker 
spürbar. Häufig sind es die Banken selbst, die 
den Einbezug alternativer Finanzierungsmodelle 
vorschlagen. Den alternativen Finanzierern ist 
gemein, dass sie Lösungsmodelle anbieten, die 

unterschiedliche Interessen bedienen und dabei 
flexibel und schnell agieren. Viele Anbieter von 
alternativen Finanzierungsmodellen stellen nicht 
die Bonität des Unternehmens in den Mittelpunkt, 
weshalb sie für den Mittelstand gerade in Kri-
senzeiten deutlich attraktiver geworden sind.

�� Factoring
Beim Factoring verkauft der Unternehmer fortlau-
fend seine Forderungen und sichert so dauerhaft 
Liquidität. In der Praxis funktioniert Factoring so, 
dass der Unternehmer die Kundenrechnungen 
an die Factoringgesellschaft verkauft, die dann 
auch das Debitorenmanagement und Mahnwesen 
übernimmt. Neben der Finanzierungsfunktion 
beinhaltet Factoring somit auch eine wesentliche 
kaufmännische Dienstleistung. Während beim 
sogenannten unechten Factoring das Risiko eines 
Forderungsausfalls beim Forderungsverkäufer 
verbleibt, übernimmt beim echten Factoring die 
Factoringgesellschaft das Ausfallrisiko für die 
angekauften Forderungen. Das Unternehmen 
lagert somit auch das komplette Forderungsma-
nagement aus, hat keine offenen Rechnungen 
und ist von Zahlungsausfällen nicht betroffen. 
Die Factoringgesellschaft überweist in der Regel 
sofort und zahlt auch dann, wenn der Kunde die 
Zahlungsziele überschreitet. Am häufigsten findet 
Factoring Anwendung im verarbeitenden Gewerbe, 
im Großhandel, bei Dienstleistungsunternehmen 
sowie in der Transport- und Logistikbranche.

�� Leasing
Bei dieser Finanzierungsform werden Wirtschafts-
güter gegen Entgelt zum Gebrauch überlassen. 
In den meisten Fällen handelt es sich dabei um 
Firmenwagen, Nutzfahrzeuge, Computer, Softwarelö-
sungen oder Maschinen. Es ist grundsätzlich kein 
Eigenkapitaleinsatz nötig, und diese objektbezogene 
Finanzierung erfordert vom Unternehmen keine 
weiteren Sicherheiten. Trotz der im Vergleich zu 
klassischen Bankkrediten höheren Kosten hat 
sich Leasing als eine attraktive Finanzierungsal-

Die aktuelle Stimmung im deutschen Mittelstand wird durch diverse Umfragen verdeut-
licht. Der Einbruch der Auftragseingänge und die damit verbundenen Umsatzrückgän-
ge beeinflussten die Konjunktur wahrlich negativ. Mittelständische Unternehmen und 
Großkonzerne führten Kurzarbeit ein und Personalabbau durch. Auch große namhafte 
Unternehmen griffen zum letzten Mittel der Restrukturierung, bevor sie Insolvenz anmel-
den mussten. Es kann rückblickend festgehalten werden, dass 2020 für die deutsche 
Wirtschaft das Jahr der vielen Talfahrten war. Liquiditätsmangel als Hauptursache für 
Unternehmenskrisen und Insolvenzen wirft einmal mehr die Frage nach der Wahl der 
richtigen Finanzierungspartner und -instrumente auf.

Thomas Vinnen
Nord Leasing GmbH  
Hamburg 

  Geschäftsführender Gesellschafter

Thomas Vinnen ist Gründer und Geschäftsführender Gesellschafter 
der Nord Leasing GmbH. Davor war der Bank- und Diplom-Kaufmann 
u. a. in leitender Funktion bei der Daimler AG sowie als Alleinvorstand 
eines Wareneinkaufsfinanzierers tätig. Neben seiner Geschäftsführer-
tätigkeit bei Nord Leasing hat er 2016 die Deutsche Einkaufsfinanzierer 
GmbH gegründet. Sie versteht sich als der neue Partner für den  
Mittelstand bei der Wareneinkaufsfinanzierung.

Die Rolle der Banken
Das größte und bedeutendste Finanzierungsinstru-
ment für kleine und mittelständische Unternehmen 
ist nach wie vor der Bankkredit. Er stellt eine be-
währte Kapitalbeschaffung dar, die auf günstigen 
Zinsen und guten Bonitäten basiert. Nicht erst seit 
dem Lockdown im Frühjahr 2020 vergeben die 
Banken sogenannte „Förderkredite“, für die der 
Staat häufig eine weitreichende, wenn nicht die 
komplette Haftung übernimmt. Ein ehemaliges 
Nischenprodukt der Banken hat seine Blütezeit 
erreicht. In Situationen wie der aktuellen Coro-
nakrise stellt sich dennoch zurecht die Frage, wie 
schnell ein Genehmigungsprozess ist und wie die 
erhaltenen Fördermittel letztendlich zurückgezahlt 
werden können. Experten haben errechnet, dass 
weniger als die Hälfte der für die Hilfsprogramme 
berechtigten Unternehmen tatsächlich ein Darle-
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ternative durchgesetzt. Das Unternehmen kann 
Investitionen tätigen, ohne eigene Finanzmittel 
für die Objekte ausgeben zu müssen. Die meist 
monatlich zu zahlenden Leasingraten sind feste, 
kalkulierbare Betriebsausgaben. Der Leasinggeber 
ist der wirtschaftliche und rechtliche Eigentümer 
und führt das Leasingobjekt in den eigenen 
Büchern, so hat die Finanzierung über Leasing 
keinerlei Auswirkung auf die Bilanz.

�� Sale & Lease Back
Beim Sale & Lease Back (SLB), einer Sonderform 
des Leasings, verkauft ein Unternehmen mobile 
Vermögensgegenstände des Anlagevermögens 
an einen Leasinggeber und least diese sofort 
wieder zurück. Diese alternative Finanzierungs-
form hat in den letzten zehn Jahren deutlich 
an Bedeutung gewonnen, denn sie dient zur 
Generierung frischer Liquidität, die für die un-
terschiedlichsten unternehmerischen Zwecke 
verwendet werden kann. Ein objektbasiertes 
Finanzierungsmodell setzt voraus, dass das 
Unternehmen über werthaltige Assets, z. B. 
Anlagen und Maschinen oder auch Immobilien, 
verfügt. Da die Finanzierung auf diese abstellt, 
spielt die Bonität des Unternehmens – anders als 
bei Bankkrediten – eine untergeordnete Rolle. 
Somit ist der Genehmigungsprozess deutlich 
schneller: Experten bewerten die Werthaltigkeit 
der Maschinen und Anlagen, ein Kaufpreis wird 
berechnet und üblicherweise bereits nach sechs 
bis acht Wochen ausgezahlt. Der Betrieb läuft 
währenddessen uneingeschränkt weiter und 
die monatlichen Leasingraten lassen sich aus 
den erwirtschafteten Umsätzen finanzieren. 
Mit der klaren Fokussierung auf den Wert der 
Maschinen und Anlagen ist SLB eine ideale 
Möglichkeit, um auch in Krisenzeiten dem 
Unternehmen frische Liquidität zuzuführen.

�� Wareneinkaufsfinanzierung
Eine Einkaufsfinanzierung ist ein Handels-
geschäft, mit dem der finanzielle Spielraum 

für den Einkauf von Waren erhöht wird und 
dem in der Coronakrise eine hohe Bedeutung 
zugesprochen wird. Die Einkaufsfinanzierung 
hat das Wesensmerkmal, dass drei Parteien 
beteiligt sind: Der Einkaufsfinanzierer kauft 
die Ware im Auftrag seines Kunden beim 
Lieferanten und verkauft sie sofort mit einem 
längeren Zahlungsziel an den Kunden. Da der 
Einkaufsfinanzierer lediglich als Zwischen-
händler auftritt, bleibt die Verhandlungsebene 
zwischen Kunde und Lieferant unangetastet. 
Die durch die sofortige Bezahlung des Liefe-
ranten erzielbaren Vorteile in Form von Skonto 
oder Rabatten kommen dabei dem Kunden 
zugute. Auch dieses Finanzierungsmodell ist 
bankenunabhängig und führt daher nicht zu 
einem Ausweis höherer Finanzverbindlichkeiten 
in der Bilanz. Wareneinkaufsfinanzierung ist 
im Handel, im verarbeitenden Gewerbe und 
in der Automobil- oder Lebensmittelbranche 
eine mittlerweile bewährte Methode, um den 
Handlungsspielraum für steigende Einkaufs-
volumina zu erweitern.

�� Möglichkeiten für junge Unternehmen und 
Start-ups

Junge Unternehmen können aufgrund ihrer 
kurzen Historie keine Erfahrungswerte zu 
ihrer wirtschaftlichen Entwicklung und Bonität 
aufweisen. Sie haben kaum oder auch noch 
gar keine Gewinne erwirtschaftet und können 
keine Sicherheiten anbieten – für Banken 
bedeuten sie ein hohes Risiko. Die bisherigen 
staatlichen Hilfspakete haben für etwa 30 
Prozent der Unternehmen kein passendes 
Angebot dargestellt, auch waren sie für die 
Hälfte der Start-ups nicht geeignet, einen 
Liquiditätsengpass zu beheben. Dies zeigt 
eine Umfrage des BITKOM Bundesverbandes 
Informationswirtschaft, Telekommunikation 
und neue Medien e.V. Allerdings können auch 
junge Unternehmen und Start-ups mithilfe von 
Investoren ihre Existenz am Markt sichern.

�� Crowdfunding / Crowdinvesting
Crowdfunding bezeichnet eine sogenannte 
Schwarmfinanzierung. Privatpersonen, aber 
auch professionelle Investoren stellen Kapital 
zur Verfügung und erhalten im Gegenzug 
monetäre Gegenleistungen, wie Gewinnbe-
teiligungen, Produktbezug oder Dienstleis-
tungen. Das zu finanzierende Projekt wird auf 
Online-Plattformen beworben, und so haben 
Investoren die Chance, sich an der Finanzierung 
zu beteiligen. Da es sich um relativ niedrigere 
Summen handelt, besteht kein großes Risiko 
für den einzelnen Investor. Bei Crowdinvesting 
zielt die Beteiligung des Investors direkt auf 
die Unternehmensfinanzierung ab. 

�� Venture Capital
In der Regel investiert ein Kapitalgeber, meist 
über eine Beteiligungsgesellschaft, in junge 
Unternehmen. Anders als Banken und alternative 
Finanzierer bringt sich eine Venture Capital-
Gesellschaft mit betriebswirtschaftlichem Wissen 
und eigenem Netzwerk in das Unternehmen 
aktiv ein. Aufgrund der grundsätzlich höheren 
Risikobereitschaft der VC-Investoren lassen sich 
hier Finanzierungsmittel auch für solche Unter-
nehmen und Projekte generieren, die noch nicht 
den Standards klassischer Finanzierer genügen.

Die Erholung nach dem Wirtschaftseinbruch
Die Wirtschaftsforschungsinstitute sind sich 
einig, dass sich die deutsche Wirtschaft schritt-
weise erholen wird. Nicht zuletzt ist dies den 
umfangreichen konjunkturunterstützenden 
Maßnahmen der Bundesregierung zu verdanken.

Der Mittelstand reagiert flexibel auf das „New 
Normal“ und zeigt, dass Krisenzeiten in gewisser 
Weise einen Neuanfang bedeuten. Ein Umdenken 
und neue Wege werden die kommenden Monate 
charakterisieren. Dies wird in besonderer Weise 
auch für die Wahl der Finanzierungspartner und 
-instrumente gelten.
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THOMAS HARBRECHT
Euler Hermes Deutschland 
NL der Euler Hermes S.A. 
Hamburg 

  Rechtsanwalt

Rechtsanwalt Thomas Harbrecht hat nach zweijähriger 
Tätigkeit in einer mittelständischen Anwaltskanzlei seine 
Laufbahn beim Kreditversicherer Euler Hermes 1997 als 
Syndikusanwalt begonnen. Heute ist er Mitglied der Direk-
tion von Euler Hermes Deutschland in Hamburg. Gleichzei-
tig ist er Mitglied in verschiedenen Gläubigerausschüssen 
großer Insolvenzverfahren.

Das Arbeiten im Homeoffice ist in vielen Unterneh-
men das Gebot der Stunde. Andere haben ihre Be-
legschaft in Büros und Produktionshallen ausgedünnt, 
um sie vor einer Infektion zu schützen. Allerdings 
sollten Firmen dringend auch für ihren eigenen Schutz 
sorgen – vor Cybercrime, Betrug und anderen Ver-
trauensschäden. Angela Merkel ist das wohl promi-
nenteste Beispiel für Menschen, die das drohende 
Coronavirus kurzerhand ins Homeoffice verbannt 
hat. Dieses Schicksal teilt die Bundeskanzlerin mit 
hunderttausenden Angestellten. Allein in der Digi-
talwirtschaft ordneten laut Branchenverband Bitkom 
zwei Drittel aller Unternehmen die Arbeit in den ei-
genen vier Wänden an. 
 
Was die einen als Durchbruch von New Work und digi-
talisiertem Arbeiten feiern, treibt etlichen IT-Profis und 
Compliance-Experten den Angstschweiß auf die Stirn. 
Weil Kontaktverbot, Ausgangsbeschränkungen und 
Produktionsstopps für viele Unternehmen unerwartet 
kamen, war der Umzug vom Büro ins Homeoffice oft 
überstürzt und ohne konkrete Planung. „Damit bieten 
wir derzeit ein Eldorado für Cyberkriminelle”, sagt die 
IT-Beauftragte eines renommierten Medienhauses, 
das im März über 1000 Leute binnen einer Woche 
ins Homeoffice delegierte. „Unsere Sicherheit ist 
derzeit nicht so hoch, wie sie sein sollte.” Man habe 
die hohen Sicherheitsstandards in den ersten beiden 
Wochen vernachlässigen müssen, „um große Teams 
überhaupt remotefähig zu machen“.

Gefahren durch Videokonferenz-
Toolanbieter-Bombing & Co
Teams müssen sich austauschen, weshalb nun in 
vielen zum Büro umfunktionierten Wohnzimmern 
fröhlich kostenlose Software für Telefonkonferenzen, 
Video-Meetings, Datentransfers und Webinare auf 
Rechner geladen wird. Das Problem: Niemand weiß, 
ob diese oft sehr einfach zu bedienenden Tools dem 
deutschen Datenschutz entsprechen, wer eigentlich 
mithören und mitsehen kann und wo die Daten der 
Teilnehmer letzten Endes landen. So ist beispiels-
weise ein Videokonferenz-Toolanbieter – der dank 
Corona im März bis zu 200 Millionen Nutzerinnen und 
Nutzer pro Tag zählte – in die Kritik geraten: Beim 
sogenannten Videokonferenz-Toolanbieter-Bombing 
schalten sich wildfremde Leute unbemerkt in die 
Videokonferenzen, zudem soll ein Videokonferenz-
Toolanbieter Daten der Teilnehmer an Facebook 

weitergegeben haben. Das Unternehmen gelobte 
Besserung – was man glauben kann. Oder auch 
nicht. Mindestens so heikel wie der Download von 
Software ist der Umstand, dass viele Angestellte im 
Homeoffice mit ihren privaten digitalen Endgeräten 
arbeiten. Laut der Deloitte-Studie „Mobile Readiness 
for Work 2019“ verfügten nur 20 % der Arbeitnehmer, 
die im Homeoffice arbeiten, über vom Arbeitgeber 
bereitgestellte Endgeräte. Mag sein, dass sich die 
Versorgung der Angestellten mit Firmen-Hardware 
in der Corona-Krise verbessert hat – 100 % werden 
es aber kaum sein.

Dabei warnen Experten eindringlich vor Cybercrime. 
Die IT-Sicherheitsexperten Markus Schaffrin und 
Patrick Grihn vom Verband der Internetwirtschaft 
„eco“ schreiben zum Beispiel: „Nutzen Sie möglichst 
Ihren Firmen-Laptop, um sich mit den IT-Systemen 
im Unternehmen zu verbinden. (…) Umgekehrt soll-
ten Sie Ihre üblichen Unternehmens-Anwendungen 
auch nicht ohne Zustimmung des Chefs auf einem 
Privatrechner installieren und nutzen.“ Der laxe 
Umgang mit Hardware, Daten und Server-Zugängen 
öffnet findigen Kriminellen gerade Tür und Tor. Ob 
Diebstahl, Spionage oder Erpressung – die Liste der 
möglichen Bedrohungen ist lang. Experten warnen 
vor einem starken Zuwachs an Cybercrime-Delikten. 
Schon jetzt sorgen diverse Spielarten von Phishing-
Mails zum Thema Corona für große Schäden. Selbst 
in Zeiten, in denen die Wirtschaft nicht unter einem 
Lockdown leidet, können solche Cybercrime-Attacken 
für Unternehmen existenzgefährdend sein.
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Vertrauen ist gut, Absichern besser!
Nicht zu vernachlässigen – und das ist kein schönes 
Thema – sind auch jene Schäden, die Angestellte nicht 
aus Unwissenheit und Leichtfertigkeit verursachen, son-
dern mit purer Absicht. Gelegenheit macht bekanntlich 
Diebe und das Arbeiten im Homeoffice eröffnet viele 
Möglichkeiten, sensible Unternehmensdaten für eigene 
Zwecke zu nutzen. Zumal das Vier-Augen-Prinzip derzeit 
vielerorts außer Kraft gesetzt ist.

Auch denjenigen, die noch in weitgehend verwaisten 
Produktionsstätten oder nahezu leeren Büros arbeiten, 
stehen buchstäblich alle Türen offen. Die Marktforscher 
der GfK haben bereits 2016 in einer repräsentativen 
Studie herausgefunden, dass jeder vierte Arbeitneh-
mer schon einmal etwas am Arbeitsplatz gestohlen 
hat – und da ist Toilettenpapier nur ein ganz kleiner 
Posten. Insgesamt – das hat Euler Hermes im Rahmen 
der Vertrauensschadenversicherung errechnet – ent-
stehen deutschen Unternehmen schon in „normalen“ 
Jahren Schäden in Höhe von rund 53 Milliarden Euro 
durch eigene Mitarbeiter, sei es durch Cybercrime, 
Datenmissbrauch, Veruntreuung oder andere krimi-
nelle Handlungen.

Fakt ist: Es geht nicht nur um diejenigen, die vielleicht 
mal einen Kugelschreiber einstecken. Sondern auch 
um die, die ihrem Chef oder ihrer Chefin immer schon 
mal eins auswischen wollten und nun – unbeauf-
sichtigt und unkontrolliert – die Gelegenheit dazu 
bekommen. Oder um die, die in die Kasse greifen, 
weil sie wegen der Corona-Pandemie finanziell mit 
dem Rücken an der Wand stehen, etwa wenn ein 
Familienmitglied auf Kurzarbeit gesetzt ist. Oder um 
die, die sich schlicht persönlich bereichern wollen.

All diese Fälle sind auch unter Compliance-Gesichts-
punkten sehr heikel: Vorstände und Geschäftsführer 
haben eine gesetzlich verankerte Sorgfaltspflicht und 
tragen ein Haftungsrisiko. Diese Vertrauensdelikte 
bergen also nicht nur Gefahren für die Firma, sondern 
auch für jeden Entscheider persönlich.

Die Risiken durch die neue Arbeitssituation sind 
für Unternehmen und Führungskräfte vielfältig. Es 
bleibt abzuwarten, wie sich die Schäden durch die 
Homeoffice-Welle während der Corona-Pandemie 
entwickeln. Wichtig ist in jedem Fall, sich gut vor 
ihnen zu schützen.

Ob Diebstahl, Spionage oder  
Erpressung – die Liste der möglichen 
Bedrohungen ist lang.



Ein bilanziell überschuldetes Unternehmen ...

... bleibt auch nach externer Liquiditätszufuhr 
überschuldet und verlängert lediglich die Bilanz.

Aktiva Passiva

Anlagevermögen Rückstellungen

Umlaufvermögen

Nicht durch Eigenkapital 
gedeckter Fehlbetrag

Verbindlichkeiten

Aktiva Passiva

Anlagevermögen Rückstellungen

Umlaufvermögen

Von extern 
zugeführte Liquidität

Nicht durch Eigenkapital 
gedeckter Fehlbetrag

Verbindlichkeiten

Liquiditätskredit
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lungsunfähige Firmen durch Überbrückungskredite li-
quide gehalten, andererseits steigt die Verschuldung. 
Vor allem Gesellschaften, die bereits vor der Krise hoch 
verschuldet waren, helfen Überbrückungskredite nur 
bedingt: Im Zuge des Wirtschaftseinbruchs werden sie 
über kurz oder lang mit Liquiditätsproblemen zu kämp-
fen haben (vgl. dazu Grafik 1).

Grafik 1: Überbrückungskredite halten Zombie-Unter-
nehmen künstlich am Leben 

In vielen Branchen ist das Geschäft in der Corona-
Krise eingebrochen. Um gegenzusteuern, wurde 
unter anderem die Insolvenzantragspflicht für 
Pandemie-bedingt zahlungsunfähige oder über-
schuldete Unternehmen ausgesetzt. Inzwischen 
gelten wieder die „alten“ Regeln – mit allen Risi-
ken und Nebenwirkungen. Was Unternehmer jetzt 
beachten sollten.

Im vergangenen März hatte der Bundestag die Pflicht, bei 
Überschuldung oder Zahlungsunfähigkeit innerhalb von 
drei Wochen einen Insolvenzantrag zu stellen, rückwirkend 
vom 01.03.2020 bis zum 30.09.2020 ausgesetzt. 

Zwar wurde die Regelung später zweimal verlängert, 
zuletzt bis zum 31.01.2021, allerdings nur für überschul-
dete Unternehmen. Unternehmen, die nach dem 30.09.2020 
zahlungsunfähig sind, müssen also regulär Insolvenz 
anmelden. Dahinter steht die Überzeugung, dass die 
Chance auf einen Fortbestand nach der Corona-Krise bei 
zahlungsunfähigen Unternehmen, die ihre laufenden 
Verpflichtungen nicht mehr erfüllen können, deutlich 
geringer ist als bei „nur“ überschuldeten Unternehmen.

Dilemma: Pleitewelle verhindert, Zombies 
gefördert
Die Aussetzung der Insolvenzantragspflicht und umfang-
reiche staatliche Hilfsmaßnahmen wie KfW-Mittel, Lan-
desbürgschaften, Kurzarbeitergeld, die Stundung von 
Sozialversicherungsbeiträgen u. v. a. m. haben die er-
wünschte Wirkung gezeigt: Die Zahl der Unternehmensin-
solvenzen sank im ersten Halbjahr 2020 um 8,2 Prozent 
gegenüber dem Vorjahreszeitraum. Die Kehrseite: Die 
Regelungen wirkten wie Humus für sogenannte Zombie-
Unternehmen, die infolge unrentabler Geschäftsmodel-
le vermutlich ohne COVID-19 längst vom Markt 
verschwunden wären. 

Tatsächlich wiegen sich viele Unternehmen in trügeri-
scher Sicherheit, obwohl sie unter Umständen bereits 
insolvent sind. Damit entpuppt sich der Rettungsschirm 
als zweischneidiges Schwert: Einerseits werden zah-

Trügerische Sicherheit 
Viele Unternehmen sind durch Staatshilfen  
weiter liquide. Das ist gefährlich.
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Prüfschema zum Vorliegen eines Insolvenztatbestandes gem. InsO

keine Insolvenz
antragspflicht

keine Insolvenz
antragspflicht

keine Insolvenz
antragspflicht

keine Insolvenz
antragspflicht

keine Insolvenz
antragspflicht (aber 
Insolvenzantragsrecht)

Überschuldungsbilanz
Ergeben Ihre Liquidations-
werte ein negatives Rein-
vermögen?

Negative 
Fortbestehensprognose
Drohende Zahlungsunfähigkeit

Fortbestehensprognose
Ist die Aufrechterhaltung 
der Zahlungsfähigkeit für 
die kommenden 12 Mona-
te wahrscheinlicher als 
der Eintritt der Zahlungs-
unfähigkeit?

Prüfung
Überschuldung
(§ 19 InsO)

Prüfung
Zahlungsunfähigkeit
(§ 17 InsO)

Liquiditätsstatus
Haben Sie zum Stichtag 
eine Liquiditätslücke von 
mehr als 10 Prozent?

Kurzfristige 
Liquiditätsplanung
Können Sie Ihre Liquiditäts
lücke innerhalb von 21 
Tagen schließen?

Liquiditätsstatus
Ist Ihre Liquiditätslücke 
nach 21 Tagen weiterhin 
größer als 10 Prozent der 
Gesamtverbinlichkeiten?

Zahlungsunfähigkeit
Insolvenzantragspflicht

Überschuldet
Insolvenzantragspflicht

Ja

Nein

Ja

Nein

> 10

< 10

Nein

Ja

Ja

Nein

Zahlungsunfähigkeit liegt vor, wenn die liqui-
den Mittel (Guthaben, ungekündigte Kreditli-
nien, Kassenbestand etc.) nicht ausreichen, 
um die fälligen Verbindlichkeiten zu begleichen. 
Sind mehr als 90 Prozent der Verbindlichkeiten 
durch liquide Mittel gedeckt oder werden in-
nerhalb der nächsten drei Wochen gedeckt 

sein, liegt keine Zahlungsunfähigkeit vor, 
sondern eine Zahlungsstockung. Beträgt die 
Liquiditätslücke mehr als zehn Prozent und 
schließt sich nicht binnen drei Wochen, ist das 
Unternehmen grundsätzlich zahlungsunfähig. 
In diesem Fall besteht Insolvenzantragspflicht.

Martin Hammer
enomyc GmbH 
Hamburg 

  Managing Partner

Martin Hammer verfügt über jahrelange Erfahrung in der 
Restrukturierung und Sanierung. Während seiner rund 
20-jährigen Geschäftsführertätigkeit leitete er Gesellschaf-
ten deutscher und amerikanischer Blue Chips sowie re-
nommierte Mittelstandsunternehmen im inner- und 
außereuropäischen Ausland. Mit Uwe Köstens gründete er 
2003 die enomyc GmbH – eine der führenden Beratungen 
für den Mittelstand.

Neuerungen seit 01.01.2021
Seit Beginn des neuen Jahres gelten im Bereich 
der Insolvenzantragspflicht wieder die alten 
Regelungen. Um auszuschließen, dass eine 
Überschuldung vorliegt, müssen Unternehmen 
eine sogenannte Fortbestehungsprognose 
erstellen. Sie gibt Auskunft darüber, ob die 
Zahlungsfähigkeit für die kommenden zwölf 
Monate aufrechterhalten werden kann (§ 19 
InsO n.F.). 

Neu ist auch: Die Antragspflicht für den Fall 
der Überschuldung muss jetzt in einem Zeitraum 
von höchstens sechs Wochen erfüllt werden 
(§ 15a InsO n.F.). Bei Zahlungsunfähigkeit sind 
es nach wie vor drei Wochen. 

Überschuldet oder zahlungsunfähig?
Doch woran erkennt man als Unternehmer 
eigentlich, ob die eigene Gesellschaft infolge 
einbrechender Geschäfte ggf. überschuldet 
oder zahlungsunfähig ist (vgl. dazu Grafik 2)?

Eine Überschuldung liegt vor, wenn das Ver-
mögen des Unternehmens die bestehenden 
Verbindlichkeiten nicht mehr deckt. In diesem 
Fall muss eine zweigeteilte Prüfung erfolgen: 
Zunächst sind die Überlebenschancen des 
Unternehmens in einer Fortbestehensprog-
nose zu beurteilen. Bei einer positiven Fort-
bestehensprognose liegt keine Überschuldung 
vor. Im Falle einer negativen Fortbestehens-
prognose sind auf der zweiten Stufe Vermögen 
und Schulden des Unternehmens in einem 
stichtagbezogenen Status gegenüberzustel-
len, wobei die Vermögenswerte mit Liquida-
tionswerten und nicht zu Fortführungswerten 
anzusetzen sind.

Grafik 2: Prüfschema: Ist mein Unternehmen insolvenzantragspflichtig – ja oder nein?

Haftungsrisiken für Unternehmen und 
Geschäftsleitungen
Aus der Tatsache, dass die Insolvenzantrags-
pflicht zwischenzeitlich wieder „normalen“ 
Regeln unterworfen ist, ergeben sich für das 
Leitungspersonal umfangreiche Verpflichtun-
gen und Haftungsrisiken.

So ist es wichtig zu wissen, dass Zahlungen, 
die ein insolvenzreifes Unternehmen während 
des Aussetzungszeitraums im ordnungsgemä-
ßen Geschäftsgang tätigt, mit der Sorgfalt eines 
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Dennis Tesche
enomyc GmbH 
Hamburg 

  Senior Consultant

Dennis Tesche ist Betriebswirt und zertifizierter Restruktu-
rierungsberater des IfUS Institut, SRH Hochschule Heidel-
berg. Nach beruflichen Stationen, u. a. bei Rödl & Partner, 
der STS Group AG und Andersch AG, liegen seine  
Beratungsschwerpunkte in der Performanceverbesserung, 
dem Liquiditätsmanagement, der ganzheitlichen Begleitung 
von Sanierungs- und Insolvenzprozessen sowie dem  
Interimsmanagement.

ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters er-
folgen. An die Insolvenzreife geknüpfte Zahlungsver-
bote (§ 64 S. GmbHG, § 92 Abs. 2 S. 1 AktG, § 15b InsO 
n.F.) waren in den vergangenen Monaten weitgehend 
ausgesetzt, um Geschäftsführer oder Vorstände vor 
späteren Haftungsrisiken wegen solcher Zahlungen zu 
schützen. Doch Vorsicht: Die Haftungsbefreiung im 
Tatbestand der Zahlungsunfähigkeit galt nur bis zum 
30.09.2020. Seit Oktober 2020 greift wieder die per-
sönliche Haftung des Geschäftsleiters für Zahlungen 
bei bereits eingetretener Zahlungsunfähigkeit des 
Unternehmens.

Bei Pflichtverletzung  
muss die Führung persönlich haften
Grundsätzlich müssen Vorstände und Geschäftsführer 
bei Krisenanzeichen laufend über die wirtschaftliche 
Lage bzw. die Liquiditätssituation ihrer Gesellschaft 
informiert sein. Droht eine Zahlungsunfähigkeit oder 
die Überschuldung, sind weitere Maßnahmen erforder-
lich, etwa die Einberufung einer Gesellschafterversamm-
lung bei Verlust der Hälfte des Stammkapitals. Eine 
Pflichtverletzung kann als Ordnungswidrigkeit geahn-
det werden. Je prekärer die Lage, desto höher die An-
forderungen an das Verhalten der Organe.

Bei den meisten Gesellschaftsformen ist die Geschäfts-
leitung verpflichtet, kurzfristig einen Insolvenzantrag 
stellen, wenn das Unternehmen insolvenzreif ist, also 
überschuldet oder zahlungsunfähig. Liegt bereits eine 
Insolvenzreife vor, sind die Sanierungsmöglichkeiten 
bzw. die generellen Handlungsmöglichkeiten der Lei-
tungsorgane außerhalb eines Insolvenzverfahrens sehr 
beschränkt. In diesem Fall muss die Geschäftsleitung 
unverzüglich bzw. ohne schuldhaftes Zögern (also in-
nerhalb einer Frist von höchstens drei Wochen im Falle 
der Zahlungsunfähigkeit und (neu) maximal sechs 
Wochen bei Überschuldung) einen Insolvenzantrag 
stellen. Andernfalls drohen strafrechtliche Konsequenzen. 

Wird der Geschäftsbetrieb unverändert fortgeführt, kann 
bereits unmittelbar mit Eintritt der Insolvenzreife eine 
persönliche Haftung der Leitungsperson für sogenann-
te verbotene Zahlungen eintreten. Einzige Handlungs-
option in diesem Fall: sofortiger Stopp (fast) aller 
Zahlungen und unverzügliche Insolvenzantragstellung.

Die weiteren Aussichten: Wachsam bleiben und 
den Gürtel enger schnallen 
In fast allen Branchen sind die geschäftlichen Einbußen 
infolge der Pandemie nach wie vor groß. Wann mit einer 
Stabilisierung zu rechnen ist, ist nach wie vor völlig unklar. 
Unternehmer und Geschäftsleitungen sind daher aufge-

rufen, ihre Liquidität auch bei positiver Fortbestehenspro-
gnose engmaschig zu prüfen. Denn bei Stundungen im 
Zusammenhang mit der Corona-Krise sind die Zahlungen 
nur über einen gewissen Zeitraum ausgesetzt. Auch 
Kredite, der Schutzschirm für Warenkreditversicherer und 
viele weitere Hilfsmaßnahmen laufen aus oder sind bereits 
ausgelaufen. KfW-Kredite müssen nach bis zu zwei til-
gungsfreien Jahren zurückgeführt werden, was innerhalb 
der Mittel- bis Langfristplanung zu berücksichtigen ist. 

Vor diesem Hintergrund ist es ratsam, den finanziellen 
Gürtel auch bei aktuell noch guter Liquiditätssituation 
enger zu schnallen und einen potenziellen Anstieg der 
Verbindlichkeiten regelmäßig zu überprüfen. Unterjährige 
Periodenabschlüsse sollten mindestens monatlich, nicht 
quartalsweise erstellt werden. Volle Transparenz, sowohl 
innerhalb der eigenen Organisation als auch gegenüber 
externen Stakeholdern, ist das Gebot der Stunde. Außer-
dem ist spätestens jetzt die Zeit, Geschäftsmodell, Pro-
zesse und Kostenstrukturen kritisch zu hinterfragen und 
laufende Verträge unter die Lupe zu nehmen.
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Die 5 häufigsten Datenschutzfehler  
auf Webseiten
Welche Fehler sind das und wie können sie verhindert werden?

Aufgrund der Aufhebung des Privacy Shields 
durch den EuGH Mitte des Jahres 2020 und 
diversen weiteren rechtskräftigen Gerichts-
beschlüssen zum Thema Datenschutz auf 
Webseiten, haben viele Datenschutzbehörden 
eine vermehrte Kontrolle und Prüfung von 
Webseiten im Jahr 2021 angekündigt.  Da 
die Strafen für Verstöße gegen die DSGVO 
bekanntlich recht hoch ausfallen, möchten 
wir aufklären, was die 5 häufigsten Fehler 
sind, die Webseitenbetreiber in Bereich Da-
tenschutz machen.

�� Unvollständige Datenschutzerklärung
Die Datenschutzerklärung auf Webseiten muss 
von jeder Unterseite zugänglich sein, ähnlich 
wie das Impressum. Außerdem enthalten sein 
sollten der Name und Kontaktmöglichkeiten des 
Verantwortlichen, ggf. des Datenschutzbeauf-
tragten und darauf verwiesen werden, welche 
personenbezogenen Daten zu welchem Zweck 
erhoben, verarbeitet und gespeichert werden. 
Wichtig ist, keinen genutzten Dienst oder ein-
gebaute Applikation/Plugins zu vergessen. Die 
regelmäßige Prüfung der Datenschutzerklärung 
auf der Webseite ist notwendig, weil sich auch 
technische Änderungen im Hintergrund ergeben 
oder neue Gesetzesanpassungen bzw. Gerichts-
beschlüsse vorliegen.

�� Falsches Cookie-Banner
Jede Webseite, die Cookies nutzt, benötigt einen 
Cookie-Hinweis. Je nach Art des Cookies reicht 
ein Hinweis in der Datenschutzerklärung. Für 
Cookies, die eine Einwilligung des Besuchers 
erfordern, wird zusätzlich ein Consent-Tool 
in Form eines Cookie-Banners benötigt. Zu 
beachten ist, dass die Einwilligung des Users 
freiwillig und selbständig geschieht und Check-
Boxen nicht schon vorausgewählt sind. Auch 
die Beeinflussung durch farbliche Akzente oder 

Chantal Krause
DSGVO Beratung Hamburg 
Hamburg 

  Externe Datenschutzbeauftragte

Frau Krause hat BWL und Marketing in Hamburg studiert und ist seit 
2020 TÜV-zertifizierte externe Datenschutzbeauftragte bei der  
DSGVO Beratung Hamburg. Ihr Zuständigkeitsbereich konzentriert 
sich auf den Datenschutz und Schwachstellenanalysen für Webseiten, 
Webshops, Apps, Sharepoints und andere interne und externe  
Server-Systeme.

Webseiten-, Onlineshop oder App-Betreiber sollten mittlerweile davon gehört haben: 
Seit Mai 2018 gilt in der EU die neue DSGVO. Normalerweise sollten alle nötigen Anpas-
sungen an das neue Datenschutzgesetz bereits umgesetzt sein. In der Praxis sieht dies 
jedoch anders aus. Diverse Studien zeigen, dass mehr als die Hälfte aller Webseiten 
gravierende Datenschutzfehler enthalten. 
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bei diesen Diensten gar nicht angemeldet 
ist. Was dort mit den personenbezogenen 
Daten passiert, ist nicht transparent und 
Betroffene haben meist keinen Einfluss dar-
auf, was mit ihren Daten passiert. Besonders 
problematisch: US-Geheimdienste können 
jederzeit ohne Gerichtsbeschluss auf diese 
Daten zugreifen und frei darüber verfügen, 
ohne dass der Betroffene Einspruch dagegen 
erheben kann. Empfohlen wird, sämtliche 
Dienste und Anbieter aus den USA aus der 
Webseite zu entfernen oder für eine rechts-
gültige Risikoaufklärung nebst Einwilligung 
des Besuchers der Webseite zu sorgen.

Sonstige Aufgaben für  
eine datenschutzkonforme Webseite:
Neben den 5 häufigsten Fehlern, die direkt 
die Webseite betreffen, gibt es noch 5 weitere 
wichtige Punkte, die zu beachten sind:

�� Wenn Sie einen externen Webmaster einset-
zen, der Ihre Webseite, Ihren Webshop oder 
Ihre App erstellt und eventuell auch betreut, 
müssen Sie mit diesem Dienstleister einen 
Auftragsverarbeitungsvertrag (AVV) nach 
Art. 28 DSGVO abschließen.

�� Bei Webshops, Webportalen oder App-
Anwendungen müssen Sie nach Art. 35 
DSGVO in der Regel eine Datenschutzfol-
geabschätzung (DSFA) erstellen.

�� Sie sollten prüfen, ob Ihr Webseiten-System 
eventuell Datenübermittlungen oder Server-
verbindungen in Drittstaaten aufbaut (außer 

Google, Facebook & Co.), die den allgemeinen 
Grundsätzen der Datenübermittlung (Art. 44 
DSGVO) widersprechen. Am häufigsten betrifft 
das Plugins und Services aus den USA, die in 
CMS-Systeme und App-Programmierungen 
integriert sind.

�� Interne und externe Web-Administratoren 
sollten auf das Daten- und Fernmeldegeheimnis  
(§ 53 BDSG n. F., § 88 TKG) verpflichtet werden.

�� Genutzte Content-Management-Systeme 
(CMS) sollten regelmäßig auf Aktualität der 
Softwareversion geprüft werden.

Die Anforderungen für den Betrieb einer Webseite 
oder sonstigen Webapplikationen sind seit dem 
Inkrafttreten der DSGVO deutlich gestiegen. Die 
einmalige Kontrolle zum Erstellungszeitpunkt ist 
lange nicht mehr ausreichend. Für Webseiten-, 
Webshop- sowie App-Betreiber gilt es, diese 
Hürden zu meistern und Ihren Webauftritt 
datenschutzkonform zu gestalten, da sonst 
hohe Strafen der Datenschutzbehörden oder 
Abmahnungen von Mitbewerbern drohen. Fir-
men, die CMS-Systeme wie WordPress, Drupal, 
Joomla, Typo3 oder Webbaukästen benutzen, 
sowie Webshop-Betreiber, die in der Regel auf 
komplexe Webshop-Systeme zurückgreifen, 
sollten in regelmäßigen Abständen Schwach-
stellenanalysen durchführen lassen. 

sonstige visuelle Anreize wie, „Alles Akzeptie-
ren“ in Grün und „nur notwendige Cookies“ in 
grau, sind nicht zulässig und widersprechen der 
DSGVO-Regel „Privacy by Design“. Tracking- 
Cookies müssen generell deaktiviert sein, 
bis der Besucher aktiv den Tracking Cookies 
zustimmt. Eine umfassende Risikoaufklärung 
bei Trackingmethoden wie Google Analytics 
oder anderen Drittland-Anbietern gehört zur 
Aufklärung in der Einwilligung. Die Einwilligung 
muss vom Consent-Tool nachvollziehbar pro-
tokolliert werden.

�� Unverschlüsselte Datenübertragung
Sofern personenbezogene Daten auf Web-
seiten übertragen werden (Kontaktformular, 
Besucher-Tracking oder Login-Bereich), muss 
eine entsprechende Verschlüsselung gewähr-
leistet werden. Dies erfolgt über ein SSL- oder 
TSL-Zertifikat, das auf dem Server der Webseite 
eingebaut wird. Ob eine Webseite verschlüs-
selt ist, erkennt man an dem HTTPS vor der 
eigentlichen Webseitenadresse. 

�� Unvollständige Kontaktformulare
Kontaktformulare auf Webseiten müssen laut 
DSGVO einige Kriterien erfüllen. So dürfen 
nicht mehr Daten als tatsächlich notwendig 
erhoben werden (Datenminimierung), das 
Übermitteln der Daten muss verschlüsselt 
geschehen (Vertraulichkeit) und die Sicher-
heit der übertragenen Daten muss jederzeit 
gewährleistet werden (Integrität). Außerdem 
muss der Hinweis auf die Datenschutzerklärung 
zur Kenntnis genommen werden und, je nach 
Art der übermittelten Daten, durch das Klicken 
einer Check-Box bestätigt werden. Ohne die 
aktive Bestätigung der Check-Box darf das 
Formular nicht absendbar sein. 

�� Social-Share-Buttons und Google Analytics
Kaum jemand hat es noch nicht gehört: 
Mitte des Jahres erklärte der EuGH das 
Privacy Shield mit den USA für nichtig. Für 
viele Webseitenbetreiber ein Graus, denn 
Google Analytics und Social-Media-Share und 
Like-Buttons dürfen seither nicht mehr auf 
Webseiten ohne Risikoaufklärung und aktive 
Einwilligung eingebunden sein. Die Social-
Media-Buttons geben personenbezogene 
Daten, wie zum Beispiel das Surfverhalten 
im Internet an entsprechende soziale Medien 
weiter, auch wenn der Webseitenbesucher 

Oliver Krause
DSGVO Beratung Hamburg 
Hamburg 

  Datenschutzauditor

Herr Krause hat BWL mit Schwerpunkt Marketing in  
Flensburg studiert und 20 Jahre selbständig im Bereich 
Online-Marketing und IT-Beratung gearbeitet. Seit 2016 ist 
er auf Datenschutz sowie Digitalisierung von Geschäfts-
bereichen spezialisiert und Geschäftsführer der OK MEDIA  
Consulting. Herr Krause ist 3-fach TÜV-zertifiziert im  
Bereich Datenschutz.
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Die Steuerwelt steht vor gewaltigen Herausforderun-
gen. Zum einen sehen sich Steuerabteilungen mit 
immer komplexeren rechtlichen Regelungen und Do-
kumentationspflichten konfrontiert, die im Rahmen 
des Tax CMS (Tax-Compliance-Management-System) 
reflektiert werden müssen. Zum anderen zeichnet sich 
auf Seiten der Finanzverwaltungen ein starker Trend 
zur Nutzung von Technologien und weitreichendem 
Datenzugriff auf steuerliche Unternehmensdaten ab.

In der Konsequenz müssen auch Steuerabteilungen 
digital aufrüsten, um die Potenziale neuer Technologien 
für das steuerliche Risikomanagement bestmöglich 
zu nutzen und die operative Ebene zu entlasten: Das 
Tax CMS muss digital werden. 

Hierbei steht eine klare Prozessorientierung basierend 
auf einer durchgehend digitalen Dokumentation und 
Integration von IT-gestützten Workflows im Fokus. 
Weitreichende Möglichkeiten zur Automatisierung 
reduzieren anschließend den Aufwand bei der 
Durchführung von Kontrollen und ermöglichen so ein 
kontinuierliches Monitoring der steuerlichen Risiken.

Das digitale Tax CMS unterstützt damit insbeson-
dere zwei Ziele: eine durchgehende Transparenz in 
sämtlichen steuerlich relevanten Vorgängen und die 
Realisierung von Effizienzgewinnen durch sinnvolle 
und zielgerichtete Automatisierungen. Die folgenden 
Praxisbeispiele demonstrieren diese Zielsetzungen.

Detektive Kontrollen für USt-Transaktionen
Durch die Anwendung von analytischen Prüfroutinen 
auf Buchungsdaten aus ERP-Systemen können umsatz-
steuerliche Sachverhalte automatisiert geprüft werden. 
Durch regelbasierte oder lernende Verfahren lassen 
sich z. B. falsche Zuordnungen von Steuerkennzeichen 
erkennen und für eine manuelle Prüfung gezielt an 
Fachexperten aussteuern. Die Aktualisierung der Risi-
kobewertung kann damit „live“ auf Transaktionsdaten 
erfolgen und in der Folge die Compliance-Sicherheit 
durch eine zeitnahe und automatisierte Durchführung 
der Kontrolle maßgeblich erhöhen. Gleichzeitig wird die 
Dokumentation der Kontrolle automatisiert und kann 
transparent anhand der Prozessdaten belegt werden. 

Das automatisierte Steuer IKS/ Tax CMS 
als Teil einer digitalisierten Steuerfunktion

Eva Doyé
WTS Steuerberatungs- 
gesellschaft mbH 
Hamburg  

  Rechtsanwältin, 
  Steuerberaterin

Eva Doyé ist Rechtsanwältin und Steuer-
beraterin. Sie ist Geschäftsführende 
Partnerin und leitet die Niederlassung 
Hamburg. Sie steht für Unternehmens-
steuerrecht, M&A sowie Tax-CMS im 
Hamburger Büro und hat langjährige 
Erfahrung mit der Einführung von Tax 
CMS-Systemen.

Christiane Belz
WTS Group AG  
Steuerberatungsgesellschaft 
München  

  Dipl.-Kauffrau, 
  Steuerberaterin

Christiane Belz ist Steuerberaterin und 
Diplom-Kauffrau (univ.). Sie ist Director 
und leitet innerhalb der WTS Gruppe das 
Center of Competence für Tax-CMS. Sie 
besitzt umfangreiche Erfahrung in der 
Umsetzung von Tax CMS-Projekten auch 
unter Einbeziehung von IT-Systemen zur 
Abbildung eines digitalen Tax CMS.  



39SERVICE-SEITEN Finanzen Steuern Recht | HH 2021Fachinformation

Christian Baumgart
WTS Steuerberatungs- 
gesellschaft mbH 
Berlin  

  Steuerberater, 
  Dipl.-Finanzwirt

Christian Baumgart ist Steuerberater und 
Diplom-Finanzwirt. Er ist Partner und 
Leiter des WTS Digital Hub Berlin. Seit 
über 20 Jahren treibt er in verschiedenen 
Organisationen die Themen Digitalisie-
rung von Steuerfunktionen, Prozess- und 
Organisationsberatung sowie die Imple-
mentierung von Tool-Lösungen voran.

Christoffer Herrich
WTS Steuerberatungs- 
gesellschaft mbH 
Berlin  

  Six-Sigma-Experte 

Christoffer Herrich ist Dipl.-Wirtschaftsingenieur, Infor-
matiker und Six-Sigma-Experte. Als Senior Manager 
im WTS Digital Hub hat er sich auf Prozessdokumen-
tationen und Analysen bezüglich Digitalisierungspo-
tenzialen spezialisiert. Für die Erstellung von 
Anforderungsspezifikationen  bzw. Konzeptionen im 
Rahmen von Prozessdigitalisierungsprojekten ist er 
ebenfalls der richtige Ansprechpartner.

Automatisierung von DAC6-Kontrollen
Um das Risiko der Nichtabgabe einer notwendigen DAC6-
Meldung (Anzeigepflichten für grenzüberschreitende Steu-
ergestaltungen) zu reduzieren, können in einem digitalen 
Tax CMS präventive Kontrollmechanismen implementiert 
werden. In regelmäßigem Turnus werden vorbefüllte 
Fragebögen an die Meldeverantwortlichen versendet, 
die diese direkt elektronisch beantworten. Anschließend 
werden sie automatisiert über eine Entscheidungslogik 
ausgewertet und bei einer potenziellen Meldepflicht durch 
die Steuerabteilung weiterverarbeitet und die Meldungen 
dann elektronisch vorgenommen. Zur umfassenden 
Dokumentation werden sämtliche Kontrollergebnisse 
automatisch in das Tax CMS übertragen und dort nach 

Bedarf ausgesteuert. Die Steuerabteilung wird somit 
entlastet, da nur im Falle eines tatsächlich auftretenden 
Risikos manuelle Prüfungen erforderlich sind. 

Die skizzierten Potenziale können durch ein schrittweises 
Vorgehen realisiert werden, um bestmöglich auf vor-
handenen Komponenten aufzubauen. Für die effektive 
Implementierung eines digitalen Tax CMS kommt es somit 
zum einen auf die Kombination aus Prozess basierter 
fachlicher und technologischer Betrachtung an. Zum an-
deren und darüber hinaus erreicht man das Optimum an 
Effizienzen in der Kombination mit einer technologischen 
Prozess-Automatisierungs-Plattform, welche die gesamte 
Steuerfunktion digital zusammenfasst.
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Forschungszulage
Eine Investition in die Zukunft Ihres Unternehmens

Um die Attraktivität des Innovationsstandorts Deutschland 
zu erhöhen, wurde mit dem Forschungszulagengesetz 
zum 01.01.2020 erstmalig eine flächendeckende und 
weitestgehend branchenunabhängige Förderung von 
Forschungs- und Entwicklungsaktivitäten ins Leben 
gerufen. Hierüber sollen in den nächsten vier Jahren – 
nach offiziellen Schätzungen – Auszahlungen in einem 
Volumen von 5,6 Milliarden Euro erfolgen.

Aus Sicht der forschenden Unternehmer ergibt sich ein 
deutlicher finanzieller Anreiz, der – nach eigener Präferenz –  
Ausgaben mindert oder das Forschungsbudget und 
damit die Zukunftsfähigkeit des Unternehmens erhöht.

Art und Höhe der Förderung
Die Forschungszulage fördert den für Forschung und 
Entwicklung (F&E) entstandenen Personalaufwand. Je 
nach Konstellation stellt der tatsächliche Aufwand oder 
ein pauschalierter Betrag die Bemessungsgrundlage dar.

Von dieser Bemessungsgrundlage werden nach Ablauf 
des Wirtschaftsjahres 25 % auf die Einkommen- oder 
Körperschaftsteuer angerechnet. Verbleibende Über-
hänge werden erstattet. Somit kommt es zu einem 
direkten Liquiditätszufluss, was die Forschungszulage 
auch für Start-ups mit Anlaufverlusten und Unterneh-
men in Verlustphasen, bspw. aufgrund von COVID-19, 
attraktiv macht.

Personengesellschaften sind selbst anspruchsberechtigt, 
doch erfolgt eine Anrechnung und Auszahlung erst auf 
Ebene der Gesellschafter. Damit die Forschungszulage 
dem Unternehmen zugutekommt, bietet sich eine 
klarstellende Regelung mit den Gesellschaftern an, 
die Förderung nach Erhalt zurückzuführen.

Roland Speidel
BDO AG  
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
Hamburg 

  Rechtsanwalt, Steuerberater

Herr Speidel verantwortet in der Grundsatzabtei-
lung Tax & Legal u. a. die Aufarbeitung der laufen-
den steuerlichen Entwicklungen für interne und 
externe Adressaten. Von Beginn an standen die 
Themen rund um die Forschungszulage auf seiner 
Agenda, hier leitet er die hieraus entstehenden 
Beratungs- und Handlungsbedarfe ab und koordi-
niert die Betreuung und Durchführung entsprechen-
der Projekte. 

Die Zulage ist attraktiv, der Verwaltungsaufwand gering. So verwundert es nicht, dass viele Unternehmen 
die Chance ergriffen und bereits erste Maßnahmen zum Erhalt einer steuerfreien Förderung von bis zu  
1 Mio. Euro umgesetzt haben. Doch auch für Spätentschlossene gilt es jetzt zu handeln, da die Weichen 
für eine erfolgreiche Antragstellung früh gestellt werden müssen.
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Dr.-Ing. Kai Steffens
BDO Technik- und 
Umweltconsulting GmbH
Hamburg 

  Ingenieur, Geschäftsführer

Dr. Steffens führt seit 1996 die BDO Technik- und Umwelt-
consulting GmbH, ein Joint Venture der BDO AG Wirt-
schaftsprüfungsgesellschaft mit der Ingenieurbürogruppe 
Weyer für Zustandsbeurteilungen von Gebäuden und Ma-
schinen und Bewertungen technischer Anlagen. Er verfügt 
über mehr als 20 Jahre eigene F&E-Erfahrung, u. a. für 
BMBF, BMU, NATO-CCMS, Universitäten und die private 
Wirtschaft.

Eigenforschung
Beim Einsatz eigener Mitarbeiter, sei es allein oder im 
Rahmen einer Kooperation, beträgt die Forschungs-
zulage 25 % der Arbeitslöhne und steuerfreien Sozi-
alversicherungsbeiträge der forschenden Mitarbeiter. 
Sollten die Mitarbeiter nur einen Teil Ihrer Arbeitszeit 
für das F&E-Projekt aufwenden, ist ihr Arbeitslohn 
aufzuteilen. 

Entsprechendes gilt für Einzelunternehmer und Gesell-
schafter einer Personengesellschaft, die selbst forschen. 
Da ihre Vergütung steuerlich jedoch nicht als Arbeitslohn 
qualifiziert wird, werden bei ihnen pauschal 40 Euro 
je Arbeitsstunde bei maximal 40 Wochenstunden als 
Bemessungsgrundlage herangezogen.

Eine Dokumentation des projektbezogenen Arbeits-
aufwands muss fortlaufend erfolgen, sei es über 
Stundenzettel oder IT-Lösungen. Hier heißt es frühzeitig 
zu handeln. Die Aufzeichnungen müssen den Vorga-
ben der Finanzverwaltung genügen, das heißt unter 
anderem zeitnah geführt werden und unveränderbar 
sein. Auf dem Server abgelegte Excel-Dateien sind 
daher nicht ausreichend.

Auftragsforschung
Aber nicht nur die Eigenforschung ist begünstigt. Auch wer 
F&E-Projekte im Europäischen Wirtschaftsraum vergibt, 
kann profitieren. Eine Auftragsforschung ist dabei sowohl 
extern als auch innerhalb der eigenen Unternehmensgruppe 
möglich. Die Forschungszulage steht dem Auftraggeber 
zu, der 60 % des Entgelts als pauschalen Lohnanteil und 
damit als Bemessungsgrundlage heranziehen kann. Die 
Förderung beträgt somit 15 % des vom Auftragnehmer 
abgerechneten Entgelts. Das Erfordernis eines Nachwei-
ses des tatsächlichen Lohnanteils ist nicht vorgesehen.

Der offensichtliche Rückschluss, dass die Eigenforschung 
durch den höheren Prozentsatz günstiger ist, greift zu kurz. 
Da der Rechnungsbetrag alle Kosten des Auftragsnehmers 
samt Gewinnaufschlag beinhaltet, kann die Auftragsfor-
schung bei kapitalintensiven Projekten mit geringem 
Lohnanteil die deutlich vorteilhaftere Variante sein.

Auch hier ist eine frühzeitige Dokumentation unver-
zichtbar. So sollten Verträge klar formuliert sein und 
einen eindeutigen Bezug zum F&E-Vorhaben aufweisen.

Höchstbetrag
Die Forschungszulage ist auf 1 Mio. Euro (bis 30.06.2020: 
500 000 Euro) je Unternehmensgruppe und Wirtschaftsjahr 
beschränkt. Es handelt sich dabei um einen jährlichen 
und nicht um einen projektbezogenen Höchstbetrag, was 

bei mehrjährigen Projekten vorteilhaft ist. Im Rahmen 
einer Kooperation kann jedes der an der Kooperation 
beteiligten Unternehmen den Höchstbetrag in Anspruch 
nehmen – dies aber nur, wenn die Unternehmen nicht 
zur gleichen Unternehmensgruppe gehören.

Optimierung
Bei einer nationalen oder internationalen Optimierung 
der F&E-Aktivitäten muss die Situation zwingend ganz-
heitlich betrachtet werden. So kann eine Umstellung 
bestehender Verträge oder eine Verlagerung der Forschung 
zu Verrechnungspreisthemen führen. Eine umfassende 
Prüfung ist unabdingbar, um Steuernachteile, sei es in 
Deutschland oder in anderen Ländern, zu vermeiden.

Geförderte Unternehmen
Grundsätzlich kann jedes Unternehmen, das die Vorausset-
zungen erfüllt, die Forschungszulage in Anspruch nehmen. 
Die Größe des Unternehmens ist ebenso wie dessen 
Rechtsform (Einzelunternehmen, Personengesellschaft 
oder Kapitalgesellschaft) ohne Relevanz. Entscheidend ist, 
dass dessen Einkünfte in Deutschland der beschränkten 
oder unbeschränkten Steuerpflicht unterliegen.

Einschränkungen bestehen aber aufgrund der Allgemei-
nen Gruppenfreistellungsverordnung der Europäischen 
Kommission (AGVO), auf die das Forschungszulagengesetz 
aus beihilferechtlichen Gründen Bezug nimmt. So sind 
bestimmte Tätigkeiten, bspw. im Bereich der Landwirt-
schaft, ausgeschlossen. Während diese Einschränkung 
nur wenige forschende Unternehmen trifft, ist der Aus-
schluss von Unternehmen in Schwierigkeiten als zweites 
Ausschlusskriterium relevanter.



42

Ausgeschlossen sind danach Unternehmen, die die 
Voraussetzungen für die Eröffnung eines Insolvenz-
verfahrens erfüllen und Unternehmen, die aktuell eine 
Rettungsbeihilfe oder eine Umstrukturierungshilfe er-
halten. Aber auch Unternehmen, bei denen mehr als die 
Hälfte des gezeichneten Stammkapitals bzw. mehr als 
die Hälfte der in den Geschäftsbüchern ausgewiesenen 
Eigenmittel infolge aufgelaufener Verluste aufgezehrt 
ist, sind ausgeschlossen. Da die Prüfung auf Grundlage 
der AGVO erfolgt, ergeben sich Besonderheiten. So ist zu 
beachten, dass das Stammkapital auch ein Agio umfasst. 
Erleichterungen gibt es hierbei unter anderem für neu 
gegründete Unternehmen.

Unternehmen bzw. Unternehmensgruppen, die die Kenn-
zahlen eines kleinen oder mittleren Unternehmens (KMU; 
<250 Mitarbeiter und entweder Jahresumsatz ≤ 50 Mio. 
Euro oder Bilanzsumme ≤ 43 Mio. Euro) überschreiten, 
sind ebenfalls ausgeschlossen, wenn in den letzten 
beiden Jahren ihr buchwertbasierter Verschuldungsgrad 
über 7,5 und zudem das anhand des EBITDA berechnete 
Zinsdeckungsverhältnis unter 1,0 lag.

Zumal sich der Ausschluss zeitlich sowohl auf die 
Durchführung des F&E-Vorhabens, als auch auf die Be-
antragung und Bewilligung erstreckt, sind die aktuellen 
COVID-19-Maßnahmen zu begrüßen, wonach kein Aus-
schluss erfolgt, wenn das Unternehmen zum 31.12.2019 
kein Unternehmen in Schwierigkeiten war und erst vom 
01.012020 bis zum 30.06.2021 ein solches geworden ist.

Förderfähige Projekte
So unterschiedlich die geförderten Unternehmen sind, 
so vielfältig sind die förderfähigen Vorhaben. Sie müs-
sen den Bereichen Grundlagenforschung, industrielle 
Forschung oder experimentelle Entwicklung zuzuordnen 
sein. Definiert sind diese Begriffe in der AGVO. Die 
Auslegung erfolgt in der Praxis anhand des Frascati-
Handbuchs der OECD.

Das F&E-Vorhaben muss dabei das Ziel haben, neue 
Erkenntnisse zu gewinnen und damit schöpferisch 
sein. Es darf nicht auf offensichtlichen Konzepten und 
Hypothesen beruhen oder nur dazu dienen, ein schon 
vorhandenes Produkt oder Verfahren auf den Markt zu 
bringen. Wichtig ist neben der deutlichen Weiterentwick-
lung und Neuheit die Ergebnisoffenheit. Ein Scheitern 
des Projekts muss möglich sein. Das Projekt muss einem 
nachvollziehbaren Plan folgen, budgetiert sein und zu 
Ergebnissen führen, die reproduziert werden können.

Rein exemplarisch seien die Entwicklung neuer Produkte, 
Verfahren oder Dienstleistungen oder deren grundlegende 
Verbesserung genannt. Noch anschaulicher wird es im 
Hinblick auf eine Entwicklung von Maschinen oder Apps 
sowie die Optimierung von Produktionsverfahren.

Zu beachten ist, dass ein Anspruch auf Forschungszulage 
nur dann besteht, wenn das Vorhaben nach dem 01.01.2020 
begonnen wurde bzw. der Auftrag nach diesem Datum erteilt 
wurde. Aber auch bei älteren Projekten lohnt eine Prüfung. 
Da häufig verschiedene F&E-Stränge mit unterschiedlichen 
Zielen ineinandergreifen, können mehrere F&E-Vorhaben 
vorliegen, von denen einzelne die zeitlichen Kriterien 
erfüllen und damit förderfähig sein können.

Antragstellung
Wie die Forschungszulage selbst ist auch die Antragstellung 
interdisziplinär. Das Antragsverfahren ist zweistufig. Der 
erste Antrag bezieht sich auf das F&E-Vorhaben, der zweite 
Antrag, der jährlich zu stellen ist, auf das Unternehmen 
und die Festsetzung der Zulage.

Der erste Antrag und die damit verbundene Prüfung der 
Förderfähigkeit des Vorhabens erfordert technisches 
Know-how. Er ist bei der Bescheinigungsstelle For-
schungszulage (BSFZ) zu stellen. Da eine Überprüfung 
durch Naturwissenschaftler und Ingenieure erfolgt, ist, 
um auf Augenhöhe zu agieren, eine enge Einbindung 
Ihrer F&E-Abteilung oder spezialisierter Ingenieure als 
Berater unabdingbar. Dies gilt umso mehr, da im Antrag 
eine hochaggregierte Darstellung der Motivationen und 
der technischen Sachverhalte erforderlich ist. Bei einer 
erfolgreichen Antragstellung erhält man eine endgültige, 
für das Finanzamt bindende Bescheinigung über die 
Förderfähigkeit des Vorhabens.

Über den zweiten, jährlich zu stellenden Antrag erfolgt die 
Festsetzung der Forschungszulage, auf deren Grundlage 
dann die Anrechnung und Auszahlung im Rahmen der 
nächsten Steuerveranlagung erfolgt. Die Prüfung obliegt 
dem Finanzamt, sodass die Forschungszulage und deren 
Dokumentation in den nächsten Jahren in den Fokus der 
Betriebsprüfung rücken werden.

Für die Beantragung gelten die steuerlichen Festset-
zungsfristen, sodass eine Antragstellung auch zu einem 
späteren Zeitpunkt erfolgen kann und sogar auch noch 
dann, wenn das F&E-Vorhaben bereits abgeschlossen 
ist. Zu beachten ist aber, dass der Grundstein für eine 
erfolgreiche Antragstellung jetzt zu legen ist.
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Honorarberatung Indexfonds 
Investmentanlagen in Indexfonds (ETF) besser von einem ungebundenen Berater

Steffen Damaschke  
Finanzanlage- und Versicherungsmakler 
Hamburg 

  Fachmann für Honorarberatung (DMA) 

Steffen Damaschke ist seit 2002 ungebundener Finanz-
anlagemakler und ETF-Experte (justETF). Er berät priva-
te und gewerbliche Kunden in Sachen Kapitalanlagen. 
Investmentportfoliolösungen mit Exchange Traded Funds 
(ETF), Dimensional Investments und ethisch-ökologisch- 
und nachhaltige Anlagen sind hierbei sein Spezialgebiet.

Google kennt solche Berater, einfach mal in 
die Suchmaschine eingeben: „Honorarberater 
Hamburg“. Wenn Sie dann feststellen, dass so 
ein Berater Ihnen mehr Kompetenz und Pro-
fessionalität bietet als Sie es selbst leisten 
können und das Honorar für eine laufende 
Betreuung angemessen ist, dann wäre das ja 
auch eine gute alternative Lösung und Sie 
können sich um die Dinge kümmern, die eher 
in Ihren Kompetenzrahmen fallen.

Honorarhöhe
Das Honorar für eine einmalige Beratung liegt 
bei ca. 150 Euro + Steuer pro Stunde. Solche 
laufenden Betreuungshonorare liegen bei nur 
ca. 1 % bis 1,5 % des Depotwertes. Warum des 
Depotwertes? Weil der Berater dann das glei-
che Interesse am Wachstum Ihres Geldes hat 
wie Sie selbst.

Da er prozentual an Ihrem Vermögen beteiligt 
ist, wird er immer nur das empfehlen, was 
wirklich Sinn macht und zielführend ist, weil 
er dann eben auch mehr verdient. Sie sitzen 
also im selben Boot und haben das gleiche 
Interesse: Ihr Geld soll sich vermehren!

Ein Banker oder Provisionsberater könnte das 
Ziel haben, durch Veränderungen im Depot 
erneute Ausgabeaufschläge zu erhalten, das 
sind dann Ihre Kosten und sein Verdienst.

Zu teuer?
Wahrscheinlich erwirtschaftet der professio-
nelle Berater im Durchschnitt eine höhere 
Rendite als Sie mit einem Halbwissen. Damit 
ist der Berater dann auch sein Honorar wert. 
Daher stellt sich am Ende die Frage, ob es nicht 
doch wirtschaftlicher ist, Ihre Kapitalanlagen 
einem Profi zu überlassen!?

Die kostengünstige Kapitalanlage in Index-
fonds/exchange traded funds (ETF) ist in 
aller Munde und die Online-Robo-Advisor 
schießen massenweise aus dem Web. 

Von Ihrer Bank erhalten Sie dazu keine un-
gebundene und adäquate Beratung, weil 
diese Anlageart keine Ausgabeaufschläge 
beinhaltet und genau daran verdienen die 
Banken und Berater auf Provisionsbasis 
zumeist ihr Geld.

Informationsgewinnung
Wie und wo erfahre ich also, wie das alles mit 
den Exchange traded funds (ETF) funktioniert 
und wo kann ich zukünftig mein Geld selbst 
kostengünstig anlegen?

Neben unterschiedlichen Internetportalen 
und Fachbeiträgen dazu ist es leider sehr 
müßig, sich einen Überblick zu verschaffen 
und dann auch noch am Ball zu bleiben, 
macht es nicht einfacher. Eine Möglichkeit 
ist daher auch die Hamburger Volkshoch-
schule, dort gibt es Kurse zum Thema Wert-
papiere oder Ruhestandsplanung, diese sind 
ungebunden, informativ und sehr günstig.

Umsetzung
Sie haben sich bereits informiert, Ihnen fehlt 
aber noch der letzte Anstoß, um ins Handeln 
zu kommen? Sie möchten gerne Ihre ersten 
ETF-Anlagen tätigen? Dann wenden Sie sich 
doch einfach mal einen ungebundenen Fi-
nanzberater, der seine Dienstleistung eben 
nicht auf Provisionsbasis, sondern gegen ein 
Beratungshonorar anbietet. Sie müssen dort 
nichts abschließen, erhalten aber gegen ein 
entsprechendes Honorar die Antworten auf 
Ihre Fragen und individuelle Investment-
Strategielösungen zur Umsetzung.Fo
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Sie wollen sich möglichst wenig mit Verträgen aufhal-
ten? Sie empfinden Vertragsgestaltung als „notwen-
diges Übel“, als Kostenfaktor und nicht als Investition? 
Sie möchten möglichst Vorhandenes nutzen und so 
wenig wie möglich in Rechtsberatung investieren? 

Es ist wie überall im Leben: Sie können Ihre Freiheit 
nutzen, solange Sie damit nicht gegen Rechte Dritter 
oder zwingendes Recht verstoßen. Sie können auf 
bestehende Muster und Denkschemata aufsetzen. 
Wenn Sie dabei allerdings Kosten und Risiken inter-
nationalen Handelns senken und wie ein ordentlicher 
Kaufmann adäquat auf die Änderungen in der glo-
balen Wirtschaft reagieren wollen, dann lohnt es, 
sich einen Moment Zeit zu nehmen und über die 
Nutzung praxiserprobter neuerer Werkzeuge – die 
UNIDROIT Grundregeln für internationale Handels-

verträge („UNIDROIT Principles of International Com-
mercial Contracts 2016“) – nachzudenken. 

Sie wissen, dass sich alle Branchen und Lebensbereiche 
in den letzten 25 Jahren seit der Kommerzialisierung des 
Internets stark verändert haben – teils radikal. Warum 
sollte das in der internationalen Vertragsgestaltung 
anders sein? Vielleicht nehmen Sie Vertragsgestaltung 
nur statisch wahr, z. B. weil Sie die Vorlesung „Recht“ 
in schlechter oder trockener Erinnerung haben? Oder 
weil Sie überlieferte Vertragsmuster auf Ihrem Rechner 
haben? In Zeiten, in denen sich durch die Globalisierung 
die gesamte Wirtschaft noch mehr internationalisiert 
hat, erfordert es die Gewissenhaftigkeit eines ordent-
lichen Geschäftsmanns (§ 43 GmbHG), sich auch in 
der Vertragsgestaltung zeitgemäß zu verhalten und 
den Einsatz adäquater Mittel zu bedenken. Mittel, die 
noch deutlich besser sind als etwa die Flucht vor dem 
deutschen (AGB-)Recht in das Schweizer Recht, in dem 
viele komplexe Rechtsfragen höchstrichterlich noch 
nicht entschieden sind.

Zwei Generationen von rechtsvergleichend erfahrenen 
Professoren und Praktikern haben zwischen 1980 und 
2016 für das internationale Institut für die Vereinheitli-
chung von Privatrecht in Rom („UNIDROIT“) die UNIDROIT 
Principles 2016 in vier Phasen entwickelt. Ein 1994 
vorgestellter Kern von Rechtsregeln ist mittlerweile zu 
einem kohärenten, speziell auf den internationalen 
Wirtschaftsverkehr ausgerichteten System gewachsen. 
Dieses System kann erfolgreich für Mandanten und für 
Anwälte selbst als „background law“ eingesetzt werden. 
Anstelle eines nationalen Rechts wirkt es im Hintergrund, 
indem es Regeln bereithält, die einspringen, wenn ein 

Prof. Dr. Iur. 
Eckart Brödermann
Brödermann Jahn 
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH 
Hamburg 

  Fachanwalt für internationales 
  wirtschaftsrecht

Er ist Gründer der Rechtsanwaltskanzlei Brödermann 
Jahn, die weltweit in Vertragsverhandlungen eingebun-
den ist (german-law.com). Ehrenamtlich ist er Professor 
an der Universität Hamburg und Autor zahlreicher 
Fachaufsätze und Bücher, u. a. eines Kommentars zu 
den UNIDROIT Principles. Er hat in Paris, Harvard und 
Hamburg studiert und ist u. a. in New York zugelassen.

International Einfach: Verträge
UNIDROIT Grundregeln 2016 – Schiedsklausel – AGB-Meidung
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Punkt nicht ausdrücklich vertraglich geregelt ist. Das 
funktioniert bei kurzen Verträgen (etwa einem Vertrag 
über die Errichtung einer Up-Link-Station mit Bezug 
zu Luxemburg, Asien und Deutschland) ebenso wie in 
Zulieferverträgen für den Anlagenbau oder bei langen, 
ausführlich verhandelten Industrieverträgen über 
Millionenprojekte (z. B. die Produktion von Autoteilen 
in DACH für einen Autozulieferer im mittleren Westen 
der USA unter Einsatz von Teilen aus China). Es gibt 
zahllose Beispiele aus vielen Branchen und für viele 
Arten von Verträgen (z. B. Vertrieb, Kommissionsagen-
tur, Softwarelizenz, Dienstleistungen, Kooperationen).

Die UNIDROIT Principles 2016 sind kein formales Recht, 
aber sie funktionieren trotzdem. Warum? Sie enthalten 
speziell auf die Bedürfnisse der internationalen Wirtschaft 
zugeschnittene Regeln und sind deshalb besser als 
jedes nationale Recht (egal, ob aus DACH, UK, Frank-
reich etc.) für internationale Sachverhalte geeignet. 
Nationale Gesetzgeber kümmern sich um nationale 
Interessen und Wähler. Welches nationale Recht etwa 
regelt die Aufrechnung von Fremdwährungsschulden 
(USD oder RMB v. EUR)? Die UNIDROIT Principles sind 
solchen Grenzen nicht verhaftet. Sie wurden vom Rat 
der 63 Mitgliedstaaten verabschiedet und mittlerweile 
von der internationalen Handelskommission der UNO, 
UNCITRAL (2007, 2012) und von der Union Internationale 
des Avocats empfohlen (2020), die über ihre Mitglieder 
zwei Millionen (!) Anwälte aus 115 Nationen bündelt. 

Ausgehend vom Grundsatz von Treu und Glauben 
(den etwa das englische Recht nicht als allgemeinen 
Grundsatz kennt) enthalten die UNIDROIT Principles 
über Jahre entwickelte und ausverhandelte Regeln zu 
allen Themen des allgemeinen Vertragsrechts: vom 
Vertragsschluss bis zur Abtretung von Verträgen oder der 
Verjährung. Verpackt in einer Weise, die in 26 Sprachen 
online zugänglich und leicht lesbar und verständlich 
ist. In Kombination mit einer Schiedsklausel lassen sich 
damit die oft zu engen Grenzen des nationalen Rechts 
vermeiden (§ 1051 ZPO; Art. 28 UNCITRAL Model Law on 
Arbitration). Das Thema AGB-Recht etwa wird modern 
in einer Weise gelöst, die die engen Fesseln deutschen 
Rechts im B2B vermeidet. Das ist etwa wichtig für 
Haftungsbegrenzungsvereinbarungen. 

In Deutschland hat sich die Industriepraxis in den letzten 
Jahrzehnten zu einer weitgehend vom nationalen Recht 

unabhängigen Vertragspraxis entwickelt. Auch diese 
steht nicht im luftleeren Raum, sondern braucht eine 
rechtliche Erdung. In Verbindung mit einer Schieds-
klausel bieten die UNIDROIT Principles 2016 genau 
diese Erdung (und mit gewissen Abstrichen auch vor 
nationalen Gerichten): Denn die UNIDROIT Principles 
2016 sind International Terms und Conditions, die 
auch Dinge regeln, für die in Allgemeinen Geschäfts-
bedingungen üblicherweise kein Platz ist (Beispiel: 
Zeitzonenmanagement). Sie werden auch die „lex 
mercatoria“ der Kaufleute genannt. Dementsprechend 
wurden sie bereits in über 25 Staaten weltweit von 
nationalen Gerichten zur Ergänzung von nationalem 
Recht eingesetzt (zum Beispiel in Brasilien, Spanien, 
Osteuropa, für den common-law-Rechtskreis z. B. 
Malaysien). Internationale Schiedsgerichte wenden 
sie als Ausdruck allgemeiner Rechtsprinzipien an. Im 
Internet finden sich frei zugänglich zahlreiche Belege 
(z. B. www.unidroit.org; www.unilex.info). Ein chine-
sisches Schiedsgericht hat die UNIDROIT Principles 
2016 jüngst als Ausdruck des Rechts von Singapur 
angewendet (CIETAC, 2020).  

In vergangenen Jahr haben sich die UNIDROIT Grundregeln 
besonders bewährt: als Ratgeber für die Entwicklung von 
COVID-Klauseln. Denn die nationalen Rechtsordnungen 
helfen nur begrenzt weiter.
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„Wie Parship für Unternehmer“
Mit Ideen, Kontakten und Netzwerken Menschen und Projekte zueinander bringen

Wer kennt das Unternehmen so gut wie 
Steuerberater oder Wirtschaftsprüfer? Die 
Hausbank. Und wer kennt einen möglicherweise 
passenden Partner ebenso gut? Die Hausbank. 
Also warum sollte die Bank mit ihren vielen 
Firmenkunden und den zuständigen Beratern 
ihre Kunden nicht beim Dating unterstützen 
oder sogar ein entsprechendes Portal bie-
ten? Durch aktiven Kontakt oder Vermittlung 
eines oder mehrerer Firmenkunden-Berater, 
durch Nutzen des eigenen Netzwerkes, durch 
Netzwerk-Veranstaltungen für Unternehmer 
oder eine eigene digitale Plattform, über 

die die „Suchanfrage“ des einen an viele 
ausgespielt wird. Natürlich unter Vorgaben 
des Datenschutzes. Zugriff haben zunächst 
nur die Firmenkunden-Betreuer, weil sie ihre 
Kunden kennen und einschätzen können, wer 
zu wem passen könnte. Match! Erst wenn die 
beiden potenziellen Partner zustimmen, dass 
die Kontaktdaten ausgetauscht werden dürfen, 
vermittelt der Firmenkunden-Berater ein erstes 
„Date“. Und wenn sich die Beiden „verlieben“, 
hat die Bank zwei Kunden begeistert, deren 
Geschäft verbessert. Sie wird Pate beim „Nach-
wuchs“ und finanziert die nächsten Schritte.

Wer weiß, wie das Produkt an den Mann und 
an die Frau kommt, hat schon mal gewonnen. 
Dann braucht er eine gute Bank, die ihn „in guten 
und in schlechten Tagen“ begleitet. Richtig gut 
läuft es aber, wenn man den richtigen Partner 
an der Seite hat, der einem noch einmal einen 
Push versetzt, neue Ideen mitentwickelt, neue 
Zielgruppen erschließt oder Synergien nutzen 
lässt. Aber wie finden? „Solventer Baustoffhänd-
ler, der mitten im Leben steht, sucht Mensch 
mit innovativen Ideen. Wenn Du ebenfalls ein 
Unternehmen hast, selbständig oder freiberuflich 
tätig bist, ein Produkt oder eine Dienstleistung 
anbietest, die zu mir passt, dann sollten wir 
uns kennenlernen. Alter und Geschlecht egal. 
Bei Sympathie langfristige Zusammenarbeit 
nicht ausgeschlossen.“ 

Manchmal braucht es jemanden, der Menschen 
zusammenbringt, die sich sonst vermutlich nie 
kennenlernen würden. Oder ein Netzwerk, bei 
dem ein Unternehmer ein Anliegen hineingibt 
und sich dann jemand findet, der dazu passt. 
Match! „Lieber Baustoffhändler, das ist Ihr 
Partner: Er ist Architekt und von Virtual Reality 
genauso begeistert wie Du. Er plant Häuser und 
erstellt dazu auch virtuelle Pläne, bei denen 
Deine Baustoffe visualisiert werden können. 
Auf diese Weise könnt Ihr gemeinsam Kunden 
begeistern. Glückwunsch!“ 

Michael Maaß
Hamburger Sparkasse 
(Haspa) 
Hamburg 

  Leiter Direktberatung

Michael Maaß ist gelernter Bank- und studierter  
Diplom-Kaufmann. Er war viele Jahre Leiter des Bereichs 
Mittelstand bei der Hamburger Sparkasse (Haspa) und 
leitet heute als Direktor die Direktberatung. Er ist Auf-
sichtsratsvorsitzender der Haspa Direkt Service GmbH  
und der Cenito GmbH, u. a. Mitglied der Verwaltungsräte 
der BTG und der BG Hamburg sowie Mitglied im Fachbei-
rat der Service-Seiten Finanzen Steuern Recht,  
Ausgabe Hamburg.

„Alle 11 Minuten verliebt sich ein Single über Parship“, behauptet die Partnervermittlung. 
Statistiker schütteln den Kopf, doch die Botschaft lautet: „Wir bringen die passenden 
Menschen zusammen.“ So etwas suchen auch Unternehmer, denn Geschäftserfolg hängt 
heute an guten Produkten und Dienstleistungen – und an guter Vernetzung.

Fachinformation
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Vor allem solche Unternehmen, die schon vor dem 
Ausbruch der Pandemie auf die sich insgesamt ändern-
den Gesamtumstände reagiert haben, sind gut aufge-
stellt: Sie haben sich zum Beispiel frühzeitig mit den 
Herausforderungen der digitalen Transformation (Digi-
talization), der Reduzierung des CO2-Ausstoßes (De-
carbonization) und/oder der neuen Formen des Lebens, 
Arbeitens und Reisens (Urban Dynamics) auseinander-
gesetzt. Diese Unternehmen stellen sich nun als 
krisenfest(er) heraus. Andere Unternehmen, welche 
diese Herausforderungen noch nicht angegangen sind 
und/oder die von der derzeitigen Pandemie besonders 
betroffen sind, müssen dagegen einschneidende Maß-
nahmen zur Sanierung ergreifen.

Eine solche Sanierung kann auch darin bestehen, Unterneh-
mensteile oder auch das ganze Unternehmen an Partner, 
Konkurrenten oder sonstige Investoren zu veräußern. 
Dies eröffnet Chancen für Verkäufer und Käufer. Doch 
welche Rahmenbedingungen sind zu beachten, wenn 
Sie die Chancen der Krise durch Erwerb von notleidenden 
Unternehmen nutzen wollen?

Der Erwerb von Unternehmen in 
der Krise (Distressed M&A)
Grundsätzlich folgt der Erwerb von notleidenden Unter-
nehmen (oder Unternehmensteilen) denselben Regeln, 
die für gewöhnliche M&A-Transaktionen gelten. Auch 
hier kommt zunächst der Erwerb der Gesellschaftsanteile 
an dem Unternehmen von den Gesellschaftern (Share 
Deal) oder der Erwerb aller Vermögensgegenstände des 
Unternehmens (Asset Deal) in Betracht.

Besonderheiten ergeben sich allerdings vor allem daraus, 
dass Transaktionen im Krisenumfeld in aller Regel einem 
deutlich erhöhten Zeitdruck unterliegen (was im Markt 
manchmal als sog. Fire Sale bezeichnet wird). Zugleich sind 
die rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen 
sowie die handelnden Personen sehr davon abhängig, 
in welchem Verfahrensstadium sich das betreffende 
Zielunternehmen befindet, also ob die Transaktion vor 
der Stellung eines Insolvenzantrags („out-of-court“) oder 
nach Stellung eines Insolvenzantrags (bzw. Eröffnung des 
Insolvenzverfahrens, „in-court“) erfolgen soll.

Transaktionen vor Antragstellung („out-of-court“)
Bei Transaktionen vor Insolvenzantragstellung gelten 
die insolvenzspezifischen Regelungen naturgemäß noch 
nicht. Verhandlungs- und Vertragspartner ist regelmäßig 

Chancen 
in der Corona-Krise
Distressed M&A als Wachstumschance  
für Ihr Unternehmen

Dr. iur. Fabian Ludwig Christoph
Osborne Clarke 
Rechtsanwälte Steuerberater Partnerschaft mbB 
Hamburg 

  Partner, Rechtsanwalt

Dr. Fabian Ludwig Christoph ist spezialisiert auf die Beratung  
von (internationalen) Unternehmen bei (grenzüberschreitenden) 
M&A-Transaktionen, Joint Ventures und Restrukturierungen. Er  
hat ferner langjährige Erfahrung mit (Re-)Finanzierungen, Unter
nehmensinsolvenzen und Sanierungen. Vor dem Studium absol
vierte er eine Banklehre. Seit 2015 ist er Partner im Hamburger  
Büro von Osborne Clarke.

Die Covid-19-Pandemie hat zu einer weltweiten Rezession geführt. Unternehmen sind dabei sehr unter-
schiedlich betroffen: So gibt es Unternehmen, die mehr oder weniger stark von der Pandemie und ins-
besondere von den politischen, sozialen und wirtschaftlichen Folgen profitiert haben und auch weiter 
davon profitieren dürften. Andere Unternehmen haben sich nach den ersten staatlichen Corona-Schutz-
maßnahmen im Frühjahr über den Sommer hin angepasst und konnten sich zunächst wieder leicht er-
holen. Wieder andere Unternehmen standen schon vor Ausbruch der Pandemie vor großen Herausforderungen, 
die sich durch die Corona-Krise verschärft haben (Corona als Brennglas). Und schließlich gibt es eine 
Reihe von Unternehmen, deren Geschäftsmodell durch die staatlichen Corona-Schutzmaßnahmen direkt 
betroffen ist und die sich nun unverschuldet im Krisenmodus befinden (Corona als Brandherd).
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die Geschäftsführung, mit der auch eine Haftung des ver-
kaufenden Unternehmens (und/oder der Gesellschafter) 
verhandelt werden kann (allerdings unter Beachtung 
begrenzter Solvenz). Mit einer entsprechend frühzeitigen 
Transaktion kann häufig ein (weiterer) Vertrauensverlust bei 
Kunden und Lieferanten aufgrund der Unternehmenskrise 
vermieden werden.

Insolvenzspezifische Risiken ergeben sich allerdings 
dann, wenn der Verkäufer – also die Gesellschafter im 
Falle eines Share Deals und das Unternehmen im Falle 
eines Asset Deals – später Insolvenz anmelden muss. In 
einem solchen Fall besteht das Risiko, dass ein zukünftiger 
Insolvenzverwalter die Transaktion aufgrund einer etwa-
igen Gläubigerbenachteiligung anficht, die Erfüllung von 
(noch nicht erfüllten) Verpflichtungen des Verkäufers aus 
dem Kaufvertrag verweigert und den Erwerber mit seinem 
Kaufpreisrückzahlungsanspruch auf eine Anmeldung zur 
Insolvenztabelle verweist. Einem solchen Risiko kann (und 
muss) insbesondere dadurch begegnet werden, dass ein 
angemessenes Austauschverhältnis von Leistung (Übertra-
gung des Unternehmens) und Gegenleistung (Zahlung des 
Kaufpreises) besteht, überzeugend nachgewiesen werden 
kann und Leistung und Gegenleistung zügig abgewickelt 
werden (sog. Bargeschäfts-Privileg). 

Daneben ist – wie in jeder M&A-Transaktion – abzuwägen, 
ob ein Share Deal oder ein Asset Deal vorzugswürdig ist, 
ob also die Anteile am Unternehmen (und damit das Un-
ternehmen insgesamt) von den derzeitigen Gesellschaftern 
erworben werden soll, oder ob nur einzelne oder auch alle 
Vermögensgegenstände des Unternehmens von diesem 
selbst übernommen werden sollen.

Transaktionen nach Antragstellung („in-court“)
Im Zeitraum nach Insolvenzantragstellung kommt es 
zunächst darauf an, ob das von den Beteiligten gewählte 
(Insolvenz-)Verfahren auf die Sanierung oder die Abwicklung, 
d.h. Verwertung der Vermögenswerte, ausgerichtet ist.

Bei der (Eigen-)Sanierung liegt der Fokus in der Regel 
gerade nicht auf der Veräußerung des Unternehmens im 
Ganzen, sondern auf dessen „Rettung“, insbesondere durch 
Kostensenkungs- oder Liquiditätssicherungsmaßnahmen. 
Im Rahmen einer solchen Sanierung mag es daher für 
Außenstehende allenfalls in Betracht kommen, bestimmte 
Unternehmensbereiche oder einzelne Vermögenswerte 
zu akquirieren oder als (Co-)Investor zur Finanzierung der 
Eigenlösung einzusteigen.

Im Falle der Abwicklung wird es dagegen ganz regelmäßig 
um die Frage gehen, ob das Unternehmen im Ganzen ver-
kauft werden kann oder dessen Vermögensgegenstände 
einzeln verwertet werden sollen. Hierbei wird, von den 
selteneren Fällen eines (eher aufwendigen) Insolvenzplans 
oder einer vorherigen Einbringung aller werthaltigen 
Vermögensgegenstände in eine neu zu gründende Toch-
tergesellschaft abgesehen, in aller Regel ein Asset Deal 
zum Tragen kommen. Der Prozess zur Durchführung eines 
Asset Deals wird typischerweise schnellstmöglich nach 
Insolvenzantragstellung eingeleitet, damit der Kaufvertrag 
unmittelbar nach Insolvenzeröffnung ausverhandelt ist 
und abgeschlossen werden kann. Verhandlungspartner 
ist dabei entweder der Insolvenzverwalter oder – bei 
Eigenverwaltung – die Geschäftsführung (unter Aufsicht 
des Sachwalters).

Fazit
Die Corona-Krise bietet auch Chancen, denn es stehen so möglicherweise Unternehmen 
oder Unternehmensteile zum Verkauf, die sonst nicht auf den Markt gekommen wären. 
Die Akquisition von Unternehmen, die in Schieflage geraten sind, sollte daher stets als 
Alternative mitgedacht werden. Dabei zeigt die Erfahrung, dass der Kaufpreis in solchen 
Situationen zumeist wesentlich geringer ist, als er es ohne die Krise wäre. Gleichzeitig 
können im Rahmen eines Kaufs aus der Insolvenz Altverbindlichkeiten zurückgelassen 
und Restrukturierungen vorgenommen werden, was die Neuaufstellung der akquirierten 
Bereiche beschleunigen dürfte. Ein derartiger Erwerb sollte vor allem dann überlegt 
werden, wenn es sich bei dem kriselnden Unternehmen um einen geschäftskritischen 
Zulieferer handelt, dessen unkontrollierte Krise eine Gefahr für das eigene Unternehmen 
bedeutet, oder ein strategisch interessanter Wettbewerber zum Verkauf steht.
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Wir bewegen Werte
Kompetent. Zuverlässig. Effizient.
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Für Ihr Business immer dabei:
Haspa business.direkt.

So mobil und flexibel wie Sie: Ab sofort erreichen Sie uns mit Haspa 
 business.direkt genau dort, wo Sie und Ihr Unternehmen uns brauchen – 
 telefonisch, im Video-Chat oder per E-Mail.

Unsere Firmenkunden-Berater im business.direkt Team helfen Ihnen 
 zielgerichtet weiter.

 Kompetente Beratung, wo und wann es Ihnen passt.
 Alles rund um Online-Banking und Zahlungsverkehr.
 Sicherung der Liquidität.
 Finanzierungen aller Art – geschäftlich wie privat.
 Risikovorsorge für Sie und Ihr Unternehmen.

Probieren Sie es aus. Wir freuen uns auf Ihren Anruf!

Haspa business.direkt für Ihr Business:
Telefon 040 3579-2222,
Montag bis Samstag 8.00–20.00 Uhr.

ACHTUNG!! Lithozeile druckt nicht mit! Dieses Dokument ist ohne reprotechnische Einstellungen (wie Überfüllung etc.) angelegt!
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