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debeka - neuer ceO hat Jens 
spahn wieder lieb
privAte krAnkenversicherung im Aufwind ■ der neue 
debeka-vorstandsvorsitzende thomas Brahm, der im vergan-
genen sommer uwe laue nach 16 Jahren auf diesem Posten 
ablöste, hat seinen ersten Belastungstest bestanden. 2018 
konnte deutschlands größter privater krankenversicherer an 
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in Thyssenkrupp steckt der Wurm

kerkhoff BrAucht dringend erfolge ■ in gemütlicher 
Atmosphäre und bei einem glas Bier können die Mitarbeiter 
seit einigen Tage in einer improvisierten container-kneipe 
auf dem essener thyssenkrupp-campus über die geplante 
konzern-Aufspaltung diskutieren. Auch Thyssenkrupp-chef 
guido kerkhoff hat bereits vorbeigeschaut. doch nicht nur 
an der Mitarbeiterbasis muss kerkhoff derzeit Überzeugungs-
arbeit für seine strategie leisten. der Aktienkurs ist ein Trau-
erspiel, bei der geplanten stahlfusion mit tata steel drohen 
zusätzliche Auflagen der eu-Wettbewerbshüter und die ver-
besserung der Profitabilität in den einzelnen sparten erweist 
sich als äußerst zähes geschäft. Zudem ist ein nachfolger 
für den ehemaligen Bdi-Präsidenten hans-peter keitel, der 
kurz vor der hv aus dem Aufsichtsrat flüchtete, noch nicht 
in sicht. um die dauer-Tristesse, die sich auch am campus-
Tresen nicht einfach wegtrinken lässt, zu vertreiben, braucht 
kerkhoff dringend erfolgsmeldungen. doch erst im Mai will 
der Thyssenkrupp-chef mit konkreten details zur konzerntei-
lung aufwarten. die Präsentation dürfte maßgeblich darüber 
entscheiden, ob es kerkhoff gelingt, den kapitalmarkt von 
seiner strategie zu überzeugen. Zumindest einen kleinen 
erfolg konnte kerkhoff gerade verkünden. Mit der emission 
einer 5-jährigen Anleihe im volumen von 1,5 Mrd. euro hat 
sich Thyssenkrupp frische Liquidität beschafft. die Anleihe 
soll auf beträchtliches investoren-interesse gestoßen sein. ■

top-themA

sPd – eine schwalbe macht noch 
keinen sommer
wAhlkAmpf mit dem füllhorn ■ sPd-chefin Andrea 
nahles wittert Morgenluft. Mit ursozialdemokratischen re-
zepten wie einer grundrente für geringverdiener ohne Be-
dürftigkeitsprüfung, einem höheren Mindestlohn sowie einem 
Aufweichen von hartz iv hat die sPd den nerv einer brei-
ten Mehrheit in der Bevölkerung getroffen. das macht sich 
mittlerweile auch in den umfragewerten für die gebeutelte 
volkspartei bemerkbar. in einer aktuellen erhebung des insa-
instituts für „Bild“ gewinnen die sozialdemokraten 2,5 Pro-
zentpunkte auf 18% hinzu und verdrängen damit die grünen 
von rang zwei, die 3,5 Punkte auf 15% verlieren. da sich auch 
die union leicht auf 30% verbessern kann, verfügt die groko 
nach dieser umfrage wieder über eine knappe Mehrheit. Auch 
in anderen umfragen konnte die sPd zuletzt zulegen.

der demoskopische rückenwind verschafft vor allem 
nahles, die sich zuletzt einer massiven Mobbing-kampagne 
der ex-Parteichefs gerhard schröder und sigmar gabriel 
ausgesetzt sah, eine Atempause. drei Monate vor der euro-
pawahl wächst denn auch die hoffnung im Willy-Brand-haus, 
ein weiteres Wahldesaster abwenden zu können, zumal die 
erwartungshaltung in der sPd eher gering ist. Wie weit der 
jüngste Aufschwung die sPd und nahles trägt, wird aller-
dings nicht nur davon abhängen, ob die Parteiführung we-
sentliche Teile ihrer sozialpolitischen vorschläge auch in der 
groko umsetzen kann. Mit einer reinen klientelpolitik für 
rentner und hartz iv-empfänger werden sich junge Wähler 
und soziale Aufsteiger kaum für die sPd begeistern lassen. 
spannend wird außerdem sein, wie sich Finanzminister olaf 
scholz positioniert, wenn es um die konkrete Finanzierung 
der sPd-Wunschliste geht. der sozialdemokratische kassen-
wart hatte erst vor wenigen Wochen mit Blick auf die spür-
bare konjunkturabkühlung verkündet, dass damit auch die 
verteilungsspielräume geringer werden.

Aber auch in der union könnte die umsetzung des sPd-
Füllhorns zu neuen innerparteilichen konflikten führen. Wäh-

rend der Wirtschaftsflügel massiven Widerstand gegen eine 
staatsfinanzierte Wiederbelebung des ungeliebten koalitions-
partners leisten dürfte, haben kanzlerin Angela merkel und 
cdu-Parteichefin Annegret kramp-karrenbauer durchaus ein 
interesse daran, die sPd in der groko zu halten. Für Merkel 
wäre eine koalitionsflucht der sPd nach einer abermaligen 
Pleiteserie bei den kommenden Wahlen das abrupte ende ihrer 
kanzlerschaft, und kramp-karrenbauer braucht noch mehr 
Zeit, um sich als kanzlerkandidatin zu profilieren. ■
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SANiERuNgSTOOL gEgEN iNSOLvENz ■ Seit Ende 2018 steht 
die finale Fassung der Restrukturierungsrichtlinie (RRL) mit 
ihren Anforderungen an einen EU-weiten Restrukturierungs-
rahmen zur Abwendung einer drohenden Insolvenz. Auch 
Deutschland hat hier Nachholbedarf, wurde doch noch 2013 
lediglich die Sanierung „in“ der Insolvenz durch das gerade 
evaluierte ESUG gestärkt. Bei der Ausgestaltung des Verfah-
rens räumt die RRL einen weiten Gestaltungsspielraum ein. 
„Voraussetzung ist, dass das sanierungswillige Unternehmen 
sich in finanziellen Schwierigkeiten befindet“, erläutert Anet-
te Neußner, Partnerin bei der Kanzlei Kübler. „Welche Grenze 
Berlin an dieser Stelle normieren wird, ergibt sich letztlich 
aus der notwendigen Abstimmung mit dem Insolvenzrecht. 
Zahlungsunfähig darf das Unternehmen jedenfalls noch nicht 
sein.“ Auch ein Rentabilitätstest könnte verlangt werden.
 Ziel ist ein Sanierungsverfahren in Eigenverwaltung durch 
den Schuldner. Die Gerichte werden eingebunden, wenn ein 
Vollstreckungsstopp angeordnet werden soll. Ein solches Mo-
ratorium hat gleichzeitig eine Insolvenzsperre zur Folge, d. h. 
Gläubiger können kein Insolvenzverfahren einleiten und für 
den Schuldner ist die Insolvenzantragspflicht suspendiert. 
Kern des Verfahrens ist der Restrukturierungsplan, in dem die 
Maßnahmen zur Abwendung der Insolvenz, also in der Regel 
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die Kürzung der Gläubigerforderungen, festgelegt werden. Auf 
Finanzgläubiger sind die Eingriffe dabei nicht beschränkt. Für 
die Abstimmung über den Plan werden die Gläubiger anhand 
ihrer Interessen in homogene Klassen eingeteilt.
 Die zur Annahme des Plans notwendigen Mehrheiten inner-
halb der Klassen legt Berlin fest, ebenso die Voraussetzungen 
für eine klassenübergreifende Bindung an eine Mehrheitsent-
scheidung. Eine Majorisierung lässt das deutsche Recht bis-
lang außerhalb einer Insolvenz nur zum Einfangen renitenter 
Anleihegläubiger zu. Brisant ist, dass auch die Anteilsinhaber 
eine Klasse bilden können und gleichzeitig ein Restrukturie-
rungsverwalter oder die Gläubiger einen Restrukturierungsplan 
vorlegen können. Damit hätten diese die Möglichkeit, das vom 
Inhaber eingeleitete Verfahren dazu zu nutzen, diesen aus sei-
nem Unternehmen zu drängen. „In diesem vorinsolvenzlichen 
Bereich könnte dies zu einem Kulturbruch in Deutschland füh-
ren“, so Bettina Breitenbücher, Geschäftsführende Partnerin 
bei Kübler, und mahnt eine Umsetzung mit Augenmaß an. Zwei 
Jahre haben die Mitgliedstaaten hierfür Zeit. ■


