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Hochgelobt...

Seit 2010 haben
Unternehmen tber mehr
als 170 Anleihen emittiert
und gut EUR 8 Mrd.
eingesammelt

Emissionsvolumen und Anzahl von Emissionen von

Mittelstandsanleihen seit 2010
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..und tief gefallen
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...und tief gefallen

,Refinanzierungs-Bugwelle®: 2017-2019 werden 94
Mittelstandsanleihen fallig, im Volumen von rd. EUR 5,4 Mrd.

- 2017: EUR 1,4 Mrd.
- 2018: EUR 2,1 Mrd.
- 2019: EUR 1,9 Mrd.

Quelle: bondguide



...und tief gefallen

Absatzmarkt flir neue Anleihen trocknet aus
(bereits in 2015 konnten 6 von 21 Mittelstandsanleihen
volumenmalig nicht voll platziert werden)

Borsensegmente fur Mittelstandsanleihen werden neu geordnet

oder sogar ganz geschlossen (z.B. Aufnahmestopp im Bondm,
Borsenplatz Stuttgart)

Insolvenzfalle decken ,Etikettenschwindel” auf:
Hochrisikopapiere statt ,solider Mittelstand”



JLehrstick™ German Pellets
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Schuldverschreibungen =

German Pellets GmbH nominal in € ausstehend
7,25 % Anleihe 2011/2016 100 Mio. 52,5 Mio.
7,25 % Anleihe 2013/2018 72 Mio. 72 Mio.
7,25 % Anleihe 2014/2019 130 Mio. 100 Mio.
8 % Genussscheine 2015 25 Mio. 13,5 Mio.
8% Genussrechte 2015 15 Mio. 10 Mio.
Total 342 Mio. 248 Mio.
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Restrukturierung in der Krise
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Restrukturierung in der Krise

,materielle“ Hiirden »prozessuale‘“ Hiirden

Investoren stark heterogen mit
unterschiedlichen Zielen
(Privatanleger/Retail, Institutionelle
Investoren, Distressed Funds,
Vermoégensverwalter)
Werthaltigkeitskontrolle/Differenz-
haftungsrisiken beim Debt-Equity-Swap
Rechtsschutz bewirkt Vollzugshindernis
— Freigabeverfahren (8 246a AktG)
— Phanomen der ,rauberischen
Anleiheglaubiger®?
— OLG Karlsruhe, Beschl. v.
30.9.2015 (Ekotechnika)

Qualifizierte Mehrheit (75%) bei
Anderung des wesentlichen Inhalts der
Anleihebedingungen (vgl. 8 5 Abs. 3 Nr.
1-9 SchVG)

Beschlussfahigkeit

— 1. Versammlung: Anwesend >50% des
ausstehenden Nominalbetrags fur alle
Beschlussgegenstande

— 2. Versammlung: Anwesend >25% des
ausstehenden Nominalbetrags fur
Anderung des wesentlichen Inhalts der
Anleihebedingungen

Handelbarkeit der Anleihe erschwert
Verhandlungen

13



Sanierungshindernis Kundigung

Der BGH hat Kiindigungen einzelner Anleiheglaubiger nach § 314
BGB infolge Einberufung einer Glaubigerversammliung
weitestgehend eingefangen

- BGH, Urteil vom 8.12.2015 — Xl ZR 488/14 (,SolarWorld®)
- BGH, Urteil vom 31.5.2016 — XI ZR 370/15 (,Deikon®)
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Anleihebedingunge

,(1) Klndigungsgrinde. Jeder Glaubiger
ISt berechtigt, seine Schuldverschreibun
zu kiindigen und deren sofortige
Rickzahlung zu ihrem Nennbetrag
zuziglich (etwaiger) bis zum Tage der
Rickzahlung aufgelaufener Zinsen zu
verlangen, falls:

...] die Emittentin eine allgemeine
Schuldenregelung zu Gunsten ihrer
Glaubiger anbietet oder trifft.”

jedoch nicht im Hinblick auf Steuern und Abgaben, die

() von einer als Depotbank oder des Gléubigers Person oder sonst auf andere Weise zu
entrichten sind als dadurch, dass die Emittentin aus den von ihr 2u leistenden Zahlungen von Kapital oder Zinsen einen
Abzug oder Einbehalt vornimmt; oder

(b) wegen einer oder friheren oder Beziehung des Glaubigers zur Bundesre-
publik Deutschiand zu zahlen sind, und nicht allein deshalb, weil Zahiungen auf die Schuldverschreibungen aus Quellen
in der Bundesrepublik Deutschland stammen (oder fur Zwecke der Besteuerung so behandelt werden) oder dort besi-
chert sind; oder

(c) aufgrund (i einer Richtlinie oder Verordnung der Européischen Union betreffend die Besteuerung von Zinseriragen oder
(i) einer Uber deren an der die Deutschiand oder die
Européiische Union beteiligt ist, oder (ii) einer gesetzlichen Vorschiift, die diese Richtinie, Verordnung oder Vereinba-
rung umsetzt oder befolgt, abzuziehen oder einzubehalten sind; oder

(d) aufgrund einer Rechtsénderung zu zahlen sind, weiche spter als 30 Tage nach Falligkeit der betreffenden Zahlung von
Kapital oder Zinsen oder, wenn dies spater erfolgt, ordnungsgeméfer Bereitstellung aller falligen Betriige und einer
diesbezuglichen Bekanntmachung gemé® § 13 wirksam wird: oder

(e) von einer Zahistelle einbehalten oder abgezogen werden, wenn die Zahlung von einer anderen Zahistelie ohne den
Einbehalt oder Abzug héite vorgenommen werden konnen

Die set dem 1. Januar 1993 In der Deutschland geltende (seit dem 1. Januar 2009
Kapitalertragsteuer) und der seit dem 1. Januar 1995 darauf ethobene Solidaritatszuschlag sind keine Steuer oder sonstige
Abgabe im cben genannten Sinn, fur die zusétzliche Betrage seitens der Emittentin zu zahlen waren

§8.
VORLEGUNGSFRIST

Die in § 801 Absatz 1 Satz 1 Burgerliches Gesetzbuch (BGB) bestimmte wird fur die
auf zehn Jahre verkurzt. Die Verjahrungsfrist fur Anspriiche aus den die innethalb der
frist zur Zahlung vorgelegt wurden, betrégt zwel Jahre von dem Ende der Vorlegungsfrist an

§9.
KUNDIGUNG DER GLAUBIGER

(1) Kindigungsgrunde. Jeder Glaubiger ist berechtigt, seine Schuldverschreibung zu kindigen und deren sofortige Ruckzah-
lung zu ihrem Nennbetrag zuziglich (etwaiger) bis zum Tage der Ruckzahlung aufgelaufener Zinsen zu verlangen, falls

(8) Nichtzahlung: die Emittentin Kapital oder Zinsen oder sonstige auf die Schuldverschreibungen zahlbaren Betrage nicht
innerhalb von 30 Tagen nach dem betreffenden Falligkeitsdatum zahit; oder

(b) Verletzung einer sonstigen Ve die Emittentin die Erfullung einer anderen Verpflichtung aus.
den Schuldverschreibungen unterasst und diese Unterlassung langer als 30 Tage fortdauert, nachdem die Hauptzahi-
stelle hieruber eine Benachrichtigung von einem Glsubiger erhalten hat; oder

(c) D (i) wenn eine oder zukunftige der Emittentin oder einer Wesenti-
chen (wie definiert) im mit einer Kredit- oder sonstigen Geldaufnahme
infolge einer Nichtieistung (unabhangig davon, wie eine solche definiert ist) vorzeitiq fallig wird. oder (ii) wenn eine soiche
Zahlungsverpflichtung bei Faligkeit oder nach Ablauf einer anfanglichen etwaigen Nachfrist nicht erfallt wird, oder (i
wenn die Emittentin oder eine Wesentliche Tochtergesellschaft einen Betrag, der unter einer bestehenden oder zukanfti-

gen Garantie. oder im mit einer Kredit- oder sonstigen Geldaufnahme,
2ur Zahlung fallig wird, bel Faligkeit oder nach Ablauf einer anfanglichen etwaigen Nachfrist nicht zahit, vorausgesetzt,
dass der der Garantie, oder bezig-

lich derer eines oder mehrere der in diesem Unterabsatz (c) genannten Ereignisse eintritt, mindestens dem Betrag von
EUR 10.000.000 oder dessen Gegenwert in einer anderen Wihrung entspricht oder diesen Ubersteigt und der jeweilige
Kandigungsgrund nicht innerhalb von 30 Tagen, nachdem die Emittentin eine diesbezigliche Mitteilung durch den Gidu-
biger nach MaRigabe von Absatz (2) erhaiten hat, behoben wird. Dieser Unterabsatz (c) ist jedoch nicht anwendbar,

46
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Sanierungshindernis Kundigung

Offen: Risiko, dass Kindigung auf der Grundlage der
Anleihebedingungen wegen des ,Anbietens oder Treffens einer
allgemeinen Schuldenregelung”“ wirksam ist?

selbst bei angenommener Bindung von Mehrheitsbeschliissen bleibt
Problem von Drittverzugsklauseln (,cross-default®) und Risiko einer
Zahlungsunfahigkeit (ggf. ausgeweitete bei Vollzugsverbot infolge
Beschlussanfechtung nach 8§ 20 Abs. 3 Satz 4 SchVG)

16



Eintritt iIn das Insolvenzverfahren



Verfahrensablauf

Insolvenzantrag Eroffnung

i Bestellung vorl. IV ,<ubertragende Sanierung®

' f 1
i Beschluss | Versammlung | Forderungs-

i Einsetzung vorl. GA |
1§ 19 SchVG ! §19 SchvG | anmeldung

—

Anleiheglaubiger pragen im Regelfall die Glaubigerstruktur

German Pellets: Siebener-vorl. GA, davon drei Vertreter fur
die Gruppe der Anleiheglaubiger:

— Vertreter Institutionelle Anleger
— Vertreter Kleinanleger
— Vertreter Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V. — SdK

' Berichts-/

Prufungs-
termin

EScthss-
i verteilung

L
!
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Verfahrensablauf
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Aufbau
Anlegerkommunikation

Einrichtung Verfahrensinformationsportal

Registrierungsmaoglichkeit flr Anleger

Einrichtung Telefon-Hotline

Aufbau Katalog ,Fragen&Antworten”

Englisch infolge internationalen Vertriebs




Voruberlegungen



Verfahrensablauf
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— Vergitung des gemeins
Vertreters

hVG

amen
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Voruberlegungen

§ 19 SchVG - Insolvenzverfahren
[...]

(2) Die Glaubiger konnen durch Mehrheitsbeschluss zur Wahrnehmung ihrer Rechte im
Insolvenzverfahren einen gemeinsamen Vertreter fur alle Glaubiger bestellen. Das
Insolvenzgericht hat zu diesem Zweck eine Glaubigerversammlung nach den Vorschriften
dieses Gesetzes einzuberufen, wenn ein gemeinsamer Vertreter fur alle Glaubiger noch
nicht bestellt worden ist.

22



Voruberlegungen

Anwendbarkeit SchVG im Allgemeinen

Zeitlich: SchVG 1899/2009 (Ausgabe vor/nach 5.8.2009)

Erfillung der in 8 1 Abs.1 SchVG genannten inhaltlichen Merkmale (i) der
Inhaltsgleichheit und (ii) der Teilnahme an einer Gesamtemission sowie (iii) das
ungeschriebene Merkmal der Fungibilitat.

Begriff der Schuldverschreibung in 8§ 1 SchVG setzt eine wertpapiermallige
Verbriefung voraussetzt (vgl. auch Skripturprinzip des § 2 SchVG).

Analoge Anwendung des § 19 SchVG auf unverbriefte Genussrechte?

23



Voruberlegungen

Anwendbarkeit des § 19 SchVG im Besonderen

- Praktische Relevanz bei Nachranganleihen / Genussscheinen?
- Erfordernis eines ,Anwendungsbefehls® in den Anleihebedingungen?

AG Hamburg. Beschl. v. 28.09.2016 — 67g IN 266/16 (,KTG Agrar SE®):

Eine gesonderte Versammlung der Anleiheglaubiger zur Wahl eines gemeinsamen
Vertreters (8 19 Abs. 2 SchVG) ist nur dann vom Insolvenzgericht einzuberufen,
wenn die Anleihebedingungen der Schuldnerin ausdricklich die Anwendbarkeit
des 2. Abschnitts des SchVG (88 5 — 22 SchVG) vorsehen. Eine allgemeine Pflicht
des Insolvenzgerichts zur Einberufung einer gesonderten Versammlung der
Anleiheglaubiger begriindet § 19 Abs. 2 SchVG dagegen nicht,

24



Voruberlegungen zur Versammlung

1 Ort/Raumlichkeit — Kapazitat
-1 Dienstleister zur Unterstiitzung

1 Kostentragung — 8§ 54 Nr. 1 InsO, ggf. Vorschuss

25
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Voruberlegungen zur Versammlung

Anleihe Stimmberechtigte | Képfe Summe Stimmrecht
Beteiligte vertreten | (= nachgewiesenes Nominal)

Anleihe 100m 45 221 7,1 Mio €.
2011-2016

Anleihe 72m 42 231 12,1 Mio €
2013-2018

Anleihe 130m 47 288 13,5 Mio €
2014-2019

Genussschein 18 57 1,4 Mio €

25m 2015

27



Voruberlegungen zur Versammlung

Zeitplanung

Termin der Versammlung nach § 19 SchVG nicht (mehr) zwingend unverzuglich
nach Er6ffnung des Insolvenzverfahrens

Versammlung nach § 19 SchVG muss klare Verhéltnisse schaffen, d.h.
Abstimmung der Rechtsmittelfristen mit Termin der Glaubigerversammlung nach
§ 156 InsO

Unzulassige Versammlungszeiten (Einschatzung zum Ablauf der Versammlung zur
Vermeidung z.B. einer Beschlussfassung erst nach Mitternacht des
bekanntgemachten Versammlungstags)

28



Voruberlegungen zum Beschluss

Ort und Zeit der Versammlung

Tagesordnung
- TOP ohne Beschlussfassung:

Bericht der Insolvenzverwaltung (kein vorgezogener Berichtstermin!)

- TOP mit Beschlussfassung:

Wahl eines gemeinsamen Vertreters
Personalvorschlag im Einberufungsbeschluss?
Liste der ,dem Gericht bekannten Kandidaten™?

Weitere Beschlussgegenstande zulassig?
— Haftungsbeschrankung, Versicherung und Verglitung des gemeinsamen Vertreters

29



Voruberlegungen zum
Beschluss

Hinweise zu den ,,Spielregeln®

,Die Glaubigerversammliung
gemal 8§ 19 Abs. 2 SchVG ist
nicht 6ffentlich, 88 74 ff. InsO.”

- Sonderfall; Pressevertreter

Aktenzeichen:

Amtsgericht Schwerin

Beschluss

iber das ogen d.

German Pellets GmbH, vertreten durch d. Geschéftsfihrer Peter H. Leibold und Frank Giinther,

Am Tomey 2a, 23970 Wismar

g in Register-Nr.: HRB 8769
- Schuldnerin -

hat das 05.20
einer
betreffend
5 % Inhaber-Schuldverschreib ng rzo
he von bis zu insgesamt 100
German Pellets GmbH, Wismar
DEOOOATH3JET, WKN A1H3J
(imF die ,Inhaber- g 2011/2016")
Das i - beruft hi snmtnems&§ 9 Abs. ZdesGesmes
iiber SchVG)
vom 31.07.200 Aﬂ dea zur der bei
vom 31.07.2009) eine Gldubigerversammiung
fur die Inhaber der zu de( lnhlbe -Schuldverschreibur ng 11201 der German Pellets GmbH
(die in”) in, und zwar auf

Dienstag, de Juli 2016

um 10:30 Ul ( m ab 8:30 Uhr)

in die Sport- u ongresshalla Schwerin,
Wittenburger St l 19059 Schwerin

30



Voruberlegungen zum
Beschluss

Hinweise zu den ,,Spielregeln*

Als Nachwels genugt ein in
Textform (§ 126b BGB) erstellter
besonderer Nachweis des
depotfiihrenden Instituts oder des
Clearingsystems uUber die
Inhaberschaft des Glaubigers an
den Teilschuldverschreibungen.

Amtsgericht Schwerin

Beschluss

In dem Insolvenzverfahren iiber das Vermdgen d.

Germ: lets GmbH, vertret rch d. Geschéftsfihrer Pel un Giinther,
ome Wism,
icht: i gister-Nr.:
- Schuldnerin -

hat das Amtsgericht Schwerin am 12.05.2016 beschlossen:

einer

betreffend die

7,25 % Inhaber-Schuldverschreibung 2011/2016
in Hdhe von bis zu insgesamt nominal EUR 100 Mio.
GmbH, Wismar

German Pellets
DE0OOATH3JE7, WKN A1H3.
(i die ,Inhal g 2011/2016)
Das in— ~ beruft hiermit gem3R § des es
iber il i —SchVG, )
vom 3 2009 (verkindet al des 2ur \altnisse bei
aus ionen vom 31.07.2009) eine Glédubigerversammiung
fur die Inhabe der inhaber-Schuldverschreibung 2011/2016 der Germ: ellets GmbH
(die ibungen und zwar
nstag, den 5. Juli 20
10:30 Ubr (Einlass al r)
ie Sport- und Kongre: Schweris
Wittenburger 118, 190! )chwerin

31



Voruberlegungen zum
Beschluss

Amtsgericht Schwerin

Beschluss

iiber das 6gen d.

Hinweise zu den ”Spielregeln“ ‘Gn.d:r:nhllequbH.vmondurmd,Wﬂhm%hrH.LeibaldundankGﬁmher.

Am Tomey 2a, 23970 Wismar
i i i in Register-Nr.: HRB 8769

- Schuldnerin -

Der Nachweis sollte den vollen
Namen des Inhabers der S
Teilschuldverschreibung(en) und L —
einen Nennbetrag in Euro She ,;;.M m:mn,,m,i::f
ausweisen. o

aus )
als Art. 1 des 2ur der i
vom 31.07.2009) eine Gldubigerversammiung

Fisss

in®) gen ein, und zwar auf

Dienstag, de Juli 2016

um 10:30 Ul ( m:b! 30 Uhr)

in die Sport- und Kongresshalle Schwerin,
Wittenburger St 8. 19059 Schwerin




Voruberlegungen zum
Beschluss

Hinweise zu den ,,Spielregeln®

Ist der besondere Nachweis nicht
auf den Tag der Glaubiger-
versammlung ausgestellt, so kann
der Nachweis auf den Tag der
Glaubigerversammiung durch [...]
Depotauszug mit Sperrvermerk
gefuhrt werden.

Amtsgericht Schwerin

Beschluss

In dem Insolvenzverfahren iiber das Vermdgen d.

Germ: lets GmbH, vertret rch d. Geschéftsfihrer Pel un Giinther,
ome Wism,
icht: i gister-Nr.:
- Schuldnerin -

hat das Amtsgericht Schwerin am 12.05.2016 beschlossen:

einer

betreffend die

7,25 % Inhaber-Schuldverschreibung 2011/2016
in Hdhe von bis zu insgesamt nominal EUR 100 Mio.
GmbH, Wismar

German Pellets
DE0OOATH3JE7, WKN A1H3.
(i die ,Inhal g 2011/2016)
Das in— ~ beruft hiermit gem3R § des es
iber il i —SchVG, )
vom 3 2009 (verkindet al des 2ur \altnisse bei
aus ionen vom 31.07.2009) eine Glédubigerversammiung
fur die Inhabe der inhaber-Schuldverschreibung 2011/2016 der Germ: ellets GmbH
(die ibungen und zwar
nstag, den 5. Juli 2016
10:30 Ubr (Einlass ab 8:: r)
ie Sport- und Kongres: chwerii
Wittenburger 118, 19059 Schwerl

33



Voruberlegungen zum
Beschluss

Amtsgericht Schwerin

Beschluss

m Insolvenzverfahren dber das Vermdgen d.

Hinweise ZU den ”Spielregeln“ G-rman ellets GmbH, vertreten durmd,Wunmwmru.Leiboumdpmnkeanmer.

m Tomey 2 23971 DWsmar

Sehllmeﬂ

,Die Teilnahme an der |
Glaubigerversammliung setzt it

in Héhe von bis zu insgesamt nomin: EU 100 Mio.
GmbH, Wismar

ferner den Nachweis der Identitat L

Das i in - bemﬂ iermit gemat § 9 Abs. 2 des Gesetzes
iber il aus —SchVG)

des Teilnehmers in geeigneter EaE T
Weise (z.B. durch Vorlage eines T
gultigen Ausweispapieres) St
voraus.”

34



Voruberlegungen zum
Beschluss

Hinweise zu den ,,Spielregeln®

,JOrganschaftliche Vertreter]
mussen in der
Glaubigerversammliung ihre
Vertretungsbefugnis durch
Vorlage eines aktuellen Auszugs
von einer registerfihrenden Stelle
(z.B. Handelsreqister,
Vereinsregister) nachweisen.”

Amtsgericht Schwerin

Beschluss

In dem Insolvenzverfahren iiber das Vermdgen d.

Germ: lets GmbH, vertret rch d. Geschéftsfihrer Pel un Giinther,
ome Wism,
icht: i gister-Nr.:
- Schuldnerin -

hat das Amtsgericht Schwerin am 12.05.2016 beschlossen:

einer

betreffend die

7,25 % Inhaber-Schuldverschreibung 2011/2016
in Hdhe von bis zu insgesamt nominal EUR 100 Mio.
GmbH, Wismar

German Pellets
DE0OOATH3JE7, WKN A1H3.
(i die ,Inhal g 2011/2016)
Das in— ~ beruft hiermit gem3R § des es
iber il i —SchVG, )
vom 3 2009 (verkindet al des 2ur \altnisse bei
aus ionen vom 31.07.2009) eine Glédubigerversammiung
fur die Inhabe der inhaber-Schuldverschreibung 2011/2016 der Germ: ellets GmbH
(die ibungen und zwar
nstag, den 5. Juli 2016
10:30 Ubr (Einlass ab 8:: r)
ie Sport- und Kongres: chwerii
Wittenburger 118, 19059 Schwerl
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Voruberlegungen zum Beschluss

Weitere Hinweise zu den ,Spielregeln® der Versammlung

- Hinweis auf § 184 GVG (Gerichtssprache ist deutsch) als Gebot der
gerichtlichen Firsorge, anderenfalls Ubersetzung durch gerichtliche
Dolmetscher

~ Einrichtung einer Anmeldungestelle (Anmeldung nicht obligatorisch)

- Sitzungspolizeiliche Verfligung

36



Voruberlegungen zum
Beschluss

Amtsgericht Schwerin

Beschluss

Vertretung —

German Pellets GmbH, vertreten durch d. Geschéftsfihrer Peter H. Leibold und Frank Giinther,
Am Tomey 2a, 23970 Wismar

in Register-Nr.: HRB 8769
- Schuldnerin -

,<Jeder Anleiheglaubiger kann sich
In der Glaubigerversammlung S corwn By
durch einen Bevollméachtigten T A

nach MafRgabe des § 79 ZPO S ,';m}f;;m:m: S
vertreten lassen.” ’

g3828

ein, und zwar auf

Dienstag, de Juli 2016

um 10:30 Ul ( m:b! 30 Uhr)

in die Sport- und Kongresshalle Schwerin,
Wittenburger St 8. 19059 Schwerin




Voruberlegungen zum Beschluss

Anwendung des 8§ 79 ZPO

amtswegige Prifung und Zurtickweisung bei nicht vertretungsbefugten
Bevollmachtigten nach § 79 Abs. 3 ZPO

Erforderlichkeit der Vorlage und (teil-)amtswegigen Prifung (8 88 Abs. 2 ZPO) der
schriftférmlichen Originalvollmachten, 88 80, 88 ZPO?

Kommt Anwendung des 8§ 14 SchVG in Betracht?

bei Rige materielle Unwirksamkeit der Stimmabgabe nach § 174 S. 1 BGB /
Behebung des Mangels

Echtheitsnachweis auslandischer Urkunden durch Apostille, insbesondere
Nachweis Organstellung durch auslandischen Registerauszug mit Apostille
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Voruberlegungen zum Beschluss

Stimmrechtsvertreter (sog. Proxy-Voting)

Frage: Darf das Gericht / der Emittent einen Stimmrechtsvertreter
anbieten?

Proxy-Voting wegen potenzieller Interessenkonflikte und
Einflussnahme auf Abstimmungsverhalten nicht unproblematisch

Aktienrecht: Erfordernis ausdricklicher Weisung als Korrektiv
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Vergutung des gem. Vertreters

§ 54 InsO analog § 55 Abs. 1 Nr. 1 § 55 Abs. 1 Nr. 1
Alt. 2 InsO Alt. 1 InsO
- ,in anderer Weise durch  Vereinbarung mit dem
Gerichtskosten die Verwaltung Insolvenzverwalter
begrundet”
§39Abs.1Nr.2InsO  §38InsO Vereinbarung mit
Rechtsverfolgungs- Vergiitungsanspriiche Anleiheglaubigern
kosten aus der Zeit vor ,vergutung vorab“ bei

Verfahrenseroffnung Quotenausschuttung
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Vergutung des gem. Vertreters

BGH, Beschl. v. 14.7.2016 - IX ZB 46/15:
§ 54 InsO (analog) findet keine Anwendung:

,vergutungen und Auslagen des gemeinsamen Vertreters fir die Glaubiger
von inhaltsgleichen Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen gehoren

nicht zu den Kosten des Insolvenzverfahrens. Sie kbnnen nicht vom
Insolvenzgericht festgesetzt werden.”
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Vergutung des gem. Vertreters

LG Dusseldorf, Urt. v. 11.5.2016 — Aktenzeichen 23 O 97/15:

Keine Privilegierung der Vergutungsforderung als Masseforderung
LG Saarbricken, Urt. v. 3.9.2015 -4 O 221/14:

,ES besteht kein Vergutungsanspruch des gemeinsamen Vertreters der
Glaubiger nach § 7 SchVG gegen die Insolvenzmasse, wenn dieser vor
Insolvenzerdffnung bereits tatig geworden war.”

(im Ergebnis: § 38 InsO)
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Vergutung des gem. Vertreters

yoeitenblick” auf aktienrechtlichen gemeinsamen Vertreter
OLG Dusseldorf, Beschl. v. 14.12.2015-1-26 W 17/14
(anhangig beim BGH, Az. Il ZB 2/16):

Anspruch des gemeinsamen Vertreters der aul3enstehenden Aktionare auf
Auslagenersatz und Vergitung keine Insolvenzforderung, sondern sonstige
Masseverbindlichkeit, wenn wahrend eines Spruchverfahrens das

Insolvenzverfahren tUber das Vermogen der Gesellschaft eréffnet wird.
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Vergutung des gem. Vertreters

Konkretisierung der Angemessenheit des Vergutungsanspruchs:
Abrechnung nach dem RVG
Abrechnung nach Zeitaufwand/Stundensatzen (8 17 Abs. 1 Satz 1 InsVV)

In Anlehnung an 88 73 Abs. 1 Satz 2 InsO, 17 Satz 2 InsVV: Umfang der Tatigkeit

(zeitmaliger Umfang, aber auch rechtliche und tatsachliche Schwierigkeiten des
Einzelfalles)

Pauschale Festlegung der Vergltung

Insolvenzmasse als Bemessungsgrundlage unzulassig
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Eroffnung Insolvenzverfahren und
Beschluss nach § 19 SchVG



Verfahrensablauf

i Bestellung vorl. IV

! Einsetzung vorl. GA

O
J

!

Insolvenzantrag Er6ffnung
,=ubertragende Sanierung*

iBescthss iVersamqungi Forderungs- ' Berichts-/ iScthss—
1819 SchvG

§ 19 SchvG i anmeldung | Prifungs- iverteilung

termin

!
I
i

= Erstellung Gutachten -<r-

Relevanz der Anleihekindigungen fir Frage der objektiven
Zahlungsunfahigkeit, 8 17 InsO

Insolvenzanfechtung von Zinszahlungen gegentber Anleihe-
/IGenussrechtsglaubigern

- Anwendung des 8 135 InsO?

Relevanz einer gescheiterten Anleiherestrukturierung
im Vorfeld der Insolvenz

- Organhaftung und Insolvenzanfechtung
(zuletzt auch Beraterhonorare)
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Verfahrensablauf

Insolvenzantrag Eroffnung

i Bestellung vorl. IV ,<ubertragende Sanierung®

EBescthss iVersamqungi Forderungs- | Berichts-/ EScthss-
1819 SchvG § 19 SchvG | anmeldung Prafungs- iverteilung

| Einsetzung vorl. GA i
i i termin
6 1

|
I
i

&
I

Zustellung des Ero6ffnungsbeschlusses
an die (bekannten) Anleiheglaubiger

Ph&nomen der ,Kaltakquise® nach Akteneinsicht
Auslagerung der Zustellnachweise in Sonderband?

J<technische Hurden® der Akteneinsicht?

a7



Verfahrensablauf

Insolvenzantrag

i Bestellung vorl. IV

! Einsetzung vorl. GA

i

O
\

Eroffnung

,=ubertragende Sanierung*

i Beschluss
1819 SchvG

T

Vermeidung
Forderungs-
anmeldung

Aufrechterhaltung _J
Borsenhandel?

EVersamqungi Forderungs- | Berichts-/
§19 SchvG | anmeldung

termin

iScthss—
Prufungs- |verteilung

= Gebietet Ordnungsfunktion
Beendigung?

= Stimmenkauf“ im Vorfeld der
Versammlung nach § 19 SchVG

Kapitalmarktrechtliche
Folgepflichten, vgl. auch
Weiterungen durch
MarktmissbrauchsVO (MAR) seit
3.7.2016

Kosten des Listing

- German Pellets: Segmentwechsel
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Verfahrensablauf

Insolvenzantrag Eroffnung

i Bestellung vorl. IV ,=ubertragende Sanierung*

! ! Einsetzung vorl. GA i iBeschluss ! Versammlung | Forderungs- | Berichts-/ |Schluss-
i i i §§19 SchVG §§19 SchVvG E anmeldung E Prufungs- Everteilung
B B | | | termin
—01616_01616_0_6_6_6_
L )\ A J
Y Y Y
= Versuch der = Aufbau Anlegerkommunikation = Vermeidung
Restrukturierung Forderungs-
der Anleihe » Voriberlegungen: anmeldung
auRRerhalb der = Aufrechterhaltung

Insolvenz » Erstellung Gutachten Bdrsenhandel?
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Beschluss nach § 19 SchVG

Bekanntmachung

- Bundesanzeiger (§ 12 SchVG)
- www.insolvenzbekanntmachungen.de (8 9 InsO)

- Bedingungen der Schuldverschreibung
- Spezialnormen der Bérsenplatze

Antrage auf Anderungen der Tagesordnung
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http://www.insolvenzbekanntmachungen.de/

Versammlung nach 8 19 SchVG



Verfahrensablauf

Insolvenzantrag Eroffnung

i Bestellung vorl. IV ,=ubertragende Sanierung*

i i Einsetzung vorl. GA i 1Beschluss i Versammlung {Forderungs- | Berichts-/ Schluss-
b i 1§19 SchVG 1819SchVG  tanmeldung | Priifungs- verteilung
x x s | temin |
_01515_01515_0_‘_‘__
L )\ A J
Y Y Y
= Versuch der = Aufbau Anlegerkommunikation = Vermeidung
Restrukturierung Forderungs-
der Anleihe » Voriberlegungen: anmeldung
auRRerhalb der = Aufrechterhaltung

Insolvenz » Erstellung Gutachten Bdrsenhandel?



Versammlung nach 8 19 SchVG

Unzureichende Abstimmung SchVG und InsO
8 19 SchVG - Insolvenzverfahren

(1) st Uber das Vermoégen des Schuldners im Inland das Insolvenzverfahren eréffnet worden, so
unterliegen die Beschliisse der Glaubiger den Bestimmungen der Insolvenzordnung, soweit
in den folgenden Absatzen nichts anderes bestimmt ist. [...]

(2) Die Glaubiger kénnen durch Mehrheitsbeschluss zur Wahrnehmung ihrer Rechte im
Insolvenzverfahren einen gemeinsamen Vertreter fiir alle Glaubiger bestellen. 2Das
Insolvenzgericht hat zu diesem Zweck eine Glaubigerversammlung nach den Vorschriften

dieses Gesetzes einzuberufen, wenn ein gemeinsamer Vertreter fur alle Glaubiger noch nicht

bestellt worden ist.
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Versammlung nach 8 19 SchVG

Einlass (Sonderfall: Presse)

Versammlungsleitung beim Insolvenzgericht (Rechtspfleger),
§ 76 Abs. 1 InsO (nicht: 8 15 Abs. 1 SchVG)

Stimmrechtsfestsetzung, 8 77 InsO
Beschlussfahigkeit, § 76 InsO (nicht: § 15 Abs. 3 SchVG)
Wahldurchgange/-modus, § 76 Abs. 2 InsO

Gerichtliches Protokoll, keine notarielle Niederschrift nach § 16 Abs.
3 SchVG

Rechtsschutz und Beschlusskontrolle, § 78 InsO (nicht: § 20 SchVG)
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Wahlmodus

Wahl des gemeinsamen Vertreters

Erforderlichkeit der absoluten Mehrheit entsprechend 8 76 Abs. 2 InsO:

Ein Beschluss der Glaubigerversammlung kommt zustande, wenn die Summe der
Forderungsbetrage der zustimmenden Glaubiger mehr als die Halfte der Summe der
Forderungsbetrage der abstimmenden Glaubiger betragt:

Summe der Forderungsbetrage
der zustimmenden Glaubiger

Summe der Forderungsbetrage > O y 5
der abstimmenden Glaubiger



Wahlmodus

Wahl des gemeinsamen Vertreters

= Stimmgewicht: Nominalwert der durch Sperrvermerk nachgewiesenen Forderung

= Enthaltungen: Enthaltungen werden nicht gezéhit, d.h. bei der Summe der
Forderungsbetrage der abstimmenden Glaubiger nicht berlcksichtigt

= Wahlverfahren:
,vorfragen-Modell“
,Wahlurnen-Modell“
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Wahlmodus

Wahl des gemeinsamen Vertreters

Schritt 1: Beschlussfassung uber die Frage, ob ein gemeinsamer Vertreter
bestellt werden soll oder nicht

Beschlussvorschlag (verkiirzt):

~,Ein gemeinsamer Vertreter aller Gldubiger der Inhaber-Schuldverschreibung wird
bestellt.”

Ein Anleiheglaubiger stimmt fur den Ein Anleiheglaubiger stimmt fur den
Beschlussvorschlag mit ,JA" ab, wenn er Beschlussvorschlag mit ,NEIN“ ab, wenn er
einen gemeinsamen Vertreter fur alle keinen gemeinsamen Vertreter fir alle

Anleiheglaubiger nach § 19 SchVG wéahlen Anleiheglaubiger nach § 19 SchVG wéahlen
mochte. maochte.

57



Wahlmodus

Wahl| des gemeinsamen Vertreters

Schritt 2 (falls durch Schritt 1 bestatigt):
Beschlussfassung lber die Person des gemeinsamen Vertreters.

Listenwahl:

Alle Kandidaten stehen zur Wahl.
Jeder Glaubiger hat eine JA-Stimme, die er fur einen der Kandidaten abgeben kann.
NEIN Stimmen und Enthaltungen werden nicht bertcksichtigt.

Ergebnis: Kein Ergebnis (Folge: Stichwahl):
Als gemeinsamer Vertreter gewahlt ist, Die Kandidaten erzielen nur
wer die absolute Mehrheit Uber alle relative Mehrheit der Stimmen.

abgegebenen (JA-)Stimmen erhalt.
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Wahlmodus

Wahl des gemeinsamen Vertreters

Schritt 3 (Stichwahl, wenn Listenwahl ohne Ergebnis):

Beschlussfassung lber die Person des gemeinsamen Vertreters.

Stichwahl:

Stichwahl unter den zwei aussichtsreichsten Kandidaten mit den hochsten relativen
Mehrheiten des ersten Wahlgangs.

Jeder Glaubiger hat eine JA-Stimme, die er fur einen der Kandidaten abgeben kann.
NEIN Stimmen und Enthaltungen werden nicht bertcksichtigt.

Ergebnis:

Zum gemeinsamen Vertreter gewahlt ist, wer die absolute Mehrheit der Stimmen erhalt.
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Beispiel - 1

Ausgangssituation: Vier Bewerber stehen zur Wahl

1. Wahl: Uberhaupt gemeinsamen Vertreter wéahlen.

Wahlergebnis: 48% der Glaubiger wiinschen einen gemeinsamen Vertreter

Kein gemeinsamer Vertreter gewahlt, Sitzungsende
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Beispiel - 2

Ausgangssituation: Vier Bewerber stehen zur Wahl

1. Wahl: Uberhaupt gemeinsamen Vertreter wahlen.

Wahlergebnis: 70% der Glaubiger winschen einen gemeinsamen Vertreter

2. Wahl: Listenwahl Uber die vier Bewerber.
Wahlergebnis:

Kandidat 1: 28%
Kandidat 2: 52%
Kandidat 3: 11%
Kandidat 4: 9%

Als gemeinsamer Vertreter ist Kandidat 2 gewahlt, Sitzungsende
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Beispiel - 3

Ausgangssituation: Vier Bewerber stehen zur Wahl|

1. Wahl: Uberhaupt gemeinsamen Vertreter wéahlen.
Wahlergebnis: 70% der Glaubiger wiinschen einen gemeinsamen Vertreter

2. Wabhl: Listenwahl Uber die vier Bewerber. Wahlergebnis ohne absolute Mehrheit:
» Kandidat 1: 40%
= Kandidat 2: 30%
= Kandidat 3: 20%
= Kandidat 4: 10%

3. Wahl: Stichwahl mit beiden besten Kandidaten. Wahlergebnis:
= Kandidat 1: 59%
= Kandidat 2: 41%

Als gemeinsamer Vertreter ist Kandidat 1 gewéahlt, Sitzungsende




Rechtsfolgen der Wahl|

,verdrangendes Mandat" des gemeinsamen Vertreters

8 19 SchVG - Insolvenzverfahren

(3) Ein gemeinsamer Vertreter fir alle Glaubiger ist allein berechtigt und verpflichtet, die Rechte
der Glaubiger im Insolvenzverfahren geltend zu machen; dabei braucht er die Schuldurkunde
nicht vorzulegen.

- Forderungsanmeldung und Ausiibung des Stimmrechts auf den Versammlungen nach InsO als
,Mindestaufgabe“ des gemeinsamen Vertreters

- Paralelle Informationsrechte der Anleger?
(Teilnahme- und Fragerechte auf Versammlungen, Akteneinsichtsrecht)

Weisungsgebundenheit im Innenverhaltnis
Aktivlegitimation Schadenersatz- und Prospekthaftungsansprtche?
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Forderungsanmeldung/-prufung



Verfahrensablauf

Insolvenzantrag Eroffnung

i Bestellung vorl. IV ,=ubertragende Sanierung*

i i Einsetzung vorl. GA i 1Beschluss ! Versammlung | Forderungs- | Berichts-/ | Schluss-
P { 1819 SchVG  §19 SChVG | anmeldung | Priifungs- {verteilung
B B | s | termin
—01616_01616_0_'0_6_6_
L )\ A J
Y Y Y
= Versuch der = Aufbau Anlegerkommunikation = Vermeidung
Restrukturierung Forderungs-
der Anleihe » Voriberlegungen: anmeldung
auRRerhalb der = Aufrechterhaltung

Insolvenz » Erstellung Gutachten Bdrsenhandel?



Forderungsanmeldung/-prufung

Nachweise zur Forderungsanmeldung des gemeinsamen Vertreters
- RuUckbestéatigung der Bestande durch Clearstream Banking AG

- Zinsberechnung gem. Anleihebedingungen

- Keine Vorlage der Schuldurkunde

Kein Erfordernis der Individualisierung der einzelnen Glaubiger

Erfordernis der Individualisierung der einzelnen Forderungen?

- Widerspruch gegen einzelne Forderungen nach 8 178 InsO dem Grunde oder der
H6he nach wegen Art der Forderung im Regelfall nicht erforderlich

- Sonderfall z.B. Gesellschafter als Forderungsinhaber — Nachrang 8 39 | Nr. 5 InsO

66



Forderungsanmeldung/-prufung

Sonderfall: Nachrangige Schuldverschreibung

- AGB Kontrolle: Transparenzgebot

- ,Fluchtweg" aus dem Nachrang: Schadenersatz- und Prospekthaftungsanspriiche
(Folgefrage: Aktivlegitimation des gemeinsamen Vertreters oder des Anlegers?)

- ,Musterprozess” — Prozessfinanzierung? BGH, Beschl. v. 14.07.2016 — IX ZA 9/16:

Kosten, die einem gemeinsamen Vertreter fiir Prozesse entstehen, welche die
Glaubiger zur Durchsetzung ihrer Anspriche aus den Schuldverschreibungen
fihren, gehoren nicht zu den vom Schuldner zu tragenden Aufwendungen des
gemeinsamen Vertreters i.S.v. § 7 Abs. 6 SchVG.

PKH 88 114, 115 ZPO: Fur die Bedurftigkeit kommt es auf die persdnlichen und
wirtschaftlichen Verhaltnisse der vertretenen Glaubiger an.
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Forderungsanmeldung/-prufung

Verfahren ohne gemeinsamen Vertreter:

Vorlage der Urkunde im Regelfall (= Dauerglobalurkunde) ausgeschlossen
(Herstellung und Auslieferung effektiver Stiicke grundsatzlich denkbar)

Vorlage eines Depotauszugs mit Sperrvermerk (unwiderruflich oder auf erwarteten
Tag der Schlussverteilung zzgl. z.B. 10 Jahre ,Puffer”) und Zuweisung Sonder-
Wertpapierkennnummer

,Bedingte Feststellung“? (Bedingung = spatere Vorlage eines Depotauszugs mit
Sperrvermerk auf den Tag der Ausschuttung)

Ubertragung der Forderung auf einen Treuhander und Vorlage eines
Depotauszugs mit Sperrvermerk bis einschlieRlich Ubertragungsstichtag
BGH, Urt. v. 14.5.2013 — Xl ZR 160/12 (zur Anwendung 88 398, 952 Abs. 2 BGB)
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Berichtstermin § 156 InsO



Verfahrensablauf

Insolvenzantrag Eroffnung

i Bestellung vorl. IV ,=ubertragende Sanierung*

i i Einsetzung vorl. GA i iBeschluss ! Versammlung | Forderungs- | Berichts-/ i Schiuss-
i i i i§ 19 SchVvG i § 19 SchVG i anmeldung i Prifungs- iverteilung
B B | | | termin |
—01616_01616_0_6_6_6_
L )\ A J
Y Y Y
= Versuch der = Aufbau Anlegerkommunikation = Vermeidung
Restrukturierung Forderungs-
der Anleihe * Vorlberlegungen anmeldung
auRRerhalb der = Aufrechterhaltung

Insolvenz » Erstellung Gutachten Bdrsenhandel?



Berichtstermin nach § 156 InsO

Stimmrechtsfestsetzung der Anleiheforderungen

- Nominalbetrag zzgl. Zinsen

- Anzahl der Kopfe des gemeinsamen Vertreters (1) 1 Kopf, (2) Nachweis der Kopfe
durch Vorlage aktueller Depotauszug mit Sperrvermerk, (3) So viele Képfe wie auf
der Versammlung nach 8§ 19 SchVG anwesend/vertreten waren
(,Naherungslosung®)

- Unwucht der Stimmverhaltnisse aufgrund geringer Glaubigerprasenz
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Schlussvertellung



Verfahrensablauf

Insolvenzantrag Eroffnung

i Bestellung vorl. IV ,=ubertragende Sanierung*

i | Einsetzung vorl. GA i iBeschluss ! Versammlung | Forderungs- | Berichts-/ |Schluss-
{ 1§19 SchvG 1 §19 SchVG { anmeldung | Priifungs- {verteilung
B B | | | termin |
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= Versuch der = Aufbau Anlegerkommunikation = Vermeidung
Restrukturierung Forderungs-
der Anleihe * Vorlberlegungen anmeldung
auRRerhalb der = Aufrechterhaltung

Insolvenz » Erstellung Gutachten Bdrsenhandel?



Schlussverteilung

Mit einem gemeinsamen Vertreter:

Verteilung mittels Zahlstelle und Clearstream Banking AG (auf
demselben Wege wie Zinszahlungen, also unmittelbar, oder
,2Jmweg"“ gemeinsamer Vertreter)

Ohne einem gemeinsamen Vertreter:
Verteilung mittels Clearstream scheidet aus, da technisch keine
Zahlung gem. Verteilungsverzeichnis umsetzbar ist

Sonderfall: Abschlagsverteilung
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Restrukturierung der Anleihe



Restrukturierung und Insolvenzplan

M&A I

| Verfahrens-

Antra !
J i eroffnung

1
1
i
i
1
O
L

InsO ?
1
Eroffnungsverfahren
§ 270a InsO — vorl. EV (z.B. Deutsche Forfait)
§ 270b InsO — ,Schutzschirm® (z.B. IVG)
Verhandlung / Erstellung Insolvenzplan
SchVvG

Versammlung

Start M&A-Prozess zur Vorbereitung einer ,Ubertragenden Sanierung” (Dual Track)

Berichts- und §p|an_

nach 8 19 SchvG Prufungstermin | bestéatigung

» i Erorterungs- und

Rech'tskraft

ggf. Wahrnehmung der iAbStimmungstermin

Rechte der Anleihe- Insolvenzplan gnd "
glaubiger im Insolvenz- araurnin
verfahren durch Inhalt: 88 217, 224 InsO Verfahrens-
gemeinsamen Vertreter (__keine unmittelbaren aufhebung
mit ,verdrangendem Anderungen der

Mandat* Anleihebedingungen

i.S.v. 8 5 Abs. 3 SchVG)

ggf. weiter Versammlungen nach SchvVG

* Weisungen / Ermachtigung an gemeinsamen Vertreter
« Zustimmung nach § 225a Abs. 2 S. 2 InsO per Beschluss?
» Beschlussfassungen nach § 5 Abs. 3 SchVG (Relevanz?)

76



InsO und SchVG im Vergleich

Besonderheiten / Unterschiede (Auswahl)

Mehrheitserfordernis: qualifizierte Mehrheit nach 8 5 Abs. 4 S. 2 SchVG - einfache
Kopf- und Summenmehrheit nach § 244 InsO

Strenge Gleichbehandlung der Anleiheglaubiger (innerhalb der Gruppe), § 226
InsO und 8§ 19 Abs. 4 SchVvVG

Debt-Equity-Swap nach InsO: (1) Keine zwangsweise Umwandlung im
Insolvenzplan, 88 225a Abs. 2 S. 2, 230 Abs. 2 InsO; (2) Keine Differenzhaftung,
§ 254 Abs. 4 InsO

Rechtsmittel / Beschlusskontrolle nach 88 251, 253 InsO mit ,doppelter
Geschwindigkeit” (,Planrticklage” und ,Freigabemdglichkeit”) — ,einfache”
Freigabemaoglichkeit nach § 20 Abs. 3 SchVG

Kostentragung weiterer Verfahren nach SchVG im Insolvenzverfahren?
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Fragen / Diskussion



Vielen Dank!



lhre Referenten

-

5

y

4

Bettina Schmudde Béla Knof
Partner — Rechtsanwaéltin und Rechtsanwalt
Insolvenzverwalterin

Valentinskamp 70 / EMPORIO Valentinskamp 70 / EMPORIO
20355 Hamburg 20355 Hamburg

Germany Germany

T +49 40 808136 579 T +49 40 808136 282

F +49 40808136 578 F +49 40 808136 250

80



