EINLEITUNG

In letzter Zeit sind nationale Gesetzgeber und
Entscheidungstrager zunehmend bestrebt, zwischen
krisenbefangenen  Unternehmen und ihren  Glaubigern
vertragliche und quasi-vertragliche Vereinbarungen zu
ermdglichen, die keine oder nur eine sehr geringe Einbindung
von Gerichten vorsehen. Dieser Trend wird auch von der
kiinftigen Richtlinie zum praventiven Restrukturierungsrahmen
verfolgt, die wohl bald erlassen werden wird.

Damit entfernen sich die Staaten von traditionellen,
formlichen Insolvenzverfahren, auf die sie seit Jahrhunderten
gesetzt hatten, und eroffnen ein riesiges Gebiet flr
privatautonome Gestaltung mit allen damit verbundenen Risiken
und Chancen. Unternehmen und ihre Berater erhalten Zugang zu
neuen Instrumenten, um Krise und Insolvenz zu bewaltigen und
eine schnellere und effektivere Restrukturierung zu ermaéglichen.
Gleichzeitig schafft die Reduzierung von Gerichtsbeteiligung
und Verfahrensformalitaten neue Risiken fir die Teilnehmer und
Dritte und vielleicht fiir das Wirtschaftssystem insgesamt.

Den Abschluss dieses ,New Deal“ zur Bewiltigung
finanzieller Schwierigkeiten bezahlen die Beteiligten vorerst mit
einem hoheren MalR an Unsicherheit und den damit
ublicherweise  verbundenen Kosten durch  zusétzlichen
Beratungs- und Gestaltungsaufwand, héhere Risikoprdmien und
verpasste Mdglichkeiten. In diesem Zeitraum ware es von grof3ter
Bedeutung und erheblichem Wert, Unsicherheit zu reduzieren.
Hier sind die nationalen Gesetzgeber der Mitgliedstaaten
aufgerufen — und werden vor eine schwierige Herausforderung
gestellt. Ihre Vorgaben sollten nicht zu engmaschig sein, sondern
wesentliche Entscheidungen den Stakeholdern und beteiligten
Restrukturierungsexperten tberlassen, die zusammengenommen
die jeweilige Situation meist besser einschétzen kénnen und von
ihrer bestmdglichen Bewadltigung profitieren. Die nationale
Gesetzgebung muss jedoch die richtige Anreizstruktur sowie die



notwendigen Rahmenbedingungen dafuir schaffen, dass allen
Beteiligten die erforderlichen Informationen zur Verfligung
stehen.

Vor diesem Hintergrund konnen Hinweise zu ,,Best
Practices” sowohl fiir den Gesetzgeber als auch fiir die direkt
Beteiligten von Nutzen sein. Sie konnen die politische
Entscheidungsfindung in einer Rechtsordnung unterstiitzen,
indem sie auf Erfolge und Misserfolge in anderen aufmerksam
macht. Und es kann Fachleuten, Beratern, Schuldnern,
Glaubigern und gegebenenfalls Gerichten ermdglicht werden,
eine gemeinsame Grundlage zu finden, z.B. bei der Ermittlung
des Zeitpunkts, zu dem der Schuldner mit der VVorbereitung einer
Restrukturierung beginnen sollte, bei der Erstellung tragfahiger
Restrukturierungspléane und letztlich bei der Unterscheidung
zwischen krisenbefangenen Schuldnern, die lebensfahig sind,
und solchen, die es nicht sind.

Wir haben uns der Herausforderung gestellt, einige der
wichtigsten Best Practices in diesem Bereich zu ermitteln und
herauszuarbeiten. Das Projekt wurde von einer Partnerschaft
mehrerer Universitaten durchgefuhrt: Universita degli Studi di
Firenze (Projektkoordination), Humboldt-Universitat zu Berlin
(Partner) and Universidad Auténoma de Madrid (Partner),
unterstiitzt von dem Consejo General del Poder Judicial
(Associate Partner), der Banca d’Italia (Associate Partner) und
dem Entrepreneurial Lab (ELab) Forschungszentrum an der
Universita degli Studi di Bergamo (Associate Partner).

Die Forschungsarbeit wird durch einen sorgfaltig erstellten
konzeptionellen Rahmen gestutzt und durch umfangreiche
empirische Erkenntnisse aus vier EU-Landern (Deutschland,
Italien, Spanien und Vereinigtes Konigreich) vervollstandigt, die
zwischen 2016 und 2018 gewonnen wurden. Das Projekt befasst
sich auch mit mehreren Kernfragen, die sich im Zusammenhang
mit der Empfehlung der Kommission fiir einen neuen Ansatz im
Umgang mit unternehmerischem Scheitern und
Unternehmensinsolvenzen (2014/135/EU) und vor allem mit der
vorgeschlagenen Richtlinie tber praventive
Restrukturierungsrahmen (COM[2016] 723 final) stellen.

Diese Arbeit wurde durch einen groRziigigen Zuschuss der
Europaischen Kommission ermoglicht
(JUST/2014/JCOO/AGI/CIVI/7627). Die  Forschungsarbeit
basiert auf der Analyse von Tausenden von Gerichtsakten und
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auf Hunderten von Interviews mit einer Vielzahl von Beteiligten
— Anwadlten, Wirtschaftsprifern, Steuer-, Finanz- und
Unternehmensberatern, Bénkern und Richtern — in
verschiedenen Jurisdiktionen. Wir sind ihnen allen dankbar, dass
sie ihre vielfaltigen und wertvollen Erfahrungen in unser Projekt
haben einflieRen lassen.

Dieser Abschlussbericht ist das Kernergebnis unserer
Forschung. Er besteht aus acht Kapiteln, die sich jeweils mit den
wichtigsten  Aspekten einer typischen Umstrukturierung
befassen: rechtzeitige Identifizierung und Reaktion auf die Krise,
Fairness des Prozesses, die typische Struktur eines
Umstrukturierungsplans, Erstellung tragfahiger
Restrukturierungspléane,  Verhandlung der Plane, ihre
Bestatigung, Umsetzung und Uberwachung. Das Dokument
schliefit mit einem Kapitel, das sich mit kleinsten, kleinen und
mittleren Unternehmen befasst, die das Herzstuck der meisten
europdischen Volkswirtschaften sind, deren Bedirfnisse Politik
und Gesetzgebung jedoch oft vernachldssigen.

In jedem Kapitel werden die wichtigsten Themen
identifiziert und erldutert; die Schlussfolgerungen werden in
Form von "Leitlinien" formuliert, die an die wichtigsten Akteure
des  Umstrukturierungsprozesses (der gerichtliche und
aulergerichtliche Verfahren und MaRnahmen umfasst) gerichtet
sind; auBerdem werden "Regelungsempfehlungen fiir politische
Entscheidungstrager auf européischer und nationaler Ebene
aufgenommen. Sie sind in jedem Kapitel separat nummeriert und
zum besseren Verstandnis im Anhang zusammengefasst.

Der Abschlussbericht wird durch mehrere zusétzliche
Ergebnisse der Recherche ergénzt, die auf der Website
www.codire.eu frei verfligbar sind:

- Wesentliche Ergebnisse fiir jede betrachtete Jurisdiktion,
die mit einer Fille von qualitativen und quantitativen Daten die
Grundlage fiir den Abschlussbericht bilden.

- Kommentare zum Vorschlag fur eine Richtlinie zum
praventiven Restrukturierungsrahmen (COM[2016] 723 final),
die zur aktuellen Debatte tiber die europdischen Bemithungen um
die Schaffung eines gemeinsamen Rahmens fir die
Restrukturierung finanziell angeschlagener, aber wirtschaftlich
lebensfahiger Unternehmen beitragen sollen. Dieses Dokument
enthalt die wichtigsten Empfehlungen an die européischen
Entscheidungstrdger und formuliert sie als vollwertige



Anderungsvorschlage zu dem am 22. November 2016
veroffentlichten Entwurf, dem einzigen, der im Zeitraum, in dem
dieser Abschlussbericht verfasst wurde, 6ffentlich zuganglich
war.

Das Forschungsergebnis verdanken wir dem gemeinsamen
Einsatz eins groflen Teams. An dieser Stelle danken wir (in
alphabetischer Reihenfolge): Nigel J. Balmer, Francesca Burigo,
Alessandro Danovi, Amber Darr, Francesco D’Angelo, Iacopo
Donati, Marta Flores, llaria Forestieri, Clarisa L. Ganigian, Silvia
Giacomelli, Diletta Lenzi, Paola Lucarelli, Monica Marcucci,
Cristiano Martinez, Alfonso S. Nocilla, Tommaso Orlando,
Patrizia Riva, Giacomo Rodano, und, in besonderem Male,
Wolfgang Zenker und Andrea Zorzi fur ihre herausragende
Arbeit und ihren unermidlichen Einsatz fur dieses Projekt.

Auflerdem mdchten wir den externen Referenten danken, die
auf der Konferenz am 5. Juli 2018 gesprochen haben, die im
Centre for European Policy Studies in Brissel abgehalten wurde
und auf der die Projektgruppe die wichtigsten Ergebnisse
prasentierte, um die daraus gewonnenen Resultate und
Empfehlungen zu verdffentlichen und auch, um letzte
Rickmeldungen zu erhalten. Diese Referenten waren Américo
Carola, Mihaela Carpus Carcea, Andrea Csb6ke, Alexander
Klauser, Stephan Madaus, Stathis Potamitis, Nico Tollenaar und
Ondiej Vondracek. Sie haben ihre wertvolle Zeit dem Lesen von
Teilen dieses Dokuments im Entwurfsstadium gewidmet und
haben mit ihren Einschatzungen und Kommentaren dazu
beigetragen, es zu verbessern.

Wertvolle Kommentare kamen auch von den Teilnehmern,
von denen vor allem Reinhard Dammann, Matti Engelberg,
Luciano Panzani, Jennifer Payne, Michael Veder und Bob
Wessels genannt werden sollen. AbschlieRend und vor allem
mochten wir Dr. Shinjiro Takagi unseren Respekt erweisen, der
uns eine Ehre erwiesen hat, indem er einen weiten Weg auf sich
genommen hat, um an der Konferenz teilzunehmen. Dies erwies
sich als eine der letzten dffentlichen Veranstaltungen, an denen
Takagi Sensei in seinem vollen und herausragenden Leben
teilnahm. Die Videoaufzeichnung der Konferenz ist frei auf dem
YouTube Channel des Forschungsprojektes Contractualised
Distress Resolution verfugbar, unter
www.youtube.com/channel/UCo02dZ_ZL -1de28il4Ub7zTw.




Einen unglaublich wertvollen Beitrag, weit (ber die
Aufgaben des Gremiums hinaus, leisteten wéhrend des gesamten
Projekts die Mitglieder des Oversight Committee, Charles G.
Case I, Irit Ronen-Mevorach und Jean-Luc Vallens. Wir
mochten ihre begeisterte Teilnahme an unserer Arbeit aus reiner
Leidenschaft fiir die Themen wirdigen.

Riz Mokal
Christoph G. Paulus
Lorenzo Stanghellini
Ignacio Tirado

Obwohl der Abschlussbericht das Ergebnis einer gemeinsamen Arbeit
und eingehender Diskussionen ist, und sein Inhalt von allen Mitgliedern
der Forschungsgruppe getragen wird, wurde Kapitel 1 von Christoph
G. Paulus und Wolfgang Zenker verfasst, Kapitel 2 von Riz Mokal,
Kapitel 3 von Riz Mokal unter Mitarbeit von Charles G. Case 11l und
Lorenzo Stanghellini, Kapitel 4, 5 und 7 von Lorenzo Stanghellini und
dem italienischen Forschungsteam, Kapitel 6 von Ignacio Tirado und
Kapitel 8 von Ignacio Tirado unter Mitarbeit von Riz Mokal.

Die deutsche Ubersetzung des englischen Originals wurde im
Wesentlichen von Henrik HeR angefertigt, mit Beitrdgen von Paulina
Frank, Adrian Lingens, Robin Matzke, Nicholas Palenker,
Christoph G. Paulus und Wolfgang Zenker.



KAPITEL |

RECHTZEITIGE IDENTIFIKATION DER
UND REAKTION AUF DIE KRISE"

UBERSICHT: 1. Zur ,Krise* und zu Auslésern fiir Insolvenzverfahren und
Restrukturierungen. — 2. Zur Notwendigkeit frither und effektiver
Ausloser. — 3. Erkennung der Krise. — 3.1. Was das Recht tun kann.
— 3.2. Was der Schuldner/die schuldnerische Geschaftsfiihrung
und beauftragte Fachleute tun kénnen. — 3.3. Was Glaubiger und
Stakeholder tun konnen; die Rolle von Finanzgldubigern im
Besonderen. — 4. Anreize zur Restrukturierung. — 5. Reduktion von
Hindernissen. — Anhang 1: Ein restrukturierungsfreundliches
Umfeld. — Anhang 2: Forderung eines kooperativen Ansatzes
zwischen Schuldner und Banken.

1. Zur ,Krise‘ und zu Auslosern fiir Insolvenzverfahren und
Restrukturierungen

Uber Jahrtausende haben Insolvenzrechte mehr oder
weniger zuverlassige und konkrete Indikatoren fiir den Beginn
des common-pool-Problems entwickelt, wie zum Beispiel ,acts
of bankruptcy (Flucht des Schuldners, Nichtzahlung einer
titulierten Forderung etc.), oder allgemeine Definitionen
(Uberschuldung, Zahlungsunfahigkeit, etc.). In jiingerer Zeit
wurde — in vielen Landern — die Reichweite Insolvenz- (und
Misch-)Verfahren ausgedehnt und sind ihre Grenzen
verschwommen: Insolvenzverfahren kénnen schon in friiheren,

* Dieses Kapitel beruht auf ausflihrlicher Diskussion und Beitragen des
gesamten Co.Di.Re.-Forschungsteams; federfilhrend verfasst haben es
Christoph G. Paulus und Wolfgang Zenker.
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weniger deutlich definierten Stadien der Krise des Schuldners
einsetzen (z.B. drohende Insolvenz, Wahrscheinlichkeit der
Insolvenz, untiberwindbare Schwierigkeiten und Ahnliches).! In
einigen wichtigen Féllen kénnen Verfahren, die gemeinhin als
Insolvenzen regulierend angesehen werden, sogar durch den
Schuldner eingeleitet werden, ohne dass dieser seine Insolvenz
oder Krise beweisen oder auch nur behaupten muss.?

Das Forschungsprojekt ,CoDiRe‘ konzentriert sich
vornehmlich, aber nicht ausschlieRlich auf Restrukturierungen,
die gesetzlich vorgesehen sind und/oder die Beteiligung von

1 So erlaubt beispielsweise das spanische Insolvenzgesetz Schuldnern (im
Gegensatz zu Glaubigern oder Dritten), einen Insolvenzantrag nicht nur bei
Zahlungsunfahigkeit, sondern auch dann zu stellen, wenn sie am Rande der
Zahlungsunfahigkeit stehen (drohende Zahlungsunfahigkeit). Der Begriff der
"drohenden Zahlungsunfahigkeit" ist im Gesetz weit gefasst als eine Situation,
in der der Schuldner voraussieht, dass er seine Verpflichtungen nicht
ordnungsgemal und rechtzeitig erfullen kann" (Art. 2.3). Die Prognose des
Schuldners muss unter Beriicksichtigung der voraussichtlichen Unféhigkeit zur
Erfillung von laufenden Verpflichtungen (mangelnde Liquiditdt oder
Unmdglichkeit, diese zu beschaffen) und nicht der Unzuldnglichkeit der
Vermdgenswerte zur Erfiillung von Verbindlichkeiten (Uberschuldung)
erfolgen. Die Unféhigkeit, punktlich und mit den tblichen Mitteln zu zahlen,
wird erst in Zukunft auftreten, wenn die Schulden féllig werden. Es handelt sich
um eine objektive Bewertung der Wahrscheinlichkeiten. Es kann nicht nur eine
Maglichkeit sein; es muss wahrscheinlicher sein als nicht. Das Gesetz hat den
Zeitrahmen bewusst offen gelassen. Es gibt keine klare Rechtsprechung in
dieser Angelegenheit, obwohl es einen Konsens in Rechtsprechung und
Wissenschaft gibt, der sowohl auf wdrtlicher als auch auf teleologischer
Auslegung beruht, dass sich "drohend" auf einen kurzfristigen Zeitraum bezieht
(z.B. fallen ein oder zwei Monate zweifellos in den Anwendungsbereich der
Regel). Ganz é&hnlich die drohende Zahlungsunféhigkeit (§8 18 InsO) in
Deutschland, wobei der Prognosezeitraum meist langer angesetzt wird.

2 Ein Beispiel dafiir ist die "Verhandlungsfrist" oder das "Moratorium nach
Avrtikel 5-bis" im spanischen Insolvenzrecht. Ist der Schuldner insolvent , kann
er die Insolvenzantragsfrist unterbrechen, indem er das Gericht tber die
Aufnahme von Verhandlungen mit dem Ziel informiert, eine von drei
auBergerichtlichen Kollektivvereinbarungen zu erreichen oder sogar einen
vorweggenommenen gerichtlichen Insolvenzplan auszuhandeln. Diese
Mitteilung ist eine formelle Anforderung; es findet nur eine oberflachliche
Priifung der gesetzlichen Anforderungen statt: Es gibt keine inhaltliche Priifung
etwa der Erfolgsaussichten, und auch die Insolvenz des Schuldners muss nicht
belegt werden. Der Richter muss jedoch priifen, ob der COMI in Spanien liegt,
da die Verhandlungsfrist nach Art. 5-bis in Anhang A der Neufassung der
EulnsVVO als eine der in Spanien bestehenden Arten von Insolvenzverfahren
aufgefiihrt ist.
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Gerichten oder Behdrden vorsehen, im Gegensatz zu rein
privaten und vertraglichen Restrukturierungen. Dies sind
planbasierte Restrukturierungen, die auBerhalb des férmlichen
Insolvenzverfahrens stattfinden, und oftmals eine Mehrheit der
Stakeholder (die tblicherweise mit der Geschéftsfiihrung des
Schuldners  zusammenarbeiten) beféhigen, die Minderheit
verbindlich zu Uberstimmen. Einerseits wird diesen Verfahren
gemeinhin zugesprochen — z.B. in der EulnsVO oder im
Vorschlag fur eine Richtlinie des Européischen Parlaments und
des Rates Uber praventive Restrukturierungsverfahren, die zweite
Chance und MaRnahmen zur Steigerung der Effizienz von
Restrukturierungs-, Insolvenz- und Entschuldungsverfahren und
zur Anderung der Richtlinie 2012/30/EU (im Folgenden:
Richtlinienentwurf oder RLE) —, dass sie Insolvenzverfahren
(und andere formlichere und umsténdlichere Verfahren)
vermeiden, so dass sie potenziell auch in friiheren Stadien der
Krise des Schuldners beginnen und durchgefiihrt werden kénnen
als jene Verfahren. Andererseits unterwerfen sie oftmals
Glaubiger und andere Stakeholder, die nicht vertraglich
zugestimmt haben (z.B. in Anleihebedingungen oder in der
Satzung der Gesellschaft), einem solchen Verfahren und/oder
einem Mehrheitsbeschluss in Bezug auf ihren Anspruch gegen
den oder Anteil am Schuldner.

Die Moglichkeit der Uberstimmung von Glaubigerrechten
kann ein Verfahren nicht nur zu seinem beabsichtigten Zweck,
sondern auch zum Missbrauch fiir Schuldner attraktiv machen.
Mit anderen Worten kénnen eine bloRe Neuverhandlung, die
Einstimmigkeit erfordert und keine Beschrankungen der
Glaubiger (z.B. ein Moratorium) mit sich bringt, oder ein
Verfahren, dem im Vorfeld alle Teilnehmer zugestimmt haben,
zu jedem denkbaren Zeitpunkt eingeleitet werden, so friih es die
Parteien winschen und ohne richterliche Kontrolle. Im
Gegensatz dazu bendtigen andere Verfahren eine Form der
Uberwachung. Die genauen Kriterien und sogar der allgemeine
Ansatz® héngen von der Rechtskultur, den

3 Beim allgemeinen Ansatz geht es etwa um die Zugangskriterien
(Krisenschwelle), Missbrauchsvermeidung durch Grenzen nach Treu und
Glauben, den Grad der gerichtlichen Beteiligung und Kontrolle hinsichtlich des
Beginns und der Uberpriifung individueller MaRnahmen und die Frage, ob die
gerichtliche Kontrolle ex ante oder ex post erfolgt.



RECHTZEITIGE IDENTIFIKATION DER UND REAKTION AUF DIE KRISE 9

verfassungsrechtlichen und tbrigen rechtlichen
Rahmenbedingungen des jeweiligen Landes ab sowie von der
Ausgestaltung des in Rede stehenden Verfahrens, seinen
Auswirkungen und dem Initiativrecht (ausschlieRlich beim
Schuldner vs. Mdglichkeit von Glaubigerinitiativen). Daher ist
es ganzlich unmoglich, allgemeingiiltige Empfehlungen
auszusprechen.

Allerdings sollte, allgemein und gestitzt auf die praktischen
Erfahrungen insbesondere in den USA und dem Vereinigten
Konigreich, eine Restrukturierung als solche —anders als
bestimmte MaRnahmen, die z.B. in Glaubigerrechte eingreifen —
nicht notwendigerweise einen bestimmten Grad der Krise oder
eine bestimmte Wahrscheinlichkeit der Insolvenz erfordern.
Deshalb  wird empfohlen,  Schuldnern  halbférmliche
Restrukturierungsverfahren zur Verfligung zu stellen, ohne dass
sie hierfur eine bestimmte Schwelle der Krise oder der
finanziellen Schwierigkeiten Gberschritten haben und dies einem
Gericht oder einer Behorde belegen miissten. Dieser Ansatz
erlaubt ein nicht- (oder minimal-) invasives Verfahren ohne die
Einbindung des Gerichts und verspricht eine verminderte mit
dem Verfahren verbundene Stigmatisierung. Dem — sehr
Uberschaubaren — Risiko, dass Schuldner solche Verfahren ohne
finanzielle ~ Schwierigkeiten oder Restrukturierungsbedarf
einleiten, wodurch moglicherweise Ressourcen anderer
beteiligter Stakeholder verschwendet werden, kann durch einen
Beendigungsmechanismus kraft richterlicher Anordnung im
Falle des Missbrauchs auf Antrag eines Glaubigerquorums

begegnet werden.
Das wahrscheinlichere Szenario, dass Schuldner mit einem
eindeutig nicht lebensfahigen Unternehmen ein

Restrukturierungsverfahren statt einer aufergerichtlichen
Liquidation oder eines Insolvenzverfahren betreiben, was die
Masse nur weiter reduziert, kann ebenfalls durch einen dhnlichen
Mechanismus adressiert werden (zusétzlich zum Insolvenzantrag
durch Glaubiger und/oder der Pflicht, einen Insolvenzantrag zu
stellen, maoglicherweise nach Aufhebung einer
Vollstreckungssperre).

Soweit dieses Kapitel demnach von einer ,rechtzeitigen
Identifikation der Krise* spricht, bezieht sich dies nicht auf
Zugangskriterien fur ein nationales vorinsolvenzliches Verfahren
oder Insolvenzverfahren oder ein kiinftiges Verfahren nach dem
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Richtlinienentwurf. Ebenso wenig bezieht es sich auf einen exakt
und universell definierten Zustand der , Krise*. Hier bezieht sich
,,Krise“ schlicht auf jede Situation, in der Handlungsbedarf zur
Sicherung oder Wiederherstellung der Rentabilitdt oder des
Wertes des schuldnerischen Unternehmens und der Glaubiger-
oder Inhaberinteressen besteht, idealerweise mittels finanzieller
und/oder operativer Restrukturierung. Dieser Handlungsbedarf
besteht zundchst vielfach in nicht mehr als einer grindlichen
Analyse der schuldnerischen Situation oder einer Verhandlung
mit einzelnen Glaubigern, Kunden oder potenziellen Investoren,
kann aber (im schlimmsten Fall) in einem Insolvenzantrag
gipfeln.

Regelungsempfehlung #1.1 (Anforderungen an die Einleitung
des Restrukturierungsverfahrens). Durch den Schuldner
eingeleitete Restrukturierungsverfahren sollten ohne
jegliche Schwelle etwa der Krise oder
Woahrscheinlichkeit der Insolvenz zuganglich sein.
Solche Erfordernisse sollten allein fiir Instrumente oder
Malnahmen aufgestellt werden, die die
Glaubigerinteressen direkt betreffen, sowie (sofern
verfugbar) fur durch Glaubiger veranlasste Verfahren.
Auf Antrag eines Quorums der Glaubiger hat das
Gericht festzustellen, ob ein Verfahren missbrauchlich
eingeleitet wurde, und es in diesem Fall zu beenden.

2. Zur Notwendigkeit friher und effektiver Ausloser

Eine  besonders bedeutsame  Ursache* fir den
gesetzgeberischen ,,Trend (oben, 1.) zu frihzeitigeren
Auslésern flr Verfahren jeder Art liegt in der Erkenntnis, dass es
mehr Wege gibt, um einer Krise, Insolvenz oder einem common
pool-Problem zu begegnen als die Liquidation und Verteilung
des schuldnerischen Vermdgens unter den Gldubigern.

4 Ein weiterer Grund, der gewissermaRen mit der erwahnten Ursache
zusammenhangt, liegt in den grundsatzlich geringen Ertrdgen fir die
Stakeholder im klassischen Insolvenzverfahren. Ertrdge fallen tendenziell
kleiner aus, je spéter das Insolvenzverfahren eingeleitet wird.
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Bestrebungen, das schuldnerische Unternehmen als laufenden
Betrieb zu ver&ufRern oder zu sanieren und als Wirtschaftseinheit
zu ,.retten, sind (a) weniger invasiv und endgiiltig und (b) so
schnell wie mdglich vorzunehmen, bevor die Glaubwirdigkeit
des Schuldners am Markt und seine gesamten (materiellen wie
immateriellen) Vermogenswerte, welche die Lebensfahigkeit des
Schuldners sichern, verspielt wurden . Die Recherche in allen
vier Jurisdiktionen zeigt, dass Restrukturierungs- und
Insolvenzexperten einstimmig die spéte Reaktion auf eine Krise
fur den wichtigsten Grund dafur halten, dass Unternehmen
unhaltbar werden und auf eine Liquidation zusteuern.

Hiervon scheinen besonders Kleinst-, kleine und mittlere
Unternehmen (KKMU) betroffen zu sein, und unter ihnen vor
allem inhabergefihrte Unternehmen sowie
Familienunternehmen, aufgrund schlechterer Kontrolle und
geringeren Vermdgens, fehlender Geschaftsfihrungskompetenz
und -erfahrung, mangelnden professionellen Beratern sowie
besonderen  finanziellen (als Inhaber/Eigentiimer) und
emotionalen Investitionen der Geschéftsfihrung in die Zukunft
des Unternehmens, die in irrationalen Bewertungen,
Entscheidungen und einer grundsatzlich  mangelnden
professionellen Distanz resultieren konnen.> Eine besondere

5 Empirische  Untersuchungen  zeigen, dass die  Struktur der
Unternehmensfiihrung relevant fir die Rechtzeitigkeit der Reaktion auf eine
Notlage ist. Beispielhaft veranschaulichen Befunde aus Italien (hauptséchlich
resultierend aus Interviews mit Fachleuten), dass Unternehmen, in denen
Geschéftsfiuhrung und Inhaberschaft zusammenfallen, dazu tendieren,
Reaktionen auf eine Notlage aufschieben. Die gesammelten qualitativen
Befunde belegen, dass sich Familienunternehmen erst dann mit der Schieflage
des Unternehmens befassen, wenn kein Raum mehr fur Restrukturierung
verbleibt. Ein mdglicher Grund hierfur liegt darin, dass Geschéftsfuhrer eines
Familienunternehmens oftmals selbst Anteileigner desselben sind und daher zu
einer Aufschiebung der Restrukturierung tendieren, um das Risiko einer
personlichen Haftung auszuschlieRen.

Ein &hnliches Muster findet sich in Italien fir professionell gefiihrte Private
Equity-Unternehmen, was wahrscheinlich auf Anreize der Betreiber , die
Offenbarung von Fehlern vor den Investoren zu vermeiden, zuriickzufiihren ist.
Die Ergebnisse des qualitativen Teils der italienischen empirischen Forschung
sind auf der Website www.codire.eu. veroffentlicht.

Diese Ergebnisse stimmen mit denen in Spanien (berein. Die Ergebnisse der
spanischen empirischen Forschung, die auf der Website www.codire.eu.
verdffentlicht wurden.
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Herausforderung fur alle legislativen und anderen Bemiihungen
auf dem Gebiet der Unternehmensrestrukturierung liegt darin
und wird weiterhin darin liegen, KKMU zum rechtzeitigen
(An-)Erkennen einer Krise und zur Erkenntnis des
Handlungsbedarfs zu bringen.

Zur Vermeidung von Zweifeln sei darauf hingewiesen, dass
dieses Kapitel sich nicht nur mit Restrukturierungs- oder
Insolvenzverfahren und deren Auslosern befasst, sondern auch —
zum Teil sogar im Besonderen — mit auf3ergerichtlichen und
lediglich vertraglichen / verhandlungsbasierten
Restrukturierungsbemihungen.  Schuldner  ziehen  diese
grundsatzlich als erstes in Betracht, noch bevor sie die Einleitung
eines Verfahrens erwdgen, welches — abhangig von seiner
Ausgestaltung im jeweiligen Recht — zusétzliche Kosten,
unerwiinschte  offentliche  Aufmerksamkeit, Unsicherheit,
Kontrollverluste und andere nachteilige Auswirkungen
herbeifuhren kann. Fir den Zweck dieses Kapitels ist daher
anzunehmen, dass eine mehr oder weniger grofle Anzahl
verschiedener Restrukturierungs- (und Insolvenz-) Instrumente
zur Verfugung steht; auf dieser Grundlage werden betrachtet:

- Erleichterung der Erkennung, Identifikation und
Anerkennung der Krise (3.),

- Schaffung von Anreizen fiir den Schuldner und/oder die
Stakeholder zur Reaktion auf diese Information und zur
Durchfiihrung einer Restrukturierung (bei angenommener
Restrukturierungswirdigkeit) (4.) und

- Ausschluss von negativen Anreizen bzw.
Abschreckungen (5.).

Es erfolgen auRerdem einige kurze Bemerkungen dazu, dass
ein restrukturierungsfreundliches rechtliches Umfeld mitunter
fehlt, aber wiinschenswert ist (Anhang 1) und dass ein
kooperativer Ansatz zwischen Schuldner und Banken zu
entwickeln ist (Anhang 2).

3. Erkennung der Krise
3.1. Was das Recht tun kann

Das Recht kann vornehmlich Kontrollmechanismen und
Frihwarnsysteme bereitstellen, die gewéhrleisten sollen, dass
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den Geschéftsfuhrern eines Unternehmens — ohne groRe
Verspatung — nachteilige Entwicklungen der Geschafte und der
Unternehmensfinanzen, insbesondere wesentlicher
Buchhaltungskennzahlen (Umsatz, Gewinne/Verluste etc.),
Verbrauch  von  (satzungsgemélen  oder  optionalen)
Kapitalriicklagen, mdgliche Probleme mit Schlusselkunden und
vor allem jegliche Risiken betreffend die
Unternehmensliquiditat/-solvenz  bewusst gemacht werden.
(Zwingende  und  nicht  zwingende)  Regeln  zur
Unternehmensfiihrung in vielen Lé&ndern erfordern, dass
zumindest bestimmte Unternehmen (z.B. je nach GroRe oder
Rechtsform [Aktiengesellschaften]) solche Systeme einrichten
(beispielsweis in Italien den Priifungsausschuss, collegio
sindacale); in anderen Unternehmen unterliegen grundsétzlich
die Geschéftsfuhrer immerhin einer allgemeinen Pflicht, sich
tiber die Geschéftslage des Unternehmens zu informieren und auf
etwaige Entwicklungen zu achten, die ein Einschreiten
zugunsten des Unternehmens erfordern.

Der Richtlinienentwurf enthalt ebenfalls eine VVorschrift zu
diesem Zweck: Art. 3 fordert — zumindest fur KKMU — Zugang
zu  (unspezifizierten)  Friihwarnsystemen, die  eine
Verschlechterung der Geschaftsentwicklung erkennen kdnnen
und signalisieren, dass dringend gehandelt werden muss, sowie
Zugang zu Informationen (ber die Verfligharkeit von
Frihwarnsystemen und anderen Mitteln der Restrukturierung.
Erwégungsgrund 13 zeigt, dass die Einrichtung und der
Gebrauch dieser Friihwarnsysteme kostengunstig sein sollte, und
Erwédgungsgrund 16 nennt beispielhaft Buchfuhrungs- und
Uberwachungspflichten des Schuldners oder der
Geschéftsleitung des Schuldners, Berichtspflichten im Rahmen
von Kreditvertrdgen sowie Anreize oder Pflichten Dritter, auf
negative Entwicklungen aufmerksam zu machen. Wenngleich es
sehr kreativ und gar euphemistisch scheinen mag, personliche
oder  Geschiftsfilhrungspflichten als ,Werkzeuge® zu
bezeichnen, zu denen der Schuldner Zugang haben soll und ber
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die er prazise Informationen erhalten soll, erscheint dieser Ansatz
in der Theorie® verntnftig.

Die Probleme liegen auf der praktischen Seite. In manchen
Jurisdiktionen berichten Insolvenz- und
Restrukturierungsexperten, dass in vielen, insbesondere auf
KKMU bezogenen Fallen die schuldnerische Buchhaltung nicht
in Ordnung ist (vielfach gleichgesetzt mit einem Schuhkarton
voller Rechnungen), keine angemessene
Wirtschaftlichkeitsprufung existiert und die Geschéaftsfihrer
nicht allzu selten kaum (ber die Tagesgeschafte des
Unternehmens Bescheid wissen sowie in Bezug auf
Unternehmensfiihrung und Finanzen inkompetent sind.” Ferner
weigern sich oftmals selbst Schuldner und Geschaftsfihrer,
denen die Umstande vollig bewusst sind, die offenkundigen
Ruckschlisse zu ziehen und klammern sich stattdessen an die
Rechtfertigung, dass die Lage nicht so schlimm sei, wie sie in der
Buchfilhrung erscheint.? Beide Faktoren bedrohen die

® Die beriichtigte deutsche Insolvenzantragspflicht bei Vorliegen eines
Erdffnungsgrundes in § 15a InsO in Bezug auf die Uberschuldung wird als
Frihwarnsystem verstanden, weil der Schuldner auf diese Weise angehalten
wird, seine Finanzlage stetig zu kontrollieren. In der Praxis wird davon indes
selten Gebrauch gemacht.

" Dies gilt etwa fir Italien, wo kleinere Unternehmen oftmals ein
unzureichendes Berichterstattungssystem haben, welches eine Notlage nicht
friihzeitig entdecken kann.

Ahnlich verhilt es sich in Spanien, wo nach allgemeiner Auffassung die
Ursachen flr die Verzdgerung in der Suche nach spezialisierter Rechtsberatung
fur KKMU allgemein als mit dem Kontext und der Motivation der Schuldner
verbunden angesehen wird, also weniger im Gesetzesrahmen liegen (der
eigentlich versucht, Anreize flr die Umsetzung friiher Losungen fur die Krise
zu schaffen). Die Insolvenzkultur kleiner Schuldner ist insofern schwach, als
ihnen die unterschiedlichen Mechanismen der Rechtsordnung, insbesondere
vertragliche Losungen, weitgehend unbekannt bleiben. Dies kann oft auf eine
unzureichende Beratung durch die internen oder externen Rechtsberater
zuriickzufihren sein, denen eine spezielle Insolvenzausbildung fehlt.
Vergleiche hierzu die nationalen Ergebnisse Spaniens, verfugbar auf der
Website www.codire.eu.

8 Tatséchlich zeigt die in Spanien durchgefiihrte empirische Untersuchung, dass
zwei unterschiedliche Einstellungen bei kleinen Schuldnern besonders haufig
sind und dazu fihren, dass insolvenzbezogene Entscheidungen verzdgert
werden. Die erste besteht im Wesentlichen darin, die kritische Situation, die das
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Effektivitast von Frihwarnsystemen — im Besonderen bei
denjenigen Schuldnern, die diese am meisten bendétigen und die
der Richtlinienentwurf vor Augen hat.

Eine Starkung, Erweiterung oder schlicht bessere
Durchsetzung der bestehenden Pflichten und korrespondierenden
zivil- oder strafrechtlichen Haftung oder beispielsweise die an
Unternehmer oder Geschaftsfuhrer adressierte Forderung von
Nachweisen zu Grundkenntnissen in der Buchhaltung und im
Finanzwesen vor der Griindung oder Leitung eines
Unternehmens wirde zudem die Transaktionskosten fir
wirtschaftliche Tétigkeiten erhdhen und kdnnte moglicherweise
Unternehmertum und Wirtschaftswachstum beeintrachtigen.
Eine diesbeziigliche Ausgewogenheit zu erreichen, hat sich als
schwierige Aufgabe fiir die Gesetzgeber erwiesen.

In jedem Fall sollten allgemeine® Frihwarnsysteme
kostenglinstig und  einfach  handhabbar  sein.  Die
Geschéftsfiihrung sollte einer allgemeinen Pflicht unterliegen,
den Geschéftsbetrieb und seine Entwicklungen zu iberwachen,
im Besonderen in Bezug auf Transaktionen uber einem
bestimmten Schwellenwert in Relation zur UnternehmensgroRe,
wesentliche Kunden- und Lieferantenbeziehungen und deren
Bedingungen sowie den Cashflow und die Liquiditat, und
regelmalig Berichte und Abschlisse fur die Anteileigner
und/oder die Behdrden (insbesondere Steuerbehdrden) zu
erstellen.  RegelméBige  Buchprifungen erscheinen  zu
kostenintensiv, um sie zu einem universellen Erfordernis zu
machen. Externe Buchhalter, Steuerberater, Wirtschaftsprifer
und ahnliche durch den Schuldner beauftragte Fachleute sowie

Unternehmen betreffen kénnte, zu leugnen (das StrauBensyndrom). Die zweite
Haltung, die den Einsatz von praventiven Lésungen gefahrdet, ist der Glaube,
dass die Krise frilher oder spéter vorbei sein wird. Siehe die nationalen
Ergebnisse Spaniens, verfligbar auf der Website www.codire.eu.

® Im Gegensatz (moglicherweise) zu speziellen, hochentwickelten
Frihwarnsystemen, die das Recht fiir gréRere und/oder bdrsengehandelte
Unternehmen vorsehen mag, insbesondere wo die Haftung der Gesellschafter
gesetzlich (wie in Kapitalgesellschaften) oder tatsachlich (wo die rechtlich
unbeschrankte Haftung wiederum eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung
trifft, wie dies bei der deutschen GmbH & Co. KG der Fall ist) beschrankt ist.
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(insbesondere) die Arbeitnehmer — die ndher am Tagesgeschaft
sind als Geschéftsfuhrer und, vor allem in gréReren
Unternehmen, fast ausnahmslos frilher von bestimmten
Problemen erfahren — sollten verpflichtet werden, (zumindest)
die Geschaftsfihrung Uber solche von ihnen bemerkten
Entwicklungen zu unterrichten, die die Lebensfahigkeit des
Unternehmens gefahrden konnten.'® Die Geschaftsfiihrung sollte
die Arbeitnehmer tber diese Verpflichtung zu unterrichten haben
und Richtlinien erlassen miissen — wo diese nicht bereits in
Gesetzesform existieren —, in denen VVorkommnisse zu nennen
sind, die stets eine solche, spezifisch fiir das schuldnerische
Unternehmen nachteilige Entwicklung darstellen. Inshesondere
mit Blick auf KKMU sollten diese Richtlinien — anders als
»Living wills“ fir Banken — keinen besonders groRen Umfang
oder Detaillierungsgrad aufweisen missen; auch regelmaRige
Aktualisierung, professionelle Buchhaltung, Compliance-
Abteilungen etc., sollten nicht zwingend sein, so dass diese
Regeln fur den Schuldner kaum finanziellen oder
organisatorischen Aufwand bedeuten.

Diese Ereignisse, die eine sofortige Warnung ausldsen,
konnten als ,,Krisenereignisse* bezeichnet werden. Als wichtige
Beispiele konnten gelten: Verluste (ber einen bestimmten
Grenzwert hinaus (auch in Relation zu den Kapitalriicklagen des
Unternehmens), der Verlust oder die Insolvenz eines
Hauptkunden  oder  -lieferanten, der  Verlust von
Schlsselarbeitnehmern, Veranderungen von Preisen oder
allgemein der Verlust bevorzugter Geschéaftsbedingungen bei
Hauptkunden oder -lieferanten, riicklaufige Auftrdge durch
Hauptkunden, die Beendigung von Kreditvertrédgen, Uberfallige
Forderungen einer bestimmten Summe, aus
Liquiditatsproblemen resultierende berfallige Verpflichtungen,
allgemein  jede  Form  des  Zahlungsverzugs  bei
geschéftsbezogenen Verpflichtungen, Zwangsvollstreckungen

10 Eine ungeschriebene Verpflichtung zur aktiven Suche nach solchen
Entwicklungen wiirde jedoch wahrscheinlich, zumindest mit Blick auf KKMU,
zu weit gehen, da sich diese signifikant auf die Dienstleistungskosten fiir
externe Wirtschaftsprifer und Berater oder die Lohnkosten auswirken wiirde.
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und Zwangsversteigerungen, negative Bonitét oder Ratings etc.!
Eine jede Warnung sollte dazu flihren mdissen, dass die
Geschéftsfiihrung die Unternehmenssituation, Lebensfahigkeit
und den Restrukturierungsbedarf grundlich prft.

Eine faszinierende und wichtige Frage, mit der sich die
Gesetzgeber bei der Schaffung solcher Frihwarn- oder
Meldesysteme befassen mussen, zielt darauf ab, ob die Warnung
lediglich an den Schuldner oder entsprechend an die
Geschaftsflihrung adressiert werden soll oder ob Anteileigner,
Arbeitnehmer, Glaubiger oder beispielsweise eine halb-
Offentliche  Einrichtung (z. B. eine berufsstandische
Vereinigung) oder staatliche Stelle (z. B. ein Gericht) zu diesem
Zeitpunkt entweder direkt oder durch die Geschaftsfuhrung
einbezogen werden sollten (vgl. die franzosische procédure
d’alerte oder den italienischen Gesetzesentwurf). Die
Einbeziehung Dritter konnte fir die Geschaftsfihrung Anreize
schaffen, die Warnung nicht zu ignorieren (siehe auch ultra, 4.),
wodurch die Effektivitat des Systems gesteigert werden konnte.
Andererseits konnte jede daraus resultierende Offentlichkeit den
Schuldner weiter gefédhrden (Reputationsauswirkungen sowie
unmittelbarere geschéftliche und finanzielle Folgen einer
potenziellen Krise, die an die Offentlichkeit dringt), zum
Missbrauch durch (z.B.) Konkurrenten oder verérgerte
Arbeitnehmer einladen, Kosten entweder fur den Schuldner oder
den  Steuerzahler nach sich  ziehen und etwaige
Kollektivverfahren zur Uberwindung der Krise beeintrachtigen.
Im Besonderen wirden Arbeitnehmerverpflichtungen zur
Anzeige ihres Arbeitgebers zu vielz&dhligen Konflikten fiihren
und erscheinen daher zumindest problematisch.

Insgesamt sollte die Geschaftsfihrung — zusétzlich zu
bestehenden Pflichten von borsennotierten Unternehmen zu ,,ad
hoc* Veroffentlichungen von internen Informationen -—

1 1n Italien sind die wesentlichen Ausléser einer Restrukturierung oftmals (i)
Liquiditatsengpésse und (ii) Kapitalerhaltungsregeln. In manchen Féllen stellt
der Versto? gegen Kapitalerhaltungsregeln fir Aktiengesellschaften und
Gesellschaften mit beschrankter Haftung nach Artikel 2446/2447 und 2482-
bis/2482-ter des italienischen Zivilgesetzbuches (d.h. die Regel zur
»Rekapitalisierung oder Liquidierung®, die eine Liquidierung erzwingt, sofern
das Mindestkapital nicht in einem kurzen Zeitfenster wiederhergestellt wird)
den tatsachlichen Ausldser dar.
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verpflichtet sein ,  Anteilseigner in  ordentlichen
Gesellschafterversammlungen und im Falle immenser Verluste
oder anderer Entwicklungen, nach denen eine Insolvenz sehr
wahrscheinlich oder unausweichlich erscheint, in einer
auBerordentlichen Gesellschafterversammlung oder mittels
schriftlicher Mitteilung von den Entwicklungen zu unterrichten.
In allen anderen Fallen sollte die Unterrichtung der Anteileigner
dem Ermessen der Geschéftsfiihrung tberlassen werden (so wie
es stets der Fall ist, wenn es um die Unterrichtung von
Glaubigern geht'?). Die verpflichtende Einbeziehung von
Gerichten oder anderen Behérden konnte sehr nitzlich sein,
insbesondere um der Geschéftsfiihrung von KKMU zu einer
besseren Bewertung der Situation zu verhelfen. Unter der
Berticksichtigung der zusatzlichen Kosten und der fragwirdigen
Durchsetzbarkeit zOgern wir indes, dies als
Regelungsempfehlung auszusprechen.Wir beftirworten hingegen
Initiativen, die der Geschéftsfuhrung von KKMU kostenfreie
oder erschwingliche (freiwillige) Beratung in Bezug auf die
Situation des Schuldners, die Bewertung der Krise und
praktikable Reaktionen anbieten,”® unter dem einzigen
Vorbehalt, dass 6ffentliche Forderung keinen Moral Hazard
schaffendarf und dass nicht unangemessen Kosten zulasten des
Steuerzahlers externalisiert werden dirfen. Eine Alternative
ware eine freiwillige oder verpflichtende Versicherung fur
Restrukturierungs- (und insbesondere Beratungs-) Kosten.
Obwohl gute Argumente dafiir streiten, beflirworten wir
keine rechtlichen Pflichten (im Gegensatz zu Anreizen oder
Ermunterungen) fur institutionelle Glaubiger — ob privat oder
offentlich-rechtlich —, auf negative Entwicklungen bei ihren
Schuldnern aufmerksam zu machen, wie sie Erwdgungsgrund 16
des Richtlinienentwurfs nennt. Die Glaubiger sind diejenigen,

12 Das Ermessen der Geschaftsleitung findet seine Grenze dort, wo eine
Informationspflicht gegentiber dem Glaubiger aus dem Vertrag zwischen den
Parteien oder dem Gesetz folgt, wie es bei Arbeitnehmern der Fall sein kann
(vgl. § 106 BetrVG). Natlrlich muss das Management ferner den
Finanzgldubigern, die  Kreditentscheidungen in Bezug auf das
Schuldnerunternehmen treffen, korrekte Informationen zur Verfiigung stellen.
13 In Deutschland etwa boten oder bieten ortliche Industrie- und
Handelskammern sowie die KfW (staatliche Entwicklungsbank) mitunter
Programme geforderter Krisenbewertung (round tables) und Turn-around-
Beratung.
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die den groRten Schaden durch eine Krise erleiden; sie sollten
nicht auch noch Pflichten (und einer méglichen Haftung oder
anderen Nachteilen im Falle eines Pflichtverstofles) bei der
Uberwindung der Krise unterworfen werden.

Regelungsempfehlung #1.2 (Frihwarnsysteme). Das Recht
sollte universelle Frihwarnsysteme und Pflichten der
Geschaftsfiihrung zur konstanten Uberwachung der
Geschaftsangelegenheiten auf Anhaltspunkte einer
Krise vorsehen. Diese sollten — wahrscheinlich mit
zusatzlichen Erfordernissen fur groRe und/oder
bdrsennotierte Unternehmen — unabhéangig von GroéRe
oder Rechtsform auf alle Unternehmen anwendbar sein.

Regelungsempfehlung #1.3 (Pflicht zur Bestimmung der
Krise). Das Recht sollte allgemeine ,,Krisenereignisse*
definieren und eine Pflicht der Geschéftsfilhrung
vorsehen, unternehmensspezifisch besondere
»Krisenereignisse* zu definieren, die Warnungen durch
Arbeitnenmer und beispielsweise Wirtschaftsprifer,
Buchhalter und Berater auslésen. Als besonders
wichtiges ,,Krisenereignis® soll eine Nichterfullung von
Zahlungspflichten des Schuldners gelten.

Regelungsempfehlung #1.4 (Die Rolle der Geschéftsfuhrung
in Bezug auf Frihwarnungen). Alle Warnungen sind an
die Geschaftsfuhrung zu richten, welche grundsatzlich
prufen soll, wie die Glaubigerinteressen als Ganzes
gewahrt kdnnen, und nach ihrem Ermessen entscheiden
soll, ob Dritte (Anteilseigner, Glaubiger, Gerichte,
andere Behorden) einzubeziehen sind. Dieses Ermessen
kann durch Rechtsvorschriften, die unter anderem den
Markt oder die Arbeitnehmer schiitzen, durch
Vertragspflichten oder aufgrund der allgemeinen
Pflichten gegentiber den Anteilseignern begrenzt sein.

Regelungsempfehlung #1.5 (Erschwingliche Beratung fir
KKMU zur Vermeidung und zum Umgang mit einer
Krise). Korperschaften des offentlichen Rechts oder
Fachverbande wie etwa die Handelskammern sollten die




20 KAPITEL |

Maglichkeiten  kostenfreier oder erschwinglicher
Beratung fur KKMU zur Errichtung von
Friuhwarnsystemen sowie zur Bewertung einer Krise
und deren angemessenen Ldsung prifen.

3.2. Was der Schuldner/die schuldnerische Geschéaftsfiihrung
und beauftragte Fachleute tun kénnen

Selbstredend missen sich der Schuldner und seine
Geschiftsfilhrung an das Gesetz halten (,,Compliance®), nicht
zwingende Rechtsvorschriften (,,soft law™) wie den DCGK
einhalten, ein vorgeschriebenes Fruhwarnsystem errichten und
ihre Arbeitnehmer entsprechend instruieren. Des Weiteren
konnen und sollten Unternehmer und Geschéftsfiihrer auch in
Ermangelung entsprechender oben empfohlener Gesetzgebung
(oben, 3.1.) die vorgestellten Frihwarnsysteme freiwillig
vorsehen — inshesondere Arbeitnehmer dazu anhalten, mégliche
negative oder gefdhrliche Ereignisse und Entwicklungen im
Tagesgeschéft unverziglich zu melden — und sich selbst tber die
aktuelle Unternehmensfinanzlage und im Besonderen (ber
Cashflow-/Liquiditatsprognosen auf dem Laufenden halten.
Dabei kann wohl auch vertreten werden, dass die Einrichtung
von Fruhwarnsystemen auch in Ermangelung spezifischer
Regelungen schon auf der Grundlage der allgemeinen
Unternehmer- und Geschéftsleiterpflichten erfolgen muss (d.h.
es wurde sonst ein Haftungsrisiko fir allgemeine Fahrlassigkeit
bestehen).

Auch ohne gesetzliches Erfordernis sollten Unternehmer
und Geschaftsfihrer sich allgemeine Grundkenntnisse im
Rechnungs- und Finanzwesen aneignen, ihre Buchhaltung
aktuell und ordentlich fihren und sicherstellen, dass sie ihre
Berichts- und Buchprufungspflichten (einschlielflich  der
fristgemalRen Abgabe von Steuererkldrungen) erfillen. Zur
Unterstitzung dabei empfehlen wir die Bereitstellung
offentlicher Mittel, um Unternehmern und Geschéaftsfihrern von
KKMU eine erschwingliche Fortbildung in Bezug auf ihre
Pflichten, allgemeine betriebswirtschaftliche Kenntnisse und
Unternehmertum etwa durch Fachverbéande (namentlich
Handelskammern etc.) zu ermdglichen.
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Unternehmer und Geschéftsfiihrer sollten sich stets ihrer
Grenzen bewusst sein und von Beratung und Unterstiitzung
durch Arbeitnehmer oder Berater sowie andere Fachleute wie
Anwilte, Unternehmens-  oder Steuerberater und
Wirtschaftsprifern Gebrauch machen (wobei sie dabei die
Kosten und ihre Auswirkungen auf die Unternehmensfinanzen
im Blick zu halten haben). Beauftragte Fachleute sollten aktuelle
und akkurate Informationen erhalten, uneingeschrankten Zugang
zu relevanten Daten und Arbeitnehmern haben und zugleich mit
der Bewertung der Geschéftssituation sowie der aktuellen und
kiinftigen Lebensfahigkeit des Unternehmens betraut werden.
Auch wo sich diese Pflicht nicht schon aus dem Gesetz,
Berufsstandards oder individuellen Vertragen ableiten lasst,*
sollten die Berater oder Prfer die ihnen zur Verfugung gestellten
Informationen (wie auch das Fehlen bestimmter Informationen)
auch auf offensichtliche Anhaltspunkte fir eine Krise und
Restrukturierungsbedarf prifen, der Geschéftsfihrung ihre
Befunde oder etwaige begriindete Zweifel melden und die
Geschaftsflihrung zu Optionen der weiteren Bewertung sowie
des Umgangs mit der Situation beraten. Etwaige Kommunikation
sollte offen und eindeutig erfolgen und dokumentiert werden.
SchlieBlich kénnte die Geschaftsfiihrung die Gefahr einer
Insolvenz nicht wahrhaben wollen und deshalb nach alternativen
Interpretationen suchen. In diesem Fall sollten Berater ihre
Stellung behaupten und nicht die Krise ,,wegargumentieren®.
Unsere Forschung zeigt, dass Restrukturierungsbestrebungen in
KKMU in zahlreichen Fallen durch Rechnungsprifer (wo
vorhanden) und Steuerberater (in Deutschland) mittels Meldung
des Vorliegens einer (potenziellen) Krise an die
Geschéftsfihrung eingeleitet werden.

Leitlinie #1.1 (Freiwillige Friuhwarnsysteme). Auch in
Ermangelung gesetzlicher Pflichten oder anerkannter

14 Fiir Deutschland siehe BGH, Urt. v. 26. Januar 2017 — IV ZR 285/14, in dem
der BGH die Pflichten eines zur Erstellung des Jahresabschlusses angestellten
Steuerberaters darlegte, namentlich (a) die Fortfiihrungsfahigkeit zu bewerten
und (b) der Geschaftsfilhrung eine materielle Insolvenz zu melden sowie die
damit einhergehenden Pflichten der Geschéftsfiihrer mitzuteilen, soweit die
ihnen zur Verfiigung gestellten Informationen diese Befunde offensichtlich
stitzen.
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Standards sollten Schuldner angemessene
Fruhwarnsysteme errichten, die das Unternehmen im
Hinblick auf Anhaltspunkte fir eine Krise /
,»Krisenereignisse“ iiberwachen. Sie sollten die
Arbeitnehmer  anleiten und  anweisen, solche
Anhaltspunkte zu erkennen und sie unverziglich der
Geschaftsfiihrung zu melden.

Regelungsempfehlung #1.6 (Grundlegende Fortbildung im
Rechnungs-, Geschafts- und Finanzwesen). Unternehmer
und Geschaftsfiihrer sollten Zugang zu Fortbildung im
Rechnungs- und Finanzwesen, in Geschaftsgrundlagen
sowie in ihren Rechtspflichten erhalten.

Leitlinie  #1.2 (Zugang zu aktuellen und akkuraten
Informationen fur Berater). Durch den Schuldner
beauftragte Berater sollten Zugang zu aktuellen und
akkuraten Informationen erhalten und mit deren
Bewertung (auch) auf Anzeichen einer Krise sowie mit
der entsprechenden Beratung der Geschaftsflihrung
betraut sein.

3.3. Was Glaubiger und Stakeholder tun kénnen; die Rolle von
Finanzglaubigern im Besonderen

Wie bereits oben ausgefuhrt wurde (oben, 3.1.), sollten
Glaubiger grundsétzlich nicht verpflichtet sein, sich selbst tber
die Finanzlage, den Geschaftserfolg oder die
Fortfihrungsfahigkeit ihrer Schuldner auf dem Laufenden zu
halten, geschweige denn ihren Schuldnern oder &ffentlichen
Stellen wahrgenommene Probleme im  schuldnerischen
Unternehmen zu melden.

Die markanteste Ausnahme zu dieser allgemeinen Regel
betrifft Banken wund andere Finanzinstitutionen. Diese
unterstehen Rechtspflichten, ihr Risiko zu bewerten und zu
verringern. In diesem Zusammenhang haben sie zumindest bei
Darlehen und anderen Kreditformen einer gewissen Grofie vom
Schuldner eine Offenlegung sehr detaillierter Informationen zu
dessen finanzieller und wirtschaftlicher Lage zu fordern und die
Lebensféahigkeit des Schuldners zu bewerten. Dies ist nicht
lediglich eine Pflicht zur anfanglichen Prifung, sondern
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vielmehr eine Dauerpflicht, solange der Glaubiger dem
Kreditrisiko ausgesetzt ist. Uberdies sind als Reaktion auf die
Finanzkrise und den massiven Anstieg von notleidenden
Krediten (,,non-performing loans*), den diese mithervorgerufen
hat, zahlreiche zusitzliche Uberwachungsanforderungen durch
europdische Regulatoren eingefuhrt worden. Viele dieser
zusétzlichen Erfordernisse kdnnten eine wichtige Rolle bei der
Forderung rechtzeitiger Erkennung und Bewaltigung von
Krisensituationen spielen.

Eine wvon Aufsichtsbehdérden besonders empfohlene
OrganisationsmaBnahme stellt die Einrichtung besonderer, von
kreditgebenden Funktionen zu trennender Geschaftseinheiten fiir
notleidende Forderungen (,NPE workout units®) dar,®® um
potenzielle Interessenkonflikte zu vermeiden und die Beteiligung
von Mitarbeitern mit einschlagiger Expertise und Erfahrung
sicherzustellen.

Aufsichtsrichtlinien  schreiben vor, dass besondere
Geschaftseinheiten der Kreditgeber gemeinsam mit dem
Kreditnehmer (ber den gesamten NPE-Verlauf arbeiten sollen.
Sie legen auch fest, worauf der Fokus der Té&tigkeiten in den
einzelnen Phasen des Zyklus liegen soll. Hierdurch sollen die
Kreditgeber eine aktive Rolle darin Gbernehmen, den Schuldner
rechtzeitig auf die Schwierigkeiten hinzuweisen und frihe
MaBnahmen auszulésen. Aufsichtsrichtlinien fordern von
Banken im Besonderen, intern eine Vielzahl von
KreditlberwachungsmalRhahmen, Frihwarnverfahren und -
indikatoren (auf der Ebene sowohl des Portfolios als auch des
Kreditnehmers) einzufiihren, so dass Anzeichen einer
Verschlechterung beim Kunden unverziglich erkannt werden
kénnen. Den Banken wird ferner geraten, automatische
Warnsysteme auf der Kreditnehmerebene zu entwickeln, die im
Falle einer Verletzung bestimmter Friihwarnindikatoren aktiviert
werden. Bei Auftreten solcher Verletzungen sollten Banken
besondere Geschaftseinheiten einschalten, die die Finanzlage des
Kunden bewerten und Lésungsmoglichkeiten mit der anderen
Partei diskutieren.

Das auf Kreditgeberseite zu errichtende System von
Frihwarnmechanismen in Kombination mit weitergehenden

15 Vergleiche infra Kalpitel 5, FuBnoten 14 und 16.
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finanziellen Bewertungen auf Portfolio- und
Darlehenssegmentbasis  sollte  Banken die Entwicklung
einzelfallgerechter Sanierungsldsungen zu einem sehr friihen
Zeitpunkt erlauben.

Unsere Befunde zeigen, dass Banken wie Steuerberater und
Rechnungsprufer (oben, 3.2.) bereits jetzt vielfach zu den
Initiatoren von Restrukturierungsbestrebungen
und -verhandlungen gehoren.

Gleichwohl ist daran zu erinnern, dass sowohl
Aufsichtsanforderungen  als  auch  Erwartungen  der
Aufsichtsinstanzen bei der Handhabung notleidender Kredite das
Ziel haben, effizientes und umsichtiges Verhalten von
Finanzintermedidren im Kreditrisikomanagement zu fordern.
Das Verhalten der Banken oder deren Unterlassen angemessener
Initiativen in diesem Zusammenhang sind von der Aufsicht zu
beurteilen und konnen Aufsichtsmalinahmen auslosen. Sie
sollten indes nicht dahingehend ausgelegt werden — insofern
Ubereinstimmend mit oben, 3.1. —, dass sie Banken bestimmte
Pflichten auferlegen, Schuldner zu informieren oder an der Stelle
von untétigen Schuldnern die Initiative zu ergreifen. Banken
konnen ihre Hilfe anbieten oder von Kreditnehmern fordern, sich
an der Suche nach Losungen zu beteiligen, was ihnen aus
aufsichtsrechtlichen Griinden zu empfehlenist, jedoch sind allein
Kreditnehmer fiir die Bewaltigung von Notlagen als Teil ihrer
unternehmerischen  Tétigkeit verantwortlich und konnen
demnach gegenuber Stakeholdern fir mangelnde rechtzeitige
Tatigkeit haftbar gemacht werden. Diesbezuglich sollten Banken
grundsétzlich keinen Einfluss auf die Unternehmensfiihrung
ihrer Kunden nehmen — weder in guten noch in schlechten
Zeiten.

Auch ungeachtet spezieller Pflichten des Schuldners,
Informationen  offenzulegen, sind  Finanzglaubiger -
insbesondere die Bank, mit der der Schuldner am haufigsten
Geschafte tatigt'® — (zusammen mit bestimmten institutionellen

1 In einigen Jurisdiktionen, namentlich Deutschland unter den vier
untersuchten, filhren Schuldner tendenziell — traditionell, aber immer noch
einigermafen verbreitet — die meisten ihrer Geschéafte (Konten, Kredite, Avale
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oOffentlichen Glaubigern  wie  Steuerbehdrden und
Sozialversicherungsgléubigern) oftmals in einer privilegierten
Position angesichts des Umfangs der Informationen ber und
Einblicke in die schuldnerische Situation und Finanzlage, welche
ihnen problemlos zur Verfligung stehen. Darlber hinaus
enthalten Kredite und andere Finanzierungsvertrage einer
bestimmten  GroRe  fast  ausnahmslos  verschiedene
Vertragsbestimmungen (,,Financial Covenants®), unter ihnen
Kontrollmechanismen und Berichtspflichten, regelméaRig oder
bei Eintritt bestimmter Umsténde (Vermogensverlust, gefahrdete
Liquiditat, wachsende Schulden etc.). Soweit der Schuldner
seine Verpflichtungen unter diesen Covenants erfullt, erhalt der
entsprechende Glaubiger Krisenwarnungen und kann — sogar
wenn der Schuldner diese nicht ernst nimmt oder sie schlichtweg
ignoriert — mit dem Schuldner in einen Dialog treten und (soweit
notwendig) auf ihn Druck ausiiben, auf die Krise zu reagieren
und eine Restrukturierung zu verfolgen, indem er damit droht,
die Kredite fallig zu stellen oder die Finanzierung zu beenden.
Nach unserer qualitativen Forschung mittels Experteninterviews
spielen Vertragsbestimmungen, die vertragliche
Berichtspflichten fur Unternehmen (wohl vor allem solche
mittlerer  GroRel’) vorsehen, insbesondere, aber nicht
ausschlieBlich in Deutschland eine wichtige und (berwiegend
positive Rolle in diesem Zusammenhang.'®

Wenngleich ein Glaubiger normalerweise nicht verpflichtet
ist, die Finanzlage des Schuldners zu tberwachen und auf

etc.) bei einer einzigen Bank (ihrer Hausbank); im Gegensatz dazu tendieren
Schuldner in anderen Jurisdiktionen dazu, sich an viele Banken zu wenden,
auch wenn das Unternehmen klein ist (dies gilt fir Italien). Im Gegensatz dazu
zeigt die in Spanien durchgefiihrte empirische Forschung, dass die Existenz
einer Hauptbank (und oft nur einer Bank) ein allgemeines Merkmal von KKMU
ist.

17 GroRe Unternehmen scheinen externe Ausléser meist nicht zu benétigen,
wohingegen Mikro- und (sehr) kleine Unternehmen selten Kredite solcher
GrolRe aufnehmen, die detaillierte Covenants rechtfertigen.

18 Das Gleiche gilt fur Italien, wo die qualitative Recherche ergeben hat, dass
Covenants in Finanzvertragen, in denen die Firma schon vor der
Restrukturierung Vertragspartei ist, eine entscheidende Rolle bei Hinweisen auf
eine Finanzkrise spielen konnen. Die nationalen Befunde in Italien weisen
zudem darauf hin, dass in Schwierigkeiten geratene Unternehmen, die zuvor
bereits solche Covenants enthaltende Finanzvertrdge geschlossen hatten, fast
immer gegen diese Covenants verstol3en haben.
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Krisensignale zu achten, liegt es grundsétzlich dennoch in
seinem besten Eigeninteresse, die Krise zu erkennen, da ihm dies
Mdglichkeiten einrdumt, seine laufenden und kinftigen
Geschafte mit dem Schuldner entsprechend anzupassen
(beispielsweise indem er keinen Lieferantenkredit mehr
einrdumt, sondern Bargeschafte fordert) und den Schuldner aktiv
Zu Restrukturierungsbestrebungen und anderen
Krisenbewéltigungsmethoden zu ermutigen und diese zu
unterstutzen, ohne den Schuldner unzuléssig zu beeinflussen und
in seinen Betrieb einzugreifen. Der wahrscheinlich einzige — aber
sehr wichtige — mégliche Nachteil dieser Kenntnis kann aus einer
gesteigerten (vornehmlich zivilrechtlichen) Haftung und im
Besonderen aus spéterer Anfechtung der vom Schuldner
erhaltenen Zahlungen herrihren (vgl. unten, 5.).

Allerdings sind die Mittel von Nicht-Finanzglaubigern zur
Uberwachung der finanziellen Verhltnisse des Schuldners sehr
beschrankt. Zumeist sind die einfachsten, gleichwohl besten
verfligbaren Mittel, die Zahlungen des Schuldners zu beobachten
(wird rechtzeitig und in voller HoOhe gezahlt?), offene
Forderungen zu verfolgen, ab einem bestimmten Zeitpunkt nach
plausiblen Erklarungen fir den Verzug zu fragen und vage,
ausweichende oder ausbleibende Antworten nicht zu
akzeptieren. Nach unserer Erfahrung sind Anfragen bei
Auskunfteien zu der schuldnerischen Bonitadt oder anderen
geschéftlichen Informationen von begrenztem Wert, da diese auf
oOffentlich zuganglichen Informationen und den Berichten
anderer Glaubiger beruhen, so dass sie grundsatzlich mit einiger
(oft betrachtlicher) Verzdgerung arbeiten — sollte auf eine
Anfrage hin eine negative Auskunft erfolgen , sollte diese ernst
genommen werden, wohingegen ein neutrale oder gute
Bonitatsbewertung nicht als ausreichende Entwarnung
verstanden werden sollte.

Anteilseigner sollten ahnlich wie die Glaubiger oder
zundchst sogar noch mehr an einer friihen Restrukturierung
interessiert sein, sofern das Unternehmen auf eine Krise
zusteuert, da ihre Anteile am Eigenkapital sogar noch vor den
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Glaubigerforderungen beeinflusst und entwertet werden.'® Bei
einer Liquidation des Unternehmenstrégers im
Insolvenzverfahren, unabhéngig davon, ob eine Zerschlagung
oder ein Unternehmensverkauf stattfindet, werden sie nahezu
immer mit leeren Handen ausgehen. Gleichwohl zeigt unsere
qualitative Recherche, dass inshesondere Anteilseigner in
Familienunternehmen sowie Private-Equity-Investoren dazu
neigen, Restrukturierungsbestrebungen zu verzdgern. Der Grad,
in dem Anteilseigner Einblick in die schuldnerischen Finanzen
sowie die Lebensfahigkeit des Unternehmens haben,
unterscheidet sich stark je nach Rechtsform der Gesellschaft,
dem Gesellschaftsvertrag bzw. der Satzung und etwaiger
Geschéftsordnungen, der Anteilsstruktur und der Einbeziehung
des Anteilseigners in die Geschaftsfihrung des Unternehmens.
Daher gibt es an dieser Stelle keine universellen Richtlinien fur
Best Practices der Anteilseigner — aufer sich fiir das
Unternehmen zu interessieren, von den Anteilseignerrechten
Gebrauch zu machen und die Geschaftsfiihrung zu einer
unverziiglichen Reaktion auf eine erkannte Krise zu ermutigen.

Leitlinie #1.3 (Die Bewertung der schuldnerischen Finanzlage
durch Banken). Finanzinstitutionen und andere
institutionelle Glaubiger mit privilegiertem Zugang zu
finanziellen Informationen tber den Schuldner sollten
diese nach eindeutigen Indikatoren fir eine potenzielle
Krise Uberprifen. In geeigneten Fallen sollten
Finanzvertrage Covenants enthalten, die regelmaliige
Berichte sowie — bei bestimmten Ereignissen —besondere
Mitteilungen durch den Schuldner vorsehen.

19 Dies bedeutet zugleich, dass sich die Lage fiir die Anteilseigner vollstandig
verédndert, sobald sie ,,out of the money* sind und wenig oder nichts zu verlieren
haben. Ab diesem Zeitpunkt dirfte ihnen die Restrukturierung oft gleichgultig
sein, oder sie durften sogar ein Interesse daran haben, dass die Geschéfte wie
bisher weiterlaufen, eine Restrukturierung verzdgert bzw. durch riskante
Geschéfte auf die Bewaltigung der Krise spekuliert wird (gambling for
resurrection), da sie im Rahmen einer Restrukturierung wahrscheinlich aus
ihrer Stellung gedrangt wiirden. Eine Mdoglichkeit, auf diese Bedenken zu
reagieren, ist es, den Anteilseignern einen gewissen Anteil am restrukturierten
Unternehmen auch nach der Restrukturierung zu belassen. Dieses Ziel verfolgt
die hier vorgeschlagene Vorrangregel (,,Regel des relativen Vorrangs®), vgl.
Kapitel 2.
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Leitlinie #1.4 (Durch einen Glaubiger oder Dritte ausgeloste
Diskussion der Finanzlage des Schuldners). Falls der
Glaubiger (oder Anteilseigner) Kenntnis von
ausreichend starken Indikatoren einer Krise des
Schuldners erlangt, sollte er den Schuldner unverziglich
mit dem Ziel einer offenen Diskussion der Situation und
Reaktionsmaglichkeiten kontaktieren.

4. Anreize zur Restrukturierung

Erfahrungsgema  weigern  sich ~ Schuldner  und
Geschéftsfiihrer oftmals, die Krise einzugestehen und diese offen
anzugehen — insbesondere durch das Stellen eines
Insolvenzantrags oder das Einleiten von Verfahren mit dhnlichen
Auswirkungen (vor allem auf ihren Ruf, ihre Kontrolle (iber das
Unternehmen und, besonders bei Familienunternehmen, ihre
Investitionen).?’ Externe Impulse durch Berater (oben, 3.2.) oder
Glaubiger (oben, 3.3.) kénnen helfen, garantieren aber in keinem
Falle, dass die Geschéftsfiihrung einsieht, dass die Situation
schwierig ist und MaBnahmen erfordert.

Anreize konnen sprichwortlich in Form von Zuckerbrot
oder Peitsche in Erscheinung treten — der derzeit vorherrschende
Ansatz in verschiedensten Rechtsordnungen in Bezug auf
schuldnerische Geschaftsfihrer ist eine Peitsche namens

2 In Iltalien ist die mit gerichtlichen Insolvenzverfahren verbundene
Stigmatisierung immer noch sehr hoch, so dass sie notleidende Unternehmen
zum Ergreifen alternativer Ldsungen bewegen, selbst wenn diese kaum
brauchbar erscheinen. Das Gleiche gilt fir Spanien, wo einer der Hauptgriinde
firr die seltene Nutzung formlicher Insolvenzverfahren das persénliche Stigma
ist, das im Allgemeinen immer noch mit einem Insolvenzverfahren verbunden
ist. Tatsdchlich war dieses Stigma zweifellos ein erheblicher Faktor, die vor
allem in den ersten Jahren geringe Nutzung auch des neuen Systems in Spanien
zu erkléren. Dieser gesellschaftlichen Folge, die in den meisten Gesellschaften
verbreitet ist — und das eine Hirde fiir die meisten Systeme in Europa und
dariiber hinaus darstellt —, kam in Spanien besondere Bedeutung zu, einem
Land, in dem bis 2004 ein schuldnerfeindlicher Insolvenzrechtsrahmen aus dem
19. Jahrhundert bestand.
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»Haftung®“. Diese Haftung kann in verschiedenen Formen
auftreten: allgemein oder auf bestimmte Unternehmensformen
beschréankt, strafrechtlich oder zivilrechtlich, wobei Letzteres
gegenuber der Gesellschaft oder den Gldubigern direkt in
Betracht kommt, beruhend auf ,,wrongful trading®, Unterlassen
einer Restrukturierung, nicht rechtzeitiger Stellung eines
Insolvenzantrags oder vielfaltigen anderen Pflichtverletzungen,
gerichtet auf Schadensersatz bzw. einen Kostenvorschuss fur das
Insolvenzverfahren etc. Nach unserer Recherche scheint der
hé&ufigste gemeinsame Nenner dieser Haftungsformen darin zu
liegen, dass sie nicht verlasslich als effektive Anreize,
insbesondere fir KKMU, wirken.? Sie funktionieren allerdings
in manchen Féllen, besonders (aber nicht ausschlieBlich) bei
groleren Unternehmen mit externen Geschéftsfiihrern, die nicht
Uiber bedeutende Unternehmensanteile verfiigen, und bieten
zumeist Glaubigern eine zusétzliche Sicherheit, indem sie ihnen
entweder direkte Anspriiche einrdumen oder dem Unternehmen
(leichter) ermdglichen, Anspriiche gegen riicksichtslos oder
zumindest fahrlassig handelnde Geschaftsfiihrer zu erheben.
Mithin hat Haftung ihren Platz im Recht. Daher ist es
sachgerecht, wenn Art. 18 RLE von den Mitgliedstaaten fordert,
Geschaftsflhrerpflichten bei Insolvenznahe einzufiihren, unter
anderem angemessene Mafinahmen zur Bewertung der Krise und
der Lebensfahigkeit des Unternehmens vorzunehmen und —
sofern zumutbar — eine Insolvenz zu vermeiden und die
Lebensfahigkeit des Unternehmens im Sinne der Interessen der
Gléaubiger und anderer Stakeholder nicht zu geféhrden. Diese
Pflicht wird grundsétzlich mit — mindestens — zivilrechtlicher
Haftung einhergehen. Unter der Berlcksichtigung unserer
Forschungsergebnisse und weiterer Uberlegungen empfehlen wir
allerdings Anderungen am Entwurf, die die Haftung stirker
fokussieren und die Geschéaftsfihrerpflichten klarstellen.
Dennoch mag das sprichwortliche Zuckerbrot in Form
positiver Anreize insgesamt den (berlegenen — oder zumindest

21 Ein weiterer moglicher negativer Anreiz liegt darin, Geschaftsfihrer, die inre
Pflichten verletzt haben, fiir eine gewisse Zeit von der Leitung eines anderen
Unternehmens auszuschlieen. Dies erscheint indes in Bezug auf den laufenden
Betrieb nicht effektiver als die Haftung — der Effekt ist iberwiegend praventiv,
indem inkompetente und/oder riicksichtslose Personen von kinftigen
(offiziellen) Geschéftsflihrungspositionen ausschlief3t.
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neben der Haftung ahnlich wertvollen — Ansatz darstellen. Der
wertvollste positive Anreiz ist vermutlich ein solcher, den das
Recht nicht bieten kann, namentlich die positive Anerkennung
der essentiellen Rolle der Geschaftsfihrung bei einer
Unternehmensrettung und der Abwendung einer Krise, die den
negativen Reputationsauswirkungen daraus entgegensteht, bei
Beginn der Krise verantwortlich fur die Geschéfte gewesen zu
sein. Ein weiterer positiver Anreiz, den das Recht einfacher
verteilen kann, ist die Zugangsmoglichkeit zu bestimmten
Verfahren (wie etwa Moderation, Schlichtung, Restrukturierung
oder Ahnliches) lediglich dann, wenn die Geschéftsfiihrung diese
in einem frihen Stadium der Krise beantragt, solange diese
Verfahren von der Geschéaftsfiihrung als wiinschenswert erachtet
werden, beispielsweise weil sie vorhersehbarer oder weniger
invasiv sind (hinsichtlich der Kontrolle oder des Ersetzens der
Geschéftsfiihrung, des Eingriffs in das Tagesgeschaft etc.) im
Vergleich zu ihren Alternativen (und letztlich férmlichen
Insolvenzverfahren). Insbesondere flr Einzelunternehmer oder
gesellschaftergefiihrte  Personengesellschaften kénnte eine
beschleunigte Restschuldbefreiung als Zuckerbrot wirken, um
die Geschéaftsfiihrung dazu zu bewegen, eine Restrukturierung
oder ein Insolvenzverfahren friher einzuleiten.

Eine sehr wichtige Frage zielt darauf ab, ob es Glaubigern
oder anderen Stakeholdern?? erlaubt sein sollte, einen unwilligen
Schuldner  (bzw. bei  Gesellschaftsschuldnern  deren
Geschaftsfihrung) zu  umgehen und letztlich  eine
Restrukturierung auch ohne die (zumindest anfangliche)
Zustimmung des Schuldners einzuleiten. Da starke Argumente
sowohl flr die Einleitung durch Glaubiger als auch dagegen
streiten,?® hat sich das Forschungsteam entschieden, keine

22 Anteilseigner konnen ihr Eigentum moglicherweise dazu nutzen (sofern sie
die notige Mehrheit erhalten oder wesentliche Minderheitenrechte ausiiben
kénnen), die Geschéftsfiihrung zu ersetzen oder aufzufordern, entsprechend
ihrer Anforderungen zu handeln.

2 In der niederlandischen Gesetzgebung werden bald neue Vorschriften im
Hinblick auf die Erméchtigung von Glaubigern zur Einleitung einer
vorinsolvenzlichen Sanierung und méglicherweise einer Verdrdngung des
Schuldners aus dem Unternehmen eingeflihrt werden. Sofern ein Schuldner
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diesbeziigliche Anderung des Richtlinienentwurfs zu empfehlen
oder eine entsprechende Regelungsempfehlung zu formulieren.
Anders ist die Situation dagegen zu beurteilen, wenn der
Schuldner bereits eine Restrukturierung eingeleitet hat: In
diesem Fall sollten die Glaubiger einen konkurrierenden Plan
vorschlagen  ddrfen.  Insgesamt wird eine  effektive
Restrukturierung mit einem unwilligen Schuldner (oder vielmehr
gegen ihn) nicht funktionieren, und wahrend die Drohung eines
konkurrierenden Plans die bestimmende Rolle des Schuldners im
Verfahren sehr wohl ausbalancieren kénnte, hatte das Recht der
Glaubiger zur Einleitung eines Verfahrens nicht den gleichen
Effekt. Solange der Schuldner nicht insolvent ist — zu diesem
Zeitpunkt konnen die Glaubiger meist einen Insolvenzantrag
stellen —, sollte die Einleitungsmoglichkeit grundsétzlich dem
Schuldner obliegen.

Fur, zum einen, bestimmte Verfahren, die im Wesentlichen
nur moderierte Verhandlungen vorsehen und weder belastend

— kurz gefasst — in Bélde nicht imstande sein wird, seine Schulden bei Falligkeit
zu zahlen und sich auf Anfrage der Gléubiger nicht einer Restrukturierung
unterzieht, kann das Gericht einen Experten mit der Aufgabe betrauen, unter
Ausschluss des Schuldners einen Restrukturierungsplan vorzuschlagen. Siehe
Artikel 371:

LHArt. 371 (Vorschlag eines Restrukturierungsplans durch den
Glaubiger) 1. Sofern verninftigerweise angenommen werden kann, dass der
Schuldner nicht imstande sein wird, seine Schulden bei Falligkeit zu
begleichen, kann ein Gl&ubiger den Schuldner schriftlich auffordern, einen
Restrukturierungsplan im Sinne des Artikels 370 vorzuschlagen. Wenn der
Schuldner dies innerhalb einer Woche nicht zusagt oder wenn nach seiner
Zusage ein Monat vergangen ist und noch kein Restrukturierungsplan
vorgeschlagen wurde, der verniinftige Aussichten auf eine gerichtliche
Bestéatigung nach Artikel 381 hat, kann das Gericht auf Anfrage des Glaubigers
einen Experten bestimmen, der sodann unter Ausschluss des Schuldners das
Recht hat, einen Restrukturierungsplan vorzuschlagen.

2. Das Gericht kann ebenfalls auf Anfrage des Glaubigers einen
Experten wie in Absatz 1 bestimmen, wenn der Schuldner einen
Restrukturierungsplan vorgeschlagen hat, der bei einer Abstimmung nach
Artikel 378 nicht von einer einzigen Klasse akzeptiert wurde oder dessen
Bestatigung das Gericht auf der Grundlage von Artikel 381 verweigert hat.

3. Auf Anfrage oder infolge eigener Initiative hat der Schuldner dem
Experten im Sinne des ersten und zweiten Absatzes im Einklang mit etwaigen
damit gegebenen Anweisungen alle Informationen zur Verfligung zu stellen
und die Zusammenarbeit zu gewahrleisten, die der Experte fiir die Erfiillung
seiner Verpflichtungen zu brauchen erklért oder von denen der Schuldner weif}
oder wissen sollte, dass diese relevant sind...*.
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noch nachteilig sind, und, zum anderen, fiir Konstellationen des
qualifizierten Zahlungsverzugs oder von &dhnlicher N&he zur
Insolvenz kénnte ein Initiativrecht der Glaubiger hingegen doch
sinnvoll sein. Diese Entscheidung sollten die nationalen
Gesetzgeber treffen. In Ermangelung dessen sind Gl&ubiger
grundsétzlich darauf beschrankt, mit dem Schuldner zu
kommunizieren und ihn zu beraten oder Uberzeugen, einen
Restrukturierungsversuch zu unternehmen, auch indem sie ihre
Verhandlungsmacht ausnutzen und mit der Durchsetzung ihrer
Anspriiche drohen.

Leitlinie #1.5 (Schuldner sollten rechtzeitig auf die Krise
reagieren). Schuldner sollten rechtzeitig auf die Krise
reagieren, indem sie diese richtig analysieren und bei
Lebensfahigkeit des Unternehmens MalRnahmen zur
Krisenabwehr ergreifen unter dem Gesichtspunkt der
Minimierung der Risiken fur die Glaubigergesamtheit,
indem sie, beispielsweise und wo angemessen,
betriebliche Veranderungen vornehmen und/oder in
Verhandlungen mit wesentlichen Glaubigern, Kunden,
Lieferanten und potenziellen Investoren treten.

Regelungsempfehlung #1.7 (Anreize zur Krisenvermeidung
und Krisenabwehr). Das Gesetz sollte sowohl positive als
auch negative Anreize fur Geschéftsfuhrer schaffen, die
Interessen ihrer Glaubiger und anderer Stakeholder
durch  Unternehmenskontrolle, Bewertung  der
Unternehmenslebensféhigkeit wahrend einer Krise
sowie angemessene MafRnahmen (z.B. Restrukturierung
oder Liquidierung) zu schutzen.

5. Reduktion von Hindernissen

Im besonderen Hinblick auf Glaubiger erscheint wichtig,
dass das Recht keine Hindernisse bzw. Abschreckungen schafft,
die Glaubiger davon abhalten, Informationen zur Krise zu
sammeln und diese zu kommunizieren (siehe oben, 3.3.) und
beispielsweise in Restrukturierungsverhandlungen mit dem
Schuldner zu treten, Zahlungsfristen zu verlangern und/oder
weiteres Geld zur Finanzierung eines vielversprechenden
Restrukturierungsversuchs bereitzustellen. Die mit Abstand
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relevanteste Abschreckung in diesem Zusammenhang scheint in
dem  Anfechtungsrecht im  Falle eines  folgenden
Insolvenzverfahrens zu liegen.

Der Richtlinienentwurf erkennt dies und sieht in Art. 16 und
17 den  Schutz fir neue  Finanzierungen und
Zwischenfinanzierungen sowie fur sonstige Transaktionen im
Zusammenhang mit der Restrukturierung vor. Allerdings, neben
anderen Schwachstellen, umfasst dies lediglich Transaktionen im
Zusammenhang mit einem formalisierten
Restrukturierungsverfahren (nach dem Richtlinienentwurf) und
betrifft nicht die Anfechtbarkeit etwaiger Zahlungen auferhalb
solcher Verfahren, aber etwa nach dem Zeitpunkt der
Kenntniserlangung uber die schuldnerische Krise durch den
Glaubiger.

Gldubiger sollten nicht ermuntert werden, mit dem
Schuldner zum Nachteil anderer Glaubiger kollusiv
zusammenzuwirken  oder zu  handeln  oder ihren
Wissensvorsprung tber die Krise auszunutzen, um unzulédssigen
Druck auf den Schuldner auszuiiben, der zu einer gegeniber
anderen Glaubigern bevorzugten Behandlung fuhrt. Wenigstens
bis zum Eintritt der materiellen Insolvenz sollte es jedoch als
legitim angesehen werden, seine Anspriiche (mittels der rechtlich
vorgesehenen Mechanismen) geltend zu machen, auch wenn
bereits Vermutungen oder positives Wissen Uber die Krise
vorliegen. Angezeigte Vorsichtsmalinahmen, Aufmerksamkeit
und Wachsamkeit sollten nicht zum Nachteil eines Glaubigers
wirken. Andererseits sollte das Recht nicht die zwangsweise
Durchsetzung von Anspriichen unter Beeintrachtigung von
Restrukturierungsbestrebungen gegenuber verninftigem
kooperativem Verhalten bevorzugen.

Die Anfechtung und die Haftung der Kreditgeber wurden in
unserer Recherche, insbesondere in den Experteninterviews mit
Beratern sowohl von Schuldnern als auch von Gldubigern, als
groBes Hindernis fir Restrukturierungen aufgefasst. In
Deutschland  beispielsweise  schafft das sehr strenge
Anfechtungsregime (insbesondere in seiner Auslegung durch
Insolvenzverwalter und einige Gerichte) bestimmte Anreize flr
Glaubiger, sich vom Schuldner zu distanzieren, nicht mit den
Geschaftsfihrern zu kommunizieren, Teilzahlungen fur
Uberfallige Forderungen auszuhandeln oder zu akzeptieren,
sondern diese Anspriche vielmehr gerichtlich durchzusetzen und
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Vermdgenswerte zu pfanden. Die Reformen von 2005-2006 in
Italien sowie die folgenden KorrekturmalRnahmen haben die
Reichweite und den Umfang der Anfechtungen reduziert und
spezifische Ausnahmen zur Anfechtung und strafrechtlichen
Haftung eingefuhrt:  Friher wurden rein informelle
auBergerichtliche  Restrukturierungen als zu risikoreich
empfunden und lediglich auf sehr bedeutende Schuldner
angewandt. Auch heute bleibt die Haftung der Kreditgeber
weiterhin  ein  ernstzunehmendes  Problem in  der
Krisenbewadltigung in Italien.?*

Ilustration. Vereinfacht gesprochen konnen nach 8§ 133
InsO Zahlungen, die der Schuldner in den letzten vier Jahren vor
dem Antrag auf Eroffnung des Insolvenzverfahrens
vorgenommen hat, angefochten werden, wenn der Schuldner mit
dem Vorsatz gehandelt hat, seine Glaubiger zu benachteiligen,
und der Empfanger den Vorsatz des Schuldners kannte. Letzteres
wird vermutet, wenn der Empfanger zur Zeit der Zahlungdie (in
machen Féllen: drohende) Zahlungsunfahigkeit des Schuldners
und die Glaubigerbenachteiligung kannte. Obwohl diese
Anforderungen (die 2017 wegen der ausufernden Anfechtungen
verscharft wurden) sehr restriktiv erscheinen, tendieren Gerichte
(mit Rickschaufehlern) zu einer extensiven Auslegung. Sofern
beispielsweis ein Geschéftsfiihrer Kenntnis von Umsténden hat,
die eine Insolvenz begriinden, wird mehr oder weniger vermutet,
dass alle folgenden Zahlungen mit dem Vorsatz vorgenommen
wurden, die Gldubiger im Ganzen zu benachteiligen, und ahnlich
flhren die Untétigkeit des Schuldners Uber einen gewissen
Zeitraum, unregelmdBige Ratenzahlungen und/oder &hnliche
Indizien Insolvenzverwalter und Richter oftmals zu der
Vermutung der Kenntnis des entsprechenden Vorsatzes durch
den Empfénger — was noch mehr gilt, wenn der Empféanger auch

24 Spanien hat das Problem der Kreditgeberhaftung durch die Vorschrift
reduziert, dass Kreditgeber aufgrund der Verpflichtungen, die der
Kreditnehmer im Rahmen der Refinanzierungsvereinbarung dbernommen hat,
nicht automatisch als De-facto-Direktoren betrachtet werden kénnen (siehe Art.
93.2-2. IA). Diese Vorschrift verhindert jedoch nicht vollstandig, dass
Kreditgeber de facto als Direktoren angesehen werden, da sich diese Stellung
immer noch aus den spezifischen Bestimmungen der Vereinbarung ergeben
kann. Das heifdt, die Haftung des Kreditgebers ist von Fall zu Fall zu
bestimmen.
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nur die geringste Kenntnis von der angespannten finanziellen
Situation des Schuldners hatte. Sofern Glaubiger aber ihre
Anspriiche mit Hilfe der Vollstreckungsorgane erfolgreich
durchsetzen, werden die Durchsetzungsmafinahmen
(grundsatzlich) nicht als Zahlungen des Schuldners aufgefasst, so
dass diese unanfechtbar sind, auBer sie werden in groRer
zeitlicher N&he zum Insolvenzantrag (drei Monate)
vorgenommen. Daher mag es fir Glaubiger verninftig
erscheinen, nicht mit Schuldnern in der Krise zu verhandeln und
nicht an Restrukturierungsbestrebungen teilzunehmen, sondern
vielmehr ihre Anspriiche direkt durchzusetzen und darauf zu
hoffen, dass der Schuldner — der dann nahezu unausweichlich auf
die Insolvenz zusteuert — den Insolvenzantrag nicht innerhalb der
nachsten drei Monate stellt.

Andere deutsche Regeln und ihre exzessive Auslegung
schaffen ein Risiko, dass weitreichende Vertragsbestimmungen
dazu fihren, dass der Glaubiger wie ein (nachrangiger)
Gldubiger eines Gesellschafterdarlehens behandelt wird.
Wenngleich Gerichte eine (viel zu eng gefasste) Ausnahme fir
Zahlungen im Zusammenhang mit Restrukturierungsversuchen
akzeptieren, stellen Anfechtungsregeln insgesamt — besonders,
aber nicht ausschlieBlich — in Deutschland ein grof3es Hindernis
fur tatsdchliche Restrukturierungen dar und halten auch
Glaubiger davon ab, sich um Verhandlungen mit dem Schuldner
zu bemiihen und ihre Augen nach Signalen fir eine Krise offen
zu halten.

Regelungsempfehlung #1.8 (negative Anreize fur die
Kooperation von Glaubigern und unangemessen strenge
Anfechtungsregime). Glaubiger und andere Stakeholder
dirfen durch das Recht und seine Anwendung nicht
davon abgehalten werden, die finanzielle Situation des
Schuldners zu Uberwachen und sich um die
Kommunikation und Verhandlung mit dem Schuldner
Uber die Krise und ihre Bewaltigung zu bemuihen. Im
Besonderen sollten Anfechtungsregime und die Haftung
von Kreditgebern angemessen begrenzt werden und —
auflerhalb der materiellen Insolvenz des Schuldners —
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auf Missbrauchs- und Kollusionsfalle beschrankt
bleiben.®

Anhang 1: Ein restrukturierungsfreundliches Umfeld

Eng verbunden mit dem letzten Punkt enthalten nationale
Recht vielféaltige Hemmnisse fur Restrukturierungsversuche und
sehen nicht immer ausreichende Instrumente zur und
Unterstitzung der Restrukturierung von lebensfahigen
Unternehmen vor.

Um bei dem Beispiel Deutschland zu bleiben: Zusétzlich zu
den oben genannten Hemmnissen (Anfechtung und
Kreditgeberhaftung) hat die qualitative Recherche weitere
Hirden ausgemacht, etwa das Steuersystem (mit dem
Hauptproblem der ,,Besteuerung von Sanierungsgewinnen®) und
die Nachrangigkeit von Gesellschafterdarlehen, sogar wenn
diese mit dem alleinigen Zweck der Finanzierung eines
sinnvollen Restrukturierungsversuchs gewahrt werden (siehe
auch 3. Kapitel, par. 3.2.8., 5.1.11. und 5.1.13. zu diesen
Themen).? Derzeit halt das deutsche Recht keinen gesetzlichen
Vorrang flr von Nicht-Anteilseignern gewahrtes frisches Geld
zur  Finanzierung des Restrukturierungsversuchs sowie
Instrumente zur Erleichterung von Verkdufen funktionierender
Betriebe (ob in der Insolvenz oder dieser vorgelagert) bereit.
Sofern beispielsweise ein Unternehmen von bestimmten
Vertrdgen oder Lizenzen abhangig ist, ist der Verkauf des
laufenden Betriebs nicht ohne die Zustimmung der anderen
Partei oder des Lizenzgebers moglich.

%5 Vgl. das franzdsische Beispiel des Schutzes von Kreditgebern (insbesondere
Banken) vor Haftung — auch wenn dies nur im Zusammenhang mit
institutionellen Restrukturierungsverfahren erfolgt — in C. com., Art. L 650-1,
wonach nur drei Wege zur Haftung vorgesehen sind: 1. Betrug, 2. Eingriff in
die Geschéftsfiihrung, 3. unverhaltnisméaBige Sicherheiten.

% 8§ 39 Abs. 4 Satz 2 InsO statuiert Ausnahmen lediglich fiir Konstellationen,
in denen Kreditgeber (ausreichend) Anteile erstmalig wahrend der
Restrukturierung erwerben, aber nicht solche Konstellationen, in denen
bestehende (qualifizierte) Anteilseigner Darlehen gewéhren.
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Regelungsempfehlung #1.9 (Restrukturierungsfreundliches
Umfeld). Gesetzgeber sollten MaRnahmen ergreifen, um
ein grundsatzlich restrukturierungsfreundliches Umfeld
zu schaffen, indem sie sachgerechte Privilegien fir
sinnvolle  Restrukturierungsversuche (ob lediglich
vertraglich und auRergerichtlich oder in Form eines
Restrukturierungsverfahrens) einfiihren, z.B. Vorrang
fur Brucken- und SanierungsdarlehenPriorisierung von
Zwischen- und Neufinanzierung, Verkaufe von
laufenden Betrieben erleichtern, und bestehende
Hemmnisse abschaffen oder begrenzen.

Anhang 2: Férderung eines kooperativen Ansatzes zwischen
Schuldner und Banken

Banken missen schon unter Aufsichtsgesichtspunkten
strukturierte  Uberwachungssysteme  einzufilhren.  Solche
Systeme zielen unter anderem darauf ab, das Auftreten
bestimmter Ereignisse (z.B. anfangliche Zahlungsruickstéande) zu
erfassen, die die Kreditverschlechterung signalisieren kdnnen.
Nichts allerdings halt einen Schuldner davon ab, schon vor dem
Eintritt dieser Ereignisse die Initiative zu ergreifen, die
Kreditgeber dazu bewegen, Warnungen zu geben und erste
Kontakte aufzunehmen. In der Tat kann ein Schuldner stets
Kenntnis von anderen, den Glaubigern unbekannten
Krisenereignissen haben, die die finanzielle Soliditat des
Unternehmens beeintrachtigen kénnen, und die Ausarbeitung
von Losungen allein  beginnen, mdoglicherweise unter
Zuhilfenahme professioneller Beratung.

Unter diesen Umstanden kodnnte ein Schuldner allerdings
dem Risiko ausgesetzt sein, Zeit und Ressourcen zu
verschwenden, sich einen Plan auszudenken, der Zugestandnisse
macht, die ein Glaubiger wegen aufsichtsrechtlicher und
operativer Einschrankungen nicht akzeptieren wirde oder als
Folge der eigenen Strategie zu notleidenden Krediten oder
aufgrund interner Beurteilungen der Aussichten des bestimmten
Engagements oder des Portfoliosegments, zu dem dieses gehort
(zu diesem spezifischen Punkt spater Kapitel 5). Zur Vermeidung
dessen sollten Schuldner rechtzeitig — d.h. bei ersten Anzeichen
fir eine Notlage — auf ihre Finanzgldubiger zugehen, um mit
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ihnen die bestehenden (aufsichtsrechtlichen oder operativen)
Grenzen, in denen sich eine etwaige Verhandlung bewegen
misste, zu definieren, sofern sich die Situation verschlechtern
wirde. Umgekehrt sollten Banken angehalten werden, die
Ergebnisse  ihrer intern  durchgefuhrten  Bewertungen,
einschlieRlich sektoraler Analysen, mit interessierten Schuldnern
zu teilen, die den Verlauf der Krise prognostizieren und dem
Schuldner dabei helfen koénnen, die effektivsten und
praktikabelsten Lodsungen auszumachen. Diese Form der
Unterstitzung kann sich als besonders nutzbringend fir kleine
oder mittlere Unternehmen erweisen, die mdglicherweise nicht
tiber angemessene eigene Risikolberwachungssysteme verfligen
und keinen Gebrauch von qualifizierten
Finanzberatungsdienstleistungen machen.

Um in dieser Beziehung einen kooperativen Ansatz durch
Banken zu fordern, sollten Schuldner ihrerseits — abhéngig von
angemessenen Verschwiegenheitsvereinbarungen — bereit sein,
etwaige Informationen zur Verfligung zu stellen, die ihre Bonitéat
beeinflussen und sich als hilfreich fur eine sofortige Bewertung
der schuldnerischen Finanzlage durch die Kreditgeber und die
mdgliche Aktivierung von Frihwarnmechanismen erweisen
kénnten (diese Thematik hat offenkundig Auswirkungen auf die
Verhandlungsphase, siehe zu Letzterer das 5. Kapitel).
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KAPITEL Il

FAIRNESS"

UBERSICHT: 1. Einfiinrung. — 1.1. Inhaltliche und prozedurale Ziele. —
1.2. Unzureichende Informationen und wie damit nicht
umzugehen ist. — 1.3. Fairness des Verfahrens und des
Ergebnisses. — 2. Behandlung von Eigenkapital. — 2.1 Das
~Fremd-/Eigenkapitalgeschéft“. — 2.2. Die Behandlung der
Anteilseigner bei fehlender gottahnlicher Perspektive. — 2.2.1 Das
Szenario der noch bestehenden Solvenz. — 2.2.2. Das Szenario der
Kleinst-, kleinen und mittleren Unternehmen. — 2.2.3. Das
Szenario der irrationalen Glaubiger. — 3. Benachrichtigung und

Informationsbereitstellung. — 4. Vergleichsszenario. -
5. Konkurrierende Plane. — 6. Klassenbildung. — 7. Durchfiihrung
der Versammlung. — 8. Gerichtliche Uberpriifung und

Bestatigung. — 9. Widersprechende Klassen von Stakeholdern.

1. Einfuhrung
1.1. Inhaltliche und prozedurale Ziele

Um zu verstehen, wie Plane fair sein kdnnen, ist es hilfreich,
zwischen den inhaltlichen und prozeduralen Zielen des
Insolvenzrechts zu differenzieren.! Inhaltliche Ziele sind die
Zwecke und Ziele dieses Rechts, deren Verfolgung verdeutlicht,

* Dieses Kapitel beruht auf ausflihrlicher Diskussion und Beitragen des
gesamten Co.Di.Re.-Forschungsteams; federfiihrend verfasst hat es Riz Mokal.

1 R. Mokal, Corporate Insolvency Law — Theory and Application, 2005,
S. 20-26.



40 KAPITEL II

warum es winschenswert ist, dieses Recht tiberhaupt zu haben.
Nuchtern betrachtet gehort zu den inhaltlichen Zielen des
Insolvenzrechts, jene in  Schwierigkeiten  geratenen
Unternehmen, die lebensfahig sind, zu identifizieren, ihre
Erhaltung als laufende Betriebe zu ermdglichen, die
Vermdgenswerte in  Schwierigkeiten  geratener,  nicht
lebensfahiger ~ Unternehmen  einer neuen  Verwendung
zuzufihren und in beiden Fallen die maximal realisierbaren
Werte an diejenigen zuriickzufiihren, die ein Anrecht darauf
haben. Prozedurale Ziele betreffen die Methoden, welche das
Recht vorsieht, um die inhaltlichen Ziele zu erreichen. Effizienz
ist ein wichtiges prozedurales Ziel und erfordert, den Einsatz
sozialer Ressourcen zu minimieren und falschen Anreizen
entgegenzuwirken.

1.2. Unzureichende Informationen und wie damit nicht
umzugehen ist

Im Hinblick auf in Schwierigkeiten geratene Unternehmen
stellt sich oftmals die kritische und umstrittene Frage, ob das
Unternehmen lebensfahig ist und als laufender Betrieb erhalten
werden sollte oder ob es stattdessen nicht lebensfahig ist und
liquidiert werden sollte. Im ersteren Fall treten zudem ebenso
kritische und umstrittene Fragen auf, wie das Unternehmen
restrukturiert werden sollte, um es von der Notlage zu befreien,
wer es wahrend und nach der Restrukturierung leiten sollte und
wie die dabei erhaltene oder geschaffene Wertschépfung verteilt
werden sollte.

Aus einer ,gottidhnlichen Perspektive®, aus der die Wahrheit
vollkommen ohne dem Beobachter inhdrente Grenzen
wahrgenommen wird, sind diese Fragen leicht zu beantworten.?
Es ist offensichtlich, dass diese Perspektive blofRen Sterblichen,
die sich mit Insolvenzverfahren besché&ftigen, nicht zugénglich
ist. Kein Gericht oder Experte hat einen derart privilegierten
Einblick in die Kompetenz und Integritét aktueller und kiinftiger
Geschaftsfihrung, die Loyalitat und das Wohlwollen zentraler

2 Wihrend der Begriff der ,,gottihnlichen Perspektive auf Xenophanes von
Kolophon ca. 500 v. Chr. zuriickgeht, ist seine moderne Fassung H. Putnam,
»Reason, Truth and History*, 1981, S. 50 geschuldet.
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Arbeitnenmer, Lieferanten und Kunden, die Aussichten der
Wirtschaft im Ganzen und desjenigen Sektors, auf dem das
entsprechende Unternehmen und seine Konkurrenten tatig sind,
oder den jeweiligen Beitrag zu einer erfolgreichen Rettung der
unterschiedlichen Parteien und in Faktoren auflerhalb deren
Kontrolle. In Ermangelung einer solchen gottéhnlichen
Perspektive kénnen die inhaltlichen Ziele des Rechts nicht direkt
verfolgt werden. Stattdessen sind mittelbar eben durch den
Prozesses der Ausarbeitung, des Vorschlags, der Abstimmung,
Bestatigung und Durchfiihrung eines Plans anzustreben. Die am
Prozess beteiligten Parteien sollten die beste Kenntnis des
Schuldners, seines Unternehmens, der Geschéftsfuhrung und
Aussichten haben, ein rechtliches Interesse am Ergebnis des
Prozesses und personliche Anreize, die richtige Entscheidung
zwischen Restrukturierung und Liquidierung zu treffen. Solche
Parteien sind mit angemessenen Informationen auszustatten,
ihnen ist kosteneffektiver Zugang zu fachménnischer Bewertung
des vorgeschlagenen Plans einzurdumen und sie sind dann um
eine Abstimmung Uber diesen zu bitten. (Aus den unten
genannten Griinden sind Gldubiger als Gruppe die
paradigmatisch zu dieser Beschreibung passenden Parteien.)

Ein Restrukturierungsplan schlagt vor, wie
Vermdgenswerte, Tétigkeiten und Geschaftsangelegenheiten
geordnet werden mussten, um eine Rettung zu bewirken, wer den
Prozess steuern wirde und wie der daraus resultierende Wert
verteilt werden wirde. Dies kann entweder die direkte
Fortfiihrung des Betriebs oder den Verkauf als laufenden Betrieb
vorsehen. Die Zustimmung zu einem Plan und seine Bestétigung
bedeutet die Entscheidung, dass das Unternehmen lebensfahig ist
und der im Plan vorgeschlagenen Geschéftsfihrung anvertraut
werden kann sowie dass die angemessene Verteilung der
entstehenden Vermdgenswerte ermittelt wurde. Die Ablehnung
aller vorgeschlagenen Plane indiziert, dass das Unternehmen aus
einer Kombination von mit vorstehend genannten Aspekten
verbundenen Griinden nur fiir die Liquidation als ,,gone concern‘
geeignet erscheint.

1.3. Fairness des Verfahrens und des Ergebnisses

Fairness ist ein zentrales Merkmal der Prozesse der
Ausarbeitung, des Vorschlags, der Abstimmung, Bestatigung
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und Durchfiihrung von Planen. Sie erfordert, dass die Parteien —
vorrangig die Glaubiger, aber auch die Anteilseigner und
mdglicherweise andere — auf jeder Stufe des Prozesses in einer
Weise an der Entscheidungsfindung beteiligt werden, die zu
ihrem Anteil am Ergebnis passt, indem ihnen die fur ihre
Entscheidungen erforderlichen Informationen und Expertise
zugénglich gemacht werden, die Verantwortlichkeit der
Entscheidungsmacht Austibenden fur ihr Verhalten sichergestellt
wird und dies in einer kosteneffektiven (d.h. geringstmdglich
verschwenderischen) Art und Weise erfolgt. Fairness in diesem
Sinne — betreffend den gebotenen Respekt fiir Rechte, den
Zugang zu Informationen und Expertise, die Verantwortlichkeit
und Kosteneffektivitat — ist ein zentrales prozedurales Ziel des
Insolvenzrechts, welches die Erreichung der inhaltlichen Ziele
(wie oben dargestellt) am besten ermdglicht.® Ein Plan ist nur so
fair wie der Prozess, aus dem er resultiert.

Dieses Kapitel berticksichtigt die Anforderungen an
Fairness bei jedem bedeutsamen Schritt im Prozess des
Vorschlags, der Prifung, Erdrterung und Abstimmung, der
Bestatigung und der Durchfihrung eines Plans. Es beginnt
jedoch damit, die Grundlage verbreiteter Unsicherheiten zur
Behandlung von Eigenkapital zu klaren.

2. Behandlung von Eigenkapital
2.1. Das ,, Fremd-/Eigenkapitalgeschdift

Wichtig ist, sich die grundlegende Natur des sog.
Fremd-/Eigenkapitalgeschafts in  Erinnerung zu rufen.*
Glaubiger sind auf Kapital plus Zinsen zu einem bestimmten
Zeitpunkt beschrénkt, konnen grundsétzlich nur auf das
schuldnerische Vermdégen zugreifen und nicht auch auf die
Anteilseigner, wenn es sich um eine Gesellschaft mit
Haftungsbeschrankung handelt, sie profitieren nicht (zusétzlich),
selbst wenn der Schuldner sensationell erfolgreich mit dem

3 Dies beruht auf R. Dworkin, Law’s Empire, 1986, 164-5; R. Mokal, ,,On
Fairness and Efficiency*, (2003) 66(3) Modern Law Rev., S. 452, 457-462.

4 Siehe R. Mokal, ,,An Agency Cost Analysis of the Wronfgul Trading
Provisions: Redistribution, Perverse Incentives and the Creditors® Bargain®,
(2000) 59(2) Cambridge Law Journal, S. 335, 345 f.
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geliehenen Kapital wirtschaftet, und ihnen drohen in der
Schuldnerinsolvenz EinbuRen, aber sie konnen dort immerhin
Befriedigung suchen, bevor die Eigenkapitalgeber irgendetwas
erhalten. Demgegentiber sind die Gewinnaussichten der
Eigenkapitalgeber nicht nach oben begrenzt, und ihnen gebdihrt
jeder Ertrag des schuldnerischen Unternehmens nach
Befriedigung der Fremdverbindlichkeiten. Damit korrespondiert
allerdings, dass Eigenkapitalgeber nur einen Residualanspruch
haben, ihnen also Uberhaupt keine bestimmte Dividende zusteht
— vielmehr jede Ausschuttung eben von der vorherigen
Befriedigung der Fremdverbindlichkeiten abhéngig ist.

Dieses Fremd-/Eigenkapitalgeschaft gibt den wesentlichen
Rahmen jedes Restrukturierungsplans vor. Definitionsgemaf
werden Rechtsanspriche von Glaubigern verletzt, wenn und
soweit diese nicht rechtzeitig, in der Art und Hohe ihrer
Berechtigung beglichen werden. Von Restrukturierungen véllig
solventer Schuldner abgesehen, trifft dies fir alle Szenarien zu,
in denen ein Plan vorgeschlagen oder erwogen wird. Sogar
»praventive® Verfahren, die bei bloBer Wahrscheinlichkeit einer
Insolvenz zur Verfugung stehen, sehen als Charakteristikum vor,
dass die Glaubigerrechte Uberspielt werden, um dem Schuldner
Zinspausen, Prolongationen und mehr einzurdumen. Das
bedeutet, dass die Rechtsanspriiche von Glaubigern zwangsweise
umgeschrieben werden in einer Weise, die zumindest auf den
ersten Blick nachteilhaft fiir sie erscheint.

In all  solchen  Szenarien ist damit das
Fremd-/Eigenkapitalgesch&ft im Spiel. Da Gldubiger nicht das
erhalten sollen, was ihnen gebuihrt, verdrangen und tGbertrumpfen
ihre Interessen die der Anteilseigner, denen keine bestimmte — ja:
gar keine — Rendite gebdihrt, wenn nicht Glaubiger vollstdndig
befriedigt werden oder einer abweichenden Behandlung im
Rahmen eines Planes mit der notwendigen Mehrheit zustimmen.

2.2. Die Behandlung der Anteilseigner bei fehlender
gottahnlicher Perspektive

Diese Folgerung stort einige Kommentatoren insbesondere
in drei Szenarien.

2.2.1. Das Szenario der noch bestehenden Solvenz
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Das erste betrifft das zuvor genannte ,,priaventive” oder
,,vorinsolvenzliche* Szenario, bei dem ein
Restrukturierungsverfahren  eingeleitet  wird, bevor der
Schuldner die Zahlung jeglicher Schulden versdaumt hat. Hier ist
keine Insolvenz festgestellt, und es stellt sich die Frage, ob
gleichwohl die Glaubigerinteressen denjenigen der Anteilseigner
vorgehen sollten. Sind sich die Glaubiger nicht darlber einig,
dass der Schuldner tatsachlich solvent ist und bleiben wird, muss
die Frage bejaht werden. Nach der Hypothese besteht hier ein
Konflikt zwischen dem Eigenkapital, welches die fortbestehende
Solvenz des Schuldners behauptet, und dem Fremdkapital,
welches diese verneint. Welche Seite Recht hat, ware aus der
gottahnlichen Perspektive einfach zu beantworten. Mangels
Allwissenheit sind Rechtsakteure einschlieRlich Richtern und
Gerichtsverfahren jedoch genau in der oben beschriebenen
Position: Ein Plan, der keine allseitige Zustimmung erfahrt, wird
mit dem Ziel vorgeschlagen, Glaubigerrechte umzuschreiben. Da
Glaubiger danach nicht das erhalten sollen, was ihnen rechtlich
zusteht, haben Anteilseigner kein Anrecht auf irgendeinen Wert
aus dem Vermdgen des Schuldners. Der einzige Weg fir sie,
solchen Vermdgenswert zu erhalten, sollte daher sein,
wenigstens die notwendige Mehrheit von Glaubigern von einem
Plan zu (berzeugen, der dies vorsieht. Es stehen nicht nur
Rechtspositionen der Glaubiger auf dem Spiel, die deshalb einen
personlichen Anreiz haben, die Entscheidung zwischen
Restrukturierung und Liquidation richtig zu treffen; sie haben
vielmehr mit dem Schuldner, seinem Management und dem
Markt zu tun gehabt, auf dem der Schuldner und seine
Konkurrenten tétig sind. Sie, eher als ein Richter oder jemand
anderes, sind daher am besten geeignet, eine fiihrende Rolle bei
der Entscheidung uber die Restrukturierung/Liquidierung und
demnach bei der Abstimmung ber den Plan zu tbernehmen. Es
gibt keinen Grund zur Annahme, dass ein Plan, der nicht die
erforderlichen  Glaubigermehrheiten  erhalten  hat, die
Fortfuhrung des Geschéfts ermdglichen wirde oder dass dieser
den Wert der Masse fair verteilen wiirde, d.h. Rechtsanspriiche
respektierend, ordnungsgemal informiert durch
schuldnerspezifisches Wissen und in einer kosteneffektiven Art
und Weise.
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2.2.2. Das Szenario der Kleinst-, kleinen und mittleren
Unternehmen

Das zweite Szenario, in dem die Auswirkungen des Fremd-
/Eigenkapitalgeschéfts angegriffen werden mdgen, betrifft die
Kleinst-, kleinen und mittleren Unternehmen (KKMU). Die
Lebensfahigkeit mancher KKMU kann davon abhéngen, dass
dieselbe Person oder dieselben Personen zugleich Geschéftsleiter
und das Residualrisiko Tragende ist bzw. sind (d. h.
Eigenkapitalgeber). Angesichts der Grole, der Natur und/oder
des Standorts des Unternehmens und dessen Umsatzes mag das
Unternehmen mdglicherweise nicht lebensfahig sein, wenn nicht
dieselben  Personen sowohl Geschéftsleiter als auch
Eigenkapitalgeber sind und sich damit effektiv durch die
Vereinigung der beiden Rollen quersubventionieren. Des
Weiteren mag die Lebensfahigkeit mancher KKMU vom
anhaltenden Wohlwollen bestimmter Lieferanten, Kunden,
und/oder Schllsselmitarbeiter abhéngen, das wiederum darauf
aufbaut, dass die bisherigen Geschaftsleiter auch in der Krise die
Kontrolle behalten.® Fir Unternehmen, die durch einen oder
mehrere dieser Umsténde charakterisiert werden, kdnnte man in
Betracht ziehen, dass die Beibehaltung der
Inhabergeschaftsleitung unabhdngiges Gewicht auch entgegen
dem Glaubigerwillen besitzen konnte.® Wiederum geht dies
jedoch vom Zugang zur gottahnlichen Perspektive aus, aus der
schlicht evident ist, dass sowohl das Unternehmen lebensféhig ist
und daher weitergefuihrt werden sollte als auch dass es nur unter
der alten Inhabergeschaftsleitung fortgefiihrt werden kann.
Mangels Allwissenheit ist aber gerade die Frage, wie man
entscheidet, ob und wie das Unternehmen am besten fortbestehen
kann. Wer sollte letztlich das Sagen haben? Weder die alten
Inhaber, die klare Anreize haben, ihre eigene Beibehaltung zu

5 Beide dieser Situation findet eine detaillierte Beriicksichtigung bei R. Mokal,
Corporate Insolvency Law, Oxford, OUP, 2005, 7. Kapitel.

6 Weiterhin ist fraglich, ob die Inhabergeschaftsleitung angemessene Anreize
hatte, um der Notlage friihzeitig zu begegnen, soweit ihr eine verniinftige
Perspektive fehlt, eine Eigenkapitalbeteiligung in der Gesellschaft im
Anschluss an die Restrukturierung zu behalten. Dies ist besonders wichtig, da
ein verspateter Zugang zur Restrukturierung zu einem schlechteren Ergebnis
fiir die Glaubiger als Gruppe flihren oder sogar dem Unternehmen, welches bei
einem rechtzeitigen Beginn der Restrukturierung Uberlebt hatte, die
Lebensféhigkeit nehmen kann. Siehe diesbeziiglich auch das 1. Kapitel.
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favorisieren, noch ein Gericht, welches keine direkte Kenntnis
oder Expertise hat bezlglich des Unternehmens, seiner
Angelegenheiten, Geschaftsleiter, Konkurrenten oder
Zukunftsperspektiven. Die Glaubiger als Gruppe sind geeigneter
als jeder andere, um diese Entscheidungen zu treffen.

2.2.3. Das Szenario der irrationalen Glaubiger

Drittens mag man meinen, dass Glaubiger nur mit der
Hauptrolle bei der Entscheidung Uber einen Plan betraut sein
sollten, wenn und soweit sie rational handeln, dass Glaubiger
jedoch oftmals irrational handeln wirden. Diese Sorge um die
(Ir-)Rationalitét sollte allerdings im Prinzip wie fur Glaubiger
spiegelbildlich auch fur Anteilseigner, Gerichte und Dritte
gelten. In Ermangelung von Griinden fur die Annahme, dass
Glaubiger im Vergleich zu diesen anderen Akteuren besonders
anfallig fur Irrationalitat seien, gibt es keine Grundlage fur die
Stigmatisierung der Entscheidungsfindung durch Glaubiger und
die Bevorzugung der Entscheidungsfindung durch andere.
Glaubiger kénnen mal rational und dann wieder irrational
handeln, aber das gilt ebenso auch fir diese anderen.
(Vermeintliche) Glaubigerirrationalitat liefert daher keinen
Grund dafir, von vorstehender Analyse abzuweichen.

Regelungsempfehlung #2.1 (Unterstitzung der Glaubiger als
Erfordernis fur die Planbestatigung). Ein Plan sollte nur
bestatigt werden, wenn er die nétige Unterstiitzung
durch Glaubiger erhalt, deren Rechte davon betroffen
werden.

3. Benachrichtigung und Informationsbereitstellung

Mitteilungen betreffend Etappen im Prozess der Aufstellung
und Annahme eines Plans kénnen elektronisch und/oder online
erfolgen, wo dies der dbliche Kommunikationsweg zur
betreffenden Stakeholdergruppe ist.

Alle  Betroffenen, einschlieBlich  Glaubiger  und
Anteilseigner, sind individuell vom Termin zu benachrichtigen,
in dem 0ber den Plan abgestimmt werden soll, und mdissen
einfachen Zugang zum Plan und angemessenen Informationen
tiber diesen erhalten. Wo eine individuelle Benachrichtigung
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ausscheidet, sollte der Schuldner alle zumutbaren MaRnahmen
zu ergreifen haben, um eine Benachrichtigung sicherzustellen,
und sollte dem Gericht darzulegen haben, dass eine individuelle
Benachrichtigung nicht praktikabel war und dass er alles
Vertretbare unternommen hat, um eine Benachrichtigung zu
gewahrleisten. Eine angemessene Benachrichtigungs- bzw.
Ladungsfrist sollte zwischen zwei und vier Wochen betragen,
wobei dem Gericht gestattet werden sollte, eine verkirzte oder
verlangerte Frist zu erlauben bzw. zu fordern.

Regelungsempfehlung  #2.2  (Benachrichtigung von
Glaubigern). Parteien, die an der Restrukturierung
beteiligt werden sollen, sollten ausreichend Uber
Schritte der Planausarbeitung sowie des Annahme-
und Bestatigungsverfahrens informiert werden.
Fristen sollten zwei bis vier Wochen betragen, wenn
das Gericht keine langere oder kirzere Frist
bestimmt.

Regelungsempfehlung #2.3 (Elektronische oder Online-
Benachrichtigung). Die Benachrichtigung kann
elektronisch oder online erfolgen, wo dies der tbliche
Kommunikationsweg zur betreffenden
Stakeholdergruppe ist.

Regelungsempfehlung #2.4 (Individuelle
Benachrichtigung). Jeder betroffene Stakeholder ist
individuell zu benachrichtigen, es sei denn, das Gericht
ist Uberzeugt, dass eine solche Benachrichtigung nicht
praktikabel ist und dass alle zumutbaren MaRnahmen
unternommen wurden, um die in Rede stehenden
Stakeholder zu benachrichtigen.

Jenen, die abstimmen sollen, sollten ausreichend
Informationen zur Verfigung gestellt werden Uber die
Wirkungen des Plans, die Vorteile und Lasten nach dem und
zusétzlich zum Plan fur Stakeholder, einschlieBlich des
Schuldners, verbundener Unternehmen und der
Entscheidungstrager.

Die Informationen sollten die Parteien dazu befahigen, das
Fur und Wider des Plans in angemessener Weise abzuwégen und
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daruber zu entscheiden, ob die Stimme flr oder gegen den Plan
besser ihren Interessen dienen wiirde.

Die Informationen sollten aktuell sein. Sofern es zu
wesentlichen Anderungen zwischen der Bereitstellung des Plans
flr die Parteien und dem Termin der Versammlung kommt, sollte
dies den Parteien binnen angemessener Frist mitgeteilt werden.

Bei einem komplexen Plan sollte diesem eine Liste mit
Fragen und Antworten ebenso wie eine Liste mit
Beratungsorganisationen beigefugt werden.

Der rechtliche Rahmen sollte so ausgestaltet sein, dass er
Anreize fur den Schuldner schafft, eher UberméaRig viele als
unzureichende Informationen bereitzustellen.

Regelungsempfehlung #2.5 (Angemessene Information der
Stakeholder). Den Stakeholdern, die abstimmen
sollen, sollten ausreichend Informationen zur
Verfligung gestellt werden tber die Wirkungen des
Plans, die Verteilung von Nutzen und Lasten
zwischen den Stakeholdergruppen nach dem Plan,
etwaige zusatzliche Vorteile flr einige, aber nicht
alle Stakeholder, die beabsichtigte Behandlung der
Geschéftsfiuhrung. Die Informationen sollten
aktuell sein und, wo notig, aktualisiert werden.

4. Vergleichsszenario

Stakeholder sollten eine Analyse des Vergleichsszenarios
zum Plan erhalten, also des wahrscheinlichsten Szenarios fiir den
Fall der fehlenden Durchfiihrung des vorgeschlagenen Plans
(z.B. die Geschaftsfortfihrung ohne Modifikation der
Verpflichtungen, insolvente Liquidierung). Stakeholder sollten
daruber informiert werden, was sie in beiden Szenarien — nach
dem Plan sowie im Vergleichsszenario — wahrscheinlich
erhalten.’

Die Liquidationsertrage der Stakeholder legen die absolute
Untergrenze fur die Zuléssigkeit des Plans fest. Das bedeutet,

" In Spanien wurde in der Rechtssache Abengoa, Handelsgericht Nr. 2 von
Sevilla, Urteil 442/2017, 25. September 2017, eine grundliche Analyse des
Vergleichsszenarios durchgefihrt.
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dass ein Plan, dem zufolge irgendein Stakeholder weniger erhalt
als bei einer Liguidation kaum je zu rechtfertigen ist, auller der
betreffende Stakeholder hat dem selbst zugestimmt. Im
Gegensatz dazu bilden alternative Plane — entweder lediglich
hypothetisch oder tatsachlich von Glaubigern oder Dritten
vorgelegt, aber aus irgendeinem Grund noch nicht bestétigt, ohne
dass eine baldige Bestatigung zu erwarten steht (siehe dazu den
nachsten Abschnitt) — keine fur die Zulassigkeit anderer Pléne
relevante Untergrenze.

Auch wenn der Schuldner ohne Plan einem
Insolvenzverfahren mit der Folge der Liquidation ausgesetzt
wirde, bleiben als Vergleichsszenarien prinzipiell sowohl die
Zerschlagung (,,piecemeal sale) als auch die VerduRerung des
laufenden Unternehmens in seiner Gesamtheit oder in
wesentlichen Teilen (,,libertragende Sanierung® bzw. ,,going
concern sale®) moglich. Der Plan sollte erlautern, warum im
jeweiligen Fall entweder die Zerschlagung oder aber die
tibertragende Sanierung das korrekte Vergleichsszenario ist.

Regelungsempfehlung #2.6 (Informationen zum Szenario des
fehlenden Plans). Der Plan sollte Informationen tber
die  Aussichten des Schuldners und die
wahrscheinlichen Dividenden der Stakeholder fur den
Fall enthalten, dass der Plan nicht angenommen wird.
Unter den jeweils gegebenen Umstéanden des Falles
kann dies Informationen Uber den Eintritt des
Schuldners in ein Insolvenzverfahren oder ein anderes
Verfahren oder andernfalls Uber die Fortfihrung des
schuldnerischen Betriebs ohne Modifikationen seiner
Verpflichtungen erfordern. Ist korrektes
Vergleichsszenario eine Liquidation im
Insolvenzverfahren, sollte der Plan erlautern, ob eine
Zerschlagung oder eine Ubertragende Sanierung
wahrscheinlich ware. Fur jedes dieser Szenarien sollte
der Plan darlegen, warum es in dem Interesse der
betroffenen Stakeholder liegt, den Plan zu bestatigen.
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5. Konkurrierende Plane

Fraglich ist, ob den Stakeholdern mehr als nur ein Plan zur
Abstimmung vorgelegt werden kann. Hierzu gibt es drei
Varianten.

Erstens kann es nur dem Schuldner erlaubt sein, den
Stakeholdern einen Plan vorzulegen. Dieses wichtige Element
der Kontrolle Uber das Restrukturierungsverfahren wiirde
tendenziell Anreize fur den Schuldner schaffen, das VVerfahren zu
beginnen, und nutzt bestmdglich die allein dem Schuldner
bekannten  Informationen  Gber den Betrieb, dessen
Vermdgenswerte, Geschaftsangelegenheiten und
Zukunftsperspektiven. Allerdings wirde dies auch die Gefahr
der Enteignung von Stakeholdern schaffen, die vom Schuldner
und bevorzugten Stakeholdern von der zweifellos vorteilhaften
Planausarbeitung ausgeschlossen werden kénnen.

Die zweite Variante besteht darin, dass jedem Glaubiger
gestattet ist, seinen eigenen Plan auszuarbeiten, ihn den
Stakeholdern vorzustellen und den Schuldner aufzufordern, den
Plan zur Abstimmung durch die Stakeholder zu stellen.
Gleichwohl verbleibt dem Schuldner das Recht zu entscheiden,
ob er das dann auch tut. Soweit die Stakeholder von der
Uberlegenheit des Glaubigerplans tiberzeugt sind, wirden sie
weniger wahrscheinlich den Plan des Schuldners unterstiitzen.
Zweifelhaft ist allerdings, wie realistisch es tberhaupt ist, dass
Glaubiger von dieser informations- und ressourcenintensiven
Option Gebrauch machen, einen Plan auszuarbeiten, der
moglicherweise niemals zur Abstimmung kommt.

Die dritte Variante sieht vor, dass einem oder mehreren
Glaubigern gestattet wird, einen eigenen Plan auszuarbeiten und
zur Abstimmung durch die Stakeholder vorzulegen. Sofern
dieser Plan die notige Unterstiitzung findet und sich als beliebter
bei den Stakeholdern erweist als der durch den Schuldner
ausgearbeitete Plan, sollte dieser an Stelle des Schuldnerplans
dem Gericht zur Bestatigung vorgelegt werden. Die Option fiur
Glaubiger, einen konkurrierenden Plan auszuarbeiten, bleibt in
den meisten Fallen wahrscheinlich theoretisch angesichts der
Aufwendungen und schuldnerspezifischen Informationen, die
fur die Ausarbeitung eines glaubwirdigen Plans erforderlich
sind. Abgesehen davon, dass bei dieser Variante mdglicherweise
der Schuldner abgeschreckt wird, das
Restrukturierungsverfahren zu beginnen, wird auflerdem
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befirchtet, dass die  Verflgbarkeit dieser  Option
Missbrauchsmdglichkeiten fir Glaubigerkoalitionen schaffen
kénnte, illegitim die Anteilsinhaber zu enteignen. Dieses
Missbrauchsszenario ist &uferst unplausibel angesichts der
Tatsache, dass der Schuldner Glaubiger aus eigenen Ressourcen
oder durch neue Finanzierung bezahlen oder andernfalls das
Gericht davon (berzeugen konnte, den rechtsverletzenden Plan
zuriickzuweisen. Es fallt schwer, Rechtsordnungen zu benennen,
in denen Gerichte den Ruf haben, GiberméaRig offen dafir zu sein,
Anteilseignern ihre Position zugunsten der Glaubiger zu
entziehen — und dementsprechend leicht ist es, gleich mehrere
Rechtsordnungen zu finden, in denen Gerichte insoweit als
zuriickhaltend bekannt sind. Der bedeutende Vorteil dieser
Option liegt darin, Anreize fir Gl&ubiger zu schaffen, der
Fortfiihrung des Betriebs zuzustimmen, da sie einem von einem
oder mehreren aus ihrem Kreis vorgestelltem Plan eher vertrauen
als einem Plan des Schuldners. In Grenzféllen kann diese Option
also ggf. Vermdgen und Arbeitsplétze durch die Fortsetzung des
Betriebs erhalten.

Eine Variante der oben beschriebenen dritten Option,
bekannt aus der US-amerikanischen Restrukturierungspraxis,
gewahrt dem Schuldner einen anfanglichen
Exklusivitatszeitraum, wahrend dessen allein er einen Plan
vorschlagen darf. Wurde kein Plan vorgeschlagen, bis die Frist
endet (und nicht mehr durch das Gericht verlangert wird), durfen
auch Glaubiger und Insolvenzverwalter Plane vorschlagen, die
schlieflich mit einem (doch noch vorgelegten) Plan des
Schuldners konkurrieren kénnen. Die Exklusivitatsfrist soll den
Schuldner anhalten, einen Plan mit gebotener Zigigkeit
auszuarbeiten und vorzulegen. lhre Effektivitat h&ngt jedoch
davon ab, dass sachkundige, spezialisierte Insolvenzrichter in der
Lage sind zu beurteilen, ob die Frist verlangert werden soll, da
der Schuldner ausreichende Fortschritte bei der Ausarbeitung des
Plans macht, oder andernfalls eine solche Verlangerung
abzulehnen ist, da keine hinreichende Aussicht besteht, dass der
Schuldner einen glaubhaften Plan vorlegt, wenn er mehr Zeit
erhalt. Fehlt es — wie wohl in der tiberwiegenden Mehrheit der
EU-Jurisdiktionen — an dieser richterlichen Expertise, birgt die
Exklusivitatsfrist die Gefahr, die Verfahrensdauer zu verlangern,
da Schuldner diese erhalten, aber nicht ausnutzen und, was noch
schlimmer ist, sie dann die Richter Uberzeugen kénnen, die Frist
noch zu verlangern.



52 KAPITEL II

Regelungsempfehlung #2.7 (Konkurrierende Plane). Jedem
Glaubiger oder einer Gruppe von Glaubigern sollte
gestattet sein, seinen/ihren eigenen Plan auszuarbeiten
und den Stakeholdern zur Bericksichtigung und
Abstimmung vorzulegen.

6. Klassenbildung

Stakeholder sind in Klassen einzuordnen, um eine
kollektive, gegenseitig informierte Entscheidung tiber den Plan
auf der Grundlage gemeinsamer Interessen zu ermdglichen. Die
Klassenbildung bringt eine Abwégungsaufgabe mit sich.
Stakeholder in die gleiche Klasse einzuordnen, die nicht
ausreichend gemeinsame Interessen haben, wirde dem Grund
der Kilassifizierung zuwiderlaufen. Da jede Klasse eine
gesonderte  Berlicksichtigung bei der Beurteilung der
Angemessenheit des Plans beanspruchen kann, bedeutet die
Einordnung von Stakeholdern in eine eigene Klasse gleichzeitig,
ihnen einen gewissen Grad an Vetomacht in Bezug darauf
einzurdumen.

Es obliegt der Partei, die einen Plan vorschldgt
(typischerweise der Schuldner), die Klasse(n) der Stakeholder
festzulegen, denen er den Plan vorstellen will. Der
Vorschlagende hat ebenso vorzuschlagen, wie die Stakeholder in
Klassen einzuordnen sind.

Jede Kilasse sollte sich aus Stakeholdern  mit
Rechtsanspriichen zusammensetzen, die nicht so unterschiedlich
sind, dass sie es unmdglich machen, miteinander zu beraten mit
Blick auf ihr gemeinsames Interesse.

Die Unahnlichkeit der Rechte ist eine gemeinsame Funktion
der Rechte vor und nach dem Plan. Die Anspruchsberechtigen X
und Y konnen in unterschiedliche Klassen gehoren, falls die
Rechte, die sie momentan besitzen, und/oder solche, die sie
besitzen wirden, wenn der Plan in Kraft gesetzt wirde, so
unterschiedlich sind, dass es ihnen unmdglich gemacht wird,
sinnvoll miteinander zu beraten mit Blick auf ihr gemeinsames
Interesse.

Was fur den Zweck der Klassifizierung zahlt, sind die
gesetzlichen Rechte der Anspruchsberechtigen, nicht deren
private Interessen, d.h. Interessen, die nicht aus den Anspriichen
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gegen den Schuldner herruhren. Allerdings konnen private
Interessen mancher Stakeholder so stark von denen anderer
Mitglieder der Klasse abweichen, dass das Gericht die Stimmen
dieser Stakeholder als nicht représentativ firr die Klasse geringer
bewerten bzw. unbericksichtigt lassen sollte.

Die bloRe Tatsache, dass die Rechte von Stakeholdern
unterschiedlich sind, fordert nicht eine Einordnung in
unterschiedliche Klassen. Was zéhlt, ist Undhnlichkeit, die so
erheblich ist, dass diese Stakeholder — wie oben beschrieben —
nicht miteinander beraten kdnnen mit Blick auf ihr gemeinsames
Interesse. Beispielsweise kann es angemessen sein, Stakeholder
in eine Klasse einzuordnen, deren entsprechende Rechte
unterschiedlichen Ungewissheiten bezogen auf den Zeitpunkt
der vorgesehenen Bestétigung des Plans ausgesetzt sind, solange
sie nur auf eine transparente, konsistente und vertretbare — wenn
auch provisorische — Art und Weise bewertet werden.

Stakeholder, deren Rechte durch den Plan nicht betroffen
sind, miussen nicht aufgefordert werden, Uber den Plan
abzustimmen.

Regelungsempfehlung #2.8 (Kategorisierung der Stakeholder
zu Abstimmungszwecken). Die Partei, die den Plan
vorschlagt, sollte auch vorschlagen, wie Stakeholder zu
Abstimmungszwecken in Klassen einzuordnen sind.

Regelungsempfehlung #2.9 (Klassenbildung: Gemeinsamkeit
der Interessen). Stakeholder sollten in die gleiche Klasse
eingeordnet werden, sofern ihre gesetzlichen Rechte
sowohl ohne Plan als auch nach Umsetzung des
vorgeschlagenen Plans nicht so unterschiedlich sind,
dass es ihnen unmaglich ware, miteinander mit Blick
auf ihr gemeinsames Interesse zu beraten.

Regelungsempfehlung #2.10 (Klassenbildung: Relevanz der
gesetzlichen Rechte, nicht privater Interessen). Was fur
Klassifizierungszwecke zahlt, sind die gesetzlichen
Rechte der Stakeholder gegen den Schuldner. Ihre
privaten Interessen und etwaige Rechte gegen Dritte
(wie etwa Bulrgen) sollten grundsatzlich fur die
Klassifizierung unerheblich sein, obschon sie durch das




54 KAPITEL II

Gericht bei der Frage bericksichtigt werden kénnen, ob
ihre Stimme aulBer Acht gelassen werden sollte.

7. Durchfiihrung der Versammlung

Zwischen dem rechtlichen Interesse eines jeden
Stimmberechtigten am Ergebnis und dem Wert seiner Stimme
sollte ein angemessener Zusammenhang bestehen. Glaubiger
sollten berechtigt sein, mit dem Nennwert ihrer Forderung
abzustimmen, auch wenn sie sie zu einem giinstigeren Preis
erworben haben.®

Regelungsempfehlung #2.11 (Wert des Anspruchs zu
Abstimmungszwecken). Glaubiger sollten
berechtigt sein, mit dem Nennwert ihres Anspruchs
abzustimmen.

Sofern niemand auf der Versammlung Einwénde gegen die
Art und Weise ihrer Durchfiihrung erhebt, sollte das Gericht
spateren Einwanden diesbeziiglich nicht nachgehen.

Der Zweck der Versammlung besteht darin, Beratungen und
Diskussionen (ber den Wert des Plans zu ermdglichen.
Gleichwohl sollte das Recht kein physisches Zusammentreffen
verlangen, sondern stattdessen erlauben, durch Vertreter oder
auch virtuell abzustimmen. Sofern die Versammlung virtuell
stattfindet, sollten die =zur Stimmabgabe verwendeten
Kommunikationsmittel hinreichende Gewissheit (ber die
Identitdt des Glaubigers gewdhrleisten, ohne dass sie ihnen
zusétzliche Kosten verursachen.

Wo Stakeholder sich durch einen Bevollméchtigten
vertreten lassen oder mit einer kurzen oder gar keiner Diskussion

8 Manche ,,Loan-to-own*-Szenarien, bei denen Spezialfonds notleidende
Forderungen in der Absicht erwerben, sie in eine Mehrheitsbeteiligung am
Eigenkapital des Schuldners umzuwandeln, kdnnen problematisch sein. Mit
Blick auf die Fairness des Restrukturierungsplans wird dieser Problematik
mittels der unten beschriebenen ,Regel des relativen Vorrangs® begegnet.
Weitergehende Sorgen etwa um den Missbrauch von Kreditvertragen zur
Erlangung von Kontrolle tber den Kreditnehmer liegen auRerhalb des
Gegenstands dieses Projekts.
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einverstanden sind, sollte dies fiir sich keine Grundlage fur
Einwénde bieten.

Regelungsempfehlung #2.12 (Abstimmungsverfahren ohne
physisches Zusammentreffen). Das Recht sollte eine
Abstimmung Uber den Plan durch Vertreter oder in
einer virtuellen Versammlung erlauben. Die -
vorzugsweise digitalen — Kommunikationsmittel, mit
denen die Glaubiger tber den Plan abstimmen kénnen,
sollten sicherstellen, dass die Glaubiger in der Lage
sind, an der virtuellen Versammlung teilzunehmen.

Regelungsempfehlung #2.13 (Vermutung fur die Wirksamkeit
der Versammlung). Es sollte widerleglich vermutet
werden, dass die Versammlung, bei der die Stakeholder
abgestimmt haben, ordnungsgemal durchgefuhrt
wurde und die Parteien wirksam abgestimmt haben.
Ein Mangel an Diskussion auf der Versammlung sollte
diese Vermutung nicht widerlegen kénnen.

8. Gerichtliche Uberpriifung und Bestatigung

Grundsatzlich sind Parteien, die ausreichend Informationen
Uber den Plan und hinreichend Zeit zur Prufung seiner
Auswirkungen auf sie erhalten, in einer besseren Position als das
Gericht, um zu bewerten, ob der Plan in ihrem Interesse ist. Ihre
Stimmen sollten ausreichend belegen, dass die Klasse den Plan
angenommen hat, aul3er es gibt Grund zum Zweifeln, dass sie
ihre Klasse reprasentieren.

Das Gericht darf den durch die notigen Mehrheiten
angenommenen Plan nicht einfach ohne vorherige Priifung
absegnen, sondern muss sich selbst davon Uberzeugen, dass der
Plan den rechtlichen Anforderungen gerecht wird. Es sollte
Folgendes berticksichtigen:

(a) Waren die den Beteiligten zur Verfigung gestellten
Informationen und die Zeit zu ihrer Priifung angemessen? Bei der
Beantwortung dieser Frage sollte das Gericht berticksichtigen,
wie erfahren und geschaftsgewandt die Abstimmenden sind.

(b) Haben die Mehrheiten in jeder Klasse nach Treu und
Glauben im Interesse der jeweiligen Klasse gehandelt? Es sollte
widerlegbar vermutet werden, dass sie dies taten. Dieser Test
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ware nicht erfillt, wenn die Mehrheit privaten Interessen
nachgehen wirde, die nicht den Rechtsanspriichen jedes
Klassenmitglieds gegen den Schuldner entstammen. Das Gericht
sollte die Stimmen derer mit personlichen Interessen, die denen
der Klasse zuwiderlaufen oder die nicht mit denen anderer
Klassenmitglieder Ubereinstimmen, so dass sie ohne die
kollidierenden Interessen nicht fir den Plan gestimmt hatten,
geringer gewichten oder ganz unbericksichtigt lassen. Fir die
Stimmen von dem Schuldner, seinen verbundenen Unternehmen
oder seinen Entscheidungstragern nahestehenden Stakeholdern
waére diese Behandlung oftmals angemessen. Gleiches gilt flr die
Stimmen einer von einem Credit-Default-Swap oder Ahnlichem
profitierenden Partei, die (nur) deshalb im Fall der Liquidation
des Schuldners mehr bekdme als bei Umsetzung des
vorgeschlagenen Plans.

(c) Existieren Umstdnde im Zusammenhang mit der
Ausarbeitung, dem Vorschlag, der Abstimmung und der
vorgesehenen Umsetzung des Plans, die seine Angebrachtheit
beeintrachtigen kénnten? Beispielhaft zu nennen sind Plane, die
unnétig sind, schwerwiegende Verstdfle gegen Vertrdge mit
Dritten  vorsehen, deren Umsetzung auBerhalb  der
Bestimmungsmacht des Schuldners liegt, die von bedeutenden
Bedingungen abhédngen, die nicht erfallt werden, oder der
wahrscheinlich wirkungslos sein wird (so etwa, wenn ein Teil des
Plans in einer anderen Jurisdiktion umgesetzt werden muss und
es als Uberwiegend wahrscheinlich erscheint, dass die Gerichte
dieser Jurisdiktion ihm die Anerkennung und damit Wirksamkeit
versagen wirden). Siehe auch Kapitel 4, Abschnitt 5.4.2., zu den
Bedingungen des Plans.

(d) Ist der Plan offensichtlich nicht durchfihrbar?
Grundsatzlich sind, wie oben beschrieben, die betroffenen
Stakeholder in einer besseren Position als das Gericht, um die
fortdauernde Lebensféhigkeit des notleidenden Schuldners zu
bewerten, und, falls sie angenommen wird, zu entscheiden, wie
man ihm am besten eine Chance gibt, mit den Schwierigkeiten
fertigzuwerden. Das Gericht sollte darauf beschrankt werden,
sich davon zu (berzeugen, dass es tiberwiegend wahrscheinlich
ist, dass der Schuldner nicht in die Liquidation geht oder weitere
Restrukturierung bendtigt, wenn der Plan bestatigt wird (auer
der Plan selbst sieht eine solche Liquidation oder weitere
Restrukturierung vor). Weitere Diskussionen zu dieser
Problematik finden sich im Kapitel 6, Abschnitt 4.4.
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(e) Ist der Plan im besten Interesse auch der
widersprechenden Glaubiger (,,Test der besten Interessen)?
Dies erfordert, dass widersprechende Glaubiger unter dem Plan
zumindest das erhalten, was sie im Vergleichsszenario erhielten,
d.h. im wahrscheinlichsten Szenario fir den Fall, dass der Plan
nicht bestatigt wird (siehe Abschnitt 4 oben). In allen Fallen
wirde dies erfordern, dass der Plan den Dissentierenden
zumindest so viel bietet, wie sie bei einer Zerschlagung des
schuldnerischen  Unternehmens  erhalten  wirden. Eine
Zerschlagung  wadre  hingegen  nicht  das  richtige
Vergleichsszenario, wenn beispielsweise das Gericht auf der
Grundlage plausibler Anhaltspunkte davon Uberzeugt ist, dass
der Verkauf des laufenden Betriebs (libertragende Sanierung) die
wahrscheinliche Folge einer fehlenden Planbestétigung sein
wirde.® Dass Recht kann auch einen anderen Plan als
Vergleichsszenario bestimmen, der zur Abstimmung gestellt
wurde, angemessene Unterstitzung erhalten hat und
wahrscheinlich angenommen werden wirde, wenn der
vorliegende Plan nicht bestatigt wird (hingegen sollte kein blof3
hypothetischer Plan zu diesem Zweck genutzt werden, siehe
Abschnitt 4 oben). In jedem Fall wirde der Test der besten
Interessen erfordern, dass die Auszahlungen flr die
Dissentierenden denen im besagten  Alternativszenario
entsprechen oder ber sie hinausgehen; den Ausschittungen im
Falle einer Zerschlagung entsprechende oder Uber sie
hinausgehende Dividenden waren nicht immer ausreichend (z.B.
wenn Vergleichsszenario eine ertragreichere Ubertragende
Sanierung im Insolvenzverfahren ist).

Das Gericht kann die Entscheidung vertagen, um zunéchst
die Vornahme weiterer Schritte zu erlauben, eine weitere
Abstimmung Uber den Plan fordern, Bedingungen fir die
Bestatigung aufstellen oder den Plan schlichtweg ablehnen.

Regelungsempfehlung #2.14 (Voraussetzungen fir die
Bestatigung eines Plans, der von jeder betroffenen Klasse
der Stakeholder gebilligt wurde). Das Gericht sollte einen

9 Der Verkauf des Unternehmens kann sich auf eine ganze
Unternehmensgruppe beziehen, siehe z.B. den spanischen Fall Abengoa (vgl.
FuBnote 7 in diesem Kapitel).
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Plan bestatigen, dem jede betroffene Klasse von
Stakeholdern zugestimmt hat, sofern es davon
Uberzeugt ist, dass:

1) den betroffenen Stakeholder ausreichende
Informationen zur Verfigung gestellt wurden, wobei
deren Erfahrungsgrad zu bertcksichtigen ist;

2) die Mehrheiten in jeder zustimmenden Klasse nach
Treu und Glauben im Interesse der Klasse gehandelt
haben, wobei dies widerleglich vermutet wird;

3) keine Umstande im Zusammenhang mit der
Ausarbeitung, dem Vorschlag, der Abstimmung und
der vorgesehenen Umsetzung des Plans dessen
Angebrachtheit beeintrachtigen;

4) der Plan nicht offensichtlich aussichtslos ist; und

5) der Plan im besten Interesse der widersprechenden
Glaubiger oder Anteilseigner liegt, da er ihnen
zumindest so viel bietet, wie sie erhalten wirden, wenn
der Plan nicht gebilligt wiirde.

Regelungsempfehlung #2.15 (Durch das Gericht aufgestellte
Bedingungen). Dem Gericht sollte erlaubt sein, die
Billigung des Plans an Bedingungen zu knipfen.

9. Widersprechende Klassen von Stakeholdern

Wenn ein Plan, der die Rechte einer Stakeholder-Klasse
beriihrt, nicht die noétige Unterstitzung unter den
Klassenmitgliedern gefunden hat, kann er dennoch gebilligt
werden, solange er die Klasse fair behandelt. Zusétzlich zu den
vorstehend genannten Anforderungen muss der Plan angemessen
sein und die gesetzlichen Rechte der Klassenmitglieder
respektieren. Dies setzt wenigstens die (kumulative) Erfillung
der folgenden drei Bedingungen voraus:

(a) Der Test der besten Interessen ist erfillt.

(b) Zumindest eine Klasse von Glaubigern, deren Rechte
durch den Plan beeintréchtigt werden, hat diesem mit der nétigen
Mehrheit zugestimmt.
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(c) Die ,,Regel des relativen Vorrangs* wird beachtet.!® Dies
erfordert, dass (i) jede dissentierende Klasse mindestens genauso
gut behandelt werden muss wie andere Klassen desselben
Ranges, (ii) keine Klasse eines niedrigeren Ranges gleich oder
besser behandelt werden darf als diese, und (iii) hoherrangige
Klassen nicht mehr als den vollen aktuellen wirtschaftlichen
Wert ihrer Anspriiche erhalten durfen.

Die Regel des relativen Vorrangs ist eine vorzugswirdige
Alternative zur Regel des absoluten Vorrangs, die aus der US-
amerikanischen Restrukturierungspraxis bekannt ist. Die Regel
des absoluten Vorrangs macht es zur \oraussetzung der
Bestatigung eines Plans, welcher von einer oder mehreren
Klassen betroffener Stakeholder abgelehnt wurde, dass
Mitglieder einer jeden dissentierenden Klasse den vollen
Nennwert ihrer Anspriiche erhalten, bevor Mitglieder einer
unteren Klasse irgendetwas erhalten oder behalten. Dieser
Ansatz ist fehlerhaft. Er schafft Anreize dafiir, gegen den Plan zu
stimmen, solange die Widersprechenden erwarten, dass der Plan
hinreichende Unterstiitzung von Glaubigern in anderen Klassen
erhalt. Diese Widersprechenden wiirden auf der Grundlage des
Opfers anderer eine vollstdndige Bezahlung erwarten, wéhrend
diese anderen eine Kiirzung ihrer Forderung zu akzeptieren
hatten. Dies macht die Bestatigung des Plans jedoch weniger
wahrscheinlich, da jede Klasse einen Anreiz haben koénnte zu
widersprechen.

Die Regel des relativen Vorrangs stellt eine realistischere
Alternative dar, indem sie Fairness fir Widersprechende durch
den Schutz ihrer relativen Stellung gegentiber allen anderen
betroffenen Stakeholdern sichert, ohne Anreize fir einen Hold-
Out zu schaffen. Die Regel des relativen Vorrangs erleichtert
zudem die Bestatigung von Plénen, die Anteilseignern einen
Anteil am Schuldner oder dessen Unternehmen belassen, was
wiederum Anreize — insbesondere bei KKMU - fur ein
verstarktes und  rechtzeitigeres  Gebrauchmachen  von
Restrukturierungsverfahren schafft sowie die Option des

10 Eine gute Diskussion der dahinterstehenden Prinzipien findet sich bei
S. Madaus, ,,Leaving the Shadows of US Bankruptcy Law: A Proposal to
Divide the Realms of Insolvency and Restructuring Law”, Eur. Bus. Org. Law.
Rev. (2018), insb. Abschnitt 5.2.
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Ruckgriffs auf schuldnerspezifisches Wissen, Expertise und
Kulanz als Eigenkapitalgeber erhélt. Die Regel hélt zudem eine
SchutzmafBnahme gegen unangemessene ,,Loan-t0-own‘-
Strategien bereit, bei denen Erwerber versuchen, einen gréReren
Anteil am Schuldner zu erwerben, als er dem aktuellen
wirtschaftlichen Wert ihrer Forderung entspricht.

Regelungsempfehlung #2.16 (Voraussetzungen fir die
Bestatigung eines Plans, der nicht von jeder betroffenen
Klasse von Stakeholdern angenommen wurde). Das
Gericht sollte einen Plan bestatigen, der nicht die
notige Unterstitzung der Mitglieder einer oder
mehrerer betroffenen Klassen von Glaubigern oder
Anteilseignern erhalten hat (,,cross-class cram-down*
bzw. ,,klasseniibergreifender Cram-down*), sofern es
zusatzlich  zu den  Bedingungen in  der
Regelungsempfehlung #2.14 davon Uberzeugt ist, dass:
1) zumindest eine Klasse von Glaubigern, deren
Rechte durch den Plan beeintréchtigt werden, diesen
mit der ndtigen Mehrheit angenommen hat; und
2) die Regel des relativen Vorrangs befolgt wird, also
(i) jede dissentierende Klasse mindestens genauso gut
behandelt wird wie andere Klassen desselben Ranges,
(ii) keine Klasse eines niedrigeren Ranges gleich oder
besser behandelt wird als diese, und
(iii) hoherrangige Klassen nicht mehr als den vollen
aktuellen wirtschaftlichen Wert ihrer Anspriche
erhalten.




KAPITEL I

DIE ZIELE, INHALTE
UND STRUKTUR DES PLANS”

UBERSICHT: 1. Einfuhrung. — 2. Der Restrukturierungsplan. — 3.
Mdogliche MafRnahmen des Restrukturierungsplans. — 3.1.
MaBnahmen auf der Aktivseite. — 3.1.1. Verdullerung des
Unternehmens. — 3.1.2. Verdulerung nicht strategischer
Vermodgenswerte. — 3.1.3. Verénderungen beim Personal. — 3.2.
MaBnahmen auf der Passivseite. — 3.2.1 Veranderungen der
Finanzierungskonditionen von Kreditforderungen. — 3.2.2.
Verdnderungen des Zinssatzes. — 3.2.3. Stundung von
Forderungen. — 3.2.4. Schuldenabschreibungen (,,Haircuts®). —
3.2.5. Behandlung von Financial Covenants. — 3.2.6 Neue Beitrage
von Anteilseignern und Dritten. — 3.2.7. Austausch von Schulden
fur Eigenkapital. — 3.2.8. Neue Finanzierung. - 4.
Bewertungsfragen. — 4.1. Ziele und Unsicherheiten. — 4.2.
Techniken. — 4.2.1. Discounted Cashflow (DCF) Verfahren. —
4.2.2. Marktbewertungsmethoden. — 5. Die Planerlauterung (oder
Offenlegungserklarung). — 5.1. Kontext. — 5.2. Folgen der
erfolglosen Durchfiihrung der Restrukturierung. — 5.3. Uberblick
Uber bestehende Verschuldung. — 5.4. Zeitrahmen. — 5.5.
Finanzprognosen und Umsetzbarkeit. — 5.6. Bewertung und
Wertzuordnung unter den Glaubigern. — 5.7. Rechtliche
Voraussetzungen fur die Restrukturierung. — 5.8. Von den
betroffenen Stakeholdern vorzunehmende MaBnahmen. — 5.9.
Einwendungen gegen den vorgeschlagenen Plan. —5.10. Mittel zur
Bewdltigung von Eventualitdten. — 5.11. Anspriiche zwischen
Konzernunternehmen. — 5.12. Stellung der Geschéftsfiihrer,

* Dieses Kapitel beruht auf ausflihrlicher Diskussion und Beitragen des
gesamten Co.Di.Re.-Forschungsteams; federfilhrend verfasst hat es Riz Mokal,
mit Hilfe von Charles G. Case I1l und Lorenzo Stanghellini.
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Geschéftsleitung und Unternehmensfiihrung. — 5.13. Steuerfragen.
— b5.14. Beratungskosten, die mit der Planausarbeitung
und -annahme zusammenhéngen. — 5.15. Gerichtszustandigkeit.

1. Einfiihrung

Der Restrukturierungsplan ist das zentrale Element in dem
Vorschlag, der Annahme und Durchfuhrung einer
Restrukturierung eines notleidenden Unternehmens oder einer
notleidenden  Unternehmensgruppe.  Er  bezweckt, die
Stakeholder und das Gericht Gber den Bedarf nach und die
Begriindung fiir eine Restrukturierung sowie dartber, welche
Auswirkungen die Restrukturierung flr Rechte und Pflichten der
Parteien hatte, zu informieren. Ein gut entworfener Plan wirde
einen Uberblick Gber die betroffenen (und nicht betroffenen)
Parteien der Restrukturierung (sowie (ber die Klassen, sofern
notwendig) geben.

Eine  Restrukturierung  fordert von  Glaubigern
grundsatzlich, verschiedene und erhebliche Zugestandnisse zu
machen. Daher enthdlt der Restrukturierungsplan wichtige
Verteilungsfolgen fur die Beteiligten und den Wert ihrer
einzelnen  Anspriche. Ein in einem anspruchsvollen
Restrukturierungsumfeld formulierter Restrukturierungsplan

! Eine Unternehmensgruppe kann sich gleichzeitig einer Restrukturierung
unterziehen. In diesem Fall kann die Restrukturierung durch einen einzigen
Plan oder andernfalls durch einen Plan flr jede Unternehmenseinheit erfolgen,
was von dem anzuwendenden Recht und der anzuwendenden Praxis sowie von
den Vorstellungen der Stakeholder im konkreten Fall abhéngt. Unsere
Diskussion soll beide Méglichkeiten aufgreifen.

Beispielsweise ist von den verschiedenen informellen oder halbformalen
Losungen, die das spanische Insolvenzgesetz zur Bewaéltigung der
Unternehmensinsolvenz vorsieht, nur eine fur Gruppen von Unternehmen
ausdriicklich zugelassen (kollektive ordentliche Finanzierungsvertrége, Typ-I-
Vertrage oder "acuerdos de refinanciacion colectivos”, Art. 71-bis 1A). Obwohl
nicht ausdriicklich zugelassen, sind mehr als die Halfte (54%) der untersuchten
genehmigten Refinanzierungsvereinbarungen (Typ-lI-Vereinbarungen oder
"acuerdos  de refinanciacion homologados", AD. 4 1A)
Gruppenvereinbarungen (d.h. solche, durch die eine Vielzahl von Unternehmen
innerhalb derselben Gruppe refinanziert wird). Die nationalen spanischen
Ergebnisse sind verfiighar unter www.codire.eu.
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kann ebenso alle Kapitalgeber, einschlieRlich abgesicherter und
bevorrechtigter Glaubiger und Anteilseigner binden und wie er
auf eine Untergruppe von Gléaubigern, z.B. Finanzglaubiger,
beschrénkt sein kann. Das anzuwendende Recht — in Verbindung
mit dem entsprechenden Restrukturierungsplan — sollte klar
definieren, wer an die Bestimmungen des Plans gebunden ist.
Grundsatzlich sollten Parteien, die nicht an der Annahme des
Plans beteiligt sind — oder nur die Mdglichkeit der Teilnahme
hatten — nicht an die Bestimmungen gebunden sein,? auch wenn
sie indirekt von seinen Rechtswirkungen betroffen sein kdnnen
(zur tiefergehenden Diskussion siehe Kapitel V1.).

Um Transparenz fur alle Beteiligten zu gewéhrleisten, sollte
der Restrukturierungsplan eine Beschreibung des Betriebs und
seines  Wettbewerbsumfeldes beinhalten. Um ndtzliche
Vergleiche und ein initiale Mindestbewertung zu ermdglichen,
sollte die Bewertung des Schuldners oder des schuldnerischen
Unternehmens in seinem gegenwartigen Zustand erfasst werden.
Daneben sollte eine Erlduterung zu den Ursachen und dem
Umfang der finanziellen Schwierigkeiten des Schuldners sowie
eine Beschreibung des Ist-Zustandes enthalten sein. Die
Grundprinzipien des Plans sollten ebenfalls die avisierte Dauer,
die umzusetzenden Mallnahmen und ihre Auswirkungen
umfassen. Der Plan hat ferner eine Stellungnahme oder
Erlauterung der Geschéftsfilhrung oder der fiir den Vorschlag
verantwortlichen Partei (ber die Uberlebensfahigkeit des
Unternehmens, den Zweck des Restrukturierungsplans zur
Forderung des laufenden Unternehmens durch die Vermeidung
einer Insolvenz und die notwendigen Voraussetzungen fiir seine
erfolgreiche Umsetzung zu beinhalten.

Ein Wort zur Terminologie: In diesem Dokument wird der
Begriff ,,Plan“ umfassend dahingehend verstanden, dass er sich
sowohl auf wvertragliche als auch auf quasi-vertragliche

2 Eine Ausnahme zu diesem Prinzip kann etwa im deutschen Insolvenzrecht
gefunden werden: Sofern der Insolvenzplan keine Vorschriften zu
nachrangigen Gléaubigern enthélt, nehmen diese an der Annahme des Plans
nicht teil und ihre Anspriiche gelten als erlassen (mit Ausnahme solcher
nachrangiger Glaubiger im Sinne des 8 39 Abs. 1 Nr. 3 InsO), vgl. §§ 225
Abs. 1, 222 Abs. 1 Satz 2 Nr. 3 InsO. Diese Glaubiger kénnen jedoch
gleichwohl der Bestatigung des Plans nach § 251 InsO widersprechen.
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Vorschriften, die Rechte und Pflichten der Parteien ergénzen
sowie auf Erklarungen bezieht (zum Beispiel in der US-
amerikanischen Praxis als ,,Offenlegungserkldrung” und im
britischen Kontext des Scheme of Arrangement als
,Begriindung* bezeichnet) — und zwar unabhangig davon, ob sie
Bestandteil eines einzelnen Plandokuments oder davon getrennt
sind® —, die den Beteiligten und dem Gericht alle erforderlichen
Informationen als Teil des Restrukturierungsprozesses geben.

Dieses Kapitel beschreibt die Ziele, Inhalte und Struktur
eines gut ausgearbeiteten Restrukturierungsplans. Ferner
beriicksichtigt es Bewertungsprobleme, die in vielen
Restrukturierungen zu den schwierigsten und umstrittensten
Problemen zéhlen.

Regelungsempfehlung #3.1 (Anwendungsbereich des Plans).
Ein Plan sollte die gesamte Bandbreite an Kapitalgebern,
einschlieBlich  abgesicherter und bevorrechtigter
Glaubiger, Steuerbehdrden und Eigenkapitalgeber
binden kénnen.

Regelungsempfehlung #3.2 (Anwendbarkeit auf nachrangige
Klager). Das Gesetz sollte es dem Plan erlauben, nur
einen Teil einer bestimmten Kategorie von Klagern zu
binden. So kann er beispielsweise nur Finanzkreditgeber
betreffen, so dass alle anderen Glaubiger, die aus dem
Anwendungsbereich ausgeschlossen sind, nicht an ihn
gebunden sind und somit ihre bestehenden Rechte
unberidhrt bleiben.

2. Der Restrukturierungsplan

Ein Restrukturierungsplan empfiehlt typischerweise, die
Rentabilitdt des Schuldners wiederherzustellen, namentlich
indem er einen Weg vorschlégt, der sich fur den Schuldner

3 Ein Beispiel fir Letzteres stellt der deutsche Insolvenzplan dar, der aus einem
darstellenden und einem gestaltenden Teil (und bestimmten Anhéngen) besteht,
§ 219 InsO.
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mittel- bis langfristig lohnt.* Dies geschieht durch den Vorschlag
einer oder beider der folgenden Strategien:

1. eine Restrukturierung von Vermdgenswerten und des
operativen Geschafts  des Schuldners (,,operative
Restrukturierung*‘) und/oder

2. eine  Restrukturierung der Kapitalstruktur  und
Verbindlichkeiten (,,finanzielle Restrukturierung®).

Erfahrungen in zahlreichen Jurisdiktionen machen deutlich,
dass die meisten Schuldner eine angemessene Kombination aus
sowohl operativer als auch finanzieller Restrukturierung
brduchten, um das Unternehmen wieder rentabel zu machen.
Allerdings erfordert eine operative Restrukturierung reale
Veranderungen wie etwa das SchlieBen von Anlagen, die
VerduRerung von Vermdgensgegenstanden, die Entlassung von
Arbeitnehmern und sind daher tendenziell schmerzhafter in der
Umsetzung. Aus diesem Grund wird oftmals — insbesondere auf
Seiten der schuldnerischen Geschéftsfiihrer und Eigentlimer —
dazu tendiert, den Bedarf fiir eine operative Restrukturierung
herunterzuspielen. Im Gegensatz dazu blrdet eine finanzielle
Restrukturierung die Verantwortung zur Wiederherstellung der
Rentabilitdt tendenziell den Glaubigern auf und dirfte von
Schuldnern bevorzugt werden.

Der Restrukturierungsplan sollte den Stakeholdern und dem
Gericht alle Informationen geben, die verniinftigerweise fur die
Bewertung des Plans notwendig sind. Dies wirde ohne
Einschrankung einschliel3en:

(1)zu erkl&ren, warum eine Restrukturierung erforderlich
ist, insbesondere zu zeigen, wie der Schuldner im Falle einer
fehlenden Restrukturierung nicht imstande ware, seine Pflichten
bei Falligkeit zu erfullen;

(2)die Vermutungen und Prognosen zu erklaren, auf denen
die Restrukturierung basiert, und zu zeigen, dass diese verniinftig
sind;

(3) zu beschreiben, wie der Restrukturierungsplan mit dem
Schuldner und seinen Verbindlichkeiten verfahren wiirde, indem
die  Vermogensgegenstdnde  zur  VerduRerung,  die
einzustellenden  Téatigkeiten, die der Geschéftsfihrung

4 Einige Plane in Restrukturierungsverfahren bezwecken, das Unternehmens
auf eine Art zu liquidieren, die wertschonender erscheint, als dies im Rahmen
des Liquidationsregimes praktikabel wére.
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empfohlenen  Verénderungen, die zu modifizierenden
Verbindlichkeiten und jegliche neu zu schaffenden Rechte
benannt werden;

(4)die bislang vorgenommenen MalRnahmen des Schuldners
oder einer etwaigen anderen Partei im Restrukturierungsprozess
offenzulegen, insbesondere auch, ob einigen Stakeholdern
Anreize zur Zustimmung zur Restrukturierung gegeben wurden;

(5)das Ergebnis  fur den Schuldner und seinen Betrieb
aufzuzeigen, falls der Plan angenommen werden sollte und falls
nicht.

Leitlinie #3.1 (Operative und finanzielle Restrukturierung).
Die Partei, die den Plan vorschlagt, sollte prifen, ob auch
die Aktivseite der Bilanz des Schuldners und nicht nur
die Passivseite eine Umstrukturierung erfordert, um
dem Schuldner  die besten Chancen zur
Wiederherstellung seiner Rentabilitat zu geben.

3. Mdgliche MalRnahmen des Restrukturierungsplans

Die Praxis zeigt, dass eine Vielzahl von Malinahmen
existiert, die im Plan vorgeschlagen werden konnen, die sich
entweder auf die Aktiv- oder die Passivseite der Schuldnerbilanz
auswirken. Vorliegend konzentrieren wir uns auf die wichtigsten
und verbreitetsten dieser Malinahmen.

3.1. MalRnahmen auf der Aktivseite
3.1.1 VerauBerung des Unternehmens

Der Restrukturierungsplan kann die Ver&ufRerung des
gesamten Unternehmens vorschlagen. Der vorgesehene Kdufer
kann im Eigentum von einer ganzen Reihe neuer Investoren
stehen, sodass in diesem Fall das Ergebnis inhaltlich einer
Liquidierung gleichkommt, wenngleich sich dies in einer Art und
Weise vollzieht, die Stakeholder offenkundig fir vorzugswirdig
gegeniber einem férmlichen Restrukturierungsverfahren fiir den
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Schuldner halten.® Alternativ kénnen die Eigentiimer des
vorgesehenen Kaufers einige der bestehenden Investoren des
Schuldners umfassen (Glaubiger, Anteilseigner oder beide). Dies
waére der Fall, wenn die Stakeholder der Auffassung waren, dass
es aus steuerlichen, behordlichen oder dhnlichen Griinden besser
ware, das Unternehmen durch einen neuen Rechtstrager
fortzufiihren.

3.1.2. Veraulerung nicht strategischer Vermogenswerte

Durch den Verkauf nicht strategischer Vermdgenswerte
kann das Unternehmen in der Lage sein, die Liquiditat zu sichern,
die flir den Fortbestand des Kerngeschéfts entscheidend sein
kann. Das Recht sollte die VerduRerung nicht strategischer
Vermogenswerte, einschliellich laufender Geschéfte der
Unternehmenseinheiten, die nach dem Plan einzustellen sind,
nicht als Liquidierung einordnen.®

5 In Italien streben ein erheblicher Teil der gerichtlichen
Restrukturierungsverfahren  (concordato  preventivo) und ein nicht
geringfugiger Teil der auBergerichtlichen Restrukturierungsversuche (accordo
di ristrutturazione) die Rettung des Unternehmens mittels der VeréuRerung des
Unternehmens an: (a) rund 20-23 % der Unternehmen, die ein gerichtliches
Restrukturierungsverfahren (concordato preventivo) durchsetzen, um das
Unternehmen zu retten, tun dies mittels einer Ver&uRRerung des Unternehmens,
wahrend 6-12 % der Unternehmen in gerichtlichen Restrukturierungen, die auf
die Rettung des Unternehmens abzielen, den Betrieb als arbeitendes
Unternehmen  fortfiihren; (b) ungefdhr 12 % der auBergerichtlichen
Restrukturierungen (accordo di ristrutturazione) bedienen sich zur Rettung des
Unternehmens der VerduBerung des Unternehmens. Vgl. den quantitativen Teil
der italienischen empirischen Forschung, veroffentlicht auf der Website
www.codire.eu.

6 Die Vereinbarung kann nicht nur die betroffenen Vermodgenswerte
berticksichtigen (normalerweise nicht betriebsnotwendige Vermdogenswerte
und/oder Vermdgenswerte, die fiir den ordnungsgemafRen Geschaftsbetrieb
nicht wesentlich sind), sondern auch das Verfahren zur Durchfilhrung des
Verkaufs, den Zeitraum, in dem dieser erfolgen muss, und das Schicksal des
Verkaufsprodukts. In Spanien sind die Desinvestitions- oder Verkaufsmandate
nicht sehr hdufig (12 von 70 Féllen). Siehe die nationalen Ergebnisse Spaniens,
die auf www.codire.eu. verfiigbar sind.
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3.1.3. Veranderungen beim Personal

Die Reduzierung der Personalkosten kann fir die
Wiederherstellung der Rentabilitét des Schuldners entscheidend
sein.” Das derzeitige Beschaftigungsniveau kann mit Blick auf
die gesunkene Nachfrage nach dem Produkt des Schuldners
Uberhoht erscheinen, die mit der andauernden Beschéftigung
verbundenen Verbindlichkeiten sind moglicherweise nicht mehr
bezahlbar oder die Gehdlter und Leistungen an die Beschéftigten,
die in einem anderen Geschaftsumfeld angemessen und tragféahig
waren, mogen dies einfach nicht mehr sein.

Diese Art der Betriebsanderung ist oftmals schwierig
auszuhandeln. Fir groRe Unternehmen kann politischer Druck
zur Vermeidung von Entlassungen bestehen; in Kleinst- und
kleinen Unternehmen konnen dariber hinaus personliche
Bindungen bestehen, die es amtierenden Geschéftsfihrern
erschweren, Malinahmen, die das Personal betreffen,
durchzufuhren (siehe dazu auch Kapitel 7 zur Umsetzung des
Plans). Das Recht sieht oftmals besondere Verfahren vor, die die
Reduzierung von Personal wahrend der Restrukturierung
einfacher oder weniger kostenintensiv machen oder die den
Unternehmenstransfer eines Schuldners in Notlage erleichtern,
indem sie teilweise die Arbeiterrechte in der Absicht lockern, das
Uberleben des Unternehmens sicherzustellen und dabei
(zumindest einen Teil der) Beschaftigung zu sichern.®

Angesichts der Wichtigkeit von MaBnahmen, die sich auf
das Personal auswirken, sollte der Plan anzuwendendes Recht

" Es ist jedoch zu beachten, dass die Neuausrichtung des Personals nicht immer
mit Kiirzungen einhergeht. In Spanien bedeutete die Neuausrichtung in 4 von
70 Féllen eine Erhoéhung der Belegschaft, indem neue Mitarbeiter eingestellt
wurden (darunter auch sehr erfahrene Manager, die in der Lage sind, neue
Markte zu erschlieBen) und/oder spezifische Arbeitsplatze fir Aufgaben
geschaffen wurden, die sich aus dem neuen Geschéftsplan ergeben. Siehe die
nationalen Ergebnisse Spaniens, verfiighar unter www.codire.eu.

8 Siehe z.B. die Richtlinie 2001/23/EG des Rates zur Angleichung der
Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten Uber die Wahrung von Anspriichen der
Arbeitnehmer beim Ubergang von Unternehmen, Betrieben oder
Unternehmens- oder Betriebsteilen. Die Richtlinie erlaubt Mitgliedstaaten die
Reduzierung von Arbeitnehmerrechten im Zusammenhang mit dem
Unternehmenstransfer, falls sich der Schuldner ,in einer schwierigen
wirtschaftlichen Lage befindet, sofern das Bestehen einer solchen Notlage von
einer zustandigen offentlichen Stelle bescheinigt wird und die Mdglichkeit
einer gerichtlichen Aufsicht gegeben ist [...]“ (Art. 5 Abs. 3).
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und Vorschriften oder Kollektivarbeitsvertrage prifen und
beriicksichtigen, ob das ausgewéhlte Restrukturierungswerkzeug
im besten Interesse der Glaubiger in dieser Situation ist.

Regelungsempfehlung #3.3 (VeraulRerung des Unternehmens
als laufender Betrieb). Das Recht sollte die VerdufRerung
des schuldnerischen Unternehmens im Ganzen oder in
Teilen als Teil des Restrukturierungsprozesses erlauben.

Regelungsempfehlung #3.4 (Veranderungen des Personals).
Das Recht sollte spezifische MaRnahmen vorsehen,
durch die das Personal des Schuldners als Teil des
Restrukturierungsprozesses reduziert werden kann.

Leitlinie #3.2 (MaBRnahmen auf der Aktivseite). Die Partei, die
den Plan vorschlagt, sollte Uberlegen, ob operative
Veranderungen  wie die  VerduBerung  von
Vermdogensgegenstanden oder des Unternehmens oder
die Reduzierung des Personals erforderlich sind, um
dem Schuldner die beste Chance auf Wiederherstellung
seiner Rentabilitat zu bieten.

3.2. Mallnahmen auf der Passivseite

Es gibt einige MaBnahmen auf der Passivseite, die einfacher
(und schneller) durchzusetzen sind als andere. In Abhdngigkeit
von der finanziellen Situation des Unternehmens oder Konzerns
kénnen einige dieser Maltnahmen bereits vor den Verhandlungen
zum  Restrukturierungsplan  durchgefiihrt  werden, um
ausreichend Spielraum fir den tatsachlichen Beginn der
Verhandlungen zu haben.

3.2.1. Veranderungen der Finanzierungskonditionen von
Kreditforderungen

Grundsatzlich ist zuerst eine Neuverhandlung mit den
Glaubigern — insbesondere Finanzglaubigern — (ber erneuerte
und weniger belastende Bedingungen fiir laufende Forderungen
in Betracht zu ziehen.
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3.2.2. Veranderungen des Zinssatzes

Einer der einfachsten Wege, einer Gesellschaft in Not
Freiraum zu verschaffen, wére den (festen oder variablen)
Zinssatz anzupassen, da Schulden mit einem hohen Zinssatz (wie
feste Kosten) eine Belastung fur eine Gesellschaft in Not
darstellen. Die Anderung des Zinssatzes kann im
Restrukturierungsplan (neu) verhandelt werden.®

3.2.3. Stundung von Forderungen

Eine  bedeutende  Restrukturierungstechnik  wirde
beinhalten, dass die Glaubiger es dem Schuldner zugestehen,
einige oder alle Zahlungen spéter als gefordert zu leisten. Solch
ein Zahlungsaufschub kann sich auf den Geschéftsherrn im
Ganzen oder in Teilen und/oder auf Zinszahlungen beziehen.

3.2.4. Schuldenabschreibungen (,, Haircuts *‘)

Eine weitere wichtige Mallnahme ist die Reduzierung der
ausstehenden Schulden, oftmals als ,,Haircut* bezeichnet.

Empirische Nachweise zeigen, dass in auBergerichtlichen
Restrukturierungen die vorherrschende MalRnahme in Bezug auf
Verschuldung die bloRe Stundung ist, selten kombiniert mit
Abschreibungen, wohingegen in formlichen Insolvenzverfahren
Abschreibungen die Norm sind - mit Ausnahme von
langfristigen besicherten Schulden.’® Allerdings ist es fir

% Die in Spanien durchgefilhrte empirische Forschung hat beispielsweise
gezeigt, dass die Senkung der Zinssétze um die Finanzierungskosten zu senken,
eine géngige Praxis ist. In einigen Féllen werden die Zinssétze gesenkt, aber
gleichzeitig wird deren progressive jéhrliche Erh6hung vereinbart (z.B. Euribor
+1% im ersten Jahr, Euribor +1,25% im zweiten Jahr, Euribor +1,5% im dritten
Jahr, etc.). In anderen Féllen ist die Zinssenkung an die Bedingung gekniipft,
dass, wenn bestimmte Finanzparameter eine glinstige Entwicklung flr den
Schuldner aufweisen, der Zinssatz nicht gesenkt wird. Ebenso sehen einige
Vereinbarungen vor, dass bestimmte Tranchen von Schulden nur dann verzinst
werden, wenn bestimmte Bedingungen fiir einen Wirtschaftsboom erftllt sind.
Siehe die nationalen Ergebnisse Spaniens, verfiigbar unter www.codire.eu.

10 Insbesondere in Spanien, wo der haufigste Bestandteil der
Refinanzierungsvereinbarungen die Aufschiebung der Falligkeit ist.
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Unternehmen  nicht  uniblich, mehrere  Runden  der
Restrukturierung zu durchlaufen: Dies mag darauf hindeuten,
dass die ersten Malinahmen unzureichend waren (siehe Kapitel
4, Absatz 5.3) oder dass der Schuldner nicht mehr rentabel ist.
Daher sollte darauf geachtet werden, dass das Unternehmen in
der Lage ist, seine umstrukturierten Schulden zu bedienen. Dies
wirft wichtige Fragen zur Durchsetzbarkeit des Plans auf, die in
den Kapiteln 2 und 6 behandelt sind.

3.2.5. Behandlung von Covenants

Der Plan wiirde vorsehen, ob der Schuldner dazu
verpflichtet ist, bestehende Verstde gegen die Covenants zu
heilen oder ob die Glaubiger auf die Rechtsbehelfe fiir solche
Verstole verzichten sollten. Er wirde ebenso angeben, welche
der bestehenden Covenants nach der Restrukturierung
beibehalten wirden, welche gestrichen wiirden und ob etwaige
neue eingeflhrt wirden.

3.2.6. Neue Beitrage von Anteilseignern und Dritten

Eine Form neuer Beitrdge von Anteilseignern und Dritten
sind Kapitalerhdhungen fiir die notleidende Gesellschaft, um
entweder das Gesellschaftskapital zu erhéhen oder die
Gesellschaftsschuld zu verringern. Der Plan sollte sich damit
befassen, ob ein etwaiges Vorkaufsrecht oder andere Rechte von
derzeitigen Stakeholdern beachtet werden oder ob das Recht —
wie es nach unserer Auffassung im Restrukturierungskontext der
Fall sein sollte — eine Aulerkraftsetzung erlauben sollte.

Beitrége (einschlieBlich neuer Finanzierungen, siehe unten)
werden gewohnlich von der Bestdtigung des Plans abhéngig
gemacht und koénnen das Recht, Anteile oder andere

Tatséchlich sehen etwa 90 % der Vereinbarungen eine Art Zahlungsaufschub
vor, der in der Regel in Form einer Anderung des Tilgungsplans erfolgt. In
anderen Fallen werden Darlehen gekiindigt und durch neue ersetzt, die einen
neuen Tilgungsplan haben. Im Gegensatz dazu sind Klauseln, die eine
Abschreibung in Betracht ziehen, selten. In den meisten Fallen beziehen sie sich
auf quantitativ unbedeutende Mengen. Siehe die nationalen Ergebnisse
Spaniens, verfiigbar unter www.codire.eu.
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Eigenkapitaltitel am Unternehmen zu erwerben, tbertragen oder
auch nicht. Je nach Jurisdiktion kénnen neue Beitrége unter den
Glaubigern frei zugeteilt werden, ohne auf absoluten oder auch
nur relativen Vorrang zu achten, da die betroffenen Gelder nicht
aus dem Unternehmensvermogen stammen.!! Dies steht im
Gegensatz zum Restrukturierungstberschuss — der positiven
Differenz zwischen dem Wert des restrukturierten Unternehmens
und dem Liquidationswert —, welcher nur im Einklang mit dem
restrukturierungsrechtlichen Vorrang verteilt werden sollte.
Neue Beitrége sind daher eines der Instrumente, die in der Praxis
- im Rahmen des geltenden Rechts - eingesetzt werden, um dem
Verteilungswasserfall des Plans Flexibilitat zu verleihen.

3.2.7. Austausch von Schulden fiir Eigenkapital

Der Plan kann vorsehen, dass bestimmte Forderungen als
Gegenleistung fir Eigenkapital in der schuldnerischen oder einer
nachfolgenden juristischen Person ganz oder teilweise getilgt
werden. Dies mindert den Schuldenberg der schuldnerischen
Gesellschaft, ohne deren Betrieb den Gefahren eines Verkaufs
am Markt auszusetzen, der moglicherweise nicht den vollen Wert
zugunsten der Stakeholder erbringt.

Eine sinnvolle Methode zur Beibehaltung von Anteilen der
bestehenden Aktieninhaber ist es, bevorzugtes Eigenkapital auf
ehemalige Gléaubiger zu (bertragen, wéhrend bestehenden
Anteilsinhabern zugestanden wird, ihre nunmehr nachrangigeren
Anteile zu behalten. Der Vorteil dieser Methode liegt darin,
Streitigkeiten ~ zwischen  Glaubigern und  bestehenden
Anteilsinhabern  ber den Wert des schuldnerischen
Unternehmens beizulegen. Die Zeit kann zeigen, ob nachrangige

1 Dies gilt etwa fiir Italien (siehe Kassationsgericht, 8. Juni 2012, Nr. 9373,
wonach die freie Verteilung von frischem Geld unter den Stakeholdern,
welches nicht in das schuldnerische Vermdgen eingeht, zugelassen wurde),
aber nicht fur Deutschland, wo —in einem Insolvenzverfahren — nicht nur
frisches Geld/Kapitalerhthungen Teil des Vermdgens werden und nach dem
Ublichen Vorrang zu verteilen sind, sondern auch direkte Zahlungen von
Dritten, die bestimmten Stakeholdern eine bevorzugte Behandlung garantieren,
unwirksam sein konnen (8 226 Abs. 3 InsO) und zu einer Versagung der
Bestatigung des Plans filhren konnen (8 250 Nr. 2 InsO).
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Stammaktien noch einen Wert haben, und auf spekulative
Bewertungen wird meist verzichtet.!2

Eine weitere Technik, die auf das gleiche Ziel abzielt,
besteht darin, dass der Plan bestimmten Gldubigern, oft
nachrangigen Anspruchstellern, Optionsscheine oder Optionen
zum spateren Erwerb von Eigenkapital bereitstellt. Wiederum
sollte sich der Plan mit dem Umfang und der Art befassen, wie
bestehende Anteilseigner verwassert, untergeordnet oder
beseitigt etc. wiirden.® Ein zentraler Punkt ist es natlrlich, den
Optionspreis oder die die Umstdnde, unter denen die Optionen
genutzt werden konnen, festzulegen.

Sollten die Glaubiger (typischerweise bevorzugte
Glaubiger) mit dem Tausch von Forderungen gegen Eigenkapital
bei der Verhandlung der Restrukturierungsvereinbarung nicht
einverstanden sein, kann der Plan vorsehen, dass ihre Forderung
in eine Wandelanleihe umgewandelt wird und sie die Option
erhalten, ihre Forderung spater in Eigenkapital zu tauschen. Die
Option kann entweder zu einem bestimmten Zeitpunkt oder
solange die Forderung besteht verfugbar sein. Die Glaubiger
tragen dann das Risiko der Entwicklung ihrer Anspriiche. Es
sollte allerdings beachtet werden, dass eine Wandelanleihe
immer noch Fremdkapital darstellt und der Finanzplan dies zu
beriicksichtigen hat fiir den Fall, dass sich Glaubiger gegen eine
Umwandlung entscheiden.*

12 Siehe auch Kapitel 2, 2.1 zum ,,Fremd-/Eigenkapitalgeschift und seinen
Auswirkungen: insbesondere fur Anteilseigner, die an einem Unternehmen
beteiligt sind, welches nicht in der Lage ist, seine Schulden zu begleichen, muss
ein guter Grund bestehen, entweder auf der Grundlage der Schaffung
angemessener Anreize (Anteilseigner werden nicht restrukturieren, wenn sie
nichts behalten kdnnen) oder aufgrund von Unsicherheit (trotz Insolvenz
kénnen Eigenkapitalbeteiligungen immer noch einen gewissen Wert behalten).
13 Die Ausarbeitung dieser Plane kann besonders fir KMU kostenintensiv und
komplex sein. Auch wenn man riskiert, einige Feinheiten zu verlieren, mag man
Vorlagen fir diese Falle vorsehen. Das American Bankruptcy Institute hat
einige Standardmafnahmen zur Beibehaltung von Eigenkapital in KMU, die
sich einer Restrukturierung unter Chapter 11 unterziehen, vorgeschlagen.

14 Qualitative Untersuchungen in Italien zeigen, dass Debt-for-Equity Swaps
und die Umwandlung einer Forderung in ,hybride” Finanzinstrumente selten
sind (und flr kleine Unternehmen praktisch fehlen), da Banken ungern die
Kontrolle Uber restrukturierte Unternehmen ausiben und eher fir hybride



74 KAPITEL I

Hinsichtlich jeder dieser VVorgehensweisen ware die unten
zu behandelnde Bewertung des Unternehmens von
entscheidender Bedeutung.

3.2.8 Neue Finanzierung

Eine  erfolgreiche Restrukturierung mag eine
Neufinanzierung fiir den Schuldner in zwei Phasen erfordern.’®

Die erste, vorlaufige Finanzierung ermdglicht es dem
Schuldner den  Betrieb  fortzufthren, wahrend ein
Restrukturierungsplan entwickelt, verhandelt, zur Abstimmung
gebracht und dem Gericht zur Bestatigung vorgelegt wird.
Angesichts ihrer entscheidenden Rolle bei der Verhandlung eines

Instrumente stimmen, die ihnen einen Anteil an den kunftigen Gewinnen der
Firma, der Uiber den Forderungen der Stakeholder liegt, zusichern.

In Spanien erscheint die Aktivierung von Fremdkapital in rund 25% der
genehmigten  Refinanzierungsvereinbarungen. Es sei jedoch darauf
hingewiesen, dass die obligatorische Aktivierung von Fremdkapital sehr selten
ist und, wenn sie eintritt, auf eine Tranche der Fremdkapitalaufnahme begrenzt
ist. In den meisten Vertrdgen, die eine Kreditkapitalisierung vorsehen, ist sie
nédmlich als reine Option konzipiert, abh&ngig vom Eintritt bestimmter
Umsténde. Die Mdglichkeit, die Schuld im Falle eines Ausfalls zu aktivieren,
wird oft ins Auge gefasst, obwohl die Bedingungen in der Regel zwischen den
Schuldtranchen variieren (z.B. kann die Aktivierung bei Ausfall von zwei oder
mehr Riickzahlungsraten der Tranche A der Schuld erforderlich sein oder aber,
bei Ausfall einer einzigen Riickzahlungsrate der Tranche B am Falligkeitstag).
Teilweise steht die Aktivierung bei Nichterfillung bestimmte Klauseln zur
Verfugung (z.B. bei einer negativen Abweichung von 40% des im Businessplan
festgelegten EBITDA), bei vorzeitiger Beendigung oder bei Eintritt bestimmter
Umstdnde (z.B. wenn dies zur Wiederherstellung eines eventuellen und
mdglichen Vermdgensungleichgewichts erforderlich ist). Es kann auch
vorkommen, dass Debt-to-Equity-Swaps auf bestimmte Forderungen
beschrénkt sind (z.B. fur die Eigenkapitaldarlehen zwischen der finanzierten
Gesellschaft und ihren Aktionaren). Siehe die nationalen Ergebnisse Spaniens,
verfligbar unter www.codire.eu.

5 Jtalienische quantitative und qualitative (Befragungen von Richtern,
Anwadlten und Beratern) Untersuchungen unterstreichen die Bedeutung der
neuen Finanzierung zur Rettung von notleidenden Unternehmen. Dennoch gilt
nach dem untersuchten Beispiel: (a) Nur wenige Plane berticksichtigen eine
neue Finanzierung, d.h. 25-30 % der auRergerichtlichen Restrukturierungen
(accordo di restrutturazione); (b) sofern eine neue Finanzierung vorgesehen ist,
besteht diese zumeist aus Fremdkapital, wahrend nur ein geringer Prozentsatz
der neuen Finanzierung aus neuem Eigenkapital besteht.
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Plans wird die Zwischenfinanzierung in Kapitel 5 zu behandeln
sein. Die zweite Art frischen Geldes, gewohnlich als ,,neue
Finanzierung® bezeichnet, ermoglicht es dem Schuldner den
Betrieb fortzufuhren, wahrend er den ordnungsgemal
angenommenen Plan umzusetzen sucht.’®* Aus diesem Grund
wird diese Art vorliegend behandelt.

Diese zweite Tranche der Finanzierung, die der Plan
gewohnlich selbst vorsehen wirde, steht lediglich zur
Verfligung, wenn ein bestehender oder neuer Kreditgeber hierzu
veranlasst wird. Dies wuirde eintreten, wenn die
Vermodgensgegenstdnde des Schuldners (sofern diesem die
Fortfiihrung des Unternehmens gestattet ist) einen ausreichenden
Mehrwert nach der Deckung der Verbindlichkeiten haben, die
der Schuldner in den Restrukturierungsplan Gbertragen wirde,
sobald dieser angenommen wurde. Das anwendbare Recht
bestimmt den Rang der neuen Finanzierung, ob und welche
Sicherheit (z.B. der Mehrertrag als solcher) als Pfand gegeben
werden kann und in welchem Umfang die Geber von neuen
Finanzierungen gegen Anfechtung und Haftung im Falle einer
endglltigen Erfolglosigkeit der Restrukturierung geschiitzt
werden. Zudem kann das Recht die Verldngerung eines ,,Super-
Vorrangs* gestatten, indem bestehende ungesicherte Glaubiger
untergeordnet werden, oder die Bevorrechtigung bestehender
gesicherter Glaubiger, sofern diese zustimmen oder das Gericht
davon zu (berzeugen ist, dass die Interessen dieser Glaubiger
angemessen geschiitzt werden. Unter der Voraussetzung, dass
angemessene  Schutzbestimmungen flir die bestehenden
Glaubiger zur Verfugung stehen, ist der Kreditgeber von neuem
Geld, von dem die Umsetzung eines ex ante vielversprechenden
Plans gefordert wird, in jedem der Szenarien vor dem Risiko von
Anfechtungshandlungen und personlicher Haftung zu schiitzen,

16 Beide Arten der Finanzierung werden im
Restrukturierungsrichtlinienentwurf vorgesehen (Art. 16, siehe auch Art. 10
Abs. 1 lit.b)). In Spanien sieht nur ein Drittel der analysierten Félle eine neue
Finanzierung vor. In der Regel werden von einigen Gesellschaftern des
Schuldners neue Finanzierungen gewaéhrt (insbesondere in Form von
Eigenkapitaldarlehen und manchmal mit der Verpflichtung, die Schulden
innerhalb eines bestimmten Zeitraums zu aktivieren). Siehe die nationalen
Ergebnisse Spaniens, verfligbar unter www.codire.eu.
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falls der Plan erfolglos bleibt und Uber das Vermdgen des
Schuldners spater das Insolvenzverfahren eréffnet wird. In vielen
Jurisdiktionen werden diese Transaktionen, in denen der Dritte
die schwierige finanzielle Lage des Schuldners kennt, fir
unwirksam gehalten und im Falle der neuen Finanzierung ist
davon nahezu qua Definition auszugehen. Demzufolge ist dieses
Risiko zu entschdrfen, damit neue Finanzierungen nicht
erschwert werden.

Viele Jurisdiktionen sehen eine Form des Rangrucktritts fur
Finanzierungen durch Anteilseigner vor (z.B. Kredite bei
Uberschuldung der Gesellschaft).t” Wenn das der Fall ist, sollte
zumindest fur solche Anteileigner eine Ausnahme gemacht
werden, die durch einen ,Debt-Equity-Swap™ in der
Restrukturierung Gesellschafter geworden sind. In Ermangelung
einer solchen Ausnahme konnten Glaubiger nicht bereit sein,
einen Tausch zu akzeptieren und den Kredit aus Angst vor dem
Rangricktritt zu verlangern. Eine weitere Ausnahme kénnte fr
bestehende Anteilseigner gemacht werden, wenngleich dies
abzuwaégen ist gegen die Mdoglichkeit, sie zu ermuntern, Eigen-
statt Fremdkapital beizusteuern.

Der zweite zu beachtende Punkt ist, dass die derzeitigen
bankaufsichtsrechtlichen  Vorschriften mdglicherweise die
Neufinanzierung von Banken, die bereits Glaubiger sind,
hemmen kdnnen. Falls eine Bank einen Kredit gegentiber einem
Schuldner als notleidend eingestuft hat und sich der Schuldner
einer Restrukturierung unterzieht, bei der der Kredit innerhalb
der gleichen juristischen Person oder ihres Konzerns bleibt (und
daher nicht unter anwendbaren Rechnungslegungsstandards
ausgebucht werden kann), dann folgt daraus — da die
Kategorisierung fiir Kunden, die Nicht-Kleinanleger sind,
schuldnerbasiert erfolgt (Art. 226 EBA ITS, auf Art. 178 CRR
verweisend) —, dass jeder Kredit, einschlieRlich neuer Kredite, in
die gleiche Kategorie einzuordnen ist. Die Beendigung der
notleidenden Lage, wenn Zugestdndnisse gegenuber dem
Schuldner gemacht wurden (,,forbearance™), wie es bei
Restrukturierungsschulden der Fall ist, erfordert eine Frist von

17 In Spanien beispielsweise wird die neue Finanzierung durch bestehende
Aktiondre nach den allgemeinen Regeln nachrangig behandelt, und die
Préferenz, die fur frisches Geld festgelegt wird, gilt nicht, wenn die
Finanzierung durch eine nahe stehende Person erfolgt (Art. 84.2-11.° |A).
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einem Jahr (Art. 231 EBA ITS), zusétzlich zwei Jahre zur
Beendigung des ,,forborne status® (Art. 256 EBA ITS). Es kann
daher hinsichtlich des aufsichtsrechtlich regulierten Kapitals sehr
kostenintensiv sein, neue Finanzierungen fiir einen Schuldner in
der Restrukturierung zu verlangern, der bereits Kunde war (siehe
auch Kapitel 5, Absatz 3.2 und die dazugehérigen
Regelungsempfehlungen).

Regelungsempfehlung #3.5 (Zuordnung neuer Finanzierung).
Das Gesetz sollte es ermdglichen, dass neue Mittel, die
vom Schuldner erhalten oder ihm zugesagt wurden,
auflerhalb der Anwendung der Rangfolge bestehender
Forderungen zugewiesen werden.

Regelungsempfehlung #3.6 (Debt-for-Equity Swaps). Das
Recht sollte dem Restrukturierungsplan erlauben, einen
Tausch von Fremd- in Eigenkapital herbeizufiihren.

Regelungsempfehlung #3.7 (Bevorzugtes Eigenkapital und
Wandelanleihe). Das Recht sollte dem
Restrukturierungsplan erlauben, (i) unterschiedliche
Klassen von Eigenkapitalanspriichen und (ii) den
Tausch von Fremdkapital- in Eigenkapitalanspriiche fur
Glaubiger zu einem klinftigen Zeitpunkt vorzusehen,
wenn sich eine nach dem Plan festgelegte Eventualitat
verwirklicht.

Regelungsempfehlung #3.8 (Keine Unterordnung der Kredite
von Glaubigern, die Forderungen gegen Eigenkapital
tauschen).  Glaubiger, die Forderungen gegen
Eigenkapital tauschen, sollten keiner Regel unterworfen
werden, die eine Unterordnung gegeniber anderen
Anteilsinhabern vorsieht.

Regelungsempfehlung #3.9 (Neue Finanzierung). Das Recht
sollte neue Finanzierungen von der Anfechtung
ausnehmen und einen Vorrang gegentber ungesicherten
Glaubigern unter gerichtlicher Kontrolle vorsehen,
wenn neue Finanzierungen fur den Erfolg des Plans
erforderlich sind. Unter Umstdnden kann das
anwendbare Recht den Vorrang gegentiber bestehenden
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gesicherten Glaubigern zulassen, sofern jene Glaubiger
zustimmen oder das Gericht davon lberzeugt werden
kann, dass die Interessen dieser Glaubiger angemessen
geschutzt werden. Der Kreditgeber sollte von
personlicher Haftung befreit sein, wenn eine neue
Finanzierung gutglaubig gewahrt wurde.

4. Bewertungsfragen

Dieser Abschnitt befasst sich mit der Bewertung des
schuldnerischen Unternehmens oder seiner wesentlichen
Bestandteile.

4.1. Ziele und Unsicherheiten

Die Bewertung von Unternehmen ist zu besten Zeiten ein
anspruchsvoller Prozess und diese Herausforderungen werden
akut, wenn der Schuldner in Not gerat. Im Prinzip sollte die
Bewertungsdurchfiihrung auf einen Wert kommen, der sich dem
inneren Wert des Unternehmens annéhert, der in den meisten
Unternehmen der diskontierte Barwert kiinftiger Cashflows des
Unternehmens ist.®® In der Praxis mag dies aufgrund einer
Kombination aus strukturellen und strategischen Griinden nicht
zutreffen.®

18 Bewertungsmethoden kénnen eigenkapitalbezogener,
einkommenshezogener, finanzieller oder gemischter Natur sein; sie kdnnen auf
Vergleichswerten (Marktbewertung) beruhen oder spezifisch sein. Im anglo-
amerikanischen Kontext sind finanzielle Methoden und solche, die auf
Vergleichswerten beruhen, am haufigsten. Zur Bewertung von Gesellschaften
in der Krise siehe Gilson/Hotchkiss/Ruback, ,,Valuation of Bankrupt firms®, in:
Review of Financial studies, Vol. 13, Nr. 1, 2000; Gilson, Valuing companies
in Corporate Restructuring®, Harvard Business School, 2000. Konkret zu Italien
siehe Lacchini, Le valutazioni del capitale nelle procedure concorsuali, Cedam,
Padua, 1998; Bertoli, 2000; Danovi, Crisi d’impresa e risanamento finanziario
nel Sistema italiano, Giuffre, Mailand, 2003.

19 Diese Diskussion geht auf Michael Crystal QC und Rizwaan J. Mokal, ,, The
Valuation of Distressed Companies®, (2005) International Corporate Rescue, S.
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Strukturelle Unsicherheit entsteht, weil die
Restrukturierung maoglicherweise keine Marktbewertung — die
tblichste Bewertungsmethodik — fur das Unternehmen fordert
und weil eine Marktbewertung in jedem Fall unbefriedigend sein
kann. Ein ,erzwungener Verkauf, bei dem der Verkdufer
verkaufen muss, um seinen eigenen Verpflichtungen
nachzukommen,®  beinhaltet ~ praktisch  immer  ein
Ungleichgewicht der Verhandlungsmacht zugunsten des
Kéaufers. Da der Verkauf eines notleidenden Unternehmens
schon fast per Definition ein ,,erzwungener Verkauf™ ist, ist der
innere  Wert des Unternehmens wahrscheinlich nicht zu
erreichen. Das Problem wird verschlimmert, wenn es sich bei
dem Verkauf um einen ,kurzfristigen Verkauf* handelt, also
einen erzwungenen Verkauf in schlechter Marktlage.?! Hierbei
wirde eine branchenspezifische Notlage dazu flhren, dass
ahnliche Unternehmen zum Verkauf angeboten wiirden, wahrend
dies zugleich potenzielle Ké&ufer belasten wirde. Wiederum
wiirde eine Marktbewertung den inneren Wert moglicherweise
signifikant unterschreiten. Die Anerkennung solcher Griinde
durch die Interessengruppen kann sie vielleicht davon
tiberzeugen, dass ein Marktverkauf nicht in ihrem Interesse waére.

Strategische Unsicherheit entsteht, da Stakeholder immer
noch nur sich teilweise (berschneidende Interessen hétten.
Privilegierte Glaubiger haben Anreize, den Unternehmenswert
niedrig anzusetzen, da ihnen dies ermdglicht, einen gréReren
Anteil des Werts nach der Restrukturierung einzufordern,
wohingegen nachrangige Gldubiger entsprechende Anreize
haben, das Unternehmen tiber Wert einzuschatzen.? In dhnlicher

63-68 und 123-131 zurlick, welches auch eine vollstdndige Angabe der Quellen
enthélt.

20 Mokal, ,Liquidity, Systemic Risk, and the Bankruptcy Treatment of
Financial Contracts“ (2015) 10 Brooklyn Journal of Corporate , Financial &
Commercial Law, S. 15, 27, wo Andrei Shleifer & Robert Vishny, “Fire Sales
in Finance and Macroeconomics”, (2001) 25 Journal of Economic Perspectives,
S. 29, 30 zitiert werden.

21 Mokal, ebd., S. 30 zitiert Shleifer & Vishny, ebd., S. 30.

22 Beispielhaft ist anzunehmen, dass die gesamten vorrangigen und
nachrangigen Forderungen jeweils 1 Mio. € betragen. Wird das Unternehmen
mit 1 Mio. € bewertet, steht den vorrangigen Gldubigern 100 % davon zu,
nachrangige Glaubiger und Eigenkapitalgeber gehen vollig unter und ihnen
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Weise hat die Geschéftsleitung Anreize zur Unterbewertung,
wenn sie nach dem Plan Eigenkapital erhalten soll. Fur die
Annahme einer halben Millionen Euro Vergutung fir die
Geschéftsfihrungstatigkeit, die die Form von Eigenkapital
annehmen soll, gilt: Je niedriger das Unternehmen bewertet wird,
desto groBer ist der Anteil an dem Eigenkapital nach der
Restrukturierung, der der Geschéftsfiihrung zuzuordnen ware.
Vor diesem Hintergrund und angesichts der Tatsache, dass
es keinen Zugang — weder durch die Parteien, die Experten noch
das Gericht — zu einer objektive wahren Sichtweise gibt, die diese
Unsicherheiten beseitigt und von der aus der innere Wert
treffsicher erkannt werden kann (siehe Kapitel 2, Abs. 1.2 und
2.2), besteht eine Schlusselrolle des Umstrukturierungsplans
darin, etwas zu identifizieren, das dem inneren Wert des
Unternehmens entspricht, und dafiir zu sorgen, dass dieser Wert
gerecht und effizient auf die Interessengruppen verteilt wird.

4.2. Techniken

Bei der Annahme von Buchwerten fiir das Vermdgen des
Schuldners ist besondere Vorsicht geboten, da diese
mdoglicherweise  wenig Bezug zu dem Wert des
zusammengehaltenen Vermogens haben und zudem unrealistisch
im Kontext der Notlage des Schuldners sein kdnnen. Stattdessen
sollte von einer oder mehreren der Bewertungstechniken
Gebrauch gemacht werden, die sich in der komplexen
Restrukturierungspraxis bewahrt haben.

4.2.1. Discounted Cashflow (DCF) Verfahren

Diese Methode versucht den inneren Wert des
Unternehmens am direktesten zu ermitteln. Sie versucht, den
diskontierten Barwert aller kiinftigen Cashflows zu schatzen. Die
beiden bei dieser Methode verwendeten Geldquellen
entstammen kunftigem Geld, welches erwartungsgemaf durch
das Vermogen wund die Tétigkeiten des Schuldners

steht nichts zu. Wenn das Unternehmen jedoch mit 2 Mio. € bewertet wird,
stehen vorrangigen und nachrangigen Glaubigern jeweils 50 % des Werts nach
der Restrukturierung zu. Und sollte der Plan einen Wert von iiber 2 Mio. € fiir
das Unternehmen vorsehen, Ubertragt er ipso facto das Eigenkapital vor der
Notlage auf einen Anteil nach der Restrukturierung.
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hervorgebracht werden soll, und kunftigen
Steuerbeginstigungen, die durch Schuldzinszahlungen erzeugt
werden, die den Barwert mit einem Abzinsungssatz berechnen.
Die Ermittlung des besten zu verwendenden Abzinsungssatzes
ist selbst ein umstrittenes Thema und eine gute Praxis wirde
diesen auf eine transparente Art unter Rucksprache mit
Stakeholdern ermitteln, was nicht immer durchsetzbar ist.

4.2.2 Marktbewertungsmethoden

Die Market Value Multiples (MVM)-Bewertung wird
verwendet, um die Werte von Borsenunternehmen durch eine
Vielzahl von Finanzkennzahlen zu vergleichen und zu
bestimmen, ob der in Rede stehende Wert im Vergleich zu seinen
bdrsennotierten Wetthewerbern tber-, unter- oder angemessen
bewertet wurde.

Diese Bewertung basiert auf der Effizienz der
Kapitalmarkte, den Gewinn der Gesellschaft genauso zu
bewerten, wie Gewinne anderer Gesellschaften der
Vergleichsgruppe bewertet werden.?

Eine weitere Marktbewertungsmethode ist die Precedent
Transactions-Bewertung. Unter den Marktbewertungsmethoden
sind Bewertungen von Préazedenzfiallen am einfachsten
durchzufuhren, da diese Methode die Werte, die dem
Eigenkapital, dem Vermdgen oder den Schulden in friiheren
Transaktionen innerhalb  des  Vergleichsumfeldes  der
Gesellschaft zugeschrieben wurden, als Indikator dafir
betrachtet, wie das Eigenkapital, das Vermdgen und die Schulden
der Gesellschaft in dieser Transaktion bewertet werden sollen.
Zu beachten ist, dass jede Transaktion einzigartig ist und dass
manchmal eine Pramie fir die Erlangung der Kontrolle Giber eine
Gesellschaft gezahlt wird, um sich einen strategischen
Geschaftsvorteil  zu  verschaffen.  Umgekehrt  werden
Gesellschaften manchmal aufgrund einer 6ffentlich bekannten
Notlage unter Nennwert verkauft, wenn im groeren Umfang

2 Ublicherweise ist eine Peer Group eine Gruppe von Bérsenunternehmen, die
in der gleichen Branche miteinander konkurrieren und von vergleichbarem
Finanzvolumen in Bezug auf Marktkapitalisierung oder Umsatzeinnahmen
sind. Die Wahl der richtigen Peer Group bei der MVVM-Bewertung ist fir die
Richtigkeit und Effektivitat der gesamten Berechnung notwendig.
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Unsicherheit in der Branche oder an den Finanzmarkten
zunimmt.

Leitlinie #3.3 (Bewertungsmethoden). Wenn eine Bewertung
des Unternehmens erforderlich ist, sollte von einer oder
mehreren der bewahrten  Bewertungstechniken
Gebrauch gemacht werden. Relevante Parameter sollten
in einer transparenten Weise gewahlt werden, sofern
maoglich unter Rucksprache mit den Stakeholdern. Es
sollte zudem bestimmt werden, welche Person die
Bewertung durchfihrt und im Besonderen ob ein
Experte im Falle der Bewertung auf Seiten des
Schuldners notwendig ist.

5. Die Planerlauterung (oder Offenlegungserklarung)

Ein gut geschriebener Plan im Kontext eines ausgereiften
Restrukturierungsregimes wirde tendenziell eine
Planerlduterung zusammen mit den quasi-vertraglichen
Dokumenten beinhalten, die die Rechte und Pflichten der
Parteien &ndern wirden, um (dem Beginn) der Restrukturierung
Wirkung zu verleihen.

Die Planerlauterung versucht Glaubigern und anderen
Stakeholdern sowie schlieBlich dem Gericht alle Aspekte der
vorgeschlagenen Restrukturierung zu erkldaren. Um es allen
Stakeholdern mit einem Anspruch in der Gesellschaft zu
ermdglichen, sich ein vernunftiges Urteil dartiber zu machen, ob
die Restrukturierung in ihrem Interesse ist, gibt die
Planerlauterung ihnen detaillierte Informationen an die Hand,
einschliellich solche zum Inhalt des VVorschlags, dem Prozess, in
dem die Vorschlage ausgearbeitet wurden, zu der Art, in der sie
den Stakeholdern zur Abstimmung gegeben werden und zum
Prozess und dem Zeitablauf fir die vorgeschlagene Umsetzung
der Restrukturierung, sofern dieser zugestimmt werden sollte.

Die vorrangigen Elemente einer Planerl&uterung, die diese
Voraussetzungen erfullen, werden unten beschrieben. Dem Plan
werden Ublicherweise Kopien anderer Rechtsinstrumente
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beigefiigt, die nach dem anwendbaren Recht?* in Kraft gesetzt
werden mussen, damit der Plan wirksam werden kann.

5.1. Kontext

Dies beinhaltet Grunde fiir die finanziellen Schwierigkeiten
des Schuldners, Uberlegungen zur Rentabilitit des
Unternehmens und seiner mittel- bis langfristigen Aussichten.
Der Abschnitt kann beschreiben:

= das Unternehmen des Schuldners und das

Geschéaftsmodell;
= die Gruppenstruktur und Eigentumslage:
o Auswirkungen auf Mutter- und
Tochterunternehmen;

= Griinde fir die derzeitige Situation:
o Marktbedingungen und derzeitiges Umfeld
o Einfluss auf die Gruppe und Auswirkungen fiir die
finanzielle  Situation (z.B. Erfullung der
Vereinbarungen, Fahigkeit zur Rickzahlung oder
erfolgreichen Refinanzierung der bestehenden
Verpflichtung bei Falligkeit);
= Folge: nétige MalRnahmen mittels Restrukturierung zur
Erreichung von Liquiditdt und Stabilisierung des
Unternehmens;
=  Steuerung des Schuldners durch das
Restrukturierungsverfahren:
o Bestehende Geschaftsfiihrung;
o Ernennung des Restrukturierungsfinanzberaters;
o Spezialisierte unabhéngige Geschéaftsfiihrer oder
Prufer;
= Uberblick uber die Schulden im Detail (ausstehende
Forderungen, Zinsen, Sicherheitspfand);
= Bislang erfolgte Restrukturierungsdiskussionen mit
Stakeholdern;
=  Ermittlung der far die vorgeschlagene
Restrukturierung geltenden Jurisdiktion(en).

2 Das anwendbare Recht kann auch entsprechende sofortige Wirkungen des
Plans vorsehen, der alle oder einige der andernfalls notwendigen
Rechtsinstrumente ersetzt (vgl. § 254a InsO in Deutschland).
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5.2. Folgen der erfolglosen Durchfiihrung der Restrukturierung

Dieser Teil beschreibt die Folgen der erfolglosen
Umsetzung des Restrukturierungsplans. Er erlautert die
Verpflichtungen, die der Schuldner in Ermangelung einer
Restrukturierung nicht erfullen koénnte und die Folgen
— typischerweise Zahlungsunfahigkeit —, die dies zur Folge hétte.
Der Schwerpunkt liegt im Vorliegenden tendenziell auf der
Wertevernichtung zu Lasten der Glaubiger als Gruppe u.a. aus
den folgenden Grinden:

= mogliche Auswirkungen auf Beziehungen und

Vertrdge mit Kunden;

= Verlust von Synergien durch die Mitgliedschaft in

einer Firmengruppe;

= Schwierigkeiten und Kosten der Nachbildung von

bestehenden Dienstleistungen und Expertise, die
anderen Gesellschaften der Gruppe zur Verfligung
gestellt werden;

= moglicher Wertverlust infolge etwaiger Anspriiche der

verbleibenden Mitglieder einer Gruppe (oder deren
Insolvenzverwalter), die sie gegeneinander geltend
machen konnen.
Ein wesentliches Element ist die ,,Vergleichsanalyse®, die
den geschatzten Wert aufzeigt, der aus dem Unternehmen oder
dem Vermdgen des Schuldners realisiert werden wiirde, wenn
der Plan nicht umgesetzt werden sollte. Dieses Vergleichsobjekt
wadre typischerweise die Liquidation des Schuldners auf der
Grundlage eines erzwungenen oder kurzfristigen Verkaufs. Die
Vergleichsanalyse wiirde (beispielhaft) erlautern:
= die Wahrscheinlichkeit von Handlungen besicherter
Glaubiger und ihre wahrscheinlichen Auswirkungen;

= die Folgen fir Glaubiger, sofern der Schuldner im
Vergleichsszenario endet: Dies wirde normalerweise
deutlich geringere Riickzahlungen, wahrscheinlich
tber einen langwierigeren Zeitraum bedeuten, als wenn
die Restrukturierung erfolgreich durchgefihrt wiirde;

=  jegliche durchgefihrte Marktsondierung sowie der

Marktwert und erwartete Befriedigungsquoten, die
dadurch realisiert werden;

= warum eine Restrukturierung deshalb gegeniiber dem

Vergleichsszenario vorzuziehen ist.
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5.3. Uberblick tiber bestehende Verschuldung

Dies berticksichtigt alle Informationen zur finanziellen Lage
des Schuldners und im Besonderen:

1) bestehende Schulden (Uberblick zu aufgenommenen
und ausgegebenen Schulden);

2) Folgen der Restrukturierung fir die bestehenden
Schulden;

3) Folgen der Restrukturierung flr das bestehende
Grundkapital und Eigentum;

4) Uberblick zu Restrukturierungsmanahmen, die die
Finanzverbindlichkeiten betreffen.

5.4. Zeitrahmen

Der Zeitrahmen legt die verschiedenen Meilensteine bevor
und wahrend der Umsetzung des Restrukturierungsplans dar,
einschlieflich:

1) Voraussetzungen fiir die Annahme und Folgen einer

fehlenden Annahme;

2) Annahme, Abstimmung und Bestatigung des
Restrukturierungsplans;

3) Tag der Einreichung;

4) Termin der tatsachlichen Restrukturierung und
Voraussetzungen;

5) ,,Long Stop Date®, d.h. der spéteste Termin, zu dem der
Restrukturierungsplan wirksam werden muss oder
andernfalls nicht beriicksichtigt wird;

6) Handlungen, die von den Glaubigern des
Restrukturierungsplans vorzunehmen sind.

5.5. Finanzprognosen und Umsetzbarkeit

Der Zweck der Finanzprognosen liegt darin, die Fahigkeit
zur Befriedigung der finanziellen Verbindlichkeiten des
Schuldners nach der Restrukturierung zu bewerten, waéhrend
ausreichende Liquiditat und Eigenkapital (iber eine l&ngere (oder
verlangerte) Zeitspanne beibehalten werden. Sofern dies nicht
bereits das anwendbare Recht erfordert, kann eine formelle
Bestétigung des Schuldners, seiner Geschaftsfiihrung und/oder
unabhéngigen  Experten, dass die Umsetzung des
Restrukturierungsplans der Gesellschaft oder dem Konzern
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erlauben wiirde, eine Liquidierung zu umgehen, das laufende
Geschaft fortzusetzen und in der Lage zu sein, kilnftige
Verpflichtungen zu erflllen, zur Sicherung der Annahme und
Bestatigung des Plans beitragen.

Die Finanzprognosen werden unter der Annahme eines
Termins der tatsachlichen Restrukturierung, der Rentabilitat des
Unternehmens oder der Unternehmensgruppe und Tatigkeiten,
die dem laufenden Geschéft im Wesentlichen gleichen, erstellt,
indem ausgewahlte Cashflow-Prognosen und
Bonitatskennzahlen  fir das Unternehmen oder die
Unternehmensgruppe nach der Restrukturierung auf einer
konsolidierten Basis, Ublicherweise fir nicht mehr als zehn Jahre,
vorgestellt werden. Dies stellt die ungefahre Grenze fir
glaubwiirdige Prognosen dar. Die Prognosen sollten in
angemessener Detailtiefe entwickelt werden und vielzéhlige
Informationsquellen umfassen. Ferner sollten Prognosen
Vermutungen in Bezug auf allgemeine Wirtschaftsbedingungen,
Branchen- und Wettbewerbstrends fir eine ausreichend lange
Prognoseperiode enthalten. Diese Vermutungen basieren auf
historischer Branchenerfahrung sowie Marktperspektiven, die
von Experten hinsichtlich prognostizierter
Angebots-/Nachfrage-/Kapazitéatsindikatoren und geschatzter
Trends bestimmter Markte stammen.?

Der Plan sollte begrinden, warum die ihm
zugrundeliegenden Annahmen und Prognosen glaubwiirdig sind.
Eine Mdglichkeit, dies zu tun, besteht darin darzulegen, dass
dieser einer Prifung durch unabh&ngige, durch den Schuldner
selbst oder eine Gruppe von Glaubigern beauftragte Experten
unterzogen wurde. Solche Experten wiirden die Annahmen und
Prognosen des Plans auf ihre Sinnhaftigkeit hin prifen und
sicherstellen, dass diese im Einklang mit erwarteten
Marktbedingungen stehen. Eine Uberpriifung wiirde folgende
Schritte beinhalten:

1)  Uberpriifung und Analyse der Finanzprognosen, um zu

prufen und zu bestétigen, ob und dass die verwendeten
Annahmen vertretbar sind;

% Die Finanzprognosen sollten in Abhéngigkeit von dem Geschaftsmodell des
Unternehmens unterschiedliche Annahmen beriicksichtigen. Hierzu zéhlen:
Vermutungen zu Umsitzen, Kosten, Sonderposten und Ubertragungskosten,
allgemeine Verwaltungskosten, zur Restrukturierung und Transaktion sowie zu
bestehenden liquiden Mitteln und Schuldlbernahmen.
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2) Abhalten von Treffen mit der Geschéaftsfiihrung des
Schuldners und seinen Beratern, um die wesentlichen
Annahmen zu besprechen;

3) Uberprifung und Analyse der gemachten Annahmen,
inshesondere die branchenspezifischen Kosten und
Marktbedingungen und die Zukunftsaussichten.

Die Bewertung eines vorgeschlagenen Plans wirde

typischerweise zu dem Schluss kommen, dass der Plan:

1) realistisch ist und die Ziele des Restrukturierungsplans
erreicht werden konnen;

2) im besten Interesse des Schuldners/der Schuldner liegt;

3) im Falle seiner Umsetzung den Glaubigern mehr
zuflieBen wirde, als sie im Vergleichsszenario
erhielten (blicherweise eine Liquidation und/oder die
Durchsetzung durch gesicherte Kreditgeber);

4) fair ist, sodass ein intelligenter und redlicher
Stakeholder als Mitglied einer bestimmten Gruppe, in
deren Interesse er handelt, vernilinftigerweise fur den
Plan stimmen konnte.

5.6. Bewertung und Wertverteilung unter den Glaubigern

Der Plan sollte die Wahl aus den oben beschriebenen
Bewertungsmethoden erklaren, diese Wahl gegenlber den
Alternativen rechtfertigen und darlegen, warum ihre Anwendung
im besten Interesse der Glaubiger und, sofern angemessen,
anderer Stakeholder liegen wirde.

Die Bewertung sollte durch einen Experten (grundsatzlich
einen Finanzberater oder ein Wirtschaftspriifungsunternehmen)
vorgenommen werden, indem dieser einen Vergleich zwischen
den  Verwertungsquoten  fir  die  Glaubiger  des
Restrukturierungsplans nach den in Betracht kommenden
Szenarien (z.B. neue Anteile, Debt-Equity-Swap) als
Fortfihrungswert und Ruckforderungen in  Liquidation
(stiickweise VerdulRerung oder Unternehmensverkauf) oder
anderen Vergleichsobjekten liefert.

Im Regelfall sollte die Bewertung aufzeigen, dass der den
Glaubigern bei der Umsetzung des Plans zustehende Wert héher
ist als im Vergleichsszenario, welches oftmals die Liquidation
darstellen wiirde.
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Der Wert der (aktuellen oder kiinftigen, ungewissen oder
sicheren, umstrittenen oder unumstrittenen) Glaubigeranspriiche
sollte nach ihrem Anteil und Rang bewertet werden. Dies verhilft
den Parteien und schlie3lich dem Gericht dazu, zu bestimmen,
ob die Glaubiger nach dem Plan den Wert erhalten, den sie der
Hohe nach auch in Ermangelung einer Umsetzung des Plans
erhalten wirden.

5.7. Rechtliche Voraussetzungen fur die Restrukturierung

Der Plan misste typischerweise bestimmte rechtliche
Voraussetzungen erfillen, welche Folgendes beinhalten kénnen:

= die Annahme des Plans durch die erforderliche
Mehrheit oder die erforderlichen Mehrheiten von
Stakeholdern;

= die Anordnung (der Genehmigung) der Annahme oder
Bestatigung des Restrukturierungsplans durch das
zustandige Gericht oder die zustédndige Behorde;

= die Ausfertigung von Restrukturierungsdokumenten,
die entweder nach ihren Bestimmungen wirksam
werden oder nach den Vorschriften des Plans hinterlegt
werden;

= die Ausfertigung eines etwaigen Dokuments durch die
Entscheidungstrager des Schuldners, wie der Plan es
von ihnen fordert;

= die nach dem Plan vorgesehenen Anderungen von
Organisationsunterlagen eines jeglichen verbundenen
Unternehmens.

5.8. Von den betroffenen Stakeholdern vorzunehmende
MaRnahmen

Bei ordnungsgemaler Annahme wiirde der Plan selbst
typischerweise Veranderungen fur Rechte und Pflichten der
betroffenen Glaubiger mit sich bringen, oftmals ohne dass diese
dafir etwas tun miissen auer an der Abstimmung teilzunehmen,
wenn sie so wiinschen. In einigen Fallen aber kann der Plan von
manchen Glaubigern ausdriicklich fordern, Malnahmen wie die
Ausfertigung von Vertragsdokumenten oder die Zustellung von
Titeldokumenten vorzunehmen. Im letzteren Fall sollte der Plan
die Art und den Zeitpunkt der Vornahme dieser MalRhahmen
festlegen.
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5.9. Einwendungen gegen den vorgeschlagenen Plan

Ein gut geschriebener Plan wirde von sich aus
Einwendungen hinsichtlich seiner Durchfiihrbarkeit, Annahme
und Umsetzung ansprechen, die dem Vorschlagenden
aufgefallen sind. Er wirde erlautern, warum die Einwendungen
nicht zutreffen, so dass die betroffenen Stakeholder gleichwohl
fur den Plan stimmen sollten und das Gericht diesen bestatigen
sollte.

5.10. Mittel zur Bewaltigung von Eventualititen

Sollten bestimmte wesentliche Anspriiche im Zeitpunkt der
erwarteten Annahme des Plans voraussichtlich ungewiss sein,?
kann der Plan die Schaffung eines Sondervermdgens
vorschlagen, um diese zu erfillen, wenn und soweit sie
entstehen. Der Plan wirde die Grundlage dafur in Betracht
ziehen, dass das Sondervermdgen fur die Erflillung dieser
Anspriiche geeignet war. Uberdies wiirde er das Ziel fiir den im
Sondervermdgen verbleibenden Wert festlegem, nachdem alle
Anspriiche erfiillt wurden.

5.11. Anspriiche zwischen Konzernunternehmen

Der Plan miisste auf etwaige wesentliche Anspriiche
zwischen dem Schuldner und einem verbundenen Unternehmen
eingehen. Dies kann etwa dadurch geschehen, dass diese
Anspriiche, abhéngig von der Planannahme, den Anspriichen von
unverbundenen Glaubigern bei vollstdndiger oder teilweiser
Tilgung, Abtretung oder Erneuerung nachgeordnet werden.

% Dies kann in Abhangigkeit vom anwendbaren Recht die Konstellation
einschlieRen, dass ein zustdndiges Gericht befindet, dass der Plan nicht
vollumfanglich den Test des besten Interesses der Glaubiger erfullt (siehe
Kapitel 6 und 8 251 Abs. 3 InsO fiir Deutschland).
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5.12. Stellung der Geschaftsfuhrer, Geschéftsleitung und
Unternehmensfiihrung

Die Stellung von Geschaftsfiihrern und Geschéftsleitung
werden ebenfalls Folgen fiir die Restrukturierung haben, so dass
Transparenz hinsichtlich ihrer Positionen wichtig ist.

Der  Uberblick sollte  eine  Beschreibung  der
Geschéftsleitung, der Geschaftsfiihrer, ihrer Hintergrinde, ihrer
Vertragsbedingungen und moglichen Beendigung und ihrer
bestehenden und/oder vorgeschlagenen Vergitung enthalten.
Ebenfalls sollte der Plan einen Uberblick tiber die verschiedenen
Gremien (sofern vorhanden) beinhalten, die eine Gesellschaft
oder ein Konzern hat, z.B. einen Priifungsausschuss, einen
Vergitungsausschuss und/oder einen Nominierungs- und
Corporate  Governance-Ausschuss, und ob diese mit
unabhéngigen Geschéftsfiihrern besetzt sind.

Der Plan sollte etwaige Dienstleistungsvertrage zwischen
dem Konzern oder irgendeiner der Tochtergesellschaften und
irgendwelchen Konzerngeschaftsfiihrern darlegen, die Vorteile
bei der Beendigung ihrer Anstellung oder Dienstleistung
zusichern. Ferner sollte der Plan Geschafte mit nahestehenden
Unternehmen und mégliche Interessen der Geschéftsfihrer und
wesentlicher Stakeholder in Bezug auf den Plan und dessen
Folgen offenlegen und diskutieren.

Sofern der Plan vorsieht, dass der Schuldner auf mogliche
Anspriiche gegen einen Geschaftsfiihrer — ob ausscheidend oder
verbleibend — verzichtet, sollte der Plan eine angemessene
Offenlegung der tatsachlichen oder wahrscheinlichen Existenz
dieser Anspriiche und die Begriindung fur den vorgeschlagenen
Verzicht anbieten. Wichtig ist dabei allerdings, dass das Gericht
seine Planbestatigung im Prinzip nicht auf der Basis von
Einwendungen gegen den Verzicht zurlickhalten sollte, auRer es
bestehen echte Bedenken hinsichtlich der Angemessenheit der
Offenlegung oder anderem Fehlverhalten bei dem Ersuchen der
Zustimmung der Glaubiger. Ein solcher Verzicht kann einen
bedeutsamen Teil des ibergreifenden Biindels an Rechten und
Pflichten ausmachen, welches die erforderlichen Mehrheiten der
Stakeholder bereit sind zu akzeptieren und es wére wirtschaftlich
unangemessen und unfair, wenn das Gericht diese Verteilung
umwerfen konnte, weil es ein Element zu eliminieren versucht.
Aufllerdem wadéren die Stakeholder selbst in einer besseren
Position als das Gericht, um den mit dem Verzicht verbundenen
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Wert zu bestimmen, um den entsprechenden Geschéaftsfihrer
dazu zu bewegen auszuscheiden oder zu bleiben, je nachdem,
wie der Fall gerade liegt.

5.13. Steuerfragen

Steuerfragen sind oftmals elementar fur die Machbarkeit
und Akzeptanz des Plans.’ Im Hinblick auf die
Restrukturierungspolitik sollten Sicherheitsabschlage und andere
Schuldenerlasse nicht als steuerliche Vorteile fiir den Schuldner
aufgefasst werden,?® da dies die Steuerbehdrden (statt den
Schuldner) zu den Hauptbegiinstigten der Zugestandnisse der
Glaubiger macht und nehmen diesen wiederum Anreize, diese
Zugestandnisse berhaupt einzugehen. In ahnlicher Weise
sollten Anreize fir Glaubiger geschaffen werden, einem
Schuldenerlass zuzustimmen, indem ihnen erlaubt wird, den
Erlass als abzugsfahigen Vortrag zu nutzen.

Vor diesem gesetzgeberischen Hintergrund sollte der Plan
idealerweise erlautern, wie das, was er vorschlégt, die steuerliche
Position des Schuldners beeinflusst. Er kann ebenso auf die
steuerlichen  Konsequenzen fur betroffene  Stakeholder
aufmerksam machen und sie dazu ermutigen, unabhangigen Rat
einzuholen.

27 ltalienische Unternehmen, insbesondere kleiner GroRe, haben bei
Auseinandersetzung mit Steuerbehtrden, die oftmals zu den Hauptgléubigern
des notleidenden Unternehmens zéhlen, groRe Schwierigkeiten zu bewéltigen.
Gleichwohl hat die qualitative Forschung mit Blick auf
Verhandlungen mit Steuerbehdrden ergeben: (a) Schwierigkeiten bei der
Ermittlung des Ausmafes von Steuerschulden und Komplexitét der Fragen zu
Steuerforderungen; (b) Schwierigkeiten bei der Ermittlung der Gegenpartei fiir
Verhandlungen, da die Zustandigkeit fiir Steuerforderungen oftmals auf viele
staatliche Stellen verteilt ist; (c) zu wenig Anreize, um effektive Losungen fur
Mitarbeiter einer Steuerbehdrde zu verfolgen, da diese manchmal eine
personliche Haftung firchten (Steuerbehdrden bezwecken zu oft die
Maximierung des kurzfristigen Werts, wahrend sie die Tatsache aufler Acht
lassen, dass sie Mehrfachakteure sind); (d) dass Steuerbehdrden in
Verhandlungen mit gréReren Unternehmen kooperativer scheinen als in solchen
mit kleinen. Die Daten entstammen mehreren Befragungen von den Schuldnern
helfenden Fachleuten, sowohl Anwaélten als auch Beratern.
28 Siehe beispielsweise — auch in Bezug auf die (erlaubte) Verrechnung mit
friiheren Verlusten — the entsprechenden neuen Vorschriften in u.a. 8§ 3a EStG
[ausstehende Bewilligung der Européischen Kommission].
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Damit der Plan fur Glaubiger leichter versténdlich ist, kann
dieser auch mdogliche steuerliche Konsequenzen fur die
Glaubiger illustrieren, wobei Kklargestellt wird, dass diese
Veranschaulichung nicht fur alle Glaubiger gelten muss und von
bestimmten anwendbaren Regeln abhéngig sein kann.

5.14. Beratungskosten, die mit der Planausarbeitung
und -annahme zusammenhéangen

Der Plan kann die betroffenen Parteien Uber die Kosten in
Kenntnis setzen, die die Gesellschaft oder der Konzern in Bezug
auf die Restrukturierung im Laufe der Zeit seit Beginn der
Verhandlungen zu tragen hatten. Er kann ebenfalls eine
Schétzung zu den Gesamtkosten und Ausgaben vornehmen, die
im Zusammenhang mit der Restrukturierung bis zum Termin der
tatséchlichen Restrukturierung zu zahlen sind, und darlegen,
welche Kosten in dieser Schatzung enthalten sind. Dies sollte
erneut Transparenz tber die Kosten im Zusammenhang mit dem
Planverfahren fur alle Kundenkreise gewahrleisten.

5.15. Gerichtszustandigkeit

Der Plan sollte das fur die Restrukturierung zustandige
Gericht bestimmen und kann ferner weitere Gerichte bestimmen,
die fir Nebenfragen wie etwa in Bezug auf Grundsticke im
Ausland zustéandig sein sollen.

Leitlinie #3.4 (Inhalt des Plans). Der Plan und die
erlauternden Dokumente sollten alle erforderlichen
Informationen, begleitet von wesentlichen Dokumenten,
enthalten, damit Stakeholder bewerten und entscheiden
kdénnen, ob sie den Plan beflrworten oder nicht. Der
Plan sollte mindestens eingehen auf (1) den Kontext der
Restrukturierung, (2) die Folgen einer fehlenden
Durchfihrung der Restrukturierung, (3) einen
Uberblick tiber die bestehende Zahlungsunfahigkeit, (4)
den Zeitrahmen fur den Plan, (5) Finanzprognosen und
eine Analyse der Realisierbarkeit, (6) die Bewertung und
Verteilung der Werte unter den Glaubigern, (7)
rechtliche Voraussetzungen fiir die Restrukturierung,
(8) MaRnahmen, die von den betroffenen Stakeholdern
vorzunehmen sind, (9) Einwendungen gegen den
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vorgeschlagenen Plan, die bei den Verhandlungen
erhoben wurden, (10) Vorschriften zur Bewaltigung von
Eventualitaten, (11) die Behandlung von
innergesellschaftlichen Anspriichen, (12) eine Diskussion
der Stellung von Geschéftsfiihrern und Geschéftsleitung
sowie der Unternehmensfihrung des schuldnerischen
Unternehmens, (13) Steuerfragen, (14) berufsbedingte
Kosten, die mit der Planausarbeitung und -annahme
zusammenhangen, (15) die Gerichtszustandigkeit.

Regelungsempfehlung #3.10 (Haftung des Geschaftsfuihrers
und Auswirkungen auf den Plan). Das Recht oder die
Gerichte sollten Plane, die einen Verzicht auf die
Haftung des Geschaftsfihrers vorsehen, nicht aus
diesem alleinigen Grund blockieren, solange eine
angemessene Offenlegung gewahrleistet und ein
Ungleichgewicht zur Gewinnung der Zustimmung der
Stakeholder vermieden wird.

Regelungsempfehlung  #3.11  (Besteuerung in  der
Restrukturierung).  Abschreibungen und  andere
Schuldenerlésse sollten nicht als steuerlicher Vorteil flr
den Schuldner aufgefasst werden. Glaubiger sollten
berechtigt sein, diesen Haircut als abzugsfahigen Verlust
vorzutragen.
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KAPITEL IV

ENTWURF HOCHWERTIGER PLANE
UND DIE ROLLE VON SANIRUNGSEXPERTEN"

UBERSICHT: 1. Einfilhrung. — 2. Die entscheidende Rolle von Beratern.
— 2.1 Professionelle Qualifikation und Erfahrung. — 2.2 Stellung und
Unabhéngigkeit von Beratern. — 2.3 Der Beratungsansatz — 2.4 Die
Kostenthematik. — 3. Die Besonderheit eines Restrukturierungsplans. —
3.1. Die Besonderheiten eines Restrukturierungsplans im Gegensatz
zum Tagesgeschaft. —3.2. Der Entwurf eines Restrukturierungsplans
vor dem Hintergrund der gerichtlichen Uberpriifoarkeit. — 4. Der
Restrukturierungsplan. — 4.1. Der Restrukturierungsplan: Die
Vergangenheit, Gegenwart und Zukunft des Unternehmens. — 4.2. Die
Vergangenheit: Darstellung des Krisenhergangs und warum die
Schieflage beseitigt werden kann. — 4.3. Die Gegenwart: Bewertung
von Aktiva und Passiva. — 4.4. Die Zukunft: Der Business Plan und die
Befriedigung von Anspriichen — 4.5. Die Fokussierung auf Cashflow
Vorhersagen — 5. Der Umgang mit Unsicherheitsfaktoren. — 5.1.
Ungewissheiten als unvermeidbarer Bestandteil. — 5.2. Der Zeitrahmen
eines Restrukturierungsplans. — 5.3. Zeitrahmen der Restrukturierung
vs. Zeitrahmen der Glaubigerbefriedigung Einwendungen gegen den
vorgeschlagenen Plan. — 5.4. Realistische Annahmen, VVorhersagen und
Prognosen. — 5.4.1. Das Bedirfnis an Transparenz. — 5.4.2.
Bedingungen des Plans. — 5.5. Der Umgang mit Unsicherheiten. — 5.5.1.
Darstellung der Schritte, die laut Plan durchzufiihren sind. — 5.5.2.
Schatzung von Abweichungen in Bezug auf die aufgestellten
Annahmen. - 56. Abweichungen  vom Plan und
Anpassungsmechanismen. — 5.7. Rickstellungen fiir unglnstige
Eventualitéten.

" Dieses Kapitel beruht auf ausfiihrlicher Diskussion und Beitragen des
gesamten Co.Di.Re.-Forschungsteams; federfihrend verfasst haben die
Abschnitte 1, 2 und 3 Andrea Zorzi und die Abschnitte 4 und 5 lacopo Donati.
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1. Einfihrung

Ein in Schieflage geratenes Unternehmen zu restrukturieren,
ist ein komplexes Unterfangen, das Ublicherweise die
Zustimmung vieler Parteien (die des Schuldners und, je nach
spezifisch gewéhltem modus operandi, die einiger oder aller
Glaubiger) verlangt. In bestimmten Konstellationen wird zudem
die Einschatzung eines externen Experten oder Aufsehers sowie
eine gerichtliche Bestatigung erforderlich.! Der Schuldner und
der Gldaubiger mussen ein gemeinsames Verstandnis zu zwei
wesentlichen Dingen finden:

(a) welche Vermogensgegenstande und Verbindlichkeiten
der Schuldner hat und was dessen wirtschaftliche und finanzielle
Situation ist;

(b) wie die Schieflage des Schuldners zum gréRten Nutzen
aller betroffenen Parteien angegangen werden kann.

Der Schuldner und die unterstiitzungsbereiten Glaubiger
missen sich regelméBig auf bestimmte HandlungsmafRhahmen
einigen, die in einem vorbestimmten Zeitrahmen durchgefiihrt
werden. Beispielsweise haben sie sich Uber die Verauferung
einzelner Vermdogensgegenstande oder des (gesamten oder
teilweisen) Geschéfts, der Reduzierung oder Neuregelung
bestimmter Verbindlichkeiten und/oder der Inanspruchnahme
von Neufinanzierungen abzustimmen. All diese auf eine
nachhaltige Gesundung des schuldnerischen  Geschéfts
abzielenden HandlungsmalRnahmen sind zu koordinieren.

! Eine wichtige Ausnahme hierzu stellt die UK administration mit ihren sog.
»pre-packaged plans® dar, bei der es sich um eine Restrukturierungsmethode
unter Einbeziehung eines externen Experten handelt, die eine gerichtliche
Planbestatigung, nicht jedoch die Zustimmung eines Glaubigers erfordert. Zu
den unterschiedlichen Aspekten dieses Restrukturierungswegs siehe den
Landerbericht des Vereinigten Konigreichs.
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Zum Erreichen dieses Ziels ist die Verwendung eines
Restrukturierungsplans ein Schlisselelement. Kennzeichnend
flr einen tragfahigen Plan sollte sein:

- dass die Einschatzung der gegenwartigen Umstande
realistisch  erscheint  (und auf  zutreffenden
Bewertungen basiert)

- dass realistische Zukunftsprognosen angestellt werden
(und, dass von korrekten Annahmen, angemessenen
Vorhersagen sowie, wo mdglich, Vorausplanungen
ausgegangen wird).?

Dartiber hinaus sollte bei der Erstellung eines Plans nicht in
Vergessenheit  geraten, dass es sich bei einem
Restrukturierungsplan keineswegs um einen ,,gewdhnlichen®
Business Plan handelt:

(@) in einer Krisensituation unterliegt sowohl das
Unternehmen, wie auch die Geschaftsleitung gewichtigen
juristischen Beschrankungen. Dies muss im Plan berticksichtigt
werden;

(b) der Restrukturierungsplan skizziert eine Reihe von
HandlungsmalRnahmen, die jeweils eine genaue juristische
Bedeutung und einen spezifischen Inhalt haben (z.B. eine
Schuldenreduktion oder eine Reorganisation);

(c) die Umsetzung des Plans bringt es mit sich, dass nicht
nur die Anteilseigner, sondern auch die Glaubiger sowie
unbeteiligte Dritte, entweder direkt (etwa im Falle einer
Aussetzung individueller Zwangsvollstreckungsma3nahmen

2 Eine ,,Vorhersage* meint vorausschauende finanzielle Informationen, die auf
Basis zukunftiger Ereignisse, von deren Eintritt die Geschéftsleitung ausgeht,
und HandlungsmaRnahmen aufbereitet werden, die die Geschéftsleitung
ergreifen wird, sobald ihr sdmtliche Informationen vorliegen (sog. ,,best-
estimate assumptions“)“, wiahrend von ,.einer ,,Vorausplanung* die Rede ist,
wenn vorausschauende finanzielle Informationen aufbereitet wird auf Basis
von: (a) Hypothetischen Annahmen bzgl. zukiinftiger Ereignisse und
Handlungsmafnahmen der Geschéftsleitung, deren Eintritt ungewiss ist..., etwa
wenn einige Rechtstrdger... einen erheblichen Wechsel ihrer Tatigkeiten in
Betracht ziehen; oder (b) eine Mischung aus sog. ,,best-estimate assumptions*
und rein hypothetischen Annahmen“ (vgl. International Standard on Assurance
Engagements (ISAE) 3400, ,,The Examination of Prospective Financial
Information®). Als Folge von geschaftsleitenden Entscheidungen, die im
Zusammenhang der Planerstellung zu erwarten sind, konnen
Restrukturierungspléne beide Arten von finanziellen Informationen in Bezug
auf die zukiunftige Entwicklung des Unternehmens enthalten.
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oder der Uberstimmung dissentierender Glaubiger) oder indirekt
(etwa im Falle einer zuldssigen VerduBerung von
Vermdgensgegenstanden, was dazu fihrt, dass die Glaubiger
nicht befriedigt werden sowie dem Ausschluss von Anfechtungs-
oder Haftungsklagen) betroffen sind.

Der Plan wird von zahlreichen Beteiligten mit
unterschiedlichem Hintergrund und Expertise gegengelesen und
Uberprift, von denen nicht alle Uber ein geschéftliches und
finanzielles Fachwissen verfigen (Glaubiger auRerhalb der
Finanzbranche, Anwaélte, Richter). Vor diesem Hintergrund hat
der Restrukturierungsplan prézise, lesbar und eindeutig zu sein.
Ziel des Plans ist es, jeden Leser davon zu Uberzeugen, dass er
geeignet ist, das Unternehmen erfolgreich zu restrukturieren und
dass der Schuldner nicht blofR versucht, drastischere
Handlungsschritte hinauszuschieben wie z.B., Ublicherweise,
seine insolvenzbedingte Liquidierung. All dies stellt eine
empfindliche Angelegenheit dar.

Der Restrukturierungsplan ist auf verschiedenen Ebenen
relevant:

- umdie Zustimmung der Glaubiger zu gewinnen;

- falls nétig, um die Zustimmung eines Experten

und/oder die eines Gerichts zu gewinnen;

- um als Leitplanke fir die Durchfihrung von
MaRnahmen und Schritten zu dienen, die auf die
Wiederherstellung der Rentabilitdt des Schuldners
abzielen, indem Transparenz hergestellt und, wo nétig,
Gegenmalinahmen ermdglicht werden;

- um Angriffen standhalten zu konnen, die nicht nur
wéhrend einer moglichen Bestatigungsphase, sondern
auch im Falle einer rechtlichen ex post Uberpriifung
erhoben werden (z.B. bei Misslingen der
Plandurchfiihrung und dem Eintritt einer sich daran
anschlieenden Liquidation).

In diesem Kapitel werden methodologische
Angelegenheiten in Bezug auf die Ausarbeitung und Erstellung
eines  Restrukturierungsplans  herausgearbeitet.  Weitere
gleichwertige (oder mdglicherweise sogar relevantere) Themen
(wie z.B. die Behandlung einzelner Gl&ubigerkategorien,
Fairness, Missbrauch, Verhandlung und Bestatigung des Plans)
werden zum Gegenstand in anderen Kapiteln gemacht.
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Ferner wird mit Blick auf das hiesige Forschungsvorhaben
in diesem Kapitel der Fokus auf Restrukturierungspléne gelegt.
Liquidationspléne, bei denen sich Schuldner und Glaubiger
gegen eine Liquidierung in der Insolvenz entscheiden, um den
Substanzwert zu erhdhen  (beispielsweise indem eine
VerduBerung auf dem freien Markt einer Versteigerung
vorgezogen wird), spielen eine wichtige Rolle im Umgang mit
der Schieflage von Unternehmen.® Indes werfen diese Plane
verschiedene Fragestellungen und Probleme auf, die aus dem
Rahmen des vorliegenden Forschungsvorhabens fallen, die sich
mit halb-formalen Instrumenten befassen, um krisenbefangene,
aber lebensfahige Unternehmen zu retten.

2. Die entscheidende Rolle von Beratern
2.1. Professionelle Qualifikation und Erfahrung

In Schieflage geratene Schuldner sollten sich operativer,
finanzieller und rechtlicher Beratung bedienen. Um ein
notleidendes Unternehmen zu restrukturieren, bedarf es der
Durchfihrung  einer  fehlerfreien und  grindlichen
Situationsbewertung des Schuldners sowie der Ermutigung,
geeignete Schritte einzuleiten, um den Erfolg des Prozesses
sicherzustellen; parallel dazu sind Risikofaktoren zu
beriicksichtigen und, bis zu einem gewissen Grad, die Interessen
der Dbeteiligten Parteien. Aus diesem Grunde sind eine
professionelle  Ausbildung und wesentliche Erfahrungen
erforderlich. Qualitative Daten empirischer Forschung zeigen,
dass der Mangel an angemessener Ausbildung und Erfahrung ein
kritischer Umstand bei der Restrukturierung sein kann und zur
Folge haben kann, dass der Schuldner unzuldngliche oder

3 So zeigt unsere empirische Recherche, dass es in Italien gerichtlichen
Vergleichsverfahren mit Glaubigern (concordato preventivo) in den weitaus
haufigsten Féllen (zu 69%) zu einer Zerschlagung kommt: Vgl. die Analyse der
Daten in dieser Begutachtung in dem bevorstehenden Bericht von A. Danovi,
S. Giacomelli, P. Riva, G. Rodano, ,,Strumenti negoziali per la soluzione delle
crisi d’impresa: il concordato preventivo“, in Banca d’ltalia, Questioni di
Economia e Finanza.
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fehlerhafte Entscheidungen trifft. Quantitative empirische
Untersuchungen aus dem Vereinigten Konigreich zeigen einen
erstaunlich positiven Effekt auf die Ergebnisse, wenn der
Insolvenzverwalter, der das Verfahren leitet, zu einer grofien
Wirtschaftsprifungsgesellschaft gehort, und es ist plausibel, dass
ein ahnlicher Effekt auch fiir andere Arten von Beratern gilt.

Unterschiedliche Unternehmen erfordern unterschiedlichen
professionellen Rat. Das Beraterprofil und dessen Erfahrung
sollte im Verhéltnis zur beabsichtigten Restrukturierung (etwa in
Bezug auf die Fortfuhrung des Unternehmens oder dessen
Ubertragende  Sanierung), zu den  unterschiedlichen
Finanzierungsstrukturen, der Menge und Heterogenitat der
Gldaubiger und dem Vorhandensein grenziiberschreitender
Angelegenheiten stehen — in anderen Worten, der Komplexitat
des Falles entsprechen, auch um dem Kosten/Nutzen-Verhaltnis
der Inanspruchnahme professioneller Hilfe gerecht zu werden.
Bisweilen kann schon ein einziger Finanzberater ausreichend
sein. In anderen Situationen mag es entweder notwendig werden,
dass ein eigenstandiger operativer Berater herangezogen wird
oder dass es angebracht ist, einen CRO zu bestellen. 3 Juristische
Hilfe ist angesichts der rechtlichen Natur eines
Restrukturierungsplans fast immer erforderlich.

Bevor Berater einen Fall annehmen, sollten sie prifen, ob
sie Uber hinreichende Kompetenz und Erfahrung verfugen. Es
erscheint angemessen, dass Schuldner von den Beratern eine
schriftliche Bescheinigung Uber eine solche Prifung verlangen.

Berater sollten zudem uber eine hinlangliche (personelle)
Organisationstruktur verfligen und nur Aufgaben annehmen, bei
denen sie sdémtliche Anliegen kompetent, schnell und effizient
bearbeiten konnen (die positive Folge von Erfahrung und
Organisationsvermdgen scheint auch durch die soeben

4 Dies gilt insbesondere fir KKMU, wie die Daten und Informationen zeigen,
die im Rahmen der in Spanien durchgefiihrten empirischen Forschung erhoben
wurden (siehe Nationale Erkenntnisse fir Spanien, verfigbar unter
www.codire.eu). Nach geltendem deutschem Recht miissen Insolvenzverwalter
in Insolvenzverfahren natlrliche Personen sein, was die groRen
Wirtschaftsprifungsgesellschaften ausschlieft (und im Gegensatz zu einigen
Kanzleien bemihen diese sich nicht einmal, wenn es um die Ernennung ihrer
einzelnen Partner oder Mitarbeiter zum Insolvenzverwalter geht). Wahrend sie
Schuldner und Interessengruppen beraten, gibt es keine Daten, die einen
Vergleich ihrer Ergebnisse mit denen anderer Berater ermdglichen.

5 Siehe hierzu Kapitel 7, Abschnitt 2.3.
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erwahnten Ergebnisse mit Blick auf den Umstand bestétigt, dass
grolie Wirtschaftsprifungsgesellschaften zum
Insolvenzverwalter bestellt werden).

Leitlinie #4.1 (Professionelle Qualifikation und Erfahrung der
Berater). Fur den Schuldner ist es ratsam, sich
schnellstmdglich um die eindeutige Darstellung des in
Schieflage geratenen Unternehmens sowie des grofReren
Kontexts zu bemihen, in dem die Restrukturierung
voraussichtlich erfolgen wird. Eine solche Darstellung
sollte bei der Auswahl der Berater helfen und mit ihnen
frihestmadglich geteilt werden, sodass die eingebundenen
Berater dazu aufgefordert werden konnen, eine
schriftliche Bestatigung Uber ihre Expertise und die zur
Verfligung stehenden Ressourcen zu verfassen.

Regelungsempfehlung #4.1 (Professionelle Qualifikation und
Erfahrung der Berater). Der gesetzliche Rahmen sollte
gewahrleisten, dass die Berater lber ausreichendes
Fachwissen fiir die durch sie begleiteten Falle verfligen.

2.2. Stellung und Unabhangigkeit von Beratern

Berater sollten in ausreichendem Male unabhdngig sein.
Wihrend Unabhéangigkeit von Insolvenzverwaltern, die
entweder vom Schuldner, einer dritten Partei oder einer
verwaltungs- bzw. judikativen Stelle bestellt werden,
tiblicherweise bereits gesetzlich verlangt wird (vgl. Art. 25 RLE),
existiert eine solche Vorgabe fiir Berater, die vom Schuldner
bestellt werden und formal daher Gberwiegend diesen beraten,
nicht.

Sobald der Schuldner sich in einer Schieflage befindet und
einen Restrukturierungsplan entwerfen will, weicht seine
Situation jedoch vom ublichen Geschaftsverlauf ab. Wie zuvor
bereits erwéhnt, berlhrt der Plan entweder direkt oder indirekt
die Glaubiger oder andere Parteien und kann dabei Maltnahmen
enthalten, die zu zivilrechtlichen oder strafrechtlichen Haftung
sowie weiteren widrigen Folgen (Nichtigkeit von MaRnahmen in
der Folgeinsolvenz, etc.) fihren. Daher sollten Berater einen
unparteiischen und unbefangenen Blick auf den Sanierungsfall
haben und ihr Fachwissen sowie ihre Expertise nicht fiir den
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Entwurf von Planen hergeben, die nicht im besten Interesse aller
involvierten Parteien sind.® Andererseits sollten die Berater, vor
dem Hintergrund, dass Schuldner (und insbesondere deren
Geschaftsleitung) das Geschaft im bestmdglichen Interesse der
Glaubiger (bzw. zumindest nicht zu deren Nachteil, vgl.
Erwagungsgrund (36) und Art. 18 RLE) fortfuihren sollten, nicht
dabei unterstiitzen, bestimmte Handlungen vorzunehmen, die
sich mit ihren Pflichten in Bezug auf unbeteiligte Dritte oder dem
offentlichen Interesse nicht vereinbaren lassen. AbschlieRend
werden die Kosten der Berater (sofern nicht in seltenen Féllen
die Kosten von einem Dritten beglichen werden) insofern von
den Glaubigern getragen, als dass die Glaubiger nicht mehr
vollsténdig befriedigt werden.

Allgemein gesprochen sollten die Berater das Recht haben,
eine schuldnerische Anfrage abzulehnen und dieses wéhrend des
gesamten Verfahrens beizubehalten. Diese Befugnis kann jedoch
aus mehreren Grunden beeintréchtigt werden.

Erstens, sofern es sich bei dem Restrukturierungsexperten
um einen Berater handelt, der dem Schuldner auch im
Tagesgeschéft zur Seite steht, kdnnte dieser parteiisch sein und
sich dem Schuldner verbunden fuhlen. In diesem Fall kann neben
unvermeidlicher kognitiver Befangenheit den Experten ebenfalls
die  Unabhéngigkeit abgesprochen werden, da eine
Selbstuberprifung und auch die Einbindung des Beraters in
vergangene Geschéftsabldufe zu haftungsrelevanten und
finanziellen Einschrankungen flihren kann (etwa wegen
ausstehender Gebihren). Auf der anderen Seite haben Berater,
die mit den Angelegenheiten der Schuldners bereits vertraut sind,
wertvolle Einsichten in das schuldnerische Unternehmen, die
verlorengingen oder die nur unter hohen Kosten von génzlich
anderen Beratern neu erlangt werden konnen, weshalb hier ein
Ausgleich zu finden ist.

Zweitens kann die Unabhangigkeit des
Beurteilungsvermdgens auch durch personliche oder berufliche
Verbindungen zu schuldnerfremden Personen in Gefahr geraten.
In manchen Fallen kann dies offensichtlich sein und durch

6 In diesem Zusammenhang ist der Plan im besten Interesse eines Beteiligten,
wenn dieser durch den Restrukturierungsplan nicht schlechterstinde als im
Falle eine Liquidation des Schuldners, ganz gleich ob diese im Wege der
Zerschlagung oder durch Ubertragene Sanierung erfolgen wiirde (vgl. Art. 2 IX
RLE). Ausfihrlich wird dies in Kapitel 2 dieses Berichts behandelt.
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Gesetz oder die Berufsordnung, die sich zum Umgang mit
Interessenkonflikten verhalten, verhindert werden: etwa wenn es
Verbindungen des Beraters zu einem oder mehreren Glaubigern
gibt. Gleichzeitig kann es aber auch subtilere Beziehungen
geben, die zwar gesetzlich nicht verboten sind, aber dennoch
dazu fuhren kénnten, dass der Berater nicht den bestmdglichen
Restrukturierungsplan erstellt, beispielsweise, wenn es
Verbindungen zu Gl&ubigern gibt, deren Beeintrachtigung nicht
durch eine Einigung zwischen Glaubigern und Schuldner (die
ohnehin das Risiko fur alle anderen Glaubiger nicht beseitigt)
ausgeglichen wird; hierzu zdhlen auch Beziehungen zur
Geschaftsleitung ~ oder  leitenden  Angestellten  und
GroRaktionaren (Risiko fir simtliche Anteilsinhaber oder nur fiir
eine Minderheit von Anteilsinhabers bzw., noch haufiger, Risiko
von Handlungen, die sich nachteilig auf Glaubiger auswirken).

Der Grad an ,,Unabhingigkeit* sollte diskutiert und mit der
Art des Restrukturierungsprozesses in Beziehung gesetzt
werden. Sobald eine unabhangige ex ante Uberpriifung erfolgt,
wie dies in bei formalen gerichtlichen Verfahren der Fall ist, ist
die Bedeutung von Unabhangigkeit geringer. Sofern es sich aber
um ein anderes Verfahren handelt, steigt die Relevanz von
Unabhéngigkeit, um zu unterbinden, dass der
Restrukturierungsprozess zugunsten solcher Parteien ausgenutzt
wird, denen gesetzlich keine Sonderbehandlung (z.B. durch
vollstandige Befriedigung, verbunden mit einer Geschaftsfihrer-
Biirgschaft zulasten anderer Glaubiger) zusteht.
Mindestvoraussetzung eines gelungenen Plans ist jedoch stets,
dass die Berater eine Stellung innehaben, die es ihnen erlaubt,
eine unabhdngige Situationsauswertung vorzunehmen und
bewerten zu kdnnen, welche Handlungsschritte erforderlich sind.

Berater sind jedoch keine Torwdchter. Sollte der Schuldner
— entgegen der Empfehlung des Beraters — dennoch einen
Restrukturierungsversuch unternehmen wollen, sollten die
Berater ernsthaft eine Ablehnung des Auftrags erwéagen.

Festgehalten werden sollte zudem, dass, abh&ngig von dem
anzuwendenden Recht, Berater Gefahr laufen, Verpflichtungen
einzugehen  (&hnlich  zum  Schuldner  sowie  dessen
Geschéftsleitung und leitenden Angestellten), ohne daftr ihre
Honorare fordern zu dirfen oder diese im Falle einer
Anschlussinsolvenz riickwirkend entzogen werden, sofern die
Restrukturierung scheitert.
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Leitlinie #4.2 (Unabhangigkeit der Berater). Die Qualitat und
die Effektivitat eines Restrukturierungsplans profitiert,
sowohl aus einer ex ante wie auch aus einer ex post
Betrachtung, von der Fahigkeit der Berater, eine
unabhéngige und unvoreingenommene  Stellung
beizubehalten und einen ausgeglichenen
Restrukturierungsplan zu entwerfen, der auf prazisen
Bewertungen und realistischen Annahmen basiert.
Grundsatzlich ist es angebracht, zusatzlich zu
bestehenden Beratern, solche Berater zu engagieren, die
bisher noch nicht im Geschaftskontakt zum Schuldner
standen.

2.3. Der Beratungsansatz

Aufgabe der Berater ist es: (i) die Umstande des Schuldners
zu ermitteln; (ii) Handlungsschritte aufzuzeigen und den
Glaubigern ein Angebot zu unterbreiten.

Diese beiden Tétigkeiten stehen zwar in Verbindung
miteinander, missen aber individuell betrachtet werden.

Bei der Untersuchung der Lage des Schuldners sollten die
Berater die Vermodgensgegenstdnde und Verbindlichkeiten des
Schuldners ermitteln und sorgsam nach dem Grund der
Schieflage forschen. Dabei sollten sie sich auf vorhandene
Analysen und Gutachten verlassen kénnen, keinesfalls jedoch
unkritisch auf diese zuriickgreifen, sondern stets von ihrer
professionellen Vorsicht in Bezug auf Auskiinfte des Schuldners
Gebrauch machen. Sowohl Umfang und Tiefe, als auch die
Verlasslichkeit bereits aufbereiteter Daten oder Berichte von
Dritten konnen von zahlreichen Faktoren abhangen, wie
beispielsweise der Groe des Schuldners sowie der
Volistandigkeit, Genauigkeit und Vertrauenswiirdigkeit interner
Berichte und Kontrollsysteme, unabhangig davon, ob es bereits
Anhaltspunkte fir konkrete Warnsingale gibt oder nicht. In
besonders sensiblen Bereichen und solchen, die in einer Bilanz
oftmals tiberbewertet werden (Aulenstdnde und Inventar), sollte
eine Untersuchung besonders grindlich durchgefiihrt werden.
Sofern sich Berater auf interne Daten und bereits bestehende
Analysen (die nicht mit der Restrukturierung in Zusammenhang
stehen) verlassen wollen, sollten sie klarstellen, dass sie von
deren Richtigkeit ausgehen. Falls sie nicht davon ausgehen oder
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weder Zeit noch Kapazitét fur eine Bewertung haben, sollten sie
dies verdeutlichen. VVon einer Bewertung sollte nur in besonders
gelagerten Konstellationen tbergangsweise abgesehen werden
kénnen.

Tatsdchlich kann kein konsistenter Plan erstellt werden,
solange er auf inkorrekten und unzureichenden Daten basiert;
auBerdem sollte es zu den Pflichten eines Beraters gehoren, nur
Plane zu erstellen, die nicht nur theoretischen Anforderungen
genugen, sondern auch Aussicht darauf haben, die anvisierte
Restrukturierung zu einem Erfolg zu flihren. Vor diesem
Hintergrund sollten Haftungsausschliisse hinsichtlich  der
Richtigkeit der dem Plan zugrundeliegenden Daten die
Ausnahme bleiben. Berater sollten fir den Plan und die ihm
zugrunde gelegten Zahlen die volle Haftung Gbernehmen.

In Bezug auf die Perspektiven des Plans (Annahmen,
Vorhersagen, Prognosen) sollten Berater Vorsicht walten lassen
oder besser noch Zuriickhaltung Uben. Insbesondere sollten
Berater schuldnerische Auskiinfte besonders grundlich prufen,
wenn diesen kiinftigen Annahmen zugrunde gelegt werden.

Es bestent ein  wichtiges Kilarstellungsbedirfnis
dahingehend, dass Berater sich auf Analysen von
Restrukturierungsexperten, die vom Schuldner bestellt wurden,
verlassen durfen, sobald deren Expertise zur Unterstiitzung der
Berater oder zur Hilfestellung wéhrend der Restrukturierung
erforderlich wird (wie etwa bei der Bewertung von Immobilien,
Maschinen, Waren oder Werkstoffen, Finanzinstrumenten,
Rechtsrat zu Spezialthemen). Entsprechendes Vertrauen hangt
jedenfalls davon ab, dass der Experte unabhdngig (im zuvor
erwéhnten Sinne) und angemessen qualifiziert ist.

Leitlinie #4.3 (Bewertung finanzieller und 6konomischer
Daten). Berater sollten den Restrukturierungsplan auf
Basis von Daten entwerfen, die zum Gegenstand einer
grindlichen eigenen Uberpriifung gemacht oder von
besonderen Restrukturierungsexperten validiert
wurden. Schuldnereigene Daten oder solche, die nicht
mit der Restrukturierungstatigkeit in Verbindung
stehen, sollten nur ausnahmsweise verwendet werden,
sofern sie prazise sind und die Berater ausdricklich
klarstellen, dass sie sich auf ungeprufte Daten verlassen.
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2.4. Die Kostenthematik

Eine grundsétzliche und wiederkehrende Angelegenheit
betrifft die Kosten von Beratern (und Insolvenzverwaltern), die
angesichts der erforderlichen Fahigkeiten, des Zeitaufwandes
und der von den Beratern (ibernommenen Verantwortung hoch
sind. Aufgrund des unumstrittenen Skalierungseffekts konnen
diese Kosten gerade fir KMUs unverhaltnismaBig werden.’
Andererseits wird Expertenrat dringend benétigt, sobald sich die
Situation des Schuldners verschlechtert (aber noch nicht so weit
fortgeschritten ist, dass der Schuldner nicht mehr
sanierungsfahig ist).

Der RLE nimmt den Kostenaspekt allein mit Blick auf
Insolvenzverwalter auf (Art. 27 1l) und verhélt sich hierzu
insofern nur allgemein, als dass Gebiihren ,,in der Weise geregelt
werden sollen, dass Anreize fiir eine kurzfristige und effiziente
Verfahrensbehandlung gesetzt werden®.

Ahnliches sollte fiir Vergiitungsvereinbarungen mit
Beratern gelten. In Vereinbarungen sollte zumindest ansatzweise
eine Verbindung zwischen Vergltungshoéhe und
schlussendlichem Gelingen des Plans hergestellt werden.®
Dennoch gibt es viele Vorbehalte, auf die zu achten ist. So bleibt
festzuhalten, dass empirische Studien unterschiedlicher
Jurisdiktionen (z.B. in Italien) zeigen, dass die Beraterhonorare
grundsétzlich nicht unangemessen hoch, sondern niedriger sind
als die der gerichtlich bestellten Insolvenzverwalter.

Erstens besteht die Gefahr einer ungunstigen Beraterwahl,
wenn die Erfolgsorientierung bei der Vergiitung eine zu groRe
Rolle spielt. Ausgewiesene Experten akzeptieren keine
Vergltung, die Uberproportional erfolgsabhangig ist, denn die
Vielzahl an Griinden, warum ein Plan letztlich scheitern kann,
sind nicht gering, weshalb Berater es nachvollziehbarerweise

" In Iltalien werden Kosten fir Restrukturierungsexperten und -berater als
grundsétzlich hoch angesehen und gelten inshesondere fir KKMUs als
beschwerlich. Hierfiir kann es zwei Grinde geben: (a) die Komplexitat des
Insolvenzrechts in Verbindung mit wiederholten Gesetzesreformen erfordert
Spezialisierung und kontinuierliche Weiterbildung und praktische Erfahrung;
(b) die geringe Anzahl an Restrukturierungsexperten trotz wachsender
Nachfrage.

8 In Italien haben Nachweise qualitativer Recherche (hauptséchlich Interviews
mit Richtern) gezeigt, dass sich Experten zu wenig darum bemihen, von den
sanierungsféhigen Schuldnern die insolvenzreifen Félle auszufiltern.
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ablehnen, ein Risiko (oder nur einen Teil davon) zu tragen, das
sie nicht kontrollieren kdnnen. Bietet man qualifizierten
Experten ein solches Vergitungsmodell an, besteht fur sie wenig
Anreiz, sich an der Rettung eines lebensfahigen Unternehmens
zu beteiligen.

Zweitens muss bei der Entscheidung flr erfolgsabhéngige
Honorare darauf geachtet werden, dass zu starke Anreize zur
Durchsetzung des Plans nicht dazu fuhren, dass die Interessen
von Parteien, die keine Praferenzbehandlung zum Nachteil
anderer Glaubiger oder Interessengruppen verdienen, bevorzugt
werden. Hier geht es darum, richtig zu definieren, was "Erfolg"
ist und wie man ihn misst. Im Idealfall sollte die Vergitung an
den Erfolg gekniipft sein, d.h. am Ende des vorgesehenen
Verlaufs wird berprift, ob der Plan korrekt umgesetzt wurde.
Natdrlich ist eine Zahlungsstundung bis zur vollstandigen
Umsetzung des Plans nicht méglich (siehe infra, Abs. 5.2, flir die
Dauer des Plans). Daher wird es notwendig sein, ein
ausgewogenes Verhdltnis zwischen den konkurrierenden
Bedirfnissen nach rechtzeitiger Zahlung und korrekten Anreizen
herzustellen.

Drittens kann es in einigen Féllen notwendig sein, Berater
einzustellen, um zu wissen, ob das Unternehmen rentabel ist oder
nicht, und ganz allgemein, ob es mdéglich ist, einen realisierbaren
Plan zu erstellen. In diesem Fall ist eine erfolgsorientierte
Vergutung nicht angemessen.

Regelungsempfehlung  #4.2  (Beraterhonorare).  Der
Gesetzgeber sollte regeln, dass Beraterhonorare
angemessen und dergestalt bemessen werden, dass sie in
grundsatzlicher Verbindung zum Gelingen des Plans
stehen. Eine Ausnahme zu dieser Erfolgsabhangigkeit
sollte fur Falle gemacht werden, in denen es um
Beratung hinsichtlich vorausgegangener Fallanalysen
geht.
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3. Die Besonderheiten eines Restrukturierungsplans

3.1. Die Besonderheiten eines Restrukturierungsplans im
Gegensatz zum Tagesgeschaft

Es ist anzunehmen, dass der Planersteller bei der Bewertung
des schuldnerischen Geschéfts und dessen
Gesundungsaussichten im Uberpriifungsstadium sowie bei der
Erstellung von Business- und Finanzpléanen besondere Sorgfalt
walten ldsst, was insbesondere bei der Erstellung eines in
Schieflage geratenen Geschafts gilt (vgl. hierzu Teil 4.1). Diesen
Best Practice Féllen soll an dieser Stelle nicht weiter
nachgegangen werden.® Stattdessen wird der Blick gerichtet auf:

(a) die Besonderheiten, die daraus resultieren, dass der Plan
ein in Schieflage geratenes Unternehmen betrifft

(b) die Besonderheit, dass der Plan gerichtsfest sein muss,
entweder ex ante (falls eine richterliche Bestatigung erforderlich
ist) oder ex post.

In Bezug auf den erstgenannten Punkt sind im Plan eine
Reihe wesentlicher Punkte zu berticksichtigen, die, so zeigen es
unsere empirischen Studien, jedoch gelegentlich ibersehen oder
in nicht ausreichendem MaRe beachtet werden. Beispielsweise
sollten Cashflow Vorhersagen, Eventualverbindlichkeiten sowie
zukiinftige Ereignissen, deren Eintritt noch ungewiss ist,
besondere Beachtung geschenkt werden (vgl. unten, Teil 6).1°

Hinsichtlich des zweitgenannten Punktes ist festzuhalten,
dass  sich  Restrukturierungspléine = von  ,normalen®

% Fir ein hervorragendes Indikatorenset vgl. Consiglio Nazionale dei Dottori
Commercialisti ed Esperti Contabili (National Council of Business Consultants
and Certified Accountants), Principi per la redazione dei piani di risanamento,
September 2017.

10 Ausweislich des RLE (Art. 8) hat ein von einem Gericht (oder von einer
Verwaltungsstelle) zu bestéitigender Restrukturierungsplan ,.eine Bewertung
des Zeitwerts des Schuldners oder des Unternehmens des Schuldners sowie
eine begriindete Erklarung zu Ursachen und Umfang der finanziellen
Schwierigkeiten des Schuldners” zu enthalten, die betroffenen und nicht
betroffenen Glaubiger benennen, sich zur Dauer des Plans verhalten und
Angaben dazu machen, ob Schuldner neu geordnet, erlassen oder in andere
Formen von Verbindlichkeiten umgewandelt werden und ob der Plan
Neufinanzierungen vorsieht.
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Businesspléanen dahingehend unterscheiden, dass wenn letztere
nachweisbar unrealistisch sind, dies zulasten des Ansehens der
Geschaftsleitung geht (und nur selten eine Haftung auslost),
wéhrend sich dies im ersteren Fall zulasten von Glaubigern und
anderen Stakeholdern auswirkt. Werden Restrukturierungspléne
nicht umgesetzt, ist es nicht nur sehr wahrscheinlich, dass
Rechtsstreit entstehen wird, es kann auch zur Eréffnung eines
Insolvenzverfahren kommen, bei dem die bisherigen Tatigkeiten
Uberprift werden (und diese nachtraglich verzerrt werden).
Schon vor der Planumsetzung werden unwillige Glaubiger
versuchen, gegen den Plan vorzugehen, entweder, indem sie
gegen den Plan votieren oder, sofern mdglich, diesen wéhrend
der Bestatigungsphase gerichtlich angreifen.

Um Zweifel zu vermeiden: dieses Kapitel behandelt
Restrukturierungspléne, die flr ein Unternehmen erstellt werden,
das zwar noch nicht insolvenzreif ist, dessen Krisenstadium
jedoch schon recht weit fortgeschritten ist. ,Interne®
Restrukturierungspléane, die sich  lediglich  mit der
Wiederherstellung  (oder  Steigerung) der  Profitabilitét
auseinandersetzen ohne dabei die Glaubiger zu betreffen, werden
an dieser Stelle als ,,gewohnliche Businesspléne kategorisiert.

3.2. Der Entwurf eines Restrukturierungsplans vor dem
Hintergrund der gerichtlichen Uberprufbarkeit

Vor dem Hintergrund der bisherigen Ausfiihrungen sollte
ein Plan so formuliert werden, dass das Gericht ihn
nachvollziehen kann, ohne dabei die Befunde der Experten
zweifelnd zu hinterfragen, sondern eher um den Plan auf
Vollistandigkeit, Genauigkeit und innerer Konsistenz tiberprifen
zu konnen. Das Gericht hat unter dem jeweils anwendbaren
Recht ublicherweise folgende Befugnisse ganz oder teilweise:

(a) nach einem prima facie Uberblick den Plan ablehnen zu
dirfen, sofern dieser nicht zur Insolvenzprévention geeignet ist
und eine langfristige Uberlebensfahigkeit des Schuldners zu
sichern (siehe hierzu auch Art. 8 Ill RLE, der eine solche
Befugnis vorsieht);

(b) die Plandurchfiihrung berwachen zu diirfen und dabei,
falls notig, Abweichungen und Entschddigungen anordnen zu
koénnen;

(c) auf Antrag die Auswirkungen der Einfuhrung eines
gescheiterten Planes und die den Parteien dabei vorhandenen
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Informationen zu uberpriifen. Tatsachlich sind MalRnahmen, die
der Durchflihrung eines Restrukturierungsplans dienen, oftmals
anfechtungsfest (vgl. Art. 16 und 17 IV RLE)!, wobei solche
Transaktionen ausgenommen werden konnen, die einerseits in
,betriigerischer Absicht oder bosglaubig®™ oder grob fahrlissig
getétigt wurden und andererseits zu einer persénlichen (zivil-,
verwaltungs- oder strafrechtlichen) Haftung fiihren kdnnen.

Gerade der letzte Aspekt ist besonders entscheidend, kann
doch die Aussicht, ex post belangt zu werden, ex ante grofe
Folgen dahingehend haben, dass ehrliche Personen vor einer
Beteiligung an der Sanierung zuriickschrecken. Daher ist es fir
den Gesetzgeber ratsam, klare Ausnahmen fur eine zivil-,
verwaltungs- oder strafrechtliche Haftung derjenigen zu
formulieren, die sich gutglaubig am
Restrukturierungsunterfangen beteiligen.?

Es lieRe sich argumentieren, dass weil die Ausnahme von
der Anfechtbarkeit einer Rechtshandlung in der Folgeinsolvenz
zum Wohl der Glaubiger gemacht wird, diese Rechtshandlung
keine personliche Haftung auslosen dirfe. Obwohl dies
vernunftig erscheint, findet sich dieser Gedanke nicht in allen
Mitgliedstaaten wieder. Daraus folgt die groRe Notwendigkeit
eines durchdachten Plans, der vor Risiken dieser Art schiitzt.

11 Eine Parallelnorm hierzu befindet sich im italienischen (Art. 67 par 3(d) und
(e)) sowie im spanischen (arts. 771 bis und Additional Norm 4" |A) Recht. In
Deutschland werden nur Bargeschafte (vgl. § 142 InsO, diese erfordern
innerhalb kurzer Zeit eine angemessene Gegenleistung) relativ zuverléssig vor
allen AnfechtungsmaBnahmen geschiitzt; vielversprechende gutglaubige
Restrukturierungsversuche kdnnen jedoch zumindest eine Verteidigung gegen
die weitgehende Anfechtung im Falle einer vorsdtzlichen Benachteiligung
darstellen (8 133 InsO).
12 Wihrend der RLE eine explizite Freistellung von einer ,,zivil-, verwaltungs-
oder strafrechtlichen Haftung* fiir Neu- und Zwischenfinanzierer vorsieht (Art.
16 I11), ist in folgenden Fallen keine Haftungsbefreiung vorgesehen:

(a) Fir den Empfanger von Neu- und Zwischenfinanzierungen

(b) Person(en), die ,Transaktionen, Zahlungen,
Schuldenkapitalisierungen, Garantien oder Sicherheitsleistungen, die
vorgenommen werden, um die Umsetzung eines von einer Justiz - oder
Verwaltungsbehorde bestatigten Restrukturierungsplans zu férdern, oder die
mit einer solchen Umsetzung in engem Zusammenhang stehen* vornehmen,
sollen bereits durch Art. 17 IV privilegiert behandelt werden.
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Um eine gerichtliche Uberprifbarkeit zu gewahrleisten,
sollte der Plan eindeutig, etwa durch die Erstellung einer
Zusammenfassung der Ublicherweise komplexen ékonomischen
und finanziellen Analysen, widerspruchsfrei, aufgrund der
Verwendung korrekter rechtlicher Begrifflichkeiten, und so
prazise wie mdglich sein, ggf. durch reichlichen Verweis auf
Anlagen.

Empirische Forschungsergebnisse belegen, dass Gerichte
gelegentlich Plane als unzureichend ansehen, weil sie der
Auffassung sind, dass ihnen unklare Berechnungen zugrunde
liegen oder diese mit exzessiven Haftungsausschliissen versehen
sind.®® Unklare und schwammige Plane verkomplizieren die
richterliche Einschédtzung des Plans und rufen beim Leser
Argwohn hervor, der dazu fiihren kann, dass der gesamte Plan
unter schlechten Vorzeichen gelesen wird.

Leitlinie #4.4 (Blick auf die gerichtliche Uberprifbarkeit). Bei
der Erstellung des Restrukturierungsplans sollte an
seine ex-ante sowie ex-post Uberpriifbarkeit gedacht
werden. Aus diesem Grund sollte der Plan so eindeutig,
widerspruchsfrei und prézise wie maoglich sein.

4. Der Restrukturierungsplan

4.1. Der Restrukturierungsplan: Die Vergangenheit, Gegenwart
und Zukunft des Unternehmens

Obwohl es sich um ein einziges Dokument handelt, sollte
ein  durchdachter  Restrukturierungsplan  sowohl  einen
geschaftlichen, als auch einen finanziellen Teil enthalten. Der
erste Teil befasst sich ndher mit dem Geschéft und zeigt, auf
welche Weise die Ursachen der Schieflage behoben und die
Profitabilitdt wiederhergestellt werden kann. Der andere Teil
setzt sich mit den finanziellen Verhéltnissen des Unternehmens
auseinander und legt dar, wie die Schulden auf ein nachhaltiges

13 Siehe etwa die italienische empirische Forschung, verflgbar unter
www.codire.eu.
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Niveau reduziert wird, das der Schuldner im Tagesgeschaft
bedienen kann (wenn also der operative Cashflow abzlglich der
InstandhaltungsmafRnahmen und Steuern die Bedienung der
Schulden erméglicht).'4
Der  Restrukturierungsplan  sollte  sowohl  eine
Zusammenfassung, als auch eine synthetische Beschreibung der
wesentlichen Handlungsschritte enthalten, deren Umsetzung
notwendig ist, um die Zielsetzung des Plans zu erreichen. Sein
Zweck muss es sein, strategische Ziele in bestimmte MalRnahmen
zu U(bersetzen, wodurch eine Bewertung der Konsistenz
zwischen Absichten, Strategien und konkreten
Handlungsschritten erméglicht wird. Die Zusammenfassung,
oftmals , Aktionsplan® genannt, sollte die anvisierten
MaRnahmen und deren Auswirkung auf die Organisation
benennen, die daftr verantwortliche(n) Person(en)/Einheit(en)
mitsamt den benétigten Ressourcen bezeichnen und den
Zeitrahmen abstecken.®®
Insgesamt muss der Plan drei verschiedene Themen
behandeln:
- Den Grund der Schieflage und warum eine
Sanierungschance besteht;
- Eine prazise Situationsbeschreibung unter
Einbeziehung von Aktiva und Passiva;
- Wie das Unternehmen in Zukunft gefuhrt werden soll
und wie (und auf welcher Weise) die Glaubiger
befriedigt werden.

Jeder Bereich bringt einzigartige Herausforderungen mit
sich, die in den folgenden Abschnitten behandelt werden. Dem
dritten Punkt wird in einem gesonderten Abschnitt besondere
Aufmerksamkeit gewidmet, in der der Blick insbesondere auf das
Problem von Unsicherheiten geworfen wird.

4 Siehe beispielsweise Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti ed
Esperti Contabili (Nationaler Verband von Beratern und zertifizierten
Buchhaltern), Principi per la redazione dei piani di risanamento, September
2017, par. 2.2.5.

15 Ein nitzliches Instrument findet sich in Consiglio Nazionale dei Dottori
Commercialisti ed Esperti Contabili, (National Council of Business Consultants
and Certified Accountants), ‘Principi per la redazione dei piani di risanamento’,
September 2017, sec. 8, Sec. 8. Ein Gantt-Diagramm kann ebenfalls ein
niitzliches Werkzeug sein.
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Leitlinie #4.5 (Zusammenfassung und
MaRnahmenbenennung). Der Restrukturierungsplan
sollte eine Zusammenfassung und eine knappe
Zusammenstellung der wesentlichen Handlungsschritte
enthalten, die fur die Erreichung der Ziele des Plans
notwendig sind.

4.2. Die Vergangenheit: Darstellung des Krisenhergangs und
warum die Schieflage beseitigt werden kann

Der Restrukturierungsplan zielt darauf ab, Dritte davon zu
liberzeugen, dass das Unternehmen trotz der gegenwartigen
Schieflage weitergefiihrt werden sollte.

Aus diesem Grund hat sich ein tragfahiger
Restrukturierungsplan zu den Ursachen der Krise zu verhalten
(vgl. in diesem Zusammenhang Art. 8 RLE, nachdem ein
Restrukturierungsplan eine ,,begriindete Erkldrung zu Ursachen
und Umfang der finanziellen Schwierigkeiten des Schuldners*
enthalten muss). Wie landete das Unternehmen in der jetzigen
Situation? Waren es nur tibliche, obgleich widrige Umstande (die
z.B. alle Geschéfte einer bestimmten Branche betreffen) oder war
es schlicht Pech (widrige Umstdnde flr ein konkretes
Unternehmen) oder Inkompetenz der Geschéftsleitung (evidente
Managementfehler) oder sogar Betrug?

Transparenz in Bezug auf die Ursache der Schieflage ist
eine Notwendigkeit, die Uber die unmittelbaren Folgen fiir die
Aussichten des Restrukturierungsplans hinausgeht.'® Tatsachlich

6 Wir nehmen an, dass das Recht der Mitgliedstaaten es Unternehmen, die von
Inkompetenzen und Managementfehlern betroffen sind, nicht verbietet, auf
bereitstehende Sanierungswerkzeuge zuriickzugreifen. Das Schicksal der
Geschéftsleitung und das des Unternehmens kann unterschiedlich sein. In
Italien muss in einem formalen Insolvenzverfahren eine vollstdndige
Offenlegung der Haftungsgriinde der Unternehmensleitung erfolgen, sodass im
Schlechterstellungstest der Glaubiger mdgliche Wiedergutmachungen der
Schéaden beriicksichtigt werden kénnen, die diese bereits erlitten haben. In
Spanien muss sich im allgemeinen Bericht des Insolvenzverwalters eine
Stellungnahme zur Krisenursache befinden. Im Gegensatz dazu werden, sobald
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kann es vorkommen, dass Glaubiger als rationale Entscheidung
einem Restrukturierungsplan fiir Unternehmen zustimmen,
dessen Geschaftsleitung entweder inkompetent oder sogar
unehrlich war, solange sie von diesen Umstédnden Kenntnis
haben konnen, um eine informierte unternehmerische
Entscheidung treffen zu kénnen. Sie kdénnten der Meinung sein,
dass eine Zustimmung fir ihre Befriedigung der sinnvollste Weg
sei, wobei anzunehmen ist, dass sie sich vergewissern wollen,
dass die Unternehmensleitung ausgetauscht wurde und fragen
werden, ob diese in Haftung genommen wurde.

Die Offenlegung der Krisenursache gibt dem Schuldner
Gelegenheit darzustellen, warum sich seine Zukunft trotz
eventueller Schwierigkeiten verbessern wird. Aus diesem Grund
wird der Restrukturierungsplan als Grundvoraussetzung seines
Erfolgs, um die Glaubiger und ggf. das Gericht tiberzeugen zu
kénnen, Handlungsschritte aufzeigen, die einen klaren Bruch mit
der Vergangenheit erkennen lassen.

Leitlinie #4.6 (Offenlegung der Krisenursache). Der
Restrukturierungsplan sollte die spezifischen Griinde
offenlegen, die zur Unternehmenskrise gefuhrt haben,
um (i) den Glaubigern ihre Einschatzung dariiber zu
erleichtern, ob durch den Plan die Probleme angegangen
werden, damit diese nicht erneut auftreten konnen und,
(if) um den Glaubigern eine informierte Entscheidung zu
ermdglichen.

im concurso de acreedores ein Liquidationsverfahren erdffnet wird oder sich
auf einen Plan geeinigt wird, der nachteilig fir Glaubiger ist, das Gericht und
der  Insolvenzverwalter — mdgliche  Haftungsanspriiche gegen  die
Geschéftsleitung oder deren Ausschluss prifen. Eine Vorabberechnung der
Haftungssumme der Unternehmensleitung existiert allerdings nicht. Dem
spanischen formalen Insolvenzverfahren ist ein Schlechterstellungsverbot
fremd. In Deutschland hat gema?® 8§ 156 | InsO der Bericht des
Insolvenzverwalters an die Glaubiger eine Stellungnahme zu den Ursachen der
Krise zu enthalten. Der Insolvenzverwalter hat Anspriiche gegen die
Geschéftsleitung zu prifen und durchzusetzen.
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4.3. Die Gegenwart: Bewertung von Aktiva und Passiva

Kein Plan kann verlassliche Zukunftsaussagen treffen, ohne
die eigene Ausgangslage zu kennen. Eine vollstandige
Bewertung der Unternehmenskennzahlen ist der VVorlaufer einer
jeden Einschatzung zur Effektivitdit des Plans, die Krise
beseitigen zu kénnen.

Aus diesem Grund muss im Restrukturierungsplan
besonders Wert darauf gelegt werden, dass die Ausgangszahlen
flr die Aktiv- und Passivseite zutreffend sind. Bei diesem Aspekt
kénnen die Berater einen wichtigen Beitrag fur die Qualitét des
Plans leisten.

Einige Anmerkungen hierzu:

(a) Aktiva sind mit Blick auf die spezifische Struktur des
Plans zu bewerten. In diesem Fall ist der Buchwert nicht mehr
per se ein Hinweis auf den Wert eines Vermogensgegenstands
(vor allem wenn dieser auf Anschaffungskosten basiert).
Vielmehr héngt der Wert der Aktiva davon ab, welche Regelung
der Plan fur sie vorsieht: Sofern sie liquidiert werden (weil es
sich etwa nicht um einen strategischen Vermdgensgegenstand
handelt), sind Ligquidationswerte maRgeblich; falls die Aktiva als
Teil des fortgefuihrten Unternehmens verbleiben sollen, ist von
Fortflhrungswerten auszugehen;

(b) fur Verbindlichkeiten ist auf Nennwerte abzustellen,
sogar dann, wenn sie aufgrund der Schieflage des Schuldners
niedriger gehandelt werden?’;

(¢) zukuinftig anfallende Zinsen sowie die Héhe des Kapitals
sind gemé&R des geltenden Rechts zu bewerten (z.B. kdnnte der
Anfall  von  Zinsen  gesetzlich  unterbunden  oder
Zahlungsverzbgerungen vertraglich oder gesetzlich beschleunigt
werden);

17 Ein niedrigerer Kurswert der schuldnerischen Verbindlichkeiten kann, trotz
der grundsétzlichen Bedeutungslosigkeit fiir das Bestehen einer
Sanierungsperspektive, eine Chance fiir das Unternehmen darstellen, die eigene
wirtschaftliche Lage zu stérken, indem es (je nach Zuléssigkeit im anwendbaren
Recht), eigenen Verbindlichkeiten auf dem Markt zu einem im Vergleich zum
Nennwert niederen Preis erwirbt (iiblicherweise als ,,Schuldenmanagement®
bezeichnet), was zu einem unerwarteten Gewinn fiihren kann. AuBer dieser
Konstellation, in der Schuldner faktisch verschwinden, kann das Unternehmen
von einem niedrigeren Kurswert, der zum Nennwert verbucht (und als solches
im Plan angegeben) werden muss, nicht profitieren.
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(d) Eventualverbindlichkeiten sind ordnungsgeméal zu
bilanzieren, wobei angemessene Mittel fur den Fall zur
Verfligung stehen, dass diese tatsachlich entstehen (vgl. auch
Teil 6).

Ideal ware eine vollstdndige Bewertung wéhrend der
Erstellung des Plans, die gemdR allseits akzeptierter
BewertungsmafBstdbe und -handlungen durchgefiihrt wird.
Insbesondere fiir groBe Unternehmen gilt jedoch, dass es
unmoglich ist, Daten in einer (berschaubaren Zeit zu
verhaltnisméRigen Kosten zu gewinnen. Aus diesem Grund ist
es, wie zuvor bereits erwahnt, solange zuléssig, dass der Plan sich
auf Daten eines internen Systems stiitzt, wie:

(a) es keine Warnsignale gibt, die Anlass zu Zweifeln an der
Richtigkeit und Verlasslichkeit des Berichtssystems geben;

(b)die wesentlichen Posten, insbesondere die des
Geschaftskapitals (unter Beriicksichtigung der Bedeutung von
erwartetem Cashflow), validiert wurden.

Der Plan kann durch externe Gutachten, Bewertungen und
Stellungnahmen von Experten ergénzt werden, was angesichts
der Umstande auch nétig sein kann.

4.4. Die Zukunft: Der Business Plan und die Befriedigung von
Anspriichen

Wie bereits dargestellt, handelt es sich bei dem
Restrukturierungsplan um ein Zukunftsprojekt, der in zwei
Richtungen greift:

(1) er beinhaltet ein MalRnahmenpaket, das auf die
Behebung der Unternehmenskrise abzielt, und bildet die daraus
resultierenden Cashflows ab;

(2) diese Cashflows ordnet er bestimmten Glaubigern zu,
denen (bzw. deren Glaubigergruppe) er eine jeweilige
Sonderbehandlung zukommen ldsst (Zeitrahmen fir die
Bezahlung von Kapital und Zins, Verzicht, Umwandlung in
andere  Verbindlichkeitsformen oder in  Eigenkapital).
Hinsichtlich der Gléaubigerbefriedigung kann im Plan ein
gewisser (zeitlicher und mengenmaRiger) Spielraum eingerdumt
werden, um mit moéglichen Unsicherheiten umgehen zu kénnen.
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Ein wichtiger Teil des Restrukturierungsplans betrifft die
Bewertung des krisenbefangenen Unternehmens. Sollte der
Zerschlagungswert des Unternehmens (bei dem darauf abgestellt
wird, dass die Vermogensgegenstdnde einzeln und nicht in
Summe verduBert werden) hoher sein, so befindet sich das
Unternehmen nicht nur in einer finanziellen, sondern auch in
einer 6konomischen Schieflage. In dieser Situation gilt: je eher
das Geschéft eingestellt und die Vermdgensgegensténde
verauRert werden, desto besser ist es fiir die Glaubiger.®®

Falls jedoch der Fortfihrungswert der im ganzen oder
zumindest partiell zusammengehaltenen Vermdgensgegenstande
deren Zerschlagungswert (bersteigt, so befindet sich das
Unternehmen zwar in einer finanziellen Schieflage, ist aber
okonomisch lebensfahig und hat einen Fortbestandstiberschuss.®
In dieser Situation liegt es im Interesse der Glaubiger, das
Unternehmen am Leben zu halten, indem es ihm gestattet wird,
weiter zu wirtschaften. Der Fortfuhrungswert kann den
Glaubigern entweder durch einen Verkauf als laufendes
Unternehmen (anstelle einer Zerschlagung) zugute kommen
oder, indem die Glaubiger an den kiinftigen Gewinnen des am
Leben gehaltenen Unternehmens beteiligt werden, unabhéngig
davon, ob die bestehenden Verbindlichkeiten (ganz oder
teilweise) beglichen werden, sobald sich das Unternehmen
wieder erholt hat oder man die Glaubiger am Stammkapital des
gesundeten Unternehmens beteiligt.?

Vor diesem Hintergrund muss der Restrukturierungsplan
eindeutig und Uberzeugend zum Ausdruck bringen, warum der
Erhalt des Vermdgensverbundes gegeniber einer Zerschlagung
vorzugswirdig ist. Mit anderen Worten muss dargelegt werden,
warum eine Restrukturierung fir die Glaubiger der bessere Weg

18 In diesem Zusammenhang werden die Glaubiger als kohdrente Gruppe
betrachtet, deren Interessen parallel laufen. Es ist den Verfassern jedoch
bekannt, dass Glaubiger, deren Anspriiche génzlich unter Wasser sind, stets ein
Interesse daran haben, den Moment der Abrechnung zu verzdgern, um den
Optionswert ihrer Forderungen am Leben zu halten.

19 M. Crystal, R.J. Mokal, The Valuation of Distressed Companies — A
Conceptual Framework, (2006) 3 International Corporate Rescue, Issues 2
and 3.

20 vgl. Abschnitt 5.2, wo der RLE dahingehend kritisiert wird, dass dieser
lediglich den ,,Verkaufs von Vermdgenswerten oder Geschaftsbereichen als
Sanierungsinstrument  vorsieht, nicht jedoch die VerduBerung des
schuldnerischen Unternehmens im Ganzen.
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ist als eine Liquidation in der Insolvenz. Die Darstellung der
Grinde der Lebensfahigkeit ist nicht nur zur Bildung einer
Entscheidungsgrundlage der Glaubiger wichtig, sie ist auch mit
Blick auf die gerichtliche Plankontrolle von hoher Bedeutung.

Leitlinie #4.7 (Bewertung und Darstellung der 6konomischen
Lebensfahigkeit des notleidenden Unternehmens). Die
wirtschaftliche Lebensféhigkeit des in Schieflage
geratenen Unternehmens muss von den Beratern, die
den Plan erstellen, préazise ermittelt werden. Um den
Glaubigern und, falls nétig, dem Gericht eine sachlich
begrindete Bewertung des Plans zu ermdglichen, ist es
ratsam, im Plan die Lebensfahigkeit des Unternehmens
explizit hervorzuheben.

4.5. Die Fokussierung auf Cashflow Vorhersagen

Die Realisierbarkeit der Restrukturierung sowie, bereits
zuvor, die Durchfthrbarkeit von Verhandlungen hangt von der
Fahigkeit des Schuldners ab, fallige Schulden zu begleichen.
Ohne eine solche Befdhigung werden  Glaubiger
zwangsvollstrecken, auf eine Beschleunigung drangen und/oder
einen Insolvenzantrag stellen. In einigen Jurisdiktionen ist der
Schuldner sogar dazu verpflichtet, im Falle von
Zahlungsunfahigkeit selbst Insolvenzantrag zu stellen.

Bereits der Umstand der finanziellen Schieflage deutet indes
darauf hin, dass der Schuldner gerade nicht in der Lage ist, fallige
Schulden zu begleichen. Es gibt mehrere Wege, damit
umzugehen (insbesondere die Anordnung eines Moratoriums
oder die Bereitstellung von Neu- und Zwischenfinanzierungen,
vgl. Abschnitt 5.2). Ein Uberzeugender Restrukturierungsplan
wird dem Cashflow sowie den Mdglichkeiten des Unternehmens,
wéhrend des gesamten Prozesses (wahrend der Bestatigung und,
falls moglich, wahrend der Umsetzung) einen ausreichenden
finanziellen Puffer zu haben, besondere Aufmerksamkeit
widmen.

Im Plan missen sich detaillierte Vorhersagen zur
Entwicklung des Cashflows befinden. Die herangezogenen
Zeitabstande (Wochen, Monate, Quartale) hangen von der GroRe
und der Art des Unternehmens ab, sollten jedoch zu Beginn eher
gering sein (wéhrend das Unternehmen noch schwach ist) und
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sich erst spéter verlangern. Die Intervalle sind so kurz zu
gestalten, dass erkennbar werden kann, dass nicht nur die
Realisierbarkeit der Restrukturierung gesichert ist, sondern dass
auch jederzeit eine Uberwachung der finanziellen Lage des
Unternehmens moglich ist.

Empirische Forschung zeigt, dass ein Liquiditatsengpass der
wesentliche Ausloser flr eine Restrukturierung ist, was eine
mangelhafte  Cashflow  Planung im  ,,gewohnlichen®
Geschaftsverlauf beweist. Cashflow-Darstellungen sind in einem
Restrukturierungsprozess besonders wichtig, da Unternehmen,
insbesondere  KMUSs, oftmals nicht in der Lage sind,
vorausschauend zu planen.

Leitlinie  #4.8 (Prazise Aufbereitung einer Cashflow
Vorhersage). Der Erfolg eines Restrukturierungsplans
kann durch ungenaue Cashflow-Prognosen gefahrdet
werden, die das gerettete Unternehmen in die Lage
versetzen, fallige Forderungen nicht befriedigen zu
kénnen und oft zu einer Insolvenz des Unternehmens
fihren. Aus diesem Grund sollte der Plan genaue
Cashflow Vorhersagen treffen, die umfangreich
dargestellt  werden, sodass eine informierte
Entscheidungsgrundlage fur die Glaubiger und, falls
notig, fur das Gericht geschaffen wird.

5. Der Umgang mit Unsicherheitsfaktoren
5.1. Ungewissheiten als unvermeidbarer Bestandteil

Im Ergebnis handelt es sich bei einem Restrukturierungsplan
um einen zusammengefassten Malnahmenkatalog, dessen
Umsetzung in der Zukunft erfolgen und die Schieflage des
Unternehmens beseitigen soll. Wie bei jeder Planung hat der
anvisierte  Zeitrahmen  Auswirkung auf Qualitdt und
Verlasslichkeit des Plans: Je umfangreicher der Plan sein wird,
desto mehr steht zu befiirchten, dass es Umsetzungshindernisse
und/oder dass es Abweichungen zur Planung geben wird.
Nichtsdestotrotz sind Ungewissheiten, wie nachstehend erortert,
einem  Restrukturierungsplan immanent, mit denen es
umzugehen gilt.
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Das Wesen dieser Unsicherheitsfaktoren liegt darin
begrlindet, dass der Plan Handlungsschritte in der (ndheren oder
weiter entfernten) Zukunft erfordert. Aus diesem Grund kann
auch der genaueste und vollstdndigste Restrukturierungsplan
nicht mit letzter Sicherheit vorhersagen, dass:

(i) alle geplanten Handlungsschritte und Malnahmen
tatsachlich wie vorgesehen umgesetzt werden und

(ii) dass der Plan de facto dazu fihren wird, dass eine
vollstdndige Gesundung gelingt.

Die Anzahl mdglicher Hindernisse zu den Planzielen ist
uniberschaubar. So sind einige Faktoren von den involvierten
Parteien weder vorhersehbar noch kontrollierbar (etwa die
Marktentwicklung oder legislative Anderungen, die das Geschéft
betreffen). Oftmals lassen sich Differenzen darauf zurtickfihren,
dass Vorhersagen und Prognosen aufgrund einer verzerrten
Wahrnehmung der schuldnerischen Situation und/oder der
maRgeblichen Umsténde herriihren. Tatsdchlich lassen sich viele
Abweichungen auf die begrenzte menschliche Fahigkeit
zurlickflhren, die Zukunft vorherzusagen oder die Gegenwart
ganzlich zu wverstehen (das gilt etwa im Falle eines
zusammenbrechenden Immobilienmarktes, wobei im
Restrukturierungsplan davon ausgegangen wurde, dass die
VeréuRerung einiger Immobilien zu einem bestimmten Erlds
fihren wiirde).

Um einen hochwertigen und effektiven Plan entwerfen zu
kénnen, missen diese physiologischen Ungewissheiten
weitestgehend verhindert werden und, am wichtigsten,
ordentlich mit ihnen umgegangen werden.

Selbstverstandlich sollte ein Restrukturierungsplan mit
geringen Erfolgsaussichten nicht gebilligt werden (genauer
gesagt sollte der Plan weder direkt noch indirekt diejenigen
Parteien beriihren, die ihm nicht zugestimmt haben). Im
Gegensatz dazu kann ein Plan, in dem Risiken klar benannt und
umrissen werden, dennoch tragfahiger sein, sofern mit den
Ungewissheiten angemessen und effektiv umgegangen wird.

Insbesondere sollte der Plan in diesem Zusammenhang die
Unsicherheitsfaktoren, die aus einer Restrukturierung herriihren
kénnen, eindeutig Berlicksichtigung finden:

1) indem explizite Angaben dariiber getroffen werden, auf
welchen grundlegenden Annahmen der Plan beruht, wobei
Faktoren identifiziert werden, die den Annahmen entgegenstehen
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konnten und das Risiko quantifiziert wird, dass die Annahmen
nicht eintreten werden, ggf. durch sorgsam erstellte Stresstests
(siehe die nachfolgenden Ausfilhrungen unter 5.5.2);

2) indem eine Organisationsform gewahlt wird, die den
relevanten Stakeholdern (Glaubigern, Anteilsinhabern) und/oder
dem Gericht eine Aufsicht erlaubt (z.B. indem Meilensteine
gesetzt werden, um ermitteln zu kdnnen, ob die Umsetzung des
Plans voranschreitet);

3) indem Anpassungsmechanismen bereitgehalten werden,
die entweder automatisch oder durch Ubereinstimmung der
Glaubiger eingreifen, mit deren Hilfe das Planziel (die
Restrukturierung) sogar dann noch erreicht werden kann, wenn
eine oder mehrere Annahmen sich nicht bewahrheiten.

In den folgenden Abschnitten finden sich strukturelle und
inhaltliche Vorgaben, die im Umgang mit Ungewissheiten
hilfreich und effektiv erscheinen. Bevor jedoch auf die
gangigsten Instrumente zur Miniminimierung und Beherrschung
von Risiken eingegangen wird, die im Rahmen einer
Restrukturierung auftreten konnen, ist es ratsam, den Blick auf
den Zeitrahmen zu richten, der bei Restrukturierungspléanen
maBgeblich ist und insofern drei Ebenen zu unterscheiden.

5.2. Der Zeitrahmen eines Restrukturierungsplans

Der Restrukturierungsprozess ist sinnvollerweise in drei
Abschnitte zu gliedern, deren Ziele und Dauer sich erheblich
unterscheiden konnen.

Zunéchst gilt es, wahrend der Verhandlungsphase (und,
sofern moglich auch wéhrend der Bestdtigung) das finanzielle
Gleichgewicht des Unternehmens zu wahren. Gelingt dies nicht,
drohen rasche Vermdgensverluste entweder infolge der
Unfahigkeit, das Unternehmen ordentlich zu fuhren, und/oder
aufgrund des aggressiven Verhaltens der Glaubiger. Ein solches
Gleichgewicht kann entweder (ber ein Moratorium flr die
Glaubiger (je nach Rechtslage entweder automatisch oder durch
richterliche Anordnung) oder durch die Bereitstellung von
Zwischenfinanzierungen erreicht werden, wéhrend eine
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bestmogliche Losung verhandelt wird.2! Der RLE geht diese
Aufgabe an, indem dort sowohl eine befristete Aussetzung von
Einzelzwangsvollstreckungsmallnahmen (Art. 6) sowie ein
Schutz von Zwischenfinanzierungen (Art. 16) vorgesehen ist.
Diesem Aspekt sollte besondere Aufmerksamkeit gewidmet
werden, da  mangelnde  Liquiditit  wahrend  der
Verhandlungsphase die gesamte geleistete Arbeit zunichte
machen kann.?? Aus diesem Grund missen Verbindlichkeiten,
die wahrend der Verhandlungsphase féllig werden, beglichen
werden.?

Zweitens, sollte ein konsensualer (und ggf. bestétigter)
Restrukturierungsplan schnell fiir ein finanzielles Gleichgewicht
im Unternehmen sorgen. Wahrend bereits aufgelaufene Schulden
reorganisiert oder verringert werden koénnten, sollte im Plan
daflr Sorge getragen werden, dass nach Fertigstellung des Planes
samtliche Neuverbindlichkeiten plnktlich beglichen werden. Zu

21 Zwischenfinanzierungen werden definiert als ,kurzfristige Mittel, die der
Schuldner benétigt, um Verwaltungskosten seit Beginn der Restrukturierung
oder des Insolvenzverfahrens tragen zu konnen, entweder bis der Plan
umgesetzt wird oder bis das Geschéft des Schuldners zu Fortfiihrungswerten
verduBert wird“: B. Wessels, S. Madaus, Instrument of the European Law
Institute - Rescue of Business in Insolvency Law, (2017) S. 58.

22 Beispielsweise kann das jeweilige Recht eine Verpflichtung vorsehen, im
Falle mangelnder Liquiditat einen Insolvenzantrag zu stellen, vgl. Art. 7 RLE:
1. Entsteht wéhrend der Aussetzung einzelner Durchsetzungsmalnahmen die
Verpflichtung des Schuldners, nach nationalem Recht einen Insolvenzantrag zu
stellen, so ruht diese Verpflichtung fiir die Dauer der Aussetzung.... 3. Die
Mitgliedstaaten kénnen eine Ausnahmeregelung zu Absatz 1 fir den Fall er
lassen, dass der Schuldner illiquid wird und daher nicht in der Lage ist, seine
wahrend der Aussetzung fallig werdenden Schulden zu begleichen...

2 Ein heikles Thema betrifft die ,,wesentlichen Anbieter*, also Lieferanten und
solche Vertragspartner des Schuldners, die weitere Leistung nicht erbringen
werden, sofern ihre bereits existierenden Ausstdnde ausgeglichen werden. Mit
diesem Aspekt setzt sich der RLE nicht direkt auseinander, bel&sst den
Mitgliedstaaten allerdings einigen Gestaltungsspielraum, vgl. Art. 7 IV: Die
Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Glaubiger, fir die die Aussetzung gilt,
wahrend der Aussetzung in Bezug auf vor der Aussetzung entstandene
Schulden weder Leistungen aus noch zu erfillenden Vertrdgen verweigern
noch diese Vertrage kiindigen, vorzeitig féllig stellen oder in sonstiger Weise
zum Nachteil des Schuldners andern diirfen. Die Mitgliedstaaten kénnen die
Anwendung dieser Bestimmung auf wesentliche Vertrage beschrénken, die fur
die Fortsetzung des taglichen Betriebs des Unternehmens erforderlich sind.
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diesem Zweck ist im Plan explizit festzuhalten, wie der erwartete
Cashflow erreicht werden kann (z.B. durch den Erhalt neuer
Mittel, die dem Unternehmen genug Zeit geben, den
Geschéftsplan umzusetzen, was zur Gewinnsteigerung und/oder
Kostenreduktion fiihren kann).2*

Drittens hat  ein Restrukturierungsplan einen
Malnahmenkatalog zu enthalten, mit dem die Krisenursachen
(insbesondere die hausgemachten Probleme, wie etwa der
Betrieb eines unprofitablen Geschéfts) beseitigt werden kénnen.
Im Gegensatz zu dem Vorhergehenden, kann dieser Bestandteil
des Plans eine langerfristige Umsetzungsphase benétigen und
darauf gerichtet sein, den ékonomischen und finanziellen Wert
des Unternehmens wiederherzustellen (wodurch beispielsweise
das Unternehmen wieder so viel Gewinn erzielt, dass auch die
Altverbindlichkeiten aus der Zeit vor dem Plan bedient werden
kénnen).

Die MaBnahmen der sog. ,dritten Phase” eines
Restrukturierungsplans nehmen mehr Zeit in Anspruch und
sehen sich daher groReren Risiken aus unvorhergesehenen
Ereignissen ausgesetzt. Diese Storfaktoren kdnnen dazu fiihren,
dass vorgesehene Planmalinahmen nicht umsetzbar werden oder
nicht mehr zum verfolgten Ziel fiihren kénnen.

Vor diesem Hintergrund haben solche Pléne, die binnen
einer Kkirzeren Phase umzusetzen sind, gréRere Chancen
durchgesetzt zu werden und zu dem anvisierten Ziel (etwa die
Befriedigung der Glaubiger) zu fiihren. Nichtsdestotrotz darf
nicht in Vergessenheit geraten, dass ein langfristiger Plan
instinktiv mit besseren Aussichten auf  einen
Restrukturierungserfolg assoziiert wird. Ein kurzfristiger Plan
kann nicht immer durchgesetzt werden (wenn z.B. ein K&ufer fur
das Unternehmen nicht verfugbar ist) bzw. ist nicht immer dazu
geeignet, eine ausreichende Wahrscheinlichkeit seiner F&higkeit

24 Einem lebensfahigen Unternehmen sollte es moglich sein, den Plan so zu
strukturieren, dass dieser (beinahe) sofort ein neues finanzielles Gleichgewicht
herstellen kann, wenn angenommen wird, dass (i) Kreditgeber rein rational
agieren, willens sind, Uber Zinsen zu verhandeln und keine
Informationsasymmetrien vorliegen und (ii) Lieferanten zu verldngerten
Zahlungszielen zuzustimmen. Empirische Forschung zeigt jedoch, dass dies
nicht der Fall ist. Bis zu einem gewissen Grad verbietet es das italienische Recht
sogar, Uber die Zinsen von Anleihen frei zu verhandeln, wodurch es dem
notleidenden Schuldner verwehrt bleibt, Mittel zu einem Preis zu erlangen,
durch den das tatséchliche Risiko reflektiert wird.
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zu gewdhren, das Unternehmen aus der Krise zu fihren
(beispielsweise wenn der Plan auf hochspekulative Annahmen
gestutzt wird, die im Falle eines wahrscheinlichen Misslingens,
die Insolvenzreife des Unternehmens noch verschérfen wirden).

Der vorhandene Zielkonflikt zwischen dem Umstand, dass
eine langfristige Perspektive hohere Rettungschancen bietet,
einerseits und der offensichtlichen Schwierigkeit auf lange Sicht
praziser Voraussagen andererseits verdeutlichen den Bedarf
einer austarierten Balance. Etablierte Experten weisen darauf
hin, dass die Umsetzungsphase eines Restrukturierungsplanes
nicht mehr als 3-5 Jahre in Anspruch nehmen sollte.?> Diesen
Zeitrahmen, so sagen es erfahrene Experten, bedarf es
Ublicherweise um ein Geschéaft und ein gewisses Mall an
Vertrauenswirdigkeit in Bezug auf die Vorhersagen und
Prognosen des Plans aufzubauen.

Dennoch sollten auch langerfristige Restrukturierungsplane
moglich sein, obwohl deren Qualitat unter dem Zeitrahmen
leiden wirde. Gegen den Qualitatsverlust wahrend der
Umsetzungsphase kénnen jedoch Malinahmen ergriffen werden.
An dieser Stelle sei insbesondere auf die
Anpassungsmechanismen verwiesen, die nachstehend in
Abschnitt 6.2 dargestellt werden.

Umgekehrt handelt es sich aus den vorgenannten Griinden
um eine besonders effektive Losung, wenn der
Restrukturierungsplan darauf basiert, dass das Unternehmen im
Ganzen an einen Dritten verdufert wird. Kann der Ké&ufer im
Plan namentlich benannt werden, kann der Plan beinahe sofort

%5 \Vgl. etwa die Ergebnisse des qualitativen Teils der italienischen empirischen
Forschung, verdffentlicht auf der Website www.codire.eu. Der
Umsetzungszeitraum des Umstrukturierungsplans sollte nicht mit dem
Zeitrahmen fur die Zahlung der Glaubiger verwechselt werden: So sehen in
Spanien  Restrukturierungspldne  oftmals  eine  gerichtliche  oder
auBergerichtliche Neuordnung von Verbindlichkeiten, die bis zu 10 Jahre
andauern kann. Fur die interviewten Stakeholder stellt dies kein Problem dar:
Im Gegenteil, hdufige Glaubiger, wie etwa finanzielle Mittelgeber, scheinen
langerfristige Plane ausdriicklich zu favorisieren, wenn sie dafir im Gegenzug
nur einen geringen Teil ihrer Forderungen abschreiben missen. Dies kdnnte
sich angesichts der legislativen Neuerung zur Risikovorsorge und Ausweisung
bei notleidenden Krediten jedoch &ndern, vgl. hierzu umfangreich
Abschnitt 5.3.
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umgesetzt werden und somit massiv zur Verringerung von
Risiken beitragen (die fortwahrend existieren, etwa wenn der
Verkauf unwirksam und/oder angefochten wird, weil der Kéufer
insolvent und in der Folge liquidiert wird).

Vor diesem Hintergrund ist der RLE kritisch zu sehen, da
dieser nur eine begrenzte Anzahl an Sanierungsoptionen
vorsieht, ndmlich den ,Verkauf von Vermdgenswerten oder
Geschaftsbereichen®. Die erhobenen empirischen Daten belegen,
dass ein Verkauf im Ganzen in zahlreichen Jurisdiktionen
mdglich ist (namlich in Italien, im Vereinigtem Konigreich, in
Spanien und, eingeschrankt, in Deutschland®) und sich in
bestimmten Konstellationen als effektiven Ausweg aus einer
unternehmerischen Krise erweist.?’ Im Ubrigen konnten
unsererseits auch keine vernunftigen Griinde (die nicht
anderweitig zu I6sen wéren) gefunden werden, die gegen eine
Restrukturierung im Wege einer Ubertragung als laufendes
Unternehmen sprechen.

Leitlinie #4.9 (Zeitrahmen des Plans). Der
Restrukturierungsplan sollte das Ziel verfolgen, das
notleidende Unternehmen durch MalRnahmen und
Handlungsschritte zu restrukturieren, deren Umsetzung
nicht langer als 3 bis 5 Jahre dauert. Bis auf wenige
Ausnahmen sind langere Umsetzungsphasen nicht
empfehlenswert wegen des anwachsenden Risikos
unvorhergesehener Ereignisse.

26 Nach deutschem Recht kdnnen Vertrage und Lizenzen ohne Zustimmung der
Vertragspartei nicht Ubertragen werden, nicht einmal in einem er6ffneten
Insolvenzverfahren.

27 Fir Italien siehe A. DANOVI, S. GIACOMELLI, P. RIVA, G. RODANO,
‘Strumenti negoziali per la soluzione delle crisi d’impresa: il concordato
preventivo, in Banca d’Italia’, Questioni di Economia e Finanza, No. 430, Mérz
2018.

Das spanische Recht bietet eine andere, in gewisser Weise
kompliziertere Lage. Eine Ubertragung eines laufenden Unternehmens
funktioniert im formlichen Insolvenzverfahren gut, in dem es bestimmte Regeln
gibt, die diese Art der Ubertragung erleichtern (wie z.B. den automatischen
Ubergang von Vertragen und Lizenzen). Die Ubertragung eines Geschaftsteils,
jedoch nicht des ganzen Unternehmens, zu Fortfilhrungswerten ist eine
Méglichkeit in einem auBergerichtlichen Verfahren. Ahnliches kann mit einem
Debt-Equity-Swap erreicht werden, der relativ hdufig vollzogen wird.
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5.3 Zeitrahmen der Restrukturierung vs. Zeitrahmen der
Glaubigerbefriedigung

Des Weiteren ist die Kilarstellung wichtig, dass die
vorgeschlagene  Maximaldauer der  Umsetzung  eines
Restrukturierungsplans sich nicht auf die Erfillung derjenigen
Verbindlichkeiten bezieht, die zum Zeitpunkt der Planerstellung
bereits bestehen, wie bereits oben in Abschnitt 5.2 angemerkt.
Hierzu zwei Anmerkungen.

Erstens, Restrukturierungsbemiihungen zielen nicht darauf
ab, samtliche Schulden zu begleichen, sondern sie auf ein
ertragliches Mal zu reduzieren (s. zuvor Abschnitt 4.1). Kein
Unternehmen ist schuldenfrei und ein gewisses MaR an
Verschuldung ist physiologisch und effizient. Empirische
Studien belegen, dass Schuldner, nachdem die Restrukturierung
(formal) beendet ist, ihre Schuldenlast fast immer zu wenig
verringern, um die Zustimmung der Glaubiger zu einem
Restrukturierungsplan zu erreichen.?®

28 F{r Italien zeigt die empirische Untersuchung zur vertraglichen Losung von
Notféllen (accordi di ristrutturazione dei debiti), dass innerhalb von 2 Jahren
nach Abschluss ein hoher Anteil der Unternehmen entweder eine neue
Umstrukturierung durchlduft oder eine gerichtliche Umstrukturierung beantragt
(concordato preventivo).

Ahnlich verhdlt es sich in Spanien, wo ein Drittel der
Refinanzierungsvereinbarungen einer friheren Refinanzierungsvereinbarung
folgt (dies ist beispielsweise bei der Umstrukturierung von Abengoa der Fall).
Bei aufeinander folgenden Umstrukturierungen betrdgt die Zeitspanne
zwischen der ersten Refinanzierung und der néchsten etwa zwei Jahre. Es soll
darauf hingewiesen werden, dass die Zahlen tatséchlich héher sein kénnen: Wir
konnten nicht alle Refinanzierungsvereinbarungen (rein vertraglich, kollektiv
oder anerkannt) erfassen, die vor der Anerkennung eines anderen stattfanden.
Da diese Vereinbarungen per Definition keine gerichtliche Intervention
erfordern, hat sich die Beschaffung der Daten als &ufRerst schwierig erwiesen.
Was den Inhalt von konsekutiven Refinanzierungsvereinbarungen betrifft, so
bestehen sie im Wesentlichen aus der Uberarbeitung von Financial Covenants
(um die Erfiillung durch die Schuldner zu erleichtern) und einer Uberarbeitung
der Zahlungsbedingungen (Kulanzfristen, neue Zinssétze usw.).

Obwohl in Deutschland kein vorinsolvenzliches Sanierungsverfahren
existiert, sieht die Situation dort anders aus. Empirische Forschung zeigt, dass
es gelegentlich wenige Jahre nach einem Insolvenzplan zu einem
Folgeinsolvenzverfahren kommen kann (das Ublicherweise mit einer
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Zweitens kann auch eine Befriedigung (berschissiger
Schulden spater als in den vorgeschlagenen 3 bis 5 Jahren
erfolgen, die mehr fiir alle notwendigen ,,aullergewohnlichen®
MaRnahmen gilt (wie etwa die VerduRerung bzw. Transfer von
Vermdgensgegenstanden oder Rationalisierungsmafnahmen
von Geschaftsbereichen sowie den Abbau der Belegschaft) und
sicherstellen soll, dass alle korrigierenden Gegenmafnahmen
ergriffen  wurden. Anders formuliert: die Schulden des
Unternehmens kénnen jenseits der 3-5 Jahre ohne nachteiligen
Nebeneffekt fiir die Qualitdt des Restrukturierungsplans, wie
ursprunglich vereinbart, beglichen werden oder gemaR dem
Restrukturierungsplan neu geordnet werden.

In diesem Zusammenhang sollten jedoch Konstellationen
berticksichtigt werden, in denen ein Unternehmen signifikante
Teilzahlungen (,,endfillige Zahlungen*) auBerhalb des
vorgeschlagenen Umsetzungszeitraums zu leisten haben (etwa
aufgrund einer im Zusammenhang mit der Restrukturierung
erhaltenen Neufinanzierung oder wegen Anspriichen, die schon
vor der Restrukturierung bestanden). Diese Umstdnde missen im
Restrukturierungsplan  Beriicksichtigung  finden,  sodass
sichergestellt ist, dass der Schuldner féllige Verbindlichkeiten
zahlen (oder refinanzieren) kann; zudem darf der Plan nicht
verschleiern, dass das vorhandenen Schuldenniveau nicht bis zu
einer tragfahigen Grenze reduziert wurde.?®

Liquidation endet); obwohl es keine verlassliche Statistik zur Haufigkeit gibt,
wird es nicht die Mehrheit der Falle (auch nur entfernt) betreffen. In Bezug auf
die Nachhaltigkeit auBergerichtlicher VVereinbarungen geben Experten zu, dass
Nachverhandlungen hdufig stattfinden (wenn auch weniger héufig als
offensichtlich in Italien); dennoch gehen sie davon aus, dass in der Mehrzahl
der Félle mehr oder weniger tragfahige Losungen gefunden werden.

29 Obwohl es sich gezeigt hat, dass eine langfristige Neuordnung signifikanter
Verbindlichkeiten die Fahigkeit des Plans, fur eine ausgeglichene finanzielle
Lage (die von einer kurzfristigen Reduktion des Cashflows profitiert) zu
sorgen, erhoht, fihrt dies zu signifikanten Risiken fir die langfristige
Effektivitdt des Plans. Das Unternehmen hat eine ausreichende Menge an Mittel
zu besorgen, um féllig werdende Verbindlichkeiten zu erfiillen, was sich als
schwierig erweisen kann. Inshesondere hat das Unternehmen entweder eine
Neufinanzierung einer Bank zu akquirieren oder es muss sich darum bemiihe,
ausreichend viel Mittel zusammen zu sammeln, um die Anspriiche (ber die
Dauer des Plans hinweg zu erfiillen. Gelingt dem Unternehmen dies nicht,
kaschiert der Restrukturierungsplan lediglich fiir eine Ubergangszeit von
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Empirische Studien belegen, dass es oftmals zu mehreren
Restrukturierungen eines Unternehmens kommt, bei denen es
hiufig zu ,strengeren” Eingriffen in der zweiten oder dritten
Runde kommt. Eine Begriindung konnte darin liegen, dass die
Malnahmen im ersten Versuch sowohl auf der Aktiv- als auch
auf  der Passivseite  (unzureichende  Reorganisation,
Reorganisation statt Abschreibung, unzureichende
Abschreibung, etc.) nicht ausreichend waren. Besondere
Achtsamkeit sollte darauf gelegt werden, was als ,.tragfahiges*
MaR an Verschuldung noch gelten kann.

Leitlinie #4.10 (Reduktion der Verschuldung auf ein
tragfahiges Niveau). Der Restrukturierungsplan sollte
den Verschuldungsgrad aufzeigen, den der Schuldner
kiinftig bedienen kann und wie er dieses Mal erreichen
will. Achtsamkeit sollte bei solchen Planen ausgetibt
werden, in denen ein bedeutendes MaR an
Verbindlichkeiten reorganisiert wird, deren Falligkeiten
in der Zukunft liegen.

5.4 Realistische Annahmen, Vorhersagen und Prognosen
5.4.1. Das Bediirfnis an Transparenz

Wie bereits erwahnt, soll jeder Restrukturierungsplan von
vielen Personen gelesen, bewertet und 0berprift werden:
Gldaubiger, unbeteiligte Dritte, Insolvenzverwalter und Richter.
Aus diesem Grund sollte besondere Sorgfalt darauf gelegt
werden, dass der Plan verstandlich und einschétzbar (bzgl.
Fakten und Hypothesen) ist, sodass Personen mit

mehreren Jahren, dass das, was hatte gelost werden sollen, lediglich
aufgeschoben wurde. Um die vorgenannten Risiken zu verringern sollte der
Restrukturierungsplan explizit darstellen, wie der Schuldner langfristige
Verbindlichkeiten zu erfilllen gedenkt (etwa durch VerduRerung eines oder
mehrere bedeutender Vermdgensgegenstande, unabhéngig von der Fortfiihrung
des Unternehmens). Sollte der Plan fiir den Zeitpunkt der Falligkeit eine ganze
oder nur partielle Refinanzierung vorsehen, sollte der Plan eine
Wahrscheinlichkeitsprognose beziiglich der tatsachlichen Verfligharkeit
enthalten, die die Kreditwirdigkeit des Unternehmens im Zeitpunkt der
Falligkeit berlicksichtigt.
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unterschiedlichem Hintergrund und Fachwissen ihn leicht
kontrollieren kénnen.

Ein mit der Materie vertrauter Leser sollte in der Lage sein,
die Erklarungen ohne Probleme zu lesen und zu verstehen und
sollte die Berater (oder jeden anderen Experten, der fur die
technische Seite des Plans zustindig ist) bitten durfen, die
Auswirkung hypothetischer Abweichungsszenarien einer oder
mehrerer Elemente des Plans zu beurteilen.

Wie zuvor erortert, sollten Berater tatsachliche und nicht
bloR theoretische Verantwortung fir den Plan Ubernehmen.
Haftungsausschlisse bzgl. sachlicher Aspekte des Plans sollten
beschrankt werden und niemals so weit reichen, dass sich Berater
ihrer Haftung entziehen kdnnen.

5.4.2. Bedingungen des Plans

Die Machbarkeit des Plans hangt oftmals von kiinftigen und
ungewissen Ereignissen ab, die den Plan durchfiihrbar machen
oder dessen Realisierbarkeit zunichte machen. Sobald es
erforderliche Vorbedingungen fir den Erfolg eines Plans gibt
(etwa die Zustimmung von Gldubiger x,y,z oder einer
bestimmten Prozentzahl an Gléaubiger), sollte dies eindeutig
festgehalten werden. Das Auftreten solcher Vorbedingungen
sollte leicht feststellbar sein, sodass der Leser des Plans die
Effektivitat des Plans beurteilen kann und absehen kann, ob der
Plan umsetzungsreif ist.

Es bleibt festzuhalten, dass wenn es fur das Gelingen des
Plans bestimmte Voraussetzungen gibt, es zwei mogliche
Optionen gibt, deren Struktur und folgen sich erheblich
unterscheiden:

Die erste Situation tritt ein, sobald der Eintritt eines
relevanten, obgleich unsicheren, Ereignisses fir wahrscheinlich
gehalten wird und daher ein integraler Bestandteil des Plans ist
(z.B. die VeréulRerung eines nicht-existenziellen
Vermodgensgegenstandes zu einem nicht unter X liegenden
Preises binnen der nachsten 12 Monate).® In dieser Situation

30 Der Wahrscheinlichkeitsgrad des relevanten Ereignisses ist sehr bedeutend
und diskussionswiirdig. Ein Beispiel veranschaulicht das Problem.
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kann der Plan sofort umgesetzt werden, wobei dieser
verdeutlichen muss, dass der Nichteintritt des Ereignisses die
weitere Durchfiihrung des Plans (in der beschriebenen Weise)
gefahrdet, mit der Folge, dass die Personen, die den Plan
bewerten, eine informierte Entscheidung treffen kénnen, ob sie
den Plan akzeptieren/annehmen oder nicht.

Die zweite Situation tritt ein, sobald der Plan nicht klarstellt,
dass ein Schlusselereignis mit groBer Wahrscheinlichkeit
eintreten wird (z.B. die Voraussetzung, dass die Vereinbarungen
mit der Bank, wie im Plan beschrieben, innerhalb der nachsten
vier Wochen umgesetzt werden). In diesem Fall kann der Plan
nicht umgesetzt werden, solange das vorausgesetzte Ereignis
erflllt ist, und wird nur realisierbar, wenn das Ereignis eintritt.

Waéhlen die Berater die zweite Variante, sodass der Plan von
einem Experten bewertet oder von einem Gericht bestatigt wird,
hat die Bedingung vor (oder gleichzeitig mit) der Einreichung der
Stellungnahme des Experten oder des Gerichts zu erfolgen, da es
keinen richtigen und wirksamen Plan gibt, solange die
Bedingung nicht eingetreten ist. Nur dann ist der Plan zudem als
effektiv anzusehen (etwa um die Privilegien des Art. 17 IV RLE
zu erreichen).

Leitlinie #4.11 (Differenzierung zwischen den
Voraussetzungen des Plans und den

Der Erfolg einer Restrukturierung eines sehr bertihmten und alten
Porzellanherstellers, Richard Ginori, hing (u.a.) von dem auf3erordentlichen
Einkommen eines moglichen Steuererlasses durch den Transfer eines
Unternehmensmuseums von anerkanntem historischen Wert auf den
italienischen Staat, eine Mdglichkeit, die das Gesetz ausdriicklich erlaubt. Die
Experten, die die Durchfuhrbarkeit des Plans bescheinigten, erklarten, dass
bisher keine Einigung erzielt wurde, aber wéhrend die ,, Verweigerung des
Finanzministers bzgl. des Transfers aufgrund des Ernst der Lage und der
bisherigen Konkretisierung nicht auszuschliefen ist, eine Verweigerung
fernliegt”. Das Landesgericht Florenz verweigerte die Erdffnung eines
Vergleichsverfahrens und entschied, dass ,,das Gericht und die Glaubiger sich
auf verlassliche Fakten verlassen kénnen mussen, auf deren Basis sie aus gutem
Grund die Befriedigung ihrer Forderungen bewerten kénnen* (Landgericht
Florenz, 07.01.2013). Bei dem Eintritt planentscheidende Aspekte Sicherheit,
oder nahezu Gewissheit, zu verlangen, wiirde den Schuldner und Glaubiger der
Aussicht auf erfolgreiche Restrukturierung berauben, die sich zwar nicht
bestatigen muss, trotzdem aber ausreichend wahrscheinlich ist, sprich, der
Eintritt des bestimmenden Ereignisses wahrscheinlicher ist als dessen
Ausbleiben. Aus diesem Grund befiirworten wir die hier vertretene Auffassung.
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Umsetzungsbedingungen). Im Restrukturierungsplan
sollte deutlich zwischen ungewissen, aber
wahrscheinlichen Ereignissen unterschieden werden, die
nicht die Umsetzung des Plans gefahrden, sowie
Ereignissen, die eintreten mussen, da sie fir die
Wirksamkeit des Plans als Bedingung gelten.

5.5 Der Umgang mit Unsicherheiten

Als  Abbildung der Zukunft unterliegt der Plan
unvermeidbaren Unwaégbarkeiten. Verschiedene Malinahmen
kénnen jedoch die Auswirkungen der Ungewissheiten auf den
Plan reduzieren: Stress-Tests, Uberwachungssysteme,
Anpassungsmechanismen und -klauseln. Zun&chst jedoch
besteht die Notwendigkeit, die im Plan umzusetzenden
Handlungsschritte herauszuarbeiten.

5.5.1. Darstellung der Schritte, die laut Plan durchzufuhren sind

Schon jetzt gilt in einigen Jurisdiktionen und kinftig als EU-
weites Prinzip (Art. 16 und insbesondere Art. 17 RLE), dass
Restrukturierungsplane zu bestimmten  Ausnahmen des
Anfechtungsrechts und (strafrechtlichen) Haftungsfreistellungen
flhren kénnen.

Aus diesem Grund ist es wichtig, dass die wesentlichen
Transaktionen, die mit unbeteiligten Dritten vorgenommen
werden, im Plan festgeschrieben werden (z.B. Verkauf von
einem oder mehreren Vermdgensgegenstanden,
Neufinanzierungen, neue Garantien, etc.). Die Anforderungen
hieran sind hoher als eine reine Aufstellung einer
Zusammenfassung der zentralen MalRnahmen (sog. Aktionsplan,
vgl. Abschnitt 4.1), da Drittbeteiligte sich bei ihren Vertradgen mit
dem Schuldner darauf verlassen koénnen miussen, dass ihre
Geschéfte insolvenzfest sind und keine Haftung ausldsen.

Scheitert der Plan (oder wird der Schuldner insolvent) hilft
die detaillierte Aufstellung von MaRnahmen und Transaktionen
den interessierten Parteien dabei, den Plan und dessen
Auswirkungen zu rechtfertigen, indem in einer ex post
Betrachtung, bei der Rickschaufehler tblich sind, eine enge
Verbindung der MaRRnahme, des Zahlungsvorganges sowie des
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Geschéfts mit der Umsetzung des Plans nachgewiesen werden
kann.

Selbstversténdlich sollte das Mal an Details zur Transaktion
im Verhéltnis zu ihrer Bedeutung bei der Zweckerreichung des
Plans stehen.

Leitlinie  #4.12 (Abbildung der im Plan enthaltenen
UmsetzungsmalRnahmen). Im Plan sollten sich detaillierte
Angaben zu den vorgesehenen Handlungsschritten
befinden. Das Mal? an Details sollte im Verhéltnis zu der
Bedeutung des auszufiihrenden Schrittes stehen.

5.5.2. Schatzung von Abweichungen in Bezug auf die
aufgestellten Annahmen

Wie zuvor bereits erwahnt, sollte der Plan methodisch und
strukturell so gegliedert werden, dass jeder Leser die
Belastbarkeit der getroffenen Angaben (Uberprifen und die
Auswirkung von Abweichungen tiberprifen kann.

Dieser Aspekt ist auch in Bezug auf den Inhalt des Plans von
hoher Bedeutung. Um den Einfluss unvermeidbarer
Ungewissheiten zu minimieren sollte im Plan von verschiedenen
Szenarien ausgegangen werden. Zumindest hinsichtlich der
zentralen Annahmen und Vorhersagen des Plans sollten die
Berater Stresstests durchfiihren und dabei untersuchen, ob und
inwieweit die im Plan vorausgesetzten Ergebnisse gehalten
werden konnen, sobald sich verschiedene Umstdande andern.
Inshesondere weisen Stresstests im Plan nach, inwiefern die
getroffenen Prognosen auf Abweichungen reagieren und kdnnen
ex ante die Robustheit des Plans erhéhen, indem sie Anreize
dafr setzen, Anpassungsmechanismen vorzusehen.

Planen, die Stresstests unterzogen wurden, neigen dazu,
widerstandsfahiger zu sein; sogar im Falle, dass das
hypothetische Krisenszenario nicht eintritt, lehrt die Erfahrung,
dass andere, noch unvorhergesehene Ereignisse eintreten und
dass ein belastbarer Plan ungeplanten Geschehnissen besser
standhalten kann als Pléane, die sich mit negativen Begebenheiten
nicht befassen.

Die Robustheit wird durch Anpassungsmechanismen und
insbesondere Anpassungsklauseln erhht (siehe unten).
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Leitlinie  #4.13 (Annahmen und Auswirkung ihres
Nichteintretens). Um  unbeteiligten  Dritten die
Einschatzung der Belastbarkeit des Plans zu
ermaglichen, sollten die dem Plan zugrunde gelegten
Annahmen klargestellt werden und mit Testszenarien
verbunden werden, die aufzeigen, welche Auswirkungen
sie auf Abweichungen haben.

5.6 Abweichungen vom Plan und Anpassungsmechanismen

Der Plan stellt den Ausgangspunkt des
Restrukturierungsprozesses dar und bedarf daher sowohl der
Umsetzung wie auch einer kontinuierlichen Uberwachung (vgl.
Kapitel 7). Die Realisierung eines Restrukturierungsplans kann
unvorhergesehene Schwierigkeiten mit sich bringen und oftmals
ereignen sich die Dinge nicht so, wie das vorgesehen wurde.

Weicht die Wirklichkeit erheblich von der Planung ab, kann
der Plan nicht wie urspriinglich vorgesehen durchgefuhrt
werden, sodass der Schuldner GegenmaBnahmen zu den
aufgetretenen Veranderungen ergreifen muss. Die Abweichung
ist als signifikant anzusehen, wenn die im Plan als Meilenstein
enthaltene Hypothese nicht mehr oder nur noch unter
Bedingungen umgesetzt werden kann, die sich aus finanzieller
oder rechtzeitiger Sicht von den im Plan angenommenen
unterscheiden.

Werden die im Plan enthaltenen Meilensteine durch andere
MaBnahmen erreicht als urspriinglich geplant (z.B. durch
Verkauf eines anderen Vermdgensgegenstands als zunéchst
geplant) sollte dies nicht als Planumsetzung gelten. Stattdessen
wirde der gesamte Plan als nicht durchgefihrt gelten oder
zumindest nicht als so durchfiihrbar wie zundchst geplant.
Magliche Privilegien des Plans (vgl. etwa Art. 17 RLE) wirden
nicht gelten. Der Schuldner misste den Plan an die neuen
Umstédnde anpassen. Wie zuvor bereits erwdhnt, hat der
Schuldner tatsachlich eingetretene Ereignisse und nicht die zuvor
vorhergesagten Umsténde zu berticksichtigen, wobei der neue
Plan nicht auf denjenigen Geschehnissen basieren darf, die bisher
seine Umsetzung verhindert haben.

Um den Plan umsetzbar werden zu lassen, konnte der Plan
seinerseits eigene Anpassungsmechanismen oder &hnliche
Instrumente beinhalten. So bleibt der Plan realisierbar, indem er
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vorsieht, dass wenn Transaktion A (z.B. der Verkauf eines
Vermdgensgegenstandes fir mehr als Summe X) nicht
stattfinden kann, stattdessen Transaktion B realisiert werden soll
(etwa eine zuvor von den Glaubigern bereits genehmigte, weitere
Reduzierung von Verbindlichkeiten, falls eine andere Mainahme
nicht eintreten kann). Auf diese Weise ist ein Plan selbst
adjustierend.

Klauseln, die dblicherweise mit Finanzglaubigern
ausgehandelt werden, konnen beispielhaft fir im Plan
vorgesehene Meilensteine angesehen werden. Die Einhaltung
solcher Klauseln kann als indirektes Instrument zur Bewertung
der Umsetzung des Plans vor allem dann herangezogen werden,
wenn die Klauseln Kennzahlen oder Indizes enthalten:
Nichteinhaltung kann dagegen als Abweichung vom Plan gelten,
wohingegen ein Vollstreckungsverzicht der Gldubiger als
Anpassungsmechanismus gelten kann.

Leitlinie  #4.14 (Abweichung von Vorhersagen und
Wirklichkeit). Sobald es zu einer erheblichen
Abweichung zwischen Vorhersagen und Wirklichkeit
kommt, kann der Plan weder wie erhofft umgesetzt
werden noch kdnnen die angedachten Privilegien gelten.
Dies gilt nicht fiir diejenigen Malinahmen, die bis zum
Eintritt der Abweichung bereits umgesetzt wurden.

5.7 Rickstellungen flir ungiinstige Eventualitaten

Rucklagen konnen als eine besondere Art eines sich selbst
vollziehenden Mechanismus betrachtet werden: Selbst wenn
Ereignis A nicht eintrifft, kann die daraus entstehende
Finanzierungsliicke durch geeignete Ruckstellungen
aufgefangen werden, ohne dabei den Plan verandern zu mussen.

Sofern moglich, enthalten tragféahige Plane Vorschriften fur
Eventualitdten. Solche Vorkehrungen sollten durchdacht
werden: Sind sie zu niedrig, kdnnen sie den Plan nicht in
ausreichendem Male schitzen. Sind sie zu weitreichend,
nehmen sie den gegenwartigen Gldaubigern zu viel Mittel, ohne
dass dafir eine (gerechtfertigte) Begrindung besteht, die darin
liegen konnte, Vorsorge fir potenzielle Widrigkeiten zu treffen.

Vorkehrungen sollten auch mit Blick auf dissentierende,
bedingte, bekannte aber nicht auffindbare und fur solche
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Glaubiger getroffen werden, die noch nicht bekannt sind, deren
Auftreten aber mdglich erscheint (vgl. Kapitel 3). In Planen
sollten sich Mechanismen befinden, mit deren Hilfe
sichergestellt werden kann, dass Ruckstellungen im Falle des
Nichteintretens eines bestimmen Ereignisses gerecht verteilt
werden, um eine exzessive Bildung von Rucklagen durch den
Schuldner zu verhindern. In komplizierten Féllen und einigen
Branchen kann es notwendig werden, auf
versicherungsmathematische Analysen zurtickzugreifen, um das
geschaftliche Risiko kiinftiger Forderungen bewerten.

Regelungsempfehlung #4.15 (Vorkehrungen flr ungtinstige
Eventualitaten). Der Plan sollte Vorkehrungen flr
ungunstige Eventualitaten und Alternatividsungen
bereithalten, um das Ziel des Restrukturierungsplans
erreichen zu kénnen.
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KAPITEL V

AUSHANDELN VON
RESTRUKTURIERUNGSPLANEN®

UBERSICHT: 1. Verhandlungen und Aussetzung von
Beitreibungshandlungen der Glaubiger. — 1.1. Aushandeln von
Restrukturierungsplénen: Der Bedarf an guter Ubung. — 1.2.
Verhandlungen und Aussetzung von Beitreibungshandlungen. —
1.3. Verhandlungen und Schutz der mit ihnen im Zusammenhang
stehenden  Transaktionen. — 1.4. Verhandlungen und
Zwischenfinanzierungen. — 2. Information und Kooperation. — 2.1.
Die Notwendigkeit eines vollstindigen ,,Informationspakets®. —
2.2. Offenlegung und Treu und Glauben (good faith). — 2.3.
Kooperation durch Glaubiger? — 3. Der Umgang mit Banken und
Kreditgebern. — 3.1. Die besondere Rolle von Banken bei
Unternehmensrestrukturierungen. — 3.2. Rechtliche Grenzen von
Stundungen und aufsichtsrechtliche Anforderungen beziglich
NPL-Umgangs. — 3.2.1. Teilweise Unvereinbarkeit eines
aufsichtsrechtlichen Rechtsrahmens mit einer ,,Sanierungskultur.
— 3.2.2. Ein kooperativer Ansatz zwischen Schuldnern und
Banken. — 3.2.3. Der lange Weg heraus aus der Einstufung als
notleidendes Engagement (NPEs). — 3.2.4. Eine mdgliche
Abkirzung. —3.2.5. Der lange Weg zum Verlassen des Stundungs-
Status. — 3.2.6. Die demotivierenden Auswirkungen von
Ruckstellungsanforderungen fiir die Beteiligung von Banken an
der Restrukturierung. — 3.2.7. Zusammenfassung: Das Bedurfnis
rechtzeitiger Verhandlungen. — 3.2.8. Banken als wichtiger

* Dieses Kapitel beruht auf ausfiihrlicher Diskussion und Beitragen des
gesamten  Co.Di.Re.-Forschungsteams;  federfiihrend  verfasst haben
Abschnitt 1 Lorenzo Stanghellini, Abschnitt 2 Andrea Zorzi, Abschnitt 3
Monica Marcucci und Cristiano Martinez, Abschnitt 4 Alessandro Danovi und
Patrizia Riva, Abschnitt 5 Paola Lucarelli und llaria Forestieri und Abschnitt 6
lacopo Donati.
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Restrukturierungspartner und der fragwiirdige Ansatz NPLs zu
verkaufen, die erfolgreich restrukturiert werden kdnnten.
Regelungsempfehlung. — 3.3. Der Umgang mit Koordination und
Hold-out-Problemen in Verhandlungen mit Banken. — 3.4. Der
Umgang mit Kreditdienstleistern. — 4. Der Umgang mit anderen
Kreditgebern. — 4.1. Diversifikation von Anreizen und Vorlieben
der Gldubiger — 4.2. Umgang mit Arbeitnehmern. — 4.3. Der
Umgang mit Steuerbehérden. — 5. Die Rolle externer Parteien:
Mediatoren und unabhangige Experten. — 5.1. Die Erleichterung
von Verhandlungen durch Einbindung externer Parteien. — 5.2.
Der Mediator. — 6. Zustimmung. — 6.1. Passivitdt in
Verhandlungen. — 6.2. Auswirkungen einer rationalen Apathie der
Glaubiger in den Verhandlungen. — 6.3. Malinahmen zur
Abwendung von Inaktivitdt in den Verhandlungen. — 6.4.
Spezifische MaRnahmen fir Sanierungsinstrumente, die darauf
abzielen (oder ermdglichen), dissentierende Glaubiger zu binden.

1. Verhandlungen und Aussetzung von
Beitreibungshandlungen der Glaubiger

1.1 Aushandeln von Restrukturierungsplanen: Der Bedarf an
guter Ubung

Ein Restrukturierungsplan zielt regelmaRig darauf ab,
Zugestandnisse der Glaubiger (insgesamt oder einiger von ihnen)
zu bekommen, um damit eine fir sie bessere Situation als die
derzeit bestehende herzustellen (bei der es sich meistens um eine
Liquidation in der Insolvenz handelt). Der Schuldner muss sie
deshalb davon tberzeugen, dass die Annahme fiir die Glaubiger
als Gesamtheit ebenso wie fir sie individuell die ihren Interessen
passendste Losung ist. Dies ist kein leichtes Unterfangen, da
sowohl  komplexe Situationsaufnahmen der Gegenwart
offengelegt und bestétigt werden miissen, als auch die Aufgabe
darin besteht, sich auf mégliche Zukunftsszenarien zu einigen.

Verhandlungen werden immer dann notwendig, wenn ein
Plan konsensual angenommen werden muss. Kein verniinftiger
Glaubiger wird einem Plan zustimmen, Uber den er nicht
ausreichend informiert wurde, oder bei dem er keine Gelegenheit
hatte, einen aus seiner Sicht besseren Gegenvorschlag zu einer
oder mehreren Klauseln zu unterbreiten.

Sanierungsgesprache mit einzelnen Glaubigern
(insbesondere den Hauptglaubigern) sind auch bei solchen
Verfahren (blich, in denen die Annahme oder Ablehnung eines
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Plans durch eine Abstimmung erfolgt, in dem ablehnende
Glaubiger an das Ergebnis gebunden werden. Bei diesen
Verfahren reicht tblicherweise der Schuldner den Plan ein, der
bestimmten  (gesetzlichen oder gerichtlich  bestimmten)
Offenlegungsanforderungen geniigen muss, Uber den die
Stakeholder abstimmen.® Obwohl unter diesen Umstanden eine
Verhandlungsphase vor der Abstimmung entbehrlich ware,
handelt es sich bei einem zur Abstimmung gestellten Plan in aller
Regel um das Ergebnis eines Prozesses, in dem ein
urspriinglicher Plan abgeédndert wurde, um die erforderliche
Zustimmungsmehrheit zu erreichen.

In einigen Fallen sind die Verhandlungen fiir den Schuldner
dafir  wichtig, um die richtigen Instrumente  zur
Schuldenregulierung zu wahlen. So mag beispielsweise ein
Schuldner an seine Hauptgldubiger mit der Erwartung
herantreten, eine rein aulergerichtliche Restrukturierung
durchfuhren zu koénnen, um alsdann festzustellen, dass dieses
Vorhaben an der Ablehnung oder Enthaltung (einiger) dieser
Glaubiger scheitert.

Daher ist die Verhandlungsphase von grofter Bedeutung.
Und doch ist es so, dass es aullerhalb des allgemeinen
Vertragsrechts kaum geschriebene Regeln dazu gibt, wie der
Schuldner und die Glaubiger miteinander umzugehen haben,
wenn sie einen Restrukturierungsplan erarbeiten wollen: Gibt es
eine Verpflichtung, sadmtliche Informationen (beispielsweise,
wieviel der Glaubiger fur die Forderung zurlickgestellt hat, die
der Schuldner neu gestalten mdchte) mit allen Parteien zu teilen
oder nur diejenige, die, sollte sie fehlen oder falsch sein, die
Zustimmung einer Partei ungultig machen wirde? Gibt es eine
Verpflichtung der Glaubiger, mit dem Schuldner redilch (in good
faith) zusammen zu arbeiten? Die Antwort auf beide Fragen
dirfte lauten, dass, sofern es keine abweichende rechtliches
Gebot gibt, eine Partei sehr wohl egoistisch handeln darf (vgl.
hierzu unten sub 2.3). Das macht das Bediirfnis guter Praktiken
fur die Verhandlungen vertraglicher und quasi-vertragliche,
vorinsolvenzlichen Sanierungsverfahren umso dringlicher.

1 Das jeweilige Recht bestimmt das Mehrheitserfordernis, die Art der
Stimmauszahlung (allein nach Summenmehrheit oder anhand einer
zusatzlichen Kopfmehrheit) und den Umgang mit Parteien, die ihre Stimme
nicht abgegeben haben (Geltung als ablehnend, zustimmend oder als
Enthaltung). Einige dieser Aspekte werden nachfolgend adressiert.
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1.2. Verhandlungen und Aussetzung von
Beitreibungshandlungen

Sanierungsgesprache mit den Glaubigern verlangen nicht
per se einen stay fur die Durchsetzung von
Gléaubigerforderungen.  Finanzielle Schieflagen, die der
Ausgangspunkt einer jeden Schuldenanpassungsverhandlung des
Schuldners mit seinen Glaubigern ist, konnen von
unterschiedlicher Schwere sein. Es gilt hierbei:

(1) Eine finanzielle Schieflage braucht noch nicht so
gravierend zu sein, dass sie den Schuldner davon abhalt, seine
falligen Verbindlichkeiten zu begleichen. In diesen Féllen geht
es dem  Schuldner  vielmehr  darum,  rechtzeitig
Liquiditatsengpdssen entgegenzuwirken. Dabei ist allerdings zu
bedenken, dass diese Vorlaufzeit bis zum Engpass durch
Glaubiger erheblich verkiirzt werden kann als Reaktion darauf,
dass der Schuldner Sanierungsgesprache aufnimmt (so kénnten
z.B. Banken die Uberziehung von Kreditlinien unterbinden).
Sofern sich die Situation hierbei jedoch nicht verschlechtert, ist
ein Moratorium Uberflissig, solange es nicht darum geht, ein
opportunistisches Verhalten eines oder mehrerer Glaubiger zu
unterbinden;

(2) in anderen Konstellationen kann die finanzielle
Schieflage einen Schuldner daran hindern, samtliche seiner
aktuellen Verbindlichkeiten zu befriedigen, wobei jedoch
einzelne Gl&ubiger (Ublicherweise Finanzgldubiger) einen
»standstill zugesagt haben und/oder eine Zwischenfinanzierung
bereitstellen, sodass der  Schuldner  wéhrend  der
Verhandlungsphase liquide bleiben und somit etwa Lieferanten
und Arbeitnehmer bezahlen kann, um das Unternehmen am
Laufen zu halten, wovon alle Glaubiger profitieren. In dieser
Situation mag es fir geniigend Glaubiger das Beste sein, die
Restrukturierungsbemiihungen des Schuldners zu férdern,
sodass auch hier eine Aussetzung von
Zwangsvollstreckungsmalinahmen der Glaubiger uberflissig ist;

(3) schliefllich kann eine finanzielle Schieflage so weit
fortgeschritten sein, dass der Schuldner seine gegenwartige
Schulden nicht begleichen kann; Uberdies mag eine
unzureichende Anzahl von Glaubigern (oder keiner) einem
,stand-still“ zugestimmt haben, und eine Zwischenfinanzierung
ist nicht in Sicht. In einer solchen Konstellation kann ein
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Moratorium dazu erforderlich sein, den Unternehmenswert im
Interesse sdmtlicher Glaubiger zu bewahren und somit die
schuldnerischen Restrukturierungsbemuhungen zu férdern.?

Der Unterschied der beiden letztgenannten Situationen liegt
darin, dass im Fall (2) die Glaubiger eine Zwischenldsung
gefunden haben, wonach die schuldnerischen
Restrukturierungsbemihungen unterstitzungswert sind, und die
Glaubiger das Risiko dieser Bemiihungen tragen, wahrend im
Fall (3) eine solche Ldsung nicht gefunden werden konnte. Aus
diesem Grund basiert die Gewahrung eines Moratoriums in
diesem Fall auf der (nicht unrealistischen, aber auch nicht
evidenten) Annahme, dass sich die Glaubiger auf Grund von
Problemen kollektiven Handelns bzw. von Koordinationskosten
nicht darauf haben verstdndigen konnen, dass die
schuldnerischen Sanierungsbemihungen unterstiitzungswirdig
sind, dass sie aber anders entschieden hatten, wenn sie als eine
informierte und kohdsive Gruppe gehandelt hatten.

Ein Moratorium zu beantragen (oder von der gesetzlichen
Mdglichkeit hiervon Gebrauch zu machen) verlangt vom
Schuldner Verantwortung, der davon Uberzeugt sein muss, dass
auf diese Weise Vermogenswerte fiir die Glaubiger bewahrt
werden und sich die Situation dadurch nicht weiter
verschlechtert. Dem Schuldner sollten zudem die Kosten des
Moratoriums Kklar sein, bedingt sowohl durch die Beschrankung
der Gldubigerrechte, als auch durch die mdglichen Einbuf3en
aller Stakeholder, die aus einem fortwahrend Verluste
schreibenden  Unternehmen resultieren. Ein  Moratorium
beschneidet schlieRlich unmittelbar die gesetzlichen und
vertraglichen Rechte der Glaubiger. Das Mal} an notwendigem
Vertrauen in den gewinnbringen Nutzen eines Moratoriums steht
in direktem Verhdltnis zu dessen Ld&nge: Je langer das

2 In diesen Fallen ist der Konflikt zwischen dem Individualinteresse eines
einzelnen Glaubigers und dem der Glaubigergesamtheit ein bekanntes Problem
kollektiven Handelns, vielfach bezeichnet als ,,Tragddie der Allmende®. Es ist
ein althergebrachtes Versténdnis, dass es, aus Sicht eines einzelnen Glaubigers,
das Verninftigste waére, sich so schnell wie mdglich die
Vermdgensgegenstande (oder den vergleichbaren Liquidationswert) des
Unternehmens zu sichern und damit die eigene Forderung zu befriedigen,
obwohl ein solches Verhalten dem Unternehmen wund somit der
Glaubigergesamtheit schadet.
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Moratorium andauert, desto groRer muss das Vertrauen darin
sein, dass das Moratorium den Wert zugunsten der Glaubiger
erhoht.

Wie zuvor schon angesprochen, hangt die Problematik eines
Moratoriums engstens mit der der Zwischenfinanzierung
zusammen. Ein Schuldner benétigt mdglicherweise kein
Moratorium, wenn er finanzielle Mittel zur
Unternehmensfortfiihrung erhélt. Die Bedingungen und Folgen
einer solchen Finanzierung werden im néchsten Abschnitt
untersucht.

Zwei Anmerkungen sind notig:

(2) ein nicht unbetréachtliches Mal an Unsicherheit I&sst sich
nicht vermeiden; wahrend es reversibel ist, ein Unternehmen am
Leben zu halten, mag das Gegenteil der Fall sein, sobald es
stillgelegt wird. Daher kann es zu Beginn zweckvoll sein, ein
Moratorium anzuordnen, um nur allein die Mdoglichkeit zu
schaffen, Vermdgenswerte fur die Glaubiger zu bewahren; eine
Madglichkeit, die natirlich so schnell wie méglich geprift werden
sollte, um Uberflissigen Werteverlust zulasten der Glaubiger zu
vermeiden. Diese Uberpriifung sollte ein unabhangiger Experte
durchfiihren, bei dem es sich Ublicherweise um einen externen
Prifer handeln sollte (bestellt entweder durch das Gericht, die
Glaubiger oder den Schuldner, vorausgesetzt, der vom Schuldner
vorgeschlagene Priifer ist unabhéngig);

(2) es mag Falle geben, in denen Unternehmen zwar nach
Fortfihrungswerten mehr wert sind als nach Liquidationswerten,
in denen  aber gleichwohl ein  Moratorium  zur
Problembeseitigung nicht sinnvoll wére, weil die kurzfristigen
Mittelabflusse, die aus unabdingbaren, nach Anordnung des
Moratoriums zu erbringenden Ausgaben resultieren, die
Einnahmen des Unternehmens Ubersteigen und eine
Zwischenfinanzierung nicht erhaltlich ist. In einer derartigen
Situation ist eine Liquidation unvermeidbar. Gerade diese Falle
zeigen eindriicklich die Notwendigkeit, sich rechtzeitig mit einer
Schieflage zu befassen.

Leitlinie #5.1 (Antrag auf Moratorium). Der Schuldner sollte
nur dann ein Aussetzungsantrag stellen, wenn es einen
erhaltenswiirdigen FortfiUhrungswert gibt. Je langer der
Zeitraum einer beantragen Aussetzung ist bzw. immer
dann, wenn ein gewahrtes Moratorium verléangert
werden soll, bzw. wenn die Aufhebung eines
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Moratoriums fur die Glaubiger nur unter engen
Voraussetzungen maglich ist, desto sicherer sollte ein
erhaltenswerter Fortfiihrungswert vorliegen.

Leitlinie #5.2 (Cashflowplanung wahrend des Moratoriums).
Vor seinem Aussetzungsantrag hat der Schuldner eine
Cashflowplanung aufzustellen, in der detailliert
diejenigen Zahlungseingdange und -ausgange vermerkt
sind, die wahrend der Aussetzungsdauer anfallen
werden. Eine solche Vorausplanung hat die
Woahrscheinlichkeit negativer Veranderungen von
Lieferantenbedingungen (etwa die Umstellung auf
Vorkasse) sowie mdgliche Zwischenfinanzierungen zu
bertcksichtigen.

Leitlinie #5.3 (Die Vermeidung eines glaubigerschadigenden
Moratoriums). Sobald die erwarteten kurzfristigen
Mittelabfliisse die Zahlungseingange uUbersteigen und
keine Zwischenfinanzierung erhéltlich ist, sollte der
Schuldner kein Moratorium beantragen, sondern
kurzfristig auf diejenige Handlungsoption
zuruckgreifen, mit deren Hilfe er am ehesten den
Unternehmenswert entweder als Fortfilhrungs- oder als
Liquidationswert bewahren kann.

Regelungsempfehlung #5.1 (Moratorium). Gerichte sollten
auf Antrag des Schuldners ein Moratorium zulasten der
Glaubiger anordnen konnen, um
Restrukturierungserfolge und Verhandlungen
abzusichern. Die anfangliche Anordnung, die Ablehnung
eines Aufhebungsantrags eines Glaubigers sowie jede
Ausdehnung einer Aussetzung sollte davon abhangig
gemacht werden, dass diese Entscheidungen zum Wohle
der Glaubigergesamtheit geht.

1.3. Verhandlungen und Schutz der mit ihnen im Zusammenhang
stehenden Transaktionen

Unabhéngig von der Gewéhrung eines Moratoriums setzt
die Fortflihrung von Verhandlungen voraus, dass der Schuldner
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weiterhin in der Lage ist, gewohnliche Transaktionen im
normalen Geschaftsbetrieb vorzunehmen (z.B. die Bezahlung
von Angestellten und Lieferanten) und solche Geschéafte zu
tatigen, die darauf abzielen, dass die Sanierungsgesprache
fortgefiihrt werden kénnen (etwa die Bezahlung angemessener
Gebihren und Kosten fiir Beratung). Daher sollten die
Verhandlungspartner des Schuldners darauf vertrauen dirfen,
dass diese Transaktionen im Falle einer infolge des Scheiterns
des Restrukturierungsversuchs eintretenden Folgeinsolvenz
geschutzt werden, sofern dies angemessen ist. In einigen
Jurisdiktionen ergibt sich dies aus den Besonderheiten des
Anfechtungsrechts, wonach eine vom Schuldner getétigte, im
engen zeitlichen Zusammenhang zum Erhalt einer angemessenen
Gegenleistung  (etwa eine  Dienstleistung oder ein
Vermogensgegenstand®) stehende Zahlung fir nicht anfechtbar
erklart ist. In anderen Jurisdiktionen dagegen, in denen solche
Geschéfte im Falle eines Scheiterns des Restrukturierungsplans
fur nichtig erklart werden kénnen?, ist es wichtig, dass das Gesetz
eine ausdriickliche Ausnahme derartiger Falle vorsieht.

Dies ist wichtig, um zu vermeiden, dass Dritte wegen der
Schieflage des Schuldners davor zurlickschrecken, mit dem
Unternehmen Geschafte zu machen, sobald die Verhandlungen
beginnen. Niemand wirde ernsthaft das Erfolgsrisiko eines
Restrukturierungsversuchs tibernehmen wollen, wenn er oder sie
nicht bereits mit dem Unternehmen in Verbindung steht und/oder
vertraglich eine Entschadigung fir diese Risikobereitschaft
zugesichert bekommt. Als Folge dessen wiirde der Eintritt in
Sanierungsgesprache fur die meisten Firmen, selbst fiir die noch
liquiden, einen Marktaustritt bedeuten, wodurch die
Weiterfihrung des Unternehmens in der Verhandlungsphase
verhindert werden wirde, was die Herbeiziehung wvon
professioneller Expertise unmdéglich machen wirde und
schliellich dazu flhrte, dass die fehlende Fortfihrungsféhigkeit
des zu restrukturierenden Unternehmens feststiinde.

3 So die Rechtslage in Deutschland, siehe § 142 InsO.

4 Art. 67 11 der italienischen Insolvenzordnung sieht vor, dass Transaktionen,
die 6 Monate vor der Liquidierung in der Insolvenz getatigt wurden, vom
Verwalter fir unwirksam erklért werden kdnnen, sofern der dieser nachweisen
kann, dass die Gegenseite die Insolvenz des Schuldners kannte (oder hatte
kennen miissen).
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Vor diesem Hintergrund sollte das Gesetz safe harbours
und/oder andere Mechanismen vorsehen, die es Dritten
ermdglichen, sich auf die Wirksamkeit einer wahrend der
Verhandlungen getétigten Transaktion zu verlassen. Es ware
ratsam, im Gesetz ausdriicklich bestimmte Transaktionen zu
privilegieren, die offensichtlich darauf abzielen,
Sanierungsgesprache zu ermoglichen (etwa die Bezahlung von
Arbeitnehmern, wesentlicher Lieferanten oder angemessenen
Beratungsgebihren). Darliber hinaus sollte im Gesetz ein
allgemeinerer Schutz (entweder durch die Erhéhung der
Anfechtungsvoraussetzungen oder durch eine Privilegierung) fur
alle anderen Transaktionen vorgesehen werden, die — und sei es
auch nur mittelbar — einen Restrukturierungsversuch stiitzen, der
zumindest nicht prima facie aussichtslos erscheint®.

Es ist nicht ratsam, von Gesetzes wegen eine Privilegierung
und/oder Nichteinklagbarkeit von der Bestatigung eines Plans
durch das zustdndige Gericht oder eine Verwaltungsbehorde
abh&ngig zu machen. Eine solche Losung, wie sie etwa in einigen
Jurisdiktionen und mdglicherweise vom  Europdischen
Gesetzgeber vorgesehen wird®, neutralisiert nur zum Teil das

5 Alternativ kdnnte auf Antrag des Schuldners eine gerichtliche Behorde oder
die Verwaltung dazu berechtigt werden, solche Transaktionen zu privilegieren,
die nicht ausdriicklich im Gesetz geschiitzt werden, sofern der Schuldner
nachweisen kann, dass die Transaktion Verhandlungen schiitzt, die zumindest
nicht dem ersten Anschein nach aussichtslos sind.

6 GemiB Art. 17 I RLE sollen ,,Transaktionen, die vorgenommen werden, um
die Aushandlung eines von einer Justiz - oder Verwaltungsbehdrde bestatigten
Restrukturierungsplans zu férdern, oder die mit solchen Verhandlungen in
engem Zusammenhang stehen, in spateren Insolvenzverfahren nicht als die
Gesamtheit der Glaubiger benachteiligende Handlungen fur nichtig,
anfechtbar oder nicht durchsetzbar erklart werden“. Anhand des Wortlauts
einer solchen Vorschrift wird nicht eindeutig, ob nicht Transaktionen, ,,die mit
solchen Verhandlungen in engem Zusammenhang stehen, stets ,.fur nichtig,
anfechtbar oder nicht durchsetzbar erklart werden®, unabhéingig von der
gerichtlichen oder wvon einer Verwaltungsbehdrde vorgenommenen
Bestatigung.

Die Bestimmung des RLE, die scheinbar eine Privilegierung von ,,mit
der Restrukturierung im Zusammenhang stehenden Transaktionen“ von einer
(spateren) gerichtlichen oder von einer Verwaltungshehdrde vorgenommenen
Planbestatigung abhéngig zu machen scheint (Art. 17), scheint nicht zu der
Bestimmung zu ,.Zwischenfinanzierungen® (Art. 16) zu passen, die fiir eine
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Dritten zu tragende Erfolgsrisiko des Restrukturierungsversuchs.
Tatsachlich sind diejenigen, die in der Phase der Verhandlungen
mit dem Schuldner interagieren, weiterhin dem Risiko
ausgesetzt, dass die Sanierungsverhandlungen, ohne dass sie
darauf Einfluss haben, abgebrochen werden oder zu keiner
bestétigten Vereinbarung fuhren; ex ante missen sie sich mit
dem Risiko abfinden, dass der bestétigte Plan nicht umgesetzt
wird’.

Der legitime Zweck der Anfechtbarkeit und/oder der
Nichtdurchsetzbarkeit von Transaktionen, die trotz Fehlens einer
vernlnftigen Erfolgsaussicht und ohne Aussicht auf eine
Bestatigung durchgefuhrt wurden, sollte auf andere Weise
erreicht werden. Sdmtliche Transaktionen, die verninftigerweise
getétigt wurden, um den Restrukturierungsversuch zu beférdern,
der dann aber letzten Endes scheitert, fiir ungultig zu erklaren,
wire ein ,Overkill®. Die Ausnahme Anfechtbarkeit und/oder
Undurchsetzbarkeit sollte nur dann nicht gelten, wenn die
Transaktion in betriigerischer Absicht oder bdsglaubig getatigt
wurde®.

Regelungsempfehlung #5.2 (Schutz vor Anfechtbarkeit und
Undurchsetzbarkeit). Das Gesetz sollte Transaktionen

Privilegierung keine gerichtliche oder wvon einer Verwaltungsbehdrde
vorgenommenen Bestatigung voraussetzt, wobei Zwischenfinanzierungen nur
ein Beispiel fur mit der Restrukturierung im Zusammenhang stehenden
Transaktionen darstellen.

7 Auf den ersten Blick kdnnte es gegentiber solchen Glaubigern, die durch eine
solche Transaktion benachteiligt werden (deren Befriedigungsquote héher
wdre, wenn die mit der Restrukturierung im Zusammenhang stehende
Transaktion fir nichtig erklart werden wiirde), unfair erscheinen, unbeteiligten
Dritten unabhéngig von der Planannahme und -bestétigung eine Privilegierung
zukommen zu lassen. Sollte das Recht dennoch solche Geschéfte fur nichtig
erklaren, wiirden die noch weiter beeintrachtigten unbeteiligten Dritten (i) nicht
mit dem Schuldner verhandeln, weil es unlogisch fir sie ware, fir die
Eingehung eines solchen Risikos nicht belohnt zu werden oder (ii) vorgeben,
dass sie fiur das zusatzliche Risiko entlohnt werden, mit der Folge, dass sie
Geschéfte tatigen, die als unangemessen anzusehen und deshalb spater noch
eher flr nichtig erklart werden wirden.

8 Der RLE sieht schon jetzt vor, dass sich die Sonderbehandlung allein auf
solche Transaktionen beziehen sollte, die nicht ,,in betriigerischer Absicht oder
bosglaubig vorgenommen wurden (Art. 17 I) und liefert damit selbst das
Argument dafiir, warum fir die Privilegierung von im Zusammenhang mit der
Verhandlung getétigte Transaktionen keine gerichtliche oder behdérdliche
Planbestétigung zu fordern ist.
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vor Anfechtbarkeit und Undurchsetzbarkeit schitzen,
die wahrend der Verhandlungsphase getatigt wurden
und darauf abzielten, Sanierungsgespriache zu
ermaoglichen, entweder durch Privilegien oder indem die
Anforderungen an die Anfechtbarkeit und/oder
Undurchsetzbarkeit entsprechend angepasst werden.

1.4. Verhandlungen und Zwischenfinanzierungen

Wahrend der Verhandlungsphase mit den Glaubigern helfen
Zwischenfinanzierungen dabei, das Unternehmen liquide zu
halten. Wie schon erwahnt, teilen Zwischenfinanzierungen mit
einem Moratorium das gleiche Ziel, namlich Vermdgenswerte
fur Glaubiger zu bewahren, und sie kénnen selbstdndig oder
kombiniert mit einem Moratorium erlangt werden.

Einen krisenbefangenen Schuldner zu finanzieren, birgt
jedoch ernste Risiken:

(1) Die Finanzmittel konnen Werte zerstOren, indem einem
hoffnungslosen Schuldner neues Geld zum Verbrennen gegeben
wird. Im Falle der Anschlussinsolvenz fehlt es dann an
Vermgdgenswerten fur die Glaubiger, und/oder der Schuldner
steht mit noch mehr Schulden da, die aus der noch vorhandenen
Masse bedient werden miissen.

(2) Der Kreditgeber riskiert einen Forderungsausfall, sofern
der Schuldner nicht in der Lage ist, die erhaltenen
Sanierungsmittel zuriickzuzahlen und die
Sicherheitenbestellung, sollte es uberhaupt eine geben, fir
anfechtbar erklart wird.

Aus  Sicht des Schuldners ist daher eine
Zwischenfinanzierung nur dann sinnvoll, wenn der Schuldner
davon Uberzeugt ist, dass sie im besten Interesse der Glaubiger
erfolgt. Der Schuldner sollte sich bei seiner Einschatzung sicher
sein, sie sollte datenbasiert sein und auf unabhangiger Analyse
beruhen, sofern die Summe der Kreditmittel Auswirkung auf das
Ergebnis einer eventuellen Liquidierung haben kénnte.

Aus Sicht der Finanzierer birgt die Ausreichung von
Sanierungsdarlehen zuvérderst ein Rickzahlungsrisiko. Bis auf
die Falle, in denen das Ausfallrisiko gesetzlich reduziert oder
neutralisiert wird (s.u.), wiirde kein vernunftiger Glaubiger,
unabhéngig davon, ob es sich dabei um Alt- oder Neuglaubiger
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handelt, ein Darlehen ausreichen, wenn die Ruckzahlung
ungewiss ist (wobei die Ausreichung von
Sanierungsfinanzierung Altgldubigern zugegebenermalien eher
nutzt als Neuglaubigern). Ein Kreditgeber ist ein
Marktteilnehmer, der sich nicht nur den statischen Wert des
Schuldners anschaut, sondern auch die Situation des Schuldners
nach dessen Restrukturierung in den Blick nimmt. Reicht ein
Kreditgeber neue Mittel aus, ist dies daher ein starkes Signal
dafir, dass sich das Restrukturierungsversuch lohnt.

Indem Zwischenfinanzierungen also dazu beitragen kdnnen,
den Wert eines Unternehmens zu bewahren, kann das Gesetz die
Bereitschaft dazu férdern, indem Haftungsrisiken des
Kreditgebers gesenkt werden. So kann das Gesetz einem
Zwischenfinanzierer eine Ausnahme von Anfechtungen und
HaftungsmalRnahmen und/oder Prioritat bei der Verteilung
gewahren (vgl. z.B. Art. 16 RLE).

Allerdings kann die Absicherung des Zwischenfinanzierers
vor dessen Ausfallrisiko zu unerwiinschten Nebeneffekten
flhren, etwa den Verlust des oben beschriebenen Signalwerts
oder zum Erhalt eines Unternehmens, das eingestellt werden
sollte, da der Restrukturierungsversuch nicht Erfolg
versprechend ist. Diese unerwiinschten Nebeneffekte werden
partiell dadurch abgefedert, dass, wie es schon Rechtslage in den
meisten Jurisdiktionen ist, der Schutz der Kreditgeber nicht
greift, sobald Beweise vorliegen, denenzufolge die
Zwischenfinanzierung in betriigerischer Absicht oder bdsglaubig
ausgereicht wurde.®

Leitlinie #5.4 (Bedingungen einer Zwischenfinanzierung).
Eine Zwischenfinanzierung sollte nur dann angestrebt
werden, wenn der Schuldner auf Basis einer

% Im RLE heiBt es, dass ,,neue Finanzierungen und Zwischenfinanzierungen in
spateren Insolvenzverfahren nicht als die Gesamtheit der Glaubiger
benachteiligende Handlungen fiir nichtig, anfechtbar oder nicht durchsetzbar
erklart werden, es sei denn, die Transaktionen wurden in betriigerischer
Absicht oder bdsglaubig vorgenommen. (...) Die Geber von neuen
Finanzierungen und Zwischenfinanzierungen in einem
Restrukturierungsprozess werden von der zivil-, verwaltungs- und
strafrechtlichen Haftung im Zusammenhang mit einer spateren Insolvenz des
Schuldners befreit, es sei denn, die Finanzierung wurde in betriigerischer
Absicht oder bosglaubig gewahrt (Art. 16 1, ).
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ausreichenden Datenlage und, sofern madglich, dem Rat
eines Experten, abschatzen kann, dass sie im besten
Interesse der Glaubiger liegt, insbesondere, weil so der
Unternehmenswert bewahrt bleibt.

2. Information und Kooperation

2.1. Die Notwendigkeit eines vollstandigen
., Informationspakets *

Ein Thema, das in den qualitativen empirischen Erhebungen
immer wieder aufgetaucht ist, ist die Notwendigkeit, dass der
Schuldner seinen Glaubigern hinreichend Informationen
bereitstellt, damit diese informiert und in angemessener Zeit eine
Entscheidung treffen kdnnen.

Grundsatzlich sind verléssliche und aktuelle Informationen
nétig, um einen ordnungsgeméBRen Plan zu entwerfen.
Unternehmen sollten Uber ausreichende Informationssysteme
verfiigen (s. Kapitel 1), die rechtzeitig auf eine Schieflage
hinweisen und aktuelle Informationen der Struktur nach auf eine
Weise  bereitstellen,  dass  die  Erstellung  eines
Restrukturierungsplans in geeigneter Weise erfolgen kann.

Gleichwohl ist das bloke Haben wvon Daten nicht
hinreichend. Sobald Schuldner einen Restrukturierungsplan
erstellen, sollten sie sich stets darliber im Klaren sein, dass sie
Glaubiger und Dritte (Berater, Insolvenzverwalter, ggf. Gerichte)
adressieren, die nicht sofort mit allen Einzelheiten des
Unternehmens, des Plans und dessen Umsetzung vertraut sind.
Informationen bzgl. des Unternehmens und des Plans sollten
deshalb nicht nur verldsslich, aktuell und vollstandig sein,
sondern ebenfalls leicht verstandlich und vollstandig in Bezug
auf alle fur die Glaubiger und fiir andere unbeteiligte Dritte
relevanten Informationen.

Die Vollstandigkeit des Informationspakets beriihrt auch
noch einen anderen Schlisselaspekt, nédmlich die zigige
Riickmeldung der Glaubiger. Restrukturierungspléne erfordern
als Grundvoraussetzung fast immer die Zustimmung von
zumindest einigen Glaubigern. Obgleich die Vollstandigkeit des
Informationspakets immer von groRer Bedeutung ist, ist diese
entscheidend, wenn die Sanierungsgesprache aufllerhalb eines
formalisierten Verfahrens stattfinden. In einem formalen
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Verfahren, mit festen Zeitvorgaben und einem Moment, in dem
die Glaubiger abstimmen oder anderweitig sich aufiern durfen,
stellt das System selbst die Rechtzeitigkeit sicher. Im Gegensatz
dazu ist es auRerhalb eines formlichen Verfahrens von Beginn an
fur den Schuldner noch wichtiger, spontan eine ziigige und
transparente Herangehensweise einzunehmen, insbesondere in
Bezug auf die Bereitstellung von Informationen fir die
Glaubiger.

Eine verbreitete Sorge besteht in der Schwierigkeit fir
Unternehmens, vollstandige und definitive Riickmeldung zligig
zu erhalten, insbesondere von Banken oder anderen
Finanzglaubigern. Natlrlich sind an fast jeder Restrukturierung
institutionelle Glaubiger, insbesondere Banken oder sonstige
Finanzglaubiger, beteiligt. Diese Schwierigkeiten erhéhen, sich:
(i) sobald es eine Vielzahl an Gl&ubigern gibt oder solche, deren
durchschnittlicher Forderungswert nicht erheblich ist (oftmals in
Italien und Spanien der Fall, wo Unternehmen Ublicherweise zu
einer Vielzahl an &hnlichen Banken gehen, um sich im
gewohnlichen Geschaftsverkehr mit Krediten zu versorgen und
es keine dominierende Bank gibt, wie das anderswo ublich ist,
z.B. in Deutschland, und es mehr Kleinst- Kleinunternehmen
gibt) sowie (ii) in Krisenzeiten, wenn Banken mit Nachfragen
Uberflutet werden. In diesem Zusammenhang koénnten
aufsichtsrechtliche ~ Anforderungen an  Banken  zur
Risikovorsorge bei NPLs signifikante Auswirkungen auf die
Anreize von finanzierenden Banken und den Schuldner wéhrend
der Verhandlungsphase haben.°

Es verdient hervorgehoben zu werden, dass Zligigkeit nicht
nur fir den Schuldner, sondern auch fir den
Restrukturierungsprozess insgesamt von héchster Bedeutung ist.
Zeit spielt bei der Verlasslichkeit und Effektivitat des Plans eine
entscheidende Rolle: Aufgrund von Fehlern und Verzégerungen
in der Verhandlungsphase ist es nicht ungewdéhnlich, dass Pléne,
bei deren Erstellung ein bestimmter zeitlicher Horizont
vorgesehen war, im Moment der Zustimmung der Glaubiger
nicht mehr aktuell sind, weil sich die zugrundeliegende Situation

10vgl. Abschnitt 3 fiir eine Bewertung der Auswirkung von gesetzgeberischen
Anreizen fir die Risikovorsorge bei NPLs. Dabei ist zu betonen, dass solche
Anreize zwar schnelle Reaktion der Banken hervorrufen, aber gleichzeitig den
Schuldner dazu verleiten konnen, seine Gesprache zu verlangsamen, da
zusétzliche Zeit seinen Hebel im Gespréch mit den Banken verbessert.
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veréndert hat. Selbstverstdndlich wird damit zugleich auch die
Umsetzung des Plans beeinflusst.

Die Verfligbarkeit hochwertiger, vollstandiger und
verstandlicher Informationen ist (a) eine Grundvoraussetzung fir
die Erstellung eines guten Plans und kann dazu beitragen, dass
(b) die Zustimmung oder zumindest eine ziigige Rickmeldung
der Gléaubiger, inshesondere der Finanzglaubiger, erleichtert
wird.

Die zugige Ruckmeldung der Glaubiger hat einen positiven
Effekt, indem:

(1) fehlerhafte oder aus irgendeinem Grund nicht
durchfihrbare Pldne von Beginn an verworfen werden kénnen,
um weitere Kosten und Schaden flir die Glaubiger zu vermeiden
und eine Insolvenzantragstellung zu ermdglichen;

(2) der Plan korrigiert und verbessert werden kann, wenn
dies machbar oder zumindest denkbar ist (selbstverstandlich
sollten solche Zusétze rechtzeitig und schnell gemacht werden);

(3) die Erfolgswahrscheinlichkeit eines durchfiihrbaren und
austarierten Plans erhoht wird.

Der genaue Inhalt des Informationspakets flir Glaubiger und
unbeteiligte Dritte wird von Fall zu Fall variieren. Dennoch
sollten einige Grundbestandteile nicht fehlen:

- Die Krisenursache und, wenn mdglich, ob ihr

hauptséchlich finanzielle Defizite zugrunde liegen;

- die Ausgangslage: Alle Informationen und Daten des
Schuldners missen eindeutig und objektiv dargestellt
werden; diese Daten sollten wenigstens einer gewissen
professionellen Uberpriifung unterzogen sein;

- eine zusammenfassende Darstellung des vorgesehenen
Plans;

- eine detaillierte Beschreibung der wesentlichen
Aspekte, mit einem  Fokus auf einige
Schlusselelemente (wie etwa den Mindestbetrag von
Abschreibungen oder Neuordnungen, die
Mindestzustimmung von Gldubigern, ob der Plan die
Fortfihrung des Unternehmens vorsieht, etc.) und
Risiken (inklusive Rechtsunsicherheiten);

- finanzielle Informationen;

- prospektive finanzielle Informationen, inklusive der
prognostizierten Cashflow-Vorhersagen;

- Schlisselannahmen des Plans.
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Eine detailliertere Beschreibung einiger der soeben
skizzierten Kernelemente des Plans findet sich in Art. 8 RLE.

Wéhrend der Verhandlungsphase ist es nicht notwendig,
dass der Plan vollstandig ist, ein Umriss der Aspekte genigt.
Dennoch ist es wichtig, dass von Beginn an ein Grundstock an
Informationen bereitgestellt wird, damit sich die Glaubiger sofort
eine Meinung Uber den Plan bilden kdnnen. Jede Verzdgerung
hierbei kann zur Verlangsamung der Restrukturierung filhren
und somit dazu flhren, dass die Sanierungsgesprache zu einer
Zeit stattfinden, zu der der Turnaround nicht mehr gelingen kann
oder sich die schuldnerische Lage verschlechtert hat.

Sobald die Gespréche beginnen, sollte der Schuldner so
schnell wie moglich:

(a) Informationen und damit zusammenhangende, weitere
Dokumente fur die Glaubiger, insbesondere Finanzglaubiger
vorbereiten;

(b) Verhandlungen auf der Basis von Treu und Glauben
fihren; im Gegenzug sollten Glaubiger die erhaltenen
Informationen ohne Verzdgerung kritisch tberpriifen und, soweit
erforderlich, weitere Informationen und Unterlagen anfragen;

(c)den Plan im Detail definieren, das Fine Tuning
vornehmen, die Klauseln bestimmen, die den Glaubigern
vorgeschlagen werden sollen;

(d)sofern im Plan die Fortfihrung des Unternehmens
vorgesehen ist, eindeutig hervorheben, ob
Stillhaltevereinbarungen oder zusatzliche Mittel bendtigt
werden, um den Plan  voranzutreiben.  Besondere
Aufmerksamkeit sollte auf die Griinde gelegt werden, warum
neue Mittel erforderlich sind (im besten Interesse der Glaubiger);

(e) alle moglichen Leistungen der Anteilseigner und Dritt-
Investoren (in  Gestalt wvon Risikokapitalgebern oder
Krediterleichterungen) hervorheben oder herausarbeiten, warum
diese Beitrdge nicht durchfiihrbar sind.

Im Allgemeinen sollte der Schuldner in der Lage und bereit
sein, alle erforderlichen Unterlagen den Glaubigern und anderen
interessierten Parteien zur Verfligung zu stellen

2.2. Offenlegung und Treu und Glauben (good faith)
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Wenn ein Restrukturierungsplan erforderlich  wird,
impliziert das, dass sich der Schuldner in einer Schieflage
befindet. Dadurch wird erforderlich, dass die bisherige
Beziehung zwischen Schuldner und Gldubiger oder sonstigem
Vertragspartner abgedndert wird. Wie intensiv diese Anderung
sein muss, hangt hauptsachlich davon ab, wie fortgeschritten die
Krise ist.

Die Geschaftsleitung ist grundsatzlich dazu verpflichtet,
Verluste fir die Glaubiger (und, so Art. 18 RLE, fir
Arbeitnehmer, Anteilseigner und andere Stakeholder) zu
minimieren.!! Wie ergibt sich aus dieser Pflicht der
Geschaftsleitung die  weitere, sédmtliche Informationen
offenzulegen? Anders ausgedriickt, kann eine im Interesse der
Anteilseigner agierende Geschaftsleitung (die sie bestellt haben)
strategisch mit den Glaubigern zusammenarbeiten und
Informationen zurlickhalten, zu deren Preisgabe sie gesetzlich
nicht verpflichtet sind? Werden Verhandlungen in Krisenzeiten
nach dem gleichen Muster gefiihrt wie im (Ublichen
Geschéftsverkehr?

Die Antwort lautet: wahrscheinlich nein. Glaubiger sind
zwangslaufige Gegenspieler des Schuldners und werden um den
Verzicht von etwas gebeten, das sie ausgehandelt hatten. Oftmals
hat der Schuldner bereits gegen einen Kreditvertrag verstof3en
oder steht kurz vor einem Vertragsbruch; in der Restrukturierung
ist einzig fraglich, wie gravierend ein solcher VerstoR ist.
Glaubigern bleibt nichts anderes ubrig als zu verhandeln, da die
Beitreibung des Anspruchs entweder aus Rechtsgrinden (wegen
eines Moratoriums und eines Gleichlaufs der Glaubiger) oder aus
faktischen Umsténden (der Schuldner ist bereits unter Wasser).
Da bei dieser Verhandlung die Gegenseite nicht frei wahlbar,
sondern zwingend vorgegeben ist, und weil es zum Problem des
kollektiven Vorgehens kommt, falls mehrere Gl&ubiger
vorhanden sind, wird man fairerweise sagen muissen, dass ein
angemessenes Verfahren und die Herstellung von Transparenz
der richtige Weg sein diirfte, diese Probleme anzugehen.

11 Es ist anzumerken, dass das Ziel der Vermeidung von Verlusten, das auf
Stakeholder mit sehr unterschiedlichen Interessen ausgerichtet ist, nur
scheinbar einheitlich ist. Tatsachlich zeigt Art. 18, dass die Geschaftsleitung in
einen Konflikt verschieden gerichteter Interessen geraten kann, deren
Priorisierung sich nicht im RLE wiederfindet. VVgl. hierzu die Ergdnzungen zum
RLE.
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Einige Nuancen bleiben jedoch. Ohne Zweifel muss der
Schuldner redlich verhandeln, sogar mehr noch als im tblichen
Geschaftsverkehr.  Viele nationale Rechtssysteme sehen
entsprechende  Regelungen entweder spezifisch in der
Restrukturierung oder als allgemeines Prinzip vor (siehe etwa
Art. 1375 des ltalienischen Zivilgesetzbuches, Artikel 7 des
spanischen Code Civil oder § 242 BGB). Indes ist es nicht
selbstverstandlich, dass Schuldner dazu verpflichtet sind, sich
ihren Glaubigern vollstandig zu offenbaren — was sie sicher nicht
missten, befanden sie sich nicht in einer Krisensituation. Solange
das Eigenkapital noch nicht aufgezehrt ist, bleibt die
Geschaftsleitung zur Maximierung des Unternehmenswerts
verpflichtet, wahrend sie zugleich daflr Vorsorge treffen
mussen, nicht noch weitere Verluste fur die Glaubiger
herbeizufiihren; daher ist es vertretbar, dass die Geschéftsleitung
bei den Verhandlungen mit den Glaubigern nicht ihren
,Minimalpreis“ offenbaren muss. Aber sogar wenn das
Eigenkapital bereits ganzlich aufgezehrt sein sollte, kdnnte man
davon ausgehen, dass die Unternehmensleitung dazu verpflichtet
bleibt, nicht sdmtliche Umstande allen Glaubigern zu offenbaren,
weil dies dem Endergebnis des Restrukturierungsplans schaden
konnte, insbesondere wenn ohne den Schutz eines Moratoriums
verhandelt wird. Zuviel Transparenz kann zum Scheitern der
Sanierungsgespréache fiihren, sobald sich einige Glaubiger zu
opportunistisch verhalten, oder wenn sie sich untereinander nicht
abstimmen.

Diese Félle durften aber nicht allzu haufig auftreten.
Generell gilt, dass Schuldner eine Verpflichtung zur
Offenbarung aller relevanten Informationen haben den
Glaubigern und anderen interessierten Parteien gegeniiber in
einer eindeutigen und vollstandigen Art und Weise.

2.3. Kooperation durch Glaubiger?

Glaubiger sollten die Gesprache mit dem Schuldner redlich
fuhren. Es ist allerdings fraglich, ob die Glaubiger auch dann eine
Kooperationsverpflichtung haben, wenn dies gesetzlich nicht
erzwungen werden kann. Kann beispielsweise ein Glaubiger sich
opportunistisch verhalten, wenn es keinen
Uberstimmungsmechanismus gibt? Kann ein Gliubiger einen
Restrukturierungsplan ablehnen (oder versenken), der ihn
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besserstellen wirde, nur weil er sich als harter und
unnachgiebiger Gesprachsfuhrer prasentieren will?

Vermutlich bedeutet Redlichkeit nicht, dass die Glaubiger
mit dem Schuldner tatsdchlich kooperieren miissen. Solange sie
keinen Vorteil aus einer wahrend der Verhandlung erlangten
Position und aus vom Schuldner erhaltenen Informationen
ziehen, sollten Glaubiger ihre Eigeninteressen verfolgen durfen,
die vom Verstandnis, was ublicherweise einen Vorteil fur sie
darstellen wirde (also was flr einen Glaubiger in vergleichbarer
Lage vorteilhaft ware), abweichen. Opportunistisches Verhalten
sollte vermutlich allein durch die Entscheidung der Mehrheit
verhindert werden, gegebenenfalls in Verbindung mit dem
Schlechterstellungsverbot ~ (best  interest  test)  oder
moglicherweise durch spezielle Interventionen, die sicherstellen,
dass das Abstimmungsverhalten der Gldubiger (oder deren
Beteiligung im Entscheidungsprozess) ,.ernsthaft® ist und somit
gewihrleisten, dass ein Glaubiger keine ,,externen” Interessen
verfolgt, sondern im Eigeninteresse handelt als Glaubiger des
Schuldners.?

Unabhéngig von diesen Beschrankungen kann ein Risiko
darin liegen, dass durch die Erweiterung des Ausmales der
Redlichkeit auf eine Kooperationspflicht mit dem Schuldner, um
jegliche  Ablehnung  vom besten Interesse  der
Durchsschnittsglaubiger fernzuhalten, dem Gericht oder den
planiiberwachenden Behorden zu viel Ermessen eingeraumt
wird. Gerichte sollten stattdessen immer einer freien und
freiwilligen Entscheidung der beteiligten Personen den Vortritt
geben, sogar wenn dies im konkreten Fall zu einem suboptimalen
Ergebnis fihrt.

Leitlinie #5.5 (Beziehungen zu den Glaubigern in der
Verhandlungsphase). Insbesondere wenn der den

2 Es ist schwierig, eine eindeutige Linie zwischen legitimen externen
Interessen (etwa bei professionellen Beteiligten wie Banken, die ein Interesse
daran haben, eine Botschaft in den Markt zu tragen, mit der das gesamte
Portfolio sich gesunden kénnte, obgleich die Annahme des
Restrukturierungsplans bevorsteht und somit eine negative Auswirkung auf das
spezifische Restrukturierungsvorhaben mit sich bringen) und illegitimen
Interessen, die zum Nachteil des Schuldners verfolgt werden (z.B. das
Unternehmen bewusst in die Insolvenz zu drdngen mit dem Ziel, einen Credit
Default Swap auszuldsen).
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Glaubigern einzureichende Plan die individuelle
Zustimmung der Glaubiger erfordert, sollte der
Schuldner von Beginn der Verhandlungen an die
involvierten Glaubiger mit ausreichenden und aktuellen
Informationen Uber die Krise und deren mdgliche
Beseitigung versorgen. Informationen sollten auch
gegeben werden beziglich  Krisenursache, der
Beschreibung des Plans, dessen Schliusselelemente und -
annahmen sowie finanzielle Informationen zur
Vergangenheit und Zukunft.

3. Der Umgang mit Banken und Kreditgebern

3.1 Die besondere Rolle von Banken bei
Unternehmensrestrukturierungen

Banken stellen eine besondere Glaubigergruppe dar.
Abgesehen von einigen Kleinunternehmen in einigen
Jurisdiktionen, halten sie oftmals einen signifikanten Anteil der
Verbindlichkeiten des Unternehmens, was sie zu einem zentralen
Gegenlber in den Sanierungsgesprachen werden lasst. Sie
kénnten zugleich als Bereitsteller neuer Mittel fungieren, deren
Entschluss, das Sanierungsunterfangen finanziell durch
Zwischen- oder Neufinanzierungen (die zeitlich nach der
Bestatigung ausgereicht werden) zu unterstltzen, fur den Erfolg
der Sanierung und damit fiir das Uberleben des in Schieflage
geratenen Schuldners ausschlaggebend ist.

Die Herangehensweise von Banken an Restrukturierungen
kann daher von groRer Bedeutung fur das Ergebnis der
Krisenstrategie der Geschéftsleitung sein. Dennoch sind
Entscheidungen von finanziellen Gldaubigern in diesem Bereich
nicht ganzlich ermessensfrei, und Schuldner sollten sich tber die
verschiedenen Elemente (tatsdchliche und regulatorische) im
Klaren sein, die im Rahmen der gegenwértigen Rechtslage die
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Bereitschaft der Banken berihrt, sich in den Verhandlungen des
Restrukturierungsplans zu engagieren. '3

Die Bankenwelt hat sich infolge der Finanz- und
Staatenkrisen in der EU massiv verdndert. EU-weit sind
Bedenken bezliglich des nachsichtigen Umgangs mit Nachsicht
und der Handhabe von notleidenden Kreditportfolios (NPE)
gewachsen, da die friihere Rechtslage als Grund dafiir angesehen
wird, dass Banken nicht rechtzeitig die Gefahr ihrer AulRensténde
erkannt und somit den enormen Anstieg von notleidenden
Krediten in den Bankbilanzen herbeigefiihrt haben.

Insbesondere wurde von der EU eine Reihe neuer Standards
und Regeln erlassen, die gewdhrleisten sollen, dass Banken
rechtzeitig Strategien fir den Umgang mit notleidenden Krediten
(NPLs)* entwickeln und diese Kredite aus ihren Biichern
ausbuchen, um dann in einem Krisenszenario — verstérkt in
Anzahl und GroRe durch den stockenden Handel mit
Unternehmensdarlehen — mit der NPL-Last umgehen zu kénnen,
und den Anstieg von weiteren notleidenden Krediten zu
vermeiden, indem stets dieselben Krisenstrategien angewendet
werden. Die diesbeziiglich relevantesten jungsten Neuerungen
betreffen:

(i) Die Einfiihrung neuer Buchfuhrungsstandards, um die
Transparenz der Abschliisse der Banken zu erhohen®s,

13 Die ,,Besonderheit” von Banken besteht darin, dass die Ausreichung von
Darlehen das Kerngeschaft von Banken darstellt, das wegen seinem Bezug zum
Allgemeininteresse  umfangreichen gesetzgeberischen  Einschrankungen
unterliegt. Da Kreditengagements risikobehaftet sind, schreibt das geltende
Recht den Kreditgebern vor, diese Risiken auf Bilanzebene zu berticksichtigen
(z.B. durch Kapitalquoten und Rickstellungen) und flr diesbeziigliche
wirksame interne Uberwachungsprozesse zu sorgen. Dies kann Auswirkungen
darauf haben, wie Banken sich im Umgang mit krisenbefangenen Unternehmen
verhalten.

14 1m Sprachgebrauch der EZB (NPL Umgang und Zusétze) werden ,,NPL“ und
,»NPE® synonym verwendet.

152014 hat das International Accounting Standards Board (IASB) den IFRS 9
Financial Instruments veroffentlicht, der einen neuen Standard fiir die
Risikovorsorge auf Basis von ,,expected credit losses (ECL) enthélt.
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(i) Eine in Teilen noch zu vervollstandigende européische
Harmonisierung der Begriffe der ,,Tilgungsstreckung und des
,notleidenden Kreditengagements*,®

(iii) Die Vorgabe von neuen gesetzlichen Anforderungen,
um die Erfullung gemeinsamer gesetzlicher Riickstellungen fir
NPLs zu erfillen (dies betrifft die Anforderungen ans
Eigenkapital, das fir Kredite, abhéngig von deren

Risikoklassifizierung, unterlegt werden muss).*’

Wéhrenddessen  haben  Aufsichtsbehérden der EU
Richtlinien herausgegeben, die sich am best practice im Umgang
mit NPLs ergeben haben — wonach Banken angehalten werden,
wahrend der gesamten Laufzeit ihre Kreditengagements zu

16 Eine Harmonisierung aufsichtsrechtlicher Definitionen wurde durch die
Durchfiihrungsverordnung (EU) Nr. 680/2014 der Kommission vom 16. April
2014 erreicht, die technische Durchfiihrungsstandards festlegt mit Blick auf
aufsichtsrechtliche Institutionen im Sinne der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
vom 26. Juni 2013 iiber notwendige Voraussetzungen fir Institutionen (CRR).
Die Harmonisierung soll fortgefiihrt werden, durch den aufsichtsrechtlichen
Rahmen, der ein Teil eines MaBnahmenpakets darstellt, mit dem der
Schuldeniiberhang in  Europa angegangen werden soll (vgl. die
Pressemitteilung der Kommission vom 11. Oktober 2017 zur
Vervollstindigung ~ der ~ Bankenunion).  Inshesondere  wird  der
Kommissionsvorschlag tber eine Verordnung zur Ergénzung der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 in Bezug auf die Mindestdeckung notleidender
Risikopositionen — COM(2018) 134 final; nachfolgend CRR Amending
Regulation — dazu filhren, dass kiinftig in der CRR eine neue Definition der
NPEs aufgenommen wird, die im Wesentlichen auf dem gegenwartigen
Rechtsrahmen aufsetzt, der in der Durchfiihrungsverordnung (EU) Nr.
680/2014 der Kommission vom 16. April 2014 enthalten ist. VVorschriften
werden zur CRR ergénzt, um den Begriff der ,,StundungsmaBinahmen® zu
definieren, auch im Zusammenhang mit Konstellationen, in denen NPEs zum
Gegenstand von StundungsmaRnahmen gemacht werden, um diese nicht mehr
als NPEs zu klassifizieren. Erwahnenswert ist, dass, abweichend von der EZB-
Leitlinie, sich die CRR Amending Regulation nicht zur Nachfolge von NPLs
verhilt, aber dabei noch immer den ,,Notfallansatz* unter den Leitlinien des
Lhormalen® Kreditmanagements importiert.

17 Die vorgeschlagene CRR Amending Regulation wird ein ,,Pillar 1¢ vorgeben
fir die Mindestsicherung bei der Bereitstellung von NPEs von europdischen
Banken — das fur sémtliche Engagements gelten soll, die seit dem 14. Mérz
2018 existieren.
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tiberwachen und SofortmalRnahmen zu unternehmen, wenn
Zeichen einer Schieflage ersichtlich werden.*®

Schlussendlich hat die Kommission kirzlich einen
Richtlinienentwurf fir Kreditdienstleister, Kreditkdufer und zur
Verwertung von Sicherheiten vorgelegt, mit dem Ziel, in Europa
einen Zweitmarkt flir NPLs zu etablieren und somit einen
effizienteren Verwertungserlds fiir gesicherte Glaubiger zu
erzielen durch beschleunigte aulergerichtliche
Durchsetzungsverfahren (im Folgenden
Kreditdienstleisterrichtlinie).t®

In diesem Transformationsprozess ist die Bereitschaft der
Banken, sich im Workout von Unternehmen zu beteiligen und,
noch allgemeiner, deren Einstellung zu Sanierungsunterfangen
stark betroffen und wird sich wohl noch weiter verdndern. Dieser
Trend wird durch nationale Erkenntnisse bestatigt. Diese zeigen,
dass aufsichtsrechtliche Regelungen von NPLs fiir Banken ein
wichtiges Instrument geworden sind, um Restrukturierungsplane
zu bewerten, da der Behalt von NPLs in den Bilanzen fiir Banken
zunehmend teurer wird.

18 Am 20. Méarz 2017 hat die EZB ihren Leitfaden flir Banken zu notleidenden
Krediten verdffentlicht, der Kreditinstitute adressiert, die von der EZB im
Rahmen des einheitlichen Bankenaufsichtsmechanismus (berwacht werden
(,,signifikante Institute*). Ein solcher Leitfaden verdeutlicht die Anforderungen
der EZB und zeigt Handlungsempfehlungen fiir den Umgang mit NPLs. Im
Kontext der verdffentlichten Anforderungen sollten Banken ihren Bestand an
NPLs reduzieren, indem einheitliche Standards angewendet werden, wodurch
die Verwaltung und Qualitat ihrer Vermogenswerte verbessert wird. Ein Zusatz
zu dem Leitfaden wurde im Marz 2018 verdffentlicht, der sich zu
Anforderungen zur Verlustvorsorge verhdlt. Fiir ,,weniger wichtige
Institutionen haben einige nationalen Aufsichtsbehdrden (etwa fiir die Banca
d’Italia) Richtlinien bereits veroffentlicht oder stehen kurz davor, die im
Einklang zum EZB Leitfaden stehen.

19 Richtlinienentwurf des Europdischen Parlaments und des Rates Uber
Kreditdienstleister, Kreditkdufer und die Verwertung von Sicherheiten —
COM(2018)135, veroffentlicht am 14. Mérz 2018.



160 KAPITEL V

3.2. Rechtliche Grenzen von Stundungen und aufsichtsrechtliche
Anforderungen beziiglich NPL-Umgangs

3.2.1. Teilweise Unvereinbarkeit eines aufsichtsrechtlichen
Rechtsrahmens mit einer ,,Sanierungskultur*

Tiefgreifende Regulierung zum Umgang mit NPLs (vor
allem strengere Uberwachungsvorgaben und Normen zu den
Kapitalanforderungen) wird vermutlich den Spielraum der
Banken verengen, ohne sofortige Abfindung Zugestandnisse zu
machen (ohne dass dies handfeste Auswirkungen auf ihre
Bilanzen hétte). Vor dem Hintergrund der gegenwartigen
Regulierungslandschaft ist anzunehmen, dass Banken zuvorderst
erwégen, moglichst schnell ihre Bilanzen von riskanten
Kreditengagements zu bereinigen, auch wenn dadurch nicht das
Maximum des gegenwartigen Wertes des Engagements erreicht
werden kann.

Die Gefahr eines solchen suboptimalen Ergebnisses wird
durch ein hohes Mal3 an Unsicherheit bzgl. der Reichweite der
aufsichtsrechtlichen Anforderungen gesteigert. Die von der
Kommission in der vorgeschlagenen CRR Amending
Verordnung enthaltenen Regelungen fiigen sich teilweise nicht
zu den Anforderungen der EZB, wie sie im 2018-Addendum
niedergelegt wurden. Die Leitlinien der EZB gelten ndmlich fir
die vorhandenen Kreditbestédnde, also die, die ab dem 1. April
2018 als NPE gelten, wahrend die Parallelvorschriften in der
vorgeschlagenen Verordnung nur fur Engagements gelten sollen,
die nach dem 14. Mérz 2018 entstehen.

Ergédnzend sei daran erinnert, dass der gesetzliche
Rechtsrahmen fur NPLs stark durch den Umstand beeinflusst
wird, dass dieser als Notfalldisziplin konzipiert worden ist (als
Antwort auf eine aulerordentliche Situation), dessen
drakonische  Strenge in  einem gewdhnlichen  Nach-
Rezessionsszenario nicht mehr gerechtfertigt wére. Dennoch
bleibt es gegenwaértig dabei, dass — ganzlich unabhangig davon,
welche Vorbehalte man gegenuber dem Gehalt dieser
Regelungen und Standards hat — dies der gesetzliche Hintergrund
ist, den die Marktteilnehmer zu beachten haben und dessen
Auswirkungen auf préventive Sanierungen auszuwerten sind.

Die Einstellung von Banken im Zusammenhang mit
Restrukturierungen  kann  durch  verschiedene Faktoren
beeinflusst werden, auf die der Schuldner zum groRBen Teil
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keinen Einfluss hat und jenseits seiner Wahrnehmung liegen.
Inshesondere hédngt das Verhalten der Banken in den
Restrukturierungsgesprachen nicht nur von den in Rede
stehenden Summen oder der Natur der Forderungen (gesichert
oder ungesichert) ab, sondern auch von der Ubergeordneten
finanziellen Situation der Bank, der Zusammensetzung und
Bonitat ihres Kreditportfolios und der internen NPL-Strategie.

Gemal den jlngeren aufsichtsrechtlichen Leitlinien haben
Banken zudem zahlreiche organisatorische Anderungen und
operative MaBnahmen umzusetzen, um einen effektiveren
Umgang mit ,,problematischen” Engagements zu erreichen (das
sind nicht nur Engagements, bei denen das Insolvenzverfahren
oder das Zwangsversteigerungsverfahren bereits begonnen hat,
sondern auch solche, denen noch abgeholfen werden kann durch
ganzliche oder partielle auRergerichtliche Restrukturierungen
oder andere MafRnahmen). Solche organisatorischen Anderungen
und operative MalRnahmen haben einen gravierenden Einfluss
auf die Herangehensweise von Banken in Bezug auf
Sanierungsverhandlungen.

Beispielsweise raten die Aufseher mit Nachdruck:

- zur Entwicklung einer Strategie im Umgang mit NPL
und zur Umsetzung operativer Plane, in denen die
Optionen zur Verwaltung von NPLs dargelegt
werden;?

- die Einrichtung spezieller NPL-Workout-Abteilungen,
die von den Kreditvergabestellen zu separieren sind
und sich mit dem Schuldner wéahrend des gesamten
NPL-Lebenszyklus austauschen wiirden und dabei
gemal den Leitlinien jeweils einen unterschiedlichen
Fokus wahrend der einzelnen Phasen einnehmen
wirden. Dadurch wirden potentielle
Interessenkonflikte und das Befangenheitsrisiko bei
der Bewertung der besten Strategie im Umgang mit
problematischen Engagements ausgemerzt, wiirde die
Sondersituation in die H&nde spezialisierter und
erfahrener ~ Akteure gelegt, und wirde die

20 7 B. konnten ,,Halten und Stunden* — Ansidtze kombiniert werden mit
Portfolioreduzierungen und Veranderungen in der Art des Engagements (z.B.
durch Debt-Equity-Swaps, Sicherheitenaustausch und
Zwangsvollstreckungen); ferner konnte ein operativer Plan nur bestimmte
Aktivitaten hinsichtlich eines segmentierten Portfolios zulassen.
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Herangehensweise der Kreditverwaltung wéhrend
einer Krisenphase des Schuldners bis zu einem
gewissen Grad vereinheitlichen. Die andere, eher
indirekte Folge einer solchen MaBnahme ist, dass
dadurch das Verhéltnis Bank-Unternehmen im Falle
der Schieflage unpersonlicher wird und dadurch zu
weiten Teilen weiche Informationen durch Scorings
und  andere  Risikobewertungsmethoden  der
schuldnerischen Krise ersetzt werden;*

- die interne Einflihrung verschiedener Instrumente zur
Kreditliberwachung und Frihwarnsysteme (sowohl auf
Portfolio- als auch auf Kreditnehmerebene), um sofort
Anzeichen von Verschlechterungen wahrnehmen zu
kénnen. Den Banken ist es zudem empfohlen, bereits
auf Ebene der Kreditnehmer bestimmte automatisierte
Warnzeichen zu entwickeln, die im Falle des VerstoRles
gegen spezifische Fruhwarnindikatoren anspringen.
Treten solche VerstolRe auf, sollten die Banken die
zustandige NPL-Workout-Einrichtungen einschalten,
um die finanzielle Situation des Kreditnehmers zu
bewerten und passgenaue Gesundungslésungen schon
in einer sehr friihen Phase entwickeln.??

2L Man konnte der Meinung sein, dass dieser Ansatz dazu filhren wiirde, dass
die Wahrscheinlichkeit einer Schuldenrestrukturierung im Vergleich zu den
Konstellationen, in denen Krediteinheiten involviert sind und eine persénliche
Beziehung zur Bank vorherrscht, absinkt. Internationale Erfahrung (wie die im
Falle der Royal Bank of Scotland, hierzu A. Darr, Internal Contractual
Mechanism for adressing Insolvency: a case study of RBS, abrufbar unter
wwww.codire.eu) und ékonomische Analyse der Auswirkung von getrennten
Entscheidungsprozessen zur Schuldenrestrukturierung und zur systematischen
Verwendung von Scoring-Techniken zeigen, dass diese Praktiken im Gegenteil
substantiell eine finanzielle Restrukturierung lebensféhiger Unternehmen
verbessern (vgl. G. Micucci, P. Rossi, Debt Restructuring and the Role of
Banks’ Organizational Structure and Lending Technologies, 3 J Financ Serv
Res (2017), 51).

22 Es lohnt daran zu erinnern, dass diese aufsichtsrechtlichen Anforderungen
darauf abzielen, effiziente und kluge Handlungsschritte zu befordern,
vorgenommen von Mittelspersonen bei der Verwaltung der Kreditrisiken.
MaRnahmen der Banken oder das Ausbleiben von entsprechend angemessenen
Initiativen werden von den Aufsehern bewertet und kdnnen aufsichtsrechtliche
Schritte auslésen. Allerdings kann den Banken keine spezifischen
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Freilich hindert die Existenz eines ausgekligelten Systems
zur Beherrschung problematischer bankinterner Risiken den
Schuldner nicht daran, eigenstdndig Schritte noch vor dem
Auftreten dieser ausldsenden Ereignisse (z.B.
Zahlungsriickstande) zu ergreifen, die die NPL-Workout-
Abteilung der Bank in Gang setzt und diese dazu bewegt,
Kontakt aufzunehmen. Tatséchlich kénnte ein Schuldner sich
anderer sensibler Ereignisse gewahr sein, die den Glaubigern
unbekannt sind, die aber Einfluss auf die Unversehrtheit des
Kreditengagements hat (vgl. Kapitel 1), wobei der Schuldner in
diesen Féllen sofort selbststandig nach Abhilfemanahmen
suchen sollte, ggf. mit Hilfe der finanziellen Berater.

Unter den vorgenannten Umstdnden kdnnte ein Schuldner
Zeit und Ressourcen vergeuden, wenn er einen Plan entwirft in
der Annahme seiner Akzeptanzfahigkeit, den der
Finanzglaubiger aber nicht anzunehmen bereit ist wegen
allgemeiner gesetzlicher und operativer Beschrankungen oder
wegen interner Faktoren, wie der eigenen NPL-Strategie oder
wegen der Ergebnisse der eigenen Bewertungen der
Gesundungsperspektive des gesamten oder spezifischen
Segments.

3.2.2. Ein kooperativer Ansatz zwischen Schuldnern und Banken

Wie bereits in Kapitel 1 erwahnt, ist es wichtig, den
kooperativen Ansatz zwischen Schuldnern und Banken zu
fordern, der zu einer friihen Identifizierung der Krise fiihren kann
und somit zu werterhfhenden Losungen. Daher ist es fir den
Schuldner wichtig, rechtzeitig (also bei den ersten Anzeichen
einer Krise) auf seine finanziellen Glaubiger zuzugehen und mit
ihnen die bestehenden Grenzen (gesetzlich oder operativ) zu
tberprifen, binnen deren sich die Verhandlungen welcher Art

Verpflichtungen zur Inkenntnissetzung des Schuldners oder zur Vornahme
bestimmter MaRnahmen als Ersatz fir einen inaktiven Schuldner auferlegt
werden. Banken k&nnen ihre Hilfe anbieten oder Kredithehmer dazu
auffordern, sich an der Suche nach Ldsungen zu beteiligen, was ihnen aus
vernlinftigen Grinden zu empfehlen ist, Kreditnehmer sind jedoch nur im
Rahmen ihrer geschaftlichen Aktivitat zur Krisenbewaltigung verantwortlich
und kénnen somit wegen Ausbleibens von SofortmalRnahmen in Bezug auf ihre
Stakeholdern haftbar gemacht werden. Banken sollten ihrerseits auf jede Form
der Stérung des geschéftlichen Umgangs mit ihren Kunden verzichten,
gleichgiiltig, ob in guten oder in schlechten Zeiten.
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auch immer bewegen wirden, sollte sich der Zustand
verschlechtern. Schuldner sollten darauf vorbereitet sein — unter
Wahrung angemessener Vertraulichkeitsvereinbarungen — jede
Information bereitzustellen, die ihre Kreditwirdigkeit betrifft
und die fur eine zeitnahe Bewertung der finanziellen Situation
des Schuldner durch die Kreditgeber und fur die mdgliche
Aktivierung des Friilhwarnmechanismus von Belang ist.

Im Gegenzug sollten Banken zuganglich und bereit sein,
alle diesbeziglich relevanten Informationen bereitzustellen.
DemgemaR sollten Banken interessierten Schuldnern die
Ergebnisse ihrer finanziellen Bewertungen bereitstellen,
inklusive der sektoralen Analysen, die intern im Rahmen der
NPL-Verwaltung erstellt worden sind, sofern diese Ergebnisse
die Entstehung der Krise antizipieren kdnnen und dem Schuldner
dabei  helfen, die effektivsten und  machbarsten
AbhilfemalRnahmen vorzunehmen. Dies wiirde insbesondere den
KKMUs nutzen, sofern praktisch umsetzbar, die ggf. keine
geeigneten Risikouberwachungssysteme haben oder nicht von
der Unterstltzung qualifizierter finanzieller Beratung Gebrauch
machen.

Das bedeutet nicht, dass finanzielle Glaubiger im Voraus
ihre Gesprachsstrategien offenbaren sollten, bevor sie am
Verhandlungstisch sitzen. Dennoch ware es sinnvoll, wenn die
Kreditgeber unverziglich mit dem Schuldner (wenn machbar, im
Stadium eines Erstkontakts) jede Bedenken (die entweder aus
spezifischen Uberwachungsmechanismen resultieren oder mit
internen  NPL-Vorgaben und operativen Planen im
Zusammenhang stehen) teilen, die von Bedeutung flr
Zustimmung zu bestimmten Turnaround-Malinahmen des
Unternehmens von Bedeutung sein kdnnen.

Zugegebenermalien, der kooperative Ansatz verlangt ein
Umdenken von Banken und Unternehmen. Unsere empirische
Recherche zeigt, dass weitreichende
Kreditvereinbarungsklauseln den Banken ein weites Ermessen
(gerade bei groRen Unternehmen) einrdumen, sowie dass
tiberdies die Sorge vor dem Druck, das Engagement reduzieren
zu missen als Folge des Entdeckens erster Anzeichen von
bevorstehenden Schieflagen (bei allen Firmen); aus diesen
beiden Faktoren resultiert eine weitverbreitete Tendenz, dass
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Schuldner die Kommunikation zu den Banken verzogern.?
Dieses Verhalten ist verstandlich, da es zwar seltene, aber
dennoch Félle gegeben hat, in denen Banken ihre starke Position
missbraucht haben.?* Parallel zu dem Bemihen, bei Schuldnern
mehr Transparenz herzustellen, sollten Banken nach Treu und
Glauben die erhaltenen Informationen nicht dazu verwenden,
ihre Position auf Kosten anderer Glaubiger zu verbessern und
somit eine Restrukturierung zu erschweren oder unmaglich zu
machen.

Leitlinie #5.6 (Zuordnung neuer Finanzierung). (Beachtung
der regulatorischen Einschréankungen der Banken bei
Restrukturierungen.  Kooperativer Ansatz  zwischen
Banken und Schuldnern). Schuldner sollten von ihren
Kreditgebern frihzeitig auf die regulatorischen
Bedenken hingewiesen werden, inklusive relevante
Einzelheiten ihrer NPL-Strategie und operativen Plane,
die unter den gegebenen Umstdnden ihre
Herangehensweise mafRgeblich berihren konnte.

Zur Erlangung dieser Informationen sollte der
Schuldner direkt auf seine Kreditgeber zugehen und mit
ihnen - unter Beachtung angemessener
Verschwiegenheitsklauseln — jede relevante Information
teilen, die negative Folgen fir sein Geschéaft oder eine
gestellte Sicherheit haben kann und dafiir unverzuglich
von Beginn der Verhandlung an und soweit wie moglich
Uber die NPL-Strategie des Kreditgebers und andere
grundsatzliche Beschrankungen informiert werden, die
Einfluss auf die spatere Bereitschaft flir Zugestandnisse
oder nur spezifische Zugestéandnisse in einem
bestimmten Krisenszenario haben.

23 Die Ergebnisse des qualitativen Teils der empirischen Forschung,
veroffentlicht auf der Website www.codire.eu, gehen in diese Richtung,
insbesondere in Bezug auf Spanien.

24 \V/gl. hierzu die qualitativen Teile der Recherche. Missbrauch tritt selten ans
Tageslicht, obwohl es einige Ausnahmen gibt (vgl. R. Mokal, A. Darr, Internal
Contractual Mechanism for adressing Insolvency: a case study of RBS, wie
verfligbar unter www.codire.eu).
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Leitlinie #5.7 (Bankinterne finanzielle Bewertung des
Schuldners). Banken sollten mit interessierten
Schuldnern (auf Nachfrage des Schuldners und nur
soweit wie mdglich) jedes Ergebnis einer finanzielle
Bewertung teilen, inklusive sektoraler Bewertungen der
schuldnerischen Situation oder der eines bestimmten
Kreditsegments, die zu einem besseren Verstandnis des
Schuldners des Ernstes der Krisensituation und der
begriuindeten Auswahl von maoglichen
AbhilfemalRnahmen fiihren kann

3.2.3. Der lange Weg heraus aus der Einstufung als notleidendes
Engagement (NPEs)

Wie zuvor beschrieben, unterliegen auch NPLs strengen
Berichts- und aufsichtsrechtlichen Pflichten, die einer
frihzeitigeren  Erkennung tatsachlicher und  mdglicher
Kreditausfalle dienen und eine ausreichende Kapitalstruktur
sichern sollen, um die NPLs angemessen zu schiitzen.?®

Grundsatzlich gelten Engagements als notleidend (NPLSs)
wenn:

(a) die Bank deren vollstdndige Rickzahlung ohne
Ruckgriff auf Verwertungsrechte fur unwahrscheinlich halt,
losgeldst von der Existenz von Altverbindlichkeiten oder der
Anzahl an Félligkeitstagen;

%5 Engagements sind bilanzielle Vermdgenswerte, die Banken je nach Bezug zu
den  zugrundeliegenden  Risiken  (Ublicherweise ein  Kredit- und
Kontrahentenrisiko) gewichten missen gemdl dem anwendbaren
Rechtsrahmen. Risikogewichtete Aktiva z&hlen zu den Kapitalquoten als
quantitative Referenz flr die Berechnung der Eigenmittel, die Banken
mindestens halten missen, um drohende Verluste auffangen zu kénnen. Daher
missen Banken ihre Engagements klassifizieren nach Bezug zu ihren Risiken,
also der (Un)Wahrscheinlichkeit, zu gegebener Zeit vollstandig zuriickgezahlt
zu werden: dies ist die mikroprudentielle Perspektive einer jeden Bank.
Risikobehaftete Engagements werden ebenfalls laufend den Aufsichtsbehdrden
gemeldet zu makroprudentiellen Aufsichtszwecken, um somit systemische
Risiken des gesamten Finanzsektors oder der Realwirtschaft zu erkennen.
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(b) sie eine wesentliche Uberfalligkeit von mehr als 90
Tagen haben, wobei die Wesentlichkeit von zustdndigen
Behorden festgelegt wird, um ein vernunftiges Krisenniveau
abzubilden (gegenwdértig in Italien 5 % des gesamten
Engagements).?,?’

Unabhéngig von der Leistungsfahigkeit oder dem
Krisenstadium konnen Engagements auch als gestundet
eingestuft werden, sobald der Schuldner, der bereits (oder kurz
davorsteht) Schwierigkeiten damit hat, seinen finanziellen
Verbindlichkeiten  nachzukommen, von Zugestandnissen
profitiert (typischerweise durch Kreditverdnderungen und/oder
Refinanzierung).?

% GemaR Art. 178 11 lit. d) der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (CRR) soll die
Wesentlichkeit eines félligen Engagements anhand einer Hirde bewertet
werden, die von einer zustandigen Stelle definiert wird. Die Bedingungen, unter
denen die zustandige Stelle die Hurde iSd 11 lit. d) setzen soll, wurden in der
Kommissionsverordnung (EU) 2018/171 néher spezifiziert, die spatestens am
21.12.2020 in Kraft tritt. Diese Verordnung sieht eine absolute und eine relative
Hiirde vor: der bisher féllige Ausstand eines Engagements wird als wesentlich
betrachtet, sobald beide Hiirden genommen sind. Die absolute Hurde sollte
nicht hoher als 100 € fiir Verbraucherengagements und 500 € fr alle anderen
Engagements, wobei die relative Hirde bei einem Niveau von kleiner gleich
2,5 % gesetzt werden kann.

27 In einigen Jurisdiktionen konnen NPLs zum Gegenstand weiterer
Klassifizierungen fur nationale Aufsichtsbehdrden gemacht werden, z.B. mit
Bezug auf ihr Risiko, das sich sowohl aus der Schwere der Krisensituation des
Schuldners (Schieflage, Krise, nicht-lebensféhig oder insolvent) und dem
Ansatz der Banken, bzw. dessen Ausbleiben, diese Situation zu Uberwinden,
zusammensetzt. So werden in Italien etwa NPLs in folgende Untergruppen
geteilt: schlechte Kredite; minderwertige Kredite und tberfallige Kredite. Alle
diese Unterkategorien erflllen eine der EBA Kriterien, wie oben unter a) und
b) genannt.

28 7 B. miissen Banken die ,,gestundet* Kategorie verwenden oder zumindest
schuldnerfreundliche ~ Zugestdndnisse  zu  Kreditbedingungen  bzw.
Abschreibungen vornehmen. Von ihnen wird dies erwartet, sie werden aber
nicht hierzu gezwungen, sobald es Zugestandnisklauseln gibt, die greifen, um
ein Engagement, das mehr als 30 Tage féllig ist, zu heilen oder abzuwenden
oder sobald Verénderungen wegen tatséchlicher oder moglicher Falligkeiten
von mehr als 30 Tagen bei leistungsfahigen Engagements notwendig werden.
In Italien ist im nationalen Recht vorgesehen, dass wenn eine Gruppe von
Banken zeitweise Kreditfazilititen in Erwartung einer Restrukturierung
weinfriert”, ist dies nicht per se eine Stundung, selbst wenn die eingefrorene
Zeitspanne als Falligkeitszeitraum zu z&hlen ist.
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Banken haben tatséchlich einen Ermessensspielraum in
einigen Féllen, ob Engagements, bei denen Zugestandnisse
gemacht wurden, als notleidende Kredite oder (leistungsfahige)
gestundete Kredite gelten sollen.?®

Mit Blick auf gestundete notleidende Engagements ware es
jedoch im Sinne des geltenden Rechtsrahmens essenziell, die
Bedingungen klarzustellen, unter denen ein restrukturiertes
Engagement die Einstufung als notleidend verlassen und als
gestundet eingeordnet werden kann. Nur wenn die Bedingungen
von einem restrukturierten Engagement zum Verlassen der
notleidenden Kategorie erfiillt werden, kann die Bank
Ressourcen frei stellen und die Klassendnderung in ihren
Bilanzen bertcksichtigen. Die Veranderung eines gestundeten
Engagements vom notleidenden zu leistungsfahigen Status
erfolgt weder unverziiglich noch automatisch, da sie von der
Riickzahlungsfahigkeit des Schuldners abhéangt, also der
Herstellung einer Situation, in der die Rickzahlung fur den
Kreditnehmer tragbar ist. Eine solche Situation hangt davon ab,
ob sowohl (i) die Bank der Auffassung ist, dass keine
Ausfélle/Verschlechterungen mehr nach einem Jahr im
Nachgang zur Stundung auftreten werden und (ii) es infolge der
Stundung keine Uberfalligen Verbindlichkeiten oder Bedenken
bzgl. einer vollen Riickzahlung des Engagements gemaR den

2 Einige Beispiele helfen dabei, die praktische Situation der Banken zu
vergegenwértigen. Da die anwendbare Kreditklassifizierung einem
prinzipienbasiertem Standard folgt, verbleibt ein Beurteilungsspielraum. Dies
ist Ublicherweise dann der Fall, wenn es fraglich ist, ob bestimmte Engagements
Eigenschaften aufweisen, anhand derer sie als notleidend eingestuft werden
kénnten. Entscheiden sich die Banken in dieser Situation fiir die Kategorie
,leistungsfiahig, aber gestundet, muss sichergestellt sein, dass ihre
Entscheidung nicht die Anerkennung als ausgefallen verzdgert oder die
tatsachliche Vermdgensverschlechterung verschleiert.

In anderen Fallen der Restrukturierung durch Zugestandnisse sind
Engagements als verbotene Non-Performing Engagements zu identifizieren.
Bestimmte Restrukturierungsmodelle kénnen jedoch zu unterschiedlichen
Konsequenzen flihren. So ist beispielsweise nach italienischem Aufsichtsrecht
im Falle eines gerichtlich genehmigten Unternehmensverkaufs an einen nicht
verbundenen Dritten auf der Grundlage der Unternehmensfortfiihrung das von
der Ubernehmerin eingegangene Risiko als erbracht auszuweisen.
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Nach-Stundungs-Bedingungen zum Ende eines Jahres (so
genannte ,,Behebungsfrist)%.

Die Beendigung der Einstufung als NPL ist daher ein langer
und mihsamer Weg, der die Bereitschaft von Banken, einen
aktiven Part im Restrukturierungsprozess einzunehmen, negativ
beeinflussen kann. Kreditgeber kdnnten sogar vor profitablen
(und wertsteigernden) Restrukturierungsvereinbarungen
zuruckschrecken, da die Gewéhrung einer Tilgungsstreckung im
Restrukturierungsplan ~ —  aufgrund  der  einjéhrigen
Behebungsphase — keinen sofortigen Nutzen in Bezug auf die
NPLs nach sich ziehen wirde, was aber ein fundamentales Ziel
ist, an dem sich die NPL-Strategie einer Bank orientiert.3! Dies
ist ein besonders missliches Ergebnis in Konstellationen, in
denen es objektive Anhaltspunkte daftir gibt, dass der sich in
einer zeitweisen Krise befindliche Schuldner fortwéhrend
lebensfahig ist und eine vollstandige und plnktliche
Ruckzahlung des gestundeten Kredits nach der Restrukturierung
sehr wahrscheinlich wére. Weil sich unter diesen Bedingungen
das zugrundeliegende Risiko sich auf ein normales Niveau
verringern wirde, ware eine Verbesserung der Einstufung von
mafgeblicher Bedeutung, um ein Scheitern eines durchfiihrbaren
Rettungsversuchs eines in Schwierigkeiten geratenen Schuldners
zu verhindern.®

30 Das bedeutet, dass der reine Ablauf einer Jahresfrist nicht ausreicht, weil auch
andere Bedingungen erfullt werden missen. Daraus folgt, dass die
Behebungsfrist auch langer als ein Jahr sein kann.

31 Erganzend dazu (und noch wichtiger) wiirde der Behalt des nicht-
notleidenden Status fur ein Jahr infolge der Stundung die Dynamik der
Verhandlungen — wie nachfolgend unter Abschnitt 3.2.6 beschrieben — in
Verbindung mit den harten Auswirkungen auf die Qualitat des Engagements
wegen der derzeit in Entwicklung (z.B. "Vintage" gemé&R der in den EZB-
Dokumenten verwendeten Terminologie) auf die derzeit in Entwicklung
befindlichen erforderlichen Ruckstellungen erheblich veréndern.

%2 2014 unternahm der spanische Gesetzgeber einen  Ansatz,
Refinanzierungsvereinbarungen zu unterstiitzen (kollektiv und anerkennend),
indem der regulatorische Rechtsrahmen fur Banken gelockert wurde.
Engagements, die zum Gegenstand einer Refinanzierungsvereinbarung
gemacht wurden, durften als ,,normales Risiko” umgestuft werden, soweit es
durch die Vereinbarung objektive Anhaltspunkt fiir die Riickzahlung der
geschuldeten Summe gibt (vgl. die zuséatzliche Regel 1 des koniglichen
Gesetzesdekret 4/2014 und umgesetzt durch die Bank von Spanien in ihren
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3.2.4. Ein mogliche Abkirzung

Eine mogliche Abschwachung der negativen Effekte des
Stundungs-Einstufung-Regime konnte sich entweder daraus
ergeben, dass die Behebungsphase verkiirzt wird (z.B. auf 6
Monate) infolge des Inkrafttretens einer wohlbegriindeten und
glaubwiirdigen Sanierungsmalinahme mit Zugestandnissen, oder
— alternativ — durch Bereitstellung einer Moglichkeit, den NPL-
Status sofort zu verlassen und in einen neuen Status zu kommen,
der signalisieren sollte, dass Zugestandnisse in einem
umsetzbaren und kurzfristigen Plan gemacht wurden. In beiden
Fallen sollten VorsichtsmalRhahmen gefordert werden, die dem
Nachweis dienen, dass der Schuldner fortwéhrend
Uberlebensfahig ist und dass die  restrukturierten
Verbindlichkeiten tragféhig sind. Insbesondere um mdglichen
Missbrauch von StundungsmaRnahmen zu vermeiden, mit denen
ein Wertverfall verdeckt werden soll, und in Anbetracht der
makrodkonomischen Relevanz der NPL-Klassifikation sollte die
hier vorgeschlagene, mildere Einstufung von Zugestandnissen in
Restrukturierungsvereinbarungen davon abhangen, dass sie eine
gewisses Mal} an ,verstirkter Gewéhr dafiir aufweisen, die
Lebensfahigkeit des Unternehmens und die Fahigkeit des
Schuldners, seinen  Verbindlichkeiten = nachzukommen,
wiederherstellen zu kdnnen. Aus diesem Grunde befurworten wir
die Reduktion oder Abschaffung der Behebungsfrist nur im
Zusammenhang von gerichtlich bestétigten Planen, bei denen ein
unabhéngiger, gerichtlich oder anderweitig bestellter Experte im
Rahmen des Restrukturierungsprozesses die Soliditat der

Regularien 4/2014 vom 18. Mérz 2014). Das Gesetz war sehr ,,groBziigig”, da
es, um die gestiegene Wahrscheinlichkeit einer Ruckzahlung bewerten zu
kénnen, ausdricklich festhielt, dass Abschreibungen und zusétzlicher
Aufschub von Falligkeiten zu erwégen sind; und, noch wichtiger — und noch
kontroverser —, die Rickstufung durfte direkt infolge der unterzeichneten
Refinanzierungsvereinbarungen erfolgen: Eine Ubergangsfrist zur Umsetzung
gab es nicht, mit der das Risiko in den Bankbilanzen zu senken ware. Die
Regelung wurde im Januar 2018 aufgehoben, da sie nicht im Einklang mit
Unionsrecht zur Einstufung von Kreditengagements stand.
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finanziellen Situation des Schuldner festgesellt hat sowie die
Erfolgsaussicht des Plans hinsichtlich einer rechtzeitigen und
vollstdndigen Schuldenriickzahlung (in urspringlicher oder
modifizierter Hohe).*

Die Option eines automatischen Ausstiegs aus der NPL
Kategorie  wirde die  Situation der Banken in
Sanierungsgespréchen verbessern, da sie sofortige Vorteile in
Bezug auf die Einstufung von Engagements bei den
Berichtspflichten nach sich ziehen wiirde®. Ferner diirfte diese
Losung nicht zu einer Erhéhung der Risiken fihren,
Vermdgensverschlechterungen  verspatet  zu  erkennen,
vorausgesetzt, es werden angemessene Sicherungsvorkehrungen
eingeplant, um die Soliditat des Plans zu verifizieren und die
Kreditwirdigkeit des Schuldners zu bewerten. Tatsachlich sollte
der vorliegende Regelungsvorschlag im Lichte des neuen
aufsichtsrechtlichen Rahmens zum NPL-Management gesehen
werden und insbesondere vor dem Hintergrund des zuvor
besprochenen strengeren Uberwachung und
Bewertungsvorgaben (siehe oben), die es Banken ermdglichen
sollten, rechtzeitig Veranderungen der finanziellen Situation des
Schuldners wéhrend des gesamten Lebenszyklus eines
Kreditengagements zu identifizieren und den
Eingruppierungsstatus kontinuierlich zu verandern.

Regelungsempfehlung #5.3 (Ausnahmen zur einjahrigen
Behebungsfrist infolge einer Stundung). Zum Zwecke der
Erhéhung des Anreizes der Beteiligung der Banken in
den Verhandlungen eines Restrukturierungsplans
sollten gesetzliche Vorgaben und Standards fur Kredite,
die den notleidenden Status verlassen, nicht eingreifen,

33 Erwahnenswert ist, dass wir das gleiche Instrument wie der RLE vorschlagen,
indem nicht notwendigerweise eine Stellungnahme eines unabhangigen
Experten erforderlich ist. Wir glauben, dass nicht der Mdglichkeit einer
erfolgreichen Restrukturierung beraubt werden sollte, weshalb ein ausreichend
ernsthafter Plan (dessen Gelingen wahrscheinlicher ist als sein Misslingen),
obgleich er fehlschlégt, bestétigt werden sollte (vgl. Kapitel 4, Abschnitt 5.4.2).
Vor dem Hintergrund der durch unsere empirische Recherche sichtbar
gemachten hohen Misslingensraten (www.codire.eu), empfehlen wir, die
Ausnahmen zur einjahrigen Behebungsfrist auf Falle begrenzt werden, in denen
es eine hohe Wahrscheinlichkeit gibt, dass der Schuldner solvent bleibt.

34 Im Ubrigen wire es schwierig, objektive Parameter fiir die Entscheidung zu
finden, ob 6 Monate oder eine andere Zeit sinnvoll ware.
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sobald im gerichtlich bestatigten Restrukturierungsplan
Zugestandnisse gemacht werden, und ein im Rahmen des
Restrukturierungsprozesses gerichtlich oder
anderweitig bestellter Experte die finanzielle Soliditat
des Schuldners nach gerichtlicher Bestatigung feststellt
und auch, dass der Plan eine rechtzeitige und
vollstdndige Tilgung der Verbindlichkeiten (in
urspringlicher oder modifizierter Hohe) sicherstellt.

3.2.5. Der lange Weg zum Verlassen des Stundungs-Status

In der gegenwaértigen Rechtslage éndert die Riickerlangung
der Leistungsfahigkeit eines restrukturierten Engagements (hach
einjahriger Behebungsphase) nichts an der Einstufung als
Stundungs-Status.

Gemé&R den ITS kann ein restrukturiertes und
leistungsfahiges Engagement nur dann als ausschlieBlich
leistungsfahig (und berechtigt dfamit zum Verlassen auch des
leistungsfahigen Stundungs-Status) eingestuft werden, wenn
Grund zur Annahme besteht, dass es wéhrend einer zuséatzlichen
Bewéhrungszeit von zwei Jahren als leistungsfahig angesehen
werden kann, wahrend deren zumindest in der Halfte der Zeit
regelmélige Zahlungseingdnge von mehr als nur einer
unbedeutenden Summe von Kapital oder Zins geleistet wurde,
und dass am Ende der Bewdhrungszeit kein Engagement des
Schuldners mehr als 30 Tage Uberfallig ist.

Auch diese Regel mag beschwerlich sein, da Banken
angehalten sind, wéhrend der Bewéhrungszeit striktere
Uberwachungsmanahmen  vorzunehmen, und weil der
Stundungs-Status zusatzlich Auswirkungen auf die Bewertungen
der Qualitat der Vermdgensgegenstande hat. Die Uberwachung
von leistungsféhigen, aber gestundeten Engagements wahrend
der Bewdahrungszzeit ist nicht nur fir die Uberpriifung, ob die
Bedingungen zum Verlassen der Einstufung vorliegen, von
hoher Bedeutung; es kann zu Konstellationen kommen, in denen
es automatische Veranderungen des Status des Engagements
gibt, die es zuriick zu einem notleidenden Engagement werden
lassen. Wenn ein gestundetes Engagement, das den
notleidenden-Status verlassen hat, wahrend der Bewéhrungszeit
zum Gegenstand weiterer Stundungsmafnahmen gemacht wird
oder mehr als 30 Tage uberféllig ist, ist das gesamte Engagement
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des Schuldners ebenfalls wieder als notleidend einzuordnen,
wodurch die urspringlichen Vorteile der Restrukturierung
zunichte gemacht werden.

Die Dauer der Bewahrungszeit scheint — als solche — keine
demotivierenden Effekte auf die Beteiligung der Banken in den
Sanierungsgesprachen zu haben; es scheint, als folgte daraus flr
die Banken nur die Pflicht, eine tiefgreifende und vorsichtige
Bewertung der langfristigen Perspektive der Lebensfahigkeit
vorzunehmen, wodurch ihre Bereitschaft berihrt wird, einem
Plan zuzustimmen, der fir diese Félle nicht ausreichend
Sicherheit bietet.

Unabhéngig von mdglichen zukiinftigen Veradnderungen im
Umgang mit bestimmten Varianten von gestundeten
Engagements (gem&R den vorgeschlagenen Grundziigen in
Bezug auf die sog. Behebungsfrist), sollten Schuldner sich
darlber im Klaren sein, dass jedes erhoffte Zugestandnis unter
anderem Auswirkung auf die Berichtspflichten des Kreditgebers
haben wird. Daraus folgt, dass Restrukturierungsmanahmen zu
soliden und glaubwirdigen Bedingungen vereinbart werden
sollten, insbesondere bei deren Bezug (in Verbindung mit
anderen AbhilfemalRnahmen, falls n6tig) zur Wiederherstellung
der finanziellen Soliditat und der schuldnerischen Mdglichkeit,
kontinuierlich seine Leistungsfahigkeit auch mittel- bis
langfristig zu erhalten. Gerade die gegenwartigen Regelungen
sehen vor, dass der (ibliche Geschéftsbetrieb mindestens ein Jahr
wieder laufen kdnnen muss (oder dass Krisenanzeichen beim
Schuldner ausbleiben), da es sich hierbei um die Zeitspanne
handelt, die ein Engagement bendtigt, um nicht mehr als
notleidend eingestuft zu werden. Banken wiirden voraussichtlich
jedoch ein ambitionierteres Ziel verfolgen, namlich die
Wiederherstellung ~ des  vollen (nicht  gestundeten)
Leistungsstatus, fir die ein Dreijahreshorizont  der
Mindeststandard waére. Selbst ein solcher Standard kodnnte
tatsachlich indes nicht genug sein, da Finanzgldubiger vom
Schuldner aus nachvollziehbaren Griinden erwarten, dass er eine
langfristige Lebensfahigkeit anstrebt, um somit insbesondere das
erneute Ruckfallrisiko zum Stundungs-Status zu verhindern, da
dies ein Hindernis bei dem Verlassen des notleidenden Status
darstellen kann.

Leitlinie #5.8 (Mindestdauer des im Plan vorausgesetzten
Normalbetriebs). Sobald mit Banken um Zugestandnisse
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verhandelt wird, sollte der Schuldner die Machbarkeit
der anvisierten Abhilfemalinahmen im Lichte der fir
den Kreditgeber ersichtlichen Auswirkungen im Sinne
der Einstufung des Engagements und von
Berichtspflichten beachten.

Dazu sollte jede vom Schuldner erwogene
RestrukturierungsmafRnahme Zu realistischen
Bedingungen und auf Basis einer soliden Bewertung der
Fahigkeit der Malknahme, die finanzielle Soliditat
wiederherzustellen und beizubehalten, sowie so
konzipiert werden, dass der Schuldner auch langfristig
und jedenfalls flr einen Zeithorizont von drei Jahren
wieder leistungsfahig wird.

3.2.6. Die demotivierenden Auswirkungen von
Riickstellungsanforderungen fiir die Beteiligung von Banken an
der Restrukturierung

Auf Basis der Finstufung des Engagements und der
dazugehdrigen Risikogewichtung sind Banken zudem aufgrund
aufsichtsrechtlicher Anforderungen dazu angehalten, ein
Mindestbetrag an Kapital bereitzuhalten, um Verluste aus
Krediten aufzufangen, die notleidend werden. Sofern eine Bank
nicht die erforderlichen Mindestmittel bereitstellt, wiirden
Abziige von Eigenmitteln vorgenommen werden.

In diesem Zusammenhang setzen die neueren
aufsichtsrechtlichen Richtlinien substantiell rigide
Anforderungen an quantitative Riickstellungen.® Diese
aufsichtsrechtlichen Anforderungen wurden mit dem Ziel
ausgearbeitet, de facto den Grad an Ermessen zu beseitigen,
denen die Kreditinstitute noch immer bei der Bestimmung des
NPE-Niveaus haben, wodurch es zu Konvergenzen der
Riickstellungsvorgaben der Banken kommen soll.

35 Ein ahnlicher Ansatz sieht der Entwurf des CRR Amending Resolution vor.
Wéhrend der Gesetzesentwurf auf die Einfihrung gemeinsamer
Ruckstellungsanforderungen abzielt, die fur alle in den EU Mitgliedstaaten
ansassigen Kreditinstitutionen gelten sollen (vgl. die zuvor erwéhnten EBA
Richtlinien), spezifiziert der EZB-Zusatz, wie erwéhnt, die (nicht
verbindlichen) aufsichtsrechtlichen Erwartungen der EZB fiir systemrelevante
Kreditinstitute, die im Rahmen des einheitlichen Aufsichtsmechanismus von
der EZB unmittelbar tberwacht werden.
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Im Sinne der kiirzlich herausgegebenen Richtlinien héngt
das von den Aufsichtsbehérden geforderte Mal3 an notwendigen
Riickstellungen von den folgenden Parametern ab:

(i) Ob das Darlehen (ginzlich oder nur teilweise) besichert
ist oder andere Formen der Kreditrisikominimierung
aufzuweisen hat und

(ii)einige Zeit seit der Einstufung als NPE bereits vergangen
ist.

Insbesondere haben die Banken volle Riickstellungen fiir
besicherte Darlehen (oder Teile davon) zu stellen, wenn diese seit
7 Jahren notleidend sind sowie fiir unbesicherte Kredite (oder
Teile davon), wenn diese seit 2 Jahren notleidend sind.
Riickstellungen fiir besicherte Darlehen miissen progressiv zu
ihrer Bestehensdauer ansteigen (sogenannter "Vintage",
basierend auf der in den EZB-Dokumenten verwendeten
Terminologie) schrittweise zunehmen, d.h., 40 % nach 3 Jahren,
55 % nach 4 Jahren, 70 % nach 5 Jahren und 85 % nach 6 Jahren
(Riickstellungsfaktoren). Diese aufsichtsrechtlichen Vorgaben
gelten fiir die Engagements aller systemrelevanten Banken, die
seit April 2018 als NPE eingestuft wurden, wobei die EZB die
Einhaltung dieser Vorgaben erst ab 2021 iiberpriifen wird.>®

Es steht zu erwarten, dass diese harten Maflnahmen das
Verkaufsvolumen der NPL von Banken erheblich erhéhen wird,
da der bilanzielle Behalt von NPL letztlich zu hdheren
Kapitalkosten fiihren wird. Der Riickgriff auf erhebliche
VerduBerungen — mit hohen Abschreibungseffekten — wird
wahrscheinlich fir in der EU anséssigen Banken gravierender
sein, die unter zeitaufwéndigen und ineffizienten Insolvenz- und
Reorganisationsverfahren leiden.”’

% Die gesetzlich in der vorgeschlagenen Verordnung vorgesehene
aufsichtsrechtliche Absicherung wirde hingegen fir alle Banken und nur fir
solche Engagements gelten, die nach dem 14. Mérz 2018 entstanden sind und
nicht aus vorherigen Zeiten stammen.

37 Bedenken in Bezug auf die Wettbewerbsgleichheit wegen der Divergenz der
Auswirkung gemeinsamer Rickstellungsanforderungen innerhalb Europas
wiirden — im Sinne der Intention der europdischen Institutionen — durch die
Folgen anderer Reformen abgemildert werden, die angestof3en werden, um dem
Problem der NPLs Herr zu werden. Zunachst sollte der RLE mit seinem Ziel,
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Was bereits jetzt klar wird, ist, dass die Rolle der Banken in
Restrukturierungen jedenfalls tiefgreifend von den neuen
aufsichtsrechtlichen Riickstellungsanforderungen beeinflusst
wird.

Banken wiirden jedoch vermutlich durchaus interessiert
sein, sich an Verhandlungen iiber Sanierungspline beteiligen,
vorausgesetzt, dass der Restrukturierungsprozess und die
Plandurchfiihrung  beginnt, noch  bevor  vollstidndige
Riickstellungen erforderlich werden (also binnen 2 oder 7 Jahren
fiir ungesicherte und gesicherte Engagements, nachdem die
Forderung als NPL eingestuft wurde). Wenn sich aber ein
Werteverfall einmal realisiert hat und das von den Banken dafiir
beiseitegelegte Kapital den Verlust aufgefangen hat, diirften
Banken wenig Anreiz dafiir verspiiren, sich aktiv an den
Verhandlungen zu beteiligen, und eher darauf aus sein, jegliche
noch erlangbaren Betrag des beeintrichtigten Engagements zu
erhaschen und tendentiell eher geneigt sein, den einfachsten
Ausweg zu suchen, gleichgiiltig, ob sich dieses Verhalten
schidlich auf die schuldnerischen Gesundungschancen auswirkt.

Dariiber hinaus sollte bedacht werden, dass noch bevor eine
Bank de facto dazu angehalten ist, fiir eine vollstdndige
Riickstellung zu sorgen, eben diese Regeln iiber die
Riickstellungsanforderrungen grundsitzlich erhebliche
Auswirkung auf die Motivation von Banken haben, sich in
Restrukturierungsgesprachen zu involvieren. Bedenkt man die
oben erwihnten existierenden Einstufungen, konnte eine Bank,
solange im Plan keine Abschreibung und sofortige
Riickzahlungen vorgesehen ist, nicht genug Interesse an einer
Restrukturierung haben (zumindest in Bezug auf unbesicherte
Engagements), was dazu fiihrt, dass die fiir Austritt aus der
Einstufung  als  notleidend  erforderliche  einjdhrige

in allen Mitgliedstaaten flir gemeinsame préventive Rettungsmalinahmen zu
sorgen, dazu beitragen, dass die Effizienz der Restrukturierungsverfahren in der
EU verbessert werden. Zudem sollten Zwangsvollstreckungen in Sicherheiten
erheblich von der Einfihrung von auRergerichtlichen, beschleunigten
Vollstreckungsverfahren  fiihren, wie die in der vorgeschlagenen
Kreditdienstleisterrichtlinie.

38 Solange sie einen starken Anreiz verspiren, dem Schuldner zu helfen, um
eine langfristige Beziehung mit einem strategischen Kunden zu behalten, den
sie als noch immer lebensfahig ansehen.
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Behebungsfrist selten ablduft, bevor die zweijdhrige Frist fiir
volle Riickstellungen auslauft.

Was unbesicherte Engagements anbelangt, ist eine
vorgeschlagene  Restrukturierung  fir ~ Banken  aus
aufsichtsrechtlichen Griinden infolgedessen interessanter, wenn
sie spitestens binnen eines Jahres ab Einstufung des
Engagements als notleidend erzielt und umgesetzt werden kann.
Tatsdchlich wiirde jede danach vereinbarte Stundung nichts
daran dndern, dass nach der Zweijahresfrist volle Risikovorsorge
zu leisten wire (wie erwéhnt, kann der Kredit den NPE Status
erst nach einem Jahr reguldrer Zahlungen verlassen, oder wenn
der Schuldner — am Ende des Jahres — auf anderen Wege sein
ordnungsgemilBles Verhalten demonstrieren kann). Wenn nicht
zu erwarten steht, dass ein Restrukturierungsplan angenommen
und umgesetzt wird, wird die Bank vorwiegend eher an einer
sofortigen Abschlagszahlung Interesse haben als an anderen
Zugestiandnissen (z.B. eine Reorganisation) die sie jedenfalls zu
einer vollen Risikovorsorge ndtigen wiirde.

In Bezug auf besicherte Engagements konnten Banken die
Auswirkungen von Teilriickstellungen im dritten bis sechsten
Jahr beriicksichtigen und dadurch — grundsétzlich — eher geneigt
sein konnten, Opfer zu erbringen, bei denen die Prozentzahl an
den notwendigen Teilriickstellungen bereits beriicksichtigt wird.
Erneut, jede StundungsmaBnahme sollte spatestens ein Jahres
vor dem Fristablauf hin zu einer vollen Risikovorsorge erzielt
sein (also binnen des sechsten Jahres), da nach diesem Moment
ein Finanzkreditgeber zumindest grundsétzlich nicht mehr bereit
sein konnte, Zugestdndnisse zu machen, die auf die Vermeidung
einer Liquidierung in der Insolvenz zielen wiirden, ohne dabei
den NPL Status des Engagements zu verdndern (der bis zum
Fristablauf zur vollen Riickstellung ,,notleidend* bliebe).*

39 Dennoch ist zu berticksichtigen, dass eine Restrukturierungsvereinbarung fir
gesicherten Engagements, die ein Jahr vor dem Fristablauf fiir eine komplette
Risikovorsorge wirksam werden wiirde, fiir Banken wenig attraktiv wére, da
sie zu dieser Zeit bereits fir 85 % des Engagements Riickstellungen gebildet
haben sollten.
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3.2.7. Zusammenfassung: Das Bediirfnis  rechtzeitiger
Verhandlungen

Das gegenwirtige Einstufungssystem und der angeratene
operative Umgang in der Verwaltung von NPLs enthélt, gerade
auch noch in  Verbindung mit den  strengen
Riickstellungsanforderungen, die unmissverstiandliche
Botschaft, dass problematische Darlehen bereits in einer frithen
Phase angegangen werden sollten, und dass Banken aus eigenem
Interesse sofort Initiative ergreifen sollten. Eigentlich sollte jeder
Schuldner im Hinblick auf sinnvolle Verhandlungen mit
Finanzgldubigern noch vor der Einstufung als NPL damit
beginnen, also sobald Schwierigkeiten sichtbar werden. Ab
diesem Moment sinkt der Spielraum der Banken, Zugestdndnisse
zu machen, rapide ab.

Dagegen flihrt die Vorgabe, nach der fiir NPLs schon nach
kurzer Zeit volle Riickstellungen zu bilden sind, dazu, dass
Banken kurzfristige Losungen suchen, die fiir die
schuldnerischen Gesundungsaussichten nachteilig sind, was sich
wiederum negativ auf das gesamte System auswirkt.

Aufgrund der dargelegten aufsichtsrechtlichen Vorgaben
konnte ein Schuldner zudem in bestimmten Féllen zu
strategischen Verzogerungen durch die Annahme verleitet
werden, dass eine Bank in Anbetracht der Drohkulisse, volle
Riickstellungen leisten zu miissen, vielleicht eher zu
Zugestindnissen bereit sein mag, wenn das Darlehen einmal als
notleidend eingestuft wurde. Dies ist zum einen jedoch, wie
skizziert, nur unter der Malgabe zutreffend, dass eine
Verzogerung keine Folgen fiir die Wahrscheinlichkeit der
Annahme und Umsetzung (zumindest in Bezug auf die
Bankforderung) eines realistischen Restrukturierungsplans
binnen einem Jahres hat, was fiir das Verlassen des notleidend-
Status erforderlich ist, bevor vollstindige Risikovorsorge zu
leisten ist. Zum anderen sollte der Schuldner bedenken, dass
Banken infolge ihrer rechtlichen Einschréinkungen eine ,,Exit
Strategie™ vollziehen konnten, indem sie die NPL an Dritte
verkaufen, sobald sich fiir sie abzeichnet, dass eine piinktliche
und zufriedenstellende Restrukturierung nicht erreicht werden
kann. In diesen Fillen wiirde dann der Kiufer als neue
Verhandlungspartei am Verhandlungstisch des Schuldners
sitzen.



AUSHANDELN VON RESTRUKTURIERUNGSPLANEN 179

Die zuvor erwdhnten Anreize der Banken konnten zudem
deshalb von geringerer Bedeutung sein, soweit die besicherten
Darlehen in Form von mobilen oder immobilen
Vermogensgegenstinden von ,beschleunigten
auBlergerichtlichen Zwangsvollstreckungen (AECE) profitieren
konnten, die in der gegenwirtig diskutierten und
vorgeschlagenen Kreditdienstleisterrichtlinie vorgesehen sind.
In der Tat konnten Bereitsteller von finanziellen Krediten, die
eine AECE-Klausel in den Kreditbedingungen vereinbart haben,
diese Klausel ziehen anstatt mit dem Schuldner zu verhandeln.
Der aktuelle Wortlaut der Richtlinie stellt klar, dass eine AECE-
Klausel nicht aktiviert werden kann, wenn ein praventives
Restrukturierungsverfahren aufgenommen wurde und ein
Moratorium gewahrt wurde. Dies wiirde Kreditgeber allerdings
nicht davon abhalten, eine AECE-Klausel zu aktivieren, obwonhl
aulergerichtliche Verhandlungen noch ausstehen, worunter die
Restrukturierungsbemihungen des Schuldners leiden. Jede
Sanierungsstrategie, in der Finanzkreditgeber involviert sind, die
diese besondere Vollstreckungsklausel nutzen kdnnten, sollte
daher berticksichtigen, dass die Zustimmung der Kreditgeber
schwierig zu erlangen ist, solange ihnen nicht ebenso schnell eine
Erholung zum vollen Marktwert der Sicherheit gewahrt wird, wie
diese in einer aullergerichtlichen Beitreibung erlangt werden
kann.

Leitlinie #5.9 (Frihzeitige Aufnahme der
Sanierungsgesprache). Die  Verhandlungen eines
Restrukturierungsplans sollten nach den ersten
Anzeichen einer aufkeimenden Krise unverziglich
aufgenommen werden, wenn moglich, noch bevor das
Engagement als notleidend eingestuft wird. Der Plan
sollte in der Weise entworfen werden, dass sichergestellt
ist, dass jedes Zugestandnis mindestens ein Jahr friher
vereinbart und umgesetzt wird, als die Bank volle
Risikovorsorge zu leisten hat.

3.2.8. Banken als wichtiger Restrukturierungspartner und der
fragwlrdige Ansatz NPLs zu verkaufen, die erfolgreich
restrukturiert werden kénnten. Regelungsempfehlung

Die Einfuhrung strengerer Risikovorsorgeanforderungen
wird, wie gesagt, Anreize flr die Banken dafir setzen, haufiger
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NPLs zu verkaufen, um die Kosten fir den Umgang mit den
problematischen Engagements zu verringern. Dies konnte
kurzfristig gerechtfertigt sein, solange die zuvor skizzierte
Notstrategie notwendig ist fir die Losung des Problems der
auBerordentlich hohen Bestdnde an NLPs in den Bankbilanzen.
Die kunftige Fortfihrung eines solchen Umgangs in der NPL-
Verwaltung im ordentlichen Bankverkehrt wére aus
gesetzgeberischer  Perspektive indes fragwirdig. Unsere
Befragungen haben ergeben, dass Turnaround-Spezialisten die
Fortflhrung der Bankbeziehung des krisenbefangenen
Unternehmens als sehr wichtig einschatzen, sowohl fir die
firmenspezifischen Informationen, die ihnen vorliegen, als auch
fur deren Fahigkeit, ausgereichte Kredite zu behalten, die das
Unternehmen wahrend der Umsetzungsphase des Plans stiitzen.*
Der Transfer der Kreditvereinbarung zu Kreditdienstleistern
kann neutral sein, wenn die effizienteste Strategie die reine
Ruckzahlung des Darlehens ist, er konnte aber andere
Restrukturierungen geféhrden, die Banken als aktive Partner
voraussetzen.

In der Theorie kdnnten Banken noch immer in saémtlichen
Féllen eine Rolle spielen, in denen Verhandlungen mit dem
Schuldner in einer sehr friihen Krisenphase beginnen, also wenn
im Rahmen des zuvor beschriebenen Kontexts sofortige
Handlungsschritte der Banken die Verschlechterung eines
Kreditengagements vermeiden und dessen Eintritt in eine NPL-
Kategorie vermeiden kann. In diesen Fallen (die hauptsachlich
wahrend der ersten 90 Tage der Uberfalligkeit und nur dann
eintreten konnen, wenn die Banken die Engagements nicht
bereits als wahrscheinlich ausgefallen ansehen) sollte der Ansatz
der Banken darauf abzielen, den Schuldner bei der
Wiederherstellung der langfristigen Lebensfahigkeit des
Unternehmens zu unterstitzen, anstatt nur auf Zugestandnisse im

40 Dje Gefahr, dass der Kredittransfer zu einem Kreditdienstleister eine
Statusénderung zu ,,schlechtem Darlehen* von UTPs erzwingen kann, die
restrukturierbar sind, wird von italienischen Experten in unseren Interviews
sehr stark betont und von einem der Redner (Stefano Romanengo, Turnaround-
Manager) auf der Rome-Konferenz am 27. Juni 2018 hervorgehoben, in der die
Forschungsergebnisse italienischen Stakeholdern présentiert wurden. Vgl. P.
Carriere, Il prevedibile impatto per il sistema finanziario e imprenditoriale
italiano della proposta di direttiva sullo sviluppo dei mercati secondari di NPL,
April 2018, abrufbar unter www.dirittobancario.it.
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bilateralen Verhdltnis von Schuldner und Glaubiger zu setzen,
geschweige denn, deren Schutz (Sicherheiten/Garantien) zu
erhéhen. Dies in der oben genannten kurzen Zeitspanne zu
erreichen kann schwierig sein, wenn der Kkrisenbefangene
Schuldner grofle und komplexe Strukturen hat und mit einer
Vielzahl an Kreditgebern umgehen muss. Unter diesen
Umsténden kann eine Koordination extrem problematisch und
kostspielig sein, sodass ein unverziglicher Verkauf an einen
professionellen Kreditkéufer abermals eine effizientere Ldsung
darstellen kann.

In diesem rechtlichen Umfeld konnten Banken dazu
gezwungen sein, eine fruhzeitige Restrukturierung flr
unrealistisch zu erachten und daher ihre Beteiligung an
(potentiellen  oder tatséchlichen)  Gesprachen  schlicht
verweigern. Dies wiirde dazu fuhren, dass Kreditdienstleister die
Hauptakteure einer Restrukturierung waren, was eine
unwillkommene Folge wére, da diese weniger Mittel haben, zwar
problematische, aber dennoch chancenreiche Engagements zu
bedienen (etwa mit Zwischenfinanzierungen oder schlicht einer
Prolongation vorhandener Kreditlinien). Unerwiinschte Folge
dessen waére, dass weniger Unternehmen eine tempordre
finanzielle Krise uberwinden kdnnten und mehr Insolvenzen
auftreten, selbst wenn dies hétte verhindert werden kdnnen.

Um, wie erwahnt, ein solches Ergebnis zu vermeiden, das
unter anderem die besondere Funktion von Banken als
institutioneller Kreditanbieter und professioneller Risikotrager
verzerrt, sollten mildere Regeln fiir die Risikovorsorge erwogen
werden. Beispielsweise kdnnte insbesondere dann, wenn keine
Ausnahmen zu der Jahresfrist der Behebungsfrist infolge der
Stundung vorgesehen sind (zumindest in Féllen, wie zuvor
angeregt, in denen es gerichtlich bestatigte, wohlbegriindete
Restrukturierungsplane gibt),* nicht nur eine langere Zeitspanne
definiert werden, bevor eine vollstdndige Risikovorsorge
erforderlich wird, sondern auch dann, wenn es keine verninftige
Aussicht auf den Erhalt irgendeiner Riickzahlung aus dem Kredit
gibt. GleichermaBen sollten keine starre mengenmalige
Risikovorsorge festgelegt werden, die mit einem Zeitverlauf

41 Jedenfalls wiirde die Behebungsfrist fortwéhrend in Bezug auf jede andere
Stundungsmalnahme gelten, etwa fiir Restrukturierungsmanahmen, die in
einer aufergerichtlichen Sanierung vereinbart werden.
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korrespondiert, unabh&ngig von der realen finanziellen Situation
des Schuldners sowie dessen Gesundungsaussichten.

Eine an der Dauer orientierte Berechnung sollte daran
gekoppelt werden, dass die Verbindlichkeiten restrukturiert
wurden. Nach jeglicher Stundung, die im Zusammenhang der
Restrukturierung unternommen wurde, sollte eine an der Dauer
orientierte Berechnung des restrukturierten Engagements,
entweder in der urspringlichen oder in modifizierter Hohe,
deshalb suspendiert werden und sollte nur wieder aufgenommen
werden, wenn das Engagement am Ende einer angemessenen
Zeitspanne, die zur Durchfihrung eines erfolgreichen
Turnarounds erforderlich ist, fortwéhrend notleidend ist. Der
Gesetzgeber konnte eine an der Dauer orientierte Berechnung
aufnehmen, wenn das Engagement nach drei Jahren noch immer
notleidend ist, was eine Zeitspanne ist, in der Gblicherweise ein
erfolgreicher Plan die Lebensfahigkeit eines Unternehmens
wiederherstellen kann.

Eine solche Zeit st wesentlich ladnger als die
Mindestbehebungsfrist von einem Jahr, die von der EBA ITS
vorgesehen ist, die jedoch nicht die einzige zu erfullende
Bedingung ist, um die NPL-Stundungs-Kategorie zu verlassen,
da es weitere zu erfiilllende Voraussetzungen gibt*, die in der
Praxis die Behebungsfrist fiir diese Engagements sogar noch
verldangern konnten. Ferner sollten die anzuwendenden
Risikovorsorgefaktoren an den tatsachlichen

42 GemaB der EBA IST kann das Engagement, sobald weitere
Stundungsmalnahmen fir notleidende Engagements vorgesehen sind, nur dann
als nicht mehr notleidend angesehen werden, wenn alle nachbezeichneten
Bedingungen erfillt werden:

(a) eine gewdhrte Stundung fiihrt nicht zum Werteverfall oder zum
Ausfall;

(b) ein Jahr seit Gewahrung der Stundung ist vergangen;

(c) es gibt infolge der Stundung keine Gberfalligen Ausstande oder
Bedenken hinsichtlich der vollen Riickzahlung des Engagements gemaR den
nach der Stundung vereinbarten Bedingungen. Die Abwesenheit von Zweifeln
muss anhand einer Analyse der finanziellen Lage des Schuldners bestimmt
werden. Bedenken bestehen nicht mehr, sobald der Schuldner durch
regelméRige Zahlungen gemaR der Nach-Stundungs-Bedingungen eine Summe
geleistet hat, die der vorherigen (berfalligen Summe entspricht (sollte es
tiberfallige Ausstande gegeben haben) oder die durch die Stundungsmalnahme
abgeschrieben wurde (sollte es keine Uberfallige Ausstdnde gegeben haben)
oder der Schuldner anderweitig seine Féahigkeit demonstriert hat, die Nach-
Stundungs-Bedingungen zu befolgen.
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Gesundungsaussichten des Engagements angepasst werden und
dabei ebenfalls im Falle besicherter Engagements den
Gesundungswert der Sicherheiten berlicksichtigen, wie er von
Banken im Rahmen der besonderen Uberwachungsinstrumente
fur NPLs berechnet wird, Uber die diese geméaR der
aufsichtsrechtlichen Regelungen verfligen missen. Anstelle den
Banken weitere Risiken zu (ibertragen, die neben das von dem
bei der Erstvergabe des Kredits auftretende und bewertete
Kontrahentenrisiko  treten, sollten auf die  neuen
aufsichtsrechtlichen Vorgaben zum Umgang mit NPLs (wie sie
in der EZB-Leitlinie und auf nationaler Ebene fiir weniger
bedeutende Banken vorgesehen sind) Wert gelegt und
ordnungsgemall umgesetzt werden, sodass die erforderliche,
eingehende Bewertung sowie die Uberwachungstechniken und
Alarminstrumente unter den neuen aufsichtsrechtlichen
Standards von Banken korrekt eingefiihrt werden, um schon
kleinste Risikoverdnderungen wahrend des gesamten Dauer der
Kundenbeziehung entdecken zu kénnen.

Regelungsempfehlung #5.4 (Aufsichtsrechtliche Effekte
beztiglich der Dauer eines Engagements).
Ruckstellungsanforderungen sollten an das tatsachliche
Risikoniveau angepasst  werden, das dem
Kreditengagement innewohnt und kontinuierlich von
Banken auf Basis verlasslicher und objektiver
Parameter bestatigt und bewertet werden.

Nach jeder Stundungsmafnahme im Kontext eines
Restrukturierungsplans, in dem die Zahlung der
urspringlichen oder modifizierten Summe vorgesehen
ist, sollte eine an der Dauer orientierte Berechnung
suspendiert werden, sobald eine Stundungsmafinahme
gewdahrt wurde und nur wieder aufgenommen werden,
wenn das Engagement am Ende einer angemessenen
Frist, die zum erfolgreichen Tournaround benétigt wird,
noch immer notleidend ist (z.B. nach drei Jahren).

Stets sollte eine vollstandige Risikovorsorge nur und
insoweit erforderlich sein, als dass eine Risikobewertung
auf Basis objektiver und verlésslicher Parameter zeigt,
dass keine Restmoglichkeit einer Gesundung binnen
einer angemessenen Zeit moglich erscheint.
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3.3. Der Umgang mit Koordination und Hold-out-Problemen in
Verhandlungen mit Banken

Die umfangreichen bankspezifischen Anforderungen und
Regelungen, an die Banken sich im Umgang mit notleidenden
Schulden zu halten haben, verandern die Position von Banken im
Verhéltnis zu anderen Glaubigern erheblich. Finanzglaubiger
unterliegen tendenziell in den meisten Fallen &hnlichen
Bestimmungen und verfolgen, im weiteren Sinne, vergleichbare
Interessen.

DemgemaR konnten Gesetzgeber erwdgen, fiir finanzielle
Glaubiger eigenstandige Restrukturierungsverfahren
oder -mafinahmen zu regeln oder zumindest zulassen, dass eine
betroffene Glaubigergruppe ausschlieBlich auf finanzielle

Glaubiger beschrankt wird*®, Diese
Restrukturierungsvereinbarungen - tblicherweise
auBergerichtlich und von ihrer Wirkung her* auf finanzielle
Glaubiger beschrankt — sollten darauf abzielen, die

Liquiditatsschieflage zu Uberwinden und eine Insolvenz zu
vermeiden, wahrend alle involvierten Parteien vor
Ruckforderungen im Falle einer Anschlussinsolvenz geschitzt
werden*,

Obwohl finanzielle Glaubiger zwar tendenziell Uber
gleichgerichtete Interessen verfiigen, kann es Umsténde geben,
in denen bestimmte Gl&ubiger sich einer im Gesamtinteresse der
Glaubigergesamtheit liegenden Restrukturierung widersetzen,
indem sie entweder eine rein opportunistische Hold-out Strategie
verfolgen oder eine auf Basis verschiedener 6konomischer

43 Dies ist der Fall im britischen Scheme of Arrangement, welches zwar nicht
allein auf finanzielle Gldubiger zugeschnitten ist (und es sich dabei aus
nationaler Sicht noch nicht einmal um ein Restrukturierungsverfahren handelt),
das verwendet werden kann, um eine Restrukturierung zu vollziehen, bei der
nur bestimmte Gldaubigerkategorien betroffen werden sollen, einschlieBlich der
finanziellen Glaubiger.

4 Vgl. das italiensche ,,accordo di ristrutturazione con intermediari finanziari”
und das spanische ,,Acuerdo de Refinanciacion Homologado™.

45 Empirische Erhebungen in allen involvierten Jurisdiktionen haben gezeigt,
dass finanzielle Glaubiger im Vergleich zu anderen Gléubigerkategorien einer
Restrukturierung eher zugeneigt sind als andere Glaubigerarten.
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Interessen  und  Beschrankungen.”®*  Diese  Art  von
Fehlausrichtungen ist offensichtlich dann wahrscheinlicher,
wenn eine groBe Anzahl an Banken in den
Restrukturierungsprozess involviert sind. Die Existenz
unterschiedlicher Interessen und Einschrankungen kann einer
Koordination der finanziellen Glaubiger im Wege stehen und zu
Hold-out Problemen fiihren, die einem Restrukturierungsprozess
zuwider laufen. Daher ist es wichtig, rechtliche Instrumente
bereitzuhaben, mit deren Hilfe man mit einer bestimmten
Mehrheit von finanziellen Glaubigern eine faire und verniinftige
Bedingungen aufweisende Vereinbarung erzielen kann, die
dissentierende oder passive Kreditgeber bindet.

Um  zusétzlich die  Verhandlungen  (ber eine
Restrukturierung mit Banken (sowie die Gespréche der Banken
untereinander) zu erleichtern, sollten Banken dazu ermutigt
werden, sich auf Verhaltensregeln oder abgestimmte
Verfahrenshandlungen (die in gewisser Weise sich am sog.
London Approach anlehnen) verstdndigen. Dies konnte die
Banken zu einer Reihe prozeduraler Regeln zur Starkung von
Kooperationen verpflichten:

- Benennung einer Steuerungsgruppe, um den Dialog
zwischen Banken in Bezug auf vorab vereinbarte Ziele
zu erleichtern und sie an festgesetzte Fristen zu halten;

- Diskussionen auf Basis verlasslicher, von einem
unabhéngigen Experten bestatigten Informationen zu
fuhren;

- Sich gegeniiber anderen involvierten Banken fair zu
verhalten (z.B. keinen Verkauf von Forderungen an
einen Kaufer, von dem die Bank weil3, dass dieser eine
Restrukturierung erschweren wiirde und/oder aber den

4 So konnen verschiedene Glaubiger ein unterschiedliches Verhaltnis zum
Schuldner haben (einige kdnnen ein Interesse daran haben, mit dem Schuldner
auch in Zukunft Geschéfte zu tatigen, anderen ist eher an einer kurzfristigen
Befriedigung ihrer Forderung gelegen); sie kénnen zudem wegen bestimmter
Merkmale ihres Kreditportfolios oder ihres Engagements mit bestimmten
Unternehmenssektoren, in denen der Schuldner operiert, sehr unterschiedlichen
Druck verspiren, einen notleidenden Kredit zu bereinigen. Sofern einer der
finanziellen Glaubiger tber einen Kreditschutz — Kreditversicherung oder einen
Credit Default Swap — verfiigt, kann dessen Interesse dem des Rests der Gruppe
widersprechen und sie kdnnen sich veranlasst fiihlen, die Restrukturierung so
zu leiten, dass sie ihre Rechte gegen ihre Hedge-Gegenparteien geltend machen
kénnen oder sogar den Schuldner in die Insolvenz zu dréngen.
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Kéufer dazu verpflichten, die Koordination in der
Steuerungsgruppe fortzufiihren, die von den Banken
eingesetzt wurde und mit dem Koordinator der Banken
zusammenzuarbeiten).

Regelungsempfehlung #5.5 (Restrukturierung beschrankt auf
finanzielle Glaubiger). Das Gesetz sollte es zulassen, dass
Restrukturierungsverfahren oder -maflinahmen sich
einzig auf finanzielle Glaubiger auswirken oder auf diese
beschrankt werden konnen, ohne, dass dissentierende
nicht-finanzielle Glaubiger dadurch betroffen werden.

Regelungsempfehlung #5.6 (Aufstellung von Verhaltensregeln
von Banken). Banken sollten ermutigt werden,
Verhaltensregeln zu entwerfen, um die Koordinierung
der Kreditgeber, die unabhangige Uberprifung von
Informationen und die Fairness der Verhandlung zu
fordern.

3.4. Der Umgang mit Kreditdienstleistern

Die EU Institutionen basieren ihre Strategie zum Umgang
mit der NPL-Problematik unter anderem darauf, dass die
Entstehung eines funktionierenden Zweitmarktes fur solche
Kredite gefordert wird.

In diesem Sinne bietet der vorgeschlagenen
Kreditdienstleisterrichtlinie  gemeinsame  Vorgaben  zur
Regulierung spezialisierter Kreditkaufer, denen gestattet wird,
innerhalb der EU zu agieren. Deren verstarktes Auftreten am
Markt fir Distressed Debt wird das Umfeld, in dem
Restrukturierungsverhandlungen stattfinden werden, vermutlich
noch weiter verédndern. Einerseits kdnnten professionelle NPL-
Fonds und Investoren einen spekulativeren und weniger
kooperativen Ansatz im Gegensatz zum Schuldner wéhrend der
Restrukturierung  verfolgen; andererseits konnten  diese
spezialisierten Akteure im Vergleich zu Banken (iber mehr Mittel
verfligen, mit denen sie den Schuldner in seiner Krisensituation
unterstiitzen kénnen.

Sicher ist, dass Kreditdienstleister flexibler als Banken
agieren konnen, da sie weniger strengen Regulierungen
unterliegen. Indem zudem in nur in ,gleichnamige®
Unternehmens-NPL investiert wird, mit dem Ziel, Kontrolle Gber
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den Restrukturierungsprozess zu erhalten, konnen sie die
Wahrscheinlichkeit eines erfolgreichen Turnarounds verbessern.
Private Fonds verfligen zudem Uber mehr Mittel als
kommerzielle Banken (u.a. deshalb, weil sie weniger
erdriickenden Beschrankungen zum Aktienbesitz unterliegen),
um in Anteile im Wege eines Debt Equity Swaps zu investieren,
da sie eher dazu geneigt sind, die betroffenen Firmen wieder
instand zu setzen.

Nichtsdestoweniger erscheint aus den vorgenannten
Grinden ein  unerwinschtes Ergebnis, Banken bei
Restrukturierungen komplett durch professionelle Kreditk&ufer
zu ersetzen. Ein ausgewogenerer Ansatz, einer, bei dem ein NPL
von einer Einheit (Bank oder Kreditdienstleister) verwaltet wird,
die im Einzelfall am ehesten in der Lage ist, Werte
wiederherzustellen, scheint am sinnvollsten.

4. Der Umgang mit anderen Kreditgebern
4.1. Diversifikation von Anreizen und Vorlieben der Glaubiger

Im Rahmen der Er6rterung der Notwendigkeit, auf der Basis
von Treu und Glauben zu handeln (Abschnitt 2.3), kdnnten
Glaubiger sehr unterschiedliche Anreize und Vorlieben haben.
Die traditionelle Lesart, nach der Glaubigern insgesamt das Ziel
verfolgen, den gegenwartigen Wert ihrer Forderung zu
maximieren, ist eine zwar sehr nitzliche Vereinfachung, deckt
aber nicht die grol3e Bandbreite der Gldaubigervorstellungen ab.

So ist offensichtlich, dass Banken eher das Ziel verfolgen,
ihr Gesamtportfolio an notleidenden Krediten zu maximieren als
die bestmdgliche Gesundung eines einzelnen Falls anzustreben.
Daraus folgt, dass die Herangehensweise von Banken in Bezug
auf eine bestimmte Restrukturierungsvereinbarung ineffektiv
sein kann, die aber von der Bank als notwendig daflr erachtet
wird, den gegenwértigen Wert des gesamten krisenbefangenen
Portfolios zu verbessern (z.B. von einer Restrukturierung
Abstand zu nehmen, um den Marktteilnehmern eine bestimmte
interne Vorgabe zu vermitteln, die geeignet erscheint, fir einen
hoheren Ertrag aus Sicht eines aggregierten Standpunkts zu
fahren). Zudem konnten Arbeitnenhmer eher geneigt sein, einer
flr sie nicht bestmdglichen Lésung zuzustimmen, wenn sie einer
Fortfiihrung des Unternehmens zustimmen. In diesem Sinne gibt
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es unzdhlig viele  mogliche  Beispiele  legitimer
Glaubigerinteressen, die von dem anscheinend starren Ziel der
Maximierung des gegenwdrtigen Forderungswert eine
Ausnahme darstellen.

Aufgrund solcher Unterschiedlichkeiten der Anreize und
Vorlieben von Glaubigern sollte der Schuldner einen
unterschiedlichen Ansatz bei der Gespréchsfiihrung (ber einen
Restrukturierungsplan erwégen, je nachdem, mit welchem
Glaubiger er verhandelt.

4.2. Umgang mit Arbeitnehmern

In jeder Krise ist eine effektive Gesprachsfiihrung mit den
Arbeitnehmern wegen deren besonderer Rolle und Position fir
den Erfolg des Restrukturierungsunterfangens sehr wichtig.

Einerseits befiirworten Arbeitnehmer eine Restrukturierung
grundsatzlich sehr, da deren Erfolg fur den Erhalt ihres
Arbeitsplatzes oftmals essentiell ist.*” Sie konnten also einen
Plan aus vitalem Eigeninteresse unterstiitzen, selbst wenn das im
Vergleich zu dem alternativen Szenario der formalen Liquidation
ungunstig ist (insbesondere deshalb, weil einige Rechtssysteme,
darunter Italien und Spanien, Arbeitnehmerforderungen Vorrang
bei der Befriedigung gewahren), wenn sie auf diese Weise ihre
Arbeitsplatze behalten kénnen.*® Arbeitnehmer wiirden in ihren
Entscheidungsprozess zweifelsohne das Verlustrisiko ihres
Arbeitsplatzes und die Wahrscheinlichkeit miteinkalkulieren,
einen geeigneten Alternativarbeitsplatz zu finden. Insbesondere
in KMUs kodnnen Arbeitnehmer zudem eine personliche
Verbindung zum Unternehmer haben, die sie davon abhélt, sich
gegen eine Restrukturierung zu stellen.

Andererseits  sind  Arbeitnehmer  praktisch  immer
,Lieferanten” wesentlicher Leistungen zum Erhalt des
Unternehmens, wodurch ihre Zustimmung zur Restrukturierung
extreme Bedeutung erlangt. Anders gesagt, hangt der Erfolg der

47 Das kooperative (und resignierte) Verhalten der Mitarbeiter bei
Restrukturierungsverhandlungen wurde in den in Spanien durchgefihrten
Interviews einstimmig hervorgehoben. Siehe die spanischen nationalen
Ergebnisse unter www.codire.eu.

48 Der Vorrang von Arbeitnehmerforderungen ist aus sozialen und
6konomischen Griinden plausibel (z.B., da Arbeitnehmer ihre Investments
nicht diversifizieren kdnnen).
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Durchfuhrung einer Restrukturierung stark davon ab, ob
Schliusselarbeitnehmer im Unternehmen gehalten werden kénne,
bei denen es sich gelegentlich um diejenigen Arbeitnehmer
handelt, die wahrscheinlich eher einen Restrukturierungsplan
ablehnen, da ihnen vermutlich Alternativen zu einer
Vereinbarung mit dem Unternehmer zur Verfugung stehen.

Es ist zudem zu erwahnen, dass Verhandlungen mit
Arbeitnehmern im Vergleich zu anderen Glaubigerkategorien
Ublicherweise  strenger gesetzlich geregelt sind. Am
Augenfalligsten ist daftr, dass in vielen Jurisdiktionen die
Verhandlungen nicht auf Individual-, sondern auf einer
Kollektivbasis gefiihrt werden mussen, beispielsweise mit
Gewerkschaften.*

Um effektiv mit Arbeitnehmern zu verhandeln, sollte der
Schuldner sich auf das Angebot attraktiver Anreize fokussieren,
die die fahigsten Angestellten davon abhalten, alternative
Arbeitsangebote anzunehmen. Dies ist wichtig, um das Risiko
einer schlechten Auswahl zu neutralisieren oder zumindest zu
reduzieren, die dazu fuhren konnte, dass das Unternehmen nur
weniger qualifizierte oder wenig produktive Arbeitnehmer
behélt, sobald der Restrukturierungsplan angenommen worden
ist, und somit dessen Uberlebenschance sich erheblich
verschlechtert. Ein solches Risiko ist besonders fur Unternehmen
gravierend, die signifikant von spezialisierten Leistungstragern
abhéngen. In diesen Unternehmen sind die wahren immateriellen
Vermdgensgegenstande die Arbeitnehmer und deren Know-how.
Paradoxerweise ist dies der Grund daflr, dass die Setzung
effektiver Anreize besonders wichtig dann ist, wenn das
Unternehmen in Schieflage gerdt und Sanierungsgesprache
beginnen. Um die féhigsten Arbeinehmer bei der Stange zu
halten, ist es Uberdies besonders wichtig, Verhandlungen

4 In Italien werden Gewerkschaften in Aushandlungen immer dann
miteingebunden, wenn kiinftige Anspriiche von der Restrukturierung betroffen
sind. Sind dagegen nur bereits vorhandene Individualanspriiche der
Arbeitnehmer betroffen, diirfen Gewerkschaften nur dann fiir Arbeitnehmer
verhandeln, wenn sie dies in deren Interesse tun.

In Deutschland spielen Gewerkschaften in
Restrukturierungsverhandlungen mit Arbeitnehmern keine formale Rolle,
sobald ein Betriebsrat existiert. Die Erklarung liegt darin, dass der Betriebsrat
oftmals gleichfalls aus Gewerkschaftsmitgliedern besteht, die sich an
Gewerkschaften zum Zwecke der Représentation und Ratschldgen wenden.
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transparent und fair zu fiihren, um das Vertrauensmoment
zwischen dem Schuldner und seinen Angestellten zu bewahren.

Wie in Kapitel 3 erwahnt, kann der Restrukturierungsplan
einen vorubergehenden oder dauerhaften Abbau von
Arbeitskraften vorsehen. Dabei handelt es sich in der Regel um
eine sehr wichtige Malnahme fiir das Gelingen eines
Turnaround: Die Aufschiebung gewerblicher
KorrekturmaBnahmen wie beispielsweise die AuflRerachtlassung
von Entlassungen, kann zu weiteren Verhandlungsrunden oder
sogar zum Wegfall der Lebensfahigkeit des Unternehmens
fuhren. Dabei kann es sich um eine sehr heikle Angelegenheit
handeln und der Schuldner sollte, sobald er die Arbeitnehmer
tber den Umstand informiert, dass im Plan entsprechende
Malnahmen vorgesehen sind, sehr grindlich Uber die
geeignetste Kommunikationsstrategie nachdenken®.

Der Abbau von Arbeitnehmern kann entweder durch die
Incentivierung des freiwilligen Ausstiegs einiger Arbeitnehmer
(in der Regel durch Kompensation in Geld oder einer alternativen
Anstellung)® oder durch einseitige Kiindigung erfolgen.®? Im
letzteren  Fall  setzen die  meisten  Rechtssysteme
Verhandlungsgespréache des Schuldners mit den Gewerkschaften
oder anderen Kollektivsystemen voraus, die sich fir die Rechte
von Arbeitnehmern einsetzen. Sobald sich der Schuldner in diese

50 Im Rahmen der in Deutschland durchgefiihrten Interviews haben mehrere
Experten empfohlen, mit den Arbeitnehmern so offen wie mdglich umzugehen
und so frih wie mdglich (ber Plane informieren, in denen Entlassungen
vorgesehen sind.

51 In Deutschland ist es gerade bei groReren Insolvenzfallen gangige Praxis, fir
bestimmte Arbeitnehmer Anreize fir einen freiwilligen Ausstieg zu setzen,
indem ihnen ein anderer Arbeitsplatz in einer anderen Firma angeboten wird
(oftmals durch den Schuldner selbst gegriindet mit oder ohne staatliche Hilfe).
Dadurch wird der Transfer der Arbeitnehmer des Schuldners und die Zahlung
eines reduzierten Gehalts fur eine bestimmte Zeit mdglich, wodurch die
Arbeitnehmer die Mdglichkeit erhalten, sich weiter zu qualifizieren und nach
einem anderen Job umzusehen, ohne dabei formal arbeitslos zu sein und
weiterhin einen Lohn zu beziehen, wobei dieser allerdings oftmals reduziert ist.
52 In bestimmten Fallen kann eine Personalreduktion erfolgen, ohne die Anzahl
der Mitarbeiter zu reduzieren. Dabei wird die Anzahl der Arbeitsstunden fir
alle oder einige Mitarbeiter gesenkt. Die in Spanien durchgefiihrte
Untersuchung zeigt, dass diese Losung recht verbreitet ist und von den
Beteiligten in vielen Féllen als vorteilhafter angesehen wird, da sie keine
Entlassungen mit sich bringt und eine "sanftere" L&sung ist (obwohl sie sich in
einigen Féllen schlieRlich als unzureichend erweist).
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Gesprache begibt, sollte er hinreichend (ber existierende soziale
Sicherungsnetze informiert sein, wie etwa kurz- oder langfristige
oOffentliche Sozialplane, gewdhnliche Arbeitslosenleistungen und
Frihverrentungen. Die Vorschldge des Schuldners sollten
jedenfalls so geformt sein, dass die Chance einer Annahme im
Lichte der mdglichen Folgen der bestehenden sozialen
Sicherungssysteme erhoht wird.

Vor diesem Hintergrund darf nicht aus den Augen verloren
werden, dass Arbeitnehmer bisweilen als Glaubiger des
Unternehmens ein Interesse an der Insolvenzantragstellung
haben. Sofern keine Aussicht darauf besteht, den Arbeitsplatz
behalten zu kénnen (entweder wegen der geplanten Reduzierung
der Belegschaft oder infolge der offenkundigen Irreparabilitat
des Unternehmens), wenn der Nutzen der sozialen
Sicherungssysteme attraktiv genug ist (etwa fur Arbeitnehmer,
die kurz vor ihrem Ruhestand stehen), wenn die Arbeitnehmer
keine unbeglichenen Forderungen haben (oder diese wiirden
Vorrang genieRBen, sodass sie jedenfalls bezahlt werden),
und/oder es existiert ein starker Konflikt zwischen dem
Unternehmer und den Angestellten, so kann es flir Arbeitnehmer
eine Option darstellen, das Unternehmen in die Insolvenz zu
treiben. Obwohl dies nicht der Regelfall ist und eher theoretisch
klingt, hat zumindest in Italien die Anzahl der von
Arbeitnehmern betriebenen Insolvenzen in den letzten Jahren
drastisch zugenommen.

Leitlinie #5.10 (Der Umgang mit Arbeitnehmern wéhrend der
Verhandlungen). Der Schuldner sollte dem Umgang mit
Arbeitnehmern wéahrend der Sanierungsgespréache
groflite Aufmerksamkeit widmen und ggf. Anreize setzen
sowie mit ihnen stets transparent umgehen, um ihr
Vertrauen zu bewahren oder zu gewinnen.

53 Die dahinterstehenden Griinde zu erkennen ist nicht einfach, wobei man
annehmen kann, dass dies teilweise von einer gréf3eren Anzahl an Unternehmen
erzeugt wird, angesichts einer uniibersichtlichen wirtschaftlichen Krise nicht
rettungstauglich sind, und der Restrukturierungsversuch von den gleichen
Arbeitnehmern als sinnlos angesehen wird. Ein weiterer Grund kénnte sein,
dass die Sozialversicherung bei der Insolvenz des Arbeitgebers den
Arbeitnehmern die letzten sechs Lohnmonate zuziiglich einer noch félligen
aufgeschobenen Vergltung (ca. ein Monatslohn fir jedes Jahr der Arbeit mit
demselben Arbeitgeber) zahlt.
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4.3. Der Umgang mit Steuerbehdrden

Der Umgang mit den Steuerbehérden ist angesichts der
oftmals riesigen Summe an Steuerforderungen erheblich
gewachsen, die krisenbefangene Unternehmen angehduft haben.
Dieses Phdnomen ist vor allem in den Rechtssystemen besonders
schwerwiegend, in denen Steuerbehérden bei der Anerkennung
und Durchsetzung von Steuerforderungen relativ langsam sind.
Eine solche Verzbgerung verleitet eine notleidende Firma dazu,
Zahlungen an die Steuerbehérden zuriickzuhalten, um auf diese
Weise Liquiditatsengpésse uberbriicken zu kénnen (zumindest
kurzfristig, bevor die langsamen, aber unvermeidbaren
Reaktionen der Steuerbehdrden folgen).>

Wo Steuerforderungen eine starke Vorrangstellung
genieBen (etwa in lItalien), ist das passive Verhalten der
Steuerbehdrden aus deren Sicht gerechtfertigt. Eine verspétete
Reaktion auf die zurlickgehaltenen Steuerforderungen berthrt
deren Rickflusse nicht, da das Vermogen des krisenbefangenen
Unternehmens  hauptsdchlich ~ der  Befriedigung  von
Steuerforderungen  dient, in  der Erwégung, dass
UberwachungsmaRnahmen Kosten verursachen (obschon solche
Kosten flr die Steuerbehdrden vernachléssigbar sind, da die
Steuerbehdrden ohnedies dazu angehalten sind, samtliche
Steuerzahler zu Uberwachen, um Steuerhinterziehung zu
unterbinden). Nichtsdestoweniger folgt daraus der unerwinschte
Nebeneffekt, dass sich ein massiver Betrag an offenen
Steuerforderungen bildet, der aktuell wird, sobald das
Unternehmen in Restrukturierungsverhandlungen eintritt.

Obwohl die Effizienz der Einrdumung einer Prioritat fir
Steuerforderungen mit guten Grinden bezweifelt werden darf,
sind die entsprechenden Regelungen Ausfluss eines diffusen und
tief verwurzelten Verstandnisses des Uberwiegens 6ffentlicher
Interesses uber das der Privaten, das weiter Uber das Anliegen
einer Restrukturierung hinausreicht.

5 Die Ergebnisse der empirischen Forschung in Spanien zeigen, dass der
haufigste Ausloser fir die Inanspruchnahme einer spezifischen Beratung in der
Insolvenz das Auftreten einer Beschlagnahme zugunsten der Steuerbehdrden ist
(siehe Nationale Ermittlungen flr Spanien, verfligbar unter www.codire.eu).
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Jedenfalls sollten sich Steuerbehtrden vollig unabhangig
davon, ob ihnen nach geltendem Recht aufgrund eines VVorrangs
von Steuerforderungen eine starkere oder schwachere Position
zukommt, an Restrukturierungsverhandlungen beteiligen. Um
effiziente Restrukturierungen nicht zu verhindern, sollte der
Gesetzgeber fiir Steuerbehdrden die Mdglichkeit bereithalten,
Forderungen zu reduzieren oder auf sie zu verzichten, wenn dies
im langfristigen Interesse der Steuerbehtrden ist (das nicht auf
die Maximierung des gegenwartigen Wertes vorhandener
Forderungen beschrankt ist, sondern auch darauf gerichtet sein
kann, ein Unternehmen am Leben zu halten, das im
Fortfiihrungsfalle weiterhin Gewinne erzielen kann)®. Dies kann
davon abhangig gemacht werden, dass eine unabhangige Partei
die Situation analysiert und mit der Bewertung der
Steuerbehdrde(n) Gbereinstimmt, die bereit ist, die Forderungen
zu reduzieren oder auf sie zu verzichten.

Um die Verhandlungen des Restrukturierungsplans zu
erleichtern und effektiver zu machen, wére es ratsam, daftir zu
sorgen, dass die Entscheidung uber das
Restrukturierungsvorhaben von wenigen, idealerweise nur einer
Einheit getroffen wird, die flr alle Steuerforderungen zusténdig
ist.5® Eine solche Regelung, die es erlaubt, nur eine Gegenseite
zu haben, wirde das Verfahren erleichtern. Sogar wenn auf die
Forderung verzichtet wird, sollte es fir die Angestellten der

5 Wie erwdhnt, sollten Steuerbehdrden Entscheidungen im Kontext von
Restrukturierungsgespréchen zum Zwecke der Maximierung ihres langfristigen
Interesses treffen (das Steuerbehdrden verfolgen sollten, weil es qua Definition
wiederholte Spieler gibt). Es ware fiir Steuerbehdrden unangemessen, ein eher
offentliches Interesse zu verfolgen (etwa den Schutz von Arbeitsplatzen und die
Wirtschaftsforderung von weniger entwickelten Gegenden), sogar wenn dies
im Konflikt zu den wirtschaftlichen Interessen der Steuerbehdrden steht. In der
Tat fehlt den Steuerbehdrden die demokratische Legitimation und das
technische Standing, um solche Entscheidungen zu treffen (wie o6ffentliche
Mittel im offentlichen Interesse eingesetzt werden), was besser durch
transparentere Entscheidungen erfolgen sollten, die Auswirkungen auf jeden
einzelnen haben, anstelle von Fall zu Fall zu entscheiden, was einen Anschein
an rechtswidriger Diskriminierung haben kann.

% Um einen oder wenige Entscheidungstréger filr samtliche Steuerbehorden
auszuwahlen, mag unbeschadet seiner Sinnhaftigkeit in einigen Jurisdiktionen
nicht durchfiihrbar sein, da dem deren Verfassung oder andere nationale
Besonderheiten entgegenstehen. Dies gilt z.B. fiir das foderale Deutschland, das
eine Machtkonzentration zur Entscheidungsfindung durch einen oder wenige
Entscheidungstrdger unmdglich macht.
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Steuerbehdrden komplette Indemnitét geben, wenn und soweit
sie einer Abschreibung oder einer Reorganisierung zustimmen.

Regelungsempfehlung #5.7 (Wirksame Verhandlungen mit
Steuerbehdrden). Der Schuldner sollte in der Lage sein,
mit der geringsten Anzahl an Steuerbehdrden Uber eine
Restrukturierung zu verhandeln, wenn moglich mit nur
einer, die Verhandlungen sollten der langfristigen
Maximierung des Interesses der Steuerbehdrden als
Ganzes dienen. Daher sollten zustandige Mitarbeiter von
jedem Risiko freigestellt werden, ggf. durch eine
Bestatigung ihrer Bewertung durch einen unabhéangigen
Experten.

5. Die Rolle externer Parteien: Mediatoren und
unabhangige Experten

5.1. Die Erleichterung von Verhandlungen durch Einbindung
externer Parteien

Die Verhandlung zwischen Schuldner und seinen
Gldubigern kann durch eine Einbindung externer Parteien
erleichtert werden, wie etwa einem unabhéngigen Experten, der
den Plan untersucht und/oder einem Mediator, der die Parteien in
den Verhandlungen unterstiitzt.

Diese beiden Figuren spielen eine vollig divergente Rolle
im Kontext von Sanierungsgesprachen. Daher sollten ihre
jeweiligen Qualifikationen und insbesondere ihre Rolle bei den
Verhandlungen verschieden sein.

Wie noch ausfihrlicher in Kapitel 6 zu erortern sein wird,
hat der Experte, der den Restrukturierungsplan zu untersuchen
hat, eine unabhdngige Einschdtzung zum grofiten Nutzen der
Glaubiger abzugeben, was von dem, was der Schuldner im Plan
vorgeschlagen hat, im besten Interesse der Glaubiger liegt.

Diese Bewertung bedingt die folgenden Auswertungen: (i)
Ob der Plan unter den schuldnerischen Bedingungen
durchfihrbar ist und ob somit die erwarteten Ergebnisse erreicht
werden kénnen, und (ii), ob der Plan zu einem besseren Ergebnis
im Vergleich zu dem fihren konnte, das die Gldaubiger im
Rahmen des wahrscheinlichsten Alternativszenarios erwartet,
sofern der Plan abgelehnt wird (dies kann entweder eine
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gewohnliche Liquidation oder eine solche im Rahmen einer
Insolvenz sein, oder aber auch eine Fortfihrung des
Unternehmens ohne Schuldenabbau (aber dann eben auch ohne
einen Restrukturierungsplan).>’

Als Voraussetzung einer ersten Einschdtzung hat der
unabhéngige Experte zugleich zu ermitteln, ob der Plan auf
verlasslichen und genauen Daten basiert, und dabei
Vermodgenswerte und Verbindlichkeiten des Geschafts zu
Uberprifen oder, wenn gesetzlich vorgesehen, die Informationen
auf eigene Verantwortung zu bestatigen. Kurzum, der
unabhéngige Experte muss die Informationsasymmetrie
zwischen Schuldner und Gléaubiger reduzieren und muss
Glaubiger beraten, ob es in ihrem besten Interesse liegt, den
Schuldner ~ zu  unterstitzen  oder  stattdessen  dem
Restrukturierungsplan zu widersprechen. Die Rolle des Priifers
ist vor allem dann wichtig, wenn einer bedeutenden Anzahl an
Gléaubigern die Fachkenntnis fehlt, um den vorgeschlagenen Plan
zu bewerten, bzw. wenn sie aufgrund der GroRe ihrer
Forderungen Uber keine ausreichenden Anreize verfiigt, eine
solche Bewertung vorzunehmen. Die von uns gesammelten
empirischen Daten belegen eindeutig, dass die Meinung des
unabhéngigen Experten einen erheblichen Einfluss auf die
Gldubiger hat, die spirbar geneigter sind, dem Plan
zuzustimmen, wenn eine dahingehende Empfehlung vorliegt®®.

Der Mediator ist mit einer sehr andersartigen Aufgabe
betreut. Seine Aufgabe wird im Abschnitt 5.2. nachstehend
erdrtert; dennoch sei schon hier erwéhnt, dass der Mediator eine
wesentlich weiterreichende Rolle in den Verhandlungen im
Vergleich zum Prifer hat. Die Hauptaufgabe des Mediators
besteht darin, die Erzielung einer Vereinbarung zwischen
Schuldner und seinen Glaubigern zu erleichtern auf Basis der

5" In Bezug auf den das ,,Schlechterstellungsverbot®, vgl. Kapitel 2.

%8 Es ist jedoch sehr interessant zu beachten, dass das Recht, ein unabhangiges
Gutachten  Uber die Durchfuhrbarkeit und  Tragfahigkeit einer
Restrukturierungsvereinbarung zu verlangen (das sowohl dem Schuldner als
auch den Glaubigern nach dem spanischen Insolvenzgesetz gewéhrt wird, Art.
71 bhis.4), selten angewendet wird (siche Nationale Ergebnisse fiir Spanien,
verflighar unter www.codire.eu). In Deutschland verlangen Banken oft eine
unabhéngige Expertengutachten eines bestehenden Plans oder zunéchst einen
unabhédngigen Experten, der den Plan erstellt, bevor sie sich zu einer
Restrukturierung verpflichten - nicht zuletzt zum Schutz vor Haftung und
Anfechtung.
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Konditionen und Bedingungen des Restrukturierungsplans. Um
einer solchen Aufgabe wirksam gerecht zu werden, muss der
Mediator Zugang zu allen Informationen erhalten, einschlielich
der Informationen, die der Schuldner und die Glaubiger geheim
halten wollen. Um es den Parteien zu ermdglichen, solche
Informationen mit dem Mediator zu teilen, ist es entscheidend,
dass ihm starke und weitreichende professionelle Privilegien
zuteilwerden, &hnlich dem Verhdaltnis von Anwalt zu Mandant.

Vor diesem Hintergrund sollte die Rolle des unabhéngigen
Experten und die des Mediators nicht in einer Person
zusammenkommen, da sonst entweder dem Prifer die
erforderliche Unabhéangigkeit fehlen wirde oder der Mediator
ineffektiv wére wegen des zu erwarteten Widerstands der
Parteien, insbesondere des Schuldners, alle relevanten
Informationen zu offenbaren.

Der Zusammenschluss beider Rollen kann nur im Falle von
KKMUs erwogen werden, bei denen die Kostensteigerungen
durch den Behalt zweier involvierter Experten auBer Verhaltnis
zum erwarteten Nutzen steht.

5.2. Der Mediator

Einen Plan auszuhandeln kann schwierig sein wegen der
Beteiligung unterschiedlicher Stakeholder, die unterschiedliche
Interessen verfolgen und so eine Koordination erschweren.
Zudem flhrt die emotionale Reaktion der Beteiligten auf die
Schieflage des Unternehmens, insbesondere im Falle von
KKMUSs, bei denen die Beteiligten weniger erfahren sind, dazu,
dass sie egoistisch handeln anstatt miteinander zu kooperieren,
was zu Verzogerungen und teuren Rechtsstreitigkeiten fiihren
kann (dies ist ein wohlbekanntes Problem kollektiven Handelns).
Je mehr Zeit darauf verwendet wird, in der Verhandlungsphase
fir Vertrauen zu sorgen, desto hoher sind die Aussichten, dass
die Beteiligten eine Vereinbarung auf Basis einer effektiven und
fairen Losung finden. In dieser Beziehung ist die Benennung
eines unabhdngigen Fachmanns mit Gespiir und substantiellen
Erfahrungen bei der Erleichterung der Interaktion von einer
Vielzahl an Parteien von groRem Nutzen.

Daher wurde in einigen Rechtssystemen wahrend der letzten
Jahre Regeln eingefiihrt, die es einem Schuldner ermdglichen,
einen Mediator sowohl in vorinsolvenzlichen Situationen als
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auch nach Beginn eines Insolvenzverfahrens einzubinden.
Mediation ist in den Vereinigten Staaten gut etabliert, in denen
ein Mediator oftmals zur Erleichterung von Planverhandlungen
herangezogen wird (z.B. im Rahmen eines Chapter 11
Verfahrens). Amerikanische Insolvenzrichter konnen sogar
Mediatoren benennen (und jede Partei kann bei Gericht einen
entsprechenden Antrag anregen), um streitige
Auseinandersetzungen und Einwendungen abzuwenden, die das
Insolvenzverfahren behindern kénnen.*

Einen anderen Ansatz verfolgen die européischen Lénder,
die Regelungen zu Mediation im Zusammenhang mit der
Restrukturierung von Unternehmen verabschiedet haben. In
Europa ist die Einbindung eines Mediators auf vorinsolvenzliche
Sanierungsverfahren beschrénkt und soll dazu dienen, dass die
Beteiligten eine Vereinbarung uber die
Restrukturierungsbedingungen treffen konnen;® dartiber hinaus
wird die Benennung eines Mediators oder eines Schlichters
hauptséchlich im Kontext auRergerichtlicher Restrukturierungen
fur nutzlich erachtet.* Es sollte erwahnt werden, dass auch
gerichtliche Verfahren von einer Mediation profitieren wirden:

59 Zu den US-Erfahrungen, vgl. L. A. Berkoff et al., Bankruptcy Mediation,
(2016) American Bankruptcy Institute.

60 Insolvenzmediation verbreitet sich auf der Welt, wie es in neueren
rechtsvergleichenden Studien ersichtlich ist, vgl. L.C. Pifieiro K.F. Gomez
(hrsg.) ,.,Comparative and International Perspectives on Mediation in
Insolvency Matters: An Overview”, (2017), TDM 4, Special Issue; B. Wessels
and S. Madaus, Instrument of the European Law Institute - Rescue of Business
in  Insolvency Law, pp. 127-131 (2017), abrufbar  unter:
ssrn.com/abstract=3032309.

1 Die Verwendung einer Mediation, um Planverhandlungen zu erleichtern,
findet eindeutig Eingang in die Empfehlung der Kommission, vgl.
Erwégungsgrund 17 und Sektion Il B (2014/135/EU) sowie im RLE, in dem
zwei neue Insolvenzexperten eingeflhrt werden im Kontext von Insolvenz und
Restrukturierung: Der Mediator und der Aufseher, vgl. Erwégungsgrund 18 und
Art. 5 RLE ((COM)2016 723 final). Mediation wird zudem im Bericht der
Weltbank als Prinzip B4 (Informelle Sanierungsverfahren) erwéahnt, indem die
Einbindung eines Mediators in vorinsolvenzlichen und informellen
Sanierungsverfahren befiirwortet wird. Vgl. von der Weltbank Principles for
Effective Insolvency and Creditor Rights Systems, (2016), abrufbar unter:
documents.worldbank.org/curated/en/518861467086038847/Principles-for-
effective-insolvency-and-creditor-and-debtor-regimes.
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Auch in diesen Verfahren sind Verhandlungen tblich und die
Benennung eines Mediators kann dabei helfen, den Prozess
durch eine Koordinierung der Glaubiger bei der Abstimmung
Uber den Restrukturierungsvorschlag zu beschleunigen.
Qualitative Interviews mit Experten, die Schuldner und
Glaubiger beraten, zeigen, dass die Parteien recht selten auf die
Einbindung von Spezialisten mit besonderen Fahigkeiten und
Erfahrungen in der Erleichterung von
Restrukturierungsgesprachen setzen. Dem liegt wohl vor allem
grolRe Unkenntnis der an den Sanierungsgesprachen Beteiligten
uber Wesen und Funktion eines Mediationsverfahrens zugrunde
sowie, zuvorderst, Uber den Nutzen eines Mediators in diesem
Kontext.? Auch sind gesetzliche Bestimmungen, die im
Zusammenhang mit der Restrukturierung eines Unternehmens
die Ernennung eines Mediators vorschreiben, in Europa eher
ungewdhnlich.®® Allein in Einzelfallen, wie in der spanischen
auBergerichtlichen Zahlungsvereinbarung (acuerdo extrajudicial
de pagos), ist gesetzlich ein Mediationsverfahren zur
Restrukturierung von Kleinunternehmen (KKMUSs) vorgesehen
und sind die spezifischen Anforderungen angeordnet, um als
mediador concursal agieren zu kénnen (der oftmals ein Experte
flr Turnarounds, Insolvenzen und &hnlichen Dingen ist) und die
Aufgaben zu ibernehmen, die ihm zugewiesen werden.5

62 Die Idee, einen Mediator zur Erleichterung der Sanierungsgesprache
zwischen Schuldner und Glaubiger zu involvieren, ist im Rahmen der gesamten
Business-Community noch eher eingeschrankt verbreitet.

83 Die Kommissionsempfehlung aus dem Jahr 2014, Erwagungsgrund 32, sagt
lediglich: (a) dass die Funktion des Mediators darin besteht, den Parteien bei
der Erzielung eines Kompromisses bzgl. eines Restrukturierungsplans Hilfe zu
leisten; (b) dass ein Mediator von Amts wegen oder auf Verlangen des
Schuldners oder des Glaubigers benannt werden kann, sobald die Parteien ihre
Gespréche nicht alleine fuhren kénnen. Die meisten Mitgliedstaaten haben
keine nationalen Regeln eingefiihrt, mit denen die Kommissionsempfehlung
des Jahres 2014 in Bezug auf die Bestellung eines Mediators umgesetzt werden.
64 Insolvenzmediation wurde 2013 in Spanien durch das Spanische
Insolvenzgesetz (Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los
emprendedores y su internacionalizacién) arts. 231 ff.) eingefiihrt. Spater hat
das Spanische Konigsdekret 1/2015, beschlossen am 27. Februar und Gesetz
der zweiten Chance genannt, einige Zusétze eingefiihrt, sowohl in Bezug auf
ein auBlergerichtliches Verfahren ,,Aufergerichtliche Zahlungsvereinbarung®
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Die Ernennung des Mediators sollte durch den Richter
erfolgen, wobei Vorschlage des Schuldners und anderer
Parteien berlicksichtigt werden, die ein Interesse an der
Restrukturierung haben. Der als Insolvenzmediator benannte
Experte muss uber eine ordnungsgemalie Qualifikation verfiigen,
um als Mediator aufzutreten®®, ggf. in Verbindung mit
spezifischem Fachwissen im Insolvenzrecht und der damit im
Zusammenhang stehenden Expertise. Vom Mediator kann sogar
verlangt werden, die Parteien in Bezug auf konkrete Manahmen
des Restrukturierungsplan zu beraten.’” Mit anderen Worten
sollte der Mediator 0ber spezifische Mediationsfertigkeiten
verfiigen (z.B. Zuhoren und Kommunikationstalente, die
Fahigkeit, das Vertrauen der Parteien zu gewinnen, um von ihnen

(Acuerdo Extrajudicial de Pagos), als auch in Bezug auf die Rolle des
Mediators.

6 Die gerichtliche Bestellung des Mediators sollte nicht stets verpflichtend
sein, sondern im Einzelfall je nach den konkreten Umstdnden entschieden
werden. Vgl. Art. 9 der Kommissionsempfehlung aus 2014 und Art. 2 RLE.

% \/gl. die Richtlinie 2008/52/EG uber bestimmte Aspekte der Mediation in
Zivil- und Handelssachen des Européischen Parlaments und des Rates vom 21.
Mai 2008, die festlegt, dass der Mediator lber eine spezifische Ausbildung
verfligen muss und den zivilrechtlichen VVerbindlichkeiten aus seinen oder ihren
anderen Aktivitaten nachkommen kann. Die Mitgliedstaaten kdnnen frei (iber
die Anforderungen an den Experten und anderen Vorgaben zur
Mediatorenausbildung entscheiden, obgleich héhere Voraussetzungen als
Folge der Uberarbeitung derselben Richtlinie zu erwarten stehen, die
gegenwartig verabschiedet wird.

7 Um die Parteien bei der Erstellung des Plans zu unterstiitzen, geht die Rolle
des Mediators oftmals Uber die Konfliktlésung hinaus und unterstiitzt die
Kommunikation der Parteien. Daher sollte der Mediator ebenfalls in
verschiedenen Techniken affin sein, sowie: (i) Uberpriifung der Existenz und
Hohe der Kredite; (ii) Entwurf eines Zahlungsplans und, wo angemessen, einen
Uberlebensplan des Unternehmens; und (iii) Glaubigertreffen zu koordinieren
um den Vorschlag einer Einigung zu diskutieren und zu arrangieren. Diesen
Aktivitaten widmet sich tiblicherweise der mediador concursal in Spanien, vgl.
C. S. Motilla, The Insolvency Mediation in the Spanish Law, in L. C. Pifieiro,
K. F. Gomez, “Comparative and International Perspectives on Mediation in
Insolvency Matters: An Overview”, (2017) TDM 4, Special Issue, 5. . Auch in
Belgien ist in auBergerichtlichen Restrukturierungen oftmals ein
Unternehmensmediator involviert, um die Parteien bei der Erstellung des
Restrukturierungsplans zu unterstiitzen, vgl., Art. 13, Gesetz zur Fortfilhrung
von Unternehmen vom 31. Januar 2009 (Loi relative a la continuité des
enterprises).
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mehr private Informationen zu erfahren), die vorzugsweise mit
den Kompetenzen verbunden werden, Uber die typischerweise
Insolvenzanwalte und andere Berater verfiigen, die im
Restrukturierungsprozess involviert sind.%®

Die Bestellung eines Mediators kann im Lichte der
Bedeutung eines vollstandigen Informationspakets und der
Abstimmung zwischen den Parteien (siehe Abschnitt 2) ratsam
sein, verbunden mit folgenden Erwdgungen (a) Mediation passt
eher zu der besonderen privaten Natur von Verhandlungen; (b)
wenn eine Mediation friihzeitig erfolgt, kann der Mediator den
Parteien dabei helfen, die Krisenursache herauszufinden und sie
empféanglicher flr Zugestdndnisse in den Verhandlungen zu
machen (eines der flr das letztere Ergebnis am héaufigsten
gewahlte Technik ist, Fragen Uber die Umstande zu stellen, die
zur Verkomplizierung der Beziehungen zwischen Glaubigern
und Schuldner geflhrt hat); (c) die Einbindung eines Mediators
in einem frihen Stadium der Unternehmenskrise verringert
Kosten, da eine rechtzeitigere Auswahl an geeigneten
MaRnahmen erfolgen kann, wodurch verhindert werden kann,
dass durch Verzdgerungen Werteverluste entstehen; (d) der
Mediator unterstiitzt bei der angemessenen Verteilung
vorbereitender Informationen zwischen den Parteien, noch bevor
diese Uber die Inhalte des Plans diskutieren; (e) bei der Fihrung
der Gespréche greift der Mediator haufig auf spezifische
vertrauensbildende Strategien zurlick, um den Parteien dabei zu
helfen, dem Mediator und sich selbst ndher zu kommen; (f)
Unternehmensbeziehungen werden geschitzt und kénnen sich
sogar noch verbessern.®

Der Mediator ermutigt die Parteien, ihre eigenen Lésungen
zur Unternehmenskrise zu finden, indem er Fragen stellt, die
dabei helfen konnen, die Aspekte der Barrieren der
Gesprachsfuhrung zu identifizieren und ggf. vorzuschlagen oder
danach zu fragen, ob die Parteien bestimmte denkbare Ldsungen

88 In Jurisdiktionen, in denen Mediation in der Insolvenz vorgesehen ist (z.B.
Spanien, Belgien, Frankreich) ist der Mediator in der Regel ein Experte mit
spezifischem Fachwissen und Fahigkeiten, Verhandlungen zu unterstiitzen,
kombiniert mit substantieller Erfahrung in Restrukturierungen.

89 Um das letztere Ziel zu erreichen, sollte die Beteiligung des Mediators darin
bestehen: (1) die Parteien kreative Lésungen entwickeln zu lassen, die z.B. die
schuldnerische Widerstandskraft zu Unternehmenskrisen verbessern kann; (2)
die Parteien dazu ermutigen, effektiv miteinander zu kommunizieren.
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bedacht haben, die eine Weiterflihrung der Gesprache
erleichtern. Zu diesem Zweck wirde der Mediator eine
Ausgangsbesprechung organisieren, bei der die Parteien ihre
Auffassungen zu den zur Verhandlung stehenden
Angelegenheiten austauschen kdnnen. Spater sind separate
Treffen (Gremien) sinnvoll, um ein gemeinsames Verstandnis
fiir eine Kooperation in Bezug auf einzelne Angelegenheiten zu
schaffen und den Kanal fiir den Informationsaustausch zu 6ffnen,
die fur eine effektive Durchfuihrung der Verhandlungen tber den
Restrukturierungsplan erforderlich sind. Bei der
Verhandlungsleitung bedient sich der Mediator vielfach eines
Brainstorming-Strategie und anderen Aktivitdten, um das
Vertrauen der Parteien zu erhéhen.

Im Vergleich zu allen anderen handelt es sich um die
wichtigste  Fahigkeit des Mediators, ein konsistentes
Informationspaket ~ zusammenzustellen, das von den
Stakeholdern ~ zusammengetragen  wird, die in den
Verhandlungen involviert sind. Die Parteien werden vielfach
sensible Daten mit dem Mediator teilen, der auf diese Weise zur
Schnittstelle der Kommunikation zwischen verschiedenen
Gruppen und ein ,,Wachter” der Informationen wird. Daher sollte
der gesamte Mediationsprozess von Vertraulichkeit gepragt sein,
um den Vorgang privat zu halten und das Gefiihl fur Vertrauen
und substantielle Fairness bei allen beteiligten Parteien zu
wahren (so ist Vertraulichkeit eines der bedeutendsten Merkmale
des franzdsischen Mandat ad hoc und des Conciliation
Procedures),’* wohingegen dem spanischen mediator concursal
keine eine so strenge Vertraulichkeitspflicht obliegt.”

0 Das bedeutet, dass nicht sofort samtliche Daten, die die Parteien dem
Mediator Ubermitteln, direkt an die Gegenseite weitergereicht wird. Der
Mediator schutzt die Vertrauenswurdigkeit dieser Informationen, die nur mit
Zustimmung der anderen Partei verwendet werden kann, sobald er/sie bemerkt
—dank der Verteilung durch den Mediator —, dass es verniinftig erscheint, in die
Gegenseite zu vertrauen. Vertrauen h&ngt von der Mdglichkeit ab, einen
vollstadndigen Datensatz zu erstellen, der die Basis des Plans darstellt, der die
Befriedigungsquote aller involvierten Parteien vergroRert.

1 vgl., Art. D611-5 des franzdsischen Code de commerce.

2 Eine Begrenzung der Vertraulichkeitspflicht des Mediators wurde in der
Uiberarbeiteten Version des spanischen auBergerichtlichen
Zahlungsvereinbarung  aufgenommen,  die  besagt, dass  keine
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Vertraulichkeit ist demnach ausschlaggebend. Die
Erstellung eines ordnungsgemaRen Plans erfordert eine
verlassliche und aktuelle Informationslage. Ein Problem, das
verbreitet von den befragten, Schuldner und Glaubiger
beratenden Experten benannt wurde, besteht in der
Schwierigkeit, beschleunigt ein umfangreiches
Informationspaket bereitzustellen: Insbesondere in der ersten
Phase der Verhandlungen schrecken Schuldner und Glaubiger
davor zurlck, private Informationen mitzuteilen, die fir die
Erzielung eines Restrukturierungsplans erforderlich sind, da sie
befiirchten, dass jede AuRerung oder jedes Zugestandnis
wahrend des Verhandlungsprozesses zu ihrem Nachteil
eingesetzt werden kann. An dieser Stelle kann die Einbindung
eines Mediators am sinnvolisten sein: Der Mediator kénnte fiir
eine angemessene Verteilung der Informationen zwischen den
Stakeholder-Gruppen sorgen, separate Treffen mit jeder Partei
(Schuldner, Glaubiger und andere Drittparteien) organisieren
und unter dem Siegel voller Vertraulichkeit Informationen
sammeln. Der Mediator sollte sodann von den interessierten
Parteien eine ausdriickliche Erlaubnis erhalten, die fiir den Erhalt
einer schnellen Restrukturierungsvereinbarung fur notwendig
erachtete Information zu offenbaren (es verdient betont zu
werden, dass solche Informationen, die fir die Erzielung einer
Vereinbarung erforderlich sind, héchstwahrscheinlich am Ende
des Tages ohnehin zwischen den betroffenen Parteien
ausgetauscht werden wiirden). Neben den Informationen, die aus
oder im Zusammenhang mit der Mediation erlangt wurden,
sollten zudem die wesentlichen Umstdnde, wegen derer der
Mediationsprozess angestolen wurde, im Wesentlichen
privilegiert behandelt werden.

Regelungsempfehlung #5.8 (Ernennung eines
Insolvenzmediators. Vertraulichkeitsverpflichtung).

Vertraulichkeitspflicht mehr besteht, sobald die Mediation scheitert und der
Mediator die Rolle des Insolvenzverwalters in der ,,Anschlussinsolvenz
einnimmt  (Art. 242.2-2a des Spanischen Insolvenzgesetzes). Diese
Beschrankung der Vertraulichkeit des Insolvenzmediators wird als
problematisch erachtet, vgl. See, C.S. MOTILLA, ,,The Insolvency Mediation
in the Spanish Law*, in L.C. Pifieiro, K.F. Gémez (hrsg.), ,,Comparative and
International Perspectives on Mediation in Insolvency Matters: An Overview*,
(2017) TDM 4, Special Issue, 5.
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Sobald das Gesetz die Bestellung eines Mediators erlaubt
oder vorschreibt, sollte dieser Uber die Qualifikationen
und Fahigkeiten verfiigen, um als Mediator zu agieren,
und Uber zusatzliche Kompetenz in Restrukturierungs-
und Insolvenzangelegenheiten verftigen.

Um die Erstellung eines angemessenen
Informationspakets in einer frihen Phase zu
ermoglichen und damit Verzogerungen verhindern,
sollten die Parteien in der Lage sein, mit dem Mediator,
der einer strikten Vertraulichkeitsverpflichtung
unterliegt, alle Informationen zu teilen. Sollten aus Sicht
des Mediators bestimmte Informationen zwischen den
Parteien ausgetauscht werden, um die Gesprache
fortzuftihren, sollte er die Partei dazu drangen, auf die
Vertraulichkeit  zu  verzichten. Sofern  keine
ausdrickliche Zustimmung erteilt wird, darf der
Mediator die Information unter keinen Umsténden
preisgeben.

6. Zustimmung
6.1. Passivitat in Verhandlungen

Dem Entschluss eines Gléaubigers, sich nicht an den
Restrukturierungsverhandlungen zu beteiligen, kdnnen folgende
Situationen zugrunde liegen:

(i) Der inaktive Glaubiger hat s&mtliche Umstande des
Falles ausgewertet und schatzt, dass Passivitdt eine
werterhdhende Strategie darstellt (z.B. wenn der Glaubiger davon
ausgeht, dass ein Restrukturierungsplan, der keinen
Uberstimmungsmechanismus vorsieht, ungeachtet der fehlenden
Zustimmung des Gldaubigers angenommen wird).

(ii) Infolge der Anspruchshéhe und dem Fehlen anderer
Interessen (etwa um Arbeitsplatze der Belegschaft zu erhalten;
das Lieferanteninteresse, auf die Unternehmensbeziehung zu
dem krisenbefangenen Unternehmen vertrauen zu kénnen und
dieses deshalb am Leben zu halten) mag es der inaktive
Glaubiger fiir kostspieliger erachten, sich aktiv an den
Verhandlungen zu beteiligen — und dabei Zeit und Kapazititen
zu investieren — als das Ergebnis der Verhandlungen zu
akzeptieren, was auch immer dieses sein mag.
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Das zuerst genannte Verhalten kann durch opportunistische,
indes informierte Erwagungen des Glaubigers motiviert sein und
gilt als Fall sog. ,, Trittbrettfahrer*. Diese Strategie steht nicht zur
Verfligung, sobald die Restrukturierung mit Hilfe wvon
Werkzeugen durchgefiihrt wird, mit denen dissentierende oder
unbeteiligte Glaubiger an das Ergebnis gebunden werden kénnen
(in anderen Worten, immer dann, wenn eine Cram-Down-
Madglichkeit besteht). Sobald der Schuldner daher ein Verfahren
oder eine MaRnahme wahlen kann, in der eine Uberstimmung
moglich ist, steht dem Schuldner ein Instrument zur Verfligung,
das er nutzen oder mit dessen Verwendung er drohen kann, um
das Trittbrettfahren der Glaubiger Einhalt zu gebieten. Im Lichte
des soeben beschriebenen Phédnomens kann die auf
opportunistischen Erwagungen beruhende Passivitdt in den
Gesprachen effektiv eingeschrankt werden, indem Verfahren und
MaRnahmen zur Uberstimmungsmdglichkeit eingefiihrt werden
(vgl. Kapitel 2).

Das zweite beschriebene Verhalten wird ublicherweise als
»rationale Apathie“ bezeichnet. Es kann bei konsensualen und
bei erzwungenen Restrukturierungen eintreten, sobald bestimmte
Gldubiger nicht genug Anreiz dafir haben, sich in
Verhandlungen zu engagieren. Aus Sicht eines einzelnen
Gléaubigers, der nur einen kleinen Anteil am Turnaround des
krisenbefangenen Schuldners hat, gibt es tatséchlich keine oder
nur wenige Anreize, sich aktiv an den Gesprachen zu beteiligen
und Uber den Plan zu votieren. Die Kosten professioneller
Beratung bzw. die fir das Verstdndnis und Einschédtzung der
Situation zu investierende Zeit kann deutlich auBer Verhéltnis
zum Risiko der Kosten stehen, und moglicherweise noch
schlechter sein, als es eine nachteilhafte Losung der Schieflage
des Unternehmens mit sich bringt (z.B. eine Liquidierung des
Unternehmens in der Insolvenz, obwohl ein Turnaround méglich
wadre; eine Restrukturierung, die, relativ gesehen, anderen
Glaubigern mehr Wert zugefuhrt hatte).

In den nachfolgenden Abschnitten wird der zweiten
Situation der Passivitét des Glaubigers nachgegangen.
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6.2. Auswirkungen einer rationalen Apathie der Glaubiger in
den Verhandlungen

Obwohl Inaktivitat ein rationales Verhaltensmuster eines
einzelnen Glaubigers, der nur einen kleinen Anteil an dem
notleidenden Unternehmen innehat, darzustellen scheint, hat ein
solches Verhalten schwerwiegende Folgen fiir die Effizienz der
Unternehmensrestrukturierung. Die negativen Konsequenzen der
Inaktivitat der Glaubiger in den Verhandlungen unterscheiden
sich je nachdem, ob das fragliche Restrukturierungsinstrument
erzwungener oder freiwilliger Natur ist (ob eine Form der
klasseninternen und/oder klassentibergreifenden
Uberstimmungsmoglichkeit zur Verfiigung steht).

Sofern im Falle eines zwingenden Sanierungswerkzeugs das
Gesetz die Inaktivitat des Gldubigers als fiktive Zustimmung
oder Ablehnung wertet, kann die Passivitdt der Glaubiger
ineffizienten Planen den Weg ebnen, die als genehmigt gelten,
auch wenn nur eine Minderheit der Glaubiger tatséchlich eine
Stimme abgegeben hat: was es seinerseits dissentierenden
Glaubigern dann auch faktisch unméglich macht, die Oberhand
zu gewinnen oder, im Gegenteil, effiziente
Unternehmenssanierungen zu vermeiden, obwohl diese im
besten ,,Kollektiv-Interesse der Glaubiger liegen.” Die dritte
Option zu den starren Alternativen zwischen Zustimmungs- und
Ablehnungsfiktion besteht darin, bei der zur Annahme des Plans

73 Das Ergebnis unserer empirischen Recherche zeigt, dass die in Italien bis Juli
2015 gultige Zustimmungsregel bei einer gerichtlichen
Restrukturierungsvereinbarung  (,,concordato  preventivo) zu einigen
Missbrauchsféllen gefuhrt hat, die zu Schaden fir die Gléubiger fuhrten.
Andererseits sah sich das italienische  System, nachdem der
Zustimmungsmechanismus aufgehoben und durch eine Ablehnungsregel
ersetzt wurde (und andere einschrénkende Mechanismen vorgenommen
wurden), einem gravierenden Rickgang an gerichtlichen
Restrukturierungsvereinbarungen ausgesetzt (,,concordato preventivo*), was
mit Sicherheit zur Abwicklung einer bestimmten Anzahl lebensfahiger
Unternehmen gefiihrt hat, die noch vor wenigen Jahren hétten gerettet werden
kénnen. Die Abkehr von der Zustimmungsregel hat zudem zu einer geringeren
Zustimmungsrate der Gléaubiger zu aufergerichtlichen
Restrukturierungsvereinbarungen gefiihrt (,,accordo di ristrutturazione dei
debiti*), was den Nexus zwischen dem opportunistischen Verhalten der
Glaubiger und  dem  drohenden Rickgriff  auf  zwingende
Restrukturierungsinstrumente._\Vgl. die neusten italienischen Ergebnisse unter
www. codire.eu.
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erforderliche Mehrheit nur diejenigen Glaubiger zu z&hlen, die
tatséchlich eine Stimme abgegeben haben. Dies wiirde den
Einfluss der passiven Glaubiger beseitigen und deren Inaktivitat
irrelevant werden lassen (vgl. sogleich Abschnitt 6.4).

Im Falle komplett einvernehmlicher Restrukturierungen
haben die Auswirkungen von Inaktivitdt der Glaubiger zwei
Folgen:

(i) Da die sich nicht beteiligenden Glaubiger an die
Bestimmungen des Plans nicht gebunden werden, hat ihre
Passivitat zur Folge, dass eine kleinere Gruppe von Stakeholdern
die Lasten der Unternehmensrestrukturierung zu tragen hat und
somit ein groReres Opfer erbringen muss. Als Konsequenz gibt
es weniger Spielraum fir einen Deal zwischen Schuldner und
den im Prozess beteiligten Gldaubigern, wodurch es aktiven
Gléaubigern bisweilen attraktiver erschient, den Weg durch die
Liquidation in der Insolvenz zu suchen (obschon aus einer
kollektiven Perspektive ineffizient) anstatt die Restrukturierung
zu unterstiitzen. Wenn ein solcher Deal jedoch nur von einer
begrenzten Anzahl an Gldubigern getragen wird, die die
gesamten Kosten alleine tragen, ist es, statistisch gesehen,
wahrscheinlicher, dass der Restrukturierungsplan letzten Endes
nicht erfolgreich umgesetzt werden kann, obwohl er von einem
Gericht fur umsetzbar gehalten wurde:”* Eine maogliche
Erkléarung ist, dass aufgrund des geringeren
Verhandlungsspielraums der Sicherheitspuffer des Plans oftmals
signifikant gesunken sein mag;

(i) Es kann zu erheblichen und unvorhergesehenen
Abweichungen vom pari passu Prinzip kommen (z.B. kdnnen
gleichrangige Glaubiger sehr unterschiedliche Riickflisse
erhalten, weil sie darauf vertraut haben, dass die anderen
Glaubiger der Restrukturierungsvereinbarung zustimmen und
deren Kosten tragen). Dies wiirde die ex ante Bewertung der
Verlustrate bei Ausfall (sog. ,,LGD* = loss-given-default) der
Kreditgeber  erschweren. Es hat sich  hinreichend
herumgesprochen, dass Unsicherheit Kosten fir die Investoren

"4 Dies wurde eindeutig durch empirische Forschung in Italien bzgl.
auflergerichtlichen Restrukturierungsvereinbarungen belegt (,,accordo di
ristrutturazione  dei  debiti), die  vollstindig  einvernehmliche
Restrukturierungswerkzeuge darstellen. Je groRRer der Anteil der Schulden der
kooperationswilligen Gldubiger ist, desto groRer ist die Wahrscheinlichkeit,
dass der Restrukturierungsplan gerichtlich bestatigt wird.
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verursacht und in diesem Zusammenhang eine solche
Unsicherheit erwartungsgemal den Zinssatz erhoht, den die
Kreditgeber zum Nachteil der gesamten Wirtschaft verlangen.

6.3. MalRnahmen zur Abwendung von Inaktivitat in den
Verhandlungen

Rationale Apathie anzugehen setzt voraus, dass die den
Glaubigern bereitgestellten Informationen moglichst eindeutig
aufbereitet und fur die Glaubiger kostenlos und einfach
zuganglich dargelegt werden (vgl. ebenfalls oben Abschnitt 2).

In diesem Zusammenhang sollte das den Glaubigern
angebotene Informationspaket vollstandig und digital abrufbar
sein, ohne dass es zu hinderlichen Verfahren kommt, die
Glaubiger demotivieren, sofern nicht schiitzenswerte Interessen
dagegensprechen (so z.B. die Vertraulichkeit bestimmter Daten
bzgl. des schuldnerischen Unternehmens).

Ein Anreiz fur kleine Glaubiger, sich in dem Prozess
einzubringen, koénnte auch in der Durchfilhrung einer
Prifungsphase des Restrukturierungsplans liegen (vgl. Kapitel 6,
in dem mogliche Merkmale einer solchen prozeduralen Phase,
deren Kosten und Nutzen analysiert werden). Der ggf.
eingesetzte unabh&ngige Priifer sollte eindeutig und prézise seine
Meinung zu den Vorzigen des Restrukturierungsplans fir die
Gldubiger des Unternehmens darstellen und vorsorgliche
Formulierungen vermeiden, mit denen er oder sie die eigene
Position vermutlich abschwdachen will, was zu Unsicherheiten
bei den Glaubigern fiihren kann.”™

5 Die empirische Forschung zeigt sehr verschiedene Auffassungen der Priifer
innerhalt der Rechtssysteme. In Spanien als Priifer bestellte Experten verhalten
sich ublicherweise negativ zu einem Restrukturierungsplan, indem sie Zweifel
dariiber &ufern, ob der Plan im besten Interesse der Glaubiger liegt. Die
bedeutenden Experten, die interviewt wurden, schreiben dies der Gefahr einer
zivilrechtlichen Haftung fur den Experten zu, sollte der Plan schlussendlich
nicht vollstdndig durchgefiihrt werden. Im Gegensatz dazu &uRern sich
gerichtlich bestellte Priifer in den meisten Fallen (zu 86%) positiv Uber
gerichtliche Restrukturierungsvereinbarungen (,,concordati preventivi). Es ist
erwdhnenswert, dass nur 4 % solcher als vom Prifer fiir positiv bewerteten
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Regelungsempfehlung #5.9 (Stellungnahme eines
unabhangigen und als Prifer bestellten Experten tiber den
Restrukturierungsplan). Das Gesetz sollte regeln, dass,
sobald ein unabhéngiger Experte als Prifer zur
Bewertung der Machbarkeit eines
Restrukturierungsplans bestellt  wird, dessen
Stellungnahme (a) préazise und eindeutig aussagen sollte,
ob der Restrukturierungsplan im besten Interesse der
Glaubiger ist; (b) diese unverziglich und auf einfachem
Wege allen Glaubigern zuganglich gemacht wird; (c) auf
jede Art von Haftungsausschluss oder sonstige
Stellungnahme verzichten sollte, die die Eindeutigkeit
der Aussage beeintrachtigen kénnte.

Leitlinie #5.11 (Stellungnahme eines unabhangigen, auf
freiwilliger Basis bestellten Experten zum
Restrukturierungsplan). Sobald interessierte Parteien
freiwillig einen  Experten bestellen, um die
Durchfiihrbarkeit eines Restrukturierungsplans zu
bewerten, sollte dessen Stellungnahme (a) prazise und
eindeutig aussagen sollte, ob der Restrukturierungsplan
im besten Interesse der Glaubiger ist; (b) diese
unverzuglich und auf einfachem Wege allen Glaubigern
zuganglich gemacht wird; (c) auf jede Art von
Haftungsausschluss oder sonstige Stellungnahme
verzichten sollte, die die Eindeutigkeit der Aussage
beeintrachtigen konnte.

Auler einer Kostensenkung fir die Glaubiger bei ihrer
Informationsverschaffung erfordert die Bekdmpfung der
Glaubigerinaktivitat in Verhandlungen auch eine Vereinfachung
des Zustimmungs- oder Ablehnungsprozesses Uber den
Restrukturierungsplan. Die Anforderungen zur Stimmabgabe
oder zur Vereinbarung einer Restrukturierungsvereinbarung

Plane von den Gléaubigern abgelehnt werden, wodurch der Einfluss der
Meinung des Priifers auf das Abstimmungsverhalten der Glaubiger evident
wird. Die zuvor erwédhnten Daten verdeutlichen die Notwendigkeit der
Anreizsetzung flr Prifer, dass diese ihre Bewertung so neutral wie mdglich
formulieren, vgl. Kapitel 6.
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sollten so einfach wie mdglich sein. Stimmrechtsvertretung und
virtuelle Treffen sollten stets zulassig sein (vgl. Kapitel 2).

Das Gesetz kdnnte zudem aktive MaRnahmen vorsehen, um
der Inaktivitat der Glaubiger zu begegnen, in Gestalt von Strafen
oder Belohnungen fur Glaubiger hinsichtlich deren rechtzeitige
und aktive Teilnahme an den Verhandlungen.

Solche MaRnahmen sollten allerdings nur in Bezug auf
erfahrene Glaubiger greifen, also insbesondere Banken und
finanzielle Glaubiger; insbesondere dann, wenn Sanktionen fur
inaktive Glaubiger vorgesehen sind (z.B. indem deren Vorrang
beseitigt wird). Es wére ungerecht, in den Verhandlungen passive
Glaubiger zu bestrafen, wenn diese nicht lber die geeigneten
Werkzeuge verfligen, wie es etwa bei kleinen Lieferanten der
Fall sein kann.”® Daher zielen derartige MaBnahmen eher auf
opportunistische Passivitét (vgl. zuvor) als auf rationale Apathie.

6.4. Spezifische MalRnahmen fiir Sanierungsinstrumente, die
darauf abzielen (oder ermdglichen), dissentierende Glaubiger
zu binden

In Bezug auf sich an der Abstimmung Uber den
Restrukturierungsvorschlag enthaltene Glaubiger gibt es, wie
erwahnt, theoretisch drei denkbare Regeln:

(i) Eine ,,fiktive Zustimmungsregel®, die die Annahme eines
Plans favorisiert — allerdings mit dem Risiko, dass ineffiziente
Restrukturierungen erméglicht werden, und dass, im Falle einer
hohen Passivitatsrate, es ablehnenden Gldubigern nahezu
unmoglich gemacht wird, den Vorschlag abzuwenden;

(i) Eine ,fiktive Ablehnungsregel”, die dagegen zur
Ablehnung effizienter Pléne fuhren konnte, nicht wegen der
Ablehnung der Gl&ubiger, sondern wegen deren rationaler

6 Obwohl nicht Gegenstand der Forschung, kann der im kasachischem
Insolvenzrecht vorgesehene Mechanismus erwdhnt werden. Sobald der
Schuldner seine Banken und andere finanzielle Kreditgeber lber seine Krise in
Kenntnis setzt, haben Letztere nur eine kurze Zeitspanne (etwa 10 Tage), um
der schuldnerische Einladung zu Verhandlungen iber einen mdglichen
Restrukturierungsplan zu folgen. Sollte eine Bank oder ein finanzieller
Kreditgeber sich der Kommunikation mit dem Schuldner verweigern, wird der
Vorrang ihrer Forderungen, so es diesen gibt, in einer moglichen
Anschlussinsolvenz wirkungslos.
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Apathie, was von Gesetzes wegen eben einer Ablehnung
gleichkommt;

(iii) Eine Regel, nach der nur die Stimmen zéhlen, die
tatséchlich abgegeben wurden.

Grundsatzlich scheint die letzte Regel die effizienteste zu
sein. Sie filhrt nicht Uber Geblhr zu einem fir die Ubrigen
negativen  Ergebnis und  entspricht einer  géngigen
demokratischen Idee, nach der es den Stimmabgebenden nutzt,
ihre Meinung zu &uBern. Von einer héher liegenden Warte aus
gesehen, fuhrt die dritte Regel zu einem Ergebnis (Annahme oder
Ablehnung), was aus Sicht der sich aktiv beteiligenden Glaubiger
die beste Ldsung ist. Obwohl es sich bei nur um einen Teil der
Gléaubiger des krisenbefangenen Unternehmens handeln konnte,
kann mit guten Griinden angenommen werden — dort, wo es
keine Ablehnungs- oder Zustimmungsfiktion gibt —, dass die von
der Mehrheit der bei der Stimmabgabe tatsachlich beteiligten
Glaubiger getroffene Entscheidung reprasentativ ist fiir eine von
der Glaubigergesamtheit getroffene.

Als zweitbeste Losung ist eine Zustimmungsfiktion einer
Ablehnungsfiktion vorzuziehen: unter den beiden negativen
Folgen, die sich aus der Anwendung dieser Regeln ergibt, ist die
Gefahr, dass einige ineffiziente Restrukturierungsplane von
Glaubigern bestétigt werden, weniger schwerwiegend als das
Risiko, Firmen von effizienten Restrukturierungen abzuhalten.
Wahrend mit der ersten Folge anders umgegangen werden kann,
insbesondere durch eine gerichtliche Bestatigung’, ist die zweite
Folge endgltig und fuhrt zur Vernichtung von erhaltenswertem
Vermadgen.

In einigen Féllen, gerade bei kleinen und
Kleinstunternehmen, kann die Zustimmungsfiktion sogar
gegenuber der Regel vorzugswirdig sein, nach der nur die
tatséchlich abgegebenen Stimmen z&hlen sollen. In diesem Fall
verfiigen nahezu alle Glaubiger tber kleine Forderungen, sodass
angenommen werden darf, dass nur wenige Glaubiger ein
Interesse  an  einer  aktiven  Teilnahme in  den

7 Das Gericht ist in zahlreichen Jurisdiktionen bereits damit betraut, die
Machbarkeit des Plans und unter bestimmten Bedingungen auch zu bewerten,
ob dieser im besten Interesse der Glaubiger ist (vgl. Kapitel 6). In Summe wiirde
damit eine implizite Zustimmungsregel lediglich in einer gréReren Anzahl an
Fallen flhren, die Gegenstand einer gerichtlichen Auswertung werden wiirden.
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Restrukturierungsverhandlungen haben. Als Folge wiirde das
Ergebnis eines Restrukturierungsvorschlags oftmals von einer
sehr begrenzten Anzahl an Glaubigern bestimmt werden, deren
Interesse nicht in Einklang mit den legitimen Anliegen anderer
Glaubiger des Unternehmens stehen, vgl. Kapitel 8.

Sofern das Gesetz sich fiir eine Zustimmungsfiktionsregel
entscheidet, sollten die folgenden Vorgaben deren Effekte
abmildern:

(i) Starkung der gerichtlichen und behérdlichen
Untersuchungstiefe in den Féllen, in denen es ohne eine
Zustimmungsfiktion keine Annahme des Plans gabe;

(i) Stimmrechtsvertretung zuzulassen und die Kosten
anwaltlicher Vertretung senken; in diesem Zusammenhang
konnten die Regeln und Praktiken fur die Stimmrechtsvertretung
von Aktionaren als Vorbild herangezogen werden;”®

(iii) Eindeutige Information an die Gléaubiger, direkt und
konzise, darlber, dass die Nichabgabe der Stimme zu dem
Vorschlag einer Zustimmung dieses Vorschlags gleichkommt.

Regelungsempfehlung #5.10 (Ausschluss der unbeteiligten
Glaubiger bei der Berechnung der erforderlichen
Mehrheit). Die fir die  Annahme  eines
Restrukturierungsplans erforderliche Mehrheit sollte
ohne Beachtung der Glaubiger festgelegt werden, die,
obwohl ordnungsgemal’ in Kenntnis gesetzt, sich einer
Abstimmung Uber den Restrukturierungsvorschlag
enthalten.

Regelungsempfehlung #5.11 (Vorgaben zur Linderung der
negativen Effekte einer Zustimmungsfiktion). Sofern das
Fernbleiben von Glaubigern als Zustimmung gilt, sollte
das Gesetz eine grundlichere Untersuchung des
Restrukturierungsplans, der ohne die
Zustimmungsfiktion nicht angenommen worden ware,
durch das Gerichts oder die Behdrde vorsehen.

8 Theoretisch konnte Glaubigern, die gegen einen schlussendlich erfolgreichen
Restrukturierungsplan klagen, ein privilegierter Anspruch gegen das
krisenbefangene Unternehmen gegeben werden, fiir angemessenen und richtige
Unkosten, um eine Stimmrechtsvertretung zu erlangen, die vom Gericht
untersucht wird, sobald sie ordnungsgemaR angefochten wird. In der Praxis
kdnnte dies in vielen Mitgliedstaaten schwer umsetzbar sein.
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KAPITEL VI

PRUFUNG UND BESTATIGUNG VON PLANEN"

UBERSICHT: 1. Einfiihrung. — 2. Uberpriifung. — 2.1. Freiwillige
Uberpriifung. — 2.2. Obligatorische Uberpriifungen. — 3.
Beteiligung und Annahme des Plans. — 3.1. Teilnehmer des
Restrukturierungsverfahrens. — 3.2. Die Abstimmung. — 4.
Bestatigung. — 4.1. Bestimmung der Reichweite der Bestatigung.
— 4.2. Fur und Wider einer gerichtlichen oder behordlichen
Planbestatigung. — 4.3. Wer sollte den Plan bestétigen? — 4.4
Inhalt und verschiedene Arten einer Planbestatigung. — 4.5.
Beschwerden gegen die gerichtliche Bestdtigungs- und
Ablehnungsentscheidung Uber den Plan.

1. Einflihrung

Dieses Kapitel umfasst eine detaillierte Analyse zweier
Schritte, die zur Umsetzung eines Plans fiihren: Uberpriifung und
Bestatigung. Es beinhaltet zugleich Erwégungen zur
Abstimmung und dem Entscheidungsprozess, wobei der
wesentliche Gehalt dieser Teile (z.B. Bildung von Gruppen und
Cram Down) sich an anderer Stelle dieses Berichts findet (vgl.
Kapitel 2 und 3).

In der Regel wird ein aus der Feder des Schuldners
stammender Plan (der haufigste Fall) ohne oder nur mit
informeller Interaktion zwischen Schuldnern und den
adressierten Gl&ubigern entworfen und diese beginnende

" Dieses Kapitel beruht auf ausfiihrlicher Diskussion und Beitragen des
gesamten Co.Di.Re.-Forschungsteams; federfilhrend verfasst hat es Ignacio
Tirado.
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Konsultation ist noch seltener, wenn einer oder mehrere
Glaubiger offentlich die Initiative der Planerstellung ergreifen.
Diesem ersten Entwurf folgt oft eine Reihe von Kontakten
zwischen dem Schuldner und den jeweiligen Glaubigern, bei
denen jeder einen Beitrag leisten muss. Es folgt eine
Verhandlung von unterschiedlicher Intensitat und Dauer je nach
Fall, und Anderungen des Plans werden in der Regel
tibernommen. Irgendwann zwischen dem informellen Entwurf
und dem Abschluss der einleitenden Verhandlungen wird der
Plan - haufig von Dritten - gepriift. Diese Prifung kann spater im
Prozess erfolgen oder mehrmals auf dem Weg zur endgultigen
Genehmigung wiederholt werden.

Im Normalfall wird nach Fertigstellung des Plans,
Abschluss der Priifungen und Klarung der Zweifel abgestimmt.
Wenn die gesetzlich vorgeschriebenen Mehrheiten erfillt sind,
beinhalten einige Gerichtsbarkeiten die Notwendigkeit einer
endgultigen Bestatigung des Plans durch einen Richter (oder,
allgemeiner gesagt, durch das zustandige Gericht - das manchmal
mehr als einen Richter umfasst). Wie spéter in diesem Kapitel
untersucht  wird,  findet diese  Bestatigung ihre
Hauptrechtfertigung in  der  Notwendigkeit, relevante
Interessengruppen (z.B. Minderheits-Glaubiger oder in einigen
Fallen Aktiondre und andere Interessengruppen) vor
missbrauchlichen Planen zu schiitzen. Die gerichtliche Analyse,
die zur Bestatigung (oder zur Ablehnung des Plans) fuihrt, schutzt
tendenziell direkt betroffene abweichende und nicht
teilnehmende Glaubiger, in einigen Fallen aber auch Glaubiger,
die nicht direkt von dem Plan betroffen sind. Dies gilt
insbesondere dann, wenn der Plan, wie in der Regel, nicht nur
eine finanzielle Restrukturierung, sondern auch strukturelle
Veranderungen im operativen Geschéft beinhaltet oder in jedem
Fall Ausnahmen von Anfechtungsklagen oder vorrangiger
Finanzierung vorsieht (siehe Kapitel 3). Diese Art von
Malnahmen und Auswirkungen konnen sich indirekt auf
diejenigen Gl&ubiger auswirken, die nicht an den Plan gebunden
sind, ndmlich ihre Wiedereinziehungschancen zu andern.

Prifung und Bestatigung sind somit komplementér und
verfolgen &hnliche Ziele. Wie wir sehen werden, ist keiner der
beiden unbedingt notwendig, aber mindestens einer von ihnen ist
in jedem formal geregelten System vorhanden, das darauf abzielt,
die finanzielle Notlage der Unternehmen zu Giberwinden, von der
wir wissen. Die Prifung findet ex ante statt und soll den Parteien
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unabhangige Informationen Uber den Plan liefern.! Eine
Bestatigung erfolgt ex post, sobald der Plan von den Glaubigern
und in einigen Jurisdiktionen von den Anteilseignern genehmigt
wurde, sie dient der Gewahrleistung, dass der Plan im Einklang
mit gesetzlichen Anforderungen steht, und dass bis zu einem
gewissen Grad eine Kontrolle tber den Planinhalt erfolgt, um
bestimmte Stakeholder zu schiitzen. Die Gegenseitigkeit ergibt
sich aus der Tatsache, dass die Untersuchung (d.h. erweiterte
Informationen) die Analyse erleichtert, die zur Bestatigung flhrt.
Es gibt jedoch einen gewissen potenziellen Kompromiss
zwischen beiden Institutionen. Dies wird z.B. deutlich, wenn die
Prifung durch unabhéngig bestellte  Sachverstandige
durchgefuhrt wird und die Analyse die Einhaltung vordefinierter
gesetzlicher Anforderungen (z.B. die notwendigen Mehrheiten
aulergerichtlich erreicht wurden) beinhaltet. Je starker und
breiter die Prufung, desto weniger wird es notwendig, eine
obligatorische ex post gerichtliche Bestdtigung zu haben; und
umgekehrt wird eine Bestatigung fast notwendig, wenn die ex
ante Kontrollen schwach sind. Auf jeden Fall und unabhéngig
vom gewdahlten Modell kann nicht gesagt werden, dass sich
Prifung und Bestatigung gegenseitig ausschlieBen kénnen. Die
Zustandigkeit der Bestatigung (die Funktion "potestas"” und die
Rechtswirkungen der Entscheidung) sowie die Art der vom
Gericht/Verwaltungsbehdrde durchgefiihrten Analyse
unterscheiden beide Institutionen zwangsldufig qualitativ und
kénnen daher beide notwendig sein.

Regelungsempfehlung #6.1 ((Uberpriifung und Bestatigung
des Plans). Die Prufung und Bestéatigung des Plans sind
im Wesentlichen komplementér, und es ist eine gute
Praxis, beide in dasselbe auBergerichtlich geregelte
Verfahren aufzunehmen. Unter besonderen Umstanden
kann einer der beiden formell ausgeschlossen werden.
Niemals beides.

Im folgenden Abschnitt werden wir Uberpriifung und
Bestatigung separat ertrtern und die unterschiedlichen, in den

! Eine Uberpriifung kann auch nach der Vereinbarung und Zustimmung zum
Plan erfolgen, jedoch vor einer Bestdtigung, immer wenn das Gericht
zusétzliche Expertise zum Inhalt des Plans insgesamt sucht.
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Rechtssystemen vorhandenen Modelle betrachten, die in diesem
Bericht analysiert wurden oder in anderen Berichten vermutlich
adressiert werden.

2. Uberpriifung

Unter Uberprifung versteht man die Analyse und
Stellungnahme zu allen - oder zumindest den Hauptelementen
eines von einem oder mehreren Experten erstellten Plans.? Die
Analyse flhrt in der Regel zu einem Bericht oder einem
Memorandum, das den Parteien in schriftlicher Form zur
Verfligung gestellt wird. Diese Berichte kdnnen sich auf einzelne
Teile des Plans konzentrieren (z.B. Analyse des rechtlichen
Teils, Bewertung von Vermogenswerten und/oder Garantien,
zukunftige Cashflows) oder die gesamte Planung abdecken. Die
Prifung sollte eine Bewertung aller Teile des Plans enthalten, die
fuir seine wirksame Umsetzung relevant sein kdnnen. Obwohl der
Bericht einen beschreibenden Teil haben kann, sollte er
hauptsachlich analytisch sein und ausdriicklich das Gutachten
des Sachverstandigen Uber die Gultigkeit der im Plan enthaltenen
Aussagen abgeben. Da der Bericht oft das wichtigste
Informationsinstrument des auBergerichtlichen Verfahrens ist,
sollte er sich auf die Teile des Plans konzentrieren, die fiir die
Glaubiger schwieriger zu beurteilen sind: die Ursachen der
finanziellen Notlage, die wirtschaftliche Vertretbarkeit der
vorgeschlagenen  UmstrukturierungsmaBnahmen und  die
Verbindung zwischen diesen, den prognostizierten Cashflows
und dem Aufwand der Glaubiger (d.h. die Umschuldungszeit und

2 Die Uberpriifung des Restrukturierungsplans ist nicht zu verwechseln mit
einer verpflichtenden Intervention anderer Experten, die per Gesetz vorgesehen
ist. Einige Rechtsgebiete machen es beispielsweise notwendig, dass ein Notar
den Plan bestétigt; in anderen Systemen sind der Registrar des
Gesellschaftsregisters, gewisse professionelle Einrichtungen/Institutionen oder
die Handelskammer involviert. Die Einbeziehung zusatzlicher Institutionen,
welche allzu oft lediglich auf die Lobbyarbeit besagter Berufsverbande mit dem
Gesetzgeber reagieren und dem auBergerichtlichen Verfahren somit unnétige
Komplexitat und Kosten hinzufiigen. Das ist vor allem ein relevantes Problem
fuir die Restrukturierung von kleinen oder mittleren Betrieben.
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— falls zutreffend — der in dem vorgeschlagenen Plan enthaltene
Betrag der Schuldentilgung). Eine unabhéngige Bewertung der
Einhaltung der Vorschriften mag zwar nutzlich sein, erscheint
aber in den Féllen, in denen eine nachtragliche gerichtliche
Bestatigung erforderlich ist, nicht so relevant.® In allen anderen
Fallen steht seine Relevanz neben der finanziellen Komponente
des Plans.

Fur taxonomische Zwecke kdnnen wir zwei Arten von
Prifungen unterscheiden: solche, die freiwillig im Rahmen des
Verhandlungsprozesses zwischen den Parteien stattfinden und
die  meist mit nicht regulierten  auBergerichtlichen
Umstrukturierungen (wenn auch nicht nur) Gbereinstimmen, und
solche, die gesetzlich vorgeschrieben sind. Wir werden sie kurz
separat betrachten.

2.1. Freiwillige Uberpriifung

In den spéten Phasen des Verhandlungsprozesses oder -
haufiger - wenn eine erste vollstdndige Version des Plans
fertiggestellt ist, kénnen der Schuldner und/oder ein oder
mehrere Glaubiger Experten mit der Analyse des Plans
beauftragen, und zwar in einem Kontext, in dem eine solche
Bewertung nicht gesetzlich vorgeschrieben ist (z.B. verfolgen die
Parteien eine rein vertragliche aulergerichtliche
Umstrukturierung, die keiner obligatorischen Prifung bedarf).
Wenn es mehrere Untersuchungsberichte gibt, kénnen diese
verwendet werden, um die Verhandlungen der Parteien im
Hinblick auf eine Feinabstimmung des Plans zu unterstiitzen. Die
Prifungen konnen rein ex parte durchgefiihrt werden, wodurch
ihre Glaubwurdigkeit und Nitzlichkeit eingeschrankt sind. In
diesen Fallen - haufiger bei gréferen Umstrukturierungen -
besteht die Gefahr der Zeit- und Ressourcenverschwendung. Es
ist nicht ungewohnlich, dass der Schuldner irgendwann fiir
solche Prifungen zur Kasse gebeten wird, auch wenn die
Sachverstdndigen von einem oder mehreren Glaubigern
beauftragt wurden, was die finanzielle Lage des Schuldners
verschlechtert. Es ist effizienter, wenn die Parteien ex ante
vereinbaren, den Plan von einem unabhédngigen Experten

3 Siehe Kapitel 3 und 4.
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analysieren zu lassen und dabei einen Experten beizubehalten,
der den verschiedenen Verhandlungspartnern zusagt.

Im Rahmen rein vertraglicher auBergerichtlicher
Vereinbarungen, ohne ausdriicklichen Rechtsschutz und
institutionelle Kontrolle, kénnen die Parteien eine Prufung zu
anderen Zwecken als der Transparenz der Verhandlungen
verlangen. Die Direktoren der Gesellschaft kdnnen versuchen,
ihren Vorschlag gegenuber ihren Aktiondren oder anderen
Unternehmen der Gruppe zu begriinden; und haufiger kénnen
Direktoren, Manager (oder Mehrheitsanteilseigner) und/oder
Gléaubiger versuchen, das Risiko einer Haftung gegeniber
Dritten (d.h. nicht teilnehmenden Gléaubigern) zu verringern.
Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn der Plan eine
Unternehmensumstrukturierung neben einer Schulden- oder
Finanzumstrukturierung vorsieht. Die Prufung kann auch
beantragt werden, um die Wahrscheinlichkeit einer Ex-post-
Anfechtungsklagen zu verringern, falls die erfolglose
Umstrukturierung zu einem formellen Insolvenzverfahren
gefiihrt hat. Obwohl es vom Fall und der Rechtsprechung
abhangt, kann die Hinzufligung eines freiwilligen Gutachtens die
Beweisflhrung fir die Fahrlassigkeit der Parteien erschweren,
aber es erscheint hochst unwahrscheinlich, dass es als
ausreichend angesehen wird, um es auszuschlieen. Obwohl in
der Praxi es generell nicht falsch ist, Planpriifungen zu anderen
Zwecken als der Erhdhung der Transparenz in den
Verhandlungen zu beantragen, verursacht sie fiir einen bereits
finanziell angeschlagenen Schuldner zuséatzliche Kosten und
schadet damit den Interessen der nicht teilnehmenden
Interessengruppen. Ein solches missbrauchliches Verhalten
sollte im Auge behalten werden.*

4 Der Kostenpunkt ist in auRergerichtlichen Verfahren von wesentlicher
Bedeutung, wie es auch in férmlichen Verfahren der Fall ist. Jede
Legislativentscheidung zusatzliche Informationsmechanismen einzubeziehen,
muss unter Beriicksichtigung dieses Limits Ubernommen werden. Das
Kostenproblem ist in Erhebungen von allen Rechtsgebieten aufgetreten.
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2.2. Obligatorische Uberpriifungen

Wie in der Einleitung zu diesem Kapitel ausgefiihrt, sehen
Rechtsordnungen, die auBergerichtliche Verfahren regeln und
nach deren erfolgreichem Abschluss eine Reihe von
Rechtswirkungen haben, die Uber die Zustimmung zur
Umstrukturierung hinausgehen und eher Auswirkungen auch auf
Dritte haben, oft die obligatorische Einbeziehung einer
unabhéngigen Prifung des Plans vor. Sicherlich gibt es
stichhaltige Griinde flr diese zwingende Anforderung, seit den
Prifungen:

i) die Transaktionskosten durch mehr Transparenz bei den
Verhandlungen zu senken;

i) den Entscheidungsprozess zu erleichtern und den
Gléaubigern zu helfen, die mit Ausnahme von professionellen
Kreditgebern und  anderen  &hnlichen  Einrichtungen
mdoglicherweise nicht in der Lage sind, die Giltigkeit des Plans
richtig einzuschétzen;

iii) abweichende und nicht teilnehmende Glaubiger, die an
den Plan gebunden sind, zu schiitzen, indem sie die Einhaltung
der gesetzlichen Anforderungen sicherstellen, das Ex-ante-
Verhalten der entwerfenden Parteien beeinflussen und diesen
Interessengruppen relevante Informationen zur Verfligung
stellen, falls sie beschlieRen, sich dem Plan zu widersetzen oder
andere MaRnahmen zur Verteidigung ihrer Interessen zu
ergreifen;®

5 Die Tatsache, dass Uberpriifungen Transparenz hinzufiigen und Glaubiger
unterstutzen, die Glltigkeit des Plans zu validieren, heift nicht, dass in jedem
Rechtsgebiet die Fachleute, die die Berichte aufsetzen, Pflichten gegeniiber
jedem Teilnehmer des Prozesses schulden. Die Dinge sind natrlich, abhéngig
davon, ob der Bericht obligatorischer oder freiwilliger Natur ist, anders und
auch andere Umstande, wie zum Beispiel wer die Bestellung vorgenommen hat
und wer die Geblhren zahlt. In jedem Fall gibt es in einigen Rechtsgebieten
keine Vertragsbeziehung zwischen dem Experten und der Partei, die ihn bestellt
hat. Dariiber hinaus sind Ausschliisse von vertraglicher oder deliktischer
Haftung in solchen Berichten (blich. Das Ausmal an Vertrauen, das Dritt-
Glaubiger dem Prifbericht des Experten zukommen lassen, ist deshalb fraglich.
Da das auch von der Struktur eines zivilen Haftungssystem eines jeden
Rechtssystem abhdngt, Ubersteigt es den Umfang dieser Arbeit, festzustellen,
ob der Uberpriifer sich gegenilber Drittparteien im Hinblick auf die
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iv) die Arbeit des Gerichts zum Zeitpunkt der Bestétigung
des Plans zu erleichtern, indem sie dem Gericht ein Gutachten
tiber den wesentlichen Inhalt des Plans vorlegt.

Trotz der vielen positiven externen Effekte, sind
Uberpriifungen kostenintensiv und je vertrauenswiirdiger der
Experte, desto teurer sind die Gebuhren. Wahrend das kein
signifikantes Problem in einem grof3en Restrukturierungsprozess
sein mag, sollte es in einem Prozess, der zu einem
aulergerichtlichen Vorgehen von kleinen und mittleren
Unternehmen fuhrt, ernsthaft tberlegt werden. Verpflichtende
Uberpriifungen konnen von daher als nur ,potentiell
verpflichtend erachtet werden: die Plananalyse wére an eine
Anfrage eines Gl&aubigers, oder generell, einer betroffenen
interessierten Partei gebunden.® So kann es zwei Arten von
Pflichtprifungen geben: potentielle oder obligatorische. Im
ersten Fall kann die Priifung je nach den Parteien, die rechtlich
befugt sind, sie zu beantragen, stattfinden oder nicht; im zweiten
Fall wirde die Wirksamkeit des Plans immer von der Erstellung
des Prifungsberichts abhangen. Welche der beiden Lésungen die
richtige ist, hdngt von einer Reihe von Faktoren ab. Zweifellos
bringt die mdégliche Priifungslosung mehr Flexibilitat, kann die
Kosten des Verfahrens begrenzen, ohne die Rechte der Parteien
zu beeintréchtigen, und scheint die bevorzugte Losung fur die
kleineren Schuldner zu sein. Umgekehrt kann sie das Verfahren
auch verzogern, wenn der Antrag auf Priifung zu einem spaten
Zeitpunkt gestellt wird oder wenn es mehrere Antrdge gibt und
das System eine straffe Koordinierung nicht zuléasst. Ein rein
verbindliches System profitiert von der Rechtssicherheit, die das
héufigste Opfer von Flexibilitat ist. Auf jeden Fall wiirde eine
Praferenz fur das eine oder andere Modell (oder eine
Kombination aus beidem) davon abh&ngen, wie die Prifung

Informationen in dem Prifbericht haftbar macht oder eine solche Art der
Haftung sonst vorzuschlagen. Selbiges gilt bezlglich einer mdglichen
strafrechtlichen oder verwaltungsrechtlichen Haftung.

6 Im spanischen System ist dies der Fall. GemaR Art. 71 des spanischen
Insolvenzgesetzes, kann der Schuldner oder jeder Glaubiger die Bestellung
eines unabhédngigen Experten beantragen, der eine Stellungnahme {iber ,,die
angemessene und durchfilhrbare Natur des Rentabilitatsplans, uber die
VerhiltnismaBigkeit der gestellten Sicherheiten/Garantien... etc.” abgibt.
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geregelt wird. Wir werden kurz auf einige der wichtigsten Teile
seiner Verordnung eingehen.

Die Bestellung des Experten, der die Prifung
durchfuhrt, ist eines der Elemente, die sorgfaltig
geprift werden missen. Wer die formelle Ernennung
vornimmt, ist nicht so relevant wie derjenige, der den
Ernannten tatsachlich auswéhlt. Der formelle Ernenner
kann das Gericht (nicht notwendigerweise der Richter,
aber angesichts des rein prozessualen Charakters der
Handlung kann sie durch Beschluss/Entscheidung von
Gerichtsbeamten erlassen werden), ein unabhangiger
Dritter (z.B. der Registerfiihrer von Gesellschaften
oder ein Notar) oder der Schuldner oder seine
gesetzlich dazu befugten Glaubiger sein. Die ersten
beiden Optionen (Gericht / unabhangiger Dritter)
untermauern die Unabhéngigkeit der Experten oder
zumindest ihren objektiven &ufReren Anschein der
Unabhédngigkeit (eine nicht zu unterschatzende
Leistung). Diese Art der Ernennung ist in der Regel
durch ein Zufallsverfahren gekoppelt, bei dem der
Ernenner in der Reihenfolge einer vordefinierten
Expertenliste oder einfach nach einem zufélligen
Lotterieverfahren arbeitet. Die negativen
Auswirkungen dieser Art von Ernennung ist natirlich
ihre Starrheit und die Unfahigkeit, den am besten
geeigneten Experten flir einen bestimmten Fall
auszuwahlen. Sofern die Liste der Experten nicht nur
hoch- und &hnlich qualifizierte Fachleute oder
Unternehmen umfasst, besteht die Moglichkeit, dass
der Beauftragte nicht Gber gentgend Kenntnisse flr
einen grofRen Fall oder Erfahrung/Spezialisierung
verfugt, um den Geschaftsplan eines Unternehmens zu
analysieren, das in einem komplexen Marktsegment
tatig ist. Da diese Risiken im Falle einer finanziellen
Belastung kleiner Unternehmen minimal sind, kénnte
das auf Zufallsauswahl basierende System fiir diese
Falle besser geeignet erscheinen. Die Alternative ist die
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Auswahl durch die beteiligten Parteien.” Die Vorteile
dieser  Losung sind die  Nachteile  des
Vorgéangermodells und umgekehrt. Ein Vorschlag des
Schuldners kann den Anschein von Objektivitat und
Unabhéngigkeit des Beauftragten untergraben,
inshesondere in den Féllen, in denen die Glaubiger
nicht mitgewirkt haben. Dies kdnnte zu einem Mangel
an Vertrauen fuhren und die Prifung fur die Glaubiger
nutzlos machen. Der Vorschlag der Glaubiger kann
auch  Probleme der  Objektivitast  zwischen
unterschiedlich eingestuften Glaubigergruppen oder
zwischen  Glaubigern  haben, deren  Zinsen
mdglicherweise nicht Obereinstimmen (z.B. wegen der
unterschiedlichen Art der gehaltenen
Sicherungsrechte), und kann in einem frihen Stadium
logistische Probleme aufwerfen (Welche Glaubiger
konnen Vorschlage machen? Sollten alle - relevanten -
Glaubiger einwiegen durfen? Wie soll die
Entscheidung getroffen werden?). Die Bestellung
durch die Glaubiger hat sich jedoch in der
internationalen Erfahrung, insbesondere in groRen
Fallen und entwickelten Jurisdiktionen, als erfolgreich
erwiesen und steht eher im Einklang mit der
allgemeinen Ernennung von Fachkraften in einer
Marktwirtschaft. Die Auswahl durch die Parteien kann,
wenn dies nach dem Gesetz zulassig ist, die Bestellung
mehrerer Sachverstandiger und die Erstellung mehrerer
Berichte auslosen. In diesem Fall sollte das Gesetz eine
Regel enthalten, die sicherstellt, dass der Nachlass von
debtor’s nicht bermaRig belastet wird (z.B. durch
Aufteilung der Kosten auf die interessierten Parteien,
Festlegung einer Obergrenze, die die

" Wie im Text ausgeflhrt, kann die Auswahl durch die Parteien auch durch ihre
formelle Ernennung erfolgen, wenn sie per Gesetz dazu erméchtigt wurden,
oder ihre Fahigkeit bestehen, einen Experten fiir die Ernennung durch das
Gericht vorzuschlagen (oder, weniger h&ufig, durch eine unabhéngige
Drittpartei).
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Sachverstandigengebihren fir nur eine Prifung
decken soll®).

*  Rechtssysteme enthalten normalerweise eine Liste an
Grlinden, um die Ernennung von Fachkraften, die einen
Interessenskonflikt haben konnten, auszuschlieRen.
Der Konflikt wird haufig als vorhanden angesehen,
wenn der Experte innerhalb einer angemessenen Zeit
vor der Beurteilung flr den Schuldner oder seine
Hauptaktiondre gehandelt hat. Dieser Konflikt kann
auch bestehen, wenn eine solche Beziehung mit den
Hauptgldubigern bestanden hat, obwohl ein blof3es
Existieren einer vorigen Berufsverbindung nicht
ausreichen sollte, um die Ernennung auszuschlieRen.®
Es sollte eine viel engere und dauerhaftere Verbindung
hergestellt werden und eine Einzelfallanalyse unter
Berlicksichtigung aller Umsténde erforderlich sein. Es
sei daran erinnert, dass sich die Prufung auf die
Situation und die Aussichten der Rettung des
Schuldners und nicht der Glaubiger bezieht. Obwohl
wir verstehen, dass eine strenge Regel zur
Konfliktvermeidung ~ sehr ~ wohl Teil der
Verfahrenssysteme in Kontinentaleuropa ist, sollte man
einen anderen Ansatz in Betracht ziehen: einen Ansatz,
der eher auf Transparenz als auf volliges Verbot setzt.
Berufene Fachleute héatten eine strenge
Offenlegungsregel in Bezug auf alle Tatigkeiten oder
Umsténde, die eine objektive berufliche Beurteilung
beeintrachtigen konnten. Von nun an sollten die
Parteien es vermeiden, diejenigen auszuwéhlen, die
keine Glaubwirdigkeit haben: Warum einen Experten
wéhlen, dessen Priufung wvon den relevanten
Steakholdern ignoriert wird? Dieser Ansatz kdnnte die
Kosten senken und die verfugbaren Informationen

8 Dies ware die Regel fiir die allgemeine Uberpriifung des Sanierungsplans.
Wenn es erforderlich ist, besondere Vermdgensgegenstande zu bewerten,
kdnnen zusétzliche Berichte erforderlich sein.

® In einigen Lindern gibt es ,bright-line Regeln‘ und einen allgemeinen
Unabhangigkeitsstandard. In Italien, beispielsweise, schliefen friihere
Beziehungen mit dem Schuldner oder den Glaubigern Unabhéngigkeit aus
(Artikel 67(3)(d), Konkursordnung).
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erhohen. Die Losung kann jedoch in kleineren Féllen,
in denen die Passivitat vieler Interessengruppen die
Mdglichkeit der Kontrolle (ber den Beauftragten
einschréankt, weniger uberzeugend sein.

Ein anderer, potenzieller Konflikt kann auch in den
Systemen bestehen, in denen die Prifung durch einen
Mediator oder einen anderen Berufstrager erfolgt, der
befahigt ist, mehr Aufgaben zu Ubernehmen, als nur
eine Stellungnahme zu dem Plan im Rahmen eines
aufSergerichtlichen Verfahrens abzugeben. Ein Beispiel
wére der spanische "Mediator" im Verfahren fir
KKMU oder in Italien der Justizkommisar (judicial
commissioner), der dann im Falle eines spateren
Insolvenzverfahrens zum Insolvenzverwalter bestellt
werden kann. Obwohl es in der Tat von Vorteil ist,
dieselbe Person fiir das auBergerichtliche Verfahren
und, falls der Versuch scheitert, fir den formellen
Insolvenzfall als Insolvenzvertreter zu benennen, kann
der Fachmann versucht sein, so zu handeln, dass die
Chancen auf eine Verlangerung seiner Tatigkeit erhoht
werden. Dieses Problem kann allein durch die
Schaffung  angemessener  Anreize  in  der
auflergerichtlichen Phase angegangen werden (z.B.
Erhdhung der Geblhren, falls ein Plan genehmigt und
erfolgreich umgesetzt wird).

Das System sollte eine klare Regelung dariiber
enthalten, wer die Kosten der Prifung tragt. Die
Erfahrung zeigt, dass die Kosten in den meisten Fallen
vom Schuldner getragen werden. Dies ist offensichtlich
der Fall, wenn die Priifung auf Initiative des Schuldners
erfolgt. Es ist jedoch durchaus Ublich, dass die
Initiative des Schuldners eine vorherige Vereinbarung
mit den Hauptgldubigern verdeckt, die tatsachlich den
Experten auswahlen (wenn die Parteien dazu berechtigt
sind, siehe oben). In Wahrheit gibt es keine Alternative
zur Behandlung der Priifung als Kosten, die dem
Verfahren und damit der Zahlung aus den
Vermdgenswerten des finanziell angeschlagenen
Unternehmens inh&rent sind. Fehlende
missbrauchliche Praktiken scheinen die richtige
Losung zu sein: Wenn der Schuldner bereits
zahlungsunfahig ist, wird die Ubernahme der Kosten
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durch den Schuldner offensichtlicher als real sein, da
sie letztendlich aus den fir die Rickzahlung der
Glaubiger zur Verfligung stehenden Geldern gezahlt
werden, *° und wenn der Schuldner sich lediglich in
Liquiditatsengpéssen befindet, gibt es keinen Grund,
die Kosten Dritten aufzuerlegen. Die Regel sollte
anders lauten, wenn mehr als eine Prufung beantragt
wird. Alle zusétzlichen Berichte sollten von denjenigen
bezahlt werden, die sie anfordern. Was die Hohe der
Gebiihren betrifft, so sollten sie vom Fachmarkt
festgelegt werden. Es gibt keinen Grund, ein System
von vorgegebenen Gebiihren zu schaffen, wie es in
einigen Ldandern (z.B. in Italien, Deutschland und
Spanien) fur Insolvenzvertreter der Fall ist. Diese
fehlende Festlegung der Kriterien fur die Festlegung
der Honorare sollte mit der Mdoglichkeit verbunden
sein, dass die betroffenen Parteien Einwédnde erheben
kénnen, wenn die Honorare missbrauchlich waren
(siehe auch Kapitel 4, Abs. 2.4, liber die Honorare fir
Berater). 1

+  Das System sollte eine klare Regel beinhalten, wer die
Kosten der Uberpriifung tragt. Erfahrungsgeman tragt
in den meisten Fallen der Schuldner die Kosten. Das ist
offensichtlich der Fall, wenn die Uberprifung auf
Wunsch des Schuldners stattfindet. Es ist allerdings
sehr Ublich, dass die Initiative des Schuldners eine
vorherige Einigung mit den Hauptglaubigern verdeckt,
welche tatséchlich den Experten auswéhlen (wenn die

10 Im Falle eines bereits zahlungsunfahigen Schuldners konnen die Kosten
deshalb von den Glaubigern getragen werden (jeder Cent, der an den Experten
gezahlt wird, ist ceteris paribus ein Cent weniger fiir die Glaubiger als Gruppe).
Dies, zusammen mit der Tatsache, dass der Plan den Wert im Nachlass
zuweisen wirde, kreiert das Risiko, dass die Kosten von
Minderheitsantragstellern getragen wiirden.

11 Es konnte ein Problem entstehen, sollten sich der Schuldner und der ernannte
Experte nicht tUber die Gebuhren einigen konnen. Der Schuldner kann die
Ernennung auf diesem Weg sicher nicht blockieren, wahrend der Experte keine
Wuchergebiihren verlangen darf, da der Schuldner ihn am Ende sowieso
anstellen muss. Ein Mechanismus zur Bekdmpfung von missbrauchlichen
Gebihren, wie im Text erwéhnt, drfte allerdings Probleme auflésen, wenn die
Ansichten des Schuldners und des Experten unvereinbar sind.
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Parteien dazu berechtigt sind, siehe oben). In Wahrheit
gibt es kaum Alternativen zur Behandlung der
Uberpriifung als Kostenfaktor, die dem Verfahren
innewohnen, und seiner daraus folgenden Bezahlung
aus den Vermogensgegenstanden des finanziell
notleidenden Unternehmens. Ohne missbrduchliche
Praktiken scheint das die korrekte Ldsung zu sein:
Wenn der Schuldner bereits zahlungsunfahig ist, wird
die  Kostentbernahme durch den  Schuldner
offensichtlicher als real sein, da sie letztlich aus den fur
die Ruckzahlung der Gléubiger zur Verfligung
stehenden Geldmitteln bezahlt werden, und, wenn der
Schuldner lediglich Cashflow-Schwierigkeiten
durchlauft, es keinen Grund gibt, die Kosten auf Dritte
abzuwaélzen. Die Regel sollte anders sein, wenn mehr
als eine Uberpriifung angefordert wird. Jeder
zusétzliche Bericht sollte von demjenigen bezahlt
werden, der ihn angefordert hat. Die Hohe der
Gebilihren sollten vom professionellen Markt bestimmt
werden. Es besteht kein Grund, ein System von
vordefinierten Kosten, wie es in manchen L&ndern (wie
zum Bespiel in ltalien, Deutschland und Spanien) fir
Insolvenzverwalter der Fall ist. Dieses Fehlen einer
Vorabdefinition der Kriterien fir die Festlegung von
Gebuhren sollte mit der Widerspruchsmdglichkeit der
relevanten Parteien verbunden werden, wenn die
Gebuhren missbrdauchlich sind (siehe auch Kapitel 4,
Abschnitt 2.4, Uber Beratergebiihren).

Regelungsempfehlung #6.2 (Uberpriifung des

Restrukturierungsplans). Obwohl eine Uberpriifung
des Plans nicht immer notwendig ist, ist es in den
meisten Fallen empfehlenswert. Nur wenn der
Schuldner ein Mikro-Unternehmen mit einem
einfachen  Geschaftsmodell ist, kann die
Uberpriifung ab initio ausgeschlossen werden.

Der Prufbericht kann verpflichtend fur alle Féalle
oder nur eventuell verpflichtend sein, wenn der
Schuldner oder die Glaubiger dies verlangen.
Obwohl beide Systeme akzeptable sind, kann
letzteres  Flexibilitat  hinzufligen und die
Verfahrenskosten reduzieren.
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Auch wenn mehr als eine Uberpriifung moglich
sind, sollte es nicht der Regelfall sein und, noch
wichtiger, sollte eine Regel inkludiert werden, um
die Kosten eines zusatzlichen Berichts, auf
diejenigen zu verteilen, die ihn verlangen.

Der Uberprifer sollte ein fahiger Experte sein, der
den Besonderheiten des Falls entspricht und von
den Parteien unabhangig sein. Vorab bestehende
berufliche Beziehungen zu den Glaubigern sind
nicht als automatische  Ausschlussgriinde
anzusehen, solange diese Beziehungen den
Uberpriifer nicht von einem unabhangigen Urteil
abhalten. Es ist eine Einzelfallbeurteilung zu
machen.

Der Prufbericht sollte verstandlich sein und
besonders die finanzielle Beurteilung der
Lebensfahigkeit des Geschafts und die Chancen
einer erfolgreichen Durchfilhrung des Vorschlags
bertcksichtigen.

Prufberichte mussen ex post kontrolliert werden.

3. Beteiligung und Annahme des Plans

Dieser Abschnitt wird kurz die wesentlichen Themen
behandeln, die in unserer Recherche zur der Beteiligung der
Glaubiger auf dem Weg zum Restrukturierungsplan begegneten:
Betrachtet werden die Bestimmung der Teilnehmer, die
wesentlichen  Punkte der Verhandlungen sowie die
hervorstechenden Elemente der Abstimmung. Es bleibt zu
erwéhnen, dass verschiedene Aspekte, die zu diesem Kapitel
gehorten, andernorts dargelegt werden.

3.1. Teilnehmer des Restrukturierungsverfahrens

In Bezug auf formliche, gerichtliche Insolvenzverfahren
sind alle Glaubiger aufgerufen, sich am Verfahren zu
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beteiligen.!? Niemand mit einer Forderung - real oder bedingt -
gegen den Schuldner darf ausgeschlossen werden. In
aulergerichtlichen Verfahren kann die Situation durchaus anders
sein.  Zweifellos haben rein  freiwillige, informelle
aulergerichtliche Vereinbarungen keine verbindliche Regelung
in dieser Hinsicht; Der Schuldner wird frei entscheiden, wer an
den Verhandlungen teilnehmen soll. Dies ist kein Problem, da
diese Verfahren innerhalb der strengen Grenzen des
Vertragsrechts - und damit der Rechtsbeziehung - bleiben und
nur auf diejenigen Anwendung finden, die freiwillig mit dem
Schuldner zusammenarbeiten, und der Rechtsrahmen der
Vereinbarung keine besondere Wirkung verleiht. Im regulierten
aulergerichtlichen Verfahren sind die Dinge jedoch sehr
unterschiedlich: Unter "reguliert” verstehen wir diejenigen
Verfahren, die  bestimmten  gesetzlich  festgelegten
Anforderungen entsprechen, wodurch der Schutz der getroffenen
Vereinbarung vor Ex-post-Anfechtungsklagen gewéhrt wird,
eine Prioritét fur die vorgesehene Finanzierung eingerdumt wird
oder abweichende/nicht teilnehmende Glaubiger an den Plan
gebunden sind.

Eine Uberpriifung der europaischen Rechtsordnungen bietet
eine sehr offene Landschaft: (i) es gibt aufergerichtliche
Verfahren, bei denen alle Glaubiger zwingend die Mdglichkeit
zur Teilnahme erhalten; (ii) Verfahren, nach denen der Schuldner
die beteiligten Glaubiger nach eigenem Ermessen auswahlen
kann; und (iii) Verfahren, bei denen die Umstrukturierung auf
eine oder mehrere Arten von Glaubigern beschrankt ist.'®

e Typ (i) Verfahren (auBergerichtliche Verfahren, in
denen zwingend allen Gl&ubigern die Mdglichkeit
eingerdumt wird, sich zu beteiligen) sind am haufigsten
anzutreffen. Sie stellen eine auBergerichtliche Kopie

2 Diese Beteiligung kann jedoch insbesondere bei nachrangigen Anspriichen
sehr eingeschrankt sein. In Deutschland koénnen diese Anspriiche
beispielsweise aufier auf besonderen Antrag des Gerichts nicht geltend gemacht
werden (8§ 174 Abs. 3 InsO), und Gl&ubiger mit solchen Anspriichen haben
auRerhalb des Planverfahrens kein Stimmrecht (§ 77 Abs. 1 InsO); im
Planverfahren haben sie nur dann ein Stimmrecht, wenn ihre Anspriiche nicht
gemaR § 225 Abs. 1 InsO als erlassen gelten.

13 Die Einschrankung kann auch den Schuldner treffen. Dies ist in der Regel
der Fall, wenn das Gesetz ein spezifisches Verfahren fir KKMUs vorsieht.
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eines férmlichen Insolvenzverfahrens dar. Daher ist es
wichtig, dass die Struktur des Verfahrens Anreize fur
dessen Nutzung anstelle der gerichtlichen Alternative
bietet. Die Zugangshirde zu diesem Verfahren muss
weit und niedrigschwellig sein, um somit eine
frihzeitige Verwendung zu sichern: entweder offen
oder einschliellich der Mdglichkeit, aufgrund
drohender Insolvenz einen Antrag zu stellen. Ganzlich
aufSergerichtliche Verfahren nur dann bereit zu stellen,
wenn der Schuldner insolvenzreif ist, hat wenig Sinn:
Dies ist oftmals zu spét, sodass die Erfolgsaussichten
viel niedriger sind. Nicht selten stellen solche
Verfahren lediglich eine Ausrede daflir da, eine
Krisenlosung zu prokrastinieren und zu verzogern.
Diese Verfahren miissen fiir den Schuldner ,,niitzlich*
sein, weshalb zumindest eine Aussetzung von
Beitreibungshandlungen zur Wahl stehen muss, eine
erzielte  Vereinbarung ist gegen ex  post
Anfechtungsklagen zu schiitzen, Schuldner sollten in
Eigenverwaltung verbleiben und obstruierende
Glaubiger missen zwangsweise dem Plan unterworfen
werden konnen. Ohne diese ,,Bonbons“ wird das
Verfahren nicht genutzt. Ein anderes Element von
herausragender Bedeutung ist die Konsistenz der
Anforderungen an eine Planbestatigung mit denen im
formlichen  Verfahren. Die Bestdtigung darf
auBergerichtlich nicht kostspieliger oder langer sein
und, allem wvoran, darf es keine strengeren
Mehrheitserfordernisse geben. Die Erfahrungen in
Spanien zeigen, dass Schuldner vor ,universellen*
aufergerichtliche Verfahren mit hoheren
Eintrittsbedingungen zuriickschrecken. Dies ist gerade
dann der Fall — was einen weiteren eindeutigen Fehler
darstellt —, sobald eine gescheiterte Planbestatigung
direkt — und unabwendbar — in die Liquidation flhrt.
Auch hierfur diente Spanien als Beweis. Beide Fehler
wurden vom Gesetzgeber behoben.

Typ (ii) Verfahren (in denen der Schuldner nach
seinem Ermessen die Beteiligten auswahlen kann) sind
weniger hdufig und von ganz anderer Gestalt. Ihr
wesentlicher Vorteil ist ihre eindeutige Flexibilitat. Der
Schuldner — in der Regel ein erfahrener Schuldner —
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kann die Restrukturierung seinen Umstanden gemaR
anpassen und damit die Erfolgswahrscheinlichkeit
sowohl bei der Annahme, als auch bei der Umsetzung
des Plans maximieren. Allerdings setzen diese
Vereinbarungen technische Fertigkeiten und ein
angemessenes Niveau an verlasslichen Informationen
voraus und sind ohne diese Charakteristika nicht immer
nutzbringend (wie dies oftmals bei KKMUs der Fall
ist). Selbstverstandlich bindet diese Art von
Vereinbarung nur die beteiligten Glaubiger. Schutz
gegen ex post Anfechtung oder ein Vorrang von
Neufinanzierungen sollte nur dann gewéhrt werden,
wenn der Plan fiir den Schuldner'* objektiv nitzlich ist
oder wenn eine bestimmte Summenmehrheit erreicht
wird. Das Gegenteil wirde das Risiko der
Vereinbarung auf unbeteiligte Glaubiger und andere
wichtige Stakeholder verlagern.

Typ (iii) Vereinbarungen (Sanierungen, in denen
Restrukturierungen von Rechts wegen auf eine oder
mehrere Arten von Glaubigern beschrankt bleiben), die
auf eine oder mehrere Glaubigergruppen beschréankt
sind, sind nachweislich dann erfolgreich, wenn
erfahrene Glaubiger in dem Restrukturierungsprozess
involviert sind und die beriicksichtigen, dass eine volle
Rickzahlung an andere Glaubiger (z.B. Lieferanten,
Arbeitnehmer) dazu fiihrt, dass deren zu erwartender
Gewinn umso hoher ausfallt, wenn das Unternehmen
lebensfahig ist. Diese Gldubiger sind auch am ehesten
in der Lage zu beurteilen, welche Unternehmen einen
positiven Unternehmenswert haben und daher weitere
Investitionen verdienen (oder in zumindest in Form
von  zusétzlicher  Zeit, um ein  Darlehen
zuriickzuzahlen). Die Reichweite der Verhandlung auf
einige wiederkehrende Glaubiger zu beschranken,
erleichtert zudem die Erzielung von Vereinbarungen:

14 Spanien hat eine bestimmte Art einer Refinanzierungsvereinbarung
eingefiihrt, die vor Anfechtungsklagen schiitzt, ohne dass es auf eine Mehrheit
ankommt, weil der Planinhalt — gesetzlich vorgeschrieben — so niitzlich fiir den
Schuldner — und damit auch fiir die Glaubiger — ist, dass er einen Safe Harbour
verdient. Die Hirden fiir den Planinhalt sind indes extrem hoch, weshalb es
keinen Nachweis dafiir gibt, dass diese jemals genutzt wurden.
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Es erhoht die Wahrscheinlichkeit, dass sich Glaubiger
professionell verhalten werden; die Parteien kennen
sich untereinander und das Umfeld, in dem sie sich
bewegen; die Regeln sind lblicherweise bekannt (nicht
selten bedarf es selbst einer Stillhaltevereinbarung
selbst dann nicht, wenn das regulierte Verfahren ein
Moratorium nicht vorsieht); Fehlverhalten ist schon aus
Reputationsgriinden selten vorhanden. Ferner werden
durch einen kleinen Beteiligtenkreis zugleich
Transaktionskosten gesenkt. Banken und andere
finanzielle Gldubiger verfiigen ublicherweise Uber
bessere Informationen als jeder andere (ggf. bis auf die
Steuerbehdrden), was ebenfalls die Wahrscheinlichkeit
erhoht, dass ausgewogene Vereinbarungen erreicht
werden. Die Recherchen bzgl. dieser Art von
Verfahren zeigen indes zwei Arten von Risiken:
Einerseits ist der Gegenstand eines solchen Verfahrens
eindeutig zu umschreiben;® andererseits tritt ein
weiteres Problem im Falle eines zu kleinen Glaubigers
auf, da finanzielle Glaubiger nur geringen oder gar kein
Interesse an ihnen zeigen. Das letzte Problem sollte
durch die Aufsicht der Banken angegangen werden,
Verhaltensregeln und andere Anreize sollten die
Passivitdit ~ von  Finanzglédubigern  verhindern.
Forschungsergebnisse zeigen, dass Flexibilitat bei der
Definition der Reichweite ebenfalls niitzlich erscheint:
In einigen Fallen kdnnen grofe operative Glaubiger
ebenfalls so erfahren sein wie die Banken und verfligen
uber viele Eigenschaften, die Banken zu guten
Restrukturierungs-Gegenparteien  werden  lassen.
Schliellich zeigt die durchgefiihrte Analyse in einigen
Jurisdiktionen, dass die Aussparung Offentlicher
Forderungen von diesen Vereinbarungen das System
untergraben kann. Indem &ffentliche Glaubiger auRen
vor bleiben, kommt ihnen ein ungerechtfertigter de
facto Vorrang zu, der sogar andere Finanzglaubiger

15 Im Falle Spaniens hat sich gezeigt, dass der Begriff des ,,Finanzgliubigers*
zu unscharf ist. So ist beispielsweise unklar, was im Falle einer
Forderungsabtretung gilt oder wenn Garantien durch die Vereinbarung
abgedeckt werden. In geringerem Umfang zeigte sich dieses Problem ebenfalls
in Italien.
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davon abhalten kann, ein ansonsten lebensfahiges
Unternehmen zu retten (im Wesentlichen betrifft dies
die Bereitschaft, Neufinanzierungen bereitzustellen
,damit diese in den Taschen der Steuerbehdrden
landen* [sic]). Dieses Problem scheint bei kleinen
Unternehmen akuter zu sein, die dazu neigen, gréRere
offentliche Riickstande anzusammeln.*6

3.2. Die Abstimmung

Die Entscheidung Uber die Genehmigung eines Plans kann
im Wege eines schriftlichen Verfahrens oder in einer
Glaubigerversammlung getroffen werden. In diesem Punkt gibt
es keinen wirklichen Unterschied zwischen auBergerichtlichen
und gerichtlichen Verfahren. Das in den Umfragen zu diesem
Thema erhaltene Feedback und die Analyse der verschiedenen
Systeme zeigt wenig Ergebnisse. Die Haupterkenntnis ist, dass
Flexibilitat ein sehr positiv bewerteter Faktor zu sein scheint.
Aufgrund der angeblich geringen Effizienz und der hohen Kosten
von Glaubigerversammlungen erscheint ein offenes System mit
einer Frist zur Stimmabgabe (oder zur Einhaltung des Plans in
anderer geeigneter Weise) als die bevorzugte Option. Je groRer
der Fall, desto vorteilhafter ist dieses System.

Die Abstimmung sollte in Gruppen erfolgen. Gruppen
sollten entweder frei bestimmt werden oder gesetzlich ex ante
vorgegeben werden. In beiden Fallen ist es wichtig, dass die
Glaubiger mit einem identischen wirtschaftlichen Wert
zusammen eingruppiert werden.’” Wenn die Gestaltung der
Gruppen den Parteien (berlassen bleibt, sollte die Definition
jeder Gruppe ein ausreichendes MaR an Einheitlichkeit
gewahrleisten. Es scheint eine positive Reaktion auf die

16 Die Inklusion von 6ffentlichen Glaubigern (Steuer, Sozialversicherung) in
die Vereinbarungen soll in keiner Weise dazu flihren, dass krisenbefangene
Unternehmen, die durch Zuriickhaltung von Steuern oder Sozialabgaben keinen
Zugang mehr zu Bankdarlehen haben, um ihre Aktivitdten zu finanzieren,
darauf vertrauen diirfen, dass Steuerbehdrden nicht schnell reagieren. Diese Art
von verdrehtem Verhalten ist in einigen Rechtssystemen haufig anzutreffen
(z.B. in Iltalien) und, falls mit gesetzlichem Vorrang fiir Steuerforderungen
verbunden, dazu fiihren kann, dass die Gesundung der anderen Glaubiger weiter
absinkt.

17 Zur Klassenbildung und Behandlung von Klassen vgl. Kapitel 2.
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Einbeziehung von Aktiondren als Gruppe zu geben, da es
Garantien gibt, die ein solides Prioritatensystem gewahrleisten.
Die Verwendung von Gruppen scheint in Verfahren (iber KKMU
angesichts der geringen Anzahl von Glaubigern weniger relevant
zu sein. Aber Gruppen sind nicht das einzige Element, das
beriicksichtigt werden muss. Nicht selten kommt es bei der
Bestimmung des Wertes der von den Glaubigern gehaltenen
Sicherheiten zu Problemen (die sich direkt auf die Beteiligung
der Gléaubiger auswirken). Ebenso konnte es sinnvoll sein,
Regeln  zu schaffen, die die Abstimmung bei
Unternehmensgruppen koordinieren. Wenn es innerhalb einer
Gruppe gemeinsame und mehrere Garantien gibt, kénnen die
garantierten Glaubiger so oft abstimmen, wie sie Garantien
haben, wodurch ihr Einfluss auf den tatséchlich einen einzigen
Umstrukturierungsprozess vervielfacht wird (eine Bank leiht der
Muttergesellschaft 200 und erhélt eine Garantie von drei
verschiedenen Tochtergesellschaften: Wenn es keine Regel zur
Koordinierung des Abstimmungsprozesses gibt, hat die Bank in
jeder Versammlung der Gesellschaft eine Stimme fir 200).
Andererseits ist dies die Folge, was die Abstimmung betrifft, der
Insolvenzvorschriften, die vorsehen, dass die Glaubiger einen
Anspruch auf den vollen Betrag ihres Kredits gegentiber jedem
Schuldner, einschlieRlich der Biirgen, haben.

Bei der Hohe des Mehrheitserfordernisses muss eine
Balance zwischen dem Bediirfnis einer grof3en Planbeftirwortung
und der Notwendigkeit hergestellt werden, den Plan zu effektiv
wie moglich werden zu lassen. Allgemein gesprochen, sollten
Mehrheit von (ber 75 % nur in Ausnahmeféllen vorgesehen
werden. Einige Rechtssysteme unterscheiden bei der
Zugangshurde je nach Inhalt der Vereinbarung: Je schédlicher
diese fur die Glaubiger ist, desto hoher ist die Eintrittsschwelle.
Fur die Vermeidung einer strategischen Auswahl der
Restrukturierungswerkzeuge sind die formalen Mehrheiten sehr
wichtig; andererseits kann es unter Umsténden gerechtfertigt
sein, niedrigere Mehrheiten zuzulassen, wenn es eine
durchdringendere  Kontrolle und somit ein geringeres
Missbrauchsrisiko gibt.

18 Dies ist eine Ubliche Regel in vielen Rechtssystemen. Vgl. § 43 InsO in
Deutschland:
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Regelungsempfehlung #6.3 (Beteiligung und Annahme des
Plans). In formellen Insolvenzverfahren muss allen
Glaubigern die Chance gegeben werden, sich zu
beteiligen. Dies ist in auf3ergerichtlichen Verfahren nicht
der Fall, wo verschiedene Optionen erwégenswert sind.
Ist in einem Rechtssystem ein auliergerichtliches
Verfahren vorgesehen, das alle Glaubiger umfasst, sollte
besondere Aufmerksamkeit darauf gelegt werden, dass
Anreize fur dessen Verwendung gesetzt werden und
verhindert werden, dass die Parteien eine schlechtere
Behandlung als im férmlichen gerichtlichen Verfahren
erfahren.

AuRergerichtliche Verfahren sollten Schuldnern ein
Wahlrecht einrdumen, welche Glaubiger teilnehmen
sollen. Dies sorgt fur Flexibilitat. Jedoch ist die
Wirksamkeit dieser Pléane beschrankt und es bedarf
Regeln, die daftir sorgen, dass das Interesse unbeteiligter
Glaubiger gewahrt bleibt, falls die Ergebnisse der
Verhandlungen geschiitzt werden.
AuBergerichtliche Verfahren, die nur einen Teil der
Glaubiger umfassen, konnen dann eine geeignete L6sung
sein, solange:

(i) der Umfang des Verfahrens angemessen umrissen
ist,

(if) die involvierten Glaubiger erfahrene und
professionell sind,

(iii) der Ausschluss anderer Glaubiger, wie
Lieferanten oder nicht

bertcksichtigungspflichtige Glaubiger, auf einer
angemessenen

Grundlage erfolgt. Der Ausschluss offentlicher
Glaubiger fuhrt zu

einem de facto Vorrang zugunsten o&ffentlicher
Glaubiger, untergrabt  die  Erfolgschancen einer
Vereinbarung und widerspricht gut

funktionierender internationaler Handhabe.
Die Entscheidung kann in einer Glaubigerversammlung
getroffen werden oder indem Glaubiger binnen einer
Frist ihre Stimme abgeben durfen. Letzteres sollte
groBen Fallen vorbehalten bleiben.  Allgemein
gesprochen sollte die in auflergerichtlichen Verfahren




PRUFUNG UND BESTATIGUNG VON PLANEN 235

erforderliche Mehrheit sich nicht von denjenigen
unterscheiden, die in gerichtlichen Verfahren gelten.
Die Hurde sollte nur in Ausnahmefallen hoéher als 75 %
sein.

4. Bestatigung
4.1. Bestimmung der Reichweite der Bestétigung

Eine Vereinbarung zwischen einem Schuldner in
finanzieller Not und einem Teil oder allen seiner Glaubiger
andert die vertraglichen und Eigentumsrechte des letzteren.
Diese Anderung erfolgt durch einen kollektiven Klageprozess, so
dass es mdglicherweise abweichende Minderheits-Glaubiger
geben kann. Darlber hinaus sind selbst nicht beteiligte
Glaubiger, deren Vertrags- oder Eigentumsrechte keine direkte
Anderung erfahren, oft indirekt von einem Plan betroffen, da er
haufig eine Unternehmensumstrukturierung beinhaltet, wodurch
sich das Risikoprofil des Schuldners dndert, und Schutz vor ex-
post-Anfechtung oder Haftung fiir neue Finanzierungen und
Handlungen bei der Umsetzung des Plans bietet. Infolgedessen
beinhalten die meisten Systeme zur Bewaltigung finanzieller
Schwierigkeiten von Unternehmen - ob auBergerichtlich oder in
einem vollstandig formalen Verfahren - eine Art Kontrolle Giber
den Inhalt des Plans durch eine unabhéngige Institution,
entweder durch ein Gericht oder durch eine &ffentliche
Einrichtung. In diesem Abschnitt werden wir kurz auf die
verschiedenen Modelle eingehen und Empfehlungen geben.

In diesem Kapitel beziehen wir uns mit der "Bestatigung"”
auf die Genehmigung eines Plans durch ein zustdndiges Gericht
oder die zustdndige Verwaltungsbehérde, der zuvor von einem
Schuldner in finanzieller Not und seinen Gldubigern vereinbart
wurde. Der Plan muss darauf abzielen, die Situation der
finanziellen Notlage unabhé&ngig von der Art des Ausstiegs
anzugehen (sei es ein Reorganisationsvertrag mit denselben
Eigentiimern, mit unterschiedlichen Eigentimern oder eine
Liquidation jeglicher Art). Es handelt sich nicht um bloRe
Umstrukturierungsplane  fir  Unternehmen, ohne  dass
Anderungen an den Schulden des Unternehmens vorgesehen
sind. Darlber hinaus verstehen wir unter "Bestatigung™ eine Art
Analyse der Verdienste durch die bestatigende Stelle, entweder
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eine wesentliche Uberprifung der gesetzlichen Anforderungen
oder eine eingehendere Analyse der Tragfahigkeit des Plans.
Eine rein formale, externe Kontrolle der im Gesetz vorgesehenen
Anforderungen gilt nicht als Bestatigung im Sinne dieses
Kapitels (z.B. die einfache Mitteilung des Schuldners an ein
spanisches Gericht, dass Verhandlungen im Hinblick auf eine
Einigung geflhrt werden - vormals Art. 5 bis IA - gilt nicht als
Bestatigung durch das Gericht).

4.2. Fur und Wider einer gerichtlichen oder behérdlichen
Planbestatigung

Es gibt viele gute Griinde, die eine gerichtliche oder
behdrdliche Kontrolle tiber den Inhalt eines Plans beinhalten. Im
Folgenden sind einige der offensichtlichsten dieser Grinde
aufgefihrt:

e  Ein Umstrukturierungsplan, der nicht teilnehmenden
oder abweichenden Glaubigern auferlegt werden kann,
bedeutet eine Anderung der den Parteien ex ante
iibertragenen Rechte, eine Anderung des normalen
Funktionierens des Marktes und eine Beeintrachtigung
der subjektiven Eigentumsrechte der Beteiligten. Diese
"wegweisenden" Auswirkungen stellen ein
Ausnahmerecht dar, weshalb ihre Anwendung von
einer unabhangigen Behorde Gberwacht werden sollte.

e  Eine indirekte Wirkung auf die Position der Glaubiger,
auch der nicht direkt Betroffenen, ergibt sich aus dem
Schutz des Gesetzes gegen ex-post Anfechtungsklagen.
Wenn in diesem Fall das Recht eines Mitgliedstaats aus
Grinden der Schnelligkeit und Effizienz den Schutz
vor Anfechtungsklagen auch ohne
gerichtliche/behdrdliche Bestdtigung zuldsst, scheint
ein angemessener Kompromiss das Gutachten eines
unabh&ngigen Sachverstdndigen zu erfordern, dass die
gesetzlichen Anforderungen erfillt sind und der Plan
wirtschaftlich angemessen ist, und zwar in einer Weise,
die die Rettung des Unternehmens im Interesse der
Glaubiger als Ganzes und nicht der einzelnen - auch
wenn sie die Mehrheit bilden - Glaubiger erleichtert.

e Im Einklang damit schitzt eine gerichtliche oder
behordliche Bestéatigung die RechtméRigkeit, erhoht
die Rechtssicherheit und verleihnt dem System



PRUFUNG UND BESTATIGUNG VON PLANEN 237

Glaubwurdigkeit und fordert seine Anwendung als
Folge davon.

Eine Bestétigung stellt einen Mechanismus zum Schutz
der Minderheits-Glaubiger (und letztlich in einigen
Féllen auch der Anteilseigner) dar. Daruber hinaus
dient eine Bestitigung, die eine Uberpriifung der
Funktionsfahigkeit eines Plans beinhaltet, dem Schutz
nicht  teilnehmender  Interessengruppen  (z.B.
Glaubiger, die nicht an den Plan gebunden sind;
Mitarbeiter), die den Plan nicht beeinflussen kénnen,
deren Risiko aber oft durch den Inhalt des Plans
verandert wird.

Bei mittleren und grofRen Schuldnern, die eher (iber
grenziiberschreitende Verbindungen verfiigen,
erleichtert es die internationale Anerkennung und
fordert die Beteiligung auslandischer Glaubiger.

Die Aufnahme einer obligatorischen Bestétigung des Plans
ist jedoch nicht kostenlos. Im Wesentlichen gibt es zwei Risiken,
die es zu berticksichtigen gilt:

Erstens kann die Bestatigung die Umsetzung des Plans
verzogern: Je ineffizienter/unterentwickelter das
Gerichtssystem, desto langer die Verzdgerungen.
Umfragen und Interviews, die wéhrend des Projekts
durchgefuhrt wurden, bestatigen, dass Zeit in
auflergerichtlichen  Verfahren von  wesentlicher
Bedeutung ist, zumal die Zeit "vor Gericht" das
Ansehen des Schuldners zu beeintrachtigen und seine
Chancen auf Zugang zu erschwinglicher -
Zwischenfinanzierung - erheblich zu verringern.

Zweitens besteht die Gefahr einer UberméRigen
Intervention des Richters oder der
Verwaltungsbehorde. Das Risiko, das in
Rechtsordnungen mit einem starren Verfahrenssystem
angeblich nicht selten vorkommt, besteht darin, dass
die bestdtigende Stelle den Willen der Gldubiger
"ersetzt" und das von diesen freiwillig ibernommene
Risiko revidiert. Die Bestétigung auf der Grundlage der
objektiven mangelnden Durchfihrbarkeit des Plans
nach  einer Analyse der Vorzige sollte
auflergewohnlich und sehr gut auf der Grundlage
ausreichender Beweise erfolgen.
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Richter/Verwaltungsbehorden sind nicht unbedingt am
besten geeignet in der Lage, die Durchfuhrbarkeit eines
Plans zu beurteilen, und sollten die freiwillige
Risikobereitschaft der Mehrheit der Glaubiger nur dann
ersetzen, wenn es Anzeichen fiir einen Missbrauch oder
einen sehr klaren Schadensfall far
Minderheitsglaubiger gibt.

Im Hinblick auf die oben genannten Vorteile und Risiken
werden in den folgenden Abschnitten die mdglichen
Bestatigungssysteme analysiert. Die Empfehlungen, die sich aus
der Analyse ergeben, zielen darauf ab, die Vorteile zu
maximieren und die oben genannten Risiken zu minimieren.

4.3. Wer sollte den Plan bestatigen?

Die Stelle, die zur Bestatigung eines Plans befugt ist, muss
von den Parteien unabhdngig sein und die Rechtsfahigkeit
besitzen, subjektive Rechte von Schuldnern, Glaubigern und -
falls erforderlich - Dritten zu &ndern. Allerdings hatte eine solche
Einrichtung in der Regel einen 6ffentlichen Charakter, da die
meisten Rechtsordnungen diese Befugnisse nur an Einrichtungen
mit gerichtlichen oder behdérdlichen Befugnissen Ubertragen
wirden. Ein vergleichender Ausblick zeigt, dass die zustandige
Institution entweder ein Gericht/Richter (in der Regel wére dies
das Gericht/ der Richter, das/der zustandig fur die Eré6ffnung des
formlichen Insolvenzverfahrens waére) oder eine
Insolvenzbehérde (mithin eine Verwaltungsbehérde, in der
Regel Teil des Justizministeriums oder des Wirtschafts- /

19 Es ist jedoch nicht unmdglich sich vorzustellen, dass die Aufgabe der
Bestatigung einer privaten Person/Einrichtung Ubertragen wird. Dieses private
System wiirde einer zwingenden rechtlichen Schlichtung &hnlich sein. Wir
kennen keine Jurisdiktion mit so einem System. Selbstverstandlich kénnen die
Parteien (also die Glaubiger) nicht selbst die bestdtigende Institution sein, da
deren Zustimmung definitionsgemaR schon vor der Bestitigung abgegeben
wurde (und einer der Hauptgriinde fiir die Bestatigung ist exakt die Absicherung
von Glaubigerminderheiten).
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Finanzministeriums), wobei die zuerst genannte Einrichtung die
gangigste sein durfte.

Abstrakt gibt es keinen Grund, ein Modell dem anderen in
Sachen rechtlicher Kenntnis und Erfahrung vorzuziehen. In den
meisten entwickelten L&ndern verfigen Richter (ber gute
technische Fertigkeiten und ein angemessenes Niveau an
Spezialisierung, wobei dies nicht stets der Fall ist (und bei
Entwicklungsléndern fast nie zutrifft) und es keinen Grund gibt,
warum nicht auch eine Verwaltungsbehorde Fachpersonal
einstellen koénnte, die diese Thematiken genauso gut
beherrschen.?® Das Verwaltungsbehdrdenmodell hat seine
Vorteile: Die Behdrde kann mit einem interdisziplindren Team
ausgerustet werden, das Experten in ékonomischen Analysen mit
einschliet, was eine sehr nutzvolle Ressource ist, wenn es um
die Bewertung der Durchfiihrbarkeit des Plans geht; alternativ
tendieren diese Organisationen eher dazu, frei und somit
»geschickter darin, Gutachten zu einem vorgelegten Plan
einzuholen, wenn dies fur notwendig erachtet wird; der
Entscheidungsprozess vollzieht sich grundsétzlich intern und
daher nicht Gegenstand strategischer Verzogerungen der
Parteien (etwa durch unbegriindete Einspriiche); und schlieRlich
kénnten diese Einrichtungen effizienter als Gerichte sein und
tiber einen hoheren Spezialisierungsgrad verfiigen (zumindest im
Vergleich mit den Rechtssystemen, in denen Richter nicht nur
uber Insolvenzen — und vorinsolvenzliche Félle — entscheiden).

Und dennoch hat das Gerichtssystem einen entscheidenden
Vorteil: In den meisten Systemen wird es aus einer technischen
Sichtweise als das angemessenste System erachtet, um einen
Plan zu bestatigen, dessen Folge eine Ab&nderung subjektiver
Rechte sein wird (vertraglich oder bzgl. der Eigentumsrechte).
Tatsachlich gibt es wenig Zweifel dartiber, dass eine gerichtliche
Kontrolle zumindest in Gestalt eines Rechtsmittels verfiigbar
sein  muss, um in den allermeisten Rechtssystemen
verfassungsrechtliche Probleme zu vermeiden. Somit kdnnen in
Systemen, in denen die Bestatigung einer Behorde (oder einer
privaten Institution) tberlassen wird, erhebliche Verzdgerungen

20 In der Tat wurden in einigen Jurisdiktionen (z.B. Peru und Kolumbien)
erfolgreich spezialisierte Agenturen eingerichtet, um mit
Insolvenzangelegenheiten umzugehen, um somit das Niveau zu verbessern und
Redlichkeit besser sicherzustellen.
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auftreten, wenn deren Entscheidungen vor Gericht angegriffen

werden.

Vor diesem Hintergrund und unter Beachtung der Nutzen
und Risiken eines zwingenden Bestatigungssystems, konnen wir
wie folgt zusammenfassen:

Das Gericht ist die offensichtlichste Lésung, und es ist
auch die am besten geeignete, je weiter entwickelt das
Gerichtssystem der Gerichtsbarkeit. Es ist in der Lage,
Rechtssicherheit zu schaffen. Es reduziert die
Mdglichkeit, die Entscheidung anzufechten, auf eine
Berufung (an das Obergericht). Wie unsere Umfragen
gezeigt haben, ist jedoch die Zeit von entscheidender
Bedeutung. Daher muss das Verfahren zur Bestétigung
kurz sein, mit wenigen Formalititen, und die
Herausforderungen in  Verfahrensfragen sollten
drastisch begrenzt sein. Selbst die spezialisiertesten
und technisch versiertesten Richter kdnnen bei der
Beurteilung der Durchfuhrbarkeit des Plans Hilfe
bendtigen. In diesem Zusammenhang sollte ein
gestrafftes Verfahren in Betracht gezogen werden, das
es dem Richter ermdglicht, ein Gutachten einzuholen,
das vollig unabhéngig von den Parteien sein sollte.
Dieses Verfahren sollte abgekapselt und vor den
Parteien geschitzt werden, (ber offensichtliche
Betrugsfalle hinaus. Der Ruckgriff auf ein zusatzliches
Gutachten sollte jedoch eine Ausnahme sein, wenn der
Fall bereits auf das zuvor nach dem Verfahren erstellte
Gutachten von Sachverstandigen oder auch auf Antrag
der  Parteien  (sofern die  Bestellung des
Sachverstandigen unter Wahrung der Unabhéngigkeit
erfolgt ist) zahlt.

In Landern mit langsamen wund ineffizienten
Gerichtssystemen kann die Verwaltungsbehorde eine
ausgezeichnete Alternative sein. Sie ist besonders
geeignet fur kleinere Unternehmen, wo der Plan
einfach sein sollte, die Verwendung von Vorlagen weit
verbreitet ist, der Umfang und die Komplexitat der
Glaubiger begrenzt ist und aufgrund der geringen
GroRe der Féalle ein geringes Risiko flr "politische"
Entscheidungen besteht. Oftmals war die gleiche
Behorde auch an dem Fall wahrend der Verhandlung
und Genehmigung des Plans beteiligt, und in einigen
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L&ndern werden relevante Informationen (ber den
Schuldner in der Behorde selbst hinterlegt. Bei den
Verfahren im Zusammenhang mit KKMU fihrt die
Einsetzung einer Verwaltungshbehorde dazu, dass das
Gerichtssystem von der Belastung durch viele kleine -
oder sehr kleine - Falle zu befreit wird, die aufgrund
starrer Verfahrensschemata ohnehin viel Zeit und
Ressourcen in Anspruch nehmen. Die Entscheidung
der Behorde, die Bestatigung eines Plans zu
genehmigen oder abzulehnen, sollte von den
betroffenen Parteien angefochten werden kénnen. Uber
das Rechtmittel sollte seitens eines héheren Gerichts
entschieden werden. Es ist jedoch unerldsslich, dass
das zustdndige Gericht (ber eine gewisse
Spezialisierung in Handelssachen verfugt. Dies ist
mdoglicherweise nicht immer in Rechtsordnungen
ersichtlich, in denen die Entscheidung einer
Offentlichen  Stelle  an  ein  Gericht  mit
Verwaltungsgerichtsbarkeit zur Berufung zu richten
ist.

e Inbeiden Fallen ist es wesentlich, dass die Beschwerde
gegen die Bestatigung keinen Suspensiveffekt hat.
Selbstverstandlich sollte der zustdndige Richter das
Recht haben, VVorsichtsmalnahmen zu treffen, aber die
grundsétzlichen Wirkungen des Plans sollten nicht
eingeschréankt werden, solange es daflr nicht sehr gute
Grinde gibt.

4.4. Inhalt und verschiedene Arten einer Planbestatigung

Wie bereits erwdhnt, scheinen die Vorteile der
Planbestétigung die Nachteile deutlich zu berwiegen, und in den
Landern, in denen diese Nachteile wahrscheinlich ein echtes
Problem darstellen, ist es einfacher, Mallnahmen zu ihrer
Verringerung zu ergreifen, als einen Ersatz fur die Vorteile der
Bestatigung zu finden. Dieser Abschnitt geht daher von der
Notwendigkeit einer Art Bestatigung aus, zumindest wenn die
Vereinbarung vor Ex-post-Anfechtungsklagen geschitzt ist oder
Dritte bindet. Es gibt verschiedene mégliche Modelle und Arten
der Bestatigung. Wir werden kurz auf die haufigsten Szenarien
eingehen.
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Aber bevor die verschiedenen Szenarien dargelegt werden,
sollte man sich kurz mit dem Umfang der Bestatigung befassen,
was alle Modelle betrifft. Das bestatigende Organ musste sich
auf drei verschiedene Themenkomplexe konzentrieren, die Teil
des Plans sind:

(i) Die allgemeinen formalen Rechtsanforderungen.
Diese wirde in der Vergewisserung bestehen, dass alle
Formalien eingehalten wurden: die Ausstellung von
Pflichtgutachten, die Intervention eines Notars, Bekanntgabe an
alle betroffenen Parteien, die Verwendung zwingender Muster
fir KKMUs, etc. Dies ist die Grundlage einer
gerichtlichen/behérdlichen  Kontrolle, die in  einigen
Konstellationen sogar durch Justizbeamte durchgefiihrt werden
kénnen.

(if) Die Zustimmung der Glaubiger. Dies betrifft eine
Uberpriifung der Ubereinstimmung mit den materiellen
Aspekten der Zustimmung der Glaubiger. Selbstverstéandlich
beinhaltet dies die Vergewisserung, dass die notwendigen
Mehrheiten erzielt wurden, jedoch auch komplexere
Angelegenheiten wie die ordnungsgeméfe Bildung von
Abstimmungsgruppen oder sogar die Auswahl der Beteiligten,
sofern die Vereinbarung auf eine bestimmte Sorte Glaubiger
beschrankt ist. Die Bildung von Gruppen kann gesetzlich
vorgegeben sein oder, mit einigen Einschrankungen, vom
Schuldner mit Blick darauf bestimmt werden, die
Annahmewahrscheinlichkeit zu erhéhen und den Plan an die
Bedlrfnisse ~ der  unterschiedlichen Glaubigergruppen
anzupassen. Dieses letzte Modell, das dem System mehr
Flexibilitdt verleiht, hat zu Problemen in Gerichtsprozessen
gefiihrt. Beispielsweise erfordert das britische Scheme of
Arrangement zwei gerichtliche Bestatigungen, wobei die erste
sich auf die Bildung der Gruppen bezieht. Wéahrend dies in
groRen und komplexen Féllen sinnvoll ist (Scheme of
Arrangements werden haufig hierfir genutzt), durfte dies in
Kleineren Fallen und in Rechtssystemen mit weniger effizienten
Gerichten  ungerechtfertigt sein. Die damit erhohte
Ubersichtlichkeit  fihrt zu hohen Kosten und einer
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Verfahrensverzogerung in einer Situation, in der der Faktor Zeit
ausschlaggebend ist.?

(iii) Der wesentliche (materielle) Inhalt des Plans. Damit
bezeichnen wir die Kontrolle (ber die Realisierbarkeit und
Durchfiihrbarkeit des Plans, seines Potenzials zur Realisierung /
Umsetzung in der Praxis. Dies ist einer der umstrittensten
Aspekte der Bestatigung, da die erfolgreiche Umsetzung eines
Plans per Definition ungewiss ist und die Ubernahme eines neuen
Risikos impliziert, das von der Mehrheit der Glaubiger freiwillig
tibernommen wurde. Die Analyse des Vorschlags und seines
Kontextes durch einen Richter oder ein Verwaltungsorgan zur
Bestatigung oder Ablehnung seines Abschlusses fiihrt zu einer
Ersetzung des Willens privater Parteien, die sorgfaltig behandelt
werden sollten. In Wirklichkeit geht es bei dem Thema um die
Beantwortung der folgenden Frage: Wie viel Ermessen sollte das
Gericht haben, wenn es entscheidet, einen zuvor vereinbarten
Plan zu bestétigen oder abzulehnen? Dies ist nicht der richtige
Ort, um eine umfassende Diskussion (ber eine Kklassische
Debatte Uber das Insolvenzrecht zu fiihren, weshalb dieser
Bericht nur vorgibt, das auszudriicken, was als bewahrte Praxis
identifiziert wurde, die sich aus den durchgeflhrten
Untersuchungen ergibt.

Der Umfang dieses Projekts ist die Analyse mehrerer EU-
Lander, die mit dem Rest der Mitgliedstaaten ein
Marktwirtschaftsmodell teilen. In diesem Zusammenhang sollten
die Entscheidungen der Interessengruppen, die freiwillig mit
einem angemessenen Informationsstand getroffen werden,
grundsétzlich respektiert werden. Ein finanziell angeschlagener
Schuldner und das Bestehen eines kollektiven Verfahrens sind
keine gewohnlichen Situationen, die immer ganz den Parteien

21 Wie zuvor in diesem Kapitel erwahnt, existieren in einigen Rechtsordnungen
auf Finanzgldubiger beschrénkte Restrukturierungsinstrumente (in Spanien
etwa die acreedores financieros genannten, anerkannten
Refinanzierungsverfahren; in Italien gibt es einen speziellen Typ einer
gerichtlich bestatigten  und  auf  Finanzglaubiger  beschrénkte
Restrukturierungsvereinbarung, den Art. 182-septes des Italienischen
Insolvenzgesetzes vorschreibt). Die Bestimmung des Wesens eines
Finanzglaubigers hat sich als schwierig erwiesen und wurde vor allem in
Spanien im Rahmen der qualitativen Interviews als eines der Hauptgriinde der
Beschwerden der am hdufigsten in diesen Verfahren involvierten Stakeholder
genannt.
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(und dem Gesetz) Uberlassen werden konnen. Ein
Umstrukturierungsplan, der das Unternehmen verdndert, die
Wirkung hat, die Transaktionen, die den Plan umsetzen, vor dem
Risiko von Ex-post-Anfechtungsklagen zu schiitzen, und an
einige abweichende/nicht teilnehmende Glaubiger gebunden ist,
kann erhebliche Auswirkungen auf Dritte haben (insbesondere
auf Glaubiger, die nicht direkt von dem Plan betroffen sind, und
sogar auf kunftige Glaubiger — unfreiwillige und nicht angepasste
— des notleidenden Schuldners). Diese Situation wird durch die
Kontrolle des Gerichts/Agentur angegangen, die sicherstellen
soll, dass das Verfahren, das zu dem Plan geftihrt hat, korrekt und
den gesetzlichen Anforderungen entspricht, dass der Inhalt des
Plans den zum Schutz der betroffenen und teilnehmenden
Glaubiger vorgesehenen Anforderungen entspricht und dass der
Plan objektiv "machbar™ ist. Im Hinblick auf diese dritte Art der
Bewertung sollte der Ermessensspielraum eingeschrénkt werden.
Ein Gericht/eine Behtrde wird nicht immer in der besten Position
sein, um eine solche Beurteilung vorzunehmen. Und selbst wenn
es so ware, ware es im Allgemeinen ungerechtfertigt, wenn der
Richter/die Behorde den Willen der Parteien ersetzen wirde. Die
Zustimmung zu einem Plan bedeutet — fast zwangslaufig — eine
Veranderung des Risikos der Glaubiger. Dieser Risikowechsel
wurde bereitwillig akzeptiert, und keine Bestatigungsbehdrde
kann eine von den ,Eigentumern“ freiwillig getroffene
Entscheidung (ber ihre Rechte an den Forderungen gegen den
Schuldner ersetzen. Die Bestéatigung wirde somit gewahrt, um
diejenigen zu schitzen, die nicht teilgenommen haben, oder
diejenigen, die Einspruch erhoben haben, indem sie gegen diese
Anderung der Risikostufe gestimmt haben. Aber das muss doch
eine Grenze haben. Eine Minderheit (abweichende Glaubiger)
kann ihren Willen unmdglich einer Mehrheit aufzwingen, einer
Mehrheit, die in vielen Landern einen hohen Prozentsatz der
ausstehenden Verbindlichkeiten impliziert.?? Glaubiger, die vom
Plan nicht betroffen sind, sollen keinen Schaden nehmen, da
deren Verbindlichkeiten im Falle der Planumsetzung vollstédndig
zurlickbezahlt werden. Ihr Risiko ist folglich auf den Schaden

22 In einigen Landern wird eine Mehrheit von 75 % gefordert (etwa Spanien;
Italien in Bezug auf auBergerichtliche Vereinbarungen mit den
Finanzglaubigern); in anderen Landern gibt es eine 50 % + 1 Summenmehrheit
zuzuglich einer Kopfmehrheit (Deutschland); in wieder anderen L&ndern reicht
eine 50 % + 1 Summenmehrheit (férmliche Insolvenzverfahren in Italien).
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begrenzt, den sie erleiden wirden, wenn der Plan nicht effektiv
umgesetzt werden kann und die oben genannten Auswirkungen
des Plans nicht riickgangig gemacht werden kénnen.

Sowohl die Interessen der teilnehmenden/gebundenen
Minderheit der Glaubiger und die der nicht gebundenen
Glaubiger verdienen Schutz, der jedoch gegen die objektive und
informiert getroffene Entscheidung der restlichen Glaubiger
abgewogen werden muss. In diesem Zusammenhang hat sich das
Ermessen  der  bestdtigenden  Behorde  auf  eine
Missbrauchskontrolle zu beschranken. Wir gehen davon aus,
dass diese dem Standard entspricht, nach dem die Justiz- oder
Verwaltungsbehdrde die Entscheidung der Mehrheit der
Gldubiger auler Kraft setzen sollte, daher einen Plan wegen
seiner Leistungen ablehnen (genauer gesagt, wegen seiner
fehlenden ,,Durchfiihrbarkeit™), sobald es fir einen
Marktteilnehmer aus der Branche des Schuldners, der ein
MindestmaR an kaufmannischer Sorgfalt nutzt, offensichtlich
ware, dass der Plan nicht erfolgreich umgesetzt werden konnte.
SchlieRlich ist zu erwédhnen, dass ein UbermaR an
gerichtlichem/behdrdlichem Ermessen die Berechenbarkeit
senken wirde, wodurch die Rechtssicherheit und die
Verwendung des Systems Schaden nehmen wiirde.

23 Dies steht im Einklang mit den in Spanien gewonnenen Ergebnissen, nach
denen Stakeholder sich mehr uber die fehlende VVorhersagbarkeit des Systems
als ber missbrauchliches Verhalten des Schuldners und seiner wesentlichen
Gléaubiger (also den Mehrheitsglaubigern) beklagen.

Die Forschung in Spanien hat indes auch einige Bedenken Uber
Missbrauch durch die Glaubigermehrheit in sehr groRen Restrukturierungen
gezeigt. Gerade auslandische Investmentfonds, die einen groRen Anteil an
notleidenden Krediten erworben hat, aber dennoch nur Minderheitsglaubiger
sind, beklagen, dass spanische Banken (als Mehrheitsgldaubiger) ,,objektiv
undurchfiihrbare Pléne aus von ihnen so bezeichneten ,,politischen* Griinden
akzeptieren (vgl. den Nationalbericht aus Spanien, abrufbar unter
www.codire.eu). Diese Beschwerden wurden von den Gerichten indes nicht
bestétigt. Interessanterweise kdnnen Finanzgldubiger sehr unterschiedliche
Eigenschaften haben, auferdem missen ihre Interessen nicht stets
gleichgerichtet sein. Wahrend Distressed-Fonds oftmals auf schnellen Profit
aus sind, kann Banken an der Unternehmensfortfiihrung eines ihrer Kunden
gelegen sein. AuRerdem scheint es zumindest in den groRten Féllen
nahezuliegen (Abengoa, FCC, etc.), dass Banken den Reputationsschaden
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Folglich ist der Planinhalt hinsichtlich der Behandlung der
betroffenen  Glaubiger zu  kontrollieren.  Gerade in
aulergerichtlichen  Restrukturierungsvereinbarungen konnen
einige Glaubiger unterschiedlich zu ihnen &hnlichen Glaubigern
behandelt oder zur Erbringung eines Opfers aufgefordert werden,
das ungerechtfertigt erscheint. Sollte der Richter dies so sehen,
sollte der Plan nicht bestatigt werden. In den meisten Modellen
wird die Kontrolle dieser UnregelméfRRigkeiten ex post durch eine
ex parte Beschwerde gegen die Planbestétigung veriibt. Aus
Effizienzgesichtspunkten erscheint eine ex post Kontrolle
vorzugswirdig, da es sich bei den betroffenen Parteien um
diejenigen handelt, die eine Misshandlung identifizieren, die zu
niedrigeren Transaktionskosten fiihrt. Dem wird im néchsten
Abschnitt nachgegangen.

Schliellich  wird eine  Bestitigung auch  der
verfahrensrechtliche Akt sein, in dem erwogen wird, ob
abweichende Glaubiger und Glaubigergruppen zu tberstimmen
sind. Die Besonderheiten davon werden an anderer Stelle in
diesem Bericht analysiert.?*

Vergegenwartigt man sich das soeben gesagte, sind die
mdoglichen  Szenarien  fir  eine  Bestatigung  eines
Restrukturierungsplan die Folgenden:

e Szenario I. Obligatorische Bestatigung mit ex ante
Kontrolle. Nach diesem Szenario beantragt der
Schuldner — oder seltener die Glaubiger — die
Bestatigung eines zuvor von der erforderlichen
Mehrheit vereinbarten Restrukturierungsplans. Der
Bestatigungsantrag sollte nicht nur den formalen
Antrag nebst Anlagen beinhalten, sondern auch jede
Stellungnahme von den Experten (unabhéngig oder ex
parte) zur Bewertung des Plans. Nach diesem Schema
wird das Gericht/ die Behorde eine volle Analyse des
Plans durchfiihren. Dies beinhaltet: (i) Uberprifung,
dass alle gesetzlichen Vorgaben eingehalten wurden;
und (ii) eine Analyse der Vorzige inkl. einer
Bewertung der Durchfihrbarkeit des Plans. Dieses
Szenario hat zwei mdgliche Modelle, abh&ngig davon,

fiirchten, der aus einer Verweigerung des Plans stammen konnte. Ist das unfair?
Sollte das System damit umgehen?
24 Vgl. Kapitel 2, Abschnitt 9.



PRUFUNG UND BESTATIGUNG VON PLANEN 247

wann obstruierende Parteien Vorwirfe erheben
kénnen. Im Ublicheren Model liegt zwischen der
Beantragung der Bestatigung und der Verkindung der
Entscheidung nur wenig Zeit (z.B. 10 Tage in Spanien)
und es gibt keine Mdglichkeit Dokumente einzureichen
oder Argumente vorzutragen, was allein in einer ex
ante Beschwerde gegen die Bestatigungsentscheidung
uber den Plan moglich ist.

Alternativ kann ein Verfahren es den Parteien
ermdéglichen, wahrend der bis zur Bestatigung oder
Ablehnung des Plans vergehenden Zeit Informationen
vorzubringen, was den Entscheidungsfindungsprozess
der relevanten Institution erleichtert (vgl. Art. 10 IV
RLE, der eine Entscheidung binnen 30 Tagen nach
Antragstellung verlangt).? Wie bereits erwahnt, konnte
das letztgenannte Modell eine  Entscheidung
bereichern, die in der Sache getroffen werden muss,
aber es kann auch das Verfahren verzggern (wenn mehr
Informationen verfligbar sind, kann der
Richter/Agentur mehr Zeit flr die Entscheidung
benétigen). In jedem Fall sollte jedes der beiden
Modelle es den Parteien ermdglichen, die
Entscheidung anzufechten. Die Berufung, die an das
Obergericht gerichtet werden sollte, sollte die
Durchfiihrung des Plans nicht aussetzen, unbeschadet
der Madglichkeit, dass das zustandige Gericht
Vorsichtsmainahmen anordnet. Diese
VorsichtsmaRnahmen sollten begrenzt sein und nur den
Teil des Plans betreffen, der Schiden verursachen
wirde, die nicht repariert werden kénnen (oder die zu
teuer wdren). Unsere Forschung zeigt, dass lange
Zeitraume der Aussetzung der Auswirkungen des Plans
schwere Schéden fiir die Glaubwirdigkeit des Systems

verursachen.
e Szenario Il. Obligatorische Bestatigung mit ex post
Kontrolle. Dieses Modell will den

Entscheidungsfindungsprozess beschleunigen, indem

25 Beispielsweise haben in Italien die Glaubiger 30 Tage Zeit, um Einspruch
gegen die Bestatigung zu erheben, wobei Ublicherweise das Gericht binnen
weniger Wochen nach dem Ablauf der Einspruchsfrist entscheidet.
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eine leichte Eingangskontrolle vorgesehen ist und die
Analyse der Vorzige der ex post Beschwerde gegen
den Plan vorbehalten bleibt. Diese Art von Modell
beruht im Wesentlichen auf der Idee, dass der Weg zur
Erzielung einer Vereinbarung bereits ausreichende
Kontrollen und Mechanismen miteinschlielt, die
sicherstellen, dass die Parteien hinreichend geschditzt
werden und somit Rechtsstreitigkeiten (Beschwerden
gegen die Bestdtigung des Plans) selten vorkommen.
Selbstverstandlich (iberzeugt diese Idee umso mehr, je
hoher die erforderlichen Mehrheiten zur Annahme
eines Plans erforderlich sind und je mehr
Informationen  obligatorisch  im  Prozess  mit
einzubringen sind (etwa obligatorische
Expertenberichte). Nach diesem Szenario wird der
Schuldner (oder die Glaubiger) eine Planbestatigung
beantragen, der bereits von einer ausreichenden
Mehrheit angenommen wurde. Das Gericht/ die
Behorde wird lediglich eine einfache Prifung der
Vorziige (rein objektiver Anschein der ,,Machbarkeit*)
ebenso  wie eine grindliche Kontrolle der
Ubereinstimmung mit gesetzlichen Anforderungen
(formalen Erfordernissen, Mehrheiten, etc.).
Offensichtlich kann die Entscheidung zum Gegenstand
von  Beschwerden von  unbeteiligten  oder
abweichenden Glaubigern gemacht werden. Im
Rahmen der Beschwerde wird der zustandige Richter
eine Entscheidung uber die Vorziige des Plans treffen,
einschlieBlich dessen ,,Durchfiihrbarkeit”. Glaubiger
kénnen zudem jeden der formalen und rechtlichen
Anforderungen an den Prozess angreifen, der bereits
vom erstinstanzlichen Richter oder der
Verwaltungsbehdrde Gberprift wurde. In diesem Fall
ist wegen des Fehlens einer Eingangskontrolle bzgl. der
Vorziige des Plans zur Vorsicht zu raten hinsichtlich
der sofortigen Umsetzung der Vereinbarung. Wahrend
es noch immer keinen Grund fir eine Verzégerung der
vollen Wirksamkeit gibt bis der Beschwerde
abgeholfen wird, konnte die Zulassung einer
Beschwerde zu einer erstmaligen Aussetzung von
Teilen des Plans flihren. Hieriber sollte das zustandige
Gericht nach Annahme des Falls entscheiden.
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e Szenario lll. Potentielle Bestatigung. Nach diesem
Szenario wadre eine Bestétigung die automatische Folge
des Ablaufens einer bestimmten Frist: Sollte niemand
eine Kontrolle eines Gerichts / einer Behorde
beantragen oder die Bestitigung angreifen (je nach
Modell), wiirde der Plan nach Ablauf einer bestimmten
Frist als bestatigt gelten. Dieses System hat zwei Ziele:
Einerseits soll auf diese Weise die Gerichtseinbindung
reduziert werden, der Prozess gestrafft werden und die
Zugangshirde zum institutionalisierten Rechtsrahmen
abgesenkt werden; andererseits zielt es auf die
Aktivierung der Glaubiger ab, die oftmals im Falle von
Restrukturierungsverfahren zu passiv agieren, gerade
bei Kleinst- und Kleinunternehmen. Wie in Kapitel 5
erwahnt, kann Passivitdt auch dadurch angegangen
werden, indem unbeteiligte Glaubiger bei der
Berechnung der erforderlichen Mehrheiten
ausgeschlossen werden und in einigen Féllen eine
»Zustimmungsfiktion® eingefiihrt wird. Sobald das
Gesetz eine ,,Zustimmungsfiktion* vorsieht, sollte der
Gesetzgeber bei der Einflihrung einer Regel zur
,potentiellen Bestdtigung vorsichtig sein; beide
Regeln miteinander zu kombinieren ist nicht ratsam.
Jedenfalls sollt auch eine durch den Ablauf einer Frist

erlangte Bestétigung zum Gegenstand
dissentierender/unbeteiligter ~ Glaubiger =~ gemacht
werden kdnnen, maoglicherweise aufgrund

eingeschrénkter Griinde, die daran ankniipfen, dass ihre
Rechte beeintrachtigt werden kdnnen. Dass sie nicht
sofort gehandelt haben, kann nicht stets als
ausreichendes Argument dafiir genommen werden, sie
jeglichen Beschwerdemdglichkeiten zu berauben.

In diesem Fall wére der erstinstanzlich entscheidende
Richter zustdndig fur die Bestatigung (nicht das
nachsthohere Gericht).?® Es bleibt festzuhalten, dass in

% Alternativ konnte dissentierenden/unbeteiligten Glaubigern das Recht
eingerdumt werden, eine Bestdtigung binnen einer gesetzlich vorgegebenen
Frist zu verlangen. In diesem Fall kdnnte der antragstellende Glaubiger
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einigen Féllen (insbesondere in grofReren Fallen, in
denen eine Bestatigung weniger angemessen
erscheinen wirde), Neufinanzierungen bereitgestellt
werden. In zahlreichen Systemen sind
Neufinanzierungen ex post durch die Insolvenz des
Schuldners geschiitzt. Dies wirde sofort das
Risikoniveau aller Glaubiger beriihren, inklusive
derjenige, die — auf dem Papier — von dem Plan nicht
betroffen sein sollen. In diesen Féllen sollten alle
Glaubiger das Recht haben, eine Planbestatigung
beantragen zu durfen, selbst wenn es daflr nur
eingeschréankte Griinde gibt.

Die Auswirkungen der Bestatigung des Plans sind seine
sofortige  Anwendung und die Ersetzung etwaiger
Rechtswirkungen auf den Schuldner und die Glaubiger durch die
im Plan vorgesehenen (vor allem die Umschuldung und/oder die
Abschreibung der Forderungen). Die Ablehnung des Plans
bedeutet in der Regel das Ende des geregelten Verfahrens und
die meisten, wenn auch nicht notwendigerweise alle
Rechtswirkungen, die daraus resultieren konnen, 2" obwohl die
Parteien in einigen Féllen den Plan neu formulieren kénnen. Die
Weigerung des Gerichts, den Plan zu bestatigen, fihrt in den
meisten Fallen zur Eroffnung eines formellen gerichtlichen

Dokumente, Berichte und andere Elemente der Fallpriifung ergénzen.
Selbstverstandlich kénnten sogar in diesem Fall — im Einklang mit den
vorherigen Szenarien — die Glaubiger die Bestatigung angreifen, diesmal jedoch
bei dem nachsthéheren Gericht. Jedoch ist im Falle ordnungsgemaf
informierter Glaubiger, die eine Bestatigung hatten verlangen kénnen, dies aber
nicht getan haben, nicht eindeutig, warum ihnen das Recht gewéahrt werden
sollte, sich gegen die automatische Bestatigung durch Fristablauf zu
beschweren. Sollte es erlaubt werden, konnten im Gesetz die Griinde fiir eine
Beschwerde beschrankt werden.

27 Einige Effekte sollten unabhangig von der Ablehnung des zustandigen
Gerichts erhalten bleiben, z.B. dem Schutz der Zwischenfinanzierung vor
Anfechtung, die im guten Glauben mit dem Ziel ausgereicht wurden, dass der
Schuldner  sein Geschaft  wahrend der  Aushandlung der
Restrukturierungsvereinbarung am Leben halten kann.
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Insolvenzverfahrens (wenn der Schuldner zahlungsunféhig ist)
oder in einigen Fallen zum Beginn der Liquidation. 8

4.5. Beschwerden gegen die gerichtliche Bestatigungs- und
Ablehnungsentscheidung tber den Plan

Wie es sich aus den vorherigen Abschnitten ergibt, ist die
Madglichkeit einer Beschwerde gegen die Entscheidung zur
Bestatigung oder Ablehnung einer Planbestatigung in den
meisten Systemen vorgesehen und folgt auch aus den Best
Practices. Werden die Parteien von der Beschwerdemdglichkeit
beraubt, kann es in einigen Rechtsordnungen zu
verfassungsrechtlichen Problemen kommen®, In den meisten
Féallen wird das néchsthohere Gericht zustdndig fir die
Entscheidung Uber die Beschwerde sein. Dies kann in Fallen
anders sein, wenn es eine Bestatigung infolge einer reinen
Kontrolle der formalen Erfordernisse gegeben hat oder wenn die
Ausgangsentscheidung von einer Verwaltungsbehérde getroffen
wurde, wenn der Beschwerde durch das erstinstanzliche Gericht
abgeholfen werden kann. Ob die funktionelle Zustandigkeit den
Handelsgerichten  zugewiesen werden soll (also dem
Zivilgericht, das fiir die Erdéffnung eines Insolvenzverfahrens
Uber den Schuldner zustandig wére) oder einem
Verwaltungsgericht, hat das Gesetz in jeder Rechtsordnung
selbst zu entscheiden. Fiele die Entscheidung indes zugunsten
des Letzteren aus, wadre es ratsam die Beschwerde einem Gericht
zuzuweisen, das Uber Expertise in kommerziellen oder
wirtschaftlichen ~ Angelegenheiten  verfligt (oder diese
Kompetenz wird zumindest in einem oder sehr wenigen
erstinstanzlichen Verwaltungsgerichten konzentriert werden,

28 Die Einflihrung einer Regel, die den automatischen Beginn einer Liquidation
im Falle des Scheiterns eines aullergerichtlichen Restrukturierungsverfahrens
vorsieht, wurde in Spanien vielfach als sehr schadigend betrachtet. Diese Regel
galt bis 2015 fir spezielle aufRergerichtliche Verfahren fiir KKMUs (Acuerdo
Extrajudicial de Pagos). Als Folge wurde dieses Verfahren fast nie genutzt, da
der Schuldner nicht das Risiko eingehen wollte, direkt in die Liquidation zu
gehen. Seitdem wurde die Regel geandert.

2 Obwohl dies nicht in jeder Rechtsordnung der Fall ist. GemaR der
Europdischen Menschenrechtskonvention ist eine zweite Instanz nur bei
Strafverfahren zwingend erforderlich.
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sodass, wegen der Vielzahl an Fallen, diese Erfahrungen
gewinnen kénnen).

Eine Entscheidung sollte in einem beschleunigten
Verfahren getroffen werden. Restrukturierungsma3nahmen
gehen sehr schlecht mit langwierigen Rechtsunsicherheiten um:
Reputation geht verloren, eine Finanzierung wird zunehmend
schwierig und neue Projekte werden zurtickgehalten. AuRRerdem
ist es als Grundregel fur das ordnungsgeméafRe Funktionieren des
Systems wesentlich, dass der Beschwerde kein Suspensiveffekt
tiber die Umsetzung des Plans zukommt. Um die Rechte der
durch die Planumsetzung negativ betroffenen Parteien zu
beschitzen, sollte es ausreichen, das Gericht (das bestatigende
oder das nachsthdhere Gericht, je nach dem prozeduralen System
in der jeweiligen Rechtsordnung) mit der Madglichkeit
auszustatten, die Umsetzung auf nur einiger Aspekte des Plans
zu beschranken oder bestimmte VorsichtsmalRnahmen anordnen
zu konnen. Ein allgemeines Einfrieren des Plans sollte die
Ausnahme bleiben und nur auf Basis einer sehr klaren Grundlage
erfolgen.

In den meisten Systemen kann der Plan auf Basis derselben
Griinde angegriffen werden, die zuvor als Aspekte im Rahmen
der Bestdtigung durch den Richter/die Behorde aufgezahlt
wurden. In denjenigen Rechtsordnungen, in denen die
Ausgangsbestatigung eher formal ist und es noch keine
grandliche Analyse des Inhalts auf Basis der Vorziige einer
»Machbarkeit“ des Plans gibt, sollten im Rahmen der
Beschwerde diese Dinge detailliert bedacht werden. Sofern es
nicht zu offensichtlichen Missbrauchsfallen kommt (die in den
meisten Fallen in der Kontrolle des ersten Richters/der ersten
Behorde auffallen), muss die Uberpriifung der ,,Machbarkeit*
nicht so grundlich durchgefuhrt werden, sofern die Kontrolle
schon erstinstanzlich durchgefuhrt wurde (eine Begrenzung der
Uberpriifung der Beurteilung der Tatsachengrundlage steht im
Einklang mit vielen prozeduralen Systemen). Eine Beschwerde
gegen die Bestétigung kann auf die aus Sicht des abweichenden
[ unbeteiligten Gldubigers vorliegende Ungleichbehandlung
seiner Vertrags- oder Eigentumsrechte basiert werden. Nicht
selten nutzen die Gesetze unbestimmte Rechtsbegriffe, um die
Beschwerde zu rechtfertigen: Beispielsweise
,sunverhdltnisméfiges Opfer im spanischen Recht oder
,unangemessene Benachteiligung™ im RLE. Wihrend mit diesen
Ausdriicken in Rechtsordnungen mit einem hohen Level an
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richterlicher Expertise in angemessener Weise umgegangen
werden kann, konnen sie fir Unsicherheiten in anderen
Rechtssystemen sorgen, in denen die Richter tber kein hohes
Mal an technischer Expertise verfugen. Im letzten Fall ist es eine
bessere Option, dass diese Konzepte durch legislative Hilfe
klargestellt werden.*

Das System sollte eindeutig die Folgen einer
Abhilfeentscheidung einer Beschwerde regeln. Es gibt wenig
Streit darlber, wenn die Bestatigung wegen gesetzlicher
VerstoRRe, der falschen Stimmauszéhlung oder der evidenten,
objektiv unmdglichen Planumsetzung aufgehoben wird: Die
Umsetzung wird abgeblasen, ihre vorgesehenen Auswirkungen
untersagt die bereits eingetretenen Effekte, soweit mdglich,
riickgéngig gemacht, ohne jedoch Folgen fur den Schutz von
gutgldubigen Dritten zu haben. In anderen Worten féllt die
Vereinbarung fir jeden Glaubiger. Die Reichweite der Folgen
einer erfolgreichen Beschwerde, die nur ein bis zwei
prozessfihrende Parteien betrifft, ist weniger eindeutig und kann
zu Rechtsunsicherheitsproblemen fiihren.®* Dies ist etwa dann
der Fall, wenn das Gericht entscheidet, dass ein Glaubiger oder
eine Gruppe an Gldubigern ein ,,unverhéltnisméafBiges Opfer*
erbracht hat, wie im spanischen System, oder dass das
Schlechterstellungsverbot ist in Bezug auf einen Glaubiger oder
einer Gruppe an Glaubigern nicht eingehalten.

In vielen Féllen fiihrt dies insbesondere dann zu Zweifeln an
der Durchsetzbarkeit des Plans, sobald ein GroRglaubiger oder
eine grolRe Anzahl an Glaubigern (potentiell) betroffen sind. In
diesem Fall sollte der ganze Plan aufgehoben werden (rebus sic
stantibus). Um dies zu vermeiden kdnnen im Plan ausreichende
Mittel vorgesehen werden, um mit nachteiligen Eventualititen
umgehen zu konnen (vgl. Kapitel 4), von denen Angriffe der
Glaubiger nur ein Beispiel darstellen. Gesetzlich vorgesehen®
werden kann, dass im Falle des Fehlens solcher Reserven das

30 Selbst in Rechtsordnungen, in denen das technische Niveau und die
Erfahrung der Richterschaft, die Jurisdiktion tber diese Falle hat, angemessen
ist, beschweren sich Stakeholder Uber das zu vage Konzept, was zu
mangelhafter VVorhersagbarkeit fiihrte.

31 Dies ist in Spanien der Fall (siehe Spaniens Nationaler Bericht, verfligbar
unter www.codire.eu).

32 Wie es etwa in Deutschland der Fall ist.
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Gericht den gesamten Plan sogleich ablehnen oder aufheben
muss oder dass der Richter das Ermessen hat, nachdem er sich
mit den beteiligten Glaubigern verstandigt hat, ob er den Plan
insgesamt aufheben will oder nicht.

Betrifft ein Rechtsbehelf nur die Position eines einzelnen
Interessenvertreters im Rahmen des Plans und wird die
Durchfiihrbarkeit des Plans nicht in Frage gestellt, wiirde eine
strikte Anwendung der Verfahrensgrundsétze die Wirkung der
Gerichtsentscheidung auf die Beschwerdefiihrerin beschranken
(subjektiver Umfang des Rechtsstreits), und die Ergebnisse ihres
Rechtsstreits (= bessere Behandlung) wirden nicht auf andere
Interessengruppen in derselben Position ausgedehnt. Es kann
nicht stichhaltig argumentiert werden, dass ein solches Ergebnis
einen Rechtsstreit fordern wirde (d.h. da die erfolgreiche
Beschwerde nur der Beschwerdeflhrerin zugute kommt, hat
jeder Interessent in der gleichen Position einen Anreiz zur
Beschwerde), da - oder besser gesagt, soweit - grundlegende
Verfahrensregeln die Konsolidierung identischer Klagen
ermdglichen, die in einem Verfahren verhandelt und in einer
Gerichtsentscheidung entschieden werden sollten. Es stimmt
jedoch, dass dies zu einer Situation relativer Ungerechtigkeit
fihren  wirde  (identische  Interessengruppen  werden
unterschiedlich behandelt), aber es steht den Interessengruppen
frei, Rechtsmittel einzulegen, und sie sollten nicht von jemandem
profitieren durfen, der selbst — kostspielig — proaktiv ist (caveat
creditor).

Regelungsempfehlung  #6.4  (Planbestatigung). Eine
Planbestatigung eines Gerichts oder einer Behorde ist
vorzugswurdig, sofern das Gesetz die Vereinbarung
gegen Anfechtungsklagen schiitzt und einen ex post
Vorrang fir Neufinanzierungen vorsient oder
abweichende oder unbeteiligte Glaubiger vorsieht.

Eine Bestatigung kann sowohl durch einen Richter oder
eine Verwaltungsbehorde erfolgen. Welches Modell
vorzugswurdig ist, hdngt von den Charakteristika der
jeweiligen Rechtsordnung ab.

Eine Bestatigung sollte beinhalten (i) Ubereinstimmung
mit den formalen gesetzlichen Anforderungen, (ii) die
Angemessenheit einer Zustimmung eines Glaubigers, die
zur Annahme des Plans fuhrt und (iii) den materiellen
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Inhalt des Plans, inklusive seiner objektiven
Durchfihrbarkeit.

Durch die Annahme eines Plans geht eine Mehrzahl der
Glaubiger freiwillig ein neues Risiko ein. Wahrend der
Richter/die Behorde die Minderheitsglaubiger schitzen
muss, sollte davon Abstand genommen werden, die
Ubernommenen Risiken zu bewerten: Nur in sehr
eindeutigen Fallen der Nichtdurchfihrbarkeit des Plans
sollte eine Bestatigung versagt werden.

Es kann unterschiedliche Modelle der Bestétigung
geben: Obligatorische Bestatigung mit ex ante oder ex
post Kontrolle und sogar, in einigen Fallen, eine bloR
potentielle Bestatigung.

Die Bestatigung sollte zum Gegenstand einer
Beschwerde  gemacht  werden kénnen. Der
Entscheidungsprozess tiber die Beschwerde sollte schnell
und einfach sein und es sollte grundséatzlich nicht zum
Aufschub der Auswirkungen des Plans kommen, solange
VorsichtsmaRnahmen getroffen werden kdnnen, wenn
dies angemessen erscheint.

Grundsatzlich sollte ein erfolgreiches Rechtsmittel gegen
die Behandlung eines einzelnen Stakeholders im Rahmen
des Plans seine Auswirkungen nur auf den
ansprechenden Stakeholder beschranken, nicht auf
andere in einer @hnlichen oder gar identischen Situation.
Das Gericht sollte jedoch die Mdglichkeit haben, den
Plan aufzuheben, wenn die neue Situation den Plan nicht
mehr tragféahig macht oder das von den Glaubigern
geforderte Opfer Ubertrieben ist.
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KAPITEL VII

DURCHFUHRUNG UND UBERWACHUNG
VON RESTRUKTURIERUNGSPLANEN"

UBERSICHT: 1. Einleitung. — 2. Durchfilhrung des Plans. — 2.1.
Verantwortung fur die Umsetzung des Restrukturierungsplans. —
2.2. Wechsel in der Vorstandsstruktur und Beibehaltung von
Schlusselkraften. — 2.3. Speziell beauftragte Geschéftsfihrer und
Beauftragte fir die Durchfihrung des Plans (CRO). — 2.4.
Bestimmung  eines  Experten  zur  Verwertung  von
VVermdgensgegenstanden. - 3. Uberwachung der
Plandurchfiihrung. — 3.1. Die Bedeutung einer angemessenen
Uberwachung. — 3.2. Uberwacher. — 3.3. Uberwachungsmittel. —
4. Reagieren auf eine Nicht-Durchfiilhrung. — 4.1. Konsequenzen
einer Nicht-Durchfithrung: ,Zombie Plidne‘. — 4.2. Mdgliche
Rechtsbehelfe fiir Restrukturierungspléne, die nicht vollstandig
umgesetzt werden.

1. Einleitung

Die Umsetzungsphase folgt auf die Genehmigung des
Restrukturierungsplans und dessen gerichtliche Bestatigung,
sofern der Plan eine Bestatigung erfordert. Die Dauer und
Relevanz dieser Phase ist je nach Plan sehr unterschiedlich: Sie
ist sehr komprimiert, ja sogar weitgehend fehlend, wenn es sich
um Umstrukturierungsplane handelt, die eine sofortige

* Dieses Kapitel beruht auf ausflihrlicher Diskussion und Beitragen des
gesamten  Co.Di.Re.-Forschungsteams;  federfiihrend  verfasst haben
Abschnitt 1 Diletta Lenzi, Abschnitt 2 lacopo Donati (Unterabschnitt 2.3 beruht
teilweise auf einem von Annika Wolf vorgelegten Entwurf), die Abschnitte 3
und 4 Andrea Zorzi.
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Umsetzung vorsehen (d.h. Festlegung von MaRnahmen, die
durch den Plan selbst oder unmittelbar nach der
Plangenehmigung/-bestétigung durchzufiihren sind, wie z.B. der
Verkauf des gesamten Unternehmens an einen im Plan genannten
Dritten). In anderen Fallen kann die Umsetzung und
Uberwachung des Umstrukturierungsplans Jahre dauern und
damit zu einer hoheren Komplexitét fihren.

Angesichts des oben Genannten, befassen sich die
folgenden Absétze ausschlieBlich mit der Durchfiihrung und
Uberwachung solcher Restrukturierungsplane, die nicht
unverzuglich durchzufihren sind. In diesen Fallen sollte sich das
Gesetz unter anderem mit folgenden Themen auseinandersetzen:

»  Wer fir die Umsetzung des Plans verantwortlich ist
(z.B. Person/Organisation, die normalerweise fir die
Fihrung des Unternehmens verantwortlich ist, der
Liquidator oder ein Chief Restructuring Officer);

+ Ob die Uberwachungstatigkeit direkt vom Gericht
durchgefuhrt oder einem unabhangigen
Insolvenzverwalter, den Glaubigern und/oder einer
anderen Person/Institution (z.B. einem oder mehreren
Direktoren, einem Gremium von Abschlussprifern,
einem von den Glaubigern bestellten
Sachverstandigen) tbertragen werden sollte;

+  Welcher Person/Organisation mit der Uberwachung
der Planumsetzung beauftragt ist und wem gegeniber
Bericht erstattet werden muss (in der Regel dem
Gericht, dem Schuldner und, wenn es sich um eine
Gesellschaft handelt, dem Vorstand, aber sehr oft auch
den Glaubigern). Welche Folgen eine Nichteinhaltung
der Bedingungen des Plans hat (z.B. Stundung,
Insolvenz oder direkt eine Anderung des Plans durch
das Gericht oder durch Vereinbarung des Schuldners
mit seinen Glaubigern);

+  Wie damit umgegangenen werden sollte, wenn es zu
einer anhaltenden Nichtdurchfuihrung eines
Umstrukturierungsplans kommen sollte.

Aus historischen Griinden sind die Regeln fir diese Themen
oft nicht so effektiv, wie sie sein konnten. Das Insolvenzrecht
befasst sich in der Regel mehr mit dem Zugang des Schuldners
zu Sanierungsinstrumenten, der Fairness des Verfahrens zur
Erlangung der Glaubigergenehmigung und der gerichtlichen
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Bestatigung des Plans als mit der Umsetzungs- und
Uberwachungsphase. Diese Phase ist jedoch wichtig, und die
empirischen Daten zeigen, dass wahrend der Umsetzungsphase
erhebliche Probleme auftreten.

Vor diesem  Hintergrund sind die in  den
Umstrukturierungsplanen enthaltenen Bestimmungen, die
Regeln und Kiriterien fir eine wirksame Umsetzung und
Uberwachung festlegen, besonders positiv zu bewerten.*

Auf jeden Fall sollte bei der Bereitstellung formaler
Umsetzungs- und Uberwachungssysteme, sei es vertraglich oder
gesetzlich, immer die damit verbundenen Kosten beriicksichtigt
werden. In Anbetracht dessen ist die GroRRe des umstrukturierten
Unternehmens ein relevanter Aspekt, der zu bertcksichtigen ist:
Im Falle von Kleinunternehmen konnen die Vorteile eines
wirksamen Durchfiihrungs- und Uberwachungssystems durch
die Kosten, die flr die Einrichtung solcher Systeme anfallen
wiirden, leicht Gberwiegen.

2. Durchfiihrung des Plans

Die Frage der angemessenen Umsetzung eines
Umstrukturierungsplans ist zweigeteilt:

(i) Einerseits beruht eine erfolgreiche Umsetzung
weitgehend auf der sorgfaltigen Ausarbeitung des
Plans, insbesondere hinsichtlich der Angemessenheit
der MaBnahmen und der Prognosen der erwarteten
Ergebnisse sowie der Bereitstellung wirksamer
Mechanismen zur Selbstregulierung.

(i) Auf der anderen Seite muss in Bezug auf
Sanierungspléne, die Uber einen langeren Zeitraum

1 B. Wessels, S. Madaus, Instrument of the European Law Institute - Rescue of
Business in Insolvency Law (2017), S. 339. Solche Klauseln ,.k6nnen entweder
vertraglicher Natur sein (z.B. vertragliche Berichterstattungspflichten) oder von
einem  spezifischen gesetzlichen Recht Gebrauch machen, den
Insolvenzverwalter zu beauftragen (oder einen unabhéngigen Prifer), den
Schuldner zu beaufsichtigen und die Glaubiger im Falle von unrechtméRigen
Handlungen oder einer Negativentwicklung zu alarmieren, damit sie eine
Modifizierung des Plans oder neue (Insolvenz-)Verfahren einleiten kénnen*
(ebd.).
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durchzufuhren sind, die Verantwortung fur deren
Umsetzung klar zugewiesen sein.

Die Bestimmungen, die in den Plan aufzunehmen sind, um
eine ordnungsgemale Durchfiihrung des Plans zu gewéhrleisten,
wurden bereits in Kapitel 4 Abschnitt 5 behandelt. Die folgenden
Absétze konzentrieren sich auf den zweiten der oben genannten
Punkte, namlich die wirksame Ubertragung der Verantwortung
flr die Umsetzung.

2.1. Verantwortung flr die Umsetzung des
Restrukturierungsplans

Eines der bestimmenden Merkmale der meisten
Sanierungsinstrumente und Verfahren auBerhalb des formalen
Insolvenzverfahrens ist es, den Schuldner in Eigenverwaltung zu
lassen, moglicherweise unter der Aufsicht eines Gerichts oder
einer Verwaltungsbehorde, je nach Art des
Instruments/Verfahrens und entsprechend den Entscheidungen,
die jeder Gesetzgeber trifft. In Anbetracht dieses Merkmals wird
die Verantwortung fiir die Umsetzung des
Umstrukturierungsplans, sofern der Plan nicht ,sofort
umgesetzt wird (siehe Abschnitt 1), in der Regel der Person oder
dem Organ, das fir die Fuhrung des Unternehmens
verantwortlich ist (d. h. dem Unternehmer bei einzelnen
Unternehmen; Direktoren und leitenden Angestellten bei
Unternehmen), tbertragen.

Die Stakeholder, namentlich die Glaubiger, sind wesentlich
von der Angemessenheit und Rechtzeitigkeit der Umsetzung des
Plans betroffen. Der Zeitpunkt und die Geschwindigkeit einer
Wiederaufnahme hangen stark von der Féhigkeit ab, die im Plan
vorgesehenen MaRnahmen durchzufuhren. Da der Schuldner
jedoch unter Ruckgriff auf Sanierungsinstrumente in
Eigenverwaltung des Unternehmens bleibt (vgl. Art. 5 RLE),
sind die Glaubiger nach dem Gesetz nicht mit der Befugnis zur
direkten Umsetzung des Plans betraut, sondern méglicherweise
nur mit Kontrollrechten und der Mdglichkeit, bei unzureichender
Umsetzung Rechtsmittel einzulegen (siehe unten Abschnitt 3).

In gewissen Féllen kann es ratsam sein, die Mitglieder des
Aufsichtsrats und der Geschéftsleitung zu ersetzen und/oder eine
Person zu ernennen, die speziell mit der Umsetzung des
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Umstrukturierungsplans betraut ist. Der Schuldner und seine
Glaubiger konnen jederzeit solche MaBnahmen im Plan
aushandeln, die aus der Sicht der Glaubiger, die verpflichtet sind,
dem Plan zuzustimmen, als wertvoll erachtet werden koénnen
(z.B. wenn die Glaubiger dem Management nicht vertrauen oder
dem Management die fiir die Umsetzung des Plans erforderlichen
relevanten Féhigkeiten und Fachkenntnisse fehlen oder beides).

Die Auferlegung solcher MaRnahmen durch Gesetz - die
unvermeidlich eine Einheitsregelung vorsieht - kann jedoch nicht
effizient sein, insbesondere im Hinblick auf die Ersetzung der
Direktoren und des  oberen Managements  des
Schuldnerunternehmens, die hdchstwahrscheinlich negative
Anreize bieten wiirden (siehe Abschnitt 2.2). Stattdessen kann es
in bestimmten Fallen ratsam sein, gesetzliche Bestimmungen zu
erlassen, die die Ernennung einer Person vorschreiben, die mit
der Verwertung des Vermogens des Schuldners betraut ist, in
einigen Rechtsordnungen als ,,Liquidator* bezeichnet (siehe
Abschnitt 2.4).

2.2. Wechsel in der Vorstandsstruktur und Beibehaltung von
Schlisselkraften

Wie bereits erwéhnt, kann der Restrukturierungsplan
Veranderungen im Vorstand und in der Geschéftsfihrung der
Schuldnergesellschaft vorsehen. Solche MalRnahmen konnen
besonders vorteilhaft im Hinblick auf die Durchfiihrung des
Sanierungsplans sein, wann immer die existierenden Direktoren
oder Manager weder die notwendigen Fahigkeiten noch die
Expertise fir die erfolgreiche Umsetzung des Plans besitzen.
Selbst wenn die Direktoren und Manager ausreichend féhig und
erfahren sind, kann es durchaus sein, dass die Glaubiger ihnen
nicht mehr vertrauen wund ihre Zustimmung zum
Restrukturierungsplan daher abh&ngig von deren Ersetzung
machen, oder dass sie nicht mehr ausreichend objektiv und
unabhéngig sind, um das vernunftig umzusetzen, was der Plan
erfordert (z.B. konnten sie durch personliche Beziehungen an
entlassene  Mitarbeiter gebunden sein oder missten
mdoglicherweise vergangene Transaktionen, die sich als
nachteilig flr die Firma erwiesen haben, vollstandig offenlegen,
etc.).
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In Italien gibt es empirische Belege daftr, dass, wenn der
Sanierungsplan eine Fortfihrung des Geschéfts durch dieselbe
Firma vorsieht, das Ersetzen des Vorstandes positiv mit der
Wahrscheinlichkeit einer vollstdndigen Umsetzung Korreliert
ist.2 Einer der moglichen Griinde ist, dass die Ernennung neuer
Geschiftsfithrer ein spezielles ,turnaround-knowledge® und
frische Augen fur das Unternehmen mit sich bringt und dadurch
die Umsetzung der im Plan vorgesehenen MalRnahmen erleichtert
wird. Bei aulergerichtlichen Restrukturierungen ist jedoch zu
beachten, dass Verdnderungen im Vorstand auferst selten
geschehen, wenn der Schuldner sein Geschaft weiterfuhrt (d.h.
ohne Geschéftstibertragung).

Obwohl die Klauseln des Plans, die das Ersetzen des
gesamten oder Teilen des Vorstandes und der Geschaftsfiihrung
betreffen, die oben genannten Vorteile mit sich bringen kénnen,
scheint es nicht ratsam, die Anwendung solcher Malthahmen flr
alle Firmenrestrukturierungen gesetzlich vorzuschreiben. Solch
eine allgemeine Verpflichtung kann nachteilige ex ante Anreize
fur die Direktoren und leitenden Angestellten schaffen, die ihre
Entlassung als unvermeidbar wahrnehmen, mit der mdéglichen
Folge, den Zugang zu préventiven RestrukturierungsmalRnahmen
Zu verzogern.

Im Gegenteil, es ist wichtig, die qualifiziertesten und
sachkundigsten Mitarbeiter im Unternehmen zu halten, die zur
Umsetzung des Restrukturierungsplans beitragen konnen,
insbesondere auf kurze Sicht, wenn das Uberleben des
Unternehmens davon abhangen kann, ob Probleme schnell
bearbeitet und Bedrohungen neutralisiert werden (z.B. Cash
Management, anhéngige Rechtsstreitigkeiten,
Forderungseinzug, Erhaltung der Beziehungen zu strategischen
Lieferanten und Kunden). Um die Schliisselpersonen des
Unternehmens zu halten, welche am ehesten Angebote von
Konkurrenten erhalten, ist es wichtig, sie bald in die
Planverhandlungen einzubeziehen und ihnen angemessene

2 In Italien findet die Neubesetzung der Vorstandsmitglieder insbesondere bei
KKMUs und Familienunternehmen nur selten statt. Der Austausch des
gesamten oder eines Teils des Top-Managements ist stattdessen in mittleren
und grofRen spanischen Unternehmen durchaus Ublich (inshesondere die
Ernennung eines neuen CFO). Vgl. den qualitativen Teil der italienischen und
spanischen empirischen Forschungen, verdffentlicht auf der Website
www.codire.eu.
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wirtschaftliche und moralische Anreize zu bieten, damit sie im
Unternehmen bleiben (siehe Kapitel 5, Abschnitt 4.2).

Regelungsempfehlung #7.1. (Klauseln zur Zusammensetzung
des Vorstandes). Das Gesetz sollte es ermdglichen,
Umstrukturierungsplane mit Bestimmungen zu versehen, die
das Unternehmen verpflichten, im Rahmen der
Planumsetzung eine Anderung in der Zusammensetzung des
Vorstands und/oder des Senior Management Teams
vorzunehmen. Es sollte jedoch keine rechtliche
Verpflichtung bestehen, diese Art von Ruckstellung in
Umstrukturierungspléne aufzunehmen.

2.3. Speziell beauftragte Geschaftsflihrer und Beauftragte flir
die Durchfiihrung des Plans (CRO)®

Die Umsetzung des Restrukturierungsplans kann an einen
Chief Restructuring Officer (,CRO*) libertragen werden, der mit
dem konkreten Ziel bestellt wird, das Unternehmen bei der
Einflihrung der im Plan vorgesehenen Malnahmen zu
unterstiitzen. Dieser Beauftragte kann im Rahmen einer gréReren
Anderung in der Zusammensetzung des Vorstands und/oder des
Senior Management Teams ernannt werden — muss es aber nicht.

Die Ernennung eines CRO bringt unter verschiedenen
Umsténden erhebliche Vorteile. Nattrlich konnen die mit der
Ernennung des CRO verbundenen zusétzlichen Kosten nur dann
durch den Nutzen seiner Téatigkeit aufgewogen werden, wenn das
umstrukturierte Unternehmen eine bestimmte Grole hat.

Die wichtigsten Vorteile, die mit der Ernennung eines CRO
verbunden sind, sind die folgenden:

Erstens erfordert der Restrukturierungsprozess ein
erhebliches zeitliches Engagement. In bestimmten Fallen kénnte
die Zeit, die das Management bendtigen wirde, um sich den
Umstrukturierungsbemihungen zu widmen, die weitere
Geschaftstatigkeit verlangsamen und letztendlich der eigentliche
Grund fir die Nichtumsetzung des Umstrukturierungsplans sein.

3 Dieser Unterabschnitt beruht teilweise auf einem von Annika Wolf speziell
fiir den vorliegenden Abschlussbericht eingereichten Konzeptpapier.
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Die Ernennung eines CRO ermdglicht es dem Management, sich
weiterhin auf die Geschéftsstrategie und das Tagesgeschéft zu
konzentrieren, wahrend der CRO das Unternehmen durch
Restrukturierung fuhrt.

Zweitens, auch wenn das Management Zeit hat, sich dem
Restrukturierungsprozess zu widmen, fehlt es oft an der
notwendigen spezifischen Expertise. Daher kann die
Beauftragung eines CROs ratsam sein, wenn dem bestehenden
Managementteam das entsprechende Turnaround-Know-how
fehlt.

Drittens konnen die Glaubiger die Direktoren und leitenden
Angestellten des Unternehmens fur unzuverlassig halten und
nicht glauben, dass sie in der Lage sind, die Umstrukturierung
mit Integritat und Glaubwirdigkeit durchzufiihren. Unter diesen
Umsténden konnen Grol3kreditgeber ihre Zustimmung zum
Umstrukturierungsplan von der Ernennung eines CRO abhangig
machen, der tiber umfassende Befugnisse bei der Umsetzung des
Plans verfligt, so dass das Schuldnerunternehmen praktisch
verpflichtet ist, einen von den Glaubigern selbst gewéhlten CRO
Zu ernennen.

Viertens, neben seinem Wissen, welches der CRO dem
Unternehmen zur Verfiigung stellt und das moglicherweise
bereits Teil der Managementkompetenz des Unternehmens ist,
zeigen die qualitativen empirischen Beweise, dass einer der
Hauptvorteile der Beauftragung eines externen CRO darin
besteht, dass er oder sie nicht an das Managementteam des
Schuldners gebunden ist, wodurch er eher geneigt ist, das
Unternehmen durch alle Verénderungen zu flhren, die er oder
sie fir notwendig hélt, ohne emotionale Bindungen zu haben,
welche seine Handlungen einschranken.*

Die Position des CRO ist in der Regel eine vorlbergehende,
die von einem Experten (meist einem zugelassenen Treuh&nder,

4 Der CFO eines groRen italienischen Unternehmens (Name wird zur Wahrung
der Vertraulichkeit nicht genannt), das sich jiingst einer Restrukturierung
unterziehen musste, erkldrte, dass, obwohl viele Firmen das Eingreifen eines
CROs im Aufkommen einer finanziellen Schieflage ablehnen, der CRO oftmals
eine unschatzbare Ressource aufgrund seiner/ihrer frischen Perspektive und
Expertise fir die Schuldnergesellschaft ist. Das obige Ergebnis unserer
qualitativen empirischen Forschung ist im Einklang mit H. Heinrich The Role
of the CRO in Debtor/Lender Communications in Bankruptcy, (2004) 23(6)
American Bankruptcy Institute Journal.
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Insolvenzpraktiker oder einem zugelassenen Insolvenz- und
Restrukturierungsexperten)  besetzt wird; die von der
Schuldnerfirma gehalten wird, hdufig nach Feststellung durch
die Finanzglaubiger. Daruber hinaus verfugt der CRO haufig
tber umfangreiche  Erfahrungen in  den  Bereichen
Rechnungswesen, Finanzen oder Recht.

Die Vergutung des CRO richtet sich nach den Bedingungen
seines Auftragsschreibens an das Schuldnerunternehmen. Die
Vergltungsstrukturen  sind  unterschiedlich und  kdnnen
monatliche Gehélter, Stundensatze, Tagesgebiihren oder
Gebdihren fur Dienstleistungen vorsehen. Manchmal kann das
Auftragsschreiben eine Bestimmung enthalten, die eine
"Erfolgshonorar” enthélt, die von der Definition des Begriffs
"Erfolg" im Schreiben abhéngt. Dies konnte auf einem
"Prozentsatz des ..Wertes einer Transaktion (Verkauf oder
Refinanzierung) oder einem Teil der Verbesserung der
finanziellen Performance, die der CRO umsetzen kann,
basieren".®

Die Rolle des CRO ist nicht gesetzlich definiert und wird
von den Parteien von Fall zu Fall festgelegt, auch durch
Bestimmungen im Umstrukturierungsplan. In den meisten Fallen
ist der CRO jedoch kurzfristig haufig verpflichtet, alle relevanten
Informationen ~ Uber  das  Unternehmen und  den
Restrukturierungsplan zu erhalten, sich auf das Cash-
Management zu konzentrieren und die aktuellen Bedrohungen
des Unternehmens anzugehen (z.B. SchlieBung unrentabler
Geschéftsfelder, Bearbeitung offener oder anhéangiger
Rechtsstreitigkeiten). Die Bewaltigung dieser Kkurzfristigen
potenziellen Probleme und damit die kurzfristige Fortfiihrung
des Geschafts des Schuldners ist eine entscheidende
Voraussetzung fur die erfolgreiche Umsetzung des Plans. Mittel-
bis langfristig sollte der CRO angesichts der Unternehmensziele,
-stdrken und -schwdchen des Unternehmens die formelle
Kontrolle Uber die Umstrukturierung des angeschlagenen
Unternehmens Ubernehmen, insbesondere die im

5T. Onich, The Chief Restructuring Officer: What Does He or She Do? (2013),
auf  www.dailydac.com/commercialbankruptcy/alternatives/print-view/268
(aufgerufen 24. Juni 2018), in Bezug auf die Mdglichkeit, dem CRO eine
vollstandig erfolgsbasierte Vergutung zu gewahren.
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Umstrukturierungsplan vorgesehenen MalRnahmen ergreifen und
gegebenenfalls Widerstande gegen interne Verdnderungen im
Unternehmen Uberwinden (wie es der Fall sein kann, wenn das
bestehende Management oder die bestehenden Mitarbeiter,
obwohl sie den Umstrukturierungsplan formal einhalten, der
Umsetzung des Plans entgegenwirken).

Es ist zu erwéhnen, dass die Beteiligung des CRO auch vor
der Genehmigung (und Bestatigung) des
Umstrukturierungsplans erfolgen kann. Wie in Deutschland
Ublich, kann ein CRO ernannt werden, dessen Mandat einen
groleren Umfang hat als die bloBe Umsetzung des Plans,
einschliellich seiner Konzeption und Verhandlung. In diesem
Zusammenhang ist jedoch anzumerken, dass die Beteiligung des
CRO an der Ausarbeitung und Verhandlung des Plans einerseits
aufgrund einer besseren Kenntnis des Unternehmens, die in der
Umsetzungsphase hilfreich sein kdnnte, von Vorteil sein kann;
andererseits kann seine frihere Beteiligung manchmal seine
"frische  Sichtweise” bei der Umsetzung des Plans
beeintrachtigen.

Leitlinie #7.1 (Bestimmung eines CRO). Die Ernennung eines
Chief Restructuring Officer (CRO), der fur die Umsetzung
des Umstrukturierungsplans zusténdig ist, wird fur alle
groRRen Unternehmen empfohlen, wéahrend die zusatzlichen
Kosten fur die Ernennung eines CRO die Vorteile im Falle
von Kleinunternehmen tberwiegen kénnen.

2.4. Bestimmung eines Experten zur Verwertung von
Vermdgensgegenstanden

Wenn der Restrukturierungsplan einen Verkauf von allen
oder von einem Teil der Vermdgensgegenstande des Schuldners
vorsieht (z.B. der Verkauf des gesamten Fortbestands des
Geschafts), kann die Verantwortung fir die Umsetzung des Plans
(oder des Teils, der die Verwertung der Vermdgensgegensténde
vorsieht) einem Insolvenzverwalter oder einem anderen
Experten zugewiesen werden.

Die Beauftragung eines Experten mit dieser Aufgabe kann
entweder gesetzlich angeordnet werden, was das Gericht oder die
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Glaubiger dazu berechtigt, sie oder ihn zu bestimmen, oder im
Plan vorgesehen sein.®

Der erste Ansatz kann sinnvoll sein, wenn der
Sanierungsplan einen Verkauf aller Vermdgensgegenstande oder
einem groBen Teil derer vorsieht. Wenn der Verkauf der
Vermdgenswerte eine HauptmalRnahme des Plans ist, hatte der
Schuldner (d.h. die Person oder die Korperschaft, die
normalerweise mit der Geschaftsfiihrung beauftragt ist) kein oder
geringes Interesse an einer Wertemaximierung im Interesse der
Gléaubiger, insbesondere, wenn der Schuldner eine begrenzte
Haftung oder eine zweite Chance genielen kann. Die zu
bestimmenden Expertenwahl sollte primdr in den Handen der
Gléaubiger (wobei das Gericht ihre Wahl sanktionieren mag) und,
sollten die Glaubiger ihre Wahlmacht nicht ausiiben, in den
Hénden des Gerichts liegen.

In allen anderen Fallen scheint der zweite Ansatz, nach
welchem die Entscheidung, ob ein Experte mit der speziellen
Aufgabe betraut werden soll, die Vermdgensgegenstande des
Unternehmens zu verwerten, dem Insolvenzplaniiberlassen wird,
besser geeignet. Die Beauftragung eines solchen Experten ist mit
zusétzlichen Kosten verbunden. Besteht kein Risiko fiir das
mangelnde Interesse des Schuldners an der Umsetzung des Plans,
ist es sinnvoll, die Entscheidung dariiber zu belassen, ob seine
Bestellung eine  wertschopfende Mafnahme bei  den
Verhandlungen zwischen dem Schuldner und den Glaubigern ist.
Diese Beurteilung ist offensichtlich strikt abhdngig vom
Marktwert der zu verkaufenden Vermdgenswerte und deren
Marktfahigkeit: Je hoéher der Marktwert und je geringer die
Marktfahigkeit, desto dringender ist die Notwendigkeit eines
Fachmanns, der die spezifische Aufgabe hat, das Vermdgen des
Schuldners im besten Interesse der Gl&ubiger zu realisieren.

6 Nach italienischem Recht ernennt das Gericht einen Fachmann, der im
Interesse der Gldubiger als Liquidator agiert, sollte der gerichtliche
Restrukturierungsplan ~ (,concordato  preventivo‘) den Verkauf der
Vermdgensgegenstande des Schuldners vorsehen. In Deutschland liegt die
Umsetzung eines Insolvenzplans beim Schuldner; der Schuldner erhélt die volle
Kontrolle (iber die Vermdgenswerte zurlick, die der Insolvenzverwalter nicht
bereits im (vorangegangenen) eigentlichen Insolvenzverfahren zu Geld
gemacht und z.B. nicht durch den Plan treuh&nderisch verwaltet hat.
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Leitlinie #7.2 (Bestimmung eines Experten zur Verwertung
von Vermdogensgegenstanden). Wenn der
Restrukturierungsplan den Verkauf bestimmter
Vermdgenswerte mit einem relevanten wirtschaftlichen Wert
vorsieht, insbesondere wenn diese Vermogenswerte nicht
leicht marktfahig sind, sollte der Plan in Erwagung ziehen,
den Glaubigern das Recht einzurdaumen, einen
Sachverstandigen zu benennen, der mit der Aufgabe betraut
ist, die Vermogenswerte im besten Interesse der Glaubiger zu
verkaufen.

Regelungsempfehlung #7.2 (Bestimmung eines Experten zur
Verwertung von Vermdégensgegenstanden). Das Gesetz sollte
die Ernennung eines Experten vorsehen, der mit der
Durchfilhrung des Plans zur VerduBerung des Vermdgens
des Schuldners im besten Interesse der Glaubiger betraut ist,
wenn der Plan ganz oder Uberwiegend auf der Verwertung
des Vermdgens des Schuldners beruht. Die Glaubiger sollten
das Recht haben, den Liquidator zu wéahlen.

3. Uberwachung der Plandurchfiihrung
3.1. Die Bedeutung einer angemessenen Uberwachung

Restrukturierungspldne sind oftmals komplex und
beinhalten verschiedene Maltnahmen, von denen einige sofort
bei Ausflihrung des Plans (oder seiner Bestatigung) wirksam
werden, andere wiederum erst spater eintreten. Mit der Zeit
kdnnen Schuldner und Glaubiger den Fokus auf die Umsetzung
des Plans verlieren und ihn somit verzdgern. Empirische
Untersuchungen einiger Jurisdiktionen (vor allem in Italien)
deuten darauf hin, dass ein auffallend hoher Prozentsatz von
Planen nicht in Ganze implementiert wird.” Der

" Die in Italien erhobenen Daten zur gerichtlichen Zusammensetzung mit
Glaubigern (,concordato preventivo‘) zeigen, dass nur eine Minderheit an
bestatigten Sanierungsplénen (einschlieBlich reiner Liquidationsplane) ziigig
umgesetzt werden und einige erreichen vollstandige Implementierung lange
nach der vorgesehenen Umsetzungszeit. Siehe die italienische empirische
Forschung, verdffentlicht auf der Website www.codire.eu.
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Unvolistandigkeitsgrad wird jedoch in der Regel nicht erfasst, so
dass die Untersuchungen sowohl Félle erfassen konnten, in
denen die Umsetzung nahezu abgeschlossen ist und erst
begonnen hat, als auch Félle, in denen anekdotische Beweise
vorliegen, in denen selbst das geplante Hauptprojekt nicht
umgesetzt wurde. Eine angemessene Uberwachung und in
einigen Fallen auch die Reaktion auf eine solche mangelnde
Umsetzung ist sehr wichtig, um dieses Phdanomen zu vermeiden
(sieche Abschnitt 4.1 fir einige mdgliche Erklarungen und
Abschnitt 4.2 fir Griinden, warum nicht umgesetzte Plane nicht
empfehlenswert sind).

3.2. Uberwacher

Der Plan wird in der Regel vom Schuldner und, wenn der
Schuldner ein Unternehmen ist, von seinen Geschaftsfuhrern und
leitenden Angestellten umgesetzt. Neben der Durchfiihrung der
MaBnahmen, die der Plan vom Schuldner verlangt, ist der
Schuldner auch der erste Monitor fur die Umsetzung des Plans.
Es liegt im Interesse des Schuldners zu prifen, ob sich die
Annahmen des Plans als richtig erweisen und die
voraussichtlichen Ereignisse tatsdchlich stattgefunden haben
oder zu gegebener Zeit zu erfolgen scheinen. Somit haben
Geschaftsfihrer und leitende Angestellte des Schuldners
sicherlich eine Verpflichtung gegentber dem Schuldner, die
Umsetzung des Plans zu Uberwachen. Diese Pflicht kann auch
bei Wirtschaftspriifern oder unabhangigen Direktoren liegen, je
nach dem vom Schuldner gewéhlten Governance-System.

Wiahrend Vorstdnde und Geschéftsfiihrer ein Interesse an
einer kontinuierlichen und aufmerksamen Uberwachung haben,
sind sie jedoch nicht daran interessiert, diese Informationen mit
den Glaubigern zu teilen, oder zumindest sollten sie bei der
Offenlegung des Grades der Umsetzung und maglicher kritischer
Fragen selektiv sein. In einigen Féllen, zum Beispiel, kann ein
Problem bei der Umsetzung, auch unfreiwillig, ein VerstoR
gegen eine Verpflichtung sein, und die Schuldner wollen dies den
Glaubigern maglicherweise nicht mitteilen, weil sie befurchten,
dass die Glaubiger mdglicherweise nicht auf die Verletzung
verzichten wollen.
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Wirtschaftsprifer und unabhéngige Geschaftsfiihrer haben
mdglicherweise bessere Anreize, Malinahmen bei Problemen mit
der Planumsetzung zu ergreifen. Alle diese Wachter sehen sich
jedoch mit den bekannten Problemen konfrontiert, wie z.B. der
mangelnden Unabhéngigkeit, dem Mangel an sofortiger
Information usw., die hier durch die Tatsache verstarkt werden,
dass der wichtigste Disziplinierungsfaktor gegenuber den
Glaubigern die Haftung sein kann, wéhrend die
Ernennungsrechte nach wie vor beim Schuldner oder seinen
Aktionéren liegen.

Um die Interessen der Glaubiger angemessen zu schiitzen,
ist es daher wichtig, sie in den Uberwachungsprozess
einzubeziehen. Natiirlich steht die direkte Uberwachung durch
den einzelnen Glaubiger, wenn auch maoglich, vor erheblichen
Hirden (Zeit, Kosten, Zugang zu Informationen) und ist mit
"klassischen™" kollektiven Klageproblemen behaftet, da jeder
Uberwachende Glaubiger die vollen Kosten tragt, die Vorteile
aber nur teilweise nutzt. Es wird daher davon ausgegangen, dass
eine Form der "kollektivierten" Uberwachung zumindest bis zum
Ende der Generierung angemessener Informationen effizient ist
(ftr mégliche ReaktionsmaRnahmen siehe Abschnitt 4.2).

Es gibt verschiedene Mdglichkeiten, die Glaubiger in die
Uberwachung der Umsetzung des Plans einzubeziehen und zu
schiitzen.

Das Hauptinstrument fir die Uberwachung durch die
Glaubiger konnte die Ernennung eines ad hoc Glaubigerkomitees
oder eines Glaubigerreprasentanten sein, der die Umsetzung des
Sanierungsplans Uberwacht, Informationen fir die Glaubiger
rechtzeitig liefert und im Namen der Gldubiger mit dem
Schuldner interagiert.® Diese Form der direkten Uberwachung
setzt ausreichend Anreize voraus, um die Aufgabe, die
weitestgehend von der GeschaftsgroRRe des Schuldners abhéngt,
zu erfillen.

Ein freiwilliges System, das auf Bestimmungen und
Ernennungen im Plan basiert, kann sehr gut funktionieren, wenn
der Plan nur die Zustimmung der Glaubiger betrifft. Allerdings

8 Die in Spanien durchgefiihrte empirische Forschung zeigt, dass die Ernennung
eines Lenkungsausschusses (ein Gremium, das sich aus Vertretern der
Finanzglaubiger zusammensetzt, die unter anderem mit der Kontrolle der
Erflllung der Vereinbarung betraut sind) duRerst selten ist (weniger als 3% der
genehmigten Refinanzierungsvertrage).
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kann sich das gleiche System als unzureichend erweisen, wenn
der Plan auf einige Glaubiger ausgeweitet wurde. Da sich nicht
zustimmende Glaubiger nicht an der Bestellung der Prifer
beteiligt haben, kdnnen sie nicht darauf vertrauen, dass sie ihre
Interessen geltend machen, genau wie Glaubiger im Allgemeinen
dem Schuldner bei der Uberwachung des Plans nicht vertrauen
kénnen.

Wenn der Plan Auswirkungen auf nicht zustimmende
Glaubiger hat, sollte daher ein vollig unabhédngiger Prifer
ernannt werden. Der Prifer koénnte ein unabhangiger
Sachverstandiger sein, der vom Gericht oder wvon einer
Verwaltungsbehdrde ernannt wird, oder, vielleicht und je nach
Fall, eine Organisation von Sachverstdndigen oder &hnliches.
Prifer sollten Experten, wie z.B. Insolvenzverwalter, sein, um
nicht nur die Geschéftsentwicklung, sondern auch die
insolvenzrechtlichen Auswirkungen maoglicher
Umsetzungsfragen zu verstehen.

Da viele nationale Gesetze bereits den Schutz von
Transaktionen zur Forderung der Umsetzung eines
Umstrukturierungsplans (siehe auch Artikel 17 RLE) und fur
neue Finanzierungen, einschlieBlich der Befreiung von der zivil-,
verwaltungs- und strafrechtlichen Haftung (Artikel 16 RLE),
vorsehen, kdnnte man argumentieren, dass in allen Féllen, in
denen es nicht zustimmende Gl&ubiger gibt, selbst wenn der Plan
ihre vollstandige Rickzahlung vorsieht, diese ein Interesse an
einer angemessenen Uberwachung haben koénnten. Die
Konsequenz ist, dass ein vom Gldaubiger ernannter Ausschuss nie
ausreichend unabhangig sein kénnte, auch wenn es keinen Cram
down gab, denn der Plan hat auch Auswirkungen, die tber den
Cram down hinausgehen (die erwéhnten Safe Harbours).

Es ist jedoch sinnvoll, zwischen direkten Auswirkungen
auf die Rechte der Gldaubiger (d.h. der Einddmmung
abweichender Glaubiger) und indirekten Auswirkungen zu
unterscheiden, die sich aus dem Schutz bestimmter
Transaktionen ergeben. Der Richtlinienentwurf selbst zeigt, dass
es einen Unterschied gibt zwischen Malinahmen, die die
Glaubiger direkt betreffen (vollstrecken und aufrechterhalten)
und Malinahmen, die sie nur indirekt betreffen (alle anderen
MaRnahmen), wenn er vorsieht, dass bei einem Aufenthalt oder
einer klassentbergreifenden Vollstreckung ein
Insolvenzverwalter bestellt werden muss (Art. 5) und Plane vom
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Gericht oder einer Verwaltungsbehdrde bestéatigt werden
miissen, wenn der Plan die Interessen anderer Glaubiger berlhrt
oder eine neue Finanzierung vorsieht (Art. 10). In der Regel
kénnte man daher argumentieren, dass ein unabhangiger
Beobachter ernannt werden sollte, wenn der Plan direkt die
Forderungen anderer Glaubiger betrifft.

Leitlinie #7.3 (Uberwachung im Falle von Sanierungsplénen,
die_nur die zustimmenden Glaubiger betreffen). Die Plane
sollten eine angemessene Uberwachung der Glaubiger
vorsehen, um die MaRnahmen und Rechtsbehelfe
einzuleiten, die der Plan oder das anwendbare Gesetz im
Falle der Nichterfullung vorsehen.

Leitlinie #7.4 (Uberwachung im Falle von Sanierungsplanen,
die nicht zustimmende Glaubiger betreffen). Wenn der Plan
die Rechte von abweichenden Glaubigern betrifft und das
Gesetz keine angemessenen Uberwachungsmethoden zur
Verfigung stellt [siehe Regelungsempfehlung #7.3], sollte
der Plan eine ordnungsgeméaRe unabhingige Uberwachung
anbieten.

Regelungsempfehlung #7.3 (Uberwachung im_Falle von
Sanierungsplanen, die nicht zustimmende Glaubiger
betreffen). Das Gesetz sollte eine ordnungsgemalie
Uberwachung anbieten, zumindest in Bezug auf Plane, die
die Rechte abweichender Glaubiger betreffen, um
abzusichern, dass eine Nichterfullung durch fehlende
Anreize oder Mittel fur die Glaubiger zur Uberwachung der
Durchfiihrung des Plans nicht unbemerkt bleibt.

3.3. Uberwachungsmittel

Die Umsetzung der Uberwachung erfordert als erstes einen
unabhéngigen (und fachménnischen) Prifer (siehe Abschnitt
3.2). Die Uberwachung kann (ber verschiedene Wege
vereinfacht werden, indem zum Beispiel Meilensteine und
Schwellenwerte gesetzt werden. In einigen Féllen geht jedoch
nicht nur darum, Umsetzungsprobleme zu erkennen, sondern
auch darum, sicherzustellen, dass der Schuldner addquate
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Schritte tatigt, um bei einem Rickstand des Sanierungsplans
wieder zuriick auf Kurs zu kommen. Nicht immer ist es moglich,
sich auf die Reaktion der Glaubiger zu verlassen, sowohl wegen
kollektiver Klageprobleme (siehe Abschnitt 4.2) als auch, weil
die Glaubiger kein Interesse an einer Reaktion haben kdénnten,
obwohl es ein offentliches Interesse daran geben kann, Plane
nicht unausgefiihrt zu lassen (siehe Abschnitt 3.1); und der
Schuldner kann keine ordnungsgeméafRe Uberwachung seines
eigenen Plans haben - zumindest nicht im Hinblick auf die
Interessen Diritter.

Es kann daher die Schaffung eines Ausfallmechanismus
erwogen werden, der die Belastung von den Glaubigern (oder
Prifern) auf den Schuldner verlagert. Der Sanierungsplan oder
vielmehr das Gesetz konnte eine spezifische Frist fir die
Umsetzung des Plans festlegen und den Schuldner oder jede
andere interessierte Partei auffordern, eine Verlangerung zu
beantragen, um den Stillstand des Plans zu verhindern.
Zumindest wenn die Anfrage vom Schuldner kommt, kénnte das
Gesetz steigende Anforderungen fur die Verlangerung des Plans
vorsehen. Dieser Mechanismus ist tiblich und wird auch im RLE
fur die Aussetzung von Durchsetzungsmechanismen verwendet
(siehe Artikel 6 Abs. 4-6).

4. Reagieren auf eine Nicht-Durchflihrung

4.1. Konsequenzen einer Nicht-Durchfihrung: , Zombie Pline*

Wie oben erwahnt, zeigen die empirischen Daten, dass ein
erheblicher Teil von Restrukturierungsplénen nicht wie erwartet
durchgefihrt wird.® In einigen Féllen ist es nur eine Frage der
Verspatung, in anderen ist es eine Frage der Ergebnisse, in vielen
Féallen ist es beides, d.h. viele Plane werden nicht innerhalb des
projizierten Zeitrahmens implementiert und erreichen nicht die
erwarteten Ergebnisse.

Das kann verschiedene Konsequenzen nach sich ziehen.
Erstens kann der Sanierungsplan eingebaute Mechanismen
haben, um mit einer Nichterflillung umzugehen, das heif3t, der

9 Siehe FuRnote Nummer 7, oben.
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Plan ist zu einem gewissen Grad selbst-regulierend.
Beispielsweise kann der Plan Vertragsklauseln enthalten, nach
denen die Glaubiger ex ante das Ergebnis einer bestmdglichen
Liquidation spezieller Vermogensgegenstande akzeptieren, oder
Klauseln, nach denen die Anspriiche der Glaubiger automatisch
reduziert werden, wenn das Geschaft aus objektiven Griinden
schlechter als erwartet lauft. Diese Mechanismen sind typisch fir
gut ausgearbeitete und qualitativ hochwertige Pléne (siehe
Kapitel 4) und missen als Resultat der Verhandlungen zwischen
Schuldner und Glaubigern befolgt werden.

Zweitens koénnen der Schuldner oder die Glaubiger die
Initiative ergreifen, den Sanierungsplan neu zu verhandeln, um
mit den vorliegenden Umstdnden zurecht zu kommen.
Wiederholtes Umstrukturieren geschieht hdufig, vor allem in
Italien. Auf der einen Seite scheint dieses Phdnomen aufgrund
von Optimismus und dem Widerstreben, das Ausmal der
Verluste vollstdndig anzuerkennen oder aufgrund der
Unmdglichkeit die korrekten Abschreibungen der Glaubiger zu
erhalten (siehe Kapitel 4, Abschnitt 4.5, zur Bedeutung
realistischer Cashflow-Prognosen). Auf der anderen Seite
werden Neuverhandlungen dadurch erleichtert, dass die
involvierten Parteien bedeutende Informationen und, vor allem
fir den Schuldner, Fahigkeiten, die Schuldner unter normalen
Bedingungen in den seltensten Fallen besitzen, erlangt haben. Es
kann jedoch ein Vertrauensproblem hinsichtlich des neuen
Restrukturierungsplans entstehen, wenn das Management sich
nicht verandert. Im Falle von Neuverhandlungen muss ein neuer
Plan entsprechend der Regeln, die in dem neuen Umfeld
Anwendung finden (z.B. kann ein vollstandig einvernehmlicher
Sanierungsplan in einem Sanierungsplan enden, der einer
gerichtlichen Zustimmung bedarf), entworfen, vereinbart und
bestatigt werden. In diesem Fall wird die Nichterfillung geheilt.
Gegeben der Tatsache, dass Neuverhandlungen Kosten mit sich
ziehen, konnen die Gesetzgeber Uberlegen, dem Gericht oder
dem unabhangigen Uberwacher, die Befugnis zu tibertragen, den
Plan im besten Interesse der Glaubiger abzuéndern, zumindest
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bei geringfugigen Fehlern, um den Planbestimmungen
nachzukommen.®

Drittens kann der Plan — ob automatisch per Gesetz oder
durch gerichtliche Anordnung ex officio oder auf Anfrage der
Glaubiger — gekilndigt werden und die urspriinglichen
Anspriiche der Glaubiger wiederhergestellt werden, wodurch der
Schuldner in der Regel in die Insolvenz gezwungen wird.™

Es kommt jedoch vor, dass Sanierungspléne in einer Phase
der Nichtumsetzung verweilen, ohne dass eine Initiative
ergriffen wird, sie abzuéndern oder zu beendigen oder die Félle
gegebenenfalls in ordentliche Insolvenzverfahren umzuwandeln
(,,Zombie-Pliane*). Dies kann aufgrund der Kosten geschehen,
die jeder Glaubiger tragen muss, um Informationen tber den
Schuldner und die Aussichten auf Plandurchfiihrung zu erlangen,

0 Nur einige Mitgliedstaaten sehen vereinfachte Modifikationen des
Restrukturierungsplans vor: siehe B. Wessels, S. Madaus, Instrument of the
European Law Institute - Rescue of Business in Insolvency Law, (2017), S. 326:
,In Frankreich und Polen, zum Beispiel, kann das Gericht den Plan auf Anfrage
an die neuen Umsténde anpassen. In Griechenland kann ein Plan nach seiner
gerichtlichen Ratifizierung grundsétzlich nicht mehr gedndert werden, mit der
AufRnahme, dass der Vertrag im Riickforderungsverfahren vom Konkursgericht
geédndert werden kann, jedoch nur einmal aufgrund von einem nachfolgenden
Vertrag, der zwischen allen Vertragsparteien geschlossen wird und solange
spezifische Bedingungen erfiillt werden.*

Art. L626-26 des franzOsischen Handelsgesetzbuches erklart:
,Wesentliche Anderungen der Ziele oder Mittel des Restrukturierungsplans
dirfen ausschlieRlich vom Gericht auf Anfrage des Schuldners und basierend
auf dem Bericht des Aufsehers Uber die Performance des Plans vorgenommen
werden. Wenn die Situation des Schuldners eine substantielle Veréanderung des
Plans zum Vorteil der Glaubiger nicht erlaubt When the situation of the debtor
permits a substantial modification of the plan to the advantage of creditors,
kann der Antrag an das Gericht vom Aufseher Uber die Performance des Plans
beantragt werden...

Das Gericht soll (ber den Fall entscheiden, nachdem es die
Stellungnahme des Staatsanwalts eingeholt hat und nach Anhérung oder
ordentlicher Einberufung des Schuldners, des Plan-Perfomance-Aufsehers, der
Kontrolleure und der Vertreter des Betriebsrats oder, bei Abwesenheit eines
Betriebsrats, der Arbeitnehmervertreter und jeder interessierten Partei.

1 In Deutschland ist ein urspriinglicher Anspruch automatisch per Gesetz
wiederhergestellt, wenn sein Glaubiger nicht rechtzeitig oder mit nur einer
kleinen Verzégerung gemal den Bedingungen des Sanierungsplans bezahlt
wird (in den meisten Féllen nicht mehr als zwei Wochen ab dem Zeitpunkt, zu
dem der Schuldner eine Mitteilung vom entsprechenden Glaubiger erhalten hat)
oder wenn ein weiteres Insolvenzverfahren eingeleitet wird. Siehe § 255 InsO.
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oder infolge des Bewusstseins, dass ein ordnungsgemafes
Insolvenzverfahren nicht immer zu einem besseren Ergebnis flr
die Glaubiger fuhren muss. Aus eben diesem Grund ist es ratsam,
fir eine ordentliche und effektive Uberwachung der
Plandurchflihrung zu sorgen, im Hinblick auf die Kosten, die die
Glaubiger tragen missen, um fundierte Entscheidungen zu
treffen (siehe Abschnitt 3.2). Davon abgesehen kdnnen sogar
vollstandig informierte Glaubiger sich aus vielerlei Griinden
dazu entscheiden, untétig zu bleiben und einen ,,Zombie-Plan*
zu tolerieren.

Regelungsempfehlung #7.4 (Ergdnzung und Heilung des
Restrukturierungsplans wahrend der Durchfihrung). Das
Gesetz sollte das Gericht oder den unabhéangigen
Insolvenzverwalter erméchtigen, die Umsetzung des Plans
mit der Befugnis zur Anderung des Plans zu tiberwachen und
kleinere Mangel bei der Umsetzung im Einklang mit dem,
was das beste Interesse der Glaubiger zu sein scheint, zu
beheben. Diese Befugnis sollte vom Gericht oder dem
unabhéngigen Insolvenzverwalter  ausgelibt  werden,
nachdem er von den Parteien ausreichende Informationen
erhalten hat.

4.2. Mdgliche Rechtsbehelfe flir Restrukturierungsplane, die
nicht vollstandig umgesetzt werden

Man konnte sich fragen, ob das Gericht sich tiberhaupt mit
»Zombie-Plinen‘ auseinandersetzen sollte: Wenn die Glaubiger
nicht auf eine Nichtdurchflhrung reagieren, warum sollte es
sonst jemand tun? Obwohl dies grundsétzlich zutrifft, sollte ein
gut konzipiertes Gesetz sich auch mit der Zuverlassigkeit des
Systems auseinandersetzen, insoweit eine groe Anzahl von
Sanierungsplénen, die nicht wie erwartet durchgefiihrt werden,
das offentliche Vertrauen in den Restrukturierungsprozess
untergrabt und dadurch Glaubiger ex ante veranlasst werden,
auch guten Kandidaten fiir eine Restrukturierung mit noch mehr
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Skepsis zu begegnen.'? Das ist natlrlich besonders relevant fiir
wiederkehrende Akteure, typischerweise fiir Finanzglaubiger,
und weniger relevant fiir andere Arten von Glaubigern, wie z.B.
Warenkreditgeber. Die Relevanz fur Finanzglaubiger reicht
allerdings in der Tat aus, um mit groBter Vorsicht die
Glaubwirdigkeit des Engagements des Schuldners im Rahmen
der  Restrukturierung nicht zu  untergraben. Viele
Warenkreditgeber auf der anderen Seite mdgen nicht per se
wiederkehrende Akteure sein, aber sie haben eventuell auf
Kreditversicherungen, Factoring etc. zurlckgegriffen und
Ubertragen daher ihr Kreditmanagement auf wiederkehrende
Akteure.

Zweitens  konnen Ressourcen der Teilnehmer im
Restrukturierungsplan lange Zeit nutzlos gebunden bleiben,
anstatt in andere Unternehmen reinvestiert zu werden. Man kann
sich beispielsweise einen Restrukturierungsprozess vorstellen, in
dem nicht zum Kerngeschaft gehdrende Vermdgenswerte
verkauft werden. Wenn der Teil der Liquidation des Plans
niemals zustande kommt, sind diese Vermdgenswerte weder fiir
die Glaubiger noch fiir den Schuldner verfiigbar.

Drittens ist zu beachten, dass die Uberwachung im Hinblick
auf die Haftung von Bedeutung ist: Wenn die Umsetzung eines
Sanierungsplans, der nicht mehr zur Erreichung der
urspriinglichen Restrukturierungsziele geeignet ist, fortgesetzt
wird, kann dies zur Haftung des Schuldners, seiner
Geschaftsfiihrer und Fuhrungskrafte fuhren.

Dartiber hinaus kann der verzogerte formelle Vollzug der
Implementierungsphase, obwohl keine Malnahmen oder
Initiativen ergriffen werden, dennoch einige Tatigkeiten und
Kosten generieren (z.B. Erfillen der
Berichterstattungspflichten), die nicht gerechtfertigt sind in
Bezug auf Sanierungsplane, die niemals umgesetzt werden.

12 Aus Sorge um das Problem der ,,Zombie-Pléne* hat beispielsweise das
Kassationsgericht im Jahr 2017 entschieden, dass der Schuldner, der die
Bestatigung eines concordato preventivo erhalten hat, Insolvenzverfahren
ausgesetzt werden kann (auf Antrag des Staatsanwalts) ohne eine
vorausgehende gerichtliche Entscheidung uber die Beendigung des Plans (dies
erfordert eine spezifische Forderung eines Glaubigers), wenn die Durchfiihrung
des Plans eingestellt wurde oder offensichtlich nicht zur Befriedigung der
Glaubiger erscheint (Kassationsgericht, 11. Dezember 2017, Nr. 29632).
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Wie bereits erwahnt gibt es historische Griinde, die erklaren,
warum das Insolvenzrecht dazu tendiert, die Durchfuhrungs- und
Uberwachungsphase zu vernachlissigen, wahrend es den Zugang
des Schuldners zu Sanierungswerkzeugen, die Fairness des
Verfahrens zur Erlangung der Glaubigergenehmigung und die
Planbestéatigung durch das Gericht sehr genau behandelt. Es
sollte deshalb bertcksichtigt werden, dass der Plan das Recht
eines Uberwachenden oder eines Glaubigervertreters vorsieht,
der die Planbeendigung einleitet, um dadurch die Rechte der
Glaubiger vollstandig wiederherzustellen oder um jedenfalls die
Malnahmen zu ergreifen, die im Interesse der Gl&ubiger
angemessen erscheinen. Zum Beispiel kann der Sanierungsplan
eine verpflichtende Ersetzung des Vorstandes oder der
Geschéftsfiihrung  vorsehen, wenn es zu signifikanten
Differenzen zwischen dem Plan und den tatsachlichen
Ergebnissen kommt.

Bei einem Problem mit KollektivmalRnahmen kdnnten auch
entsprechende Bestimmungen in das Gesetz aufgenommen
werden, um sicherzustellen, dass das von den Parteien
ausgehandelte  Umstrukturierungspaket —auch in  der
Umsetzungsphase vollstandig ist. So konnte beispielsweise das
Gesetz den Monitor oder die Aufsicht mit der Befugnis betrauen,
Rechtsbehelfe einzuleiten (gegebenenfalls einschlieRlich der
Befugnis, die Insolvenz des Schuldners zu beantragen). Dartiber
hinaus kann der Gesetzgeber prifen, ob seine Fortsetzung davon
abhangig gemacht werden sollte, dass die interessierten Parteien
nach einer angemessenen Frist ohne vollstandige Umsetzung des
Plans ihre Entscheidung treffen.

Das Gesetz sollte jedoch ein UbermaB vermeiden. Eine
zwingende Bestimmung, die es einem Glaubigervertreter wie
einem Insolvenzverwalter erlaubt, die Insolvenz des Schuldners
usw. zu beantragen, ist nur dann sinnvoll, wenn festgestellt wird,
dass die Glaubiger dies nicht selbst tun, weil ihnen der Anreiz
fehlt. Wenn ihre Passivitat auch auf kollektiver Ebene rational
ist, muss es einen sehr starken Grund daflir geben, dass ein
unabhéngiger Prifer (z.B. gerichtlich bestellter
Insolvenzverwalter) Insolvenz anmelden kann, wenn die
Glaubiger dies nicht getan haben.

Regelungsempfehlung #7.5 (Erméachtigung zur Ei_r)Ieitunq von
Rechtsbehelfen). Das Gesetz sollte den Priifer/Uberwacher
ermachtigen, Rechtsbehelfe (einschliellich der Befugnis, die
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Beendigung des Sanierungsplans einzuleiten oder eine
Insolvenz des Schuldners zu beantragen) zu initiieren oder
die automatische Stilllegung des Plans nach einer
angemessenen Zeit der Nichtdurchfihrung zu bestimmten,
es sei denn, eine beteiligte Partei beantragt eine
Verlangerung.




280 KAPITEL VII



KAPITEL VI

BESONDERE ERWAGUNGEN ZU KLEINSTEN,
KLEINEN UND MITTLEREN UNTERNEHMEN"

UBERSICHT: 1. Einfiihrung. — 1.1. Die Bedeutung der Thematik. — 1.2
Die Schlussfolgerungen aus der Erforschung von KKMU. — 2. Die
Notwendigkeit eines malRgeschneiderten Regelungssystems fiir
KKMU. — 3. Die wesentlichen Reformelemente: ein umfassender
Ansatz zum Zwecke der Einfiihrung eines kosteneffizienten,
flexiblen Verfahrens. — 4. Die Verfahrensstruktur. — 4.1. Die
.Kern“-Verfahrenslosungen. — 4.2. Die dem Schuldner zur
Verfugung stehenden Optionen. — 4.3. Die den Glaubigern zur
Verfligung stehenden Optionen. — 5. Férderung einer frihzeitigen
Anwendung des KKMU-Regimes. — 6. Glaubigerorientierte
MafRnahmen.

1. Einfiihrung
1.1. Die Bedeutung der Thematik

Dieser Report ware ohne eine besondere Betrachtung der
finanziellen und wirtschaftlichen Krise von kleinsten, kleinen,
und mittleren Unternehmen (im Folgenden ,KKMU%)
unvollstandig. Die Bedeutung von KKMU kann nicht hoch
genug eingeordnet werden. Die Europdische Kommission
beschreibt KKMU als ,das Riickgrat der europdischen
Wirtschaft“ (‘the backbone of Europe’s economy’).! KKMU

* Dieses Kapitel beruht auf ausfithrlicher Diskussion und Beitragen des
gesamten Co.Di.Re.-Forschungsteams; federfiihrend verfasst hat Ignacio
Tirado mit der Unterstiitzung von Riz Mokal.
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reprasentieren tber 99 % aller Unternehmungen in der EU,
stellen zwei Drittel aller Arbeitsplatze des Privatsektors und
waren in den letzten finf Jahren vor 2018 fiir 85 % der neu
geschaffenen Arbeitsplatze verantwortlich. Obwohl diverse
europdische Initiativen die speziellen Bedirfnisse von KKMU in
den Fokus gertickt haben und der Entwurf einer europdischen
Restrukturierungsrichtlinie ihre Bedeutung hervorzuheben
scheint, treffen weder die vorangegangenen Gesetzesaktivitaten
noch der aktuelle Entwurf der Restrukturierungsrichtlinie
angemessene MafRnahmen, um Europas wohl groRtes Problem
im Bereich der vorinsolvenzlichen und insolvenzrechtlichen
Regeln zu lésen.

1.2. Die Schlussfolgerungen aus der Erforschung von KKMU

Die in den verschiedenen Jurisdiktionen vorgenommene
Untersuchung zeigte ahnliche Trends und ergab vergleichbare
Resultate. Die wesentlichen Ergebnisse sind die Folgenden:

» Kleinste und kleine Unternehmen nutzen formliche
Insolvenzverfahren selten freiwillig und, wenn sie es tun, dann
viel zu spat, um noch Werte erhalten zu koénnen. Diese
Feststellung lasst sich in folgende Komponenten unterteilen: (i)
der Anteil an Insolvenzverfahren, die durch Glaubigerantrage
eingeleitet werden, ist im Falle von kleinsten und kleinen
Schuldnerunternehmen hoher als bei mittleren und grof3en
Schuldnerunternehmen; (ii) der Anteil von Insolvenzverfahren,
die in einer Liquidation enden, ist bei kleinsten und kleinen
Schuldnerunternehmen wesentlich hoher als bei anderen
Schuldnerunternehmen (weit Gber 90 %); und (iii) unter den
Unternehmen, die im Rahmen der Insolvenz liquidiert werden,
ist der Anteil von iibertragenden Sanierungen (sog. ,,going
concern sales”) bei kleinsten Unternechmen tendentiell sehr
gering. Mit anderen Worten: Die groBe Mehrheit der

1 Siehe https://ec.europa.eu/growth/smes en (zuletzt abgerufen am
10. September 2018). Die nachfolgend in diesem Absatz in Bezug
genommenen Daten stammen von derselben Webseite. Die Referenzen auf der
Webseite betrachten zwar nur kleine und mittlere Unternechmen (“small and
medium enterprises”; ‘SMEs’), die Ausklammerung von kleinsten
Unternehmen (,,micro businesses*) diirfte allerdings versehentlich erfolgt sein
und die Angaben auch fir MSMEs als Ganzes gelten.
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Unternehmer in den untersuchten Jurisdiktionen nutzen
formliche Insolvenzverfahren zu spat und enden in einer
wertvernichtenden Liquidation.

= Fir die Tatsache, dass kleine Unternehmen férmliche
Insolvenzverfahren nicht oder erst am Ende der Krisenspirale
nutzen, sind folgende Hauptgriinde auszumachen: (i) In der
grolen Mehrzahl der Félle, verfigen Kkleinste und Kleine
Schuldnerunternehmen nur tber unzureichende Kenntnisse ihrer
Rechtsposition, nehmen zu spét Rechtsberatung in Anspruch und
erhalten nicht selten dirftigen Rat von Rechts- und
Finanzberatern (vermutlich weil sie sich nur geringe
Beratungsgebiihren leisten konnen, beauftragen die Schuldner
unerfahrene/technisch unvorbereitete Berater oder Letztere
haben wenig Anreiz, das Mandat hinreichend zu betreuen, oder
der Schuldner konsultiert seine Buchhalter oder Berater aus
Zeiten vor der Krise, die nicht tber krisenspezifische Expertise
verfiigen); (ii) die verfligbaren Finanzdaten und -auskinfte sind
oft unzureichend und verhindern eine friihzeitige Kenntnis der
finanziellen Notlage; (iii) der Mangel an zureichenden
Finanzdaten beeintrachtigt auch die Mdglichkeit der Glaubiger,
den Schuldner zu Gberwachen; (iv) Glaubiger kdnnten gegeniber
kleineren Schuldnern zu passiv agieren und/oder auf
Einzelvollstreckung zurtickgreifen, statt ein gemeinschaftliches
Insolvenzverfahren einzuleiten; und wohlmdglich ist der
wesentlichste Faktor fur den spaten oder mangelnden Gebrauch
von férmlichen Insolvenzverfahren, dass (v) die meisten kleinen
Unternehmen familienbetrieben oder familienbasiert sind, die
einzige Einnahmequelle der Familie bilden und das mit einer
Insolvenz assoziierte Stigma signifikant bleibt.?

= Die Finanzdaten sind h&ufig unzuldnglich, die
Buchhaltung schwach und somit auRergerichtliche Workouts

2 Die Ergebnisse der quantitativen und qualitativen Untersuchung der vier
Jurisdiktionen (Deutschland, Italien, Spanien und GrofRbritannien) weisen
umfassend nach, dass kleine Unternehmen — familienbetrieben und/oder
familienbasiert — formliche Insolvenzverfahren gar nicht oder erst sehr spét
nutzen. Die Ergebnisse der empirischen Studie sind abrufbar unter
www.codire.eu. Die Griinde flr dieses Phdnomen wurden im Kapitel 1
dargelegt.
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und bilaterale Refinanzierungsvereinbarungen zur Erhaltung des
going-concern-Wertes des Unternehmens rar. Hinreichende,
verlassliche Informationen sind der Schlissel, um Krisen friih,
informell und ohne Reputationsverlust zu l6sen. Das Fehlen
solcher Informationen bildet daher ein schwerwiegendes
Sanierungshindernis.?

= Haufig sind die grolRten Glaubiger von kleinsten und
kleinen Unternehmen Finanzinstitute und offentliche Glaubiger.
Die Verhaltensweise und Rechtsstellung dieser Glaubiger hat
sich in einigen Jurisdiktionen als Problem erwiesen. Die
wesentlichen Griinde hierfur sind die Folgenden:

- Finanzinstitute.- In den meisten Féllen sind lediglich ein
oder zwei Finanzinstitute involviert. Wenngleich die
gesammelten Antworten in den verschiedenen Jurisdiktionen
nicht einstimmig ausfallen, lassen sich gleichwohl folgende,
durch das Verhalten institutioneller Geldgeber verursachte
Hauptprobleme in Bezug auf kleinste und kleine Unternehmen
identifizieren: (i) Manche Jurisdiktionen lassen einen Mangel an
proaktivem Handeln auf Seiten der Banken erkennen. Sie lehnen
Verhandlungen mit ihren kleineren Schuldnern ab oder zégern
solche Verhandlungen zumindest zu lange hinaus. Andere
Antworten deuten demgegeniber in die andere Richtung und
berichten davon, dass Banken nahezu automatisch ohne eine
vorangehende Solvenzanalyse des Schuldners zur Umschuldung
neigen und auf diese Weise ein Risiko von Endloskrediten
schaffen  (sog. “evergreening”);  (ii) Banken, die in
Verhandlungen eintreten, beschranken diese in der Regel auf die
Kreditumschuldung (Abschreibungen sind keine Option) und
verlangen im Sinne einer “Friss oder stirb”-Strategie zusatzliche
Sicherheiten oder personliche Garantien (sog. “Hobson’s
choice”), ohne zuvor die Uberlebensfihigkeit des
Schuldnerunternehmens zu eruieren (diese Vorgehensweise
verhindert, dass die Bank ihre gesamtwirtschaftlich
winschenswerte Rolle erfillt, lebensfahige Unternehmen zu
identifizieren und von solchen zu trennen, die zu einem recht
frihen Zeitpunkt vom Markt genommen bzw. liquidiert

3 Kleinere Unternehmen haben héufig ein unzureichendes Berichtswesen,
das die Friiherkennung einer finanziellen oder wirtschaftlichen Notlage
verhindert. Die hierzu erhobenen Daten stammen aus einer Vielzahl von
Interviews mit Praktikern, die sowohl Schuldner als auch Glaubiger beraten.
Die empirische Studie ist abrufbar unter www.codire.eu.
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gehoren);  (iii) in  manchen Jurisdiktionen ist  der
Entscheidungsprozess innerhalb der Banken nicht selten
behébig. Zuweilen sorgt die interne Aufgabenverteilung nicht fiir
die richtigen Anreize, um sanierungswirdige
Schuldnerunternehmen zu restrukturieren.

- Offentliche Glaubiger. Offentliche Glaubiger sind die
groften Glaubiger kleinster und kleiner Unternehmen, da die
wesentlichen Steuern (im Gegensatz zu den kirzeren
Falligkeiten von Darlehensraten und Lieferschulden) erst
jahrlich fallig werden, Schuldner priméar die
Geschaftsbeziehungen zu geschaftlichen Glaubigern nicht
gefdhrden mochten, das Eingreifen von Kreditsicherheiten zu
vermeiden suchen und vor allem das Ausbleiben von
Lohnzahlungen an ihre wenigen Angestellten als keine bzw. die
absolut letzte Option betrachten. Eingedenk dessen agieren
Offentliche Glaubiger schonungslos, beschlagnahmen das
Vermdgen und lehnen Verhandlungen von vornherein ab. Finden
Verhandlungen doch einmal statt, sind sie rechtlich in einigen
Jurisdiktionen auf die Refinanzierung der Schulden begrenzt
(und  Abschreibungen  nur in  einem  férmlichen
Insolvenzverfahren zuldssig). Es hat sich gezeigt, dass erst eine
Vermgdgenspfandung durch offentliche Glaubiger hdufig den
Schuldner dazu veranlassen, professionellen  Beratung
einzuholen.*

= Etwas (berraschend ist, dass eine hohe Anzahl von
Befragten in den verschiedenen Jurisdiktionen behaupten, dass
die Branche der kleinsten und Kkleinen Unternehmen nur

4 In Spanien, eine Rechtsordnung, die ein auBergerichtliches Verfahren
speziell fir MSMEs regelt, bildet die privilegierte Rechtsstellung der
offentlichen Glaubiger den Hauptgrund fiir das Scheitern des Systems.
Offentliche Glaubiger bleiben von den Wirkungen des ,,Automatic Stay*
wéhrend der auRergerichtlichen Verhandlungsphase verschont — ein
prozessuales Privileg, das ihnen die Pfandung von Schuldnervermégen erlaubt,
wahrend anderen Glaubigern ein solcher Vermdgenzugriff verwehrt ist. Durch
dieses Privileg werden die Erfolgsaussichten der
Restrukturierungsverhandlungen h&ufig unterlaufen (da sich Finanzglaubiger
weigern, frisches Geld ,,zur Bezahlung der Steuern” des Schuldners zur
Verfiigung zu stellen.

In Italien scheinen die Finanzbehdrden in Verhandlungen mit groRRen
Schuldnern kompromissbereit zu sein; mit kleineren Schuldnerunternehmen
hingegen nicht. Siehe hierzu die empirische Untersuchung Italiens, abrufbar
unter www.codire.eu.
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unzureichende Kenntnisse tber die Existenz aul3ergerichtlicher
Alternativen zu formlichen Insolvenzverfahren hatte. Das
mangelnde Bewusstsein fiir diese Alternativen veranlasst die
Schuldner, zu lange zu zégern und ,,um die Auferstehung zu
feilschen®.

2. Die  Notwendigkeit eines  maligeschneiderten
Regelungssystems fiir KKMU

Die quantitative und qualitative Bedeutung insbesondere
von kleinsten und kleinen Unternehmen sowie das negative Bild,
das die Untersuchungen in den aktuellen Insolvenz- und
Vorinsolvenzsystemen widerspiegeln, belegen die
Notwendigkeit legislativen und institutionellen Handelns. Die
MaBnahmen wiirden sowohl auBergerichtliche als auch
gerichtliche Lésungen umfassen, da die hohe Wahrscheinlichkeit
—hoher als bei grofieren Unternehmen — besteht, dass die meisten
Kleinstunternehmer eine rasche und effiziente Liquidation
erfordern und nur sehr wenig Fortfiihrungswert zur Rettung zur
Verfugung steht. Die Reform misste auch die Unterschiede
zwischen juristischen Personen und Einzelunternehmern
beriicksichtigen und die Problematik der Uberschneidung von
Unternehmens- und Privatinsolvenz adressieren.

Die Rechtsetzungsmanahmen sollten darauf abzielen,
kosteneffiziente und zligige Verfahren zur Bewaltigung der
finanziellen und wirtschaftlichen Notlage von Kleinst- und
Kleinunternehmen zu erreichen. Die folgenden Punkte sind gute
Griinde, eine Reform mit den vorgenannten Charakteristika
voranzutreiben: (i) ein schnelles Verfahren, das eine effiziente
Liquidation und einen Schuldenerlass ermdglicht, wirde
Unternehmer zu frihzeitigem Handeln animieren, den
Marktbereinigung von ineffizienten Unternehmen ermdglichen
und hierdurch Ressourcen freisetzen, die besser auf dem Markt
eingesetzt werden koénnen; (ii) die zweite Chance fur kleine
Schuldner wirde Unternehmertum férdern, die Grindung von
Unternehmen erhéhen und die Riickkehr von — nun erfahreneren
— Unternehmern auf den Markt ermdglichen; (iii) da viele
Kleinstunternehmen von Einzelunternehmern oder von Familien
gefiihrt werden, wirde der Neustart Offentliche Ressourcen
freisetzen, die anderenfalls im Sozialsystem gebunden wadren;
(iv) Finanzglaubiger hatten die Mdglichkeit, ihre Bilanzen zu
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bereinigen und die Verschwendung von Ressourcen fur das
Eintreiben uneinbringlicher Schulden einzustellen; (v) der Markt
wirde allgemein von einer Erhéhung der Transparenz und einer
Starkung der Rechtssicherheit profitieren; (vi) in den meisten
Féllen — und das ist einer der Grundpfeiler der Reform — wiirde
das neue System eine groRere Rendite fir die Glaubiger
gewahrleisten; und (vii) ein gut funktionierendes System flr
KKMU-Insolvenzen wiirde nicht zuletzt dazu beitragen, die
Gerichtssysteme zu entlasten und sie von einem groRen Riickstau
unbearbeiteter Akten zu befreien.

Die Regelungsmalinahmen sollten einer Reihe von
Grundsatzen und einem grundlegend einheitlichen Konzept
folgen, zugleich sollten sie jedoch mafRgeschneidert und an die
Umstande der jeweiligen Rechtsordnung angepasst sein. Obwohl
wir Gemeinsamkeiten in allen Jurisdiktionen bei den Problemen
von krisenbehafteten kleinsten und kleinen Unternehmen
ermittelt haben, sind die rechtlichen und institutionellen
Unterschiede der Rechtsordnungen in einigen Féllen von
zentraler Bedeutung. Die eine Einheitslosung kann und wird es
nicht geben. Die abweichenden Rechtstraditionen, die
unterschiedlichen Arten von Kreditsicherheiten,
Verhaltensmuster von Finanz- und 6ffentlichen Glaubigern, die
jeweilige Gerichtsinfrastruktur sowie die divergierenden
fachlichen Fahigkeiten der Richter und Berater sollten bei der
Reform der jeweiligen Rechtsordnung Einfluss finden.

Regelungsempfehlung #8.1 (Sonderregime fir KKMU). Jede
Jurisdiktion sollte ein Krisenbewaltigungs- und
Insolvenzregelungsregime verabschieden, das auf die
besonderen Bedirfnisse von Kkleinsten, kleinen und
mittleren Unternehmen zugeschnitten ist. Ein solches
Regime wirde typische Charakteristika von
angeschlagenen KKMU berticksichtigen, insbesondere
(i) die mangelnde Rechtskunde und das mangelnde
Rechtsverstidndnis der Unternehmer, die solche
Unternehmen fuhren; (ii) die nicht diversifizierten
Investitionen dieser Unternehmer, auch marktfremder
Art, in ihr Unternehmen; (iii) die spéte Initiierung von
Insolvenzverfahren; (iv) den Ressourcenmangel im
Unternehmen, um Rechts- und Finanzberatung zu
finanzieren; (v) die schwache Buchfihrung und
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unzureichende Informationslage; (vi) die mangelnden
Anreize von Glaubigern mit geringem
Forderungsbestand, sich an der Uberwachung oder
konstruktiven Zusammenarbeit mit dem Unternehmen
oder an einem Insolvenzverfahren aktiv zu beteiligen,
und (vii) das Vorziehen einer individualistischen
Schuldenerhebung gegentiber kollektiven
Insolvenzverfahren durch die gesicherten Glaubiger.

Regelungsempfehlung #8.2 (Anreize von Finanzglaubigern).
Die Regulierungs- und Aufsichtsregelungen fir
institutionelle Finanzkreditgeber sollten die Kreditgeber
dazu ermutigen, konstruktiv und rechtzeitig mit KKMU
zusammenzuarbeiten, verhaltnismaRige und redliche
Analysen der Uberlebensfahigkeit des angeschlagenen
Kreditnehmers durchzufilhren und gegebenenfalls den

Umstanden entsprechend
Restrukturierungsvereinbarungen abzuschlieBen, die es
tragfahigen angeschlagenen Kreditnehmern

ermaglichen, nicht riickzahlbare Verbindlichkeiten zu
streichen, und eine Chance einrdaumen, aus der
Schieflage herauszukommen, ohne die Finanzdisziplin
zu schwachen oder moralisches Risiko zu schaffen.

Regelungsempfehlung  #8.3 (Befugnisse und Anreize
offentlicher Glaubiger). Steuerbehdrden und andere
Glaubiger aus dem o6ffentlichen Sektor sollten die
Befugnis und die Anreize erhalten, sich an redlichen
Restrukturierungsbemuihungen zu beteiligen, wenn sie
einen  notleidenden KKMU-Kreditnehmer  flr
Uberlebensfahig halten.

3. Die wesentlichen Reformelemente: ein umfassender
Ansatz zum Zwecke der Einfihrung eines kosteneffizienten,
flexiblen Verfahrens

Traditionelle gerichtliche Insolvenzverfahren sind nicht auf
KKMU ausgerichtet; fiir diese Schuldner sind bestenfalls
begrenzte Ausnahmen vorgesehen (kiirzere Fristen, geringere
Gebdihren usw.), aber — wie die Umfrage zeigt — scheinen solche
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Ad-hoc-Lésungen nicht zu funktionieren. Die Systeme sind
ungenutzt, zu teuer, zu starr und in der Regel ineffizient. Die
Funktionsweise des institutionellen Rahmens ist in seiner
Anwendung auf die kleinsten Schuldner mit oft sehr geringerem
Restvermogen tendenziell schwerfillig: Die ,,Gemeinkosten® fiir
normale Insolvenzverfahren sind zu hoch, um ihre Verwendung
durch KKMU zu rechtfertigen. Aus diesem Grund muss die
Behandlung von finanziellen und wirtschaftlichen Notlagen von
KKMU systematisch (iberdacht werden, um idealerweise die
Kernziele aller Insolvenzverfahren zu erreichen: Maximierung
des Unternehmens und seines Vermdgens, eine faire
Erlosverteilung, Verantwortlichkeit fur das Fehlverhalten von
Schuldnern, Geschaftsfihrern und Gesellschaftern sowie die
Erlangung von Restschuldbefreiung fir redliche Schuldner.

Um eine effiziente Reform zu erreichen, schlagen wir ein
neuartiges System vor, das Uber die traditionelle Trennung
zwischen gerichtlichen und auBergerichtlichen Verfahren
hinausgeht. Flexibilitat ist das treibende Prinzip, das dem
vorgeschlagenen System zugrunde liegt. Daher kann das
Verfahren vollstandig auBergerichtlich oder teilweise oder
vollstandig vor Gericht ablaufen je nach der Entscheidung der
Parteien im jeweiligen Krisenszenario (d.h. des Unternehmers
eines besonders angeschlagenen KKMU und der Glaubiger des
KKMU und anderer Stakeholder) und in Abhangigkeit einer
Reihe von rechtlichen Begleitumstanden. Ausgehend von den
Erfahrungen eines reichen Pools verschiedenster bestehender
Verfahren in den vom Projekt abgedeckten Jurisdiktionen und
dartber hinaus hat es der Bottom-up-Ansatz der Untersuchung
ermdglicht, die wichtigsten und effektivsten Verfahrenselemente
zu identifizieren. Der Vorschlag bestent darin, die
Hauptelemente, die traditionell in Restrukturierungs- und
Liquidationsverfahren zur Verfligung stehen, zu zerlegen, mit
anderen Worten: zu entpacken, und einen Kern, einen
Standardprozess, zu hinterlassen. Die Parteien haben dann in
dem jeweiligen Einzelfall die Mdglichkeit, eine beliebige
Kombination der einzelnen entpackten Elemente auszuwéhlen,
die sich an den jeweiligen Einzelfall anpasst und zwar anhand
der Natur und Art des Schuldners und der Vermdgenswerte, der
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Krisenursachen sowie der angenommenen Uberlebens- und
Sanierungsaussichten des Unternehmens.®

Damit eine Reform, die diesen Ansatz verfolgt, tatsachlich
Wirkung entfaltet, missen die folgenden Grundsatze eingehalten
werden:

= Parteiautonomie. — Das essentielle Grundprinzip des
vorgeschlagenen Systems besteht darin, dass die Parteien eines
bestimmten Insolvenzfalls am besten in der Lage sind, die fir
diesen Fall geeigneten Instrumente auszuwéhlen. Indem
bestimmte verfahrenstechnische MalRnahmen und materielle
Rechtswirkungen des Verfahrens lediglich optional sind, wird
die institutionelle Last reduziert und anderenfalls kostspielige
MaRnahmen auf Situationen beschréankt, in denen sie wirklich
notwendig sind. Die Anwendung dieses Grundsatzes setzt
naturgemal? MaRnahmen zur Verbesserung der den Parteien zur
Verfligung  stehenden Informationen ~ sowie  einige
Handlungsanreize fiir die Parteien voraus (siehe unten).

= Angemessene Einbeziehung von Institutionen. — Wie
bereits erwahnt, sind die mit der Nutzung des Gerichtssystems
verbundenen Kosten bei der Insolvenz von kleinsten und kleinen
Unternehmen regelmaBig zu hoch. Ebenso verursachen die
Dienstleistungen von Restrukturierungspraktikern, Mediatoren
oder Fachberatern einen Kostenaufwand, der nicht selten die
durch ihre Beteiligung erzielten Vorteile Uberschreitet. Vor
diesem Hintergrund sollte die Reform versuchen, die
institutionelle Mitwirkung so gering wie mdglich zu halten: Das
Gericht (oder eine Verwaltungsbehdrde) sollte als Anlaufstelle
angesehen werden, die nur auf Antrag der Parteien und/oder bei
Bedenken hinsichtlich des Schutzes von Eigentums- und
grundlegenden Verfahrensrechten genutzt werden sollte.
Dementsprechend sollen private Berater einbezogen werden,
wenn die Parteien dies ausdriicklich verlangen und ausreichende
Mittel zur Deckung ihrer Gebuhren und Ausgaben vorhanden
sind.

5 Dieses Konzept wurde als ,,Modularer Ansatz* (,Modular Approach*)
betitelt, bei dem jede der verschiedenen Optionen als ,,Module* von den
Parteien ausgewahlt werden. Eine ausfiihrliche Erklarung dieses Ansatzes
findet sich hier: R.DAVIES, S.MabpAus, A.MAzzoNI, |. MEVORACH,
R. MoKAL, B. ROMAINE, J. SARRA, |. TIRADO, Micro, Small and Medium
Enterprise Insolvency. A Modular Approach, Oxford, OUP, 2018. Dieses
Kapitel basiert weitgehend auf dem zitierten Werk.
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= Ein holistischer Ansatz. — Die wesentlichen Defizite in
den Insolvenzsystemen fir KKMU in Europa und anderen
Kontinenten sind vielféltig. Eine Reform, die nur die
prozessualen Fragen von gerichtlichen Verfahren adressiert,
wirde bei weitem nicht ausreichen, um das Problem zu Idsen.
Die finanzielle und/oder wirtschaftliche Notlage von kleinen
Unternehmen stellt nicht nur ein kollektives Handlungsproblem
dar (wie die Insolvenz eines jeden anderen Unternehmens),
sondern auch den deutlichsten Fall eines Marktversagens, bei
dem Informations-, Organisations- und soziale Elemente oft
versagen. Im Einzelnen haben wir in den EU-Jurisdiktionen etwa
Probleme durch verspatetes Handeln der Parteien, Passivitat der
Glaubiger, das Fehlen addquater Finanzinformationen, einen
Mangel an Zwischen- und Insolvenzfinanzierungen und eine
unzureichende Rechenschaftspflicht der Unternehmensleiter
festgestellt, um nur einige relevante Aspekte zu nennen. Alle
diese Aspekte sollten bei der Reform besonders beriicksichtigt
werden, wenn sie erfolgreich sein soll. Aus diesem Grund
werden im allgemeinen Reformpaket ausdriickliche MalRnahmen
vorgeschlagen, die Schuldner, Glaubiger und sogar
professionelle Kreditgeber betreffen.

Regelungsempfehlung  #8.4  (Grundprinzipien).  Das
Sonderregime fur KKMU sollte die folgenden
Grundprinzipien beachten:

(i) Parteiautonomie — Die Parteien eines bestimmten
Krisenszenarios verfuigen gemeinsam uber die besten
Informationen tber die Ursachen der Notlage, dariber,
ob der notleidende Schuldner sanierungsfahig ist und
wie die Krise am besten bewaltigt werden kann;

(i) Angemessene Einbeziehung von Institutionen — Die
Bindung von Ressourcen und Zeit, die mit der
Beteiligung von Gerichten und anderen Institutionen
sowie von Rechts- und anderen Beratern einhergeht,
durfte nicht in allen KKMU-Insolvenzen gerechtfertigt
sein, sodass diese Einbeziehung nur dann und insoweit
erfolgen sollte, als die Parteien sie im Einzelfall fir
geboten halten; und

(iii) Ein holistischer Ansatz — Das Sonderregime fur
KKMU sollte die besonderen Bedurfnisse von
krisenbehafteten KKMU nicht nur im Rahmen des
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Insolvenzrechts sondern auch dariber hinaus
systematisch und ganzheitlich beriicksichtigen.

Die folgenden Abschnitte erldutern zundchst die
vorgeschlagene allgemeine Verfahrensstruktur und fiihren dann
die wichtigsten Effekte fur Schuldner (und Geschaftsfiihrer) und
Glaubiger (einschlieRlich Finanzglaubiger) sowie Mafthahmen
gegeniber Dritten auf.

4. Die Verfahrensstruktur

Wie bereits oben dargelegt, wird eine duale Struktur
vorgeschlagen, die sich aus einem Kernverfahren mit zwei
mdglichen Ergebnissen (es kann zu einer Liquidation oder einer
Restrukturierung fihren) und einer Reihe wvon optionalen
MaRnahmen zusammensetzt, wobei auch zwischen den fir
Schuldner und den fur Glaubiger verfligbaren Optionen
unterschieden wird. Die Flexibilitat betrifft nicht nur die von den
Parteien zu wéhlenden Optionen oder Mechanismen, sondern
auch die Gesetzgeber der Mitgliedstaaten: Aufgrund der
besonderen Charakteristika jeder Rechtsordnung konnen die
nationalen Gesetzgeber selbst entscheiden, ob sie eine oder
mehrere der unten vorgeschlagenen Optionen weglassen wollen.
Unserer Meinung nach sind die Optionen grundlegend und
sollten in jedem Mitgliedstaat der Europdischen Union
funktionieren, wenngleich die nationale Entscheidung, die
Option fiir einen oder mehrere Mechanismen nicht in die Reform
aufzunehmen, das Endergebnis nicht unbedingt untergraben
wirde.

4.1 Die ,,Kern “-Verfahrensldsungen

Die Kern-Verfahrenslésungen sind (i) ein zweckmaliges, in
einigen Fallen automatisches, Liquidations- und (ii) ein
Restrukturierungsverfahren — primdr in Eigenverwaltung.

(i) Liquidation. — Die Liquidation des Unternehmens bildet
die Standardlésung. Dies leuchtet unmittelbar ein, wenn man sich
die Zahlen der analysierten Jurisdiktionen vor Augen fihrt, in
denen Einzelliquidationen die weit Uberwiegende Mehrheit der
Falle ausmachen. Dasselbe diirfte wohl fir jede EU-Jurisdiktion
gelten. Ziel der Reform sollte es sein, ein effizientes und
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kostenglinstiges Liquidationsverfahren flir nicht
sanierungsfahige Kleinst- und Kleinunternehmen zu schaffen.
Das Verfahren sollte mit einem Schuldenerlass fir den —
redlichen — Schuldner enden. Auf diese Weise gewinnt es fur
Unternehmer an Attraktivitdt, die einen Neuanfang (den
sog. ,,fresh start™) anstreben. Selbstverstindlich kann die
Liquidation als Ubertragende Sanierung unter Erhaltung des
,»going concern erfolgen (bevorzugte Losung). Allerdings diirfte
dies nur in wenigen Féllen zu bewerkstelligen sein. Die
automatische Liquidation wird immer dann erfolgen, wenn der
Schuldner insolvent ist (obwohl es nicht notwendig sein wird, bei
einem Antrag auf Liquidation die Insolvenz nachzuweisen) und
entweder kein Restrukturierungsplan vom Schuldner oder einem
oder mehreren Glaubigern vorgelegt wird oder ein
vorgeschlagener Plan nicht mit ausreichender Mehrheit
angenommen wird. Die Er6ffnung eines Liquidationsverfahrens
fuhrt nicht per se zum Aufschub der Vollstreckungsrechte der
Glaubiger. Ein ,,Stay* sollte nur dann vorgesehen werden, wenn
eine Ubertragende Sanierung (bzw. ein Going-Concern-Verkauf)
des Unternehmens in  Aussicht steht (d.h. objektiv
wahrscheinlich ist). Zudem sollte er zeitlich stark begrenzt sein.
In den meisten Insolvenzen von Kleinstunternehmen, in denen es
kaum unbelastete Vermdgenswerte gibt, ist ein Aussetzen des
Gldubigerzugriffs als Standardregel nicht sinnvoll. Die
Ausgestaltung des Vollstreckungsaufschubs als blofRe Option
wirde voraussichtlich Dauer und Kosten der Verfahren in den
meisten Jurisdiktionen reduzieren und das Gerichtssystem von
vielen unnotigen Féllen befreien. Dementsprechend wirden
Forderungsanmeldungen nur dann veranlasst, wenn eine
Verteilung an eine oder mehrere Glaubigergruppen jenseits der
gesicherten Gl&ubiger wahrscheinlich ist. Dieses relativ
informelle, ,.entpackte” Verfahren konnte in manchen Féllen
vom Schuldner (oder, seltener, von den Glaubigern) missbraucht
werden. Aus diesem Grund sollte das System Mechanismen zum
Schutz der Grundrechte der beteiligten Parteien (insbesondere
der Eigentumsrechte und des — oft verfassungsméRigen — Rechts
auf ein faires Verfahren) beinhalten. Insbesondere sollte die
Reform zunéchst ein kosteneffizientes, angemessenes und
wirksames System der Mitteilung an die Glaubiger vorsehen.
Hierfur sollten E-Mail-Benachrichtigungen, die Nutzung von
Online-Plattformen und andere kostenfreie Mechanismen in
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Betracht gezogen werden. Daruber hinaus sollten die Parteien die
Mdglichkeit haben, das Gericht zum Schutz ihrer
Eigentumsrechte anzurufen. Dieser Systemansatz basiert auf der
Annahme, dass ein redlicher Unternehmer, der kooperativ am
Liquidationsverfahren mitwirkt, nach Ablauf eines relativ kurzen
Zeitraums (z.B. nach einem Jahr ab Beginn des
Liquidationsverfahrens) automatisch von den Verbindlichkeiten
befreit wird. Die Reform kdnnte — und wir denken, sollte — diese
automatische Restschuldbefreiung vorsehen, ohne dass ein
gerichtliches Eingreifen erforderlich ist. Soweit ein solcher
automatischer Schuldenerlass verfassungswidrig oder politisch
unerwinscht sein sollte, kann der Unternehmer nach Ablauf der
festgelegten  Frist das Gericht um Erteilung einer
Restschuldbefreiung ersuchen. Die Befreiung sollte in jedem Fall
erteilt werden, es sei denn, das Gericht gelangt zu der
Uberzeugung, dass der Unternehmer Betrug begangen hat, sich
unredlich verhalten hat, fahrlassig oder vorsétzlich eine
unvollstandige Selbstauskunft erstattet hat oder im Rahmen des
Verfahrens unkooperativ gewesen ist.

(i) Restrukturierung. — Unternehmer, die das Unternehmen
fortfuhren mdchten, kdnnen versuchen, sich mit ihren
Gldubigern auf einen Restrukturierungsplan zu einigen. Dieser
Verfahrensweg ist nur flr sanierungsfahige Unternehmen
konzipiert und kann sowohl vom Schuldner als auch — wenn der
jeweilige Gesetzgeber dies entscheidet (siehe Kapitel 1,
Abschnitt 4) — von seinen Glaubigern eingeleitet werden. Ein
Nachweis von Insolvenzgrinden ist fur die Erdffnung dieses
Verfahrens ebenfalls, bzw. erst recht, nicht erforderlich. Die
Standardregel — und zugleich eine der Hauptregeln dieses
Verfahrensweges — ist, dass der Schuldner die Kontrolle tiber das
Unternehmen behalt und weiterhin die taglichen Geschafte fiihrt
(die nicht aufhdren sollten, wenn die Liquidation vermieden
werden soll). Diese Malinahme ist, wie sich aus den Ergebnissen
unserer Interviews mit relevanten Interessengruppen ergibt,
insbesondere bei kleinsten und Kkleinen  Unternehmen
gerechtfertigt: Die Aufrechterhaltung der Eigenverwaltung bietet
einen sehr starken Anreiz fir die Schuldner, von dem Verfahren
in einem friihen Stadium freiwillig Gebrauch zu machen (die
meisten kleinsten und kleinen Unternehmen sind familienbasiert
mit der Folge, dass die Unternehmer psychologisch gesehen
nicht riskieren mdchten, ihre — allzu oft — einzige
Einkommensquelle fiir die Familie zu verlieren); gerade wegen
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der Besonderheit kleinster und kleiner Unternehmen, die in der
Regel einen starken subjektiven Goodwill aufweisen, wird der
Wert des Unternehmens mit der fortgesetzten Mitwirkung der
friheren Eigentimer (d.h. Entscheidungstrager) verknlpft sein;
und schlussendlich wird das Unternehmen im Zeitpunkt der
Verfahrenseinleitung haufig nur noch Uber sehr wenige
Vermdgenswerte verfiigen, sodass wenig Geld vorhanden ist, um
einen mit der unmittelbaren Unternehmensfiihrung betrauten
Restrukturierungsexperten zu bezahlen. Der Plan, der sowohl
vom Schuldner als auch von seinen Glaubigern vorgeschlagen
werden kann, kann eine Restrukturierung des Unternehmens
und/oder der Schulden beinhalten. Der Planinhalt, der keinen
tber die Schranken des gewdhnlichen Insolvenzverfahrens
hinausgehenden Grenzen unterliegen sollte, wird in den meisten
Féllen denkbar einfach sein und keine besondere Aufsicht oder
Expertenanalyse erfordern. Seine Ausarbeitung sollte durch
kostenlos von den lokalen Behorden zur Verfiigung gestellte
Vorlagen erleichtert werden. Generell sind MaBnahmen zur
Senkung der Antrags- und Beteiligungskosten der Parteien zu
ergreifen. Das Verfahren ist darauf ausgerichtet, die Komplexitat
zu minimieren und den Entscheidungstragern nur dann
Ermessensspielraum zu geben, wenn es zur Maximierung der
Sicherheit beitrdgt. Initiiert und fortgesetzt werden kann der
Prozess online, z.B. durch Abstimmung ber einen
vorgeschlagenen Plan; und strenge und kurze Fristen sollten
eingehalten werden.

Wie im Liquidationsverfahren missen die grundlegenden
Verfahrens- und Eigentumsrechte der Glaubiger geschitzt
werden, indem das Planverfahren sowie seine Hauptphasen
effizient angekindigt und den Parteien Zugang zum Gericht
gewdhrt wird. Wahrend ein einvernehmlicher Plan in der Regel
nicht von einem Gericht genehmigt werden misste, wirden
Einwande von Gl&ubigern oder anderen Beteiligten eine
gerichtliche Uberpriifung erforderlich machen.

Regelungsempfehlung #8.5 (Kernverfahren des KKMU-
Regimes). Das Sonderregime fir KKMU sollte folgende
,Kern“-Verfahren vorsehen:

(i) Liquidation — Das Verfahren sollte es ermdglichen, das
Unternehmen oder seine einzelnen Vermdgenswerte
unverziglich zu verduBern, ohne dass es einer
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gerichtlichen Beteiligung bedarf und ohne unnétige
Verfahrenshiirden, und zwar unter dem einzigen
Vorbehalt, dass alle Glaubiger und anderen Beteiligten
kosteneffizient benachrichtigt werden und dass jede
Partei das Recht hat, eine gerichtliche oder andere
unabhangige Kontrolle Gber das Verfahren in Anspruch
zu nehmen. Der Prozess sollte in der Entschuldung des
Unternehmers von seinen Verbindlichkeiten minden, es
sei denn, es besteht Grund zum Verdacht auf Betrug,
Unredlichkeit oder unzureichende  Offenlegung
relevanter Informationen oder Vermdogenswerte.

(ii) Restrukturierung — Das Verfahren sollte ohne
Nachweis von Insolvenzgrinden vom Schuldner selbst
und gegebenenfalls auch von den Glaubigern eingeleitet
werden konnen. Der Unternehmer sollte wahrend des
Verfahrens die Kontrolle Uber das Unternehmen
behalten. Es sollten Vorlagen far
Restrukturierungsplane zur Verfiigung gestellt werden,
die mit minimalem Aufwand von den Parteien an die
Besonderheiten des Einzelfalls angepasst werden
kdnnen.

4.2. Die dem Schuldner zur Verfiigung stehenden Optionen®

Die verschiedenen MalRnahmen und Optionen, die dem
Schuldner zur Verfiigung stehen und die zu den im vorherigen
Abschnitt beschriebenen Kernverfahren hinzugefiigt werden,
waren:

(i) Moratorium fir MaRnahmen der Glaubiger. Wie bereits
im Falle der Liquidation erwdhnt (und im Falle eines
Restrukturierungsplans erst recht glltig), ist ein Aussetzen der
Volistreckungsrechte  der  einzelnen  Glaubiger  keine
automatische Folge der Verfahrenseroffnung: Der Schuldner
muss dies beantragen, indem er das entsprechende Kastchen im
Musterformular unter Angabe der gewiinschten Dauer und des

6 Fir eine ausfiihrliche Erlauterung dieses und des nachsten Abschnitts
siehe R. DAVIES, S. MADAUS, A. MAzzoNI, |. MEVORACH, R. MOKAL, B.
ROMAINE, J. SARRA, |. TIRADO, Micro, Small and Medium Enterprise
Insolvency. A Modular Approach, Oxford, OUP, 2018, dort im Kapitel 4.
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Umfangs des Vollstreckungsaufschubs ankreuzt. Mit dem
Moratorium kdnnen erhebliche Nachteile einhergehen (z.B. das
Aussenden eines negativen Signals Uber den Zustand und die
Sanierungsaussichten des Schuldners, die Beeintrachtigung der
Beziehungen des Schuldners zu den verbleibenden Glaubigern
oder das Missbrauchspotenzial auf Seiten des Schuldners und die
Gefahr einer damit einhergehenden Wertvernichtung). Aus
diesem Grund wird das Moratorium als eine Option
vorgeschlagen, die nicht in allen Fallen wiinschenswert oder
notwendig ist. Der Vollstreckungsaufschub sollte nur fir eine
begrenzte Zeit mdglich sein, z.B. fir die Dauer des
Abstimmungsverfahrens und der Planverabschiedung oder
zusatzlich fur die kurze Frist, die dem Schuldner fir die
Erstellung eines Plans eingeraumt wird. In jedem Fall sollte der
Aufschub aufgehoben werden, wenn der Plan scheitert oder
wenn ein betroffener Glaubiger es beantragt und nachweist, dass
seine Rechte unzureichend geschiitzt sind.

(i) Mediation. — Mit Blick auf die Erleichterung einer
Restrukturierungsvereinbarung koénnte der Unternehmer die
Bestellung eines Mediators beantragen. Die Reform konnte
vorsehen, dass die redliche Anwendung dieser Option bestimmte
Verfahrensfristen (z.B. diejenigen zur Vorlage eines
Planvorschlags) vorubergehend aussetzt. Die Kosten des
Mediators sollten von der Masse oder den Parteien getragen
werden, allerdings sollte es einer Mehrheit der Glaubiger in
jedem Falle vorbehalten bleiben, diese zusétzlichen Ausgaben zu
blockieren.

4.3. Die den Glaubigern zur Verfligung stehenden Optionen

Im hier unterbreiteten Reformvorschlag spielen, wie kaum
anders zu erwarten, die Glaubiger die wichtigste Rolle. Ihre
Interessen sind es, die in erster Linie zu schiitzen sind. Ist der
Unternehmer insolvent, sind die Glaubiger die verbleibenden
Eigentimer des Unternehmens; und im Falle wvon
zahlungsfahigen, aber in Cash-flow-Schwierigkeiten geratenen
Unternehmern haben die Glaubiger in ihrer Gesamtheit einen
Anreiz, den Wert des Unternehmens zu maximieren, um ihre
Befriedigungsaussichten zu erhéhen. Darlber hinaus verfuigen
die Glaubiger in der Regel lber das héchste Informationsniveau
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tber das Unternehmen (nach dem Schuldner und seinen
Gesellschaftern) und sind oft am besten in der Lage, eine
Entscheidung tiber seine Uberlebensfahigkeit zu treffen. Deshalb
sollte den Glaubigern die Kontrolle Uber das Verfahren
eingerdaumt werden, indem sie Optionen erhalten, die den
Schuldner in seinem Handeln einschréanken oder sogar zu jeder
Zeit eine sofortige Erdffnung des Insolvenzverfahrens
herbeiftihren kdnnen. In Anbetracht dessen sind die wichtigsten
hier vorgeschlagenen Optionen flr Glaubiger:

(i) Mediation. Diese Option spiegelt die dem Schuldner
eingerdumte Option wider. Glaubiger, die einen vorab
festgelegten Prozentsatz aller Forderungen vertreten, knnen zu
jeder Zeit des Verfahrens die Bestellung eines Mediators
verlangen, der ein allgemeines oder ein auf bestimmte Aufgaben
beschrénktes Mandat haben kdnnte, z.B. die Ausarbeitung eines
Plans, die Erstellung einer Forderungsliste oder sonstige
Aufgaben dort, wo ein Streit zwischen den Parteien zu bestehen
scheint. Das Scheitern der Mediation sollte keine nachteiligen
Folgen haben und der Mediator sollte nur bestellt werden, wenn
alle Konfliktparteien zustimmen und die Kosten gedeckt sind.

(if) Moratorium fir MalRnahmen des Schuldners. Wie im
vorherigen Abschnitt dargelegt, wird der Schuldner in der Regel
weiterhin die Geschafte fuhren und das Vermodgen verwalten,
insbesondere in Verfahren, die zu einem Restrukturierungsplan
fihren kénnen. Die Glaubiger konnten jedoch annehmen, dass
die Eigenverwaltung ein hohes Schadensrisiko fiir das haftende
Schuldnervermogen oder die Gefahr der Veruntreuung in sich
birgt. Daher muss es einer Anzahl von Glaubigern, die einen
vordefinierten Prozentsatz des Gesamtforderungsbestandes
représentieren, gestattet sein, die vollstdndige oder teilweise
Aufhebung der Eigenverwaltungsbefugnisse des Unternehmers
in Bezug auf das Unternehmen und/oder sein Vermdgen oder in
Bezug auf die Aufnahme weiterer Verbindlichkeiten zu
verlangen. Sofern der erforderliche Schwellenwert erreicht ist,
sollte die Option automatisch auf den Antrag hin umgesetzt
werden. Da diese MalRnahme den Fortbestand des Unternehmens
beeintrachtigen kann (insbesondere in Fallen, in denen der
Unternehmenswert direkt mit der Person des Unternehmers
verkniipft ist), sollte diese Option mit VVorsicht genutzt werden.
Der Schuldner kann gegen diese MafRnahme Rechtsbehelf
einlegen, der zur Unterbindung der MaRnahme fihrt, wenn
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nachgewiesen wird, dass sie ungerechtfertigt oder dem Wert des
Nachlasses abtraglich war.

(iii) Bestellung eines Restrukturierungsexperten. In
direktem Zusammenhang mit der vorgenannten Option kénnen
Gléaubiger, die einen vordefinierten Prozentsatz der gesamten
Forderungshéhe  ausmachen,  die  Bestellung  eines
Restrukturierungsexperten verlangen. Die Vorlage sollte die
verschiedenen Aufgaben wiedergeben, die vom Experten
verlangt werden: Er kann mit der Uberwachung oder Verwaltung
des gesamten Nachlasses oder eines Teils davon beauftragt
werden. Der Experte kann auch beauftragt werden, die
Angelegenheiten des Schuldners und sein Verhalten vor Beginn
des Verfahrens zu untersuchen. Das Bestehen ausreichender
Mittel der Masse oder die Ubernahme der Gebiihren durch die
Parteien sollte eine VVoraussetzung sein.

(iv) Zum Scheitern verurteilt. Diese Option zielt darauf ab,
das Risiko abzuwenden, dass ein Schuldner ein Unternehmen
kinstlich am Leben erhélt, obwohl es keine echte, objektive
Aussicht auf Rettung hat. Die Option bietet den Glaubigern einen
schnellen Weg, jeden Versuch, eine
Restrukturierungsvereinbarung zu erreichen, zu vereiteln, wenn
die Liquidation der einzige Ausweg ist. Sie kann zu jedem
Zeitpunkt des Verfahrens beantragt werden. Wird dem Antrag
stattgegeben, zieht das die automatische Eroffnung eines
Liquidationsverfahrens nach sich. Dies sollte in jedem Fall
geschehen, wenn die Antragsteller einen Forderungsanteil
reprasentieren, der bei einer Planabstimmung ausreichen wirde,
um den Restrukturierungsplan scheitern zu lassen.

Regelungsempfehlung #8.6 (Den Parteien zur Verflgung
stehende Optionsmodule). Das Sonderregime fir KKMU
sollte es dem Unternehmer und/oder den Glaubigern in
jedem Krisenszenario ermaoglichen, die
Schlusselinstrumente zum Einsatz zu bringen, die sie im
Einzelfall fur notwendig halten, einschliel3lich der
Folgenden: (i) Moratorium fir MaRnahmen der
Glaubiger; (ii) Moratorium fiur MaRnahmen des
Schuldners; (iii) Mediation; (iv) Ernennung eines
Restrukturierungsexperten; und (v) Beendigung einer
vom Schuldner begonnenen Restrukturierung auf der
Grundlage, dass sie ,,zum Scheitern verurteilt* ist.
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5. Forderung einer frihzeitigen Anwendung des KKMU-
Regimes

Wie bereits zuvor in diesem Kapitel ausgefiihrt, kommt
unsere Untersuchung zu dem Ergebnis, dass Unternehmen im
Allgemeinen dazu neigen, von vor- und insolvenzrechtlichen
Verfahren erst so spat Gebrauch zu machen, dass nur noch wenig
Vermdgenswert zu retten ist. Dieses Problem, das in
unterschiedlich starker Auspragung in jeder der untersuchten
Jurisdiktionen auftritt, hat noch gravierende Bedeutung bei
KKMU. Die Griinde hierfir liegen auf der Hand: (i) Es herrscht
weniger Formlichkeit, die Glaubigeraufsicht ist weniger intensiv
und die Unternehmer sind oftmals nicht so versiert. All diese
Umstande tragen dazu bei, dass finanzielle Probleme verspatet
erkannt werden; (ii) kleinste Unternehmen stellen oft die einzige
Einnahmequelle ihrer Inhaber dar, haben einen starken
Familienbezug und die Schuldner wollen nur ungerne
MaBnahmen ergreifen, die die Kontrolle — oder gar den
Fortbestand — der unternehmerischen Aktivitdten geféhrden
kénnten; (iii) im Zusammenhang mit dem vorgenannten Punkt
scheint in einigen Jurisdiktionen auch die Tendenz weit
verbreitet zu sein, dass Unternehmer die Uberlebensfahigkeit
ihres Unternehmens viel zu optimistisch einschatzen. Die
vorgenannten Griinde unterstreichen, wie wichtig es ist,
spezifische Malnahmen zu ergreifen, um die rechtzeitige und
angemessene Nutzung des Vorinsolvenz- und Insolvenzsystems
zu gewdhrleisten. In diesem Kapitel unterbreiten wir deshalb in
gebotener Kirze Regelungsvorschldge, die speziell auf die
Situation von kleineren Unternehmen abgestimmt sind. Andere
in den (Gbrigen Kapiteln dieses Berichts vorgeschlagene
MaRnahmen (etwa den Vorschlag (ber die Haftung von
Geschéftsfiihrern oder Uber friihzeitige Malinahmen) sollten
jedoch auch im vorliegenden Kontext sinngemall anwendbar
sein.

Die Reform sollte eine Mischung aus Anreizen und
Sanktionen (einen ,,Zuckerbrot und Peitsche“-Ansatz) erwagen.
In Kurzform:

= Erhalt des Managements. Der Hauptanreiz wurde bereits
teilweise in der Darstellung des Verfahrensrahmens beschrieben:
Als allgemeine Regel sollte es dem Schuldner, der freiwillig ein
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Verfahren einleitet, erlaubt sein, das Unternehmen weiter zu
fihren. Nur wenn Glaubiger eine Aufhebung oder eine teilweise
Entziehung der Verwaltungsbefugnisse beantragen, sollten
Unternehmer die Mdglichkeit verlieren, das Unternehmen durch
das Verfahren zu fiihren. Dies geschieht naturgemé&f haufiger im
Liquidationsverfahren, wenn der Schuldner alle Anreize zur
Erhaltung des Unternehmensrestwertes verloren haben mag.

= Steuerung des Verhaltens von Unternehmern an der
Schwelle zur Insolvenz. Angesichts der besonderen Sachlage bei
kleinsten und kleinen Unternehmen ist eine effektive,
ausgewogene und wirkungsvoll durchsetzbare Regulierung des
Verhaltens des Schuldners in der Zeit vor der Insolvenz
besonders wichtig. Das System sollte auf friihzeitiges Handeln
abzielen und angemessene Malinahmen zu einer Zeit férdern, zu
der sich das Unternehmen in der Néhe oder in finanzieller Not
befindet, aber weder zahlungsunfédhig noch — bzw. erst recht
nicht — Oberschuldet ist. Obwohl dies ein allgemein fir alle
Schuldner geltender Grundsatz ist, muss im Falle kleinerer
Unternehmer umso mehr sichergestellt werden, dass
aullergerichtliche Rettungsoptionen frilhzeitig in Betracht
gezogen werden, indem die Unternehmer fiir die
Externalisierung des Risikos oder direkt fir den Schaden der
Glaubiger haftbar gemacht werden. Im Falle einer drohenden
bzw. herannahenden Insolvenz sollte der Unternehmer das
Unternehmen im Interesse der Vertretung aller Stakeholder
flhren und aktiv versuchen, eine Insolvenz abzuwenden oder
deren Auswirkungen so weit wie objektiv mdglich zu
minimieren.

Die Regelung muss ausgewogen sein, um Unternehmertum
nicht zu hemmen und die angemessene Ubernahme von
Marktrisiken nicht UberméaRig einzuschréanken. Es liel3 sich
feststellen, dass in einigen Jurisdiktionen Bedenken hinsichtlich
des Grades an Formalitat sowie der Kenntnis des fur Kkleine
Unternehmen bestehenden finanziellen und rechtlichen Umfelds
bestehen. Daher ist es von entscheidender Bedeutung, ein
Programm zu etablieren, das Leitlinien Uber die Verpflichtungen
der Unternehmer zur Verflgung stellt und Uber die positiven
Folgen eines frihzeitigen Krisenmanagements aufklért. In
Ubereinstimmung mit den besten internationalen Praktiken —
,best international  practice (wie im  UNCITRAL
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Gesetzgebungsleitfaden vorgesehen’) — schlagen wir ein System
vor, das einem an die Besonderheiten kleiner Unternehmen
angepassten wrongful-trading-Regime mit einfach
einzuhaltenden Regeln entspricht und bestimmte MafRnahmen
und Verhaltensanforderungen ausspart, die im Zusammenhang
mit KKMU nicht notwendig oder zweckméalRig wéren (z.B. die
Verpflichtung des Schuldners, eine anspruchsvolle und
kostenintensive professionelle Beratung in Anspruch zu nehmen;
oder, da Management und Eigentum gewohnlich nicht
auseinander fallen, die Notwendigkeit, VVorstandssitzungen oder
Gesellschafterversammlungen einzuberufen; Rat bei
Wirtschaftsprifern einzuholen etc.).

Gleichermallen, wie in der gangigsten Definition des
wrongful trading, sollten Unternehmer zum Ergreifen von
Malnahmen gezwungen sein, wenn sie wissen oder
vernunftigerweise hatten wissen mussen, dass sich das
Unternehmen in einer Situation der immanenten Insolvenz
befindet (d.h. unfahig ist, seine Schulden bei Falligkeit zu
begleichen). Tritt dieser Zeitpunkt ein, ist der Schuldner
verpflichtet, aktive MalRnahmen zu ergreifen, um den Schaden
fur die Glaubiger und andere relevante Stakeholder zu
minimieren. Anders als im normalen System wiirde die
Verpflichtung durch eine aktive Beriicksichtigung der im
Verfahrenssystem vorgeschlagenen alternativen  Ldsungen
erfillt, z.B. Mediation, Einleitung des Liquidationsverfahrens,
beaufsichtigtes Fortsetzungsverfahren etc. Die gewéhlte Option
musste in Ansehung der finanziellen Situation des Schuldners
adaquat sein, damit die Verpflichtung als erfullt gilt. Der
Schuldner miuisste auch sicherstellen, dass wirtschaftliche,
finanzielle und rechtliche Informationen tiber das Unternehmen
verfligbar und korrekt sind, sowie vor allem gewahrleisten, dass
die Ressourcen des KKMU nicht in einer Weise verwendet
werden, die fir die Gesamtheit der Stakeholder schadlich ist.

Die Bedeutung fortdauernd ordnungsgeméafier Buchfiihrung
und Finanzdaten kann nicht genug betont werden. Ohne sie
wirden die Chancen auRergerichtlicher Losungen dramatisch
reduziert und die Gefahr von Missbrauch allgegenwaértig. Dies
kann zwar zusatzliche Kosten fir den Betrieb von Start-ups und

7 Siehe Teil IV des Gesetzgebungsleitfadens (Legislative Guide), der
online unter www.uncitral.org abrufbar ist.


http://www.uncitral.org/
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kleinen Unternehmen verursachen. Der Mehrwert von
Transparenz sollte diese Kosten gleichwohl tberwiegen und zur
verbesserten Corporate  Governance fuhren sowie die
Rechtssicherheit auf dem Markt generell starken. Die
Mitgliedstaaten sollten erwagen, diese Informationspflicht durch
die Bereitstellung von Unterstiitzungsdiensten und durch
geeignete Kampagnen zur Bekadmpfung von finanziellen
Schwierigkeiten kleinster und Kleiner Unternehmen aktiv zu
unterstutzen.

Die Folge einer Verletzung der vorstehend beschriebenen
Verhaltenspflichten sollte die Haftung des Schuldners sein. Er
héatte den Glaubigern — und moglicherweise auch anderen
Beteiligten — den durch die Unterlassung/Verzogerung der
erforderlichen MalRnahmen verursachten Schaden zu ersetzen. Es
ist essentiell, dass diese Konsequenz in der Reform klar verankert
wird und dass institutionelle MalRnahmen ergriffen werden, um
sicherzustellen, dass sich die Eigentlimer/Geschéaftsfuhrer
kleinerer Schuldnergesellschaften darlber im Klaren sind, dass
die beschrankte Haftung im Falle eines VerstoRes aufgehoben
werden  konnte.  Dariber hinaus konnen  zusatzliche
zivilrechtliche Sanktionen gegen den Unternehmer verhangt
werden, wie z.B. typischerweise der Ausschluss von kiinftigen
Geschéftsfihrungsamtern, Beschrankungen bei der Aufnahme
von Krediten und die negative Registrierung in
Schuldnerregistern oder bei Wirtschaftsauskunfteien.

Die vorgenannten Uberlegungen madgen nicht in allen
Jurisdiktionen  vollstandig  gelten. Die  allgemeine
Insolvenzgesetzgebung einiger Mitgliedstaaten enthalt bereits
Mechanismen, um das Verhalten des Schuldners an der Schwelle
zur Insolvenz durch eine Insolvenzantragspflicht zu adressieren.
Wenngleich wir, wie bereits erwahnt, ein wrongful-trading-
System fur generell vorzugswiirdig halten, mag eine
Antragspflicht in bestimmen Fallen effektiver sein. Dies mag
dort der Fall sein, wo das Niveau der Formvorschriften fir
Kleinunternehmen niedrig oder sehr niedrig ist, wo Unternehmer
sehr unerfahren sind und vor allem wo das Justizsystem im
Rahmen einer Nachbetrachtung nicht in der Lage ist, eine
angemessene Bewertung der Malinahmen vorzunehmen, die
hatten ergriffen werden missen. Je unterentwickelter das
Insolvenzrechtssystem ist, desto wahrscheinlicher ist es, dass
eine Insolvenzantragspflicht auch oder sogar besser
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funktionieren konnte. Der Grund flr diese Differenzierung liegt
darin, dass Unternehmer — und Richter — in solchen Kontexten
besser mit einer Regelung zu Recht kommen, die
verhaltnisméRig  klarer,  verstdndlicher und  einfacher
anzuwenden ist, indem sie nur einen Handlungsweg anordnet.
Die Pflicht sollte durch eine drohende Zahlungsunfahigkeit
ausgeldst werden und sollte auch mit der zulanglichen Auswahl
der Verfahrensoptionen verknupft sein. Die Gesetzgeber sollten
ihre nationalen Gegebenheiten ehrlich und offen betrachten, um
das eine oder andere Instrument auszuwéhlen. Die Einfuihrung
einer modifizierten Antragspflicht erscheint jedenfalls dergestalt
ratsam, dass die Verletzung der Antragspflicht eine gesetzliche
Vermutung zur Folge hat. Hiernach ware zu vermuten, dass die
verspatete  Verfahrenseinleitung die finanzielle Notlage
verursacht und/oder verschlimmert hat. Dem Schuldner bliebe
gewiss die Maglichkeit, diese Vermutung mit den Ublichen, in
der jeweiligen Jurisdiktion vorgesehenen Beweismitteln zu
widerlegen.

= Steuerung des Verhaltens von Unternehmern im Rahmen
des Insolvenzverfahrens. Das Sonderregime fir KKMU sollte es
dem Unternehmer grundsétzlich ermdglichen, das Unternehmen
selbst durch das Insolvenzverfahren zu fuhren, sollte dies jedoch
mit starken Anreizen fur den Unternehmer verknipfen,
verantwortungsbewusst, kompetent und redlich zu handeln. Zur
Erreichung dieses Ziels sind zwei Schliusselmanahmen von
besonderem Nutzen. Zum einen sollten Glaubiger mit einem
bestimmten Forderungsanteil (z.B. Gléubiger, die zusammen
mindestens 20 % des Wertes der gesamten ungesicherten
Verbindlichkeiten des Schuldners halten), in der Lage sein, den
Unternehmer aus der Leitung des Unternehmens zu entlassen
und/oder den vom Unternehmer fir das Verfahren
eingeschlagenen Kurs zu Uberstimmen (z.B. indem sie sich auf
die Option "Doomed-to-fail" berufenen das Unternehmen so zur
Liquidation zwingen). Zum anderen sollte das Regelungsregime
den Glaubigern ermdglichen, ein Gericht oder eine andere
vorgesehene Behorde zu ersuchen, um dem Unternehmer die
Entlastung  von  personlichen  Verbindlichkeiten  im
Zusammenhang mit dem Unternehmen zu verweigern. Diese
MaRnahmen durften starke Anreize fir den Unternehmer
schaffen, in einer Weise zu handeln, die das Vertrauen der
Glaubiger verdient und bewabhrt.
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Regelungsempfehlung #8.7 (Frihzeitige Auslésung). Das

KKMU-Regime sollte eine Kombination aus positiven
und negativen Anreizen (Zuckerbrot und Peitsche)
vorsehen, um den Unternehmer und andere Beteiligte zu
frihzeitiger Aktivitat anzuhalten.

(i) Ein positiver Anreiz, neben anderen, kann darin
bestehen, dem Schuldner bzw. Management die
Unternehmensfihrung fir die Dauer des Verfahrens zu
belassen, wenn nicht andere Beteiligte einen Austausch
begehren.

(ii) Negative Anreize umfassen eine Haftungsregelung
fur wrongful trading, der zufolge der Geschéftsleiter
personlich fir die Schulden des Unternehmens haftet,
wenn und soweit sie nicht eingegangen worden waren,
wenn der Geschaftsleiter ordnungsgemanl Buch geflhrt,
sich angemessen Uber das Geschaft und seine
Entwicklung informiert gehalten und rechtzeitig die
angebrachten Schritte unternommen héatte, als er
erkennen konnte, dass das Unternehmen
zahlungsunfahig war oder werden wirde. In
Rechtsordnungen mit wenig ausgereiften Markten, im
Schnitt nicht sonderlich professionellen Unternehmern
und einem hohen Grad an Informalitat im
Geschaftsverkenr mag eine Insolvenzantragspflicht
gegentiber einer Haftung fur wrongful trading
vorzugswuirdig sein.

Regelungsempfehlung #8.8 (Forderung kompetenten und

verantwortungsvollen Verhaltens von Unternehmern und
Geschéaftsleitern in Restrukturierungs- und
Insolvenzverfahren). Der Regelungsrahmen sollte einem
festzulegenden Teil der Glaubiger ermdglichen, dem
Unternehmer bzw. Geschéftsleiter die Kontrolle tber
das Geschaft wahrend des Verfahrens zu entziehen, die
von ihm getroffenen und das Verfahren betreffenden
Entscheidungen zu andern und die Versagung einer
Restschuldbefreiung des Unternehmers fur
Geschaftsverbindlichkeiten zu beantragen.
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6. Glaubigerorientierte MalRnahmen

Das besondere KKMU-Regime sollte auch Malnahmen
gegen die rationale Passivitat der Glaubiger bereithalten, welche,
wie unsere Untersuchung zeigt, die Effizienz des
Insolvenzverfahrens in bestimmten Rechtsordnungen untergrébt.
Die folgenden verfahrensrechtlichen Instrumente sollten
erwogen werden:

* Die ,schrei oder stirb“-Regel (‘scream or die’ rule). Die
Rechte der Glaubiger in Verfahren, die zu einem
Fortsetzungsplan fiihren, richten sich nach der Art und Weise,
wie ihre Forderungen berlcksichtigt und klassifiziert werden und
wie sie behandelt werden, wenn der Plan genehmigt und
umgesetzt wird. Es wird hiermit vorgeschlagen, dass die Reform
den Glaubigern eine Frist einrdumt, in der sie ihrer Behandlung
im Plan widersprechen konnen und nach deren Ablauf ihre
Rechte als festgelegt gelten und ihre Berechtigung, den Plan
anzufechten, rechtlich verwirkt ist. Dies wirde sowohl die
gelisteten Glaubiger, die mit der Art und Weise, wie sie
behandelt werden, nicht einverstanden sind, als auch diejenigen,
die nach ordnungsgemaler Mitteilung nicht in die endgltige
Liste der teilnehmenden Glaubiger aufgenommen wurden,
betreffen. ,,Schrei* bezieht sich daher auf die Mdglichkeit der
Glaubiger, Einspruch zu erheben, und ,,stirb® umschreibt den
Verlust der Mdoglichkeit, sich spater zu beschweren, wenn die
Glaubiger nicht innerhalb der festgelegten Frist Einspruch
erhoben haben.

» Die Zustimmungsfiktion (‘deemed approval’ rule). Wir
haben festgestellt, dass sich die Glaubiger zu haufig nicht an der
Abstimmung Uber das Insolvenzverfahren der kleinsten und
kleinen Unternehmen beteiligen. Diese Art der Glaubigerapathie
—die nicht in jeder Rechtsordnung festgestellt wurde — kann sehr
schédlich und wertvernichtend sein, indem sie das Verfahren
hinauszdgert oder einen lebensfahigen Schuldner zu einer
stlickweisen Liquidation verurteilt. In einigen Jurisdiktionen
(z.B. Spanien) war das Problem so virulent, dass der Gesetzgeber
eine Regel einfiihrte, die Glaubiger einem Nachrang
unterstellten, wenn sie Mitteilungen ignorierten und sich am
Abstimmungsverfahren nicht beteiligten. Obwohl wir diese
Losung fir unnotig hart und aufdringlich halten, erscheint es
sinnvoll, eine Regel zu schaffen, die eine aktive
Glaubigerbeteiligung fordert, selbst wenn sie eine Liquidation
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erzwingen soll. Vor diesem Hintergrund wird vorgeschlagen,
dass die nationalen Gesetzgeber die Aufnahme einer Vorschrift
in Betracht ziehen, die Passivitét als positives Votum behandelt:
Wenn die Glaubiger — und moéglicherweise auch die Aktionare —
nicht innerhalb einer bestimmten Zeit abgestimmt haben, wird
fingiert, dass sie fir den Plan eines kleinsten- oder kleinen
Unternehmens gestimmt haben. Wie an anderer Stelle in diesem
Bericht erwahnt, sollte ein Gericht — oder eine Agentur — den
Plan bestétigen, wenn eine Mehrheit der Stimmen durch die
Zustimmungsfiktion erzielt wurde.

Regelungsempfehlung #8.9 (Reaktion auf die Passivitat der
Glaubiger.) Das KKMU-Regime sollte sicherstellen, dass
der Insolvenzprozess nicht wegen der mangelnden
Beteiligung der Glaubiger zum Stillstand kommt.
Insbesondere sollte geprift werden, ob ordnungsgeman
benachrichtigte Glaubiger, die (i) keine Einwéande gegen
bestimmte MaRnahmen im Insolvenzverfahren erheben,
so behandelt werden sollten, als hatten sie auf das Recht
verzichtet, Einwédnde gegen diese Malinahmen zu
erheben (,,schrei oder stirb*), und ob diejenigen, die (ii)
nicht Uber einen Plan abstimmen, so betrachtet werden
sollten, als hatten sie dafir gestimmt
(Zustimmungsfiktion — ,,deemed approval*).




