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Der Fall Pfleiderer

Der Weg Iin die Insolvenz (1)

* Die Pfleiderer AG (PAG), die Konzernholding des Pfleiderer-Konzerns, ist
weltweit als Systemanbieter von Holzwerkstoffen, insb. Span-/Holzfaserplatten
und Laminatful3boden tatig gewesen.

Sie geriet im Zuge der weltweiten Finanzkrise und aufgrund ihrer hohen
Fremdkapitalbelastung in eine wirtschaftliche Schieflage.

Die PAG und die Hauptglaubiger beschlossen im Mai 2011 ein
(aulRergerichtliches) Sanierungskonzept.

Die Mal3nahmen zur Restrukturierung sollten umfassen:

vereinfachte Kapitalherabsetzung auf weniger als 1% des gezeichneten
Kapitals,

Barkapitalerh6hung unter weitgehendem Bezugsrechtsausschluss der
Aktionare, und

Umtausch einer von der Pfleiderer Finance B.V. (einer Tochtergesellschaft
der PAG) begebenen Hybridanleine in Aktien der PAG.
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Der Fall Pfleiderer

Der Weg Iin die Insolvenz (2)

« Bel einer Glaubigerversammlung der Anleiheglaubiger der Pfleiderer Finance
B.V. im Juni 2011 und bei einer au3erordentlichen Hauptversammlung der
PAG im Juli 2011 wurden mit gro3er Mehrheit Beschliisse fur die Umsetzung
der Restrukturierungsmafinahmen gefasst.

Gegen die Beschliisse der Hauptversammlung wurden durch Aktionare und
gegen die Beschlisse der Glaubigerversammlung wurden durch Glaubiger
Anfechtungsklagen erhoben.

Das LG Frankfurt/M. hielt die Anfechtungsklagen der Glaubiger gegen die
BeschlUsse der Glaubigerversammlung nicht fir offensichtlich unbegriindet und
wies den Freigabeantrag am 27. November 2011 ab. Die sofortige Beschwerde
wurde vom OLG Frankfurt/M. am 27. Marz 2012 ebenfalls abgewiesen.

Es war nicht mehr zu erwarten, dass die Beschliisse bis zum Auslaufen der
bestehenden Standstill-Vereinbarung am 30. Juni 2012 umgesetzt werden
konnten.

Daraufhin meldete die PAG am 28. Méarz 2012 Insolvenz an.
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Der Fall Pfleiderer

Sachverhalt
e« Juni/Juli 2011;

Maéarz 2012:

28.03.2012
17.04.2012
03.08.2012
12.09.2012

18.10.2012

02.11.2012
27.11.2012
31.12.2012

Hauptversammlung Pfleiderer und Glaubigerversammlung stimmen
Sanierungskonzept zur Abwendung der Insolvenz zu (Kapitalherabsetzung
auf weniger als 1% des gezeichneten Kapitals, Barkapitalerh6hung unter
weitgehendem Bezugsrechtsausschluss der Altaktionare, Umtausch einer
von einer Tochtergesellschaft begebenen Hybridanleihe in Aktien von
Pfleiderer)

Anfechtungsklagen gegen die Beschlisse der Hauptversammlung und der
Glaubigerversammlung kdnnen nicht durch Freigabeverfahren bis zum
Auslaufen der Stand still-Vereinbarung mit den Glaubigern Gberwunden
werden.

Antrag auf Eréffnung des Insolvenzverfahrens

Eréffnung des Insolvenzverfahrens in Eigenverwaltung

Einreichung des Insolvenzplans beim Insolvenzgericht

Erdrterungs- und Abstimmungstermin; Zustimmung zum Insolvenzplan mit
Mehrheit der Stimmen der Glaubigergruppen (auch der Aktionare)

Eintritt aller Planbedingungen (bzw. Verzicht), Anzeige beim
Insolvenzgericht und Planbestatigung

Ablauf der Beschwerdefrist; Rechtskraft des Plans

Eintragung Kapitalmalinahmen

Aufhebung des Insolvenzverfahrens
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Der Fall Pfleiderer

Uberblick Uiber die wesentlichen ESUG-Themen

« Nach § 225a InsO durfen im Insolvenzplan alle ,gesellschaftsrechtlich
zulassigen® Malkinahmen getroffen werden.

§ 225a Abs. 2 InsO fuhrt als Mal3Bnahmen insbes. auf die Kapitalherabsetzung/
-erh6hung, die Leistung von Sacheinlagen, den Ausschluss von Bezugsrechten
und die Zahlung von Abfindungen.

Ein Debt Equity Swap kann im Rahmen des Insolvenzplans erfolgen. Zur
Erleichterung ist nach § 254 Abs. 4 InsO die Geltendmachung einer
Uberbewertung der Forderung ausgeschlossen (gesetzlicher AusschluR? einer
Differenzhaftung).

Die Abstimmung der Glaubigerversammlung Uber den Insolvenzplan ersetzt
Hauptversammlungsbeschliisse, die als formgultig gefasst gelten (kein
Anfechtungsrisiko, § 254a Abs. InsO). Die Ladung zum Erdrterungs-/
Abstimmungstermin und der Ablauf der Glaubigerversammlung richten sich
nach den Regelungen des Insolvenzrechts. Im Einzelnen sind viele praktische
Fragen nicht geregelt.

Aktionére bilden eigene Gruppe, deren Zustimmung zum Plan kann ggf. fingiert
werden, wenn sie durch den Insolvenzplan nicht schlechter als in der
Regelinsolvenz gestellt werden (§ 245 Abs. 3 InsO).
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Der Fall Pfleiderer

Inhalt des Insolvenzplans
Kapitalherabsetzung auf Null

Barkapitalerhohung auf die Hohe des Mindestgrundkapitals (EUR 50.000) unter
Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionare

Sachkapitalerhdhung in HoOhe von EUR 29,5 Mio. gegen Einbringung von
Forderungen gegen Pfleiderer durch den neuen Investor Atlantik S.A. (Debt
Equity Swap) unter vollstandigem Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionare

Zurtckstellung von Mitteln auf einem Sonderkonto gemalf § 251 Abs. 3 InsO
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Der Fall Pfleiderer

Flankierende MalRhahmen

* Die Regelungen des Insolvenzplans im Hinblick auf die Entschuldung, die
Enthaftung, die Umstrukturierung und Neufinanzierung der Pfleiderer Gruppe
wurden im Wesentlichen au3erhalb des Insolvenzplans durch umfangreiche
Vereinbarungen umgesetzt.

Parallel zum Insolvenzplanverfahren erfolgte ein Abverkauf der
Unternehmensteile, die nicht mehr Teil der zuklnftigen Pfleiderer Gruppe sein
sollten.

Erlése aus den Verkaufen der — mit Sicherheiten zugunsten der
Finanzglaubiger behafteten — Anteile und sonstigen Vermogensgegenstande
wurden zur Finanzierung des Insolvenzplans freigegeben.

Mit der Atlantik S.A. wurde ein neuer Investor gewonnen, der die Anteile an der
PAG Ubernahm.
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Der Fall Pfleiderer

Ausgangsstruktur (stark vereinfacht) Zielstruktur (stark vereinfacht)

Streubesitz Grof3aktionar GroRaktionar HoldCo

X % der
N
~ Darlehensforderungen
N

Altaktionare
Finanzglaubiger

\
\

/

\
\
\
P \ 4
PAG Finanzglaubiger

v Darlehensforderungen
/
Tochter- 100 %
gesellschaften

1 1
“Core”“ Tochter- ,Non-Core“ Tochter-
gesellschaften gesellschaften

» Darlehensforderungen
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Der Fall Pfleiderer

Zulassigkeit eines vollstandigen Ausschlusses der Altaktionare im
Insolvenzplan? (1)

« Zulassigkeit einer Kapitalherabsetzung auf Null (d.h. Altaktionare verlieren ihre
Beteiligung vollstandig)

Rechtsgrundlage: § 225 a Abs. 2 Satz 3 InsO
Die Mal3nahme ist i.S.d. § 225 a Abs. 3 ,gesellschaftsrechtlich zulassig":
§§ 229, 222 Abs. 1 AktG sehen vereinfachte Kapitalherabsetzung vor

Kapitalherabsetzung auf Null zulassig, wenn Vermogen der
Gesellschaft durch Verluste vollstandig aufgezehrt

Feststellung durch Pro-Forma-Bilanz, keine Bewertung erforderlich
(hM, str.)

In diesem Fall zugleich Kapitalerhdhung gegen Bareinlagen auf
Mindestgrundkapital in H6he von EUR 50.000 erforderlich, § 228 Abs. 1
AktG
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Der Fall Pfleiderer

Zulassigkeit eines vollstandigen Ausschlusses der Altaktionare im
Insolvenzplan? (2)

« Zulassigkeit einer Kapitalernéhung mit vollstandigem Bezugsrechtsaus-
schluss?

Herrschende insolvenzrechtliche Auffassung:
Auch vollstandiger Ausschluss der Altaktionare durch Insolvenzplan moglich

Bei Er6ffnung eines Insolvenzverfahrens kann der Aktionar ohnehin nicht
mit dem Erhalt seiner Mitgliedschaft rechnen

Verbleibender Vermdgenswert gem. §§ 251 Abs. 3, 253 Abs. 4 Satz 3, 4
InsO zu beriicksichtigen

Verbreitete gesellschaftsrechtliche Auffassung:
Vollstandiger Bezugsrechtsausschluss der Altaktionare wegen Verstol3es
gegen Art. 14 GG und Art. 9 GG unzulassig

Uneinigkeit, ob bei materieller Inhaltskontrolle des
Bezugsrechtsausschlusses nach BGH-Rechtsprechung (Kali+Salz) im
Einzelfall vollstandiger Bezugsrechtsausschluss sachlich gerechtfertigt sein
kann

Uneinigkeit, ob sanierungswilligen Altaktiondren Bezugsrecht gewahrt
werden muss (Anlehnung an BGH ,Sanieren oder Ausscheiden®)
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Der Fall Pfleiderer

Zulassigkeit eines vollstandigen Ausschlusses der Altaktionare im
Insolvenzplan? (3)

« Zulassigkeit einer Kapitalerhdhung mit vollstandigem
Bezugsrechtsausschluss? (2)

Stellungnahme: Die herrschende insolvenzrechtliche Auffassung tberzeugt
Diese kann sich auf die Gesetzesmaterialien zum ESUG stlitzen

§ 225a InsO ist Rechtsfolgen-, nicht Rechtsgrundverweis und verweist nur auf
das Instrumentarium von Kapitalmal3nahmen

Keine Schlechterstellung ggtb. Regelinsolvenzverfahren
BGH-Rspr. zu ,Sanieren oder Ausscheiden® ist nicht einschlagig

Keine Verfassungswidrigkeit der ESUG-Regelungen, wenn verbleibender
Restwert vergutet wird (Vergttung des Residualwertes statt
Mitgliedschaftsschutz) = Verfassungsbeschwerden I.S. IVG Immobilien von
BVerfG nicht zur Entscheidung angenommen

Ein Bezugsrechtsausschluss ist in vielen Konstellationen sinnvoll.
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Der Fall Pfleiderer
Uberblick tiber Glaubigergruppen

Gruppe 1 Absonderungsberechtigte Finanzglaubiger
Gruppe 2 Gruppengesellschaften

Gruppe 3 Pensionssicherungsverein

Gruppe 4 Sonstige nicht nachrangige Insolvenzglaubiger

Gruppe 5 Aktionare

Keine Regelung; gilt aufgrund Nachrangigkeit als

Hybridanlethe erlassen (§ 225 Abs. 1 InsO); kein Stimmrecht
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Der Fall Pfleiderer

Vergleich Planverfahren — Regelverfahren (1)
« Absonderungsberechtigte Glaubiger der Gruppe 1
Vollstandig abweichende Regelungen

Weder Zahlungen aus Absonderungserlésen noch Erhalt einer
Insolvenzquote mit ihren Ausfallsforderungen

Stehenlassen eines Teilbetrags ihrer Forderungen auch zukunftig
gegenuber der PAG

Schuldbefreiende Ubernahme eines nachhaltigen Teilbetrags der
Forderungen durch die Atlantik S.A. (Investor)

Bereiterklarung gegeniber der PAG, diese nicht mehr fur Verbindlichkeiten
der Non-Core Gesellschaften in Anspruch zu nehmen
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Der Fall Pfleiderer

Vergleich Planverfahren — Regelverfahren (2)
«  Gruppenglaubiger der Gruppe 2

Erhalten (im Wesentlichen) die nach Insolvenzplan ftr die nicht
nachrangigen Glaubiger berechnete Quote, verzichten insoweit jedoch auf
die umgehende Ausschittung und stunden ihre Quotenzahlung

Keine zeitnahe Liquidierung der Quote wie bei den Glaubigern der Gruppe
4, da sie Uber den Insolvenzplan mittelbar selbst profitieren, da ihr eigener
Bestand durch den Insolvenzplan ebenfalls gesichert wird
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Der Fall Pfleiderer

Vergleich Planverfahren — Regelverfahren (3)

« Pensionssicherungsverein der Gruppe 3
Praktisch kein Unterschied zwischen Planverfahren und Regelverfahren

Pensionsanspruche der Betriebsrentner und Ruckgriffsanspriiche des
Pensionssicherungsvereins sind durch das Vermdgen des Contractual

Trust Arrangements (CTA) vollstandig gesichert

Vorteile des Insolvenzplanverfahrens:

Sicherheit fir das weitere Vorgehen im Hinblick auf Betriebsrenten,
Leistungen des CTA und des Pensionssicherungsvereins

Nachgeordnete Gesellschaften der PAG werden zukinftig in die Lage
versetzt, die bei ihnen entstandenen und zuklnftig entstehenden
Betriebsrentenanspriche selbst zu erfullen

Vermeidung des Risikos eines Dominoeffekts
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Der Fall Pfleiderer

Vergleich Planverfahren — Regelverfahren (4)
« Ungesicherte nicht nachrangige Glaubiger der Gruppe 4

Entscheidender Gesichtspunkt, da die ungesicherten Insolvenzglaubiger
regelmalig das hdchste Ausfallrisiko tragen

Planquote geschéatzt auf 9,7% — demgegenlber bestenfalls eine Quote
von 1,0% im Regelverfahren

Steuerliche Risiken fur den Fall der Totalzerschlagung sowohl auf der
Ebene der PAG als auch auf der Ebene der Beteiligungsgesellschaften

Vorteile des Insolvenzplanverfahrens:

Alsbaldige Auszahlung der Planquote (innerhalb weniger Wochen — im
Regelverfahren dauert es regelmaliig Jahre)

Regelmalig erheblich niedrigere Kosten im Planverfahren (und
Masseverbindlichkeiten) infolge der erheblich klirzeren
Verfahrensdauer
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Der Fall Pfleiderer

Vergleich Planverfahren — Regelverfahren (5)

« Aktionare der Gruppe 5
Kein Unterschied zwischen Planverfahren und Regelverfahren

Am Ende der Regelabwicklung wirde die PAG gel6scht und die — ohnehin
wertlosen — Aktien der Altaktionare wirden untergehen

Im Planverfahren gehen die Aktien der Altaktionare durch die
Kapitalherabsetzung auf Null unter

Es ist nicht zu beanstanden, das die Altaktionare bei Durchfiihrung des
Planverfahrens keinen Vorteil gegenuber der Abwicklung im
Regelverfahren haben. Dies entspricht der gesetzlichen Grundwertung,
wonach die am Schuldner beteiligten Personen im Insolvenzverfahren nur
etwas erhalten, wenn zunachst die Forderungen aller Insolvenzglaubiger in
voller H6he berichtigt werden, § 199 Satz 2 InsO, was hier nicht der Fall ist.
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Der Fall Pfleiderer

Erorterungs- und Abstimmungstermin (1)

« Ladung

Nach § 235 Abs. 3 Satz 3 InsO sind die am Schuldner beteiligten Personen
zu laden; fur Aktionare genugt jedoch die 6ffentliche Bekanntmachung
nach § 235 Abs. 2 InsO.

Bei borsennotierten Gesellschaften hat zusatzlich eine Bekanntmachung
Im elektronischen Bundesanzeiger zu erfolgen. Aul3erdem muss eine
Zusammenfassung des Plans auf der Internetseite veroffentlicht werden.

Nach § 254a Abs. 2 Satz 2 InsO gelten gesellschaftsrechtlich erforderliche
Ladungen, Bekanntmachungen und sonstige MalRnahmen als in der
vorgeschriebenen Form bewirkt; kein eigenes Anfechtungsrisiko.
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Der Fall Pfleiderer

Erorterungs- und Abstimmungstermin (2)
* Fragestellungen

Veroffentlichung einer Zusammenfassung oder des gesamten
Insolvenzplans?

Feststellung der Aktionarseigenschaft und Stimmberechtigung durch
Ruckgriff aufs Aktienrecht?

Bei Auseinanderfallen von Erorterungs- und Abstimmungstermin liegen 2

Wochen zwischen der Feststellung des Stimmrechts und der Abstimmung.
Ist ein Umschreibestopp im Aktienbuch zulassig, um Stimmberechtigung im
Erorterungstermin abschlie3end feststellen zu konnen?
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Der Fall Pfleiderer

Erorterungs- und Abstimmungstermin (3)
» Ablauf
Kein Auskunftsrecht, sondern nur Erdrterung

Annahme des Plans erfordert (i) Zustimmung aller Glaubigergruppen und
(i) innerhalb der Gruppe der Aktionare einfache Kapitalmehrheit

Stimmrechtsbeschrankungen, Sonderstimmrechte oder Mehrstimmrechte
bleiben nach § 238a InsO aul3er Betracht

Zustimmung der Aktionare kann ersetzt werden, wenn sie durch den Plan
voraussichtlich nicht schlechter als in der Regelinsolvenz stehen, § 245
InsO. Dies durfte in der Regel der Fall sein.

Der Erorterungs- und Abstimmungstermin folgt anderen Regeln als eine
Hauptversammlung und ist mit dieser nicht vergleichbar!

—> Alle Glaubigergruppen stimmten dem Insolvenzplan mit Mehrheiten von
jeweils mehr als 99% zu. Die Aktionare stimmten auch mehrheitlich zu.
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Der Fall Pfleiderer

AG Dusseldorf (Insolvenzgericht), Beschl. v. 18.10.2012 — 501 IN 84/12
Nach der Abstimmung erfolgt die Planbestéatigung durch das Insolvenzgericht

Zurtickweisung von Antragen der Aktionare, dem Insolvenzplan die
gerichtliche Bestéatigung zu versagen

Zweifelhaft, ob Aktionare eine Schlechterstellung im Vergleich zur
Regelinsolvenz i.S.v. § 251 Abs. 2 InsO glaubhaft gemacht haben

Jedenfalls aber Zuriickstellung von ausreichenden Mitteln gemal § 251 Abs. 3
InsO

Trotz oOffentlicher Kritik der Deutsche Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz
(DSW) und Aufruf zu Klage keine Rechtsmittel der Aktionare

Ergebnis

Fortfilhrung der sanierten Pfleiderer AG durch den neuen Investor unter
vollstandigem Ausschluss der Aktionare.
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Exkurs: Rechtsschutzmoglichkeiten am Beispiel IVG

Inhalt des Insolvenzplans: Pfleiderer als ,,Blaupause”
Vereinfachte Kapitalherabsetzung auf Null

Barkapitalerh6hung auf Hohe des Mindestgrundkapitals von EUR 50.000 unter
Ausschluss des Bezugsrechts der Altaktionare

Gemischte Sach- und Barkapitalerh6hung unter Ausschluss des Bezugsrechts
der Altaktionare; Einbringung von Forderungen gegen die IVG durch zwei
Gesellschaften, in denen die Glaubiger ihre Forderungen geblndelt hatten

Zurickstellung von Mitteln auf einem Sonderkonto gemal § 251 Abs. 3 InsO

=4 Bestatigung des Insolvenzplans durch das Insolvenzgericht AG Bonn
= Sofortige Beschwerde der IVG-Aktionare
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Exkurs: Rechtsschutzmoglichkeiten am Beispiel IVG

Rechtsschutzmaoglichkeiten gegen die Planbestatigung

Der Aktionar kann Antrag auf Versagung der Planbestatigung durch das
Insolvenzgericht stellen, wenn er im Abstimmungstermin Widerspruch einlegt
und glaubhaft macht, dass er durch den Plan voraussichtlich schlechter stehen
wird. Der Antrag ist abzuweisen, wenn im Plan Mittel fir den Fall der
Schlechterstellung bereit gestellt sind.

Gegen die Planbestatigung ist die sofortige Beschwerde zulassig. Erforderlich
ist nach § 253 Abs. 2 InsO, dass der Aktionar im Abstimmungstermin
Widerspruch eingelegt und glaubhaft gemacht hat, dass er durch den Plan
wesentlich schlechter steht und dieser Nachteil nicht aus im Plan dafur
vorgesehenen Mitteln ausgeglichen werden kann.

Die Beschwerde ist nach § 253 Abs. 4 InsO zurlckzuweisen, wenn die
Nachteile einer Verzégerung des Insolvenzplans tiberwiegen. Bei
ausreichender Dotierung des ,Topfes” durfte dies in der Regel der Fall sein.
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Exkurs: Rechtsschutzmoglichkeiten am Beispiel IVG

LG Bonn, Beschl. v. 10.7.2014 -6 T 178/14

« Zurtckweisung der sofortigen Beschwerde gegen Bestatigung des
Insolvenzplans durch AG Bonn

Unzulassigkeit der sofortigen Beschwerde, da nicht gemaf § 253 Abs. 2 Nr. 3
InsO glaubhaft gemacht, dass Beschwerdefuhrer durch den Plan wesentlich
schlechter gestellt werden, als sie ohne einen Plan stiinden.

Erklarung des Beschwerdeflhrers, dass er an einer Kapitalerh6hung unter
Wahrung des Bezugsrechts teilgenommen hatte, reicht zur Glaubhaftmachung
nicht aus. Erforderlich ist vielmehr Glaubhaftmachung, dass auch die anderen
Altaktionare sich an einer solchen Kapitalerhohung beteiligt hatten.

Ergebnis
« Vollstandiger Ausschluss der Altaktionare aus der IVG

+ Verfassungsbeschwerden wurden von BVerfG nicht zur Entscheidung
angenommen (z.B. Beschl. v. 27.10.2015 — 2 BvR 1809/14, BeckRS 2016,

40842).
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Der Fall Pfleiderer/IVG

Zulassigkeit eines kompensationslosen Ausschlusses? (1)

* Anspruch der Aktionare auf Abfindung?
Ausschluss der Altaktionare ahnelt dem Fall eines Squeeze-out
Bewertung nach Fortfihrungswert oder nach Liquidationswert?
Verbreitete gesellschaftsrechtliche Auffassung:
Fortflihrungswert (Reorganisationswert) maf3geblich
= Ermittlung des Ertragswerts nach Sanierung

Unklar, ob von Reorganisationswert Forderungen der Glaubiger zum
Nennbetrag abgezogen werden sollen

Insolvenzrechtliche Auffassung:
Liquidationswert mal3geblich = in der Regel Null

Stellungnahme:
Insolvenzrechtliche Auffassung kann sich auf Gesetzesmaterialien stiitzen.
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Der Fall Pfleiderer/IVG

Zulassigkeit eines kompensationslosen Ausschlusses? (2)
* Notwendigkeit der Berticksichtigung eines verbleibenden Bdrsenwertes?
Art. 14 GG konnte Abfindung i.H.d. verbleibenden Bdrsenwertes erfordern.

Vgl. BVerfG 27.04.1999 (DAT/Altana); BVerfG 26.04.2011 (Deutsche
Telekom/T-Online).

Borsenkurs muss bei Abfindung im Rahmen von Strukturmaf3nahmen
(mindestens) ausgeglichen werden.

Entscheidungen tragen Kapitalmarktbewertung unter Going-Concern-
Betrachtung Rechnung.

Vorliegend haben die Aktionare aufgrund der Insolvenz wirtschaftlich ihr
Vermdogen verloren.

Noch verbleibender Borsenwert reflektiert nicht Einschatzung des
Kapitalmarkts eines insolventen Unternehmens, sondern verkorpert
Spekulation auf eine Abfindungszahlung, fur die keine gesetzliche
Grundlage bestent.

- Danach wéare an sich regelmal3ig keine Abfindung zu zahlen.
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Der Fall Pfleiderer/IVG

Zulassigkeit eines kompensationslosen Ausschlusses? (3)
*  Wenn Abfindung am Borsenkurs zu orientieren: Wie erfolgt Ermittiung?
Borsenkurs vor Bekanntgabe Insolvenzantrag?

Mit Insolvenzantrag ist dramatischer Kursverfall verbunden, Bérsenwert vor
Insolvenz reflektiert nicht sachgerechte Bewertung in Insolvenz.

Borsenkurs vor Bekanntgabe des Insolvenzplans?

Vgl. BGH 19.07.2010 (Stollwerck): Bei StrukturmalRnahmen vor Insolvenz
ist mafl3geblich Dreimonats-Durchschnittskurs vor Bekanntgabe.

BGH will Spekulation auf Abfindung abschneiden
Borsenwert nach Bekanntgabe des Insolvenzplans?

Entsprache urspriinglicher BGH-Rechtsprechung (12.03.2001 —
DAT/Altana).

Vorliegend sachgerecht, um Spekulation auf Abfindung abzuschneiden?
Borsenkurs vor Einstellung der Notierung?

Parallele: Ermittlung eines bdrsennahen Kurses bei einer Kapitalerh6hung
gemal § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG.
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Der Fall Pfleiderer

Eintragung der Kapitalmaldnahmen

* Nach der Planbestatigung durch das Insolvenzgericht werden die
Kapitalmallnahmen auf Antrag der Gesellschaft oder des Insolvenzverwalters
(§ 254 a Abs. 2 S. 3 InsO) durch das zustandige Registergericht in das
Handelsregister eingetragen. Nach § 254 a Abs. 2 S. 2 InsO wird nur die
Einhaltung etwaiger Formalien zur Vorbereitung der im Insolvenzplan gefassten
gesellschaftsrechtlichen Beschlisse fingiert; die Handelsregistereintragung
bleibt konstitutiv.

Mit der Registereintragung einer Kapitalherabsetzung auf Null erléschen bei
einer borsennotierten Aktiengesellschaft alle zum Handel zugelassenen Aktien.
Damit endet die Borsennotierung. Bis zur Eintragung ist noch Aktienhandel
maoglich.

Mit Wegfall der Borsenzulassung bestehen keine kapitalmarktrechtlichen und
ubernahmerechtlichen Pflichten mehr (aber eben auch erst dann!).

Eine Abstimmung mit der Deutsche Borse AG und der BaFin ist
empfehlenswert.
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Exkurs: Registergerichtliche Priifungskompetenz

AG Berlin-Charlottenburg, Beschl. v. 9.2.2015 — HRB 153203 B

Die Prufungskompetenz und Prifungspflicht des Registergerichts ist nicht durch
eine vorrangige Zustandigkeit des Insolvenzgerichts beschrankt.

Die vom Insolvenzgericht getroffene Bestatigung des Insolvenzplans bindet das
Registergericht nicht.

Begrindung:

Keine entsprechende gesetzliche Anordnung: Nach § 254a Abs. 2 Satz 1
InsO gelten die in den Plan aufgenommenen Beschlusse lediglich als ,in
der vorgeschriebenen Form abgegeben®. Dies stellt gerade keine
gesetzlich angeordnete Wirkung des Plans dahingehend dar, dass die in
ihm festgestellten gesellschaftsrechtlichen MalRnahmen auch tatsachlich
zulassig waren.,

Insolvenzgericht begrenzt seinen Prifungsumfang (zulassigerweise)
regelmalig auf planverfahrensrechtliche Vorschriften.

—>  Die gesellschaftsrechtliche Zulassigkeit der im gestaltenden Teil des
Insolvenzplans getroffenen MalRnahmen prft das Registergericht in
eigener Verantwortung.
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Der Fall Pfleiderer

Zusammenfassung

Gesellschaftsrechtler: ,Die Glaubiger okkupieren die Burg*
Insolvenzrechtler: Die Burg gehdrt in der Insolvenz den Glaubigern.
Falle werden durch Insolvenzgerichte entschieden

= Praxis: Im Insolvenzplan konnen Altaktionare vollstandig aus der
Gesellschaft ausgeschlossen werden.

Die Regelungen der §§ 225 a ff. InsO dirften insoweit verfassungsgemal’ sein: es
findet nur vermogensmafiger Residualschutz statt und kein Schutz der
Mitgliedschaftsrechte.

Die Mal3stabe fur einen Vermogensschutz, d.h. den Residualschutz, sind noch
ungeklart (siehe oben).

In der Praxis empfiehlt sich die Dotierung eines ausreichenden , Topfes“ im Sinne
von § 251 Abs. 3 InsO.

Eine Anderung dieses Konzepts ist wohl nur de lege ferenda maglich.

Enge Abstimmung mit Insolvenzgericht und Registergericht ist bei
Kapitalmalnahmen im Rahmen eines Insolvenzplans unabdingbar.
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Anhang

Literatur zu KapitalmalRnahmen im Insolvenzplan

Altmeppen, Festschr. Hommelhoff, 2012, S. 1

Becker, ZInsO 2013, 1885

Decher/Voland, ZIP 2013, 103

Eidenmdller in Minchener Kommentar, InsO, 3. Aufl. 2014, § 225a Rdn. 40-50
Haas, NZG 2012, 961

Hirte in Uhlenbruck, InsO, 14. Aufl. 2015, § 225a Rdn. 1-4, 40-41, 48-49
Horstkotte/Martini, ZInsO 2012, 557

K. Schmidt, ZIP 2012, 2085

Madaus, ZGR 2011, 749

Schéafer/Wiustemann, ZIP 2014, 1757

Seibt/Westpfahl in A. Schmidt, Sanierungsrecht-Komm., 2016, § 225a InsO
Simon/Merkelbach, NZG 2012, 121

Spahlinger in Kubler/Pritting/Bork, InsO, 55. Lfg. 10/13, 225a Rdn. 12-30, 99-107
Spliedt in K. Schmidt, InsO, 19. Aufl. 2016, § 225a Rdn 1-14, 38

Stbber, ZInsO 2012, 1811

Thole, Gesellschaftsrechtliche MalRhahmen in der Insolvenz, 2014, Rdn. 298-344

@ Freshfields Bruckhaus Deringer



Kontaktdaten

Dr. Franz Aleth Prof. Dr. Christoph H. Seibt, LL.M. (Yale)
Partner Partner, Global Co-Head Listed Companies
T. +49 (221) 20 50 7-218 T: +49 (40) 369 06-160

M: +49 173 539 50 09 M: +49 172 541 17 19

E: franz.aleth@freshfields.com E: christoph.seibt@freshfields.com

@ Freshfields Bruckhaus Deringer




