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1. Gesetzesentwurf fur einen Restrukturierungsrahmen

Das deutsche Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz hat kirzlich den lang erwarte-
ten Gesetzesentwurf zur Einflihrung eines vorinsolvenzlichen Unternehmensstabilisierungs- und -rest-
rukturierungsrahmens' veroffentlicht. Die Verfligbarkeit dieses wegweisenden neuen Restrukturie-
rungsrahmens (auch "German Scheme" genannt) wird die deutsche Restrukturierungslandschaft er-
heblich verandern und auf ein international wettbewerbsfahiges Niveau heben. Insbesondere schlie3t
der neue Restrukturierungsrahmen die Liicke zwischen konsensualen auf3ergerichtlichen Restrukturie-
rungen und Restrukturierungen im Rahmen eines gerichtlichen Verfahrens, da letztere in Deutschland
bisher nur mittels eines umfassenden Insolvenzverfahrens umgesetzt werden kénnen.

2. Hintergrund

Am 20. Juni 2019 haben das Europaische Parlament und der Rat die EU-Richtlinie Uber Restrukturie-
rung und Insolvenz (die "EU-Richtlinie")? erlassen, welche von den Mitgliedstaaten die Einflhrung wirk-
samer nationaler praventiver Restrukturierungsrahmen verlangt. Die jeweiligen Restrukturierungsrah-
men sollen Schuldnern in finanziellen Schwierigkeiten die ganzliche oder teilweise Weiterfiihrung ihres
Geschéaftsbetriebs erméglichen, etwa durch eine Anderung der Zusammensetzung, der Bedingungen
oder der Struktur ihrer Vermdgenswerte, ihrer Verbindlichkeiten oder anderer Teile ihrer Kapitalstruktur.
Der zur Umsetzung der EU-Richtlinie verpflichtete deutsche Gesetzgeber und die Bundesregierung
haben ebenfalls die Erforderlichkeit eines vorinsolvenzlichen Restrukturierungsinstruments erkannt und
nun einen umfassenden Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsrahmen mit erganzenden
Anpassungen des Insolvenz- und Gesellschaftsrechts vorgestellt.

! Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetz — StaRUG, enthalten im Entwurf des Gesetzes zur Fortentwicklung des Sanie-
rungs- und Insolvenzrechts ist (Sanierungs- und Insolvenzrechtsfortentwicklungsgesetz — SaninsFoG).

2 Richtlinie (EU) 2019/1023 des Europaischen Parlamentes und des Rates vom 20. Juni 2019 Uber praventive Restrukturierungsrahmen, tiber

Entschuldung und Gber Tatigkeitsverbote sowie Uber MaRnahmen zur Steigerung der Effizienz von Restrukturierungs-, Insolvenz- und Entschul-
dungsverfahren und zur Anderung der Richtlinie (EU) 2017/1132 (Richtlinie Gber Restrukturierung und Insolvenz).
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In der Vergangenheit bot das deutsche Recht lediglich die Méglichkeit auRergerichtlicher Restrukturie-
rungen mit der Zustimmung aller betroffenen Glaubiger und Gesellschafter oder Restrukturierungen im
Rahmen gerichtlicher Verfahren mittels eines Insolvenzplans. Als Folge dessen war in den Fallen, in
denen die geplante Sanierungslésung nicht von allen relevanten Glaubigern oder Gesellschaftern un-
terstiitzt wurde, eine Uberstimmung dieser Glaubiger oder Gesellschafter nur im Rahmen eines Insol-
venzverfahrens moglich.

Ein Insolvenzverfahren bringt jedoch signifikante Nachteile mit sich. Diese reichen von der Beeintrach-
tigung des schuldnerischen Geschéaftsbetriebs durch das ,Stigma“ der Insolvenz Uber rechtliche, die
Glaubiger betreffende Beschrankungen fiir das Management bis hin zum Verlust der Kontrolle der Ge-
sellschafter und des Schuldners. Auch wenn das Insolvenzverfahren als Sanierungsinstrument in den
letzten Jahren stetig verbessert wurde und an Akzeptanz gewonnen hat, fiihrt ein Insolvenzverfahren
jedoch regelmaRig zur Verunsicherung von Arbeitnehmern, Kunden, Lieferanten oder Warenkreditver-
sicherern. Denn Insolvenzverfahren sind — schon per Definition — das gesamte Vermdgen des insol-
venten Schuldners umfassende Gesamtvollstreckungsverfahren und daher ungeeignet fir die Restruk-
turierung nur bestimmter Teile der schuldnerischen Kapitalstruktur, z.B. der Finanzverbindlichkeiten
eines Ubermafig verschuldeten Unternehmens, dessen operativer Geschéaftsbetrieb ohne Stérungen
fortgesetzt werden soll (finanzielle Restrukturierung).

Zur Vermeidung dieser dem deutschen Insolvenzverfahren inharenten Nachteile haben deutsche
Schuldner, die (nur) eine finanzielle Restrukturierung (ohne die Notwendigkeit einer operativen Sanie-
rung) bendtigten, oft auf das Scheme of Arrangement nach englischem Recht zurlickgegriffen. Das
Scheme of Arrangement ermoglichte deutschen Schuldnern so die Durchfiihrung erforderlicher Rest-
rukturierungen, ohne von der Zustimmung aller betroffenen Glaubiger und Gesellschafter abhangig zu
sein. In vielen Fallen entfaltete bereits die Verfigbarkeit eines Scheme of Arrangements und die Be-
reitschaft der Mehrheit der betroffenen Glaubiger und Gesellschafter zu dessen Umsetzung eine dis-
ziplinierende Wirkung auf alle Beteiligten mit dem Ergebnis einer konsensualen Umsetzung der Rest-
rukturierung.

3. Aufeinen Blick — Die Kernelemente des geplanten Restrukturierungsrahmens

Die wichtigsten Merkmale des geplanten Restrukturierungsrahmens sind:

o Die Verwaltungs- und Verfligungsbefugnis verbleibt beim Schuldner bzw. den zustéan-
digen Organen

e Der Restrukturierungsrahmen ist bei drohender Zahlungsunfahigkeit im Vorfeld einer
Insolvenz (eingetretene Zahlungsunfahigkeit oder Uberschuldung) verfiigbar

o Kein Gesamtvollstreckungsverfahren, sondern ein selektives, auf bestimmte Verbind-
lichkeiten (insbesondere Finanzverbindlichkeiten) beschrankbares vorinsolvenzliches
Verfahren

e Restrukturierung der Verbindlichkeiten des Schuldners und der zur Besicherung sol-
cher Verbindlichkeiten bestellten Sicherungsrechte, einschlieRlich solcher von Toch-
tergesellschaften des Schuldners gewahrten aufsteigenden (upstream) Garantien und
Sicherheiten, zugrundeliegender Vertragsbestimmungen (z.B. Finanzkennzahlen),
sowie Vereinbarungen unter den Glaubigern (insbesondere Intercreditor Agreements)

o Keine Restrukturierung von arbeithehmerbezogenen Verbindlichkeiten, Pensionspla-
nen oder Pensionsverbindlichkeiten

o Verflgbarkeit von Eigenkapitalmafinahmen ermdglicht unter anderem die Wandlung
von Fremd- in Eigenkapital (Debt-to-Equity Swap), Anteilsiibertragungen, Kapitalher-
absetzungen und -erhéhungen sowie begleitende MalRknahmen

e Modglichkeit der Kiindigung gegenseitiger, noch nicht vollstandig erfiillter Vertrage

e Mehrheitserfordernis von 75% der Stimmen in der jeweiligen Gruppe

¢ Bemessung der Stimmrechte in der jeweiligen Gruppe nach dem Betrag der jeweiligen
Verbindlichkeiten, dem Wert der Sicherungsrechte etc.; keine Erforderlichkeit einer
Kopfmehrheit
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e  Gruppenibergreifende Mehrheitsentscheidungen (Cross-class Cram-down) zur Uber-
stimmung von die Zustimmung verweigernden Glaubigern und Gesellschaftern sind
moglich

e Reduzierte Anfechtungs- und Glaubigerhaftungsrisiken flir Sanierungsfinanzierungen

e Bestellung eines Restrukturierungsbeauftragten in bestimmten Fallen zur Beaufsich-
tigung des Schuldners und des Restrukturierungsprozesses

e SicherungsmalRnahmen wie die Untersagung und Einstellung von MaRnahmen der
Zwangsvollstreckung und der Verwertung von Sicherungsrechten sowie Unwirksam-
keit vertraglicher Losungsklauseln

o Verlagerung der Pflichten der Geschéftsfihrer und der Aufsichtsorgane zur Sicherung
der Interessen der Glaubigergesamtheit (bereits) bei Auftreten von drohender Zah-
lungsunfahigkeit

Der neue Restrukturierungsrahmen stellt nicht ein im Ganzen vorgegebenes Verfahren bereit, sondern
einen flexiblen Rahmen, innerhalb dessen der Schuldner die Mittel zur Umsetzung der gewlinschten
Restrukturierung wahlen kann. Innerhalb dieses flexiblen Rahmens verknipft der neue Restrukturie-
rungsvorgaben bewahrte Instrumente des deutschen Insolvenzplanverfahrens mit neuen Instrumenten,
die mehr Flexibilitdt und einen effektiveren Schutz des Schuldners in der vorinsolvenzlichen Phase
bieten. Das Kernelement des Restrukturierungsrahmens ist der Restrukturierungsplan. Dieser setzt die
gewlinschte Restrukturierung um und vollzieht diese mit bindender Wirkung fir die betroffenen Glaubi-
ger und Gesellschafter.

Der Schuldner und sein Management werden die treibende Kraft innerhalb des neuen Verfahrens sein.
Der Restrukturierungsrahmen sieht keinen Ubergang der Verwaltungs- und Verfligungsbefugnis vor,
so dass die Zustandigkeit fur die Geschéaftsflihrung beim Schuldner bzw. bei den zusténdigen Organen
verbleibt. Einzig der Schuldner ist berechtigt, einen Restrukturierungsplan zu erstellen und diesen den
betroffenen Glaubigern und Gesellschaftern zur Annahme vorzulegen. Glaubiger und Gesellschafter
sind nicht zur Einleitung des Restrukturierungsverfahrens befugt. Bereits im Vorfeld abgestimmte L6-
sungen (Prepack) sind allerdings maoglich. Unter bestimmten Umstanden muss ein Restrukturierungs-
beauftragter mit dem Auftrag, den Schuldner und den Restrukturierungsprozess zu beaufsichtigen, be-
stellt werden (siehe unten, Abschnitt 4.7 (Ernennung eines Restrukturierungsbeauftragen)).

Aus gesellschaftsrechtlicher Sicht beinhaltet der Gesetzesentwurf eine materielle Anderung der Pflich-
ten der Geschaftsfihrer und Aufsichtsorgane zugunsten der Wahrung der Interessen der Glaubiger
bereits bei drohender Zahlungsunfahigkeit. In diesem Stadium genief3en die Interessen der Glaubiger
zukinftig Vorrang gegenliber den Interessen der Gesellschafter (siehe unten, Abschnitt 4.6 (Kein Uber-
gang der Verwaltungs- und Verfiigungsbefugnis mit Verschiebung der Organpflichten zur Wahrung der
Gléubigerinteressen)). Nach den Ausfuhrungen des Bundesministeriums der Justiz und fur Verbrau-
cherschutz fungiert diese grundlegende — und in ihren Details und Auswirkungen derzeit noch unklare
— Verschiebung der Geschaftsfuhrerpflichten als Kompensation fir die erweiterten Méglichkeiten der
Geschaftsfihrung unter dem Restrukturierungsrahmen, insbesondere fir die Mdglichkeit Glaubiger
durch Mehrheitsentscheidungen zu Gberstimmen.

Eine Restrukturierung nach dem neuen Restrukturierungsrahmen kann alle Arten gesicherter und un-
gesicherter Verbindlichkeiten - mit Ausnahme von arbeitnehmerbezogenen Verbindlichkeiten und Pen-
sionsverbindlichkeiten - einbeziehen. Im Gegensatz zum gegenwartigen Insolvenzplanverfahren, wel-
ches ebenfalls entsprechend angepasst werden wird, kann ein Restrukturierungsplan auch von Toch-
tergesellschaften des Schuldners gewahrte aufsteigende (upstream) Garantien und Sicherheiten rest-
rukturieren (siehe unten, Abschnitt 4.2 (Umfassende Restrukturierung der Kapitalstruktur und gegen-
seitiger Vertrdge)). Dies ist besonders relevant fir die Restrukturierung von Leveraged Buy-out-Finan-
zierungsstrukturen, die regelmafig von materiellen Tochtergesellschaften gewéhrte aufsteigende (up-
stream) Garantien und Sicherheiten in verschiedenen Jurisdiktionen beinhalten.

Der Restrukturierungsplan wird durch Abstimmung der Glaubigergruppen angenommen, wobei Glau-
biger mit vergleichbarer Position jeweils eine Glaubigergruppe bilden (siehe unten, Abschnitt 4.3 (Glau-
bigergruppen, Abstimmung und Mehrheitsentscheidungen)). Das gleiche gilt fir Gesellschafter fir den
Fall, dass die Restrukturierung sich auf das Eigenkapital erstreckt. In jeder Gruppe ist eine qualifizierte
Mehrheit von 75 % der Forderungen oder, soweit Gesellschafter betroffen sind, der Kapitalbeteiligung
erforderlich (siehe unten, Abschnitt 4.3. (Gldubigergruppen, Abstimmung und Mehrheitsentscheidung)).
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Da auRergerichtliche Restrukturierungen in der Vergangenheit zum Teil aufgrund der Zustimmungsver-
weigerung einzelner Glaubiger oder Gesellschafter scheiterten, sieht der Gesetzesentwurf nicht nur
Mehrheitsentscheidungen in jeder Gruppe, sondern auch gruppenibergreifende Mehrheitsentschei-
dungen zur Uberwindung fehlender Zustimmungen (und somit der Erleichterung vorinsolvenzlicher
Restrukturierungen) vor (siehe unten, Abschnitt 4.3 (Gldubigergruppen, Abstimmung und Mehrheits-
entscheidung)).

4. Im Detail — Der neue Restrukturierungsrahmen

4.1. Verfugbarkeit fir Schuldner mit einem COMI in Deutschland bei drohender Zahlungs-
unfahigkeit

Der neue Restrukturierungsrahmen wird fiir all diejenigen Schuldner (mit Ausnahme von Finanzinstitu-
ten) verfligbar sein, welche den Mittelpunkt ihrer hauptsachlichen Interessen (Center of Main Interest,
den "COMI") in Deutschland haben. Die Anknipfung der Zustandigkeit an den COMI folgt dem Prinzip
zur Bestimmung der internationalen Zustandigkeit fir Insolvenzverfahren.

Schuldner, die ihren COMI in Deutschland haben, haben Zugang zu dem neuen Restrukturierungsver-
fahren, sobald sie drohend zahlungsunfahig sind, ohne dass bereits eine Insolvenz eingetreten ist. Ein
Schuldner ist drohend zahlungsunfahig, wenn er mit Gberwiegender Wahrscheinlichkeit (>50%) nicht
zur Begleichung aller innerhalb des Prognosezeitraums fallig werdenden Zahlungsverpflichtungen in
der Lage sein wird. Der Gesetzesentwurf stellt klar, dass der anwendbare Prognosezeitraum regelma-
Rig 24 Monate betragt (siehe unten, Abschnitt 4.9 (Begleitende Anderungen des Insolvenzrechts)).

Sollte ein Schuldner im Zuge des Restrukturierungsverfahrens insolvent werden, werden die Sanie-
rungsbemiihungen nicht zwangslaufig durch Eintritt einer Insolvenz (Zahlungsunfahigkeit oder Uber-
schuldung) vereitelt. Das Restrukturierungsverfahren kann dennoch fortgesetzt werden und ein Insol-
venzverfahren muss nicht eingeleitet werden, wenn und solange die Restrukturierungsbemihungen
erfolgversprechend sind. Dies ist der Fall, wenn (i) eine hinreichende Wahrscheinlichkeit dafiir besteht,
dass der vorgeschlagene Restrukturierungsplan von den betroffenen Beteiligten angenommen wird,
und (ii) die Tatbestande der Zahlungsunfahigkeit und Uberschuldung nicht erfillt waren, wenn die Ver-
bindlichkeiten des Schuldners, die durch den Restrukturierungsplan neu geordnet werden sollen, be-
reits den Betrag, die Falligkeit und die sonstigen Konditionen hatten, wie sie im vorgeschlagenen Rest-
rukturierungsplan vorgesehen sind.

4.2. Umfassende Restrukturierung der Kapitalstruktur und gegenseitiger Vertrage

Der Restrukturierungsplan erméglicht eine umfassende Restrukturierung und Rekapitalisierung des
Schuldners. Er kann beziiglich aller gesicherten und ungesicherten Verbindlichkeiten, einschlie3lich
Sicherungsrechten, und gegenseitigen Vertrage des Schuldners Regelungen treffen und diese neu
ordnen.

Der Gesetzesentwurf beriicksichtigt ebenfalls typische Finanzierungsstrukturen mit mehreren Finan-
zierungsebenen sowie von Tochtergesellschaften gewahrte aufsteigende (upstream) Garantien und
Sicherheiten. Ferner kann sich der Restrukturierungsplan auch auf Vereinbarungen zwischen den
Glaubigern erstrecken und den Rang sowie die Vollstreckungsrechte der verschiedenen Glaubiger-
gruppen neu ordnen. Auferdem kann er aufsteigende (upstream) Garantien und Sicherheiten neu ord-
nen und restrukturieren und dadurch nicht nur den Schuldner restrukturieren, sondern auch dessen
Tochtergesellschaften. In diesem Aspekt ist der Restrukturierungsplan umfangreicher als das beste-
hende Insolvenzplanverfahren, das sich auf Forderungen gegen den Schuldner und vom Schuldner
gewahrte Sicherheiten beschrankt und sich nicht auf Intercreditor Agreements oder Forderungen und
Rechte gegen Tochtergesellschaften erstreckt. Zu beachten ist jedoch, dass der Gesetzesentwurf nur
die Restrukturierung von aufsteigenden (upstream) Garantien und Sicherheiten vorsieht. Absteigende
(downstream) und seitwarts verlaufende (sidestream) Garantien und Sicherheiten sind nicht erfasst.
Dies kann im Falle einer Restrukturierung von Konzernfinanzierungen unter Umstanden einen Nachteil
darstellen.

In einem Restrukturierungsplan kénnen auch Gesellschafterrechte restrukturiert werden, da dieser

grundsatzlich alle Arten von EigenkapitalmaRnahmen (beispielsweise Debt-to-Equity Swaps, Anteils-
Ubertragungen, Kapitalherabsetzungen oder -erhéhungen, auch unter Ausschluss des Bezugsrechts
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der bestehenden Gesellschafter) zulasst. Gesellschaftsanteile kdnnen verwassert oder Gesellschafter
sogar vollstandig ausgeschlossen werden. Wie auch im Insolvenzplanverfahren berechtigen durch
Debt-to-Equity Swaps oder sonstige durch den Restrukturierungsplan bewirkte Anderungen in der Ge-
sellschafterstruktur (Change-of-Control) nicht zur Beendigung von Vertragen. Entgegenstehende Ver-
tragsklauseln sind unwirksam. Die Wandlung von Fremd- in Eigenkapital bedarf der Zustimmung des
betroffenen Glaubigers und kann diesem nicht aufgezwungen werden. Falls ein Glaubiger die Wand-
lung seiner Forderung in Eigenkapital verweigert, erhalt er eine Barabfindung.

Zusatzlich ermdglicht der neue Restrukturierungsrahmen die Beendigung gegenseitiger, noch nicht
vollsténdig erflllter Vertrage. Eine Beendigung solcher gegenseitigen Vertrage ist nur mdglich, wenn
dies fir die Umsetzung der Restrukturierung erforderlich ist und die andere Vertragspartei sich einer
Anpassung oder Beendigung des betroffenen Vertrages verweigert. Im Falle einer Beendigung unter
diesen Voraussetzungen kann die andere Vertragspartei nicht langer die Erfiillung des Vertrags ver-
langen. Im Fall von gegenseitigen Dauerschuldverhaltnissen, etwa bei Mietvertragen, hat die Beendi-
gung die Wirkung einer Kiindigung mit dreimonatiger Kiindigungsfrist, soweit nicht eine kirzere Kindi-
gungsfrist malgeblich ist. Die andere Vertragspartei hat dann einen Anspruch auf Schadensersatz we-
gen Nichterflllung des Vertrages. Solche Schadensersatzanspriiche konnen allerdings wiederum
durch den Restrukturierungsplan geregelt und neu geordnet werden. In einem solchen Fall muss eine
separate Gruppe fir die Glaubiger dieser Schadensersatzanspriiche gebildet werden.

Forderungen aus vorsatzlicher unerlaubter Handlung und Geldstrafen sind einer Regelung oder Neu-
ordnung durch einen Restrukturierungsplan nicht zuganglich. Dasselbe gilt fiir Verbindlichkeiten ge-
genuber Arbeitnehmern und Pensionsverbindlichkeiten. Folglich kénnen durch einen Restrukturie-
rungsplan auch keine Entlassungen, Anpassungen von Pensionsplanen oder Reduzierungen von Pen-
sionsverbindlichkeiten erreicht werden. Solche Anspriiche sind ausdriicklich aus dem Anwendungsbe-
reich der EU-Richtlinie ausgenommen. Da aber viele deutsche Unternehmen - insbesondere im Indust-
riesektor - signifikante Pensionsverbindlichkeiten haben, die nicht immer voll durchfinanziert oder in
anderem Male gedeckt sind, stellt der Ausschluss solcher Verbindlichkeiten einen Nachteil des neuen
Restrukturierungsregimes dar. In dieser Hinsicht bleibt es dabei, dass Pensionsverbindlichkeiten nur
im Rahmen eines umfassenden gerichtlichen Insolvenzverfahrens restrukturiert werden kdnnen.

4.3. Glaubigergruppen, Abstimmung und Mehrheitsentscheidungen

Die Annahme des Restrukturierungsplans folgt im Wesentlichen dem bewahrten Verfahren zur Abstim-
mung eines Insolvenzplans im Insolvenzverfahren. Uber den Restrukturierungsplan miissen die be-
troffenen Glaubiger und, falls der Restrukturierungsplan in Gesellschafterrechte eingreift, die betroffe-
nen Gesellschafter abstimmen. Die betroffenen Beteiligten werden hierzu in verschiedene Gruppen
eingeteilt. Beteiligte mit unterschiedlichen Rechtspositionen missen in unterschiedliche Gruppen ein-
geteilt werden. Eine weitergehende Unterteilung auf Basis wirtschaftlicher Interessen ist mdglich.

In der Regel werden zumindest gesicherte Glaubiger, ungesicherte nicht-nachrangige Glaubiger, nach-
rangige Glaubiger, Glaubiger mit geringen Forderungen und Gesellschafter jeweils eine eigene Gruppe
bilden missen. Zusatzlich wird bei der Beendigung gegenseitiger Vertrage fiir Gegenparteien, deren
Schadensersatzanspriiche im Restrukturierungsplan geregelt werden, eine eigene Gruppe gebildet
(siehe oben, Abschnitt 4.2 (Umfassende Restrukturierung der Kapitalstruktur und gegenseitiger Ver-
trdge)). Das gleiche gilt fir Beguinstigte von aufsteigenden (upstream) Garantien und Sicherheiten
(siehe oben, Abschnitt 4.2 (Umfassende Restrukturierung der Kapitalstruktur und gegenseitiger Ver-
trége).

Vorbehaltlich einer gruppenibergreifenden Mehrheitsentscheidung muss der Restrukturierungsplan
von jeder Gruppe angenommen werden. Die Annahme durch eine Gruppe erfolgt mit einer Mehrheit
von 75% der Stimmrechte der jeweiligen Gruppe. Das Stimmrecht ungesicherter Glaubiger bestimmt
sich nach dem Nennbetrag der jeweiligen Forderungen. Fir gesicherte Glaubiger und Beglinstigte von
aufsteigenden (upstream) Garantien und Sicherheiten richtet sich das Stimmrecht nach dem Wert der
Garantien bzw. Sicherungsrechte des jeweiligen Glaubigers. Das Stimmrecht der Gesellschafter be-
stimmt sich nach ihrer Kapitalbeteiligung. Der Gesetzesentwurf sieht vor, dass alle in der jeweiligen
Gruppe vorhandenen Stimmrechte fiir die Bestimmung der Mehrheit ausschlaggebend sind und nicht
lediglich die Stimmrechte der an der Abstimmung teilnehmenden Beteiligten.

Der Gesetzesentwurf sieht gruppenibergreifende Mehrheitsentscheidungen (“cross-class cram-
down"), d.h. die Mdglichkeit einer Majorisierung zur Uberwindung von Blockaden durch Minderheiten,
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vor und kombiniert dieses Prinzip mit einer modifizierten absoluten Prioritatsregelung ("absolute priority
rule”). Zu diesem Zweck gilt der Restrukturierungsplan trotz eines abweichenden Abstimmungsergeb-
nisses als von einer Gruppe angenommen, wenn:

o die Mitglieder dieser Gruppe durch den Restrukturierungsplan voraussichtlich nicht
schlechter gestellt werden als sie ohne einen Restrukturierungsplan stinden;

e die Mehrheit der Gruppen den Restrukturierungsplan angenommen hat, wobei flr den
Fall, dass es nur zwei Gruppen gibt, die Annahme durch die andere Gruppe ausreicht,
solange diese annehmende Gruppe nicht ausschliel3lich aus einer Gruppe von Ge-
sellschaftern oder nachrangigen Glaubigern besteht; und

o die Mitglieder dieser Gruppe angemessen an dem wirtschaftlichen Wert beteiligt wer-
den, der den betroffenen Beteiligten durch den Restrukturierungsplan zuflieRen soll.

Hinsichtlich der letztgenannten Voraussetzung gilt Folgendes:

e Eine Gruppe von Glaubigern gilt als angemessen am wirtschaftlichen Wert beteiligt,
wenn:

— kein anderer Glaubiger einen wirtschaftlichen Wert erhalt, der den vollen (no-
minalen) Betrag seiner Forderung Ubersteigt;

— weder ein nachrangiger Glaubiger noch der Schuldner oder ein Gesellschafter
einen wirtschaftlichen Wert erhalt (aul3er einem wirtschaftlichen Wert, der eine
entsprechende Leistung in das schuldnerische Vermoégen ausgleicht) — soge-
nannte absolute Prioritatsregel (,absolute priority rule), und

— kein Glaubiger im gleichen Rang wie die Glaubiger dieser Gruppe durch den
Restrukturierungsplan bessergestellt wird als diese Glaubiger,

wobei

e eine Gruppe von Gesellschaftern als angemessen am wirtschaftlichen Wert beteiligt
gilt, wenn:

— kein Glaubiger einen wirtschaftlichen Wert erhalt, der den vollen (nominalen)
Betrag seiner Forderung Ubersteigt; und

— kein Gesellschafter im gleichen Rang wie die Gesellschafter dieser Gruppe
durch den Restrukturierungsplan bessergestellt wird als diese Gesellschafter.

Abweichend von der oben dargestellten absoluten Prioritatsregel ("absolute priority rule"), ist eine an-
gemessene Beteiligung der Glaubiger am wirtschaftlichen Wert auch dann méglich, wenn:

e der Schuldner oder einer seiner Gesellschafter einen wirtschaftlichen Wert erhalt,
wenn die Beteiligung des Schuldners oder des Gesellschafters fiir die Fortfihrung des
schuldnerischen Geschéftsbetriebs erforderlich ist, um den Mehrwert des Restruktu-
rierungsplans zu erzielen, vorausgesetzt, der Schuldner bzw. der Gesellschafter ha-
ben sich zu einer solchen Fortfiihrung des Geschaftsbetriebs verpflichtet; oder

e in die Forderungen dieser Glaubiger nur geringfiigig eingegriffen wird, insbesondere,
wenn weder der Nennbetrag gekirzt wird noch die Falligkeit solcher Forderungen um
mehr als zwolf Monate hinausgeschoben wird.

Beglnstigte von aufsteigenden (upstream) Garantien oder Sicherheiten missen immer angemessen
fur jegliche Beeintrachtigung ihrer Rechte gegen Tochtergesellschaften des Schuldners entschadigt
werden. Andernfalls kann keine Bindung der Gruppe der Beglnstigten von aufsteigenden (upstream)
Garantien oder Sicherheiten mittels gruppentbergreifender Mehrheitsentscheidung erfolgen.
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4.4. Minderung von Anfechtungsrisiken- und Haftungsrisiken von Kreditgebern bei Sanie-
rungsfinanzierungen

Neue Finanzierungen, d.h. sowohl frisches Geld zur Verfligung stellende Finanzierungen als auch Ver-
langerungen oder Stundungen bestehender Finanzierungen, kdnnen Teil des Restrukturierungsplans
sein. Dasselbe gilt fir Garantien, nicht aber fiir dingliche Sicherheiten, die fir solche neuen Finanzie-
rungen gestellt werden. Die Nichteinbeziehung von dinglichen Sicherheiten wurde scharf kritisiert und
es bleibt abzuwarten, ob der endgiiltige Gesetzesentwurf auch dingliche Sicherheiten abdeckt. Solche
neuen Finanzierungen sind im Allgemeinen nicht anfechtbar, was einen sicheren Hafen (safe haven)
fur Kreditgeber in einer spateren Insolvenz darstellt.

Das von der deutschen Rechtsprechung fir Sanierungsfinanzierungen entwickelte System der mégli-
chen Haftung von Kreditgebern (lender liability) ist nicht ganzlich ausgesetzt. Nach deutschem Recht
konnen Kreditgeber, die ein Unternehmen in der Krise finanzieren, gegeniiber den anderen Glaubigern
des Unternehmens einer deliktischen Haftung ausgesetzt sein, wenn die gewahrten Kredite die Insol-
venzantragstellung lediglich verzégert haben (oder in den Worten des Bundesgerichtshofs: ,lediglich
den Todeskampf der Unternehmens verlangert haben®) und die Verzégerung zu einer Verringerung der
Befriedigung der anderen Glaubiger geflhrt hat. Eine Kreditgeberhaftung entsteht jedoch dann nicht,
wenn der Kreditgeber die Finanzierung gewahrt oder verlangert hat, um eine erfolgreiche Sanierung zu
ermoglichen. Selbst wenn die Sanierung letztlich scheitert, wird der Kreditgeber nicht deliktisch haften,
wenn er zu Recht - idealerweise auf der Grundlage eines erfolgversprechenden Sanierungskonzeptes
- mit einem Erfolg der Restrukturierung rechnen durfte. Unter anderem zu diesem Zweck gibt der
Schuldner in der Regel ein Sanierungsgutachten (entsprechend den Vorgaben des Bundesgerichtshofs
und des IDW S6-Standards) in Auftrag, in welchem begutachtet wird, ob der Erfolg einer Restrukturie-
rungsbemihung tatsachlich Gberwiegend wahrscheinlich ist.

Der Gesetzesentwurf stellt klar, dass eine solche Kreditgeberhaftung nicht allein durch die Kenntnis
des Glaubigers von einem bei Gericht anhangigen Restrukturierungsverfahren oder von der durch den
Schuldner beantragten Inanspruchnahme bestimmter Instrumente des neuen Restrukturierungsrah-
mens ausgeldst wird. Folglich sind Haftungsrisiken von Kreditgebern nicht vollstandig ausgeschlossen
und Kreditgeber sollten sicherstellen, dass sie nachweislich zu Recht davon ausgehen durften, dass
die Sanierung tatsachlich erfolgreich sein wirde. Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass
Kreditgeber weiterhin Sanierungsgutachten nach den Vorgaben des Bundesgerichtshofs und des IDW
S6-Standards verlangen werden.

Wahrend die EU-Richtlinie die Mdglichkeit einer Vorrangigkeit (Priming) der frisches Geld zur Verfu-
gung stellendenden Finanzierung vorsah, hat der Restrukturierungsrahmen von dieser Mdglichkeit kei-
nen Gebrauch gemacht. Frisches Geld zur Verfiigung stellende Finanzierungen werden in einer spate-
ren Insolvenz des Schuldners keinen hdheren Rang bekleiden.

4.5. SchutzmalRnahmen: Moratorium und Ungultigkeit von Lésungsklauseln (ipso facto-Klau-
seln)

Der Restrukturierungsrahmen beinhaltet verschiedene Sicherungsmaflinahmen, von denen der Schuld-
ner zum Schutz des Restrukturierungsprozesses Gebrauch machen kann.

Allen voran kann der Schuldner unter dem Restrukturierungsrahmen ein Moratorium, d.h. eine Unter-
sagung bzw. Einstellung von Zwangsvollstreckungsmaflnahmen- und Sicherheitenverwertungen, be-
antragen. Das bezieht sich auch auf aufsteigende (upstream) Garantien und Sicherheiten, die von den
Tochtergesellschaften des Schuldners gewahrt wurden. Das Restrukturierungsgericht kann ein solches
Moratorium fiir einen anfanglichen Zeitraum von bis zu drei Monaten gewahren. Eine Verlangerung um
einen Monat ist moglich, wenn der Schuldner einen Restrukturierungsplan vorgelegt hat und keine Tat-
sachen vorliegen, die die Annahme des Restrukturierungsplans in diesem Monat verhindern wirden.
Die Verlangerung kann fiir bis zu acht Monate gewahrt werden, wenn die Bestatigung des Restruktu-
rierungsplans durch das Restrukturierungsgericht noch aussteht.

Solange ein Moratorium in Kraft ist, kdnnen Parteien von gegenseitigen Vertragen die Erfullung ihrer
vertraglichen Verpflichtungen aufgrund von zum Zeitpunkt der Anordnung des Moratoriums durch das
Restrukturierungsgericht ausstehenden Zahlungen nicht verweigern. Dies gilt nicht fiir vertragliche Ver-
pflichtungen, deren Erfiillung fiir die Fortfihrung der Geschafte des Schuldners nicht erforderlich ist.
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Wahrend des Moratoriums ist den Glaubigern auch die Stellung eines Glaubigerantrags auf Eréffnung
eines Insolvenzverfahrens ber das Vermdgen des Schuldners verwehrt.

Die Tatsache, dass beim Restrukturierungsgericht ein Restrukturierungsverfahren anhangig ist oder
dass der Schuldner die Inanspruchnahme bestimmter MalRnahmen unter dem neuen Restrukturie-
rungsrahmen beantragt hat, kann weder ein Kindigungs- oder sonstiges Beendigungsrecht noch et-
waige Zurlickbehaltungsrechte der Glaubiger oder Vertragspartner des Schuldners ausldsen. Entge-
genstehende Vertragsbestimmungen gelten als unwirksam. Kindigungs- oder sonstige Beendigungs-
rechte oder etwaige Zurlickbehaltungsrechte, die auf anderen Griinden beruhen, bleiben unberiihrt.

4.6. Kein Ubergang der Verwaltungs- und Verfligungsbefugnis, aber Verschiebung der Or-
ganpflichten zur Wahrung der Glaubigerinteressen

Das Restrukturierungsverfahren nach dem Restrukturierungsrahmen sieht keinen Ubergang der Ver-
waltungs- und Verfligungsbefugnis in Bezug auf das schuldnerische Vermdgen vor. Die Zustandigkeit
fur die Geschéaftsfiihrung verbleibt vollstandig beim Schuldner bzw. seinen Geschéftsflihrungsorganen.

Zum Schutz der Interessen der Glaubiger sieht der Gesetzesentwurf eine friihzeitige Verlagerung der
Pflichten der Geschaftsfiihrer und der sie beaufsichtigenden Organe vor. Gegenwartig ist die Ge-
schaftsflhrung bis zum Eintreten einer Insolvenz (d.h. Zahlungsunfahigkeit oder Uberschuldung), die
die Insolvenzantragspflicht der Geschaftsflihrung auslost, im Allgemeinen der Gesellschaft und ihren
Gesellschaftern verpflichtet. Um ein Gegengewicht zu den weitreichenden Mdglichkeiten des Schuld-
ners unter dem Restrukturierungsplan zum Eingriff in die Rechte seiner Glaubiger zu schaffen, verlagert
das geplante neue Gesetz die Zielrichtung der Geschéftsfihrerpflichten hin zum Schutz der Glaubige-
rinteressen bereits bei Eintritt drohender Zahlungsunfahigkeit, d.h. sobald der Schuldner Zugang zu
dem neuen Restrukturierungsinstrument hat (siehe oben, Abschnitt 4.1 (Verfiigbarkeit flir Schuldner
mit einem COMI in Deutschland bei drohender Zahlungsunféhigkeit)). Von diesem Zeitpunkt an ist die
primare Geschaftsflhrerpflicht die Wahrung der Interessen der Glaubiger, die von Rechts wegen dann
Vorrang vor den Interessen der Gesellschafter haben. Die Aufsichtsorgane haben die Einhaltung dieser
veranderten Pflichtenlage zu Gberwachen.

Die Einzelheiten und tatsachlichen praktischen Konsequenzen dieser Verlagerung der Geschaftsfiih-
rerpflichten sind noch unklar. In jedem Fall werden diese Pflichten unter Berlicksichtigung der Um-
stande des Einzelfalls analysiert werden missen und kénnen je nach Krisenphase des Schuldners
variieren. Insbesondere bleibt der Gesetzesentwurf abstrakt hinsichtlich des eher vagen Prinzips der
Glaubigerinteressen und seiner Abgrenzung zu den Interessen der Gesellschaft und der Gesellschaf-
ter. Es bleibt abzuwarten, ob der endgiiltige Gesetzesentwurf detailliertere Richtlinien fir die Geschéfts-
fuhrung enthalt und das vorgeschlagene Konzept beibehalten wird, wonach die Interessen der Gesell-
schafter den Interessen der Glaubiger bis zu 24 Monate vor Eintritt einer Insolvenz aufgrund des Ein-
tritts blof} drohender Zahlungsunfahigkeit (mit entsprechenden inharenten Unsicherheiten fur deren Be-
stimmung auf Basis einer Liquiditatsprognose) (siehe oben, Abschnitt 4.1 (Verfiigbarkeit fiir Schuldner
mit einem COMI in Deutschland bei drohender Zahlungsunfdhigkeit)) untergeordnet sind.

4.7. Bestellung eines Restrukturierungsbeauftragten

Ohne die Befugnis und Verpflichtung der Geschaftsfihrer des Schuldners einzuschranken, die Ge-
schafte des Schuldners weiterhin zu fiihren, kann das Restrukturierungsgericht einen sogenannten
Restrukturierungsbeauftragten bestellen. Der Restrukturierungsbeauftragte kann jede Person sein, die
vom Schuldner und seinen Glaubigern unabhangig und fur den konkreten Fall qualifiziert und geeignet
ist. Wenn der Schuldner eine bestimmte Person als Amtstrager vorschlagt und nachweist, dass die
Restrukturierung nicht offensichtlich aussichtslos ist, kann das Restrukturierungsgericht die Bestellung
der vorgeschlagenen Person nur verweigern, wenn diese offensichtlich ungeeignet ist. Wenn das Ge-
richt nicht an einen Vorschlag des Schuldners gebunden ist, muss es dem gemeinsamen Vorschlag
der Glaubiger folgen, sofern die vorschlagenden Glaubiger in jeder Gruppe 25 Prozent der Stimmrechte
vertreten (siehe oben, Abschnitt 4.3 (Gldubigergruppen, Abstimmung und Mehrheitsentscheidungen)),
es sei denn, die als Restrukturierungsbeauftragter vorgeschlagene Person ist offensichtlich ungeeignet.
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Die Bestellung eines Restrukturierungsbeauftragten durch das Restrukturierungsgericht ist zwingend,
wenn

e der Restrukturierungsplan in die Rechte von Verbrauchern oder kleinen und mittleren
Unternehmen eingreift;
MaRnahmen angeordnet werden, die im Wesentlichen alle Glaubiger betreffen;
der Schuldner die Beendigung gegenseitiger Vertrage beantragt;
aufsteigende (upstream) Garantien oder Sicherheiten restrukturiert werden sollen;
eine gruppenubergreifende Mehrheitsentscheidung erforderlich ist (es sei denn, hier-
durch sollen Finanzglaubiger majorisiert werden); oder
e der Restrukturierungsplan die Ernennung eines Restrukturierungsbeauftragten zur

Beaufsichtigung der Umsetzung des Restrukturierungsplans vorsieht.

Folglich ist fur Restrukturierungen, die sich auf Finanzverbindlichkeiten beschranken, die Bestellung
eines Restrukturierungsbeauftragten nicht zwingend.

Der Restrukturierungsbeauftragte wird vom Restrukturierungsgericht beaufsichtigt und ist hauptsach-
lich dafir verantwortlich, dem Restrukturierungsgericht tber bestimmte tatsachliche und prozessuale
Voraussetzungen des neuen Restrukturierungsrahnmens zu berichten. In bestimmten Fallen kann das
Restrukturierungsgericht die Aufgaben des Restrukturierungsbeauftragten erweitern, insbesondere im
Hinblick auf den Schutz von Glaubigerinteressen.

4.8. Anerkennung in anderen Jurisdiktionen

Der Gesetzesentwurf sieht einen zweispurigen Weg zur internationalen Anerkennung vor:

e Wenn das Restrukturierungsverfahren als &ffentliches Verfahren durchgefiihrt wird,
geht der Gesetzesentwurf von der Anerkennung nach der Europaischen Insolvenzver-
ordnung aus. Die Anerkennung nach der Europaischen Insolvenzverordnung durch
die EU-Mitgliedsstaaten (auer Danemark) setzt lediglich voraus, dass der Schuldner
seinen COMI in Deutschland hat.

e Wenn das Restrukturierungsverfahren nicht 6ffentlich ist, erfolgt keine Anerkennung
nach der européischen Insolvenzverordnung. Insofern gelten die Vorschriften tber die
gerichtliche Zustandigkeit und die Anerkennung und Vollstreckung von Entscheidun-
gen nach der Brissel 1a-Verordnung, die ein bewahrter Ansatz fiir die Anerkennung
von Schemes of Arrangements nach englischem Recht ist.

Der Schuldner kann wahlen, ob das Verfahren als 6ffentliches Verfahren durchgefiihrt wird oder nicht.
Wenn das Verfahren o6ffentlich ist, macht das Restrukturierungsgericht den Ort und das Datum aller
Anhorungen, die Ernennung und die Entlassung des Restrukturierungsbeauftragten sowie alle seine
im Verfahren getroffenen Entscheidungen o&ffentlich bekannt.

4.9. Weitere Anderungen des Insolvenzrechts

Der Gesetzentwurf sieht auch bestimmte Folgeanderungen der deutschen Insolvenzordnung vor. Die
Anderungen zielen darauf ab, die Durchfiihrung von Restrukturierungen nach dem neuen Restrukturie-
rungsrahmen vor Eintritt eines zwingenden Insolvenzgrundes, d.h. Zahlungsunfahigkeit oder Uber-
schuldung, zu ermdglichen und sollen damit das vor der Insolvenz durchfiihrbare Restrukturierungs-
verfahren vom (zwingenden) Insolvenzverfahren abgrenzen.

Der neue vorinsolvenzliche Restrukturierungsrahmen kann vom Schuldner bei drohender Zahlungsun-
fahigkeit in Anspruch genommen werden. Nach geltendem deutschen Insolvenzrecht wurden die dro-
hende Zahlungsunfahigkeit und die positive Fortflihrungsprognose, die ein Element der Uberschul-
dungspriifung ist, als im Wesentlichen deckungsgleich eingestuft. Der Grund hierfiir ist, dass beide
Prifungen auf die Feststellung einer tGberwiegenden Wahrscheinlichkeit (>50%) abzielen, dass der
Schuldner seinen Zahlungsverpflichtungen bei Falligkeit innerhalb des jeweiligen Prognosezeitraums
nachkommen kann. Der Prognosezeitraum ist in der derzeit geltenden deutschen Insolvenzordnung
nicht definiert, sondern umfasst typischerweise das laufende und das nachste Geschaftsjahr des
Schuldners.
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Der Gesetzesentwurf sieht nun einen festen Prognosezeitraum von regelméaRig 24 Monaten fir die
Prifung der drohenden Zahlungsunfahigkeit vor. Fir die Prifung der Uberschuldung soll der Prog-
nosezeitraum auf zwolf Monate reduziert werden.

Angesichts der wirtschaftlichen Folgen und Unsicherheiten, die die COVID-19-Pandemie fiir die Mehr-
heit der Unternehmen mit sich gebracht hat, fiihrt der Gesetzesentwurf bestimmte bis zum 31. Dezem-
ber 2021 verfligbare Erleichterungen ein. In Anbetracht der erhdhten Prognoseunsicherheiten wahrend
der aktuellen COVID-19-Pandemie wird der Prognosezeitraum bis zum 31. Dezember 2021 fir die
Uberschuldungspriifung noch weiter, namlich auf vier Monate verkiirzt. Dies gilt jedoch nur fiir Un-
ternehmen, die

e zum 31. Dezember 2019 nicht zahlungsunfahig waren;

e in dem vor dem 1. Januar 2020 endenden Geschéftsjahr ein positives Ergebnis aus
der gewohnlichen Geschéftstatigkeit erzielt haben; und

e einen Rickgang des Umsatzes aus der gewohnlichen Geschaftstatigkeit um 40 Pro-
zent im Jahr 2020 im Vergleich zum Jahr 2019 erlitten haben.

Wenn diese drei Voraussetzungen erfiillt sind, hat der Schuldner dariiber hinaus leichteren Zugang
zum Schutzschirmverfahren nach der deutschen Insolvenzordnung und zum neuen Restrukturierungs-
rahmen. Insofern werden der Eintritt einer Zahlungsunfahigkeit, welche normalerweise die Verfiigbar-
keit eines Schutzschirmverfahrens ausschlieRen wiirde, und der Eintritt von Zahlungsunfahigkeit oder
Uberschuldung, die normalerweise die Verfligbarkeit des neuen Restrukturierungsrahmens ausschlie-
Ren wirden, den Zugang zu den jeweiligen Verfahren bis zum 31. Dezember 2021 nicht sperren.

5. Ausblick und Zeitplan

Der Gesetzesentwurf fiir einen neuen Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsrahmen
sieht ein praktikables, effizientes und international wettbewerbsfahiges neues Restrukturierungsrecht
vor, welches bisher von der Praxis positiv aufgenommen wurde. Der Restrukturierungsrahmen schlief3t
die Licke zwischen einvernehmlichen auRergerichtlichen Restrukturierungen und Restrukturierungen
innerhalb eines gerichtlichen Verfahrens, indem der Restrukturierungsrahmen ein vorinsolvenzliches
Verfahren fir eine ,quasi-konsensuale” Restrukturierung zur Verfligung stellt, welche die Majorisierung
von die Restrukturierung blockierenden Minderheitsglaubigern und -gesellschaftern ermdéglicht.

Die weitreichenden Vorschlage des Gesetzentwurfs fiihren zu einem Paradigmenwechsel im deut-
schen Recht. Angesichts der weitreichenden Moglichkeiten zur Neuordnung der Glaubiger- und Ge-
sellschafterrechte, die mit substantiellen Anderungen der Geschéftsfiihrerpflichten und der bestehen-
den Insolvenzordnung einhergehen, ist mit kontroversen Diskussionen zu rechnen.

Der vorgeschlagene neue Unternehmensstabilisierungs- und -restrukturierungsrahmen wird in den
nachsten Wochen im Bundestag und in den zustdndigen Bundestagsausschissen eroértert und soll
nach Abschluss des Gesetzgebungsverfahrens, das aller Voraussicht nach gewisse Anpassungen und
Anderungen im Detail mit sich bringen wird, zum 1. Januar 2021 in Kraft treten. Die Bundesregierung
ist sich der Dringlichkeit angesichts steigender Verschuldungsniveaus und zunehmend bestandsge-
fahrdender Kapitalstrukturen in diversen Sektoren als Folge der COVID-19-Pandemie bewusst.
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