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1.  Hintergrund und Uberblick

Wie bereits in unserem Client Alert “Der neue Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen fiir Unter-
nehmen ("German Scheme")“ vom 12. Oktober 2020 dargelegt, hat das deutsche Bundesministerium
der Justiz und fir Verbraucherschutz einen Gesetzesentwurf (der "Urspriingliche Gesetzesentwurf")
vorgelegt, um einen neuen Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen fir Unternehmen — der neue
"Restrukturierungsrahmen" — im deutschen Recht einzufiihren.

Die Bundesregierung hat nun einen Uberarbeiteten Gesetzesentwurf flir den Restrukturierungsrahmen
vorgelegt (der "Uberarbeitete Gesetzesentwurf"). Der Uberarbeitete Gesetzesentwurf behalt grund-
satzlich die allgemeine Konzeption des Restrukturierungsrahmens wie im Urspriinglichen Gesetzesent-
wurf vorgesehen bei. Der GroRteil der vorgenommenen Anderungen sind daher technische Anpassun-
gen, Klarstellungen und redaktionelle Uberarbeitungen. Die inhaltlichen Anderungen des Uberarbeite-
ten Gesetzesentwurfes lassen sich wie folgt zusammenfassen:

e Business judgment rule bezuglich der Pflichten zum Schutz der Glaubigerinteressen

o Ermessensspielraum der Gerichte bei der Entscheidung Uber die Beendigung des Restruktu-
rierungsverfahrens bei Eintritt einer Insolvenz

e Anderungen der absoluten Prioritatsregel (absolute priority rule)

o Anfechtungsprivilegierung nur fur frisches Geld zur Verfigung stellende Finanzierungen

e Reduzierung derjenigen Falle, in denen die Ernennung eines Restrukturierungsbeauftragten
zwingend ist
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2. Zusammenfassung der wichtigsten Anderungen des Uberarbeiteten Gesetzesent-
wurfs

2.1 Business judgment rule bezuglich der Pflichten zum Schutz der Glaubigerinteressen

Im Hinblick auf die Verlagerung der Pflichten der Geschéaftsfiihrung und der Uberwachungsorgane hin
zum Schutz der Glaubigerinteressen bei Eintritt der drohenden Zahlungsunfahigkeit (siehe hierzu
Seite 8, Ziffer 4.6 (Kein Ubergang der Verwaltungs- und Verfiigungsbefugnis mit Verschiebung der Or-
ganpflichten zur Wahrung der Gléubigerinteressen) des Client Alerts) flhrt der Uberarbeitete Geset-
zesentwurf zur Reduzierung der Haftungsrisiken der Geschéftsfiinrer und der Mitglieder der Uberwa-
chungsorgane das Konzept der business judgment rule ein. Gemal der geplanten business judgement
rule liegt keine Pflichtverletzung vor, wenn der Geschéaftsfiihrer verniinftigerweise davon ausgehen
durfte, auf der Grundlage angemessener Informationen die Interessen der Glaubiger zu wahren.

Dariiber hinaus sieht der Uberarbeitete Entwurf eine zusétzliche Pflicht der zustéandigen Gesellschafts-
organe vor, die Handlungsfahigkeit des Schuldners wiederherzustellen, wenn dieser drohend zahlungs-
unfahig ist und seine Geschaftsfihrer zurlickgetreten sind oder anderweitig ihre Stellung als Geschéafts-
fuhrer verloren haben. Hat der Schuldner keine(n) amtierenden Geschaftsfliihrer und droht er zahlungs-
unfahig zu werden, muss das zustandige Gesellschaftsorgan - in der Regel die Gesellschafterver-
sammlung oder der Aufsichtsrat - die erforderliche Anzahl an Geschéaftsfihrern bestellen, um die Hand-
lungsfahigkeit des Schuldners wiederherzustellen.

2.2 Ermessensspielraum der Gerichte bei der Entscheidung zur Beendigung des Restruk-
turierungsverfahrens bei Eintritt der Insolvenz

Trat wahrend des laufenden Restrukturierungsprozesses bei der betroffenen Gesellschaft Zahlungsun-
fahigkeit oder Uberschuldung ein, sah der Urspriingliche Gesetzesentwurf eine Fortfilhrung des Rest-
rukturierungsprozesses vor, sofern sich die Restrukturierungsbemiihungen als erfolgversprechend dar-
stellten. Ein Insolvenzverfahren miisste nicht eingeleitet werden (siehe Seite 4, Ziffer 4.1 (Verfiigbarkeit
ftir Schuldner mit einem COMI in Deutschland bei drohender Zahlungsunféhigkeit) des Client Alerts).
Der urspriingliche Gesetzesentwurf sah solche erfolgversprechenden Restrukturierungsbemiihungen
dann als gegeben an, wenn (i) die hinreichende Wahrscheinlichkeit besteht, dass der vorgeschlagene
Restrukturierungsplan von den betroffenen Beteiligten angenommen werden wird und (ii) weder eine
Zahlungsunféhigkeit noch eine Uberschuldung vorliegen wiirden, wenn die gemaRk dem Restrukturie-
rungsplan neuzuordnenden Verbindlichkeiten des Schuldners bereits den im Restrukturierungsplan
vorgesehenen Betrag, die Falligkeit und die anderen Bedingungen aufweisen wirden.

Der Uberarbeitete Gesetzesentwurf modifiziert dieses Konzept dahingehend, dass er in einem solchen
Szenario keine automatische Fortsetzung des Restrukturierungsverfahrens mehr vorsieht. Stattdessen
ist das Restrukturierungsgericht nur dann befugt, das Restrukturierungsverfahren trotz des Eintritts der
Insolvenz nicht zu beenden, wenn (i) die Insolvenz durch die vorzeitige Falligstellung einer Forderung
verursacht wurde, die im Rahmen des Restrukturierungsplans neugeordnet worden ware und (ii) die
Umsetzung des Restrukturierungsplans Uberwiegend wahrscheinlich ist.

2.3 Anderungen der absoluten Prioritatsregel (absolute priority rule)

Bereits der Urspriingliche Gesetzesentwurf sah eine Majorisierung durch gruppentibergreifende Mehr-
heitsentscheidung (cross-class cram-down) vor, welche durch die absolute Prioritatsregel (absolute pri-
ority rule) entsprechend eingeschrankt und modifiziert wurde (siehe Seite 5, Ziffer 4.3 (Gldubigerklas-
sen, Abstimmung und Mehrheitsentscheidungen) des Client Alerts). Der Uberarbeitete Gesetzesent-
wurf behalt dieses Konzept zwar im Grundsatz bei, fihrt aber eine weitere Ausnahme zur absoluten
Prioritatsregel (absolute priority rule) ein.
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Der Uberarbeitete Gesetzesentwurf legt fest, dass eine angemessene Beteiligung der Glaubiger an
dem durch den Restrukturierungsplan realisierbaren wirtschaftlichen Wert auch dann gegeben ist,
wenn ein gleichrangiger Glaubiger besser gestellt wird und diese Abweichung von der absoluten Prio-
ritdtsregel (absolute priority rule) angesichts der Art der durch den Restrukturierungsplan zu I6senden
wirtschaftlichen Schwierigkeiten und der individuellen Umsténde des Einzelfalls sachgerecht ist.

Eine weitere Ausnahme von der absoluten Prioritétsregel (absolute priority rule) war ebenfalls bereits
in dem Urspriinglichen Gesetzesentwurf enthalten, namentlich die Mdglichkeit, dem Schuldner oder
einem seiner Gesellschafter einen wirtschaftlichen Wert zukommen zu lassen, wenn die Mitwirkung
des Schuldners bzw. seines Gesellschafters fiir die Fortflihnrung des schuldnerischen Geschéaftsbetriebs
erforderlich war. Der Uberarbeitete Gesetzesentwurf stellt in diesem Zusammenhang zusétzliche An-
forderungen an die Ausnahme zur absoluten Prioritatsregel (absolute priority rule) in dem Malde auf,
dass der Schuldner bzw. die Gesellschafter verpflichtet sind, die erhaltenen wirtschaftlichen Werte wie-
der zurtick zu Ubertragen, wenn ihre Mitwirkung aus einem vom Schuldner bzw. dem Gesellschafter zu
vertretenden Grund innerhalb von funf Jahren endet. Darliber hinaus betrachtet der Uberarbeitete Ge-
setzesentwurf nun eine Verlangerung der Laufzeit um bis zu 18 Monate (im Gegensatz zu zwolf Mona-
ten im Urspringlichen Gesetzesentwurf) als nicht wesentlich fir die Glaubiger, wodurch diese Aus-
nahme zur absoluten Prioritatsregel (absolute priority rule) ausgeweitet wird.

2.4 Anfechtungsprivilegierung nur fur frisches Geld zur Verfugung stellende Finanzierungen

Der Urspriingliche Gesetzesentwurf sah eine Begrenzung der Anfechtungsrisiken in Bezug auf Finan-
zierungen vor, die Teil eines Restrukturierungsplans sind (siehe Seite 7, Ziffer 4.4 (Minderung von
Riickforderungs- und Kreditgeberhaftungsrisiken bei Sanierungsfinanzierungen) des Client Alerts). Die
entsprechenden Bestimmungen sollten nicht nur fiir frisches Geld zur Verfligung stellende Finanzie-
rungen, sondern auch fir die Verlangerung und Stundung bestehender Finanzierungen gelten. Dies
wird nunmehr auf frisches Geld zur Verfugung stellende Finanzierungen beschrankt. Eine Privilegie-
rung in Bezug auf die Verlangerung oder Stundung bestehender Finanzierungen ist nicht mehr im ak-
tuellen Gesetzesentwurf enthalten.

Dariiber hinaus stellt der Uberarbeitete Gesetzesentwurf klar, dass die Privilegierung nicht fir Gesell-
schafterdarlehen und wirtschaftlich vergleichbare Rechtshandlungen gilt, die nach deutschem Insol-
venzrecht in einem Insolvenzverfahren nachrangig waren.

In Bezug auf frisches Geld zur Verfigung stellende Finanzierungen durch Dritte erlischt ein solches
Anfechtungsprivileg, wenn und sobald eine nachhaltige Sanierung des Schuldners erreicht wurde.

2.5 Reduzierung derjenigen Falle, in denen die Ernennung eines Restrukturierungsbeauf-
tragten zwingend ist

Wahrend der Urspriingliche Gesetzesentwurf in bestimmten Situationen die zwingende Bestellung ei-
nes Restrukturierungsbeauftragten vorsah (siehe Seite 8, Ziffer 4.7 (Bestellung eines Restrukturie-
rungsbeauftragten) des Client Alerts), behalt der Uberarbeitete Gesetzesentwurf dieses Konzept zwar
im Grundsatz bei, andert es aber dahingehend ab, dass es einer zwingenden Ernennung dann nicht
mehr bedarf, wenn der Schuldner die Beendigung gegenseitiger Vertrage oder eine Restrukturierung
von aufsteigenden (upstream) Garantien oder Sicherheiten beantragt.

Da der Uberarbeitete Gesetzesentwurf keine zusatzlichen Ereignisse oder Umstande einfiihrt, deren
Eintreten die zwingende Bestellung eines Restrukturierungsbeauftragten zur Folge hat, diirfte die Be-
stellung eines Restrukturierungsbeauftragten flr die Restrukturierung von Finanzverbindlichkeiten
(weiterhin) nicht zwingend erforderlich sein.
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3. Ausblick und Schlussfolgerung

Das im Urspriinglichen Gesetzesentwurf vorgesehene Konzept des Restrukturierungsrahmens wurde
im Uberarbeiteten Gesetzesentwurf beibehalten. Trotz lebhafter Diskussionen tber die im Urspriingli-
chen Gesetzesentwurf vorgesehenen Moglichkeiten zur Beschneidung der Glaubiger- und Gesellschaf-
terrechte, hat die Bundesregierung diese im Uberarbeiteten Gesetzesentwurf nicht eingeschrankt. Die
vorgenommenen Anderungen beschranken sich vielmehr weitgehend auf technische Anpassungen,
Klarstellungen und redaktionelle Uberarbeitungen.

Vor diesem Hintergrund ist davon auszugehen, dass der Restrukturierungsrahmen im Wesentlichen in
dieser Form eingefiihrt werden wird. Der Gesetzgeber beabsichtigt, das Gesetzgebungsverfahren bis
Ende 2020 abzuschlief3en damit der Restrukturierungsrahmen ab dem 1. Januar 2021 zur Verfligung
stehen wird.
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Please feel free to discuss any aspects of this Client Alert with your regular Milbank contacts or any
member of our Financial Restructuring Group.

This Client Alert is a source of general information for clients and friends of Milbank LLP. Its content
should not be construed as legal advice, and readers should not act upon the information in this Client
Alert without consulting counsel.

© 2020 Milbank LLP All rights reserved. Attorney Advertising. Prior results do not guarantee a similar
outcome.
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