LEGAL UPDATE

Gesetz zur Fortentwicklung des Sanierungs- und Insolvenzrechts (Sanie-
rungs- und Insolvenzrechtsfortentwicklungsgesetz - SanlnsFoG)

Fachbereich Restrukturierung & Insolvenz

Am 18. Dezember 2020 hat der Bundestag das Gesetz
zur Fortentwicklung des Sanierungs- und Insolvenzrechts
(Sanierungs- und Insolvenzrechtsfortentwicklungsgesetz
(im Folgenden: SaninsFoG)) verabschiedet; das Gesetz
ist am 19. Dezember 2020 im Bundesrat gebilligt worden
und wird zum 1. Januar 2021 in Kraft treten. Im Zentrum
des SaninsFoG steht die Schaffung eines vorinsolvenzli-
chen Restrukturierungsrahmens durch das Unterneh-
mensstabilisierungs- und -restrukturierungsgesetz (im
Folgenden: StaRUG), welches die EU-weiten Vorgaben
der Richtlinie (EU) 2019/1023 des Europaischen Parla-
ments und des Rates vom 20. Juni 2019 umsetzen soll
(,Restrukturierungs-RL®). Darlber hinaus sieht das Sa-
ninsFoG Anderungen der Insolvenzordnung (InsO) vor,
die zum einen der Harmonisierung des StaRUG mit dem
Sanierungsinstrumentarium der Insolvenzordnung dienen
sollen, zum anderen Erkenntnisse aus der Evaluation des
Ende 2011 in Kraft getretenen Gesetzes zur weiteren
Erleichterung der Sanierung von Unternehmen (ESUG)
aufgreifen.

Weitere Regelungen des SaninsFoG erfolgen vor dem
Hintergrund der erheblichen wirtschaftlichen Folgen der
COVID-19-Pandemie. Das SaninsFoG soll auch dazu
dienen, dem erheblichen Sanierungs- und Restrukturie-
rungsbedarf, der durch die COVID-19-Pandemie bereits
verursacht worden ist und noch werden wird, noch effek-
tiver begegnen zu kénnen als mit dem bislang zur Verfu-
gung stehenden Sanierungsinstrumentarium. Zu diesem
Zweck werden vortbergehende Erleichterungen der Zu-
gangsvoraussetzungen fur die insolvenzrechtliche Eigen-
verwaltung vorgesehen, der Uberschuldungstatbestand
fur eine Ubergangsphase angepasst und die im Zusam-
menhang mit der COVID-19-Pandemie geregelte Ausset-
zung der Insolvenzantragspflicht fir bestimmte Félle noch
einmal bis Ende Januar 2021 verlangert.

Dem SaninsFoG in seiner nun verabschiedeten Fassung
ist ein Regierungsentwurf vom 14. Oktober 2020 voraus-
gegangen, Uber dessen Eckpunkte wir bereits in unserem
Legal Update vom 21. Oktober 2020 informiert hatten. Im
Laufe des Gesetzgebungsverfahrens hat der Regie-
rungsentwurf allerdings noch einige wesentliche Ande-
rungen erfahren. Daher stellen wir lThnen im Folgenden
die in der

endgltigen Fassung des SanlnsFoG geregelten Neue-
rungen fur das Restrukturierungs- und Insolvenzrecht, die
am 1. Januar 2021 in Kraft treten, vor.

A. Anderung der Insolvenzantragsgriinde und
Verlangerung der zeitweisen Aussetzung der In-
solvenzantragspflicht

Noch nicht zahlungsunféhige (8 17 InsO) oder Uberschul-
dete (8 19 InsO) Unternehmen sollen, sobald ihre Zah-
lungsunfahigkeit droht, Zugang zu einem vorinsolvenzli-
chen Sanierungsverfahren erhalten. Ein solches wird in
Form des Unternehmensstabilisierungs- und Restruktu-
rierungsgesetzes zur Verfligung gestellt.

Um dieses vorinsolvenzliche Verfahren stéarker von der
Insolvenz selbst abzugrenzen (sog. ,Abstandsgebot®)
werden die fur die Liquiditatsvorausschau geforderten
Prognosezeitraume fir Uberschuldung (§ 19 InsO) und
drohende Zahlungsunfahigkeit (8 18 InsO), die bisher fur
beide Tatbestande weitgehend identisch waren, ausdiffe-
renziert.

Das StaRUG sieht vor, dass flr die Bestimmung der dro-
henden Zahlungsunfahigkeit kunftig ,in aller Regel ein
Prognosezeitraum von 24 Monaten zugrunde zu legen®
ist, wahrend fur die Fortbestehensprognose im Rahmen
der Uberschuldung ein Prognosezeitraum von nur noch
12 Monaten gelten soll.

Praxishinweis: Die Einschrénkung ,in aller Regel” zeigt,
dass im Einzelfall je nach den besonderen individuellen
Umstanden abweichende Maf3stébe gelten kénnen. Auch
in Fallen, in denen ein Liquiditatsengpass auf3erhalb des
24-Monats-Zeitraums ersichtlich wird, muissten sich Ge-
schaftsleiter also (sowohl kiinftig als auch bisher) mit der
Frage einer drohenden Zahlungsunfahigkeit auseinan-
dersetzen.

Eine insolvenzrechtliche Uberschuldung soll die Ge-
schéftsleiter haftungsbeschréankter Gesellschaften (insbe-
sondere GmbH, GmbH & Co. KG und AG) ebenso wie
die (eingetretene) Zahlungsunfahigkeit auch weiterhin zur
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Stellung eines Insolvenzantrags verpflichten. Allerdings
sieht das SanInsFoG fir den Fall der Uberschuldung eine
Verlangerung der maximalen Insolvenzantragsfrist von
bislang drei auf kiinftig sechs Wochen vor. Dadurch soll
es Geschaftsleitern ermdglicht werden, die Uberschul-
dung abzuwenden.

Praxishinweis: Trotz Verlangerung der Antragsfrist im
Fall der Uberschuldung miissen Geschéftsleiter beach-
ten, dass die Frist nach wie vor nur zur Verfigung steht,
soweit der Antragsteller davon ausgehen darf, die Uber-
schuldung innerhalb des sechs-Wochen-Zeitraums aus-
raumen zu kdnnen. Steht bereits vor Fristablauf fest, dass
sich die Uberschuldung nicht mehr rechtzeitig beseitigen
lassen wird, ist der Insolvenzantrag unverziglich zu stel-
len. Wenn die Beseitigung der Uberschuldung auch bis-
lang nicht gelungen und ein Restrukturierungsplan nicht
vorbereitet oder nicht erfolgversprechend ist, wird ab dem
1. Januar 2021 in jedem Einzelfall genau zu prufen sein,
ob und inwieweit die sechswodchige Antragsfrist noch
ausgenutzt werden darf.

Um den besonderen Umstanden der COVID-19-
Pandemie Rechnung zu tragen, soll der Uberschuldungs-
begriff fir einen Ubergangszeitraum zwischen dem
1. Januar 2021 und dem 31. Dezember 2021 allerdings
zundchst nur abgeschwacht gelten, indem der Zeitraum
fur die Fortbestehensprognose fur Unternehmen, deren
Uberschuldung auf die COVID-19-Pandemie zuriickzu-
fuhren ist, von zwolf auf vier Monate verkirzt wird. Dabei
wird die Urséchlichkeit der Pandemie vermutet, wenn der
Umsatz eines Unternehmens aus gewohnlicher Ge-
schaftstatigkeit in 2020 gegentiber dem Vorjahr um mind.
30% eingebrochen ist, der Schuldner am 31. Dezember
2019 nicht zahlungsunfahig war und im letzten vor dem 1.
Januar 2020 abgeschlossenen Geschéftsjahr ein positi-
ves Ergebnis aus gewdhnlicher Geschaftstatigkeit erzielt
hat (§ 4 CoVInsAG).

Das SaninsFoG sieht — fur bestimmte Falle — auch
nochmals eine COVID-Sonderregelung zur Aussetzung
der Insolvenzantragspflicht bis Ende Januar 2021 vor.
Nachdem die Erleichterungen des CovInsAG fur infolge
der COVID-19-Pandemie insolvenzbedrohte Unterneh-
men zunachst bis Ende September vorgesehen waren
(siehe dazu unser Legal Update vom 3. April 2020), wur-
de die Aussetzung der Insolvenzantragspflicht unter den
darin vorgesehenen Voraussetzungen zwischenzeitlich
fir den Fall der Uberschuldung bis zum 31. Dezember
2020 verlangert. Im Rahmen des SaninsFoG méchte der
Gesetzgeber fiur Unternehmen, die die Voraussetzungen
fur die staatlichen Hilfsprogramme zur Abmilderung der

wirtschaftlichen Folgen der COVID-19-Pandemie erfullen,
diese aber bislang noch nicht erfolgreich in Anspruch
nehmen konnten, die Antragspflicht im Rahmen des Co-
vInsAG nun erneut aussetzen, um eine Inanspruchnahme
der entsprechenden StitzungsmafRnahmen zu ermdogli-
chen. Nach 81 Abs. 3 CovInsAG sind Geschéftsfuhrer
haftungsbeschrankter Gesellschaften — unter den weite-
ren Voraussetzungen des § 1 CovInsAG (siehe dazu im
Einzelnen unser Legal Update vom 3. April 2020) — trotz
Zahlungsunfahigkeit oder Uberschuldung nicht zur Stel-
lung eines Insolvenzantrags verpflichtet, wenn sie entwe-
der (i) im Zeitraum zwischen dem 1. November 2020 und
31. Dezember 2020 einen Antrag auf Gewahrung finanzi-
eller Hilfen im Rahmen der COVID-Hilfsprogramme ge-
stellt haben oder (ii) einen solchen Antrag aus rechtlichen
oder tatséachlichen Grinden nicht stellen konnten, sie
aber antragsberechtigt sind. Unternehmen, fur die offen-
sichtlich keine Aussicht auf Erlangung der finanziellen
Stitzungsmalnahmen besteht oder fur die diese Mal3-
nahmen nicht zur Beseitigung ihrer Insolvenzreife ausrei-
chen, profitieren nicht von der Aussetzung der Antrags-
pflicht.

B. Geschéftsleiterpflichten in der Krise

Das StaRUG verpflichtet Geschéftsleiter nun ausdrticklich
zur Einrichtung eines Krisenfrihwarnsystems und ent-
sprechenden Reaktion auf erkennbar werdende wirt-
schaftliche Bedrohungen (8 1 Abs. 1 StaRUG). Weiterge-
hende Pflichten, die sich aus anderen Gesetzen ergeben,
bleiben hiervon unberihrt (8 1 Abs. 3 StaRUG).

Im Rahmen eines Restrukturierungsverfahrens nach dem
StaRUG haben die Geschéftsleiter zudem darauf hinzu-
wirken, dass der Schuldner die Restrukturierungssache
mit der Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften
Geschéftsleiters betreibt und die Interessen der Gesamt-
heit der Glaubiger wahrt. Fir die Verletzung dieser Pflicht
haften sie dem Schuldner in H6he des den Glaubigern
entstandenen Schadens, es sei denn sie haben die
Pflichtverletzung nicht zu vertreten (8§ 43 StaRUG).

Eine wesentliche Neuerung fur Geschéftsleiter, die noch
im Regierungsentwurf vorgesehen war, hat das Sanins-
FoG in der nun verabschiedeten Fassung allerdings auf-
gegeben: Nach dem Regierungsentwurf sollten die Ge-
schéaftsleiter haftungsbeschrankter Gesellschaften noch
ausdricklich dazu verpflichtet werden, das Management
der Gesellschaft ab dem Eintritt bereits der drohenden
Zahlungsunfahigkeit primar am Interesse der Glaubiger
und nur nachrangig an dem der Gesellschafter, aber auch
anderer Stakeholder (,sonstige Betroffene®) auszurichten
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(sog. Shift of Fiduciary Duties). Bereits zu der momentan
noch geltenden Rechtslage wird in der Literatur allerdings
zum Teil bereits vertreten, dass Geschéftsleiter bei dro-
hender Zahlungsunfahigkeit verpflichtet seien, Sanie-
rungsmalRnahmen (einschliel3lich der Stellung eines In-
solvenzantrages in Eigenverwaltung) zu prifen und
gegebenenfalls auch gegen den Widerstand der Gesell-
schafter durchzusetzen (vgl. Holzle, ZIP 2013, 1846). Es
bleibt daher abzuwarten, ob und inwieweit sich in der
Rechtsprechung und der wissenschaftlichen Diskussion
auch ohne dessen ausdriickliche Normierung ein Shift of
Fiduciary Duties uber eine richtlinienkonforme Auslegung
der allgemeinen Regelungen zu den Handlungspflichten
von Geschéftsleitern (insbesondere § 43 Abs. 1 GmbHG,
§ 93 Abs. 1 AktG), ausformen wird. Anknupfungspunkt fur
eine entsprechende Auslegung waére Art. 19 der Restruk-
turierungsrichtlinie, wonach die Mitgliedstaaten sicherzu-
stellen haben, dass Geschaftsleiter bei einer ,wahr-
scheinlichen Insolvenz® unter anderem ,die Interessen
der Glaubiger, Anteilsinhaber und sonstiger Interessen-
trager sowie die ,Notwendigkeit, Schritte einzuleiten, um
eine Insolvenz abzuwenden® berlcksichtigen.

Praxishinweis: Da sich Geschéftsleiter angesichts der
Vorgaben der Restrukturierungsrichtlinie unabhangig von
der Streichung der urspriinglich vorgesehenen Regelung
kunftig noch starker als bisher in einem Spannungsfeld
zwischen Glaubiger- und Gesellschafterinteressen bewe-
gen, erscheint es umso wichtiger, dass sie in Krisensitua-
tionen genau dokumentieren, wie und aus welchen Grin-
den sie von ihrem Handlungsermessen Gebrauch
machen. Nur so lasst sich die Gefahr von Rickschauver-
zerrungen aus einer ex-post-Perspektive minimieren,
wenn die Entscheidungen der Geschéftsleiter in einem
spateren Haftungsprozess gerichtlich Uberprift werden
sollten.

C. Wesentliche Eckpunkte des Restrukturie-
rungsrahmens

I. Restrukturierungsplan

Kern des StaRUG ist die Bereitstellung eines an das In-
solvenzplanverfahren angelehnten Restrukturierungs-
plans, der auch gegen den Widerstand dissentierender
Minderheiten verbindlich durchgesetzt werden kann. Der
Restrukturierungsplan ermdglicht eine flexible Gestaltung
der Rechtsverhaltnisse eines drohend zahlungsunfahigen
Schuldners in Gestalt eines "Baukastensystems” aus dem
sich der Schuldner diejenigen Instrumente herausnehmen
kann, derer er in seiner spezifischen Sanierungssituation
bedarf. Dementsprechend handelt es sich auch nicht um

ein Kollektivwverfahren, sondern kann der Plan auf die
Einbeziehung bestimmter, nach ,sachgerechten Kriterien®
(88 StaRUG) ausgewahlter Glaubigergruppen be-
schrankt werden. Das StaRUG soll so die Licke zwi-
schen den Sanierungsmaoglichkeiten innerhalb eines In-
solvenzverfahrens und den aufRer-insolvenzlichen
konsensualen Restrukturierungslésungen schlieRen und
das Obstruktionspotential einzelner ,Akkord-Storer be-
seitigen. Von der Einbeziehung in eine Restrukturierung
nach dem StaRUG sind allerdings Forderungen von Ar-
beitnehmern, Forderungen aus vorsétzlichen unerlaubten
Handlungen und Geldstrafen ausgeschlossen.

Bei der Ausgestaltung des Restrukturierungsplans und
der mit ihm umzusetzenden Mal3nahmen gilt, wie beim
Insolvenzplan auch, grundsatzlich das Primat der Ver-
tragsfreiheit. Es herrscht damit im Grundsatz Gestal-
tungsfreiheit, wobei das StaRUG ausdriicklich die folgen-
den Rechtsverhaltnisse als der Gestaltung zugéanglich
hervorhebt:

= Verbindlichkeiten des Schuldners (etwa durch
(teilweisen) Forderungsverzicht),

= vom Schuldner bestellte Sicherheiten sowie

= (gegen angemessene Kompensation) von mit
dem Schuldner verbundenen Unternehmen be-
stellte Drittsicherheiten (etwa durch Sicherheiten-
freigabe),

= vertragliche ,Einzelbestimmungen® in mehrseiti-
gen Rechtsverhaltnissen zwischen dem Schuld-
ner und einer Mehrzahl von Glaubigern, gemeint
sind insbesondere Konsortialkreditvertrage (etwa
durch Verlangerung von Falligkeiten, Anderung
von sog. Covenants oder Kiundigungsgriinden in
einem Konsortialkreditvertrag), aber unter Um-
standen auch Anleihebedingungen (wobei bei
Letzteren im Einzelfall abzuwéagen ist, ob die Ein-
beziehung in einen Restrukturierungsplan Vortei-
le gegenuber einer (ggf. parallelen) Restrukturie-
rung der Anleihe nach den bestehenden
Regelungen des Schuldverschreibungsgesetzes
bringt),

= in diesen mehrseitigen Vertragen oder im Zu-
sammenhang damit abgeschlossenen Interkredi-
torenvereinbarungen  enthaltene  Regelungen
zwischen den Glaubigern, an denen der Schuld-
ner selbst — wie im Fall von Interkreditorenver-
einbarungen — gar nicht beteiligt sein muss (etwa
durch Anderung erforderlicher Zustimmungs-
schwellen in Konsortialkreditvertragen oder An-
passung von Interkreditorenvereinbarungen),
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= an dem Schuldner bestehende Anteils- und Mit-
gliedschaftsrechte (etwa durch Debt-to-Equity-
Swap).

Zu beachten ist, dass nach dem Vorbild des § 225a InsO
auch die Beteiligung an dem Schuldner selbst, also die
Rechte der Gesellschafter in den Plan einbezogen wer-
den koénnen. Dies war in der Diskussion als Einleitungs-
hindernis kritisiert worden, weil der Gesellschafter so
Gefahr laufe, seine Beteiligung im Rahmen der Restruk-
turierung zu verlieren, folgt aber dem Leitbild der weitge-
henden Gestaltungsfreiheit.

Praxishinweis: Soweit gruppeninterne Drittsicherheiten
in den Restrukturierungsplan einbezogen werden, muss
der Wert der Drittsicherheiten entsprechend abgegolten
werden. Die Regelung ist daher — uE zu Recht — vor al-
lem als eine MaRnahme zur Vermeidung von Stdrpotenti-
al und von Folgeinsolvenzen dadurch zu verstehen, dass
die Verwertung der Drittsicherheiten im Rahmen des
Restrukturierungskonzepts koordiniert nach dem Vorbild
des § 166 InsO erfolgt. Sie schafft darlber hinaus aber
auch die Moglichkeit, neue Finanzierungen (siehe unter
C. V.) flexibel zu gestalten, indem frei werdende Drittsi-
cherheiten neuen Finanzierungsglaubigern zur Verfligung
gestellt werden kénnen.

Das StaRUG enthéalt — erwartungsgemal’ — keinerlei Vor-
schriften zu den steuerlichen Folgen der Restrukturie-
rung, weshalb es insoweit bei der Geltung des § 3a EStG
verbleibt.

Praxishinweis: Auch das Restrukturierungsverfahren
wird daher regelmaRig durch die Einholung einer verbind-
lichen Auskunft flankiert werden mussen. Da der Erhalt
einer verbindlichen Auskunft jedenfalls in komplexen
Restrukturierungen regelmafig deutlich mehr Zeit in An-
spruch nehmen wird, als die im Gesetz vorgesehenen
Fristen es fir die Durchfiihrung eines Restrukturierungs-
planverfahrens vorsehen, ist die rechtzeitige und umfas-
sende Vorbereitung des Restrukturierungsprozesses
unerlasslich. Der nétige Zeitlauf auch unter Berlcksichti-
gung zu erwartender Bearbeitungszeiten bei der Finanz-
verwaltung determiniert den HandlungsmaRstab des Ge-
schaftsleiters und muss bei der Auswahl des ,richtigen®
Sanierungsintruments (konsensuale Restrukturierung,
Restrukturierungsplan oder Eigenverwaltung?) bertck-
sichtigt werden.

Zur Abstimmung Uber den Plan werden die in den Plan
einzubeziehenden Beteiligten in Gruppen von Betroffenen
mit gleicher Rechtsstellung eingeteilt (im Regelfall (1.)

Glaubiger mit Sicherungsrechten, (2.) unbesicherte Glau-
biger, (3.) Glaubiger, deren Forderungen in einem Insol-
venzverfahren nachrangig waren; (4.) Anteilsinhaber).
Betroffene innerhalb derselben Gruppe sind in dem Rest-
rukturierungsplan grundsatzlich gleich zu behandeln. Bei
der Anwendung des Gleichbehandlungsgebots kommt es
zu Wechselwirkungen mit der Prifung der Angemessen-
heit der Auswahl der in das Vorhaben einzubeziehenden
Beteiligten, die nicht willkurlich sein darf, sondern durch
das konkrete Vorhaben begrundet sein muss.

Zur Annahme des Restrukturierungsplans ist grundsatz-
lich die Annahme durch jede Gruppe mit mindestens 75%
der Stimmrechte erforderlich; die Stimmrechte richten
sich fUr gesicherte Glaubiger nach dem Wert ihrer Si-
cherheiten, fur ungesicherte Glaubiger nach dem Betrag
ihrer Forderung und fur Anteilsinhaber nach ihrem nomi-
nellen Anteil am gezeichneten Kapital oder Vermogen
des Schuldners. Dissentierende Glaubigergruppen kon-
nen allerdings Uberstimmt werden (sog. ,Cross-Class
Cram-Down®), wenn (i) die Betroffenen durch den Plan
nicht schlechter gestellt werden als sie ohne Plan stln-
den, (ii) sie angemessen am wirtschaftlichen Wert der
Restrukturierung beteiligt werden und (iii) die Mehrheit
der Gruppen zugestimmt hat (bei nur zwei Gruppen soll
es insoweit sogar gentigen, wenn nur eine Gruppe zu-
stimmt) (§ 26 StaRUG).

Praxishinweis: Durch eine geschickte Planarchitektur
werden im Restrukturierungsplanverfahren Cram-Down-
Entscheidungen auch gegen Mehrheiten méglich werden,
wenn nur zwei Gruppen gebildet werden (dirfen), weil
dann die Zustimmung der einen Gruppe geniigt, um die
Glaubiger in der ablehnenden Gruppe zu Uberstimmen.

Il. Publizitat des Verfahrens?

Das StaRUG soll au3ergerichtliche Sanierungen ermdogli-
chen, deren Publizitat sich im Grundsatz auf den Kreis
der am Verfahren Beteiligten beschrankt. Aus diesem
Grunde gibt es fur die Aufnahme der Restrukturierungs-
verhandlungen und die Vorbereitung des Restrukturie-
rungsplans, wie bei einer freien Restrukturierung auch,
keine formellen Voraussetzungen. Eine Veroffentlichung
des Verfahrens findet daher ebenfalls nicht statt.

Will der Schuldner den Plan allerdings gerichtlich vorpru-
fen, das Abstimmungsverfahren gerichtlich durchfihren
oder den Plan gerichtlich bestatigen lassen, was zum
Bespiel im Falle der gruppenibergreifenden Mehrheits-
entscheidung (des sog. Cross-Class Cram-Down) zwin-
gend erforderlich ist, so muss er dem zustandigen Rest-
rukturierungsgericht  das  Restrukturierungsvorhaben
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anzeigen. Dasselbe gilt, soweit Stabilisierungsanordnun-
gen (Vollstreckungs- und/oder Verwertungssperre) oder
sonstige Eingriffe in vertragliche Rechte beantragt oder
beschlossen werden sollen (vgl. dazu C. IIl.). Auch in
diesem Fall beschrénkt sich die Publizitat aber auf die an
dem Verfahren Beteiligten, also die in das Verfahren ein-
bezogenen Glaubiger.

Die Anzeige des Restrukturierungsvorhabens beim zu-
standigen Restrukturierungsgericht hat den Vorteil, dass
Insolvenzantragspflichten wahrend der Rechtshangigkeit
der Restrukturierungssache ruhen (8 42 Abs. 1 StaRUG).
Eine wahrend des Verfahrens eintretende Zahlungsunfa-
higkeit oder Uberschuldung hat der Schuldner dem Ge-
richt jedoch anzuzeigen, wobei die Unterlassung dieser
Anzeige strafbewehrt ist. Das Gericht hebt die Restruktu-
rierungssache dann auf, wenn nicht das Restrukturie-
rungsvorhaben schon so weit umgesetzt ist, dass die
Eréffnung eines Insolvenzverfahrens offensichtlich nicht
im Interesse der Glaubiger ware oder die Insolvenzreife
aus der Kindigung oder Falligstellung einer Forderung
nach Anzeige der Restrukturierungssache beim Gericht
resultiert und der Erfolg des Restrukturierungsplans
Uberwiegend wahrscheinlich ist.

[1l. Weitere Malinahmen zur Absicherung des Restruk-
turierungsvorhabens

Bei dem vorinsolvenzlichen Sanierungsverfahren handelt
es sich um ein Baukastensystem. Der Schuldner kann in
verschiedene Schubladen greifen und sich die Instrumen-
te herausnehmen, derer es im konkreten Fall bedarf.

So soll das Gericht auf Antrag des Schuldners, um das
Restrukturierungsvorhaben abzusichern, fir einen Zeit-
raum von bis zu drei Monaten Stabilisierungsanordnun-
gen treffen kdnnen, mit denen Glaubigern die Durchset-
zung ihrer Forderungen im Wege der
Zwangsvollstreckung und die Verwertung von Sicherhei-
ten untersagt wird (8 49 StaRUG).

Praxishinweis: Bei der Moglichkeit der Anordnung eines
Verwertungsstopps (88 49 Abs. 1 Nr. 2, 54 StaRUG) in
Bezug auf mit Sicherungsrechten belastete Gegenstande
nimmt das StaRUG vollumfanglich Bezug auf § 21 Abs. 2
Nr. 5 InsO. Nach der dazu ergangenen Rechtsprechung
zur Unanwendbarkeit des Verwertungsstopps auf Um-
laufvermdgen (BGH v. 24.01.2019 — IX ZR 110/17) muss
in einem vorlaufigen Insolvenzverfahren der vorlaufige
Insolvenzverwalter sicherstellen, dass die Sicherheiten-
basis (Raumsicherungsubereignungen, sonstige Sicher-
heiten an Lagerbestanden, Vermieterpfandrechte) nicht
durch weiteren Zugriff auf das Sicherungsgut reduziert
wird. Diese Logik greift § 54 Abs. 2 StaRUG auf und ver-
pflichtet den Schuldner bei Erlass eines Verwertungsver-
bots im Restrukturierungsverfahren zur Separierung oder
Auskehr der Erlése aus der Einziehung sicherungsabge-
trener Forderungen oder der VerauRerung oder Verarbei-
tung beweglicher Sachen, an denen Sicherungsrechte
bestehen, sofern mit den Sicherungsnehmern keine an-
derweitige Vereinbarung besteht. Das bedeutet, dass die
Geschaftsfihrung bzw. der Restrukturierungsbheauftragte
gehalten sein werden, nach Méglichkeit ,unechte (Mas-
se)Kreditvereinbarungen® mit den Sicherungsnehmern
abzuschlieBen, um Sicherheitenerldése nicht separieren
Zu mussen.

Wahrend des Moratoriums wird auch das Insolvenzan-
tragsrecht fur Glaubiger des Schuldners ausgesetzt (8 58
StaRUG). Die Anordnungsdauer kann unter bestimmten
Umstanden bei Unterbreitung eines Planangebots um
einen weiteren Monat und, nachdem der Antrag auf ge-
richtliche Bestatigung gestellt worden ist, auf bis zu acht
Monate nach der Erstanordnung verlangert werden. Das
Restrukturierungsvorhaben kann also durch ein Moratori-
um gegeniber allen beteiligten Glaubigern flankiert wer-
den.

Praxishinweis: In der Praxis wird genau abgewogen
werden missen, ob eine Erstreckung des Verfahrens
insbesondere auf Lieferantenglaubiger sachdienlich und
sanierungsforderlich ist. Denn deren Einbeziehung wird
regelmaRig die Kiindigung der Linien durch Warenkredit-
versicherer, jedenfalls aber deren Einfrieren nach sich
ziehen, was den Liquiditatsbedarf des schuldnerischen
Unternehmens wegen der deutlichen Reduzierung von
Zahlungszielen oder sogar des Umstellens auf Vorkasse
merklich erhdhen wiirde. Ein dadurch entstehender Work-
ing Capital-Bedarf miisste dann wieder von Finanzierern
bereitgestellt werden, weil gegenlaufige Liquiditatsvortei-
le, wie im Insolvenzverfahren z.B. der Insolvenzgeldef-
fekt, dem gerade nicht gegenuberstehen.
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§ 44 StaRUG enthélt aul3erdem eine an § 119 InsO ange-
lehnte Regelung, wonach Vertragsklauseln, die eine Ver-
tragsbeendigung an die Rechtshangigkeit eines Restruk-
turierungsplans oder die Inanspruchnahme des StaRUG
knupfen, unwirksam sind.

Der Regierungsentwurf des StaRUG sah dariber hinaus
ursprunglich noch eine Regelung vor, nach der im Rah-
men eines Restrukturierungsplanvorhabens gegenseitige
Vertrage des Schuldners beendet werden kdnnen sollten.
Dies hatte es inbesondere Unternehmen mit Filialge-
schaft ermoglicht, sich im Wege des Restrukturierungs-
plans von langfristigen Mietvertragen und damit unrentab-
len Standorten zu trennen. Nachdem das Instrument der
Vertragsbeendigung im Gesetzgebungsverfahren im Hin-
blick auf die Vertragsfreiheit auf relativ breite Kritik gesto-
Ben ist, soll diese Konsolidierungsmdoglichkeit allerdings
weiterhin allein dem Insolvenzverfahren vorbehalten blei-
ben. Im internationalen Vergleich bleibt das StaRUG da-
mit etwa hinter dem ,Dutch Scheme®, der niederlandi-
schen Variante fir ein Restrukturierungsverfahren,
zurlick, das auch eine Beendigungsmaoglichkeit fir Dau-
erschuldverhaltnisse vorsieht.

IV. Einbeziehung einer Restrukturierungsbeauftrag-
ten

Das Restrukturierungsverfahren ist als schuldnerautono-
mes Verfahren ausgestaltet. Grundsatzlich steuert daher
der Schuldner das Restrukturierungsplanverfahren selbst
und behalt die Kontrolle Uber sein Unternehmen.

Sobald allerdings die Ebene der vollstandig konsensualen
Abwicklung verlassen wird, namlich ein Mehrheitsbe-
schluss gegen Minderheiten durchgesetzt oder ein Mora-
torium angeordnet werden soll, sieht das StaRUG die
Einbeziehung eines Restrukturierungsbeauftragten als
unabhéngige Kontroll- und Vermittlungsinstanz durch das
Restrukturierungsgericht vor. Das Restrukturierungsge-
richt hat einen Restrukturierungsbeauftragten (von Aus-
nahmeféllen abgesehen) insbesondere zu bestellen,
wenn (i) Verbraucher, Kleinst-, kleine oder mittlere Unter-
nehmen beteiligt werden, (ii) Stabilisierungsanordnungen
erlassen werden, oder (iii) absehbar ist, dass sich der
Plan nur gegen den Widerstand einzelner Planbetroffener
durchsetzen lassen wird (§ 73 StaRUG). Der Umfang der
dem Restrukturierungsbeauftragten Ubertragenen Kon-
troll- und Mitwirkungsbefugnisse liegt im Ermessen des
Gerichts. Das Gericht kann den Restrukturierungsbeauf-
tragten insbesondere auch als Sachverstéandigen mit
bestimmten Prifungsaufgaben betrauen (etwa zum Vor-
liegen drohender Zahlungsunféhigkeit oder der Ange-

messenheit einer Entschadigung fur die Freigabe kon-
zerninterner Drittsicherheiten).

Praxishinweis: Die vollstdndig autonome Durchfiihrung
des Verfahrens wird nach unserer Erwartung Theorie
bleiben. Wahrend rein konsensuale Restrukturierungen
auch heute schon mdglich sind, liegt der Vorteil des Ver-
fahrens gerade in der Mdglichkeit der Anordnung eines
Moratoriums und der Uberstimmung von Minderheiten.
Die Inanspruchnahme dieser Mdoglichkeiten wird aber
zwingend zu der Einsetzung eines Restrukturierungsbe-
auftragten fiinren, der weitreichende (Uberwachungs- und
Prifungs-)Aufgaben und Befugnisse schon deshalb er-
halten wird, weil die Restrukturierungsgerichte innerhalb
des vom Gesetz vorgesehenen Zeitrahmens kapazitativ
regelmaRig nicht in der Lage sein werden, das Vorhaben
umfangreich zu prifen.

Praxishinweis: Der Restrukturierungsbeauftragte ist
nach dem StaRUG auf Grundlage angemessener Stun-
densatze zu verguten, deren Hohe durch das Restruktu-
rierungsgericht unter Berucksichtigung der Komplexitat
der Restrukturierungssituation und der Qualifikation des
Restrukturierungsbeauftragten zu bestimmen ist. Die
Vergutung soll sich im Regelfall auf bis zu EUR 350 pro
Stunde fir den Restrukturierungsbeauftragten selbst und
bis zu EUR 200 pro Stunde fir qualifizierte Mitarbeiter
belaufen. Mit Blick auf die umfangreichen Aufgaben des
Restrukturierungsbeauftragten einerseits (z.B. Forde-
rungs- und Sicherheitenpriifung) und seine in § 75 Abs. 4
StaRUG vorgesehene Haftung gegeniiber den Betroffe-
nen andererseits, bleiben diese Stundensétze jedenfalls
in gréReren Restrukturierungen deutlich hinter einer
marktiblichen Vergitung zurtick. Es ist daher davon aus-
zugehen, dass die Praxis in gréReren und komplexeren
Restrukturierungsfallen von der im Gesetz (§ 83 StaRUG)
fur besondere Falle vorgesehenen abweichenden Vergi-
tung (nach héheren Stundenséatzen oder Bemessung auf
Grundlage des Wertes der in den Restrukturierungsplan
einbezogenen Forderungen oder des Unternehmensver-
mdogens) Gebrauch machen wird.

Unabhangig von den Voraussetzungen, unter denen die
Beteiligung eines Restrukturierungsbeauftragten zwin-
gend erforderlich ist, kann auf Antrag des Schuldners
oder von Glaubigern, denen mehr als 25% der Stimm-
rechte in einer Gruppe zustehen, auch ein ,fakultativer
Restrukturierungsbeauftragter” (§ 77 StaRUG) bestellt
werden, der den Schuldner und die Glaubiger bei der
Ausarbeitung und Verhandlung des Restrukturierungs-
plans unterstitzt.
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V. Absicherung neuer Finanzierungen

Der Restrukturierungsplan kann auch Regelungen uber
neue Finanzierungszusagen und deren Besicherung
(durch Personal- und/oder Sachsicherheiten) vorsehen (8
12 StaRUG). Die Regelungen eines Restrukturierungs-
plans und die Rechtshandlungen, die in Vollzug des Rest-
rukturierungsplans vorgenommen werden, sollen (von
Ausnahmeféllen abgesehen) bis zum Eintritt einer ,nach-
haltigen Restrukturierung“ von einer spateren Insolvenz-
anfechtung nach 88 129 ff. InsO ausgenommen sein (8
90 Abs. 1 StaRUG). Diese Privilegierung verschafft Fi-
nanzierern mehr Rechtssicherheit insbesondere mit Blick
auf die Anfechtungsfestigkeit der Besicherung neuer Fi-
nanzierungen. Die anfechtunsgrechtliche Privilegierung
soll allerdings nicht fir nachrangige Gesellschafterdarle-
hen und deren Besicherung gelten. Darliber hinaus sollen
(externe) Finanzierer durch den Anfechtungsausschluss
nur vor einem Scheitern des geplanten Restrukturie-
rungskonzepts geschitzt werden, das wider Erwarten zu
einer Insolvenz fuhrt. Tritt die Insolvenz des Schuldners
dagegen unabhangig von dem Restrukturierungsvorha-
ben zu einem spateren Zeitpunkt, und damit erst nach
Eintritt einer ,nachhaltigen Sanierung® ein, greift der An-
fechtungsschutz nicht mehr. Diese Einschrankung ent-
spricht 8 39 Abs. 4 S. 2 InsO, der eine Ausnahme vom
insolvenzrechtlichen Nachrang flr Sanierungsgesell-
schafterdarlehen regelt.

Weitere Rechtsrisiken, die in Zusammenhang mit Sanie-
rungsfinanzierungen auf3erhalb von Restrukturierungs-
planen bestehen, sollen dadurch minimiert werden, dass
Rechtshandlungen, die in Kenntnis eines Restrukturie-
rungsplanvorhabens vorgenommen werden, nicht als
sittenwidriger Beitrag zur Insolvenzverschleppung gewer-
tet werden (§ 89 Abs. 1 StaRUG).

Praxishinweis: Die anfechtungsrechtliche Privilegierung
neuer Finanzierungen beschrankt sich im Wesentlichen
auf die Besicherung der Finanzierungen. Nach der Be-
grindung zum urspriinglichen Regierungsentwurf, der
hinsichtlich der Regelung zum Anfechtungsschutz unver-
andet ibernommen worden ist, soll § 90 Abs. 1 StaRUG
dagegen nicht Rickzahlungen von Darlehen erfassen, da
diese nicht mehr in ,Vollzug“ des Restrukturierungsplans
erfolgen.

VI. Sanierungsmoderation

Unabhangig von dem Restrukturierungsplanverfahren
sieht das StaRUG die Mdglichkeit vor, auf Antrag des
Schuldners fur einen Zeitraum von bis zu drei Monaten

gerichtlich einen Sanierungsmoderator zu bestellen, der
in einer wirtschaftlichen Krise zwischen dem Schuldner
und seinen Glaubigern vermitteln und bei der Ausarbei-
tung eines (konsensualen) Sanierungskonzepts unter-
stitzen soll. Die Sanierungsmoderation kann in die Aus-
arbeitung eines Sanierungsvergleichs minden, der, wenn
er gerichtlich bestatigt wird, den gleichen anfechtungs-
rechtlichen Privilegien unterliegt wie die MalRnahmen
eines Restrukturierungsplans (siehe oben unter V.).

Anders als der Restrukturierungsplan erméglicht der Sa-
nierungsvergleich allerdings keine Durchsetzung gegen
den Willen obstruierender Glaubiger. Das Mittel der Sa-
nierungsmoderation ist insbesondere fir Kleinst- und
Kleinunternehmen vorgesehen, welche die Kosten einer
professionellen externen Sanierungsberatung finanziell
schnell Gberfordern kdnnen.

D. Anderungen des Eigenverwaltungs- und Insol-
venzplanverfahrens

SchlieRlich sieht das SaninsFoG Anderungen fiir das
insolvenzrechtliche Eigenverwaltungs- und das Insol-
venzplanverfahren vor.

Insbesondere sollen die Eingangshirden fir die Inan-
spruchnahme des Eigenverwaltungsverfahrens im Inte-
resse der Glaubiger erhéht werden. Kinftig muss der
Schuldner seinem Antrag auf Eigenverwaltung eine Ei-
genverwaltungsplanung beiftigen, die inshesondere (i)
eine Finanzplanung fur den Zeitraum von sechs Monaten,
(i) ein konkretes Sanierungskonzept, (iii) eine Darstellung
des Verhandlungsstands Uber die Sanierung mit den
Glaubigern, (iv) eine Darstellung der Vorkehrungen zur
Absicherung der Erflllung sdmtlicher insolvenzrechtlicher
Pflichten des Schuldners und (v) eine Darstellung der
erwarteten Mehr- oder Minderkosten der Eigenverwaltung
im Vergleich zu einem Regelinsolvenzverfahren enthalt.
Vor Einleitung des Eigenverwaltungsverfahrens hat das
Insolvenzgericht die Eigenverwaltungsplanung auf ihre
Vollstandigkeit und Schlissigkeit hin zu Uberprufen.

Allerdings bleiben nach 85 CovIinsAG die Regelungen
Uber das Eigenverwaltungsverfahren in ihrer bisherigen
Fassung anwendbar, wenn das Eigenverwaltungsverfah-
ren zwischen dem 1. Januar 2021 und dem 31. Dezem-
ber 2021 beantragt wird und eine Zahlungsunfahigkeit
oder Uberschuldung des Antragstellers auf die COVID-
19-Pandemie zuriickzufiihren ist. Die Ursachlichkeit der
Pandemie fur die Insolvenzreife muss dabei durch die
Bescheinigung eines Sachverstandigen bestatigt werden.
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Praxishinweis: Die Anordnung eines Moratoriums unter
dem StaRUG soll kunftig die Zulassigkeit eines Eigen-
verwaltungsverfahrens fur einen Zeitraum von drei Jahren
im Regelfall ausschlieRen. Das bedeutet, dass im Falle
des Scheiterns des Restrukturierungsplans im Grundsatz
die Eigenverwaltung nicht mehr offen steht, sondern nur
noch das fremdverwaltete Insolvenzverfahren maoglich ist.
Umso wichtiger wird es fir die Beteiligten sein abzuwa-
gen, welches Sanierungsinstrument (ein Restrukturie-
rungsplan mit gezielten Eingriffen etwa in die Finanzie-
rungsstruktur oder eine Eigenverwaltung mit umfassender
Sanierung) den wirtschaftlichen Herausforderungen des
jeweiligen Unternehmens am besten gerecht wird.

Fur das Insolvenzplanverfahren soll — entsprechend den
im StaRUG fUr den Restrukturierungsplan vorgesehenen
Regelungen — insbesondere die Moglichkeit eréffnet wer-
den, konzerninterne Drittsicherheiten, die von verbunde-
nen Unternehmen fur Verbindlichkeiten des Schuldners
bestellt worden sind, in den Plan miteinzubeziehen.

E. Fazit

Das SaninsFoG beschrankt sich nicht auf die Umsetzung
der Mindestvorgaben des EU-Gesetzgebers, sondern
wahlt mit der Einfihrung eines eigenstandigen Restruktu-
rierungsrahmens eine ,grof3e Losung®, dies allerdings im
Sinne eines fakultativen Baukastensystems. Der hohe
Grad an Flexibilisierung eréffnet ein erhebliches Gestal-
tungspotential, auch wenn das SaninsFoG durch die

Aufgabe des Instruments der Vertragsbeendigung hinter
den denkbaren Gestaltungsmdoglichkeiten fur ein vor-
insolvenzliches Sanierungsverfahren zurtickbleibt.

Das deutsche Restrukturierungs- und Sanierungsrecht
wird durch die Regelungen des SaninsFoG sinnvoll er-
ganzt. Der geplante Restrukturierungsrahmen dirfte vor
allem eine Losung fur Félle bieten, in denen eine (insbe-
sondere bilanzielle) Restrukturierung am Widerstand
einzelner Akkord-Stdrer zu scheitern droht. Zu denken ist
insbesondere an Unternehmen mit hohen Finanzierungs-
verbindlichkeiten (etwa auch in Folge der Inanspruch-
nahme der in Zusammenhang mit der COVID-19-
Pandemie zur Verfigung gestellten KfW-Kredite), aber
auch an Miet- oder Steuerverbindlichkeiten, die im Rah-
men der COVID-19-Unterstiitzungsmafnahmen gestun-
det worden sind. Wie grol3 die Vorteile bzw. der Anwen-
dungsbereich neben gut vorbereiteten
Eigenverwaltungsverfahren sein wird, kann erst die Pra-
xis zeigen. Mit dem SanlnsFoG wird das deutsche Sanie-
rungs- und Restrukturierungsrecht aber weiter ausdiffe-
renziert, Ausweichbewegungen in auslandische
Rechtordnungen, die man in der Vergangenheit beobach-
ten konnte, durften sich so zum Teil verhindern lassen.
Insbesondere infolge der Streichung der Vertragsbeendi-
gungsmoglichkeiten wird man die Moglichkeiten auslan-
discher Rechtsordnungen — sofern anwendbar — aber in
die restrukturierungsrechtlichen Uberlegungen weiter
einflieRen lassen mussen.
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