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Deutschland hat ein neues Restrukturierungsrecht

Nach der Umsetzung der europdischen Restrukturierungsrichtlinie durch das
zum 1. Januar 2021 in seinen Hauptbestandteilen in Kraft getretene SaninsFoG
hat Deutschland ein deutlich attraktiveres Restrukturierungsrecht. Dessen
Kernstiick ist ein vollig neues Restrukturierungsgesetz namens ,,StaRUG*.
Vergleichbar mit einem englischen Scheme of Arrangement-Verfahren ist es
unter dem StaRUG ab jetzt auch in Deutschland moglich, einen
Restrukturierungsplan, der Schuldenschnitte und andere finanzielle und
gesellschaftsrechtliche MaBnahmen vorsehen kann, auch gegen das Votum
des Gesellschafters oder einzelner Glaubiger umzusetzen, sofern eine 75 %-
Forderungsmehrheit in jeder Abstimmungsgruppe dem Plan zustimmt. Unter
bestimmten Voraussetzungen ist es sogar moglich, eine ablehnende Gruppe
vollstandig zu iiberstimmen (so genannter cross-class cram down). Die
Regeln zum Inhalt und Zustandekommen des Restrukturierungsplans dahneln
denjenigen des Insolvenzplanverfahrens stark, allerdings muss der Schuldner
gerade kein Insolvenzverfahren mehr  durchlaufen, um einen
Restrukturierungsplan auf Basis einer Mehrheitsentscheidung durchzusetzen.
Wir erwarten, dass die Anderungen die deutsche Restrukturierungslandschaft
grundlegend verandern werden — Akkordstorern wird es deutlich erschwert,
ihre formale Rechtsposition, die regelmaBig wirtschaftlich wertlos geworden
ist, durch das Ausspielen ihres Storwerts zu Geld zu machen. Zudem diirfte
das friher haufig gesehene Insolvenzforumshopping seltener werden.
Insgesamt erwarten wir insbesondere eine Verlagerung weg von
Insolvenzverfahren in  Eigenverwaltung (u.a. in Gestalt von
Schutzschirmverfahren) hin zu finanzwirtschaftlichen und operativen
Restrukturierungen unter dem neuen StaRUG.

1. Einfihrung

Seit dem 1. Januar 2021 gilt in Deutschland ein komplett Uberarbeitetes
Restrukturierungs- und teilweise auch Insolvenzregime. Deutschland war
verpflichtet, seine bestehenden Regelungen zu andern, um die europaische
Restrukturierungsrichtlinie vom 20. Juni 2019 (EUR 2017/1023, "Richtlinie") in
nationales Recht umzusetzen. Die Richtlinie verpflichtete die EU-Mitgliedsstaaten
dazu, einen praventiven Restrukturierungsrahmen ("Rahmen") fir Unternehmen in
einer finanziellen Notlage anzubieten. Mitten in die deutsche Diskussion Uber die
richtige Art der Umsetzung der Richtlinie, d.h. entweder mit nur kleinen Anderungen
am bestehenden System oder mit einer ,groRen Losung®, kam die Covid-19-
Pandemie ("Pandemie"). Wahrend der Pandemie wurden Insolvenzantragspflichten
fur Unternehmen voriibergehend ausgesetzt (diese gelten seit dem 01.01.2021
wieder groRtenteils uneingeschrankt) und viele deutsche Unternehmen mussten auf
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Unterstiitzungskredite unter KfW-Programmen und Kurzarbeitergeld in wohl
beispiellosem Ausmal} zuriickgreifen, um ihre Insolvenz zu verhindern. Ohne diese
Ereignisse hatte Deutschland den Rahmen womdglich nicht ein halbes Jahr vor der
von der Richtlinie vorgeschriebenen Umsetzungsfrist (bis Juni 2021) verabschiedet
und in Kraft gesetzt; auch ware die Umsetzung womaoglich etwas weniger kraftvoll
ausgefallen. So aber gibt es fir den Rahmen von Tag eins seines Inkrafttretens
einen geradezu dringenden Bedarf und Anwendungsfall, da allgemein davon
ausgegangen wird, dass die Héhe der staatlichen Unterstitzungen, die deutschen
Unternehmen wahrend der Pandemie gewahrt wurden, zu nicht nachhaltigen
Verschuldungsquoten und damit zu einem erheblichen Risiko fir eine Gbermafige
Anzahl von notleidenden Krediten und "Zombie"-Firmen geflihrt hat. Das Ziel ist es,
diese potenziell problematische Situation auf die am wenigsten wertzerstérende
Weise und mdglichst ohne eine grol3e Insolvenzwelle zu entscharfen.

Der  "Rahmen" selbst ist Kernbestandteil eines  vaollig neuen
Restrukturierungsgesetzes mit dem etwas sperrigen Namen ,Gesetz Uber den
Stabilisierungs- und Restrukturierungsrahmen fir Unternehmen® (kurz ,StaRUG"),
welches seinerseits Teil des ,Gesetzes zur Fortentwicklung des Sanierungs- und
Insolvenzrechts® (kurz ,SaninsFoG*) ist. Das StaRUG wird die bestehende
Insolvenzordnung dabei keineswegs ersetzen, sondern erganzend neben sie treten.
Es bietet fortan einen alternativen Weg, um das Problem von Akkordstérern und
deren Hold-Out-Positionen im Rahmen einer Restrukturierung zu l6sen, ohne ein
Insolvenzverfahren zu durchlaufen. Eine Glaubigermehrheit kann jetzt eine
dissentierende Minderheit zu finanziellen und gesellschaftsrechtlichen Malknahmen
zwingen, wie z.B. Schuldenschnitte und -stundungen, Debt-to-Equity-Swaps,
Anderungen des Sicherheitenpakets und sogar zu einem Verkaufsprozess (iber das
Schuldnerunternehmen, sofern die im StaRUG geregelten Voraussetzungen erfiillt
sind, welche den Minderheitenschutz sicherstellen sollen. AuRerhalb eines
Insolvenzverfahrens waren solche Malnahmen bisher nur auf der Basis
einstimmiger Entscheidungen der verschiedenen Beteiligten maoglich, d.h.
insbesondere mit Zustimmung jedes einzelnen Glaubigers, dessen Rechtsposition
durch die MalRnahmen betroffen ist (wobei faktisch Akkordstérer haufig
srausgekauft* wurden). Vor einer Insolvenz galt also uneingeschrankt der alte
Rechtsgrundsatz des pacta sunt servanda. Ab jetzt kann die Zustimmung der
Glaubigermehrheit ausreichen, wodurch dieser Grundsatz durchaus eingeschrankt
und in die Eigentumsposition des tberstimmten Glaubigers oder Gesellschafters zu
einem friheren Stadium als bislang eingegriffen werden kann. Wie die Erfahrung
aus anderen Rechtsordnungen (z.B. England mit seinem Scheme of Arrangement)
zeigt, durfte die blof3e Existenz einer nicht-konsensualen Notoption oft ausreichen,
um vernunftige Lésungen leichter auch konsensual herbeifiihren zu kénnen.

Der Rahmen bietet einem Unternehmen in finanzieller Notlage die Moglichkeit, seine
Schulden umfassend zu restrukturieren und fur die Glaubiger, einen notwendigen
und wirtschaftlich angemessene Restrukturierungsvorschlag auch gegen eine
ablehnende Minderheit von Glaubigern in  Zusammenarbeit mit dem
Schuldnerunternehmen umzusetzen. Da die Regeln komplett neu und die
Anderungen des bestehenden Restrukturierungs- und Insolvenzregimes
grundlegender Art sind, ist noch nicht klar, wie die neuen Regeln von deutschen (und
europaischen) Gerichten ausgelegt werden. Fir Geschaftsfihrer, die ein
notleidendes deutsches Unternehmen vertreten, bleiben derzeit viele
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Unsicherheiten bestehen bzw. sind neu geschaffen worden. Auf jedem Fall ist es
eine dramatische Veranderung, die einen genaueren Blick auf die Details verdient.

2. Die wichtigsten Punkte im Uberblick

a.

Vor der Inanspruchnahme des Rahmens kann ein Unternehmen im Wege
einer SO genannten nicht-6ffentlichen Sanierungsmoderation
("Moderation"), d.h. unter Begleitung und mit Unterstlitzung eines
gerichtlich bestellten Sanierungsmoderators, versuchen, mit seinen
Glaubigern einen Sanierungsvergleich zu erzielen — dieser Vergleich muss
jedoch die Zustimmung jeder betroffenen Partei erhalten (rein konsensuale
Lésung). Der Vergleich kann dann vom Restrukturierungsgericht bestatigt
werden. Die in dem Vergleich vorgesehenen Mallinahmen waren dann vor
einer  Insolvenzanfechtung in  einem moglichen  zukunftigen
Insolvenzverfahren geschitzt. Sollte der Vergleichsversuch scheitern, kann
die Moderation problemlos in den Rahmen Uberflihrt werden, in dem dann
Mehrheitsentscheidungen mdglich sind. Aufgrund dieser
Ubertragungsméglichkeit einer vollkonsensualen Moderation in den
potentiell nicht konsensualen Rahmen gehen wir davon aus, dass
Vergleiche in der Moderationsphase recht haufig sein werden.

Der Rahmen ist kein Allheilmittel. Er erleichtert zwar die Umsetzung eines
Restrukturierungsplans gegen den Willen von Akkordstérern. Allerdings
muss ein solcher Plan im ersten Schritt nach wie vor zunachst einmal
entworfen werden und er muss Uberzeugend und nachhaltig sein — haufig
werden auch Vorverhandlungen mit den wichtigsten Interessengruppen
gefuhrt werden mussen. Ein solcher Plan hat auch weiterhin gute Chancen,
ohne Ruckgriff auf die neuen Regeln (z.B. in der Moderation) angenommen
zu werden. Auch sollte man nicht aus dem Blick verlieren, dass so genannte
Jleistungswirtschaftliche bzw. ,operative“ Restrukturierungsmaflinahmen,
also insbesondere die Beendigung von nachteiligen
Dauerschuldverhéltnissen mit Lieferanten oder Kunden bzw. ein
erleichterter Arbeitsplatzabbau sowie Eingriffe in Arbeitnehmerrechte und -
forderungen unter dem StaRUG gerade nicht moéglich sind. Dies ist — sofern
konsensuale  Verhandlungen scheitern —  weiterhin  nur im
Insolvenzverfahren moglich.

Der Rahmen ist ein sehr flexibles Instrument und besteht letztlich aus einem
Meni von verschiedenen (gerichtlichen) Malnahmen, aus dem ein
Unternehmen wahlen kann. Es umfasst ein Moratorium, die Option auf eine
gerichtliche Vorprifung oder gerichtliche Abstimmung Uber den
Restrukturierungsplan  (ohne  Zwang hierzu), die gerichtliche
Planbestatigung und die Bestellung eines sogenannten
.Restrukturierungsmoderators®, der von Amts wegen oder auch auf Antrag
des Unternehmens vom Gericht eingesetzt werden kann.

Nur das notleidende Unternehmen, nicht aber seine Glaubiger kdnnen ein
Restrukturierungsverfahren nach dem StaRUG einleiten (was jedoch nicht
ausschlie3t, dass die Initiative hinter den Kulissen dennoch von den
Glaubigern ausgeht). Der Zugang zum Rahmen ist auf Unternehmen
beschrankt, die sich im Zustand drohender Zahlungsunfahigkeit befinden,
aber noch nicht tatsachlich zahlungsunfahig oder tberschuldet sind.
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e. Das Kernstiick der Reform ist der Plan, dessen mdglicher Inhalt und
Annahme- und Bestatigungsverfahren im StaRUG detailliert geregelt sind.
Der Plan kann auf der Grundlage von Mehrheitsentscheidungen umgesetzt
werden und er kann Schuldenschnitte, Stundungen, Debt-to-Equity-Swaps,
Anderungen der Financial Covenants und andere finanzielle und
gesellschaftsrechtliche  MalRnahmen vorsehen. Er kann sogar
gruppeninterne  Drittsicherheiten oder Interkreditorenvereinbarungen
(Intercreditor Agreements) betreffen.

f. Neben einer Reihe neuer Begriffe wie ,Restrukturierungsforderungen” oder
»<Absonderungsanwartschaften schafft das StaRUG auch neue
spezialisierte Gerichte, namlich ,Restrukturierungsgerichte®. Von diesen
wird es deutlich weniger als aktuell Insolvenzgerichte geben (namlich im
Regelfall nur noch eines pro OLG-Bezirk). Dies begrufien wir nachdrtcklich.

g. Neben der Einfihrung des StaRUG nimmt der Gesetzgeber durch das
SaninFoG auch teilweise erhebliche Anderungen im Insolvenzrecht vor.
Dies betrifft insbesondere die Abgrenzung der Insolvenzgrinde von
Uberschuldung und drohender Zahlungsunfahigkeit, die Dauer der
Antragsfrist bei Uberschuldung und die Haftung von Geschéftsleitern fir
verspatete Insolvenzantragstellung. Diese Anderungen sind jedoch nicht
Schwerpunkt dieses Newsletters.

3. Hintergrund: Es gab Handlungsbedarf

Deutsche Restrukturierungsexperten aller Berufsgruppen blickten bislang leicht
eiferslichtig auf das Restrukturierungsrecht anderer Lander. Dabei ist es ist nicht so,
dass ein deutsches Insolvenzverfahren — verglichen mit denen in anderen Landern
— besonders ineffizient ware. Aber das deutsche Recht bot bislang nur sehr wenige
Alternativen zu einer Insolvenz. Ein Unternehmen in finanziellen Schwierigkeiten
musste entweder eine einvernehmliche Lésung mit seinen Stakeholdern finden, bei
der regelmaRig jeder formale Einbufien in Kauf nehmen muss, um der Realitat der
verschlechterten wirtschaftlichen Situation des Unternehmens Rechnung zu tragen
und dessen langfristiges Uberleben zu sichern. Oder, sofern das nicht moglich war
(oder wenn ihre Zustimmung verweigernde Beteiligte nicht abgelost wurden),
musste das Unternehmen Insolvenz anmelden, mit allen negativen Auswirkungen,
die mit einem solchen Antrag einhergehen: Eine Insolvenz betrifft zwangslaufig auch
Kleinglaubiger und kann nicht auf Finanzglaubiger beschrankt werden; sie hat immer
noch negative Reputationseffekte; die juristische Person wird typischerweise
aufgeldst (Ausnahme: Insolvenzplan); die Anteilseigner verlieren ihren Einfluss und
ihre Investition vollstandig und auch das Management gibt typischerweise einen
groBen Teil seiner Entscheidungsgewalt ab (und riskiert, spater von einem
Insolvenzverwalter wegen Misswirtschaft oder eines verspateten Insolvenzantrags
verklagt zu werden). Ein Insolvenzantrag war daher nicht unbedingt eine
glaubwirdige Bedrohung fir Akkordstorer, die ihre Hold-Out-Position in
Verhandlungen ausspielten.

In anderen Landern war und ist das anders. Die Regeln des US-amerikanischen
Chapter 11, das englische Scheme of Arrangement und die franzdsische Procédure
de Sauvegarde erlauben Mehrheitsentscheidungen ohne die weitreichenden
Auswirkungen, die in einem deutschen Insolvenzverfahren fir alle Glaubiger zu
spuren sind. Dieser Unterschied, verbunden mit dem Vertrauen, das insbesondere
die hochspezialisierten Londoner Gerichte durch die Anwendung eines langjahrig
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erprobten Verfahrens vermitteln, der starken Marktposition englischer
Anwaltskanzleien und der allgemein fehlenden Beriihrungsangst mit der englischen
Sprache, haben in der Vergangenheit unter anderem dazu geflihrt, dass ein
Insolvenzforumshopping speziell nach London stattfand, um von dem englischen
Scheme of Arrangement Gebrauch zu machen. Dies war auch fur deutsche
Unternehmen moglich, da viele Darlehensvertrage englischem Recht unterlagen
(und unterliegen), was fir die Annahme der internationalen Zustandigkeit der
englischen Gerichte in solchen Féllen ausreichte — zur Not wurde das anwendbare
Recht des Vertrags durch Mehrheitsentscheidung einfach geandert, um die
Zustandigkeit englischer Gerichte zu begriinden.

Diese Entwicklung blieb auch dem deutschen Gesetzgeber nicht verborgen, der im
Jahr 2012 mit dem ESUG eine Reform zur Starkung von Eigenverwaltungs- und
Insolvenzplanverfahren vorgenommen hat. Mit Erfolg, denn in den letzten Jahren
wurden gréfere Unternehmensinsolvenzverfahren typischerweise in
Eigenverwaltung (u.a. in Gestalt von Schutzschirmverfahren) durchgefihrt und
endeten haufig in einem Insolvenzplan.

Doch der europaische Gesetzgeber fordert in der Richtlinie mehr: Alle europaischen
Mitgliedsstaaten mussen bis Juni 2021 in ihren Rechtsordnungen einen praventiven
Restrukturierungsrahmen zur Verfligung stellen, der eine Liste festgelegter
Merkmale aufweisen muss; darunter vor allem die Moglichkeit von
Mehrheitsentscheidungen auflerhalb eines Insolvenzverfahrens: Das nationale
Recht muss nicht nur die Mdglichkeit vorsehen, eine abweichende Minderheit
innerhalb einer Glaubigerstimmrechtsgruppe zu Uberstimmen, sondern unter
bestimmten Bedingungen auch eine abweichende Gruppe in ihrer Gesamtheit
(cross-class cram down). Mit dem StaRUG hat Deutschland die Richtlinie umgesetzt
und ist in mancherlei Hinsicht sogar Uber die Anforderungen der Richtlinie
hinausgegangen.

4. Einzelne Regelungen in mehr Detail
a. Vor dem Eintritt in den Rahmen

Teilweise aus dem auslandischen Recht tbernommen (in diesem Fall vom
franzbsischen mandat ad hoc und der procedure de conciliation) kann den
MaRnahmen des Rahmens eine so genannte Moderation vorausgehen.
Hierbei handelt es sich um ein vollstandig konsensuales Verfahren (unter
Begleitung und Mitwirkung eines gerichtlich bestellten
Sanierungsmoderators ohne die Mdglichkeit von Mehrheitsabstimmungen
oder die Anordnung eines Moratoriums. Die Dauer des Verfahrens ist auf
maximal sechs Monate begrenzt. Das Ziel ist es, durch die Moderation einen
Sanierungsvergleich zu finden, der inhaltlich wohl ganz ahnlich aussehen
durfte, wie ein Restrukturierungsplan unter dem Rahmen. Obwohl man den
Nutzen eines derartig formalisierten Verfahrens auf den ersten Blick in
Frage stellen kann, wenn es hierin doch ohnehin nur mit Zustimmung aller
Beteiligter zum Vergleich kommen kann, erwarten wir dennoch, basierend
auf den Erfahrungen aus Frankreich, dass die Moderation (iberraschend
haufig Anwendung finden und erfolgreich sein diirfte. Die Moglichkeit, einen
Sanierungsvergleich durch Gerichtsbeschluss "insolvenzfest" zu machen
(im Sinne von Schutz vor spateren Insolvenzanfechtungen), eine
Sanierungsfinanzierung mit deutlich reduziertem Risiko einer "Lender
Liability" gewahren zu kénnen und insbesondere der regelmafig im Raum
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stehende nachste Schritt, namlich die Verhandlungen im Rahmen des
Rahmens fortzusetzen (was durch das StaRUG erleichtert wird), durfte fir
die Glaubiger haufig Anlass genug sein, um einem Sanierungsvergleich im
Rahmen einer Moderation zuzustimmen. Allerdings wird viel von der
Erfahrung und Qualifikation und Expertise des Sanierungsmoderators
abhdngen. Anders gewendet: Wenn ohnehin in konsensualen
Verhandlungen eine Einigung auf einen tragféahigen Plan gefunden wurde
(was bislang immer moglich war und auch weiterhin mdglich bleiben wird),
warum sollte das Unternehmen und die betroffenen Parteien auf den
zusatzlichen Anfechtungs- und Haftungsschutz einer Moderation
verzichten, zumal diese "Extraschleife" nicht zu teuer sein durfte?

Der zulassige Inhalt des Restrukturierungsplans

Der Restrukturierungsplan kann nach dem StaRUG Auswirkungen haben
auf:
= Anspriiche gegen die Gesellschaft (“Restrukturierungsforderungen®);
= Sicherheiten an Vermdgenswerten des Unternehmens
(,Absonderungsanwartschaften®);
= Anteils- und Mitgliedschaftsrechte an dem Rechtstrager des
Schuldnerunternehmens;
= Interkreditorenvereinbarungen (Intercreditor Agreements);
= Gruppeninterne Sicherheiten

Dies ist sehr weit gefasst - vor allem geht es lGiber das hinaus, was in einem
vollwertigen deutschen Insolvenzverfahren im Insolvenzplan geregelt
werden kann. Wahrend es klar war, dass Schuldenschnitte, Stundungen,
Anderungen der Financial Covenants, Debt-to-Equity-Swaps und (Teil- oder
Gesamt-) Verkaufe oder Carve-Out-Prozesse moglich sein missen, um
eine sinnvolle Restrukturierung zu ermdglichen (und die Richtlinie liel3 in
dieser Hinsicht nicht viel Spielraum), war es sehr Uberraschend zu sehen,
dass die neuen deutschen Regeln es erlauben, Anderungen an
Interkreditorenvereinbarungen und gruppeninternen Sicherheiten
vorzunehmen (auch wenn festgelegt wurde, dass letztere eine faire
Entschadigung der betroffenen Glaubiger erfordert).

Es ist ebenso wichtig zu verstehen, was nicht im Plan geregelt werden kann,
und das sind insbesondere Anspriche von Arbeitnehmern (dies betrifft
sowohl  Gehaltsforderungen, als auch Rentenanspriiche). Diese
Einschrankung war in der Richtlinie vorgegeben und koénnte den
verbleibenden Spielraum fir Insolvenzverfahren von Schuldnern (in
Eigenverwaltung) definieren: Wenn eine Restrukturierung nicht ohne einen
erheblichen Beitrag der Arbeitnehmerseite umgesetzt werden kann (z.B.
Personalabbau oder Gehaltsverzichte) und wenn keine einvernehmliche
Lésung erreicht werden kann, kdnnte ein Unternehmen gezwungen sein, ein
Insolvenzverfahren zu durchlaufen. Des Weiteren ist die Mdglichkeit der
gerichtlichen Beendigung von Dauerschuldverhaltnissen durch das
Restrukturierungsgericht  (analog  zum  Erflllungswahlrecht  des
Insolvenzverwalters nach § 103 InsO) nach harscher Kritik auf den letzten
Metern aus dem Gesetz verschwunden — dies schrankt die Mdglichkeit
Jleistungswirtschaftlicher* bzw. operativer Restrukturierungen im Rahmen
deutlich ein, welche aber naturlich — ebenso wie ein konsensualer
Stellenabbau — weiterhin auf einvernehmlicher Basis méglich bleiben.
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Die Annahme und Bestitigung des Restrukturierungsplans

Der Plan ist eine Art Vereinbarung zwischen dem Schuldnerunternehmen
und seinen Glaubigern und Gesellschaftern, die unter bestimmten
Bedingungen nicht die Zustimmung aller Vertragsparteien erfordert, wenn
sie  namlich von der Mehrheit angenommen und vom
Restrukturierungsgericht bestatigt wird. Die Abstimmung findet in Gruppen
statt und das StaRUG gibt im Sinne verbindlicher Leitlinien vor, wie diese
Gruppen zu bilden sind. Grundsatzlich muss dabei jede Gruppe dem Plan
zustimmen, wobei innerhalb einer Gruppe eine Zustimmung von 75% der
vertretenen Forderungen ausreicht (d.h. eine Minderheit von 24,9%
innerhalb jeder Gruppe kann Uberstimmt werden; "intra-group cram down").
Unter der Voraussetzung, dass die Glaubiger im Vergleich zu ihrer
voraussichtlichen Befriedigung und Rangfolge in einer alternativen
Insolvenz fair behandelt werden, kann das Gericht jedoch auch eine
gesamte Gruppe, die den Plan ablehnt, Gberstimmen ("cross-class cram
down"). Insbesondere gilt eine sogenannte "absolute Prioritatsregel”, die
grundsatzlich besagt, dass die Rangfolge der Glaubigerklassen in einer
Alternativinsolvenz im Restrukturierungsplan streng widergespiegelt werden
muss — nachrangige Glaubiger oder die Gesellschafter dirfen nach dem
Plan grundsatzlich keine Werte erhalten, wenn vorrangige Glaubiger
Einbuflen hinnehmen missen. Das StaRUG erlaubt jedoch unter sehr
engen Voraussetzungen Ausnahmen von der absoluten Prioritatsregel
insofern, als es moglich ist, dem Gesellschafter einen Wert zuzuweisen,
wenn dessen Kontinuitdt aufgrund von in seiner Person liegenden
Umstande fir das Unternehmen unerldsslich ist und dies obwohl der
Gesellschafter in einer Insolvenz (wie praktisch immer) nichts erhalten
wirde. Diese Regelung dirfte vor allem bei inhabergefiihrten Unternehmen
(insbesondere Start-Ups) zur Anwendung kommen.

Die Abstimmung Uber den Plan kann, muss aber nicht bei Gericht
stattfinden. In jedem Fall muss aber das Gericht den Plan bestatigen, wenn
die darin vorgesehenen Regelungen fir alle verbindlich und insolvenzfest
werden sollen.

Weitere Instrumente nach dem StaRUG

Neben der Bestatigung des Plans (und einer mdglichen Abstimmung im
Rahmen eines Gerichtsverfahrens) kann der Schuldner vom Gericht u.a. die
Anordnung eines Vollstreckungsstopps (Moratorium) verlangen. Darlber
hinaus kann das Gericht von Amts wegen oder auf Antrag des Schuldners
einen Restrukturierungsbeauftragten bestellen, dessen vergleichsweise
geringen Befugnisse im StaRUG beschrieben werden. Wir gehen aber
davon aus, dass in den Fallen, in denen der Restrukturierungsbeauftragte
auf Wunsch des Schuldners bestellt wird, diesem vom Schuldner auf der
Grundlage einer rechtsgeschaftlichen Vollmacht in der Praxis haufig deutlich
weiterreichende  Befugnisse  (ahnlich  der  Rechtsstellung von
Generalbevollmachtigten in aktuellen Eigenverwaltungsverfahren) einrdumt
werden dirften.

Dariber hinaus sieht das StaRUG einen Schutz von haufig erforderlichen
Briicken- und Sanierungsfinanzierungen ("frisches Geld") im Hinblick auf
Insolvenzanfechtungs- und Haftungsrisiken vor. Der Restrukturierungsplan
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kann vorsehen, dass solchen neuen Finanzierungen ein Vorrang
eingerdumt wird, automatisch ist dieser Vorrang allerdings nicht.

Flankiert wird der Rahmen von einer Einschrankung von Kiindigungs- und
Leistungsverweigerungsklauseln (&hnlich dem § 112 InsO) - der Eintritt in
den Rahmen soll fur sich keinen Kiindigungsgrund darstellen.

e. Anderungen der Insolvenzordnung

Durch das SanlnsFoG wurden neben der Einfihrung des StaRUG auch
einige Anderungen in der Insolvenzordnung vorgenommen. Einige von
ihnen waren erforderlich, um ein reibungsloses Ineinandergreifen zwischen
StaRUG und InsO zu gewahrleisten. Drei Anderungen gehen jedoch
darUber hinaus und sind kurz hervorzuheben:

i. Uberschuldung und drohende Zahlungsunfahigkeit sind kiinftig besser
unterscheidbar, da der Liquiditatsprognosezeitraum bei der im Rahmen
der Uberschuldungspriifung anzustellenden Fortfiihrungsprognose auf
ein Jahr und bei drohender Zahlungsunfahigkeit auf in aller Regel zwei
Jahre festgelegt wird. Bis Ende 2021 gilt dabei ein verklrzter
Prognosezeitraum von 4 Monaten flr bestimmte "Covid-Unternehmen".
Die maximale Insolvenzantragsfrist bei Uberschuldung (nicht jedoch bei
Zahlungsunfahigkeit) wird von drei auf sechs Wochen verlangert.

ii. Der Umfang der Geschaftsfihrerhaftung wegen eines verspateten
Insolvenzantrags wurde geandert. Das Haftungsregime wird vor allem
insoweit gelockert, als auch mogliche positive Entwicklungen und
Mittelzuflisse wahrend des relevanten Zeitraums zu berlicksichtigen
sind. Es findet mithin eine Schadensberechnung statt, was bisher nicht
der Fall war. Anderungen gab es auch hinsichtlich der Privilegierung von
Steuerzahlungen nach Insolvenzreife.

ii. Die Eintrittshiirden fir eine Insolvenz in Eigenverwaltung sind erhoht
worden. Auch deshalb ist davon auszugehen, dass die Insolvenz in
Eigenverwaltung (u.a. in Gestalt eines Schutzschirmverfahrens) in
erheblichem Umfang durch Restrukturierungen nach dem StaRUG
ersetzt werden wird.

5. Ausblick/Offene Fragen

Es erscheint relativ sicher, dass das StaRUG das aus der Vergangenheit bekannte
Insolvenzforumshopping zumindest deutlich einschranken wird. Aber wird das
deutsche Gesetz auch als Modell fir andere europaische Mitgliedsstaaten dienen?
Wird es zu einem unternehmensfreundlicheren rechtlichen Umfeld beitragen und
helfen, die exzessiven Verschuldungsgrade von Unternehmen als Folge der
grofRzligigen staatlichen Hilfen wahrend der Pandemie ist, in den Griff zu
bekommen? Wird der Ausschluss von Anspriichen und Rechten von Arbeitnehmern
aus dem moglichen Anwendungsbereich des Plans seinen praktischen Nutzen in
einem UbermaRigen MaRe einschranken? Welcher Spielraum wird flr "klassische"
Insolvenzen bleiben? Inwieweit werden auch nicht offentliche
Restrukturierungssachen  kinftig ~ EU-weit  anerkannt  (fir  offentliche
Restrukturierungssachen ist dies geregelt)? Wir halten Sie natirlich gerne Uber die
weiteren Entwicklungen auf dem Laufenden.
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