
Ist ein Unternehmen überschuldet, muss 
es heute zwingend einen Insolvenzantrag 
stellen. Das deutsche Recht weicht hier 
von dem vieler anderer Länder ab, die 
einen derartigen Antragsgrund nicht ken-
nen. Überschuldet ist nach deutschem 
Recht ein Unternehmen bereits dann, 
wenn in der Bilanz zu Liquidationswerten 
die Passiva die Aktiva übersteigen und 
keine positive Fortbestehensprognose be-
steht, sprich über einen Zeitraum von 
zwölf Monaten nicht mit überwiegender 

-
zierung ausgegangen werden kann. 

Um Unternehmen insbesondere von den 
wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pan-
demie zu entlasten, hatte der Gesetzgeber 
den Prognosezeitraum vorübergehend 
von zwölf auf vier Monate verkürzt. Diese 
Regelung ist zwar noch gültig. Seit dem 1. 
September 2023 ist jedoch der Zwölf-Mo-
nats-Zeitraum wieder in den Blick zu neh-
men, wenn absehbar ist, dass nach vier 
Monaten das Geld ausgeht. Nach Auslau-
fen der Regelung zum 1. Januar 2024 gel-
ten dann wieder uneingeschränkt zwölf 
Monate. 

In der Praxis zeigt sich aber schon seit 

Überschuldung verengt die Handlungs-
möglichkeiten der Geschäftsleitung in der 
Krise unnötig früh auf die Einleitung eines 
Insolvenzverfahrens. Gleichzeitig bewegt 
sich die Geschäftsleitung ab dem Zeit-
punkt der Überschuldung in einem engen 

-
nanzielle Krise im Regelfall noch be-
schleunigen (etwa weil Warenkreditver-
sicherer kündigen und Lieferanten auf 
Vorkasse umstellen). Dabei kennt das 

-
rungsinstrumente: Insbesondere ist es seit 
Januar 2021 möglich, ein vorinsolvenzli-
ches Sanierungsverfahren nach dem Ge-

setz über den Stabilisierungs- und Re-
strukturierungsrahmen für Unternehmen 
(StaRUG) einzuleiten und das Unterneh-
men auch gegen den Willen ablehnender 
Gläubiger oder Anteilseigner per (quali-

-
turieren. Voraussetzung dafür ist aller-
dings, dass die Gesellschaft weder zah-

lungsunfähig noch überschuldet ist. 
Dabei könnte die Überschuldung, wäre 

sie kein zwingender, sondern nur freiwil-

Anknüpfungspunkt für die Erweiterung 
der Handlungsmöglichkeiten insbeson-
dere zugunsten der Gläubiger sein. Zwar 
könnte bei Überschuldung dann immer 
auch ein Insolvenzverfahren beantragt 
werden. Dieser Antrag wäre aber eben nur 
ein mögliches Instrument. Alternativ 
könnte das StaRUG in Anspruch genom-
men oder eine freie Sanierung außerhalb 
gesetzlich strukturierter Verfahren durch-
geführt werden. Die Überschuldung 
könnte dann den Wendepunkt hin zu einer 
vorrangigen Befolgung der Gläubigerinte-
ressen (Shift of duties) markieren und 
damit den Weg für die aus Gläubigersicht 
in dem konkreten Fall beste Variante frei-
machen, sei es eine konsensuale Lösung, 

ein Restrukturierungsplan nach dem Sta-
RUG oder ein Insolvenzverfahren. 

Der Ansatz des Gläubigerschutzes über 
einen Shift of duties würde sich dabei kon-
sequent einreihen in die bereits bestehen-
den gesetzlichen Regelungen. So gebietet 
§ 1 StaRUG schon heute, die Gläubigerin-
teressen spätestens im Zeitpunkt der dro-

henden Zahlungsunfähigkeit in den Blick 
zu nehmen. Aber auch in anderen spezial-
gesetzlichen Regelungen wie etwa in den 
§ 43 GmbH und § 93 AktG ist bereits ge-
setzlich angelegt, dass ab einem gewissen 
Zeitpunkt der Krise die Gesellschafterin-
teressen in den Hintergrund rücken (und 
etwaige Weisungen des Gesellschafters 
unbeachtlich sein können). Die Überschul-
dung wäre letztlich nur der Zeitpunkt, in 

-
ten der Gläubigergesamtheit verdichtet. 

Der Vorstand und der Facharbeitskreis 
Restrukturierungsrecht der TMA Deutsch-
land, Gesellschaft für Restrukturierung, 
plädieren bereits seit langem für – soweit 
möglich minimalinvasive – Änderungen 
und Klarstellungen des Insolvenzrechts. 
Im Kern spricht sich die TMA dafür aus, 
die Überschuldung als zwingenden Insol-
venzantragsgrund zu streichen und ihn 

stattdessen als freiwilligen auszugestal-
ten. Korrespondierend wäre das Insol-
venzantragsrecht der Gläubiger auf den 
Fall der Zahlungsunfähigkeit zu beschrän-
ken. Auch sollte Überschuldung keine Not-
geschäftsführung im heutigen Format 

-
schleunigung“ würde damit abgestellt.

Würde ab Eintritt der Überschuldung 
-

ciary duties im Sinne einer Business Jud-
gement Rule eintreten, hieße dies: Spätes-
tens ab Eintritt der drohenden Zahlungs-
unfähigkeit müssten die Geschäftsleiter 
die Interessen der Gläubiger bei jeder Ent-
scheidung im Einzelfall gegen die Gesell-
schafterinteressen abwägen und zum Aus-
gleich bringen. Abhängig vom Fortschrei-
ten der Krise würde dabei den Gläubiger-
interessen im Rahmen des Leitungsermes-
sens ein zunehmend stärkeres Gewicht 
zukommen. Der Eintritt der Überschul-
dung würde dann den Zeitpunkt markie-
ren, in welchem dem Gläubigerinteresse 
grundsätzlich der Vorrang einzuräumen 
ist. Unabhängig von der Frage der Fortbe-
stehensprognose sollte die Gesellschaft 
jedoch zugunsten ihrer Anteilsinhaber an-
hand einer Bilanz zu Fortführungswerten 
nachweisen können, dass ausreichend Ver-
mögen vorhanden ist und somit ein Vor-
rang der Gläubigerinteressen gegenüber 
den Gesellschafterinteressen ausscheidet. 
Diese Rückausnahme würde im Regelfall 
dann enden, wenn die 13-Wochen-Liquidi-
tätsplanung eine negative Liquidität aus-
weist. In diesem Fall wäre grundsätzlich 

Gläubigergesamtheit anzunehmen.
Kein Ermessensspielraum mehr zur Ein-

leitung des Insolvenzverfahrens hingegen 
sollte dann bestehen, wenn die Geschäfts-
leitung schädigende Handlungen vor-
nimmt, beispielsweise in das Schuldner-
vermögen ohne Ausgleich eingreift oder 

Börsen-Zeitung, 8.11.2023 gar Bankrottstraftaten begeht. In diesen 
Fällen wären alle sorgfaltswidrigen Zah-
lungen ab Eintritt der Überschuldung von 
der Geschäftsleitung zu ersetzen.

Die Einleitung und Nichtaufhebung des 
vorinsolvenzlichen Sanierungsverfahrens 
nach dem StaRUG sollte auch bei Über-
schuldung möglich bleiben, und zwar 
ohne, dass – wie derzeit – eine Prognose 
über die Erfolgsaussichten des StaRUG-
Verfahrens mit dem Grad einer überwie-
genden Wahrscheinlichkeit erforderlich 
ist. Dabei sollte im Interesse der Gläubiger 
und zur Vermeidung eines Blockadepoten-
tials für die Gesellschafter klargestellt 
werden: Weder die Einleitung des Sta-
RUG-Verfahrens noch die Einleitung eines 
Insolvenzverfahrens bedürfen bei Über-
schuldung eines zustimmenden Gesell-
schafterbeschlusses.

Für die so verstandene Funktion für die 
Verdichtung des Shift of duties sollte die 

beibehalten werden. Eine positive Fort-
bestehensprognose sollte nach wie vor 
schon für sich überschuldungsvermeidend 
und nicht nur  Maßstab für den Ansatz von 
Fortführungswerten in der Überschul-
dungsbilanz sein. Die schon heute im Sta-
RUG vorgesehenen Informations- und 

Auch weitere Schutzgesetze sollten be-
stehen bleiben. Insbesondere § 263 StGB 
bliebe weiterhin relevant für die Verein-
nahmung von Anzahlungen bei denen 
aufgrund der konkreten Umstände des 
Einzelfalles die Gegenleistung als nicht 
mehr überwiegend wahrscheinlich er-
bringbar einzuschätzen ist.

Jetzt ist der richtige Zeitpunkt, diese 
Diskussion wieder aufzugreifen und die 
Chance zu nutzen, das Sanierungsumfeld 
von Unternehmen in Deutschland in ohne-
hin herausfordernden Zeiten zu stärken. 

Debatte über Überschuldung neu entfacht
Überschuldung kann als zwingender Insolvenzantragsgrund eine Restrukturierungsbremse sein
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