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1. Womit fing alles an?

Die Bundesregierung wollte 2009 ein vorinsolvenzliches
Verfahren schaffen, das rechtsstaatlichen Standards
geniigen sollte Koalitionsvertrag 2009, S. 18

Westpfahl legte 2010 die Blaupause fur das ESUG und
wichtige Krntikpunkte dar. Aber er hatte en

vorinsolvenzliches  Sanierungsverfahren gefordert —
Westpfahl ZGR 2010, 385

Ergebnis war das ESUG mit dem Schutzschirmverfahren.
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1. Womit fing alles an?

Frind NZI 2016,162: Insbesondere die zahlreichen (...auf
Grund  gesetzgeberischen  Versagens  katastrophal
verwirrenden ) Probleme des Eigenverwaltungs- und des
Schutzschirmverfahrens oder die Fragen rund um die
Funktion wvon Glaubigerausschuss und Verwalter-
Mitauswahl hatten hier ... vertieft werden sollen...

Paul/Rudow NZI 2016, 391, auf empirischer Basis: Die
Wirkungen der Reform erfullen ... noch nicht die hierin
gesetzten Erwartungen von Glaubigem und Schuldnern.
Teilweise liegen diese ... 1 der gesetzlichen
Ausgestaltung begriindet.
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2. Was ist schief gelaufen?

Bet Schaffung des ESUG hat dem Gesetzgeber ein
Konzept gefehlt!

Das Schutzschirmverfahren ist kein vorinsolvenzliches
Verfahren. Es 1st eine konzeptionelle Fehlkonstruktion!

Der erneute Ruf nach emmem vorinsolvenzlichen
Verfahren beruht auf der Schaffung des ESUG ohne
ausreichende konzeptionelle Grundlage. ODER :

Das eigentlich zu losende Problem 1st nicht gelost
worden.
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3. Die grofite Gefahr: Kein Konzept!

Die grofite Gefahr besteht darin, ein Gesetz zu schaffen,
dem ein durchdachtes Konzept fehlt!

E1in konzeptloses InsolvenzG oder SanierungsG wiirde zu
bedeutenden Fehlsteuerungen des marktwirtschaftlichen
Systems, Fehlallokationen, Ineffizienzen und
Resourcenverschwendungen fithren!

Gefahr: Das ESUG und das vorinsovenzl. Verfahren
héngen eng zusammen und sind nicht getrennt regelbar,
was nicht ausreichend erkannt wird!
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4. Welche Konzepte gibt es?

Die EU Kommission formuliert vage Eckpunkte, Schlegel
INDat-Report 05/2015,15:

1. Z1el 1st, eme Insolvenz abzuwenden.

2.Finleitung sobald die Moglichkeit einer Insolvenz
besteht.

3.Gerichtliche Beteiligung zwingend: bet Einleitung,
Moratorium nur auf Antrag bei Gericht, Bestdtigung des
Plans durch das Gericht.

4.Schuldner behélt Kontrolle.
5 Keme Anfechtung bei neu gewéhrten Finanzmaitteln.
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4. Welche Konzepte gibt es?

Die Uberlegungen in der Literatur sind nicht ausgereift.

Ein Konzept i1st dort nicht ausreichend erkennbar —
Uberblick bei Siemon NZI 2016, 57.

Handelsblatt Restrukturierungsforum 2016: Sax, Goetker,
Seagon diskutieren vorinsolvenzl Verfahren. Konzept 1st
oft, Akkordstorer zu beseitigen;

Vallender — Insolvenzrechtstag- und Westpfahl — bereits
2010 - legen Konzeptiiberlegungen dar.
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S. Gefahr: Ausbau des konzeptlosen ESUG

Braun will das Schutzschirmverfahren zu einem
»Sanierungsverfahren™ ausbauen — Braun, Dissertation 2015



f I m INSOLVENZVERWAL TER - RECHTSAMWALTE - STELERBERATER

6. Warum? und Wofiir? brauchen wir das?

Die Konkursordnung und die frithe Insolvenzordnung
hatten Unternehmen vor Augen, die operativ Verluste
erzielten und deshalb 1nsolvenzreif wurden.

Heute gibt es weltweit die Finanzierung mittels LBO.
Deshalb gibt es Unternehmen, die insolvenzreif werden,
obwohl das operative Geschéit gut arbeitet.

Diese Ausgangsbasis wird nicht ausreichend erkannt.
Stattdessen wird dem Insolvenzrecht die . Schuld”
angelastet und undifferenziert mehr Sanierung gefordert.
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6. Warum? und Wofiir? brauchen wir das?

Die Situation, dass ber Unternehmen Insolvenzgriinde
eintreten konnen, obwohl das operative Geschéft positiv
lauft, macht ein vornsolvenzliches Verfahren erst
Uberlegenswert,

weil allenfalls so bei richtiger Gestaltung die negativen
Wirkungen der Insolvenz vermieden werden kénnen.
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7. Das Kernproblem!

Ein Insolvenzverfahren gefahrdet den Fortfihrungswert.
Ausloser 1st das Stigma.

Das Herzstiick des Fortfiihrungswertes 1st das operative
Geschaft, dessen Gefahrdung bei1 operativ positivem
Verlauf nicht im Glaubigerinteresse liegt.

Das Verfahren zum Schutz der Gldubiger gefahrdet bei
operativ positivem Geschéft die optimale Befriedigung.

Ein paradoxes Ergebnis!
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8. Das Stigma, das missverstandene Problem!

Das Stigma der Insolvenz se1r wertevernichtend. Der
durch die Insolvenz ausgeloste Vertrauensverlust schade
dem Unternehmen, folglich se1 die Losung in einem
Sanierungsverfahren ohne Insolvenz (-verfahren) zu
suchen, Braun S. 26.

Der Ansatz i1st falsch: Nicht die Insolvenz oder das
Verfahren 1osen den Vertrauensverlust aus!
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8. Das Stigma, das missverstandene Problem!

Die Insolvenzsituation 1st gekennzeichnet durch den
Verlust des Vertrauens 1n die Solvenz des Unternehmens
und die (zuallermeist) negative Beeimntrachtigung der
Markttahigkeit des schuldnerischen Geschéttsmodells,

die eben durch den Verlust des Vertrauens in die Solvenz

des Unternehmens verursacht wird, Siemon ZInsO 2012,
1048.

Das Stigma beruht auf okonomischen
Wirkungszusammenhédngen. Ein Gesetz kann das nicht
andern, weil hier ein 6konomisches Gesetz wirkt.
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8. Das Stigma, das missverstandene Problem!

Die Negativwirkung entsteht nicht durch die Insolvenz
oder das Verfahren, sondern praziser durch den Verlust
des Vertrauens in die Solvenz, der wiederum eine Folge
des Emtritts der Zahlungsunfahigkeit, mithin des Emtritts
von Insolvenzgrinden 1st, Siemon NZI 2016, 59.

Warum ist die Differenzierung wichtig?

Die Differenzierung 1st wichtig, um zu erkennen, wo die
Reparatur ansetzen muss.
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8. Das Stigma, das missverstandene Problem!

Gehe 1ch davon aus, es liegt am Verfahren oder an der
Insolvenz, dann verbessere ich das Marketing des
Verfahrens und kreiere neue Worte: Ich schaffe das

Schutzschirmverfahren!

Nehme 1ch an, es liegt an fehlender Solvenz, dann fiihre
ich zur Verbesserung der Sanierungssituation Liquiditét
zu:. Klassisches Instrument ist das Insolvenzgeld: als
weltweit einzigartiges deutsches Sanierungsinstrument in
den 90er-Jahren perfekt durch Konkursverwalter!
fortentwickelt (Insolvenzgeldvorfinanzierung).
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8. Das Stigma, das missverstandene Problem!

Gefahr: Erneutes | Nichtverstehen™ des Stigma, mithin
der Wirkungszusammenhédnge in der Insolvenzsituation
und des Kernproblems.

Richtig wiére es, nur noch von einem Stigma beil
fehlender Solvenz zu sprechen.
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9. Das Konzept

Erhalt des Fortfuhrungswertes im Glaubigerinteresse.
Schutz des operativ, positiven Geschéfts.
Schutz des Unternehmens vor der LBO-Finanzierung.

Schutz wichtiger volkswirtschaftlicher Resourcen.

18
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9. Das Konzept

Handelsblatt, 24.5.2016: Bayer (117.000 AN, Umsatz 46
Mrd €) tbernimmt Monsanto (22.500 AN, Umsatz 15
Mrd §) fiur 55 Mrd €; ,, finanziert durch neue Schulden”,
soll heiflen mittels LBO!

Die nédchste Konjunkturdelle 1 der Pharma-,
Agrochemieindustrie kann das Konstrukt gefdhrden;
abhiangig vom Leverage. Eigenkapital/Gewinn n.St:
Bayer 25,445/4,098 Mrd €; Monsanto 7,0 /2,314 Mrd $.

Bill Brandt, Mitglied ABI Commission: ,, Insolvenz ist emn
Finanzspiel ™.
19
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9. Das Konzept

Zentraler Anker des deutschen Systems sind die
Insolvenzgrinde und die Antragspilicht, was in seiner
Bedeutung nicht richtig erkannt wird.

Ein System ohne diese bendtigt kein vorinsolvenzliches
Verfahren — so dass Chapter 11! — weil das Chapter 11
dadurch zu emem Zeitpunkt emgeleitet werden kann, zu
dem der Verlust des Vertrauens 1n die Solvenz des
Unternechmens noch nicht eingetreten 1st und es damit
nicht zwingend fehlende Solvenz signalisiert!?

In den USA gibt es keine Diskussion tber ein
vorinsolvenzl. Vertahren — ABI Commission Final Report 20
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9. Das Konzept

Besteht die Losung damit in der Abschaffung der
Insolvenzgrinde und der Antragspflichten?

Vorsicht! Auch in den USA gibt es eine negative
Wirkung der Insolvenzsituation im Chapter 11 auf das
Geschéaftsmodell. Es gibt die ,,Melting Ice Cubes™ Falle —
ABI Commission, Final Report - und die .dead on end
Companies™ — Warren, also die Unternechmen, die am
Ende des Verfahrens tot sind.

Insolvenzgrinde und Antragspflichten sind deutsche,

nicht abianderbare Tradition.
21
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9. Das Konzept

1. Antragsrecht be1 operativ positivem Geschéftsverlauf.
2. Zael: Erhaltung der Solvenz.

3. Das Gericht besetzt durch Spezialisten stellt den Plan
fest; kein freies Spiel der Krafte.
Zeitersparnis/Finanzspiel regulieren!

4. Darlegungsgrundsatz: Feststellung Plan auf Grundlage
des Sachvortrages aller Beteiligter nach Anhérung.

5. Fairer Interessenausgleich

6. Verursachungsprinzip: Nur die die Gefdhrdung des

operativen Geschifts verursachenden
Finanzverbindlichkeiten werden angepasst.

Siemon NZI 2016, 57f.
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10. Gefahr: Fehlsteuerung des Marktes!

Ein falsch konzipierte vorinsolvenzl. Verfahren wiirde
bedeutende Fehlsteuerungen des marktwirtschaftlichen
Systems verursachen und Resourcen verschwenden.

Es besteht die Gefahr eimn System zu schaffen, in dem
nicht der Beste 1im Wettbewerb siegt, sondern der
Schlechteste.

Zu fordem 1st eine nationalokonomische Analyse der
Folgen eines vorinsolvenzl. Verfahrens. Das geht nicht
alletn 1m juristischen Kémmerlein! Notwendig 1st eine

pluralistische Diskussion und Meinungsbildung.
23
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10. Gefahr: Fehlsteuerung des Marktes!

Beispiel: Kaufhausfilialisten

A-Stadt: Gutes Management, schwieriges Marktumfeld,
geringe Margen, tiberlebenstahig.

K-Stadt: Kriminelles Management, dubiose

Immobiliengeschifte,  erdrickende  Last  dubioser
Mietverbindlichkeiten.

Online-Stadt: Gutes Management, tolles Online-

Geschéaftsmodell, hohe operative Verluste finanziert tiber
Kapitalmarkt.
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10. Gefahr: Fehlsteuerung des Marktes!

Angenommen K-Stadt wire i der Lage, sich von den
hohen, dubiosen Mietverbindlichkeiten 1n  einem
vorinsolvenzl. Verfahren zu entledigen. Was wiéren die
Folgen aus volkswirtschaftlicher Sicht?

l.
2.

3.

Schlechtes Wirtschaften wiirde belohnt.

Erfolgreicher Wettbewerber bliebe unter Druck und
konnte nicht mehr im Wettbewerb gewinnen.

Das neue Online-Geschiftsmodell hitte es deutlich
schwieriger, sich durchzusetzen.

Im Ergebnis konnte ein System entstehen, in dem der
Schlechteste gewinnt und redliches Wirtschaften nicht
belohnt wird.
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11. Gefahr: Sind Akkordstorer immer bose?

Beispielsfall: Dieselgate

Angenommen VW wire mittels LBO finanziert und zwar
bet einem Gewinn von 20 Mrd € und einem hohen
Leverage von 7.5 mit insgesamt 150 Mrd €
Finanzverbindlichkeiten.

Angenommen zu den 10 Mrd € Schadensersatzpilichten
aus den USA kdmen 140 Mrd €
Gewihrletstungsanspriiche aus Europa hinzu, wodurch
das Eigenkapital aufgezehrt wiirde, bei
Gesamtverbindlichkeiten von dann 300 Mrd €.
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11. Gefahr: Sind Akkordstorer immer bose?

Beispielsfall: Dieselgate
Angenommen die LBO-Finanzierer wiirden es schaffen,
50 % der 150 Mrd € Gewdhrleistungen, also 75 Mrd €, zu

20 % aufzukaufen (weil die Rechtslage noch nicht geklart
1st), dann miissten sie 15 Mrd € aufbringen.

Unterstellt VW konnte jetzt ein vorinsolvenzl. Verfahren
beantragen, in dem eine 75 % Mehrheit reichen wirde
und die Gewdhrleistungsgldubiger wirden es schaffen,
2/3 also 50 Mrd € in die Gldubigerversammlung zu
bringen, um gegen den Plan zu stimmen, der die
Gewihrleistungen eliminiert.
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11. Gefahr: Sind Akkordstorer immer bose?

Beispielsfall Dieselgate: Was konnte das Ergebnis sein?

Finanzgldubiger hitten eine Mehrheit von 225 Mrd € zu
50 Mrd €, also 77,77 %.

Sie konnten die lastigen Gewdéhrleistungsanspriiche von

150 Mrd € fur 15 Mrd € abschiitteln und wieder
nachhaltig Ertrdge einfahren. Ware das ein Nachteil?

Ja, Storung des marktwirtschaftlichen Systems. Die 150

Mrd € Gewdhrleistungen sind schutzwiirdig und keine
lastigen Akkordstorer.
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12. Weitere Gefahren bei falschem Konzept

Auszehrung der Unternehmen durch hohe vorinsolvenzl.
Kosten, die eine sachgerechte Beratung zwingend
verursachen wiirde — Beispiel: schwindelerregende
Kosten betm Scheme of Arrangement, so Bork, 2011, S. 51.

Insolvenzverschleppungen durch fehlerhafte Nutzung —
Glaubigerschddigungen und verringerte Quoten — so 1n
Kroatien, Schlegel INDat-Report 08/2015, 17.

Verringerte  Chancen  einer  Sanierung 1 der
Regelinsolvenz, analog heutigen Folgeinsolvenzen.
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12. Weitere Gefahren bei falschem Konzept

Um wieviel Unternehmen geht es eigentlich?
Westpfahl: 50 — 100 Unternechmen, aber bedeutende!

Ubersicht bei Sax im Vortrag beim Handelsblatt
Restrukturierungsforum zu den bisher durchgefihrien
Scheme-Féllen: 4 deutsche Fahnchen.

Gefahr: Eine fehlerhafte Regelung wurde fur wenige
Falle das gesamte System 1n Mithaft nehmen.
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Vielen Dank fiir Thre Aufmerksamkeit!
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B Argumente gegen ein vorinsolvenzliches Sanierungsverfahren
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Argumente gegen ein vorinsolvenzliches
Sanierungsverfahren

m Verringerte Chancen der Sanierung in der Regelinsolvenz — der
"Scherbenhaufen”

B Verlust von Anfechtungs- und Haftungsanspriichen

m "Gefahr der Ubersanierung"

B "Schwindelerregende Kosten"

B Keine Verbesserung der Sanierungschancen

B |nsolvenzverschleppungen durch fehlerhafte Nutzung

B Problem der Startzeit, Verzégerungsanreize, Uberwachung und Akkordstsrer-
Einbindung

m "Uberregulierung” — Dualismus zum ESUG Verfahren

Norddeutsches Insolvenzrechtsforum Hamburg V. Clifford Chance



Argumente flr ein vorinsolvenzliches Sanierungsverfahren

B Steigerung der Wettbewerbsféahigkeit und der Attraktivitdt des Standorts
Deutschland als Restrukturierungs-/Insolvenzstandort

B Vermeidung des Stigmas der Insolvenz

B Ermdglichung schneller finanzwirtschaftlicher Sanierungsmafinahmen

B Zielgerichtete Einbindung nur einzelner Glaubigergruppen

B Werteerhaltung zugunsten aller Glaubigergruppen

® Vermeidung der Stérung des Prozesses durch Berufs- bzw. Akkordstérer

Norddeutsches Insolvenzrechtsforum Hamburg V. Clifford Chance



Bedeutung internationaler Rechtsentwicklungen fir den
deutschen Gesetzgeber

m Wettbewerb der Rechtsordnungen

— Effiziente Rechtsinstitute oder Verfahren in Nachbarstaaten erzeugen eine
Magnetwirkung auch fur Unternehmen im Inland

— Erfolgreiche Transaktionen auf europaischer Ebene kénnen als Vorbild dienen

—"Erste" (z.B. Deutsche Nickel, Schefenacker) und "zweite" Generation (z.B.
TeleColumbus, Rodenstock, PrimaCom und APCOA) der sog. Migrationsfalle

— Rechtssysteme der Mitgliedstaaten treten in direkten Wettbewerb zueinander und zeigen
die Vor- bzw. Nachteile einzelner Rechtssysteme auf

— Beispielsweise gewinnt das UK Scheme of Arrangement neben dem US Chapter 11
Verfahren zunehmend an Bedeutung (vgl. DTEC International (2015); Codere (2015))

Norddeutsches Insolvenzrechtsforum Hamburg V. Clifford Chance



Internationale Rechtsentwicklungen — UK Scheme of
Arrangement als Blaupause

B England ist eine populdre Jurisdiktion zur erfolgreichen Umsetzung von
auBerinsolvenzlichen Restrukturierungen

B Das SoA gewinnt auch neben dem US Chapter 11 Verfahren wachsende
Bedeutung

m Grund flir die Popularitét des Scheme of Arrangement sind unter anderem,
— Flexibilitat und Schnelligkeit des Verfahrens (3 — 6 Wochen nach Einleitung)
— Méglichkeit der Uberstimmung und Einbindung der Akkordstérer
— Professionalitat der Gerichte und Berechenbarkeit des Verfahrens
— Fehlende vergleichbare Verfahren in den Heimatjurisdiktionen
— Vermeidung des Stigma der Insolvenz

B Entscheidender Erfolgsfaktor ist sicherlich die Konzentration des Verfahrens bei
dem High Court of Justice in London

B Als rechtsvergleichendes Vorbild erfiillt das SoA die drei Kriterien, die ein
vorinsolvenzliches Sanierungsverfahren erflllen muss: "friih, schnell und still"

Norddeutsches Insolvenzrechtsforum Hamburg V. Clifford Chance
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Initiative auf europdischer Ebene

m Vorinsolvenzliches Sanierungsverfahren

— Empfehlung der EU-Kommission vom 12. Marz 2014 flur einen neuen Ansatz im Umgang
mit unternehmerischem Scheitern und Unternehmensinsolvenzen (2014/135/EU)

— Laut der Bewertung der EU-Kommission vom 30. September 2015 wurde die
Empfehlung selbst von den Mitgliedsstaaten, die Reformen auf den Weg gebracht
haben, nur teilweise umgesetzt

— Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalmarktunion vom 30. September 2015
(COM(2015) 468 final). Ziel ist ein Gesetzesentwurf fur Unternehmensinsolvenzen, der
Bestimmungen zur frihen Umstrukturierung und zur "zweiten Chance" enthalten soll

— Dieser Entwurf wird fur das 4. Quartal 2016 erwartet

Norddeutsches Insolvenzrechtsforum Hamburg V. Clifford Chance



Empfehlung der EU-Kommission vom 12. Marz 2014

B EinfUhrung von flexiblen Verfahren, um die gerichtlichen Formalitdten auf ein
Mindestmald zu beschranken

— Einleitung in friher Phase, sobald offensichtlich ist, dass die Méglichkeit einer Insolvenz
besteht

— Schuldner behalt Kontrolle Gber den taglichen Betrieb des Unternehmens

— Zeitweise Aussetzung von VollstreckungsmaflRnahmen kann durch Schuldner beantragt
werden

— Ein von der Mehrheit gemaf} den nationalen Rechtsvorschriften angenommener und
gerichtlich bestatigter Restrukturierungsplan soll fir alle Glaubiger verbindlich sein

— Unanfechtbarkeit neuer Finanzierungen

Norddeutsches Insolvenzrechtsforum Hamburg V. Clifford Chance



Worum es eigentlich geht

B Akkordstérerthematik

— Kein Glaubiger muss mit einem sanierungswilligen Schuldner oder anderen
sanierungsbereiten Glaubigern kooperieren — Befriedigungsinteresse muss dem
Sanierungsinteresse nicht weichen

— Hochkomplexe Finanzierungsstrukturen machen Einstimmigkeitserfordernis zum
unltberwindbarem Sanierungshindernis

— Professionelle Akkordstérer oder opportunistisch agierende Glaubigergruppen wenden
"Hold-out" Strategien an

— Glaubigergleichbehandlungsgrundsatz innerhalb der betroffenen Glaubigergruppen —
keine Uberstimmung einzelner Gruppen (kein Obstruktionsverbot)

B Finanzwirtschaftliche Sanierung krisengeschiittelter Unternehmen
— Restrukturierung der Passivseite der Bilanz unter Einbeziehung der Finanzglaubiger
— Selektives Einbeziehung nur einzelner Glaubiger bzw. Glaubigergruppen

— Sanierungswerkzeuge der Insolvenzordnung (Insolvenzgeld, Erfullungswahlrechte,
Sonderklindigungsrechte oder Insolvenzanfechtung) stehen nicht zur Verfigung

— Somit besteht keine Gefahr der Einfuhrung eines Konkurrenzverfahrens zum ESUG
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Worum es eigentlich nicht geht

B Minderheitenschutz und Durchsetzung berechtigter Interessen sollen (gerade)
nicht ausgeschlossen werden

— Keine Enteignung bzw. Eingriff in "werthaltige" Rechtspositionen

— Keine Korrektur Fehlentwicklungen des operativen Geschafts aulRerhalb eines
Insolvenzverfahrens zu korrigieren

— Aber: Beendigung der Monetarisierung von wirtschaftlich wertlosen Rechtspositionen,
was sicherlich volkswirtschaftlich gewinscht ist

B Keine Einfiihrung eines "kontrollfreien” Restrukturierungsverfahrens

— Es geht nicht um Begrenzung/Entwertung des ESUG

— Eingriffe in Glaubigerpositionen bedlrfen der Mitwirkung des Gerichts (keine
"Nachtwachtergerichte")

— Verfahren wird nicht "den Beteiligten Gberlassen”
— Keine "Geheimverfahren"
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Worum es eigentlich nicht geht (Fortsetzung)

B Keine ABN-Programm flir arbeitslose Insolvenzverwalter

— Klare Funktionsabgrenzung zwischen der Funktion eines Moderators und einem
gerichtlich bestellen Sachverstandigen — letzteren braucht das Verfahren nicht

— Keine Ubertragung der Entscheidung auf Insolvenzspruchkammern, die mit beisitzenden
Insolvenzverwaltern besetzt werden
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Das Ende der Bevormundung der Glaubiger

B Entscheidung einer iberwiegenden Mehrheit der sanierungswilligen
Glaubiger(-gruppen) einen ernstzunehmenden Sanierungsversuch zu
unternehmen, muss respektiert werden

B Auswahl der Art bzw. des Umfangs der Restrukturierung (also
finanzwirtschaftliche oder operative Restrukturierung), muss in der Hand des
Unternehmens und der betroffenen Glaubigergruppen verbleiben

B |nsolvenzverwaltern kénnen im Einzelfall, sind aber sicherlich nicht grundsétzlich,
als Moderatoren bzw. Beauftragte zu bestellen

® Warum eigentlich eine "formalen Zugangsschwelle"? Begriffe wie "eine sich
abzeichnende drohende Zahlungsuniéhigkeit' sind nicht zielfiihrend

m Uberzogene Sorgen im Hinblick auf Missbrauch und Minderheitenschutz sind
sachlich nicht gerechtfertigt, da jede erfolgreiche Restrukturierung ein quasi-
konsensuales Verfahren darstellt

m Keine automatische Uberfiihrung in ein Regelinsolvenzverfahren bei Scheitern
der Sanierungsbemiihungen
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Ausgestaltung eines deutschen vorinsolvenzlichen
Sanierungsverfahrens

W Eintritt in das Verfahren jederzeit, sofern der Schuldner es flir angezeigt halt
— Nachweis des Nichtvorliegens von Insolvenzantragsgriunden (§§ 17, 19 InsO)

— Vorlage eines Restrukturierungsplans mit folgenden Elementen:
— Identifizierung der betroffenen Glaubiger(-gruppen)
— Auswirkungen der vorgeschlagenen Restrukturierungsmal3nahmen auf Forderungen

— Standpunkt der betroffenen Glaubiger im Hinblick auf den Restrukturierungsplan (z.B. Lock-Up
Agreement)

— Ggf. Bedingungen flur neue Finanzierungsmaglichkeiten

— Potenzial des Plans, die Insolvenz des Schuldners abzuwenden und wirtschaftliche
Bestandsfahigkeit des Unternehmens zu sichern (z.B. Sanierungsfahigkeitsbescheidung IDW 59
bzw. Sanierungsgutachten IDW 56)
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Ausgestaltung eines deutschen vorinsolvenzlichen
Sanierungsverfahrens (Fortsetzung)

B Auf Antrag bei Gericht: Zeitlich beschranktes Vollstreckungsverbot gegeniiber
betroffenen Glaubigergruppen

— Kein allgemeines Vollstreckungsverbot Uber alle Glaubigerklassen
— Aussetzung der Kindigungsmaéglichkeiten notwendig, um Akkordstérer auszuschalten

B Mdglichkeit der sofortigen Aufhebung des Verfahrens bei offensichtlicher

Aussichtslosigkeit (z.B. Antrag einer Sperrminoritat der Glaubiger oder des
Moderators)

B Flexible Ausgestaltung samtlicher Sanierungsbeitrage der Glaubiger, aber keine
Nachschusspflichten

m Keine offentliche Bekanntmachung der Tatigkeit des Gerichts

B Einteilung der betroffenen Glaubiger in unterschiedliche Klassen —in Anlehnung
an Insolvenzplanregelungen

— Abstimmung der separaten Gruppen mit qualifizierter Mehrheit — z.B. 75 %
Summenmehrheit

— Keine Uberstimmung einzelner Glaubigergruppen moglich
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Ausgestaltung eines deutschen vorinsolvenzlichen
Sanierungsverfahrens (Fortsetzung)

B Gerichtliche Bestatigung des Restrukturierungsplans
— Uberprufung des Nichtvorliegens zwingender Insolvenzantragspflichten (§§ 17, 19 InsO)
— Vorliegen der Unterstitzung des Restrukturierungsplans durch eine qualifizierte Mehrheit
— Sachgerechte Einteilung der Glaubiger in entsprechende Glaubigergruppen

— Umfassende Information der beteiligten Glaubiger Uber das Plankonzept und Méglichkeit
der angemessenen Teilnahme an der Planabstimmung
— Zustandiges Gericht

— spezialisierte Amtsgerichte als Restrukturierungsgerichte, in dessen Gerichtsbezirk das
Untemehmen seinen Sitz hat — bei Konzernsachverhalten das Gericht am Sitz der deutschen
Obergesellschaft

— Je Oberlandesgerichtsbezirk ist ein Gericht neu zu bestimmen

— Vergleichsrechnung zum Ligquidationsverfahren {oder der VerauRerung des
Unternehmens) — Vorlage von Wertgutachten und Fairness Opinions
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Ausgestaltung eines deutschen vorinsolvenzlichen
Sanierungsverfahrens (Fortsetzung)

B Bindungswirkung der gerichtlichen Bestatigung fiir alle betroffenen Glaubiger —
Wirkung eines Urteils im Sinne der EUGVVO (Nr. 1215/2012) oder direkt
Aufnahme in die EUInsVO (2015/848)

B Rechtsmittelfahigkeit flr betroffene Glaubiger

— Kein Vollzugsverbot, das der Umsetzung des Restrukturierungsplans entgegensteht
— Anfechtung des Beschlusses innerhalb von drei Wochen mdéglich
— Antragssteller muss:

— gegen den Restrukturierungsplan gestimmt haben; UND

— glaubhaft machen, dass er durch den Plan schlechter gestellt wird, als er ohne Plan stlinde.
— LG als letztinstanzliches Gericht fur die Uberprufung zustandig
—Im Falle des Obsiegens — Verweis auf Schadensersatz
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