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Kopf

Das Oberlandesgericht Wien hat als Rekursgericht durch die Senatsprasidentin Dr. Fabian als Vorsitzende sowie den
Richter Dr. Pscheidl und die Richterin Mag. Nigl, LL.M., im Sanierungsverfahren Uber das Vermdgen der A* B* AG,
FN **, ** vertreten durch GRAF ISOLA Rechtsanwalte GmbH in Graz und Kosch & Partner Rechtsanwalte GmbH in
Wiener Neustadt, Insolvenzverwalterin F* Rechtsanwélte GmbH in Wien, tiber den Rekurs der Republik Osterreich,
vertreten durch die Finanzprokuratur in Wien, gegen den Beschluss des Handelsgerichts Wien vom 26.4.2024,
6 S 206/23w-153, in nichtoffentlicher Sitzung den

Beschluss

gefasst:

Spruch

Dem Rekurs wird Folge gegeben. Der angefochtene Beschluss wird dahin abgedndert, dass er lautet:

.Dem zwischen der Schuldnerin und ihren Glaubigern in der Tagsatzung vom 18.3.2024 abgeschlossenen
Sanierungsplan wird die Bestatigung versagt.”

Der Wert des Entscheidungsgegenstandes Ubersteigt EUR 30.000,-.
Der ordentliche Revisionsrekurs ist zulassig.

Text

Begrindung:

Die Schuldnerin ist zu FN ** im Firmenbuch eingetragen. lhr satzungsmaRiger Sitz ist ** der Ort des
Unternehmensbetriebes liegt jedoch an der Anschrift **.

Am 28.12.2023 brachte sie beim Erstgericht denAntrag auf Erdffnung eines Sanierungsverfahrens mit Eigenverwaltung
ein. Sie sei zahlungsunfahig und Uberschuldet. Es handle sich bei ihr um die gro3te Gesellschaft im Real Estate Bereich
innerhalb des A*-Konzerns. Zu ihrem Immobilienportfolio wirden aktuell 54 Immobilien mit einem
Bruttovermégenswert von rund EUR 19,3 Milliarden gehéren, darunter besonders renommierte Objekte in Osterreich,
Deutschland und dem Vereinigten Koénigreich. Die Gesellschaft sei unmittelbar und mittelbar an 369 anderen
Gesellschaften beteiligt. Dazu wirden die Besitzgesellschaften (PropCos) zahlen, die zivilrechtliche Eigentimer der
Immobilien seien und den wesentlichsten Vermogenswert der Schuldnerin darstellten. Daneben gebe es noch - keinen
wirtschaftlichen Wert darstellende - Finanzierungsgesellschaften, fur die Anstellung von Dienstnehmern zustandige
Servicegesellschaften (OpCos), einen Zwischenbau an Beteiligungsgesellschaften, die die Beteiligung an den PropCos
vermittle und leere Mantelgesellschaften fur kiinftige Projekte. Die Immobilienprojekte seien neben Eigenkapital durch
langfristige Hypothekardarlehen (in der Regel auf Ebene der PropCos), Unternehmensanleihen, Kredite und
Genussscheine finanziert.
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In der Vergangenheit sei die Schuldnerin stets in der Lage gewesen, auslaufende Finanzierungen fristenkongruent
durch die Emission neuer Finanzinstrumente zu ersetzen bzw. auch neue Projekte zu finanzieren. Die Anhebung des
Leitzinses durch die EZB ab Juli 2022, die hohe Inflation und der erhebliche Kostendruck aufgrund hoher Energiepreise
und Lohnzuwaéchse, der Stillstand am Transaktionsmarkt fir Immobilien sowie eine Anfrage der EZB nach dem
Engagement europdischer GrolRbanken im Konzern der Schuldnerin habe diese hart getroffen, sowohl was das
Bestandsportfolio als auch was die Entwicklungsprojekte  betreffe.  Aufgrund der fehlenden
Fremdfinanzierungsmoglichkeiten hatten die KostenUberschreitungen grof3teils eigenkapitalfinanziert werden mussen.
Im Zusammenwirken mit zwei weiteren Insolvenzen im Konzern sei letztlich auch die Refinanzierung einer mit
30.11.2023 fallig gewordenen Anleihe tGber EUR 200 Millionen verunmaéglicht worden. Bei einem Abwicklungsszenario
stinden einem Nettovermégen von ca.EUR 1,3 Milliarden Glaubigerforderungen von ca.EUR 4,5 Milliarden
gegenuber, sohin ergabe sich eine Quote von 28 %. Bei einem unkoordinierten Firesale wirde die Zerschlagungsquote

deutlich darunter liegen.

Das vorgeschlagene Restrukturierungskonzept verzichte auf Neugeschaft und sehe eine strukturierte und unter
groBtmoglichem Werterhalt durchgefuhrte Verwertung des bestehenden Immobilien- bzw. Beteiligungsportfolios vor.
Entscheidend sei dazu eine Stabilisierung der wesentlichen PropCos und HoldCos (mit letzteren sind offenbar die
zwischengeschalteten Beteiligungsgesellschaften gemeint; Anmerkung des Rekursgerichts). Es werde ein 18-Wochen-
Finanzierungsplan (Beilage ./8 zu ON 1) vorgelegt, der fur die genannte Dauer einen kumulierten Liquiditatsbedarf von
rund EUR 13,3 Millionen vorsehe, der durch die Anfangsliquiditat von EUR 14,9 Millionen abgedeckt sei.

Den Glaubigern wuirde eine30%ige Sanierungsplanquote angeboten, fur deren Erfullung rundEUR 1,4 Milliarden
erforderlich seien. Dazu kdamen noch nachrangige Anspriche der Genussscheininhaber. Finanziert werden solle dies
durch eine geordnete Fortsetzung und Verwaltung ausgewahlter laufender Entwicklungsprojekte und die strukturierte
Verwertung von Bestandsimmobilien. Die Fortsetzung und Stabilisierung laufender Projekte sei herausfordernd und
erfordere kurzfristige Entscheidungen. Die vorliegende Konzern- und Finanzierungsstruktur werde es auch erforderlich
machen, das Immobilienportfolio in vermarktungsfahige Verwertungspakete zu buindeln. Um die
fortfihrungswuirdigen PropCos und HoldCos solvent zu halten bzw. deren Insolvenz abzuwenden, bedirfe es einer
Uberbrickungsfinanzierung von rund EUR 300 bis 500 Millionen die durch Emission eines Substanzgenussrechts bzw
eines Massekredits aufgebracht werden sollen. Die zweckentsprechende Nutzung der Uberbriickungsfinanzierung
werde erheblich zu einem Werterhalt bzw. Wertsteigerungen vor allem des Entwicklungsportfolios beitragen.
Gemeinsam mit den Realisaten aus der Verwertung von Bestandsimmobilien solle damit die Erfullung des
Sanierungsplans ermoglicht werden. Es werde die Eigenverwaltung angestrebt, um gesellschafts- und steuerrechtlich
nachteilige Change-of-Control-Tatbestande zu vermeiden.

Der Sanierungsplan sei zulassig. Die Vorstande wirden Erkldrungen im Sinn des§ 141 10 abgeben. Er verstoRe nicht
gegen zwingende Rechtsvorschriften und werde auch nicht missbrauchlich vorgeschlagen. Die Erflllung sei nicht
offensichtlich unmdoglich. Angeboten wurde ein Sanierungsplan mit einer 30%igen Quote, zahlbar innerhalb von zwei
Jahren ab Annahme.Der Sanierungsplan sei zulassig. Die Vorstande wurden Erklarungen im Sinn des Paragraph 141, 10
abgeben. Er verstoRe nicht gegen zwingende Rechtsvorschriften und werde auch nicht missbrauchlich vorgeschlagen.
Die Erfillung sei nicht offensichtlich unmoglich. Angeboten wurde ein Sanierungsplan mit einer 30%igen Quote,
zahlbar innerhalb von zwei Jahren ab Annahme.

Mit Beschluss vom selben Tag erdffnete das Erstgericht dasSanierungsverfahren mit Eigenverwaltung Uber das
Vermogen der Schuldnerin (ON 7) und bestellte die F* Rechtsanwalte GmbH zur Insolvenzverwalterin.

Am 13.3.2024 brachte die Schuldnerin einenverbesserten Sanierungsplan ein (ON 84), der wie folgt lautete:

1. Die Insolvenzglaubiger erhalten auf ihre Forderungen eine Quote von 30%, zahlbar innerhalb von zwei Jahren vom
Tag der Annahme des Sanierungsplans.

Sofern durch die Verwertung des Ubergebenen Vermogens (vgl Zi 3) nach Abdeckung der Quote von 30% eine
Treuhandmasse verbleibt, so ist diese dartber hinaus bis zur vollstandigen Befriedigung als Superquote an die
Glaubiger auszubezahlen.Sofern durch die Verwertung des Ubergebenen Vermdgens vergleiche Zi 3) nach Abdeckung
der Quote von 30% eine Treuhandmasse verbleibt, so ist diese darlber hinaus bis zur vollstandigen Befriedigung als
Superqguote an die Glaubiger auszubezahlen.

2. Samtliche Masseforderungen werden bei Falligkeit vollstandig befriedigt.
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3. Die Schuldnerin unterwirft sich bis zur Erfillung des Sanierungsplans (vollsténdige Verwertung und Verteilung des
gesamten schuldnerischen Vermégens) gemaR 88 157 ff 10 der Uberwachung durch einen Treuhédnder. Zur
Treuhanderin wird die F* Rechtsanwalte GmbH bestellt (im Folgenden ,Treuhanderin”). Es handelt sich um eine
Uberwachung mit Ubergabe von Vermégen zur Verwaltung und Verwertung iSd 88 157g ff 10, wobei der Treuhédnderin
unwiderruflich folgende Uberwachungs-, Verwaltungs- und Verwertungsrechte eingerdumt sind:3. Die Schuldnerin
unterwirft sich bis zur Erfullung des Sanierungsplans (vollstandige Verwertung und Verteilung des gesamten
schuldnerischen Vermoégens) gemidR Paragraphen 157, ff 10 der Uberwachung durch einen Treuhdnder. Zur
Treuhanderin wird die F* Rechtsanwalte GmbH bestellt (im Folgenden ,Treuhanderin”). Es handelt sich um eine
Uberwachung mit Ubergabe von Vermégen zur Verwaltung und Verwertung iSd Paragraphen 157 g, ff 10, wobei der
Treuhdnderin unwiderruflich folgende Uberwachungs-, Verwaltungs- und Verwertungsrechte eingeraumt sind:

a. Ubergebenes Vermégen: Die Schuldnerin Gibertrdgt der Treuhanderin iSd§ 157i Abs 1 10 folgende Vermoégenswerte
und Anspriiche zur Verwertung bzw Befriedigung der Glaubiger:a. Ubergebenes Vermdgen: Die Schuldnerin Ubertragt
der Treuhanderin iSd Paragraph 157 i, Absatz eins, 10 folgende Vermogenswerte und Anspriiche zur Verwertung bzw
Befriedigung der Glaubiger:

i. Anfechtungsanspruche nach 88 27ff 10j. Anfechtungsanspriiche nach Paragraphen 27 f, f, IO;

ii. Haftungs-, Erstattungs-, Schadenersatz-, Bereicherungs-, Ruckforderungs- bzw Regressanspriiche sowie alle
sonstigen vermogenswerten Anspriche der Schuldnerin (egal aus welchem Rechtsgrund diese resultieren bzw gegen
welchen Anspruchsgegner sich diese richten);

iii. samtliche Forderungen (insbesondere Finanzierungsforderungen bzw Forderungen gegen verbundene
Unternehmen bzw Beteiligungsgesellschaften);

iv. alle sonstigen Forderungen;

v. Finanzanlagen und Beteiligungen mitsamt der bezughabenden Gewinn-und Liquidationsanspruiche (mit Ausnahme
der Geschaftsanteile an der A* C* GmbH [FN **], der A* D* GmbH [FN **] und der A* E* S.a.r.l. [Lux-*], fUr die zur
Vermeidung steuerlicher Nachteile die Sonderregelung in lit b gilt);v. Finanzanlagen und Beteiligungen mitsamt der
bezughabenden Gewinn-und Liquidationsanspriiche (mit Ausnahme der Geschaftsanteile an der A* C* GmbH [FN **],
der A* D* GmbH [FN **] und der A* E* S.a.rl. [Lux-*], fur die zur Vermeidung steuerlicher Nachteile die

Sonderregelung in Litera b, gilt);

vi. Samtliche Anspriche gegen Versicherungen (insbesondere gegen D&O-, Haftpflicht-, Schaden-, Rechtsschutz-oder
Kreditversicherungen sowie vergleichbare Versicherungen, einschlieBlich Crime-, Vertrauensschaden-oder Cyber-
Versicherungen und sonstige Financial Lines Versicherungen);

vii. alle sonstigen materiellen und immateriellen, bilanziellen und auBerbilanziellen Rechte und Vermdégenswerte der

Schuldnerin, egal ob bekannt oder unbekannt.

b. Ausgenommenes Vermogen: Die Beteiligungen an der A* C* GmbH, an der A* D* GmbH und an der A* E* S.a.r.l.
selbst zahlen nicht zum tbergebenen Vermogen.

Der Treuhanderin sind jedoch samtliche Forderungen der Schuldnerin gegen die A* C* GmbH, die A* D* GmbH und
die A* E* S.a.r.l sowie samtliche Gewinn-und Liquidationsanspriche iSd§ 157i Abs 1 10 Ubertragen. Diese
Forderungen und Anspriche bilden sohin Ubergebenes Vermdgen iSd Zi 3.a. Die Schuldnerin verpflichtet sich daruber
hinaus dazu, die ausgenommenen Beteiligungen (samt derer Unterbeteiligungen) wahrend aufrechter
Treuhanduberwachung ohne Zustimmung der Treuhanderin nicht zu verauf3ern und die Gesellschaften nach erfolgter
Verwertung bzw Abwicklung der Unterbeteiligungen ordnungsgemald zu liquidieren.Der Treuhanderin sind jedoch
samtliche Forderungen der Schuldnerin gegen die A* C* GmbH, die A* D* GmbH und die A* E* S.a.r.l. sowie samtliche
Gewinn-und Liquidationsanspriche iSd Paragraph 157 i, Absatz eins, 10 Ubertragen. Diese Forderungen und
Ansprtiche bilden sohin Gbergebenes Vermdgen iSd Zi 3.a. Die Schuldnerin verpflichtet sich darlber hinaus dazu, die
ausgenommenen Beteiligungen (samt derer Unterbeteiligungen) wahrend aufrechter Treuhandiberwachung ohne
Zustimmung der Treuhanderin nicht zu verduf3ern und die Gesellschaften nach erfolgter Verwertung bzw Abwicklung

der Unterbeteiligungen ordnungsgemal} zu liquidieren.
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Die Schuldnerin verpflichtet sich, ihre verbliebenen Gesellschafterrechte im Sinne der bestmoglichen
Glaubigerbefriedigung auszulben. Sie wird darlber hinaus - soweit rechtlich moglich - auf die Tochtergesellschaften

und deren Beteiligungen im gleichen Sinne einwirken.

c. Verteilungen / Befriedigungsrecht der Glaubiger: Die Befriedigung aus der Treuhandmasse hat in folgender
Rangfolge zu erfolgen:

1. Rang: Befriedigung falliger Masseforderungen aus dem Sanierungsverfahren (insb allfallige Rickzahlungsanspriiche
aus einem aufgenommenen Massekredit) sowie der Verbindlichkeiten, die aus Rechtshandlungen der Schuldnerin
und/oder der Treuhanderin nach Insolvenzaufhebung resultieren (Uberwachungsforderungen);

2. Rang: Verteilung an die Insolvenzglaubiger in Anrechnung auf die 30%ige Sanierungsplanquote und dartber hinaus
bis zur vollstandigen Befriedigung als Superquote (8 134 10 ist sinngemal3 anzuwenden);2. Rang: Verteilung an die
Insolvenzglaubiger in Anrechnung auf die 30%ige Sanierungsplanquote und darlber hinaus bis zur vollstandigen

Befriedigung als Superquote (Paragraph 134, IO ist sinngemaf anzuwenden);
3. Rang: Nachrangglaubiger iSd 8 57a 10;3. Rang: Nachrangglaubiger iSd Paragraph 57 a, IO;

4. Rang: Ein allfalliger Uberschuss ist an die Schuldnerin zur Abdeckung von Liquidationsanspriichen der Aktionire
auszuschutten.

d. Uberwachungs- und Verwertungsbefugnisse: Die Verwertungsbefugnis der Treuhdnderin beschrankt sich bis zu
einem allfalligen Widerruf der Riickermachtigung auf die Geltendmachung und Betreibung von

i. Anfechtungsanspruche nach 88 27ff 10;j. Anfechtungsanspriiche nach Paragraphen 27 f, f, IO;

ii. Haftungs-, Erstattungs-, Schadenersatz-, Bereicherungs-, Ruckforderungs- bzw. Regressanspriche sowie alle
sonstigen vermogenswerten Anspruche der Schuldnerin (egal aus welchem Rechtsgrund diese resultieren bzw. gegen
welchen Anspruchsgegner sich diese richten);

iii. Anspruche gegen Versicherungen (insbesondere gegen D&O-, Haftpflicht-, Schaden-, Rechtsschutz- oder
Kreditversicherungen sowie vergleichbare Versicherungen, einschlieBlich Crime-, Vertrauensschaden-oder Cyber-

Versicherungen und sonstige Financial Lines Versicherungen);

iv. samtliche Forderungen (insbesondere Finanzierungsforderungen bzw Forderungen gegen verbundene
Unternehmen bzw Beteiligungsgesellschaften);

v. alle sonstigen Forderungen.

Die Schuldnerin wird von der Treuhanderin iSd § 157g Abs 3 2. HS 10 widerrufbar dazu ermdchtigt, das
daruberhinausgehende Vermdgen zu verwalten und zu verwerten. Die Verwertung von unmittelbar und mittelbar
gehaltenen Beteiligungen bzw in deren Eigentum stehender Immobilien bedarf jedoch der Genehmigung der
Treuhénderin. Die Verwertung des Vermdgens wird nach MaRgabe eines mit der Treuhdnderin abgestimmten
Verwertungskonzeptes erfolgten. Die Geschaftsfihrung in den drei Beteiligungen (ausgenommenes Vermogen) wird
im Einvernehmen zwischen der Schuldnerin und der Treuhdnderin bestellt. Sollte dies zur Erfillung des
Sanierungsplans erforderlich sein, steht es der Treuhanderin frei SicherungsmaBnahmen nach§ 157a 10 zu
beantragen.Die Schuldnerin wird von der Treuhanderin iSd Paragraph 157 g, Absatz 3, 2. HS 10 widerrufbar dazu
ermachtigt, das darliberhinausgehende Vermdégen zu verwalten und zu verwerten. Die Verwertung von unmittelbar
und mittelbar gehaltenen Beteiligungen bzw in deren Eigentum stehender Immobilien bedarf jedoch der Genehmigung
der Treuhanderin. Die Verwertung des Vermoégens wird nach Maligabe eines mit der Treuhanderin abgestimmten
Verwertungskonzeptes erfolgten. Die Geschaftsfihrung in den drei Beteiligungen (ausgenommenes Vermogen) wird
im Einvernehmen zwischen der Schuldnerin und der Treuhanderin bestellt. Sollte dies zur Erfillung des
Sanierungsplans erforderlich sein, steht es der Treuhanderin frei SicherungsmalBnahmen nach Paragraph 157 a, 10 zu
beantragen.

e. Die Treuhanderin hat Nachforschungs-, Einsichts- und Auskunftsrechte iSd8 157b Abs 3 10. Die Schuldnerin
verpflichtet sich, der Treuhanderin alle zur Verwaltung und Verwertung erforderlichen Aufklarungen zu erteilen und
Erklarungen zugunsten der Treuhdnderin abzugeben, Unterschriften zu leisten und sonst allenfalls erforderliche
Rechtshandlungen zu setzen, damit die Verwertung oder Realisierung der Ubergebenen Vermdgenswerte bzw die
Durchsetzung der Ubergebenen Anspriiche ermdglicht bzw erleichtert wird. Das betrifft insbesondere, aber nicht
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ausschlieRlich, die Verpflichtung, rechtsgeschaftliche Abtretungserkldrungen zugunsten der Treuhdnderin
abzugeben.e. Die Treuhdnderin hat Nachforschungs-, Einsichts- und Auskunftsrechte iSd Paragraph 157 b, Absatz 3,
0. Die Schuldnerin verpflichtet sich, der Treuhanderin alle zur Verwaltung und Verwertung erforderlichen
Aufklarungen zu erteilen und Erklarungen zugunsten der Treuhdnderin abzugeben, Unterschriften zu leisten und sonst
allenfalls erforderliche Rechtshandlungen zu setzen, damit die Verwertung oder Realisierung der Ubergebenen
Vermogenswerte bzw die Durchsetzung der Ubergebenen Anspriiche erméglicht bzw erleichtert wird. Das betrifft
insbesondere, aber nicht ausschlieBlich, die Verpflichtung, rechtsgeschaftliche Abtretungserklarungen zugunsten der
Treuhanderin abzugeben.

f. Entlohnung: Die Entlohnung der Treuhanderin richtet sich im Hinblick auf VerwertungsmaRnahmen nach§ 157k 10
bzw im Hinblick auf die Uberwachungstatigkeit nach § 157c leg cit.f. Entlohnung: Die Entlohnung der Treuh&dnderin
richtet sich im Hinblick auf VerwertungsmalRinahmen nach Paragraph 157 k, 10 bzw im Hinblick auf die
Uberwachungstatigkeit nach Paragraph 157 ¢, leg cit.

g. Kosten/Finanzierung: Die Kosten der Treuhandliberwachung (samt Verwaltungs- und VerwertungsmafRnahmen) sind
aus den Realisaten des Ubergebenen Vermdgens zu tragen. Zur Sicherstellung der Kosten der Treuhanduberwachung
wird der Treuhanderin ein Betrag von EUR 1.000.000,00 als Kostendepot Ubertragen.

h. Berichte: Die Treuhanderin wird dem Insolvenzgericht quartalsweise Bericht erstatten und Glaubigern bzw
Glaubigervertretern Gber deren Wunsch diese Berichte zur Verfliigung stellen.

4. Die Anspriche der Aussonderungsberechtigten und der Absonderungsglaubiger werden durch den Sanierungsplan
nicht bertdhrt. Wird der Sanierungsplan bestatigt, so sind die gesicherten Forderungen mit dem Wert der Sache
begrenzt, an der Absonderungsrechte bestehen. Glaubiger, deren Forderungen durch Absonderungsrechte zum Teil
gedeckt sind, nehmen mit dem Ausfall (8 132 Abs 6 I0) am Sanierungsplanverfahren teil; solange dieser jedoch nicht
endgultig feststeht, sind sie bei der Erfullung des Sanierungsplans mit dem mutmallichen Ausfall zu bertcksichtigen.4.
Die Anspruche der Aussonderungsberechtigten und der Absonderungsglaubiger werden durch den Sanierungsplan
nicht bertdhrt. Wird der Sanierungsplan bestatigt, so sind die gesicherten Forderungen mit dem Wert der Sache
begrenzt, an der Absonderungsrechte bestehen. Glaubiger, deren Forderungen durch Absonderungsrechte zum Teil
gedeckt sind, nehmen mit dem Ausfall (Paragraph 132, Absatz 6, I0) am Sanierungsplanverfahren teil; solange dieser
jedoch nicht endgliltig feststeht, sind sie bei der Erfullung des Sanierungsplans mit dem mutmaRBlichen Ausfall zu
berucksichtigen.

5. Betrage, die auf bestrittene Forderungen entfallen, sind in demselben Ausmaf und unter den gleichen Bedingungen,
die fur die Bezahlung unbestrittener Forderungen im Sanierungsplan festgesetzt worden sind, sicherzustellen, wenn
die Frist zur Anbringung der Klage noch offen ist oder wenn die Klage bis zur Sanierungsplantagsatzung angebracht
worden ist. Eine Sicherstellung in diesem Umfang hat auch stattzufinden, wenn die Forderung nur von der Schuldnerin
bestritten worden ist. Der sichergestellte Betrag wird frei, wenn der Glaubiger nicht innerhalb der vom Insolvenzgericht
bestimmten Frist wegen der bestrittenen Forderung die Klage angebracht oder das bereits anhéngige Verfahren
wieder aufgenommen hat.

6. Die Rechte der Insolvenzglaubiger gegen Burgen oder Mitschuldner der Schuldnerin sowie gegen
Ruckgriffsverpflichtete werden ohne ausdrickliche Zustimmung der Berechtigten durch den Sanierungsplan nicht
beschrankt.

7. Bei bedingten Forderungen ist nach MaRgabe des§ 16 |0 vorzugehen.7. Bei bedingten Forderungen ist nach
Mal3gabe des Paragraph 16, 10 vorzugehen.

8. Die Treuhanderliberwachung endet, sobald die Treuhandmasse nach Verwertung des gesamten schuldnerischen
Vermdgens gemald Punkt 3.c. verteilt wurde.

9. Bei sonstiger Versagung der gerichtlichen Bestatigung des angenommenen Sanierungsplans sind bis spatestens
30.6.2024 folgende Bedingungen von der Schuldnerin zu erfllen:

i. Die Voraussetzungen gemal3 § 152a Abs 1 10,i. Die Voraussetzungen gemal Paragraph 152 a, Absatz eins, 10,

ii. Bestatigung des Vorstandes der Schuldnerin, dass die Hauptversammlung mit dem gegenstandlichen
Sanierungsplan befasst wurde und kein Hindernis besteht, diesen zu bestatigen.
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Bereits am 11.3.2024 erstattete die Insolvenzverwalterin ihrendritten Bericht, der auch eine Stellungnahme zum (ihr
ersichtlich bereits bekannten verbesserten) Sanierungsplan enthielt (ON 83). Dabei bezog sie sich vor allem zur Frage
der Angemessenheit auf die eingeholte Stellungnahme der G* GmbH (Beilage ./14; G*).

In ihrem Bericht hielt die Sanierungsverwalterin zur wirtschaftlichen Lage der Schuldnerin fest, dass diese weiterhin
eine ausreichende Liquiditat zum Fortbetrieb auf ihrer eigenen Ebene aufweise, es jedoch nach wie vor nicht gelungen
sei, finanzielle Mittel zur Stabilisierung der mittelbaren Beteiligungen, insbesondere der PropCos aufzubringen, um
diese Gesellschaften aus den vorldufigen Insolvenzverfahren ,zurtickzuholen”. Eine umsetzbare Ldsung flr dieses
Problem liege bislang nicht vor, es wiirden aber intensive Verhandlungen mit Finanzinstituten und Investoren gefuhrt.
In Deutschland befanden sich aktuell sieben Gesellschaften in einem Regelinsolvenzverfahren und 80 in einem
vorlaufigen Insolvenzverfahren. Bei letzteren kénne das Verfahren jederzeit durch Zurtickziehung des Antrags beendet
werden. Das Sanierungskonzept der Schuldnerin sehe nach wie vor die Stabilisierung von mehreren
Immobilienprojekten und damit verbunden die Zurlickziehung der Insolvenzantrage vor. Dies habe ehestmaoglich,
spatestens aber bis Mitte April 2024 zu erfolgen, da ansonsten mit der Er6ffnung von Regelinsolvenzen zu rechnen sei.
Der Kapitalbedarf sei daher bis spatestens Ende Marz 2024 sicherzustellen. Hinsichtlich der Immobilie W* in ** sej
bereits ein ,Signing" erfolgt, hinsichtlich der Immobilie Z* sei ein Verkauf bis Mai 2024 zu erwarten.

Der Finanzplan werde eingehalten, die Schuldnerin habe einen Liquiditatsplan bis Ende 2024 erarbeitet. Der Stand am
Insolvenzanderkonto betrage zum 11.3.2024 ca. EUR 1,5 Millionen, ca. EUR 4,5 Millionen seien auf den Konten der
Schuldnerin zur freien Verfliigung.

Zu den Ursachen des Vermdgensverfalls flhrte die Sanierungsverwalterin aus (Rz 44), dass dafur die bereits im Antrag
der Schuldnerin erwahnten externen Faktoren ursachlich gewesen seien. Das Geschaftsmodell sei davon abhangig
gewesen, dass laufend frische Liquiditat fur die Refinanzierung von bestehenden Finanzierungslinien und far
Neufinanzierungen der Entwicklungsprojekte beschafft werden kénnte. Aufgrund von Ende 2022/Anfang 2023 in der
Bau- und Entwicklungsphase befindlichen groRvolumigen Projekten in Deutschland habe die Schuldnerin einen
erheblichen Finanzierungsbedarf gehabt, den zu decken sie nicht mehr in der Lage gewesen sei. Im Zusammenhang
mit dem Kriseneintritt wuirden diverse Haftungs- und Anfechtungspotentiale bestehen, die noch einer
tiefergehenderen Analyse bedlrften. Die daraus erwachsenden Anspriche wirden im Rahmen des
Treuhandsanierungsplans dem Treuhander Ubertragen werden.

Insgesamt seien (neben 31 zurlickgewiesenen nachrangigen) 422 Forderungen angemeldet worden mit einem
Volumen von insgesamt ca. EUR 10,8 Milliarden, wovon ca. EUR 4,5 Milliarden bislang aufgrund des Anmeldezeitpunkts
formal noch nicht gepruft worden seien.

Die Sanierungsverwalterin prife derzeit Anfechtungsanspriche aus Handlungen der Jahre 2022 und 2023. Bei
Ubergabe der Anspriiche im Rahmen der Treuhandschaft wirde diese Prifung und Durchsetzung bei der
Treuhanderin verbleiben, die dazu voraussichtlich mehrere Gerichtsverfahren anstrengen werde mussen. Um die
Erfolgsaussichten der Verfahren nicht zu beeintrachtigen, nehme die Sanierungsverwalterin vorlaufig von einer
vertiefenden Darstellung der potentiellen Anspriiche Abstand (Rz 97 ff; FuBnote 27). Aus diesen Ansprichen kénnte
sich die Quote noch erhéhen, wobei zusatzlich die Frage der Einbringlichkeit bestehe. Die daraus erwachsenden
zusatzlichen Potentiale seien rechnerisch vorerst noch nicht angesetzt worden.

Der wesentliche Unterschied des vorgeschlagenen Sanierungsplans zu einem Liquidationsszenario im
Konkursverfahren sei, dass die Verwertung des Vermodgens im Wesentlichen durch Inanspruchnahme der
gesellschaftsrechtlichen Strukturen erfolge. Der Aufsichtsrat und die Vorstandsmitglieder der Schuldnerin wirden
weiterhin von den Eigentimern bestellt. Wirtschaftlich werde das gesamte Vermodgen den Insolvenzglaubigern fur die
Befriedigung bereitgestellt, sodass der Sanierungsplan grundsatzlich angemessen sei. Grundsatzlich stehe das
gesamte wirtschaftliche Vermoégen der Schuldnerin im Verantwortungsbereich der Treuhdnderin. Lediglich hinsichtlich
der drei zu Pkt. 3.b. des Sanierungsplans erwahnten Beteiligungen werde nur der Gewinn- und Liquidationsanspruch
Ubertragen, um einen moglichen, aber eher unwahrscheinlichen Steuernachteil zu vermeiden. Der
Sanierungsplanvorschlag sehe vor, dass sich die Verwertungsbefugnis der Treuhanderin in Folge der
Rickermachtigung an die Schuldnerin auf die Geltendmachung und Betreibung von Ansprichen und Forderungen



beschranke. Die Schuldnerin werde von der Treuhanderin dazu ermdchtigt, das dariber hinausgehende Vermdgen zu
verwalten und zu verwerten. Dies sei zweckmalig, um die Fahigkeiten und Kenntnisse der bestehenden
Unternehmensstruktur nutzbar zu machen und eine bestmaogliche Verwertung zu erwirken.

Umstande, die den avisierten Sanierungsplan unzuldssig machen kénnten, seien bislang nicht bekannt geworden. Zu
seiner Angemessenheit sei festzuhalten, dass zu den wesentlichen Immobilien aktuelle Markteinschatzungen eingeholt
worden seien, die einen kurzfristigen Verwertungshorizont (rund 200 Tage) im derzeitigen Marktumfeld unterstellt
hatten. Markterholungen und objektbezogene Wertsteigerungspotentiale sowie bei den Warenhdusern Potentiale
durch finanzielle Stabilisierungen der Mieter seien von der Sanierungsverwalterin mit einem Aufschlag auf die
Liegenschaftswerte von 20 % berUcksichtigt worden. Die Immobilienexperten hatten darauf hingewiesen, dass bei
einer zeitnahen Verwertung eines Grofteils des Portfolios signifikante Marktverwerfungen nicht ausgeschlossen
werden konnten und dass sich das Transaktionsvolumen am Markt massiv verringert habe. Fir groRvolumige
Entwicklungsprojekte sei es im derzeitigen Marktumfeld schwierig, Kaufer zu finden, die auch die weitere
Projektfinanzierung ,stemmen” kénnten. Die Bestandsimmobilien in Premiumlagen héatten einen deutlich geringeren
Abschlag zu verzeichnen, wirden aber ebenso unter der aktuellen Marktschwache und daraus resultierenden
deutlichen Preisabschlagen leiden. Sie waren bei einem Aufschwung am Immobilienmarkt aber die ersten Gewinner.
Die Expertenmeinungen hatten ergeben, dass eine mogliche Markterholung unter der Voraussetzung einer deutlichen
Verbesserung des Finanzierungsumfelds eintreten kénne. Ausgehend von einer Markterholung von 2024 bis 2027
komme es zu einer deutlichen Verbesserung des Finanzierungsumfelds und damit zu hoheren erzielbaren
Kaufpreisen. Bereits im zweiten Halbjahr 2024 wiirden die Experten eine zunehmende Marktbelebung erwarten, wobei
Logistik- und Wohnimmobilien sowie gewerbliches Wohnen inklusive Hotels vermutlich die ersten Aufsteiger sein
wulrden. Einer Markterholung innerhalb der nachsten Jahre wirde auch das jeweilige Finanzierungserfordernis fur die
Deckungslicken in den einzelnen Projektgesellschaften gegenlberstehen. Der Schuldnerin sei es nicht mdglich
gewesen, durch die Mieteinnahmen die Finanzierungskosten im Konzern zu decken. Durch die Insolvenz der H* und I*
und die massiv gestiegenen Zinsen habe sich die Situation nochmals verschlechtert. Eine wesentliche Herausforderung
stelle daher nicht nur die kurzfristig erforderliche finanzielle Stabilisierung dar, sondern auch parallel laufende
Verwertungsprozesse, die auch von externen Faktoren abhangig seien.

In einem Liquidationsszenario wirde fur den Fall, dass es zu keiner kurzfristigen Bereitstellung von finanziellen Mitteln
durch einen Massekredit oder aus Verkaufen komme, eine UnternehmensschlieBung notwendig werden. Dies wirde
dazu fUhren, dass aufgrund der dann nicht mehr méglichen Zwischenfinanzierung durch die Schuldnerin auch Gber
die Vermogen der bisher noch solventen PropCos Insolvenzverfahren eréffnet oder die dortigen Kreditgeber ihre
Verwertungsrechte geltend machen wirden. Damit wirden die Befriedigungsaussichten der Glaubiger der Schuldnerin
wahrscheinlich zu einem wesentlichen Teil von der Verwertungstatigkeit der Insolvenzverwalter oder Geldgeber auf
PropCo-Ebene abhangen. Die Moglichkeit, eine Markterholung abzuwarten bzw. durch eine strukturierte Verwertung
den Zufluss an die Schuldnerin zu optimieren, entfalle diesfalls. Das Projekt-Know-How des Managements, der
Projektleiter und Mitarbeiter kénnte diesfalls nicht genutzt werden. Das Abwicklungsszenario ware komplex und
gepragt von zahlreichen rechtlichen und wirtschaftlichen Unsicherheiten. Die kurzfristige Liquidation wirde (unter der
Annahme von Passiva von ca. 6,83 Milliarden) voraussichtlich zu einer Quote von 9 % (vgl G*, S 34; Annahme einer
Verwertung bis 12/2024) bei Ausnitzung quotenerhéhender Potentiale von 16,1 % (vgl G*, S 35; v.a. Verwertung durch
Share Deals in Osterreich, Deutschland und dem Vereinigten Kénigreich; auRergerichtlicher Ausgleich im Verhaltnis zur
sLaura-Sphare”) fihren.In einem Liquidationsszenario wirde fir den Fall, dass es zu keiner kurzfristigen Bereitstellung
von finanziellen Mitteln durch einen Massekredit oder aus Verkdufen komme, eine UnternehmensschlieBung
notwendig werden. Dies wirde dazu fihren, dass aufgrund der dann nicht mehr moglichen Zwischenfinanzierung
durch die Schuldnerin auch Uber die Vermodgen der bisher noch solventen PropCos Insolvenzverfahren eréffnet oder
die dortigen Kreditgeber ihre Verwertungsrechte geltend machen wirden. Damit wirden die Befriedigungsaussichten
der Glaubiger der Schuldnerin wahrscheinlich zu einem wesentlichen Teil von der Verwertungstatigkeit der
Insolvenzverwalter oder Geldgeber auf PropCo-Ebene abhangen. Die Moglichkeit, eine Markterholung abzuwarten
bzw. durch eine strukturierte Verwertung den Zufluss an die Schuldnerin zu optimieren, entfalle diesfalls. Das Projekt-
Know-How des Managements, der Projektleiter und Mitarbeiter kdnnte diesfalls nicht genutzt werden. Das
Abwicklungsszenario ware komplex und gepragt von zahlreichen rechtlichen und wirtschaftlichen Unsicherheiten. Die
kurzfristige Liquidation wirde (unter der Annahme von Passiva von ca. 6,83 Milliarden) voraussichtlich zu einer Quote



von 9 % vergleiche G*, S 34; Annahme einer Verwertung bis 12 aus 2024,) bei Ausnitzung quotenerhéhender
Potentiale von 16,1 % vergleiche G*, S 35; v.a. Verwertung durch Share Deals in Osterreich, Deutschland und dem
Vereinigten Kdnigreich; auBergerichtlicher Ausgleich im Verhaltnis zur ,Laura-Sphare”) fihren.

Im Sanierungsplanszenario wirde im Hinblick auf die langerfristige Verwertung (laut G*, S 37, bis 12/2025) und eine
Werterholung des Immobilienmarktes ein Aufschlag von 20 % zu den Liegenschaftswerten unterstellt. Die Kosten des
langeren  Verwertungszeitraums  seien  mitbertcksichtigt.  Bei  erganzender  Berlcksichtigung  von
vermoégenserhdhenden sowie die Passiva verringernden Potentialen ergebe sich in diesem Szenario basierend auf
dem im Rahmen der Stellungnahme von G* abgebildeten Wertansatzen eine Quote in der Bandbreite von 23 bis 32 %
(Anm. des Rekursgerichts: laut G*, S 39, ergibt sich der erstgenannte Prozentsatz bei Verwertung ohne die beim
Liquidationsszenario genannten quotenerhéhende Potentiale, der zweitgenannte mit diesen. Das Verteilbare
Massevermdogen betrdgt nach dieser Annahme EUR 1.747.963.000).Im Sanierungsplanszenario wirde im Hinblick auf
die langerfristige Verwertung (laut G*, S 37, bis 12 aus 2025,) und eine Werterholung des Immobilienmarktes ein
Aufschlag von 20 % zu den Liegenschaftswerten unterstellt. Die Kosten des langeren Verwertungszeitraums seien
mitberlcksichtigt. Bei erganzender Bertcksichtigung von vermdégenserhéhenden sowie die Passiva verringernden
Potentialen ergebe sich in diesem Szenario basierend auf dem im Rahmen der Stellungnahme von G* abgebildeten
Wertansatzen eine Quote in der Bandbreite von 23 bis 32 % Anmerkung des Rekursgerichts: laut G*, S 39, ergibt sich
der erstgenannte Prozentsatz bei Verwertung ohne die beim Liquidationsszenario genannten quotenerhdhende
Potentiale, der zweitgenannte mit diesen. Das Verteilbare Massevermdgen betragt nach dieser Annahme
EUR 1.747.963.000).

Eine weitere Erhéhung der Quote brachte in beiden Szenarien eine allfallige weitere Einbringlichmachung von
Forderungen (ca. 1 % pro weitere EUR 60 Millionen).

Wesentliche Voraussetzung zur Realisierung des genannten Sanierungsplanszenarios seien neben der Wertsteigerung
die Finanzierung der laufenden Cash-Abgange im Verwertungszeitraum sowie der Abschluss von Stundungs- bzw.
Stand-Still-Vereinbarungen  mit den  Finanzglaubigern hinsichtlich  auslaufender  Finanzierungen. Der
Sanierungsplanantrag sei im Vergleich zum Liquidationsszenario angemessen und liege im Interesse der Glaubiger. Da
keine konkreten Quotenzahlungen an die Insolvenzglaubiger in der Liquiditatsplanung bertcksichtigt seien, sei nach
aktuellen Annahmen ab Ende Juni 2024 von einem hohen Liquiditatsstand auszugehen.

Es bestiinden folgende Risikofaktoren:

FUr eine Stabilisierung eines Teils des Portfolios in Deutschland sei ein kurzfristiger Zufluss von substanziellen
Finanzmitteln erforderlich, da andernfalls fir einen GroRteil der deutschen Projektgesellschaften mit der Ero6ffnung
von Regelinsolvenzverfahren zu rechnen sei. Dies wirde zu einer erheblichen Reduzierung der zu erwartenden
Zuflisse an die Schuldnerin fuhren, diese waren dann erst nach der mehrjahrigen Abwicklung der dortigen
Insolvenzverfahren zu erwarten. Der vorgelegte Verwertungsplan sei grundsatzlich nachvollziehbar, berge aber
marktlbliche Risiken. Auf Basis der bisherigen Erfahrungswerte sei ein angemessener Sicherheitspuffer hinsichtlich
der Pramissen der Schuldnerin anzusetzen, zumal es durchaus zu Verzdgerungen bei Transaktionen kommen kdnne.
Aufgrund einer zu erwartenden Markterholung sei bei einigen Projekten Uber den Zeitraum von zwei Jahren hinaus mit
einem Wertzuwachs zu rechnen, sodass voraussichtlich von der im Rahmen der Treuhandschaft vorgesehenen
Moglichkeit der Verlangerung Gebrauch gemacht werde. Die Erflillbarkeit des Sanierungsplans hange wesentlich von
der Erholung des Immobilienmarktes ab. Auf Ebene der PropCos sei sein Erfolg von der Kooperation der dortigen
Finanzgldubiger abhangig. Auch in den Gesellschaften des Zwischenbaus sei die bestmdgliche Verwertung von einer
Kooperation der Finanzglaubiger abhangig.

Das vorlaufige Erfordernis fur die Sanierungsplanquote von 30 % betrage ca. EUR 3,2 Milliarden. Aufgrund der
besonderen Struktur der Forderungen sei mit einer Reduktion auf rund EUR 1,7 Milliarden zu rechnen.
Zusammengefasst werde der Sanierungsplan als angemessen angesehen.

In der Prufungstagsatzung vom 26.2.2024 (ON 47) wurden Forderungen in Hohe von EUR 3.587.443.491,00 anerkannt
und in Hohe von EUR 2.594.317.996,20 bestritten, in der Prifungstagsatzung vom 18.3.2024 (ON 130)
EUR 2.355.276.919,70 anerkannt und EUR 4.624.819.037,30 bestritten. Die Klagefrist wurde jeweils mit zwei Monaten
bestimmt. Insgesamt wurden Forderungen in Héhe von EUR 5.942.720.410,70 anerkannt.

Mit Antrag vom 18.3.2024 (ON 120) begehrte derInsolvenzverwalter eine aus der Fortfihrungsentlohnung gemaR § 82


https://www.jusline.at/gesetz/io/paragraf/82

Abs 3 10 und der Sanierungsplanentlohnung gemalR8 82a Abs 1 10 bestehende Gesamtentlohnung von
EUR 26.768.179,50 und die Genehmigung der Entnahme aus der Insolvenzmasse. Weiters brachte er vor, die
Belohnungsanspriche der Glaubigerschutzverbande beliefen sich auf EUR 3.973.194,- inklusive USt, die
Pauschalgeblhr gemaR TP 6 la RATG wurde EUR 3.310.995,- betragen.Mit Antrag vom 18.3.2024 (ON 120) begehrte der
Insolvenzverwalter eine aus der Fortfihrungsentlohnung gemdaR Paragraph 82, Absatz 3, 10 und der
Sanierungsplanentlohnung gemdall Paragraph 82 a, Absatz eins, |0 bestehende Gesamtentlohnung von
EUR 26.768.179,50 und die Genehmigung der Entnahme aus der Insolvenzmasse. Weiters brachte er vor, die
Belohnungsanspriche der Glaubigerschutzverbande beliefen sich auf EUR 3.973.194,- inklusive USt, die
Pauschalgebtihr gemal TP 6 rémisch eins a RATG wirde EUR 3.310.995,- betragen.

In der Tagsatzung vom 18.3.2024 (ON 130) wurde der Sanierungsplanantrag verlesen und vom Schuldnervertreter
begriindet. Die Sanierungsverwalterin erklérte, dass sich an ihrem faktischen Einfluss auf die
Geschaftsfihrungstatigkeit der Schuldnerin wahrend des Sanierungsverfahrens nichts geandert habe und auch
wahrend der Treuhandschaft nichts andern werde. Die wesentlichen Aktiondre hatten zugesichert, dass in den
Aufsichtsrat und in den Vorstand nur fachlich qualifizierte Personen bestellt wiirden, die keine Nahebeziehung zu J*
oder seinem Umfeld hatten. Erforderlichenfalls kénne und werde die Treuhanderin einschreiten. Zur Frage der
fehlenden Liquiditat wirden derzeit drei Optionen verhandelt werden, sowohl Dip-Loans als auch Kaufangebote. Ein
Kaufanbot befinde sich nach Ablehnung des Glaubigerausschusses in Nachverhandlung. Zu zwei weiteren gebe es
Verhandlungen, wieder weitere seien am Tag der Tagsatzung dazugekommen. Die Treuhandschaft verhindere auch
nicht die Aufklarung aller relevanten Sachverhalte. Sie sei der Liquidation im Konkurs vorzuziehen. Auf die Frage, was
mit nicht verwertetem Vermdgen nach Ablauf der 5-Jahres-Frist passiere, antwortete der Geschaftsfihrer der
Sanierungsverwalterin, dass vor Ablauf der 5-Jahres-Frist eine rechtsgeschaftliche Abtretung und somit ein Verkauf der
dann noch bestehenden Anspriche oder Vermodgenswerte moglich sei, wozu die Insolvenzverwalterin bzw.
Treuhdnderin berechtigt sei.

In der nachfolgenden Abstimmung stimmten 239 Képfe mit einem Forderungskapital von EUR 7.693.934.634,50 fur die
Annahme des Sanierungsplanes, 51 Kopfe mit einem Forderungskapital von EUR 1.239.957.266,73 dagegen. Unter
Berucksichtigung nur jener Glaubiger, deren Forderungen unbedingt angemeldet und von der Sanierungsverwalterin
anerkannt worden waren, ergaben sich 182 Képfe mit einem Forderungskapital von EUR 2.780.022.636,04 pro und 35
Képfe mit einem Forderungskapital von EUR 611.222.412,13 contra.

Inklusive Umsatzsteuer sprachen die bevorrechteten Glaubigerschutzverbdnde folgende Belohnungen an: KSV
EUR 1.241.623,13, AKV EUR 1.539.612,65, OVC EUR 893.968,66 und ISA EUR 297.989,56.

Die Pauschalgebihr wurde mit EUR 3.310.995,- bestimmt. Der Sanierungsverwalterin wurde ein Bericht Uber das
Vorliegen aller Bestatigungsvoraussetzungen nach § 152a 10 und Punkt 9.2. des Sanierungsplanvorschlags spatestens
nach Ablauf der gesetzten Erflllungsfrist fir die Bedingungen des Sanierungsplans aufgetragen.Die Pauschalgeblhr
wurde mit EUR 3.310.995,- bestimmt. Der Sanierungsverwalterin wurde ein Bericht Uber das Vorliegen aller
Bestatigungsvoraussetzungen nach Paragraph 152 a, 10 und Punkt 9.2. des Sanierungsplanvorschlags spatestens nach
Ablauf der gesetzten Erfullungsfrist fiir die Bedingungen des Sanierungsplans aufgetragen.

Mit Beschluss vom 28.3.2024 (ON 135) bestimmte das Erstgericht die Entlohnung der Sanierungsverwalterin gemafi
88 82a Abs 1 10, 82 Abs 3 10 mit insgesamt EUR 26.768.179,50 (inklusive USt) und ermachtigte diese zur Entnahme aus
der Masse, wobei auf den bewilligten Kostenvorschuss von EUR 800.000,- netto Bedacht zu nehmen sei. Dieser
Beschluss erwuchs unbekampft in Rechtskraft.Mit Beschluss vom 28.3.2024 (ON 135) bestimmte das Erstgericht die
Entlohnung der Sanierungsverwalterin gemalR Paragraphen 82 a, Absatz eins, 10, 82 Absatz 3, IO mit insgesamt
EUR 26.768.179,50 (inklusive USt) und ermachtigte diese zur Entnahme aus der Masse, wobei auf den bewilligten
Kostenvorschuss von EUR 800.000,- netto Bedacht zu nehmen sei. Dieser Beschluss erwuchs unbekdampft in
Rechtskraft.

Die Belohnungen der bevorrechteten Glaubigerschutzverbande wurden vom Erstgericht zunachst mit Beschluss vom
10.4.2024 (ON 139) mit insgesamt EUR 3.973.194,- bestimmt. Ein dagegen von der Schuldnerin erhobener Rekurs (hg. 6
R 160/24d) wurde zurlckgezogen. Mit Beschluss vom 3.6.2024 (ON 187) erfolgte eine Berichtigung auf einen
Gesamtbetrag von EUR 2.662.039,97.

Die Rekurswerberin erstattete am 29.3.2024 einen Minderheitenbericht gemaR § 89 Abs 4 10. Darin fuhrte sie aus, dass
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die Sanierungsverwalterin die Mitglieder des Glaubigerausschusses mit E-Mail vom 28.3.2024 von der Absicht der
Schuldnerin verstandigt habe, mit der nach irischem Recht errichteten K* einen Kreditvertrag Gber EUR 50.000.000,- (in
zwei gleich hohen Tranchen) abschlieRen zu wollen. Der Entwurf sehe nicht vor, dass die Sanierungsverwalterin
(Treuhanderin) Uber die Mittel aus dem Kreditvertrag verfigen kénne. Die Organe der Schuldnerin seien weiterhin
auch mit Personen besetzt, die fur ihre Geschaftstatigkeit langjahrig verantwortlich gezeichnet hatten und deren
rechtliche Verantwortung weiterhin nicht geklart sei. Die Rekurswerberin habe sich dahingehend geduRert, dass
derzeit die Voraussetzungen fur die Kreditaufnahme noch nicht vollstandig vorlagen, weil das daflr erforderliche
Vertrauen in alle Organe der Schuldnerin und die jeweilige Geschéaftsfihrung der von der Mittelverwendung
betroffenen Gesellschaften nicht gegeben sei.Die Rekurswerberin erstattete am 29.3.2024 einen Minderheitenbericht
gemal Paragraph 89, Absatz 4, 10. Darin fihrte sie aus, dass die Sanierungsverwalterin die Mitglieder des
Glaubigerausschusses mit E-Mail vom 28.3.2024 von der Absicht der Schuldnerin verstandigt habe, mit der nach
irischem Recht errichteten K* einen Kreditvertrag Gber EUR 50.000.000,- (in zwei gleich hohen Tranchen) abschlieRen
zu wollen. Der Entwurf sehe nicht vor, dass die Sanierungsverwalterin (Treuhanderin) Gber die Mittel aus dem
Kreditvertrag verfiigen kénne. Die Organe der Schuldnerin seien weiterhin auch mit Personen besetzt, die fir ihre
Geschaftstatigkeit langjahrig verantwortlich gezeichnet hatten und deren rechtliche Verantwortung weiterhin nicht
geklart sei. Die Rekurswerberin habe sich dahingehend gedullert, dass derzeit die Voraussetzungen flr die
Kreditaufnahme noch nicht vollstandig vorlagen, weil das dafir erforderliche Vertrauen in alle Organe der Schuldnerin
und die jeweilige Geschaftsfihrung der von der Mittelverwendung betroffenen Gesellschaften nicht gegeben sei.

Die Insolvenzverwalterin duBerte sich dazu am 12.4.2024 (ON 140) dahingehend, dass der Massekreditvertrag
zwischen der Schuldnerin und der K* in Zusammenschau mit den insolvenzrechtlichen Bestimmungen und dem
Treuhandsanierungsplan folgende MaRnahmen zur Sicherung der ordnungsgemaRen Verwendung der Massemittel
vorsehe: Es werde ein engmaschiger Uberwachungsprozess im Zahlungsverkehr implementiert, samtliche
Uberweisungen der Schuldnerin missten durch die Sanierungsverwalterin freigegeben werden. Der Abruf der
Kredittranchen erfolge durch den Vorstand der Schuldnerin gemeinsam mit der Treuhdnderin. Der Zahlungsverkehr
und eine Mittelverwendung im Rahmen der Ruckermachtigung seien nur in Abstimmung und unter Freigabe von
budgetierten Mitteln durch die Treuhdnderin madglich. Die Kreditmittel wirden auf einem eigens eingerichteten
Anderkonto bei der Treuhanderin verwahrt. Die Mittelverwendung im Rahmen der Rickholung und Stabilisierung von
Immobilienprojekten erfolge nur nach dem Durchlauf eines umfangreichen Prifungs- und Abstimmungsprozesses. Ein
Missbrauch des Massekredites sei daher ausgeschlossen.

Am 16.4.2024 teilte die Insolvenzverwalterin dem Erstgericht mit, dass dieVoraussetzungen fiur die Bestatigung des
Sanierungsplans gemal3 § 152a Abs 1 10 zur Ganze vorlagen (ON 141). Sie brachte vor, die verfugbaren Mittel betriigen
EUR 27.210.654,82. Alle falligen und feststehenden Masseforderungen seien bezahlt, die Begleichung der
Masseforderungen bis zur Rechtskraft der Bestatigung, die Entlohnung der Sanierungsverwalterin, die Belohnung der
Glaubigerschutzverbdnde und die Pauschalgebihr seien durch das verbleibende Guthaben sichergestellt. Die
Bestatigung des Vorstands, dass die Hauptversammlung mit dem Sanierungsplan befasst worden sei und kein
Hindernis entgegenstehe, werde vorgelegt, ebenso eine Bestdtigung des Notars Mag. L*, dass der Antrag auf
Genehmigung des Sanierungsplans von der Hauptversammlung (der Schuldnerin) am 10.4.2024 mit der erforderlichen
Mehrheit angenommen worden sei.,Am 16.4.2024 teilte die Insolvenzverwalterin dem Erstgericht mit, dass die
Voraussetzungen fur die Bestatigung des Sanierungsplans gemaR Paragraph 152 a, Absatz eins, IO zur Ganze vorlagen
(ON 141). Sie brachte vor, die verfigbaren Mittel betriigen EUR 27.210.654,82. Alle falligen und feststehenden
Masseforderungen seien bezahlt, die Begleichung der Masseforderungen bis zur Rechtskraft der Bestatigung, die
Entlohnung der Sanierungsverwalterin, die Belohnung der Glaubigerschutzverbande und die Pauschalgeblhr seien
durch das verbleibende Guthaben sichergestellt. Die Bestatigung des Vorstands, dass die Hauptversammlung mit dem
Sanierungsplan befasst worden sei und kein Hindernis entgegenstehe, werde vorgelegt, ebenso eine Bestatigung des
Notars Mag. L*, dass der Antrag auf Genehmigung des Sanierungsplans von der Hauptversammlung (der Schuldnerin)
am 10.4.2024 mit der erforderlichen Mehrheit angenommen worden sei.

Mit Amtsvermerk vom 23.4.2024 hielt die Erstrichterin fest, dass sie bei der Sanierungsverwalterin eine Aufklarung zur
Abdeckung von deren Entlohnung, der Belohnung der Glaubigerschutzverbande und der Pauschalgebihr durch die
am Konto erliegenden Mittel und einen Finanzplan bis Ende Mai 2024 angefordert habe. Die Sanierungsverwalterin


https://www.jusline.at/gesetz/io/paragraf/152a

legte darauf ein Konvolut an Urkunden vor (ON 151). Mit Stundungserklarung vom 19.4.[offenbar gemeint:]12024
erklarte die Sanierungsverwalterin, einen Teilbetrag von brutto EUR 23.544.600,- bis zum 31.7.2024 zu stunden und
eine weitere Stundung erforderlichenfalls in Aussicht zu stellen.

Am 26.4.2024 Ubergab die Insolvenzverwalterin dem Erstgericht eine an die Schuldnerin gerichtete Erklarung, wonach
sie zur Unterstitzung des Treuhandsanierungskonzepts hinsichtlich der verbleibenden Entlohnungsanspriche
zumindest bis 31.7.2024 eine volle Stundung erklare und darliber hinaus auch eine Erstreckung der Ruckstande in
Aussicht stelle, insoweit die planmaRige Stabilisierung der Vermogenswerte durch die Bezahlung der
Entlohnungsanspriiche gefdhrdet werde. Eine Falligkeit sei daher frihestens per 1.8.2024 gegeben. Die
Sanierungsverwalterin verzichte ausdricklich auf die Sicherstellung der gestundeten Entlohnungsanspriiche (ON 152).

Mit dem angefochtenen Beschluss bestétigte das Erstgericht den zwischen der Schuldnerin und ihren Glaubigern bei
der Tagsatzung am 18.3.2024 abgeschlossenen Sanierungsplan. Dieser habe beide vom Gesetz geforderten
Mehrheiten erlangt. Als Bestatigungsvoraussetzungen seien die Voraussetzungen gemaR § 152a Abs 1 10 und die
Bestatigung des Vorstands der Schuldnerin, dass die Hauptversammlung mit dem Sanierungsplan befasst worden sei
und kein Hindernis bestehe, diesen zu bestatigen, bis 30.6.2024 zu erfiillen gewesen. Die Sanierungsverwalterin habe
berichtet, dass die Bestatigungsvoraussetzungen vorlagen. Weiters sei bestatigt worden, dass die rechtskraftig
bestimmte Entlohnung der Sanierungsverwalterin teilweise gestundet und auf Sicherstellung verzichtet worden sei, die
Belohnungen der Glaubigerschutzverbande sichergestellt seien und die Bestadtigungsvoraussetzungen des § 152a 10
vorlagen. Die Pauschalgebihr sei bezahlt worden. Ein Grund, nach § 153 f 10 die Bestatigung zu versagen, habe sich
nicht ergeben, sodass der Sanierungsplan zu bestatigen sei.Mit dem angefochtenen Beschluss bestatigte das
Erstgericht den zwischen der Schuldnerin und ihren Glaubigern bei der Tagsatzung am 18.3.2024 abgeschlossenen
Sanierungsplan. Dieser habe beide vom Gesetz geforderten Mehrheiten erlangt. Als Bestatigungsvoraussetzungen
seien die Voraussetzungen gemall Paragraph 152 a, Absatz eins, 10 und die Bestatigung des Vorstands der
Schuldnerin, dass die Hauptversammlung mit dem Sanierungsplan befasst worden sei und kein Hindernis bestehe,
diesen zu bestatigen, bis 30.6.2024 zu erflllen gewesen. Die Sanierungsverwalterin habe berichtet, dass die
Bestatigungsvoraussetzungen vorlagen. Weiters sei bestatigt worden, dass die rechtskraftig bestimmte Entlohnung der
Sanierungsverwalterin teilweise gestundet und auf Sicherstellung verzichtet worden sei, die Belohnungen der
Glaubigerschutzverbande sichergestellt seien und die Bestatigungsvoraussetzungen des Paragraph 152 a, 10 vorlagen.
Die Pauschalgebihr sei bezahlt worden. Ein Grund, nach Paragraph 153, f IO die Bestatigung zu versagen, habe sich
nicht ergeben, sodass der Sanierungsplan zu bestatigen sei.

Gegen diesen Beschluss richtet sich derRekurs der Republik Osterreich mit dem Antrag auf Abanderung im Sinn einer
Versagung der Bestatigung des Sanierungsplans. Hilfsweise wird ein Aufhebungsantrag gestellt.

Die Schuldnerin beantragt, dem Rekurs nicht Folge zu geben. Die Insolvenzverwalterin erstattete eine AuRerung zum
Rekurs.

Rechtliche Beurteilung
Der Rekurs ist berechtigt.

1. Die Rekurswerberin fuhrt einleitend aus, die Annahme der Sanierungsverwalterin, dass das Liquidationsszenario zu
einer substantiell niedrigeren Quotenerwartung fiihre als der Sanierungsplan, kdnne nach der Aktenlage nicht
nachvollzogen werden. Auch im Rahmen eines Konkursverfahrens stiinden die Instrumentarien fir eine erfolgreiche
Verwertung zur Verflgung, die steuerrechtlichen Bedenken seien aus im Einzelnen dargestellten Grinden nicht
zutreffend.

1.1. Der Sanierungsplan sei gemaR§& 152a Abs 1 10 nicht zu bestatigen, weil die aus der Entlohnung der
Sanierungsverwalterin, den Belohnungen der Glaubigerschutzverbande und der (laut Rekurs - vgl aber ON 130/S 9 -
bislang noch nicht bestimmten) Pauschalgebihr bestehenden Verfahrenskosten nicht zur Génze bezahlt oder
sichergestellt seien. Unter Ausblendung des zugezahlten Massekredites von EUR 25 Millionen seien nicht einmal die
Belohnungen der Glaubigerschutzverbdnde und die Pauschalgebihr abgedeckt. Auch unter Hinzurechnung dieses
Kredites und der laut Mitteilung der Sanierungsverwalterin vom 16.4.2024 daher verfiigbaren Mittel von ca.
EUR 27 Millionen kdnnten die Verfahrenskosten von ca. EUR 34 Millionen nicht vollstandig bedient werden. Eine
Verwendung dieser Kreditmittel zur Begleichung der Verfahrenskosten verbiete sich deswegen, weil diese nach der
Darstellung der Sanierungsverwalterin zur Stabilisierung der PropCos der Schuldnerin benétigt wirden. Die
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Verwendung zur Bedienung der Verfahrenskosten wirde daher die Erfullung des Sanierungsplans verhindern.
Abgesehen davon ware es auch unzuldssig, das Gebot zur Zahlung der Verfahrenskosten durch eine Kreditaufnahme
zu unterlaufen. Hinweise, dass der Schuldnerin zwischen der Mitteilung vom 16.4.2024 und der Fassung des
angefochtenen Beschlusses am 26.4.2024 weitere liquide Mittel zugeflossen seien, ldgen nicht vor. Die Schuldnerin
betreibe nach wie vor ein Unternehmen, miete Burordumlichkeiten, beschaftigte Dienstnehmer und habe weitere
Ausgaben, sodass laufend Masseforderungen entstiinden.1.1. Der Sanierungsplan sei gemaf3 Paragraph 152 a, Absatz
eins, 10 nicht zu bestatigen, weil die aus der Entlohnung der Sanierungsverwalterin, den Belohnungen der
Glaubigerschutzverbande und der (laut Rekurs - vergleiche aber ON 130/S 9 - bislang noch nicht bestimmten)
Pauschalgebtihr bestehenden Verfahrenskosten nicht zur Ganze bezahlt oder sichergestellt seien. Unter Ausblendung
des zugezahlten Massekredites von EUR 25 Millionen seien nicht einmal die Belohnungen der
Glaubigerschutzverbande und die Pauschalgebihr abgedeckt. Auch unter Hinzurechnung dieses Kredites und der laut
Mitteilung der Sanierungsverwalterin vom 16.4.2024 daher verflgbaren Mittel von ca. EUR 27 Millionen kénnten die
Verfahrenskosten von ca. EUR 34 Millionen nicht vollstandig bedient werden. Eine Verwendung dieser Kreditmittel zur
Begleichung der Verfahrenskosten verbiete sich deswegen, weil diese nach der Darstellung der Sanierungsverwalterin
zur Stabilisierung der PropCos der Schuldnerin bendtigt wirden. Die Verwendung zur Bedienung der
Verfahrenskosten wirde daher die Erfullung des Sanierungsplans verhindern. Abgesehen davon ware es auch
unzulassig, das Gebot zur Zahlung der Verfahrenskosten durch eine Kreditaufnahme zu unterlaufen. Hinweise, dass
der Schuldnerin zwischen der Mitteilung vom 16.4.2024 und der Fassung des angefochtenen Beschlusses am 26.4.2024
weitere liquide Mittel zugeflossen seien, lagen nicht vor. Die Schuldnerin betreibe nach wie vor ein Unternehmen,
miete Burordaumlichkeiten, beschaftigte Dienstnehmer und habe weitere Ausgaben, sodass laufend Masseforderungen
entsttinden.

1.2. Der Nachweis nach§& 152a Abs 1 Z 2 10 sei in einem Sanierungsverfahren mit Eigenverwaltung - wie dem
vorliegenden - vom Schuldner zu erbringen und vom Sanierungsverwalter (nur) zu prufen. Ein solcher Nachweis liege
hier aber nicht vor.1.2. Der Nachweis nach Paragraph 152 a, Absatz eins, Ziffer 2, 10 sei in einem Sanierungsverfahren
mit Eigenverwaltung - wie dem vorliegenden - vom Schuldner zu erbringen und vom Sanierungsverwalter (nur) zu
prifen. Ein solcher Nachweis liege hier aber nicht vor.

1.3. Eine Ruckstehungserklarung sei in Ansehung der Verfahrenskosten nicht wirksam. Sei die Schuldnerin nicht einmal
in der Lage, die Verfahrenskosten zu bedienen, widerspreche der Sanierungsplan dem Interesse des
Glaubigerschutzes. &8 152a Abs 1 Z 1 10 stelle - anders als Z 2 - nicht auf die Falligkeit der Forderungen ab. Die
Stundung durch die Sanierungsverwalterin sei daher unbeachtlich. Abgesehen davon werde im Beschluss nicht einmal
ausgefuhrt, in welcher Hohe und bis wann die Entlohnung der Sanierungsverwalterin gestundet und auf die
Sicherstellung verzichtet worden sei. Dadurch sei der Beschluss nicht ausreichend Uberprifbar.1.3. Eine
Ruckstehungserklarung sei in Ansehung der Verfahrenskosten nicht wirksam. Sei die Schuldnerin nicht einmal in der
Lage, die Verfahrenskosten zu bedienen, widerspreche der Sanierungsplan dem Interesse des Glaubigerschutzes.
Paragraph 152 a, Absatz eins, Ziffer eins, 10 stelle - anders als Ziffer 2, - nicht auf die Falligkeit der Forderungen ab. Die
Stundung durch die Sanierungsverwalterin sei daher unbeachtlich. Abgesehen davon werde im Beschluss nicht einmal
ausgefuhrt, in welcher Hohe und bis wann die Entlohnung der Sanierungsverwalterin gestundet und auf die
Sicherstellung verzichtet worden sei. Dadurch sei der Beschluss nicht ausreichend Gberprifbar.

1.4. Des weiteren sei der Sanierungsplan aufgrund seiner offenkundigen Nichterfillbarkeit nicht zu bestatigen. Die
Sanierungsverwalterin flhre aus, die Erfullbarkeit des Sanierungsplans sei von externen Faktoren und einem
unmittelbaren Liquiditatszufluss abhdngig. Dabei komme es unter anderem auf eine Markterholung und die
Finanzierung auf Projektebene, die wesentlich von der Kooperation der Finanzglaubiger auf Ebene der PropCos und
der zwischengeschalteten Gesellschaften abhangig sei, an. Eine Einschatzung, wie wahrscheinlich der Eintritt der
erforderlichen Bedingungen sei, werde von der Sanierungsverwalterin nicht vorgenommen. Die Schuldnerin selbst sei
in ihrem Antrag von einer notwendigen Uberbriickungsfinanzierung von EUR 300 bis 500 Millionen ausgegangen, die
bis zur Bestatigung des Sanierungsplans nicht erlangt worden sei. Tatsachlich verfuge die Schuldnerin lediglich Gber
Kreditmittel von EUR 25 Millionen von der K*. Auf eine Erholung des Immobilienmarktes kénne nur spekuliert werden.
Ausgehend von den angemeldeten Forderungen wirde das von der Sanierungsverwalterin im Best Case
angenommene verteilbare Massevermdgen nur fur die Halfte der 30%igen Sanierungsplanquote ausreichen. Die
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angenommene Reduktion der Forderungen aufgrund ihrer besonderen Struktur wirde laut Sanierungsverwalterin die
Umsetzung der Planung der Schuldnerin voraussetzen, die jedoch an den notwendigen finanziellen Mitteln scheitere.
Auch zu diesen Sachverhalten fehle es an Feststellungen.

1.5. SchlieBlich fehle es dem Sanierungsplan auch an der Bestimmtheit. GemaR§ 157m Abs 1 10 kénne in einem
Treuhandsanierungsplan vorgesehen werden, dass der Treuhdnder bestimmt zu bezeichnende Anspruche geltend zu
machen habe. Diesem Determinierungsgebot gentge der Sanierungsplan nicht.1.5. Schlielich fehle es dem
Sanierungsplan auch an der Bestimmtheit. GemaR Paragraph 157 m, Absatz eins, 10 kénne in einem
Treuhandsanierungsplan vorgesehen werden, dass der Treuhdnder bestimmt zu bezeichnende Anspruche geltend zu
machen habe. Diesem Determinierungsgebot gentge der Sanierungsplan nicht.

2. Zur Zuléssigkeit des Rekurses der Republik Osterreich ist folgendes festzuhalten:

2.1. Sowohl in der Rekursbeantwortung der Schuldnerin und ihrem - verfahrensrechtlich unzuléssigen (vglRS0041666)
- Nachtrag dazu, als auch in der Stellungnahme der Sanierungsverwalterin wird aus mehreren Grunden der
Rekurswerberin die Beschwer (bzw. die Rekurslegitimation) abgesprochen: 8 155 Abs 1 Z 3 10 sehe bei Nichtvorliegen
der in § 152a Abs 1 Z 1 und 2 10 genannten Grinden lediglich die Rekurslegitimation der Masseglaubiger vor, was im
Umkehrschluss bedeute, dass es der Rekurswerberin als Insolvenzglaubigerin an der Rechtsmittellegitimation,
jedenfalls aber an der Beschwer fehle.2.1. Sowohl in der Rekursbeantwortung der Schuldnerin und ihrem -
verfahrensrechtlich unzuldssigen vergleiche RS0041666) - Nachtrag dazu, als auch in der Stellungnahme der
Sanierungsverwalterin wird aus mehreren Grinden der Rekurswerberin die Beschwer (bzw. die Rekurslegitimation)
abgesprochen: Paragraph 155, Absatz eins, Ziffer 3, 10 sehe bei Nichtvorliegen der in Paragraph 152 a, Absatz eins,
Ziffer eins und 2 10 genannten Grinden lediglich die Rekurslegitimation der Masseglaubiger vor, was im
Umkehrschluss bedeute, dass es der Rekurswerberin als Insolvenzglaubigerin an der Rechtsmittellegitimation,
jedenfalls aber an der Beschwer fehle.

2.1.1. Aufgrund einer Steuergutschrift und einer vorgenommenen Aufrechnung habe bei Fassung des angefochtenen
Beschlusses keine Forderung der Rekurswerberin gegen die Schuldnerin mehr bestanden, sodass es ihr an der
materiellen Beschwer fehle.

2.1.2. Es sei nicht ersichtlich, welche Rechtsstellung durch die angefochtene Entscheidung konkret beeintrachtigt
werde. Allfallige Verfahrensfehler kénnten nur dann relevant sein, wenn sie einen Verstol3 gegen die par conditio
creditorum darstellen wiirden oder der Sanierungsplan unangemessen oder offensichtlich nicht erflllbar sei. Mit der
Ubergabe des gesamten wirtschaftlichen Vermégens an die Treuhdnderin zur Verwertung sei die materiellrechtliche
Position der Rekurswerberin gerade nicht beeintrachtigt, was den gegenstandlichen Treuhandsanierungsplan
grundlegend von einem Sanierungsplan mit einer fix festgesetzten Sanierungsplanquote unterscheide. Bereits faktisch
sei es nicht moglich, dass die Insolvenzgldubiger im Konkursverfahren eine héhere Quote erhielten.

2.2. Dazu war folgendes zu erwagen:

Nach & 155 Abs 1 10 kommt die Berechtigung zum Rekurs gegen die Bestatigung eines Sanierungsplans (unter
anderem) jedem Beteiligten, der dem Sanierungsplan nicht ausdricklich zugestimmt hat (Z 1), und Masseglaubigern
bei Nichtvorliegen der in 8 152a Abs 1 Z 1 und 2 10 genannten Voraussetzungen (Z 3) zu. Insolvenzglaubiger sind
jedenfalls Beteiligte im Sinn der Z 1 (Nunner-Krautgasser/Anzenberger in KLS2 § 155 10 Rz 7). Masseglaubiger kénnen
gem § 155 Abs 1 Z 3 10 nur das Nichtvorliegen der Voraussetzungen nach § 152a Abs 1 Z 1 und 2 10 bemangeln. Alle
Ubrigen rekurslegitimierten Personen konnen sich insbesondere auf das Vorliegen oder Nichtvorliegen der
Versagungsgrinde der 88 153 f IO oder der Bestadtigungsvoraussetzungen nach § 152a 10 oder auch das Fehlen der
erforderlichen Mehrheiten bei der Abstimmung stitzen (Nunner-Krautgasser/Anzenberger in KLS2 § 155 10 Rz 19;
Mohr in Konecny/Schubert, InsG& 155 KO Rz 21). Der von der Schuldnerin angenommene, schon nach dem
Gesetzeswortlaut nicht naheliegende, die Rekurslegitimation von Insolvenzglaubigern beschrankende Umkehrschluss
wird von der hM also - ebenso wie vom Rekurssenat - nicht geteilt.Nach Paragraph 155, Absatz eins, |10 kommt die
Berechtigung zum Rekurs gegen die Bestatigung eines Sanierungsplans (unter anderem) jedem Beteiligten, der dem
Sanierungsplan nicht ausdriicklich zugestimmt hat (Ziffer eins,), und Masseglaubigern bei Nichtvorliegen der in
Paragraph 152 a, Absatz eins, Ziffer eins und 2 10 genannten Voraussetzungen (Ziffer 3,) zu. Insolvenzglaubiger sind
jedenfalls Beteiligte im Sinn der Ziffer eins, (Nunner-Krautgasser/Anzenberger in KLS2 Paragraph 155, 10 Rz 7).
Masseglaubiger kdnnen gem Paragraph 155, Absatz eins, Ziffer 3, 10 nur das Nichtvorliegen der Voraussetzungen nach


https://www.jusline.at/gesetz/io/paragraf/157m
https://www.jusline.at/entscheidung/473660
https://www.jusline.at/gesetz/io/paragraf/155
https://www.jusline.at/entscheidung/473660
https://www.jusline.at/gesetz/io/paragraf/155
https://www.jusline.at/gesetz/io/paragraf/155
https://www.jusline.at/gesetz/io/paragraf/155
https://www.jusline.at/gesetz/io/paragraf/152a
https://www.jusline.at/gesetz/io/paragraf/155
https://www.jusline.at/gesetz/ko/paragraf/155

Paragraph 152 a, Absatz eins, Ziffer eins und 2 10 bemangeln. Alle Gbrigen rekurslegitimierten Personen kénnen sich
insbesondere auf das Vorliegen oder Nichtvorliegen der Versagungsgriinde der Paragraphen 153, f 10 oder der
Bestatigungsvoraussetzungen nach Paragraph 152 a, 10 oder auch das Fehlen der erforderlichen Mehrheiten bei der
Abstimmung stitzen (Nunner-Krautgasser/Anzenberger in KLS2 Paragraph 155, 10 Rz 19; Mohr in Konecny/Schubert,
InsG Paragraph 155, KO Rz 21). Der von der Schuldnerin angenommene, schon nach dem Gesetzeswortlaut nicht
naheliegende, die Rekurslegitimation von Insolvenzglaubigern beschrankende Umkehrschluss wird von der hM also -
ebenso wie vom Rekurssenat - nicht geteilt.

2.3. GemaR § 109 Abs 1 10 gilt eine Forderung im Insolvenzverfahren als festgestellt, wenn sie vom Insolvenzverwalter
anerkannt und von keinem hierzu berechtigten Insolvenzglaubiger bestritten wurde. Durch die Forderungsfeststellung
erlangt der Glaubiger die Beteiligungsrechte im Insolvenzverfahren (Jelinek in KLS2 § 109 I0 Rz 7). Die 10 schweigt zur
Frage, ob und inwieweit im anhidngigen Insolvenzverfahren Anderungen zu beriicksichtigen sind, sobald die
Feststellungswirkung eingetreten ist. Das Erléschen der Forderung kann insbesondere auf Vollzahlung durch einen
Mitverpflichteten oder Burgen, auf Deckung durch Sicherheitenverwertung oder aber auf einem Forderungsverzicht
des Glaubigers beruhen. Am einfachsten ist die Nachfihrung des AVZ dann, wenn der Glaubiger die Anmeldung
zurlGcknimmt. Andernfalls muss das Erléschen der Forderung in einem streitigen Verfahren geklart werden. Dies hat in
einem besonderen Feststellungsverfahren (analog &8 110 10) zu erfolgen: Ob die Feststellung im Zivilprozess, im
AuBerstreitverfahren oder im Verwaltungsverfahren zu erfolgen hat, richtet sich nach& 110 10. Dem
Insolvenzverwalter (und den bestreitungsberechtigten Glaubigern) fallt die Rolle als Klager (bzw Antragsteller) zu. Die
Forderung ist mit der Erhebung der besonderen Feststellungsklage - ausgenommen Verteilungen - so zu behandeln
wie eine in der Prufungstagsatzung bestrittene Forderung. Mit dem Eintritt der Rechtskraft der
Feststellungsentscheidung ist das AVZ zu berichtigen (Jelinek in KLS2 & 109 10 Rz 30 ff; Konecny in Konecny/Schubert,
InsG § 109 KO Rz 11; Kodek in Bartsch/Pollak/Buchegger, InsR4 § 109 KO Rz 49 ff)2.3. GemaR Paragraph 109, Absatz
eins, 10 gilt eine Forderung im Insolvenzverfahren als festgestellt, wenn sie vom Insolvenzverwalter anerkannt und von
keinem hierzu berechtigten Insolvenzglaubiger bestritten wurde. Durch die Forderungsfeststellung erlangt der
Glaubiger die Beteiligungsrechte im Insolvenzverfahren (Jelinek in KLS2 Paragraph 109, 10 Rz 7). Die |0 schweigt zur
Frage, ob und inwieweit im anhidngigen Insolvenzverfahren Anderungen zu beriicksichtigen sind, sobald die
Feststellungswirkung eingetreten ist. Das Erléschen der Forderung kann insbesondere auf Vollzahlung durch einen
Mitverpflichteten oder Burgen, auf Deckung durch Sicherheitenverwertung oder aber auf einem Forderungsverzicht
des Glaubigers beruhen. Am einfachsten ist die Nachfihrung des AVZ dann, wenn der Glaubiger die Anmeldung
zurlGicknimmt. Andernfalls muss das Erléschen der Forderung in einem streitigen Verfahren geklart werden. Dies hat in
einem besonderen Feststellungsverfahren (analog Paragraph 110, 10) zu erfolgen: Ob die Feststellung im Zivilprozess,
im Auferstreitverfahren oder im Verwaltungsverfahren zu erfolgen hat, richtet sich nach Paragraph 110, 10. Dem
Insolvenzverwalter (und den bestreitungsberechtigten Glaubigern) fallt die Rolle als Klager (bzw Antragsteller) zu. Die
Forderung ist mit der Erhebung der besonderen Feststellungsklage - ausgenommen Verteilungen - so zu behandeln
wie eine in der Prufungstagsatzung bestrittene Forderung. Mit dem Eintritt der Rechtskraft der
Feststellungsentscheidung ist das AVZ zu berichtigen (Jelinek in KLS2 Paragraph 109, 10 Rz 30 ff; Konecny in
Konecny/Schubert, InsG Paragraph 109, KO Rz 11; Kodek in Bartsch/Pollak/Buchegger, InsR4 Paragraph 109, KO Rz 49
ff).

2.4. Hier hat die Rekurswerberin zu ON 160 (EUR 797.025,45), 165 (EUR 28.008,87) und 456 rot (EUR 139.722,07)
Forderungen angemeldet, die in den Prifungstagsatzungen vom 26.2.2024 und 18.3.2024 anerkannt wurden. Da eine
Verfahrensfihrung analog§ 110 10 bislang nicht erfolgt ist, ist die Rekurswerberin (zumindest derzeit) als
Insolvenzglaubigerin und damit zum Rekurs legitimiert anzusehen. Abgesehen davon betrifft das Vorbringen der
Schuldnerin nur die Insolvenzforderung der Rekurswerberin von EUR 797.025,45 zu ON 160. Zu den weiteren beiden
anerkannten Insolvenzforderungen der Rekurswerberin zu ON 165 und ON 456 duf3ert sich die Schuldnerin nicht und
behauptet somit auch selbst nicht, dass diese erloschen wdren.2.4. Hier hat die Rekurswerberin zu ON 160
(EUR 797.025,45), 165 (EUR 28.008,87) und 456 rot (EUR 139.722,07) Forderungen angemeldet, die in den
Prufungstagsatzungen vom 26.2.2024 und 18.3.2024 anerkannt wurden. Da eine Verfahrensfihrung analog Paragraph
110, 10 bislang nicht erfolgt ist, ist die Rekurswerberin (zumindest derzeit) als Insolvenzglaubigerin und damit zum
Rekurs legitimiert anzusehen. Abgesehen davon betrifft das Vorbringen der Schuldnerin nur die Insolvenzforderung
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der Rekurswerberin von EUR 797.025,45 zu ON 160. Zu den weiteren beiden anerkannten Insolvenzforderungen der
Rekurswerberin zu ON 165 und ON 456 dul3ert sich die Schuldnerin nicht und behauptet somit auch selbst nicht, dass
diese erloschen waren.

2.5. Soweit die Sanierungsverwalterin gegen das Vorliegen der Beschwer ins Treffen fuhrt, die Rechtsstellung der
Rekurswerberin sei durch die Entscheidung nicht beeintrachtigt, ist ihr zu entgegnen, dass die Beschwer schon
deswegen vorliegt, weil die Rekurswerberin - wie zu zeigen sein wird im Ubrigen zu Recht - die Unzulassigkeit des
Sanierungsplans einwendet. Abgesehen davon unterscheidet sich der vorliegende Liquidationssanierungsplan von
einer Abwicklung im Konkurs schon aufgrund der bei ersterem vorgesehenen, von der Erflllung weitgehend
unabhangigen Restschuldbefreiung (vgl Riel in KLS2 &8 157m 10 Rz 4 ff, ders, OBA 2015, 880 [881];Trenker,
TreuhanderlUberwachung 171 f, 219 ff).2.5. Soweit die Sanierungsverwalterin gegen das Vorliegen der Beschwer ins
Treffen fuhrt, die Rechtsstellung der Rekurswerberin sei durch die Entscheidung nicht beeintrachtigt, ist ihr zu
entgegnen, dass die Beschwer schon deswegen vorliegt, weil die Rekurswerberin - wie zu zeigen sein wird im Ubrigen
zu Recht - die Unzulassigkeit des Sanierungsplans einwendet. Abgesehen davon unterscheidet sich der vorliegende
Liquidationssanierungsplan von einer Abwicklung im Konkurs schon aufgrund der bei ersterem vorgesehenen, von der
Erfullung weitgehend unabhdngigen Restschuldbefreiung vergleiche Riel in KLS2 Paragraph 157 m, 10 Rz 4 ff, ders,
OBA 2015, 880 [881]; Trenker, Treuhanderiiberwachung 171 f, 219 ff).

2.6. Zusammengefasst ist der Rekurs der Republik Osterreich daher zul3ssig.
3. Zu seiner Berechtigung war folgendes zu erwagen:

3.1. Gemalk § 140 Abs 1 IO kann der Schuldner bis zur Aufhebung des Insolvenzverfahrens den Abschluss eines
Sanierungsplans beantragen. Im Antrag ist anzugeben, in welcher Weise die Glaubiger befriedigt und sichergestellt
werden sollen.3.1. GemdaR Paragraph 140, Absatz eins, |0 kann der Schuldner bis zur Aufhebung des
Insolvenzverfahrens den Abschluss eines Sanierungsplans beantragen. Im Antrag ist anzugeben, in welcher Weise die
Glaubiger befriedigt und sichergestellt werden sollen.

3.2. Der Gesetzgeber hat das Sanierungsplanverfahren einer mehrstufigen strengen Kontrolle durch das
Insolvenzgericht unterworfen, das die Interessen aller davon betroffenen Glaubiger - nicht nur jener, die sich an der
Abstimmung beteiligen - zu wahren hat (zum Zwangsausgleich: Riel in Konecny/Schubert § 140 KO Rz 9)3.2. Der
Gesetzgeber hat das Sanierungsplanverfahren einer mehrstufigen strengen Kontrolle durch das Insolvenzgericht
unterworfen, das die Interessen aller davon betroffenen Glaubiger - nicht nur jener, die sich an der Abstimmung
beteiligen - zu wahren hat (zum Zwangsausgleich: Riel in Konecny/Schubert Paragraph 140, KO Rz 9).

3.3. Das Gericht hat daher zunachst von Amts wegen, nach Anhdrung des Insolvenzverwalters, die Zuldssigkeit des
Sanierungsplanantrags nach den Kriterien des& 141 |0 zu prifen. Liegen nach dem Ergebnis des gerichtlichen
Vorpriufungsverfahrens keine der in § 141 10 genannten Unzulassigkeitsgriinde vor, ist der Sanierungsplanantrag in der
vom Gericht anzuberaumenden Sanierungsplantagsatzung der Abstimmung durch die Insolvenzgldaubiger zu
unterziehen (88 147 f 10). Nach Erreichen der erforderlichen Mehrheiten bedarf der Sanierungsplan schlieRlich der
gerichtlichen Bestatigung (8 152 10).3.3. Das Gericht hat daher zunachst von Amts wegen, nach Anhdérung des
Insolvenzverwalters, die Zuldssigkeit des Sanierungsplanantrags nach den Kriterien des Paragraph 141, 10 zu prifen.
Liegen nach dem Ergebnis des gerichtlichen Vorprifungsverfahrens keine der in Paragraph 141, 10 genannten
Unzuldssigkeitsgrinde vor, ist der Sanierungsplanantrag in der vom Gericht anzuberaumenden
Sanierungsplantagsatzung der Abstimmung durch die Insolvenzglaubiger zu unterziehen (Paragraphen 147, f 10). Nach
Erreichen der erforderlichen Mehrheiten bedarf der Sanierungsplan schlielich der gerichtlichen Bestatigung
(Paragraph 152, 10).

3.4. Im Bestatigungsverfahren hat das Insolvenzgericht von Amts wegen zu Uberprufen, ob die Voraussetzungen des §
152a erflllt sind und ob allenfalls Versagungsgriinde iSd 88 153 f vorliegen. MalRgeblich flir die Beurteilung der
Sachlage ist der Zeitpunkt der Beschlussfassung und nicht etwa derjenige der Abstimmung Uber den Sanierungsplan
(Nunner-Krautgasser/Anzenberger in KLS2 § 152 10 Rz 4;Mohr in Konecny/Schubert, InsG § 152 KO Rz 8 ff; Riel, ZIK
2006/3 [10]).3.4. Im Bestatigungsverfahren hat das Insolvenzgericht von Amts wegen zu Uberprifen, ob die
Voraussetzungen des Paragraph 152 a, erfillt sind und ob allenfalls Versagungsgrinde iSd Paragraphen 153, f
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vorliegen. Mal3geblich fur die Beurteilung der Sachlage ist der Zeitpunkt der Beschlussfassung und nicht etwa
derjenige der Abstimmung Uber den Sanierungsplan (Nunner-Krautgasser/Anzenberger in KLS2 Paragraph 152, 10 Rz
4; Mohr in Konecny/Schubert, InsG Paragraph 152, KO Rz 8 ff; Riel, ZIK 2006/3 [10]).

4. Die Bestatigung ist gemal3 § 152a Abs 1 |0 erst zu erteilen, wenn 1. die Entlohnung des Insolvenzverwalters und die
Belohnungen der Glaubigerschutzverbdande vom Gericht bestimmt sowie gezahlt oder beim Insolvenzverwalter
sichergestellt sind, 2. alle falligen und feststehenden sonstigen Masseforderungen gezahlt sind sowie die bei Gericht
oder einer Verwaltungsbehdrde geltend gemachten Masseforderungen, von deren Geltendmachung der
Insolvenzverwalter in Kenntnis gesetzt wurde, sichergestellt sind und 3. im Sanierungsplan vorgesehene Bedingungen
fur die Bestatigung erfullt sind. Nach 8§ 22 Abs 4 GGG ist die Bestatigung des Sanierungsplans auch ,davon abhangig”,
dass die PauschalgebUhr bezahlt oder sichergestellt wird (Nunner-Krautgasser/Anzenberger in KLS2 8 152a 10 Rz
25).4. Die Bestatigung ist gemal Paragraph 152 a, Absatz eins, |0 erst zu erteilen, wenn 1. die Entlohnung des
Insolvenzverwalters und die Belohnungen der Glaubigerschutzverbande vom Gericht bestimmt sowie gezahlt oder
beim Insolvenzverwalter sichergestellt sind, 2. alle falligen und feststehenden sonstigen Masseforderungen gezahlt
sind sowie die bei Gericht oder einer Verwaltungsbehérde geltend gemachten Masseforderungen, von deren
Geltendmachung der Insolvenzverwalter in Kenntnis gesetzt wurde, sichergestellt sind und 3. im Sanierungsplan
vorgesehene Bedingungen fir die Bestatigung erfillt sind. Nach Paragraph 22, Absatz 4, GGG ist die Bestatigung des
Sanierungsplans auch ,davon abhangig”, dass die Pauschalgebihr bezahlt oder sichergestellt wird (Nunner-
Krautgasser/Anzenberger in KLS2 Paragraph 152 a, 10 Rz 25).

4.1. 8 153 10 sieht zwingende Versagungsgriinde flr die Bestatigung des Sanierungsplans vor4.1. Paragraph 153, 10
sieht zwingende Versagungsgrinde fir die Bestatigung des Sanierungsplans vor.

4.1.1. Nach 8 153 Z 1 10 ist dem Sanierungsplan die Bestatigung zu versagen, wenn ein Grund vorliegt, aus dem der
Antrag auf Abschluss des Sanierungsplans unzuldssig ist (§ 141 10).4.1.1. Nach Paragraph 153, Ziffer eins, 10 ist dem
Sanierungsplan die Bestatigung zu versagen, wenn ein Grund vorliegt, aus dem der Antrag auf Abschluss des
Sanierungsplans unzuldssig ist (Paragraph 141, 10).

4.1.2. Z 2 leg cit sieht eine Versagung des Bestatigung vor, wenn die flr das Verfahren und den Abschluss des
Sanierungsplans geltenden Vorschriften nicht beobachtet worden sind (es sei denn, dass diese Mangel nachtraglich
behoben werden kénnen oder nach der Sachlage nicht erheblich sind).4.1.2. Ziffer 2, leg cit sieht eine Versagung des
Bestatigung vor, wenn die flir das Verfahren und den Abschluss des Sanierungsplans geltenden Vorschriften nicht
beobachtet worden sind (es sei denn, dass diese Mangel nachtraglich behoben werden kénnen oder nach der Sachlage
nicht erheblich sind).

4.1.3. Der Versagungsgrund nach Z 3 leg cit liegt vor, wenn der Sanierungsplan durch eine gegen§ 150a 10
verstolRende Begunstigung eines Glaubigers zustande gebracht worden ist.4.1.3. Der Versagungsgrund nach Ziffer 3,
leg cit liegt vor, wenn der Sanierungsplan durch eine gegen Paragraph 150 a, 10 verstol3ende Beglnstigung eines
Glaubigers zustande gebracht worden ist.

4.2. § 154 10 fuhrt zusatzliche Griinde an, die fakultativ zu einer Versagung der Bestatigung des Sanierungsplans
fihren koénnen. Geprift werden dabei die ZweckmaRigkeit und die Angemessenheit des Sanierungsplans, was
insbesondere dem Schutz der Gberstimmten und nicht teilnehmenden Insolvenzglaubiger dienen soll. Die Auflistung
ist taxativ (RS0126627 [T 2];8 Ob 123/11p; Nunner-Krautgasser/Anzenberger in KLS2 &8 154 |0 Rz 1; Mohr in
Konecny/Schubert, InsG 8 154 KO Rz 4)4.2. Paragraph 154, 10 fuhrt zusatzliche Griinde an, die fakultativ zu einer
Versagung der Bestatigung des Sanierungsplans fuhren kénnen. Gepruft werden dabei die Zweckmaligkeit und die
Angemessenheit des Sanierungsplans, was insbesondere dem Schutz der Uberstimmten und nicht teilnehmenden
Insolvenzglaubiger dienen soll. Die Auflistung ist taxativ (RS0126627 [T 2;8 Ob 123/11p; Nunner-
Krautgasser/Anzenberger in KLS2 Paragraph 154, 10 Rz 1; Mohr in Konecny/Schubert, InsG Paragraph 154, KO Rz 4).

4.2.1. Ein solcher Versagungsgrund liegt nach Z 1 vor, wenn die dem Schuldner im Sanierungsplan gewahrten
Begulinstigungen in Widerspruch mit dessen Verhaltnissen stehen.4.2.1. Ein solcher Versagungsgrund liegt nach Ziffer
eins, vor, wenn die dem Schuldner im Sanierungsplan gewahrten Beglnstigungen in Widerspruch mit dessen
Verhdltnissen stehen.

4.2.2. Nach Z 2 kann die Bestatigung versagt werden, wenn der Sanierungsplan dem gemeinsamen Interesse der
Insolvenzglaubiger widerspricht, wobei Forderungen aus Eigenkapital ersetzenden Leistungen nicht zu bertcksichtigen
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sind.4.2.2. Nach Ziffer 2, kann die Bestatigung versagt werden, wenn der Sanierungsplan dem gemeinsamen Interesse
der Insolvenzglaubiger widerspricht, wobei Forderungen aus Eigenkapital ersetzenden Leistungen nicht zu
berucksichtigen sind.

4.2.3. Z 3 sieht eine Versagung vor, wenn die Insolvenzglaubiger weniger als 30% ihrer Forderungen erhalten und
dieses Ergebnis darauf zurlckzuflhren ist, dass der Schuldner seinen Vermdgensverfall durch Unredlichkeit,
Leichtsinn oder UbermaRigen Aufwand fur seine Lebenshaltung verursacht oder beschleunigt hat oder dass er den
Antrag auf Eréffnung eines Insolvenzverfahrens verzégert hat.4.2.3. Ziffer 3, sieht eine Versagung vor, wenn die
Insolvenzglaubiger weniger als 30% ihrer Forderungen erhalten und dieses Ergebnis darauf zurtickzufihren ist, dass
der Schuldner seinen Vermogensverfall durch Unredlichkeit, Leichtsinn oder UbermaRigen Aufwand fur seine
Lebenshaltung verursacht oder beschleunigt hat oder dass er den Antrag auf Er6ffnung eines Insolvenzverfahrens

verzogert hat.

5. Zur von der Rekurswerberin behaupteten offensichtlichen Unerfullbarkeit des Sanierungsplans iSd 8 153 Z 1 iVm$§
141 Abs 2 Z 6 10 ist wie folgt Stellung zu nehmen5. Zur von der Rekurswerberin behaupteten offensichtlichen
Unerfullbarkeit des Sanierungsplans iSd Paragraph 153, Ziffer eins, in Verbindung mit Paragraph 141, Absatz 2, Ziffer 6,
10 ist wie folgt Stellung zu nehmen:

5.1. Ein Sanierungsplanantrag ist gemaR 8 141 Abs 2 Z 6 |0 unter anderem dann unzuldssig, wenn die Erfullung des
Sanierungsplans offensichtlich nicht méglich sein wird, wobei Forderungen aus Eigenkapital ersetzenden Leistungen
nicht zu berucksichtigen sind. Dieser Tatbestand liegt nur bei einer evidenten Nichterfullbarkeit vor, sodass auf eine
~offenbare” Nichterfullbarkeit abzustellen ist (OLG Wien, RW0000412 =28 R 111/08m, 28 R 146/15v, 6 R 27/20i, 6 R
35/24x ua; Riel in Konecny/Schubert, InsG§ 141 KO Rz 33 mwN: ,Gewissheit in Bezug auf die negative
Erfillbarkeitsprognose”). Dieser MaRstab gilt - zumindest seit dem IRAG 2010 - auch fir den
Liquidationssanierungsplan (Riel in KLS2 § 157j 10 Rz 3, ders, OBA 2015, 880 [885])5.1. Ein Sanierungsplanantrag ist
gemal Paragraph 141, Absatz 2, Ziffer 6, 10 unter anderem dann unzuldssig, wenn die Erfullung des Sanierungsplans
offensichtlich nicht mdglich sein wird, wobei Forderungen aus Eigenkapital ersetzenden Leistungen nicht zu
bertcksichtigen sind. Dieser Tatbestand liegt nur bei einer evidenten Nichterfullbarkeit vor, sodass auf eine
Loffenbare” Nichterfillbarkeit abzustellen ist (OLG Wien, RW0000412 =28 R 111/08m, 28 R 146/15v, 6 R 27/20i, 6 R
35/24x ua; Riel in Konecny/Schubert, InsG Paragraph 141, KO Rz 33 mwN: ,Gewissheit in Bezug auf die negative
Erfullbarkeitsprognose”). Dieser MaRstab gilt - zumindest seit dem IRAG 2010 - auch fiir den
Liquidationssanierungsplan (Riel in KLS2 Paragraph 157 j, |0 Rz 3, ders, OBA 2015, 880 [885]).

5.1.1. Bei der Prufung der Voraussetzungen des§ 141 Abs 2 Z 6 10 stehen dem Insolvenzgericht in der Regel die
Angaben des Schuldners im Sanierungsplanantrag sowie die Berichte und Stellungnahmen des Insolvenzverwalters zur
Prifung der voraussichtlichen Erflllbarkeit des Sanierungsplans zur Verfligung. Der Bericht des Insolvenzverwalters
bildet fur die erforderliche Beurteilung eine wesentliche Grundlage (RS0119977; 1 Ob 255/04p; OLG Wien 28 R 151/10x,
28 R 146/15v, 6 R 27/20i, 6 R 35/24x ua).5.1.1. Bei der Prifung der Voraussetzungen des Paragraph 141, Absatz 2, Ziffer
6, |10 stehen dem Insolvenzgericht in der Regel die Angaben des Schuldners im Sanierungsplanantrag sowie die
Berichte und Stellungnahmen des Insolvenzverwalters zur Prifung der voraussichtlichen Erfullbarkeit des
Sanierungsplans zur Verfiigung. Der Bericht des Insolvenzverwalters bildet fir die erforderliche Beurteilung eine
wesentliche Grundlage (RS0119977; 1 Ob 255/04p; OLG Wien 28 R 151/10x, 28 R 146/15v, 6 R 27/20i, 6 R 35/24x ua).

5.1.2. Von offensichtlicher Unerfillbarkeit ist etwa bei Sanierungsplanantragen auszugehen, deren Erfillung mangels
Vermogens und Einkommens von der nicht sichergestellten Finanzierung Dritter oder dem véllig ungewissen Ausgang
eines Verfahrens abhangen. Gleiches gilt fiir einen erwerbslosen Schuldner, der dem Sanierungsplan ein
hypothetisches, allerdings nicht einmal bescheinigtes, zuklnftiges Einkommen zugrunde legt, das Uberdies bei weitem
nicht fur die Erflllung der Quote ausreicht (Nunner/Anzenberger in KLS2 § 141 10 Rz 28 mwN; Mohr, 1011 § 141 E 22 f;
OLG Wien, 28 R 114/16i, 6 R 35/24x ua). Masseforderungen und Verfahrenskosten sind bei der Prufung der
Erfullbarkeit des Sanierungsplans zu bericksichtigen (Mohr, 1011 &8 141 10 E 27; Nunner-Krautgasser/Anzenberger in
KLS2 § 141 10 Rz 28).5.1.2. Von offensichtlicher Unerfullbarkeit ist etwa bei Sanierungsplanantragen auszugehen,
deren Erfullung mangels Vermégens und Einkommens von der nicht sichergestellten Finanzierung Dritter oder dem
vollig ungewissen Ausgang eines Verfahrens abhangen. Gleiches gilt fur einen erwerbslosen Schuldner, der dem
Sanierungsplan ein hypothetisches, allerdings nicht einmal bescheinigtes, zukinftiges Einkommen zugrunde legt, das
Uberdies bei weitem nicht fur die Erfullung der Quote ausreicht (Nunner/Anzenberger in KLS2 Paragraph 141, 10 Rz 28
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mwN; Mohr, 1011 Paragraph 141, E 22 f; OLG Wien, 28 R 114/16i, 6 R 35/24x ua). Masseforderungen und
Verfahrenskosten sind bei der Prufung der Erflllbarkeit des Sanierungsplans zu bertcksichtigen (Mohr, 1011
Paragraph 141, 10 E 27; Nunner-Krautgasser/Anzenberger in KLS2 Paragraph 141, IO Rz 28).

5.1.3. Aus 8 140 Abs 1 Satz 2 10 folgt neben der Notwendigkeit eines Sanierungsplanvorschlags auch das Erfordernis
von Angaben Uber die Finanzierung der Erfullung des Sanierungsplans. An die Angaben in einem solchen
Finanzierungskonzept sind nach hA nicht allzu hohe (formelle) Anforderungen zu stellen, insbesondere ist eine
Bescheinigung der Erfullbarkeit nicht erforderlich. Aus dem Zurlickweisungsgrund des 8 141 Abs 2 Z 6 10 ergibt sich
aber, dass dem Gericht zumindest ein gewisses Mindestmald an Behauptungen zur geplanten Bewerkstelligung der
Erfullung vorliegen muss. Eine (zusatzliche) Bescheinigung der Erfillbarkeit kann jedenfalls dabei helfen, das Gericht
vom Nichtvorliegen des genannten Zurtckweisungsgrunds zu Uberzeugen (Nunner-Krautgasser/Anzenberger in KLS2 §
140 10 Rz 30; Riel in Konecny/Schubert, InsG 8 140 KO Rz 33).5.1.3. Aus Paragraph 140, Absatz eins, Satz 2 10 folgt
neben der Notwendigkeit eines Sanierungsplanvorschlags auch das Erfordernis von Angaben Uber die Finanzierung
der Erfullung des Sanierungsplans. An die Angaben in einem solchen Finanzierungskonzept sind nach hA nicht allzu
hohe (formelle) Anforderungen zu stellen, insbesondere ist eine Bescheinigung der Erfullbarkeit nicht erforderlich. Aus
dem Zuruckweisungsgrund des Paragraph 141, Absatz 2, Ziffer 6, 10 ergibt sich aber, dass dem Gericht zumindest ein
gewisses Mindestmall an Behauptungen zur geplanten Bewerkstelligung der Erfullung vorliegen muss. Eine
(zusatzliche) Bescheinigung der Erfullbarkeit kann jedenfalls dabei helfen, das Gericht vom Nichtvorliegen des
genannten Zurlckweisungsgrunds zu Uberzeugen (Nunner-Krautgasser/Anzenberger in KLS2 Paragraph 140, 10 Rz 30;
Riel in Konecny/Schubert, InsG Paragraph 140, KO Rz 33).

5.1.4. Liegt ein Unzulassigkeitsgrund vor, so ist dem Sanierungsplan die Bestatigung zu versagen. Eine Verbesserung
oder Abdnderung ist in diesem Stadium des Verfahrens nicht mehr zuldssig, weil bereits Gber den unzuldssigen
Sanierungsplan abgestimmt wurde (Nunner-Krautgasser/Anzenberger in KLS2 § 153 10 Rz 7;Mohr in
Konecny/Schubert 8 153 KO Rz 6;8 Ob 21/88, 8 Ob 5/93).5.1.4. Liegt ein Unzuldssigkeitsgrund vor, so ist dem
Sanierungsplan die Bestatigung zu versagen. Eine Verbesserung oder Abanderung ist in diesem Stadium des
Verfahrens nicht mehr zuldssig, weil bereits Uber den unzuldssigen Sanierungsplan abgestimmt wurde (Nunner-
Krautgasser/Anzenberger in KLS2 Paragraph 153, 10 Rz 7; Mohr in Konecny/Schubert Paragraph 153, KO Rz 6; 8 Ob
21/88, 8 Ob 5/93).

5.2. Zur Beurteilung der Erfilllbarkeit des Sanierungsplans ist zundchst auf folgende von der Schuldnerin in ihrem
Antrag vom 28.12.2023 (ON 1) selbst aufgestellte Pramisse einzugehen: Nach ihrem Vorbringen sei ihr mit Abstand
wesentlichster Vermoégenswert in ihrem 54 Objekte umfassenden Immobilienvermdégen gelegen, das sich im Eigentum
von durch sie (zumindest mittelbar) kontrollierten PropCos befinde (Rz 11, 12, 20). Durch dessen schrittweise
Verwertung solle die Sanierungsplanquote erwirtschaftet werden. Der vorgeschlagene Sanierungsplan erfordere es,
die vorwiegend in Deutschland etablierten PropCos (und diesen vorgeschaltete Beteiligungsgesellschaften) solvent zu
erhalten, woflr ein Ubererckungsfinanzierungsbedarfvon EUR 300 bis 500 Millionen bestehe (ON 1, Rz 48).

5.2.1. Laut G* (Beilage ./14/S 11 zum 3. Bericht der Insolvenzverwalterin vom 12.3.2024, ON 83) ist das
Immobilienportfolio der Schuldnerin wie folgt aufgeteilt:

? Die insgesamt 36 PropCos derA* C* GmbH (I) halten v.a. die Portfolien in Deutschland und Italien sowie drei Projekte
in ** (P*, BA* und BB*; vgl. S. 12). 17 PropCos betreffen ,New Investments” und somit Projekte in der Bau bzw.
Entwicklungsphase.? Die insgesamt 36 PropCos der A* C* GmbH (rémisch eins) halten v.a. die Portfolien in
Deutschland und lItalien sowie drei Projekte in ** (P*, BA* und BB*; vergleiche S. 12). 17 PropCos betreffen ,New

Investments” und somit Projekte in der Bau bzw. Entwicklungsphase.

? Sechs PropCos der A* M* GmbH (ll) halten ausschlieRlich Bestandsimmobilien in ** und **2? Sechs PropCos der A*
M* GmbH (rémisch zwei) halten ausschlieRlich Bestandsimmobilien in ** und **,

]

? A* N* GmbH (lIl) halt finf PropCos i.Z.m. dem ,O*-Immobilienportfolio” in der Schweiz, davon ein ,New Investment
in der Bau- bzw. Entwicklungsphase.? A* N* GmbH (rémisch drei) halt funf PropCos i.Z.m. dem ,O*-
Immobilienportfolio” in der Schweiz, davon ein ,New Investment” in der Bau- bzw. Entwicklungsphase.

? A* Q* GmbH (IV) halt zwei PropCos, die Immobilien des ,R*-Portfolios” in ** und ** umfassen? A* Q* GmbH (romisch

vier) halt zwei PropCos, die Immobilien des ,,R*-Portfolios” in ** und ** umfassen.
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? Die insgesamt 16 PropCos derA* D* GmbH (V) halten H*-Immobilien. Uber alle Gesellschaften wurde bereits ein (z.T.
vorlaufiges) Insolvenzverfahren erdffnet.? Die insgesamt 16 PropCos der A* D* GmbH (rémisch finf) halten H*-
Immobilien. Uber alle Gesellschaften wurde bereits ein (z.T. vorliufiges) Insolvenzverfahren eréffnet.

5.2.2. Die Insolvenzverwalterin bestatigte im 1. Bericht (ON 19 Rz 43 ff; 60) die Notwendigkeit einer Finanzierung zur
Stabilisierung der deutschen Gesellschaften. Im 2. Bericht (ON 45, Rz 21 ff) berichtete die Insolvenzverwalterin vom
Versuch der Schuldnerin, durch Genussscheine oder institutionelle Finanzgldubiger EUR 350 Millionen aufzubringen,
von denen EUR 200 Millionen zur Ruckflhrung einer auf Ebene der A* C* GmbH aufgenommenen, mit Sicherungs- und
Eingriffsrechten abgesicherten Finanzierung dienen sollten. EUR 150 Millionen sollten zur Vermeidung von
Insolvenzverfahren auf Ebene der PropCos eingesetzt werden. Im 3. Bericht bestatigte sie, dass das Sanierungskonzept
die Stabilisierung mehrerer Immobilienprojekte und die Zurlckziehung der jeweiligen Insolvenzantrage vorsehe, was
spatestens bis Mitte April 2024 zu erfolgen habe, sodass der Kapitalbedarf bis Ende Marz 2024 sicherzustellen sei. Es
sei aber nach wie vor nicht gelungen, finanzielle Mittel fur diese Stabilisierung aufzubringen. Aktuell befanden sich
sieben Gesellschaften in einem Regelinsolvenzverfahren und 80 in einem vorldufigen Insolvenzverfahren (ON 83, Rz 11
ff, 24 f, 200; Aufstellung Beilage ./13; laut G* per 9.3.2024 allerdings insgesamt 107 Gesellschaften; S 11). Laut
Stellungnahme der G* (S 9 f) befanden sich mit Stand 10.3.2024 in Strang | der Beteiligungen (A* C* GmbH, 36 Objekte)
23 von 36 und im Strang V (A* D* Holding GmbH, 16 Objekte) alle 16 PropCos in (teilweise vorlaufigen)
Insolvenzverfahren; bei den HoldCos betraf dies 28 von 148 in Strang | und 22 von 42 in Strang V.5.2.2. Die
Insolvenzverwalterin bestatigte im 1. Bericht (ON 19 Rz 43 ff; 60) die Notwendigkeit einer Finanzierung zur
Stabilisierung der deutschen Gesellschaften. Im 2. Bericht (ON 45, Rz 21 ff) berichtete die Insolvenzverwalterin vom
Versuch der Schuldnerin, durch Genussscheine oder institutionelle Finanzglaubiger EUR 350 Millionen aufzubringen,
von denen EUR 200 Millionen zur Ruckfihrung einer auf Ebene der A* C* GmbH aufgenommenen, mit Sicherungs- und
Eingriffsrechten abgesicherten Finanzierung dienen sollten. EUR 150 Millionen sollten zur Vermeidung von
Insolvenzverfahren auf Ebene der PropCos eingesetzt werden. Im 3. Bericht bestéatigte sie, dass das Sanierungskonzept
die Stabilisierung mehrerer Immobilienprojekte und die Zurtlckziehung der jeweiligen Insolvenzantrage vorsehe, was
spatestens bis Mitte April 2024 zu erfolgen habe, sodass der Kapitalbedarf bis Ende Marz 2024 sicherzustellen sei. Es
sei aber nach wie vor nicht gelungen, finanzielle Mittel flr diese Stabilisierung aufzubringen. Aktuell befanden sich
sieben Gesellschaften in einem Regelinsolvenzverfahren und 80 in einem vorlaufigen Insolvenzverfahren (ON 83, Rz 11
ff, 24 f, 200; Aufstellung Beilage ./13; laut G* per 9.3.2024 allerdings insgesamt 107 Gesellschaften; S 11). Laut
Stellungnahme der G* (S 9 f) befanden sich mit Stand 10.3.2024 in Strang romisch eins der Beteiligungen (A* C* GmbH,
36 Objekte) 23 von 36 und im Strang romisch funf (A* D* Holding GmbH, 16 Objekte) alle 16 PropCos in (teilweise
vorlaufigen) Insolvenzverfahren; bei den HoldCos betraf dies 28 von 148 in Strang romisch eins und 22 von 42 in
Strang romisch fanf.

5.2.3. Fir das Vorliegen der Uberbriickungsfinanzierung ergeben sich folgende Anhaltspunkte im Akt: Laut dem
Minderheitenbericht der Rekurswerberin vom 29.3.2024, ON 136, sowie der AuRerung der Insolvenzverwalterin vom
16.4.2024, ON 140, wurde ein Kreditvertrag mit der K* abgeschlossen, von dem bereits EUR 25 Millionen an die Masse
geflossen sind. Die Gesamthohe des Kredits betrdgt nach diesen Schriftsdtzen EUR 50 Millionen, laut
Rekursbeantwortung (Punkt 5.b), Stellungnahme der Insolvenzverwalterin zum Rekurs (Rz 19) und diversen
Medienberichten allerdings EUR 100 Millionen. Hinweise auf ein Kreditvolumen von EUR 100 Millionen existieren im
Akt aber nicht. Dem Protokoll der 10. Glaubigerausschusssitzung vom 29.3.2024 (ON 146) ist der Entwurf eines
Kreditvertrages mit der K* angeschlossen, wonach eine dritte Tranche von EUR 50 Millionen nur unverbindlich in
Aussicht gestellt wird (Punkt 2.b.). Dass tatsachlich ein anderslautender Kreditvertrag, der einen Anspruch auf diese
dritte Tranche gewahrt, mit der K* abgeschlossen worden ware, behaupten weder die Schuldnerin noch die
Insolvenzverwalterin. Bei der hier gebotenen Beurteilung kann daher nur von Kreditmitteln von maximal EUR 50
Millionen ausgegangen werden. Bei Fassung des angefochtenen Beschlusses war ersichtlich Gberhaupt erst die erste
Tranche von EUR 25 Millionen abgerufen (vgl ON 141).5.2.3. Fiir das Vorliegen der Uberbriickungsfinanzierung ergeben
sich folgende Anhaltspunkte im Akt: Laut dem Minderheitenbericht der Rekurswerberin vom 29.3.2024, ON 136, sowie
der AuRerung der Insolvenzverwalterin vom 16.4.2024, ON 140, wurde ein Kreditvertrag mit der K* abgeschlossen, von
dem bereits EUR 25 Millionen an die Masse geflossen sind. Die Gesamththe des Kredits betragt nach diesen
Schriftsatzen EUR 50 Millionen, laut Rekursbeantwortung (Punkt 5.b), Stellungnahme der Insolvenzverwalterin zum
Rekurs (Rz 19) und diversen Medienberichten allerdings EUR 100 Millionen. Hinweise auf ein Kreditvolumen von
EUR 100 Millionen existieren im Akt aber nicht. Dem Protokoll der 10. Glaubigerausschusssitzung vom 29.3.2024 (ON



146) ist der Entwurf eines Kreditvertrages mit der K* angeschlossen, wonach eine dritte Tranche von EUR 50 Millionen
nur unverbindlich in Aussicht gestellt wird (Punkt 2.b.). Dass tatsachlich ein anderslautender Kreditvertrag, der einen
Anspruch auf diese dritte Tranche gewahrt, mit der K* abgeschlossen worden ware, behaupten weder die Schuldnerin
noch die Insolvenzverwalterin. Bei der hier gebotenen Beurteilung kann daher nur von Kreditmitteln von maximal
EUR 50 Millionen ausgegangen werden. Bei Fassung des angefochtenen Beschlusses war ersichtlich tiberhaupt erst die
erste Tranche von EUR 25 Millionen abgerufen vergleiche ON 141).

5.2.4. Unbeschadet der gesondert zu beurteilenden Relevanz nach8§ 152a Abs 1 10 muss in diesem Zusammenhang
bertcksichtigt werden, dass an Verfahrenskosten EUR 26.768.179,50 fur die Entlohnung des Sanierungsverwalterin,
EUR 2.662.039,97 (bzw. im Bestatigungszeitpunkt eigentlich noch EUR 3.973.194,-) fur die Belohnungsansprtiche der
Glaubigerschutzverbande und EUR 3.310.995,- fiir die Pauschalgebuhr, sohin insgesamt EUR 32.741.214,50 benétigt
werden.5.2.4. Unbeschadet der gesondert zu beurteilenden Relevanz nach Paragraph 152 a, Absatz eins, 10 muss in
diesem Zusammenhang berucksichtigt werden, dass an Verfahrenskosten EUR 26.768.179,50 fur die Entlohnung des
Sanierungsverwalterin, EUR 2.662.039,97 (bzw. im Bestdtigungszeitpunkt eigentlich noch EUR 3.973.194,-) far die
Belohnungsanspriche der Glaubigerschutzverbande und EUR 3.310.995,- fiir die Pauschalgebtihr, sohin insgesamt
EUR 32.741.214,50 bendtigt werden.

5.2.5. Der Massestand betrug laut 3. Bericht der Sanierungsverwalterin vom 11.3.2024 (ON 83, S 6; vgl auch
Schlussrechnung vom 18.3.2024, ON 121) EUR 5.965.564,75. Eine Zahlung oder Sicherstellung der gesamten
Verfahrenskosten ist mit diesem Betrag eindeutig nicht mdglich. Die Sanierungsverwalterin erklarte eine Stundung
eines Teils ihrer Entlohnung bis 31.7.2024 und stellte eine Verlangerung der Stundungsfrist in Aussicht. Unter
Berucksichtigung dieser Stundung und des (allerdings nicht aktenkundigen) Zugangs der zweiten Kredittranche fanden
die restliche Entlohnung, die Belohnungen der bevorrechteten Glaubigerschutzverbande und die Pauschalgebuhr
rechnerisch Deckung in den vorhandenen Massemitteln.5.2.5. Der Massestand betrug laut 3. Bericht der
Sanierungsverwalterin vom 11.3.2024 (ON 83, S 6; vergleiche auch Schlussrechnung vom 18.3.2024, ON 121)
EUR 5.965.564,75. Eine Zahlung oder Sicherstellung der gesamten Verfahrenskosten ist mit diesem Betrag eindeutig
nicht moglich. Die Sanierungsverwalterin erklarte eine Stundung eines Teils ihrer Entlohnung bis 31.7.2024 und stellte
eine Verlangerung der Stundungsfrist in Aussicht. Unter BerUcksichtigung dieser Stundung und des (allerdings nicht
aktenkundigen) Zugangs der zweiten Kredittranche fanden die restliche Entlohnung, die Belohnungen der
bevorrechteten Glaubigerschutzverbande und die Pauschalgebihr rechnerisch Deckung in den vorhandenen
Massemitteln.

5.2.6. Das bedeutet aber, dass von den Verfahrenskosten ca. EUR 27 Millionen durch den Kredit finanziert werden
mussten. Eine verbindliche Stundung liegt (soweit Uberhaupt zulassig bzw wirksam - vgl 6.4. ff) nur bis 31.7.2024 vor,
auf eine Verlangerung hat die Schuldnerin keinen Rechtsanspruch. Damit steht dieser Teilbetrag fliir dessen
eigentlichen Zweck - die Uberbriickungsfinanzierung zur Stabilisierung der PropCos - nicht mehr zur Verfligung. Der
von der Schuldnerin selbst als erforderlich angesehene Betrag von mindestens EUR 300 Millionen oder auch nur die
EUR 150 Millionen laut 2. Bericht werden mit den verbleibenden EUR 23 Millionen - um ein Vielfaches - nicht erreicht.
Selbst wenn man davon ausginge, dass die Kreditmittel nicht fir die Verfahrenskosten genutzt wiirden - was allerdings
die Versagung des Bestatigung nach § 152a Abs 1 Z 1 10 zur Folge hatte (vgl unten6.2. ff) - wirden die erforderlichen
Werte deutlich verfehlt.5.2.6. Das bedeutet aber, dass von den Verfahrenskosten ca. EUR 27 Millionen durch den Kredit
finanziert werden mussten. Eine verbindliche Stundung liegt (soweit Uberhaupt zuldssig bzw wirksam - vergleiche
6.4. ff) nur bis 31.7.2024 vor, auf eine Verlangerung hat die Schuldnerin keinen Rechtsanspruch. Damit steht dieser
Teilbetrag fiir dessen eigentlichen Zweck - die Uberbriickungsfinanzierung zur Stabilisierung der PropCos - nicht mehr
zur Verflgung. Der von der Schuldnerin selbst als erforderlich angesehene Betrag von mindestens EUR 300 Millionen
oder auch nur die EUR 150 Millionen laut 2. Bericht werden mit den verbleibenden EUR 23 Millionen - um ein
Vielfaches - nicht erreicht. Selbst wenn man davon ausginge, dass die Kreditmittel nicht fur die Verfahrenskosten
genutzt wirden - was allerdings die Versagung des Bestatigung nach Paragraph 152 a, Absatz eins, Ziffer eins, 10 zur
Folge hatte vergleiche unten 6.2. ff) - wirden die erforderlichen Werte deutlich verfehlt.

5.2.7. Bevorstehende oder laufende Verkaufe von Objekten werden in den Berichten der Sanierungsverwalterin zwar
erwahnt (vgl auch Seite 2 des Protokolls vom 18.3.2024, ON 130), konkrete Angaben zu den bei der Schuldnerin zu
erwartenden Zahlungseingangen oder einem Zeithorizont fur deren Zugang fehlen aber. Im am 23.4.2024 vorgelegten
Finanzplan (ON 151, AS 557) sind bis inklusive KW 22 keine Eingange, insbesondere auch nicht die zweite Tranche des
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Massekredits, vorgesehen.5.2.7. Bevorstehende oder laufende Verkdufe von Objekten werden in den Berichten der
Sanierungsverwalterin zwar erwahnt vergleiche auch Seite 2 des Protokolls vom 18.3.2024, ON 130), konkrete Angaben
zu den bei der Schuldnerin zu erwartenden Zahlungseingangen oder einem Zeithorizont flir deren Zugang fehlen aber.
Im am 23.4.2024 vorgelegten Finanzplan (ON 151, AS 557) sind bis inklusive KW 22 keine Eingange, insbesondere auch
nicht die zweite Tranche des Massekredits, vorgesehen.

5.2.7.1. Im 2. Bericht (ON 45, Rz 188 f) wird eine VerduBerung der Immobilie BC* in ** in Form eines Asset Deals
erwahnt, bei der im Dezember 2023 das Signing stattgefunden habe und ein Bruttoverkaufspreis von EUR 23,5
Millionen erzielt worden sei. Weder zur Falligkeit des Kaufpreises noch dazu, wann Mittel daraus an die Schuldnerin
ausgeschuttet werden kdnnen (zur komplexen Beteiligungsstruktur siehe Beilage ./1 zu ON 1, S 6), sind Informationen
aktenkundig. Nur der Vollstandigkeit halber sei erwahnt, dass laut G* (S 38) im strukturierten Verkaufsszenario bei
Strang |, zu dem die Immobilie BC* zahlt, der Zufluss an die Schuldnerin ca. 11% des Bruttovermdgenswertes betragt,
was hier rechnerisch einem Betrag von EUR 2,5 Millionen entsprache. Auch ein zeitnaher Zugang dieser Summe wirde
in der Liquiditat der Schuldnerin keine signifikante Anderung herbeifiihren.5.2.7.1. Im 2. Bericht (ON 45, Rz 188 f) wird
eine VeraulRerung der Immobilie BC* in ** in Form eines Asset Deals erwahnt, bei der im Dezember 2023 das Signing
stattgefunden habe und ein Bruttoverkaufspreis von EUR 23,5 Millionen erzielt worden sei. Weder zur Falligkeit des
Kaufpreises noch dazu, wann Mittel daraus an die Schuldnerin ausgeschittet werden kdnnen (zur komplexen
Beteiligungsstruktur siehe Beilage ./1 zu ON 1, S 6), sind Informationen aktenkundig. Nur der Vollstandigkeit halber sei
erwahnt, dass laut G* (S 38) im strukturierten Verkaufsszenario bei Strang rémisch eins, zu dem die Immobilie BC*
zahlt, der Zufluss an die Schuldnerin ca. 11% des Bruttovermodgenswertes betragt, was hier rechnerisch einem Betrag
von EUR 2,5 Millionen entsprache. Auch ein zeitnaher Zugang dieser Summe wdrde in der Liquiditat der Schuldnerin
keine signifikante Anderung herbeifiihren.

5.2.7.2. Im 3. Bericht (ON 83, Rz 29 f) erwdhnt die Insolvenzverwalterin das kirzlich erfolgte Signing betreffend die
Immobilie W* (vgl Beilage ./1 zu ON 1, S 8) in **. DarUber hinausgehende Angaben fehlen. Noch weniger konkret sind
die Angaben zur ,S* GmbH", bei der Verhandlungen mit potenziellen Kaufern gefihrt wirden und bis 05/2024 mit dem
Verkauf der Beteiligung zu rechnen sei. Auf die Ausfiihrungen zur Immobilie BC* kann verwiesen werden.5.2.7.2. Im 3.
Bericht (ON 83, Rz 29 f) erwahnt die Insolvenzverwalterin das kirzlich erfolgte Signing betreffend die Immobilie W*
vergleiche Beilage ./1 zu ON 1, S 8) in **. Darlber hinausgehende Angaben fehlen. Noch weniger konkret sind die
Angaben zur ,S* GmbH", bei der Verhandlungen mit potenziellen Kaufern geftihrt wirden und bis 05 aus 2024, mit
dem Verkauf der Beteiligung zu rechnen sei. Auf die Ausfihrungen zur Immobilie BC* kann verwiesen werden.

5.2.7.3. Nach der Aktenlage ist die erforderliche kurzfristige Stabilisierung der PropCos also auch durch Verkaufserldse
nicht moglich.

5.2.8. Insgesamt ist also festzuhalten, dass der vorgeschlagene Sanierungsplan schon deswegen unerfillbar ist, weil
die von der Schuldnerin selbst fur nétig erachtete Mittelbeschaffung zur Stabilisierung der deutschen PropCos
gescheitert ist.

5.3. Abgesehen davon ist die Unerfullbarkeit auch deswegen offensichtlich, weil die Massemittel fir eine Erfillung der
vorgeschlagenen Sanierungsplanquote schon nach den Annahmen der Schuldnerin und der Insolvenzverwalterin nicht
ausreichen.

5.3.1. Vorab ist festzuhalten, dass das vorgeschlagene Konzept neben der bereits zu5.2. ff ausfiihrlich behandelten
Finanzierung der Stabilisierung diverser PropCos vom Eintritt weiterer Faktoren abhangig ist. Der wichtigste derartige
Faktor ist der Eintritt einer Erholung des Immobilienmarktes unter der Voraussetzung einer deutlichen Verbesserung
des Finanzierungsumfelds (3. Bericht, ON 83, Rz 146 ff, 200). In der Szenarioanalyse von G* wird dieser erwarteten
Erholung durch einen Aufschlag von 20% auf die Liegenschaftswerte Rechnung getragen (S 27). Welche Parameter flr
die Annahme einer ausreichenden Verbesserung der Marktlage erreicht werden muissen und flur wie wahrscheinlich
eine derartige Verbesserung erachtet wird, wird von der Sanierungsverwalterin nicht angegeben. Zusatzlich zu dieser
zentralen Frage ist die Erfullbarkeit auch wesentlich von der Kooperation der Finanzglaubiger auf Ebene der PropCos
und im Zwischenbau sowie vom Fortgang anderer Insolvenzverfahren im A*-Konzern abhangig (ON 83, Rz 200). Der
Sanierungsplanvorschlag beruht somit auf einer sehr optimistischen Sicht derzeit ungewisser kunftiger Entwicklungen
in mehreren Bereichen, weswegen seine rechnerische Erfiillbarkeit einer umso kritischeren Uberprifung bedarf.

53.2. In ihrem am Tag der Abstimmung Uber den Sanierungsplan (18.3.2024) eingebrachten



Kostenbestimmungsantrag (ON 120) hielt die Sanierungsverwalterin die Hohe der anerkannten Insolvenzforderungen
mit ca. EUR 5,85 Milliarden und die gemaR 8 150 Abs 3 10 sicherzustellenden Forderungen mit ca. EUR 6,94 Milliarden
fest. Quotenrelevant (nach Ausblendung von Absonderungsrechten) waren somit ca. EUR 12,46 Milliarden (laut
aktuellem Anmeldungsverzeichnis per Ende Juni 2024: ca. EUR 13,2 Milliarden). Mit Beschluss des Erstgerichts vom
26.3.2024 (ON 133) wurde die Klagefrist gemaf3 § 110 Abs 4 IO fir samtliche bestrittenen Forderungen, unabhangig ob
bedingt oder unbedingt, fir alle betroffenen Glaubiger auf den 30.9.2024 verldngert. Auch bei Fassung des
angefochtenen Beschlusses waren daher die bestrittenen Forderungen nach § 150 Abs 3 |0 weiterhin sicherzustellen.
Davon ausgehend hatte das Sanierungsplanerfordernis ca. EUR 3,74 Milliarden betragen.5.3.2. In ihrem am Tag der
Abstimmung Uber den Sanierungsplan (18.3.2024) eingebrachten Kostenbestimmungsantrag (ON 120) hielt die
Sanierungsverwalterin die Hohe der anerkannten Insolvenzforderungen mit ca. EUR 5,85 Milliarden und die gemaRd
Paragraph 150, Absatz 3, 10 sicherzustellenden Forderungen mit ca. EUR 6,94 Milliarden fest. Quotenrelevant (nach
Ausblendung von Absonderungsrechten) waren somit ca. EUR 12,46 Milliarden (laut aktuellem Anmeldungsverzeichnis
per Ende Juni 2024: ca. EUR 13,2 Milliarden). Mit Beschluss des Erstgerichts vom 26.3.2024 (ON 133) wurde die
Klagefrist gemalR Paragraph 110, Absatz 4, 10 fur samtliche bestrittenen Forderungen, unabhangig ob bedingt oder
unbedingt, fur alle betroffenen Glaubiger auf den 30.9.2024 verlangert. Auch bei Fassung des angefochtenen
Beschlusses waren daher die bestrittenen Forderungen nach Paragraph 150, Absatz 3, 10 weiterhin sicherzustellen.
Davon ausgehend hatte das Sanierungsplanerfordernis ca. EUR 3,74 Milliarden betragen.

5.3.3. In Erwartung des Ergebnisses der Prifung ging die Sanierungsverwalterin in ihrem Antrag vom 18.3.2024 in einer
vorsichtigen Schatzung von der nachtraglichen Anerkennung von Forderungen in Hohe von ca. EUR 1 Milliarde aus,
sodass also letztlich (ersichtlich abgerundet) EUR 6,8 Milliarden quotenrelevant wirden. Diesen Betrag machte sie
auch zur Bemessungsgrundlage ihrer Entlohnung. Die von G* angenommene Reduktion der Passiva im
Sanierungsszenario (S 39) wurde von der Sanierungsverwalterin hier (anders als implizit noch im 3. Bericht, ON 83, Rz
204, Fn 55) also nicht Gbernommen. Dazu ist anzumerken, dass die Stellungnahme ausdricklich nur hinsichtlich der
Angemessenheit (im Vergleich zu einer kurzfristigeren Verwertung), nicht aber zurErflllbarkeit beauftragt und
abgegeben wurde (ON 12; G*, S 1, 3, 27 ua). Abgesehen davon ware der dortige Betrag aber auch deshalb nicht
tragfahig, weil er ausgehend von laut AVZ angemeldeten Forderungen von (nur) EUR 10,8 Milliarden errechnet wurde.
Das Sanierungsplanerfordernis auf Basis der EUR 6,8 Milliarden wirde EUR 2,04 Milliarden betragen.

5.4. Mit den laut Antrag und angeschlossenem Insolvenzstatus vorhandenen Vermdgenswerten der Schuldnerin (ON 1,
Rz 37, Beilage ./6) von ca. EUR 1,28 Milliarden wird dieses Erfordernis deutlich verfehlt (um ca. zwei Drittel ausgehend
von der Gesamtsumme der Forderungen, um ca. 40 % bei der von der Insolvenzverwalterin angenommenen
geringeren Summe).

5.4.1. Die Stellungnahme von G* (S 39) ging im Sanierungsfall unter Bertlicksichtigung positiver Potentiale von einem zu
lukrierenden Betrag von ca. EUR 1,75 Milliarden aus. Auf diese Einschatzung stutzt sich die Insolvenzverwalterin in
ihrem 3. Bericht, wobei neuerlich darauf hinzuweisen ist, dass die Stellungnahme an sich nicht die Erfullbarkeit
beurteilt. Dass von G* zB die Kosten der Insolvenzverfahren auf PropCo-Ebene oder die Nachteile, die daraus
resultieren, dass die Immobilienverwertung bei den bereits eréffneten deutschen Insolvenzverfahren nicht mehr der
Entscheidungshoheit der Schuldnerin unterliegt, bertcksichtigt wurden, lasst sich dem Bericht nicht entnehmen.
Jedenfalls ware der angenommene Betrag um die Ruckzahlung des Massekredites (nur an Kapital EUR 50 Millionen),
die Kosten der Treuh&nderin (allein EUR 1,77 Millionen fiir die Uberwachung nach § 157c 10; vgl Sanierungsplan Punkt
3.f.) sowie die operativen Auszahlungen fir den Geschaftsbetrieb (ca. EUR 66 Millionen allein fir 12.3.2024 bis
31.12.2025; vgl ON 83/S 54 abzuglich der bis KW 11 projektierten Auszahlungen laut Beilage ./8 zu ON 1) zu reduzieren.
Auch unter Berucksichtigung einer Anfangsliquiditat von ca. EUR 6 Millionen verblieben nur ca. EUR 1,64 Milliarden zur
Bedienung der Quotenzahlungen.5.4.1. Die Stellungnahme von G* (S 39) ging im Sanierungsfall unter Bertcksichtigung
positiver Potentiale von einem zu lukrierenden Betrag von ca. EUR 1,75 Milliarden aus. Auf diese Einschatzung stitzt
sich die Insolvenzverwalterin in ihrem 3. Bericht, wobei neuerlich darauf hinzuweisen ist, dass die Stellungnahme an
sich nicht die Erfullbarkeit beurteilt. Dass von G* zB die Kosten der Insolvenzverfahren auf PropCo-Ebene oder die
Nachteile, die daraus resultieren, dass die Immobilienverwertung bei den bereits erdffneten deutschen
Insolvenzverfahren nicht mehr der Entscheidungshoheit der Schuldnerin unterliegt, berticksichtigt wurden, lasst sich
dem Bericht nicht entnehmen. Jedenfalls ware der angenommene Betrag um die Rickzahlung des Massekredites (nur
an Kapital EUR 50 Millionen), die Kosten der Treuhanderin (allein EUR 1,77 Millionen fur die Uberwachung nach
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Paragraph 157 ¢, 10; vergleiche Sanierungsplan Punkt 3.f) sowie die operativen Auszahlungen fur den
Geschéftsbetrieb (ca. EUR 66 Millionen allein fur 12.3.2024 bis 31.12.2025; vergleiche ON 83/S 54 abzlglich der bis KW
11 projektierten Auszahlungen laut Beilage ./8 zu ON 1) zu reduzieren. Auch unter Berucksichtigung einer
Anfangsliquiditat von ca. EUR 6 Millionen verblieben nur ca. EUR 1,64 Milliarden zur Bedienung der Quotenzahlungen.

5.4.2. Auch mit den Zahlen von G* wird das Sanierungsplanerfordernis somit deutlich verfehlt, namlich um mehr als
die Halfte ausgehend von der Gesamtsumme der anerkannten und sicherzustellenden Forderungen und um ca. 20%
bei der von der Sanierungsverwalterin vorsichtig geschatzten geringeren Summe.

5.4.3. Mit anderen Worten wird auf Basis der von der Sanierungsverwalterin vor Annahme des Sanierungsplans zuletzt
angenommen Summe der Insolvenzforderungen bestenfalls eine Quote von ca. 24%erreicht.

5.4.4. Zu Gunsten der Schuldnerin blieben bei dieser Kalkulation auch die geltend gemachten Absonderungsrechte
vollkommen unberucksichtigt. Die Glaubigerin T* GmbH & Co. KG (ON 127 rot; ON 83, Rz 74 ff) stltzt sich auf die
Verpfandung des gesamten Geschaftsanteils der Schuldnerin an der A* C* GmbH, der an der Spitze von Strang |
stehenden Holdinggesellschaft, sowie der 10% Beteiligung der Schuldnerin an der A* E* S.a.r.l. zur Besicherung eines
Kredites tber EUR 200 Millionen. Die Glaubigerinnen U* Stiftung und V* AG (ON 118 rot; ON 83, Rz 80) machen
Absonderungsrechte aus der Verpfandung der Beteiligungen der Schuldnerin an der A* Y* GmbH & Co OG und der A*
M* GmbH, der an der Spitze von Strang Il stehenden Holdinggesellschaft, zur Besicherung eines Kredites Uber EUR 150
Millionen geltend. In beiden Fallen wurden die Forderungen bestritten und mit den Glaubigerinnen Verhandlungen
gefiihrt. Hinsichtlich der T* GmbH & Co. KG wurde die genannte Forderung von der Sanierungsverwalterin und der
Schuldnerin inzwischen im Ausmafl von EUR 80 Millionen anerkannt und die Forderungsanmeldung von der
Glaubigerin auf diesen Betrag eingeschrankt (ON 203, 205). Zur wirtschaftlichen Einordnung der - behaupteten -
Pfandrechte muss darauf hingewiesen werden, dass im dem Sanierungsplan zu Grunde liegenden
Verwertungskonzept (G*, S 38) mehr als die Halfte der Mittel aus Strang | und ca. ein Viertel aus Strang Il
stammen.5.4.4. Zu Gunsten der Schuldnerin blieben bei dieser Kalkulation auch die geltend gemachten
Absonderungsrechte vollkommen unbericksichtigt. Die Glaubigerin T* GmbH & Co. KG (ON 127 rot; ON 83, Rz 74 ff)
stUtzt sich auf die Verpfandung des gesamten Geschaftsanteils der Schuldnerin an der A* C* GmbH, der an der Spitze
von Strang romisch eins stehenden Holdinggesellschaft, sowie der 10% Beteiligung der Schuldnerin an der A* E* S.a.r.l.
zur Besicherung eines Kredites Uber EUR 200 Millionen. Die Glaubigerinnen U* Stiftung und V* AG (ON 118 rot; ON 83,
Rz 80) machen Absonderungsrechte aus der Verpfandung der Beteiligungen der Schuldnerin an der A* Y* GmbH & Co
OG und der A* M* GmbH, der an der Spitze von Strang romisch zwei stehenden Holdinggesellschaft, zur Besicherung
eines Kredites Uber EUR 150 Millionen geltend. In beiden Fallen wurden die Forderungen bestritten und mit den
Glaubigerinnen Verhandlungen gefihrt. Hinsichtlich der T* GmbH & Co. KG wurde die genannte Forderung von der
Sanierungsverwalterin und der Schuldnerin inzwischen im Ausmall von EUR 80 Millionen anerkannt und die
Forderungsanmeldung von der Glaubigerin auf diesen Betrag eingeschrankt (ON 203, 205). Zur wirtschaftlichen
Einordnung der - behaupteten - Pfandrechte muss darauf hingewiesen werden, dass im dem Sanierungsplan zu
Grunde liegenden Verwertungskonzept (G*, S 38) mehr als die Halfte der Mittel aus Strang rémisch eins und ca. ein
Viertel aus Strang romisch zwei stammen.

5.4.5. Die allenfalls einbringlich zu machenden Forderungen der Schuldnerin wurden in der Berechnung der
Sanierungsplanquote weder von der Schuldnerin noch von der Sanierungsverwalterin bertcksichtigt. Letztere fuhrte
lediglich aus, dass die Quote sich dadurch um ca. 1 % pro weitere EUR 60 Millionen erhéhen wurde. Fir ein positives
Kalkul zur Erfiullbarkeit kdnnen die Anfechtungsanspruche nicht herangezogen werden, weil die Sanierungsverwalterin
weder zu den potentiellen Anspruchsgegnern, noch zur Ho6he der Anspriiche, geschweige denn zu den
Erfolgsaussichten in den Prozessen Angaben machte (vgl ON 83 Rz 97 ff; FulRnote 27) und festhielt, dass eine
verlassliche Prognoserechnung zum derzeitigen Zeitpunkt nicht moglich sei (Rz 200, letzter Punkt). Eine Einschatzung
der Schuldnerin fehlt ebenfalls. Inwieweit eine dem ,Sachlichkeitsgebot entsprechende Vorsorge fur die Kosten” (3 Ob
30/14d; Riel, OBA 2015, 880 [886]) der zu filhrenden Verfahren getroffen wurde, erschlieRt sich aus dem
Sanierungsplan ebenfalls nicht.5.4.5. Die allenfalls einbringlich zu machenden Forderungen der Schuldnerin wurden in
der Berechnung der Sanierungsplanquote weder von der Schuldnerin noch von der Sanierungsverwalterin
berUcksichtigt. Letztere fuhrte lediglich aus, dass die Quote sich dadurch um ca. 1 % pro weitere EUR 60 Millionen
erhéhen wirde. Fir ein positives Kalkil zur Erfullbarkeit kdnnen die Anfechtungsanspriiche nicht herangezogen
werden, weil die Sanierungsverwalterin weder zu den potentiellen Anspruchsgegnern, noch zur Hohe der Anspruiiche,
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geschweige denn zu den Erfolgsaussichten in den Prozessen Angaben machte vergleiche ON 83 Rz 97 ff; Fullnote 27)
und festhielt, dass eine verlassliche Prognoserechnung zum derzeitigen Zeitpunkt nicht méglich sei (Rz 200, letzter
Punkt). Eine Einschatzung der Schuldnerin fehlt ebenfalls. Inwieweit eine dem ,Sachlichkeitsgebot entsprechende
Vorsorge fur die Kosten” (3 Ob 30/14d; Riel, OBA 2015, 880 [886]) der zu flihrenden Verfahren getroffen wurde,
erschliet sich aus dem Sanierungsplan ebenfalls nicht.

5.5. Ausgehend von diesen Umstanden ist somit auch bei gunstigster Betrachtung eine Erreichbarkeit der 30%igen
Sanierungsplanquote nicht darstellbar und damit von der offensichtlichen Unerfillbarkeit des Sanierungsplans im Sinn
des § 141 Abs 2 Z 6 10 auszugehen. Von der Schuldnerin selbst aufgestellte - und von der Sanierungsverwalterin fur
valide befundene - Pramissen fur das Funktionieren des Sanierungskonzepts wurden ganz eindeutig verfehlt. Dem
Sanierungsplan war daher die Bestatigung gemall 8 153 Z 1 10 zu versagen.5.5. Ausgehend von diesen Umstanden ist
somit auch bei glnstigster Betrachtung eine Erreichbarkeit der 30%igen Sanierungsplanquote nicht darstellbar und
damit von der offensichtlichen Unerfillbarkeit des Sanierungsplans im Sinn des Paragraph 141, Absatz 2, Ziffer 6, 10
auszugehen. Von der Schuldnerin selbst aufgestellte - und von der Sanierungsverwalterin fir valide befundene -
Pramissen fur das Funktionieren des Sanierungskonzepts wurden ganz eindeutig verfehlt. Dem Sanierungsplan war
daher die Bestatigung gemal} Paragraph 153, Ziffer eins, 10 zu versagen.

6. Nur der Vollstandigkeit halber ist festzuhalten, dass dem Sanierungsplan die Bestatigung auch nach § 152a Abs 1 Z 1
und 2 10 - zumindest vorerst - nicht zu erteilen gewesen ware:6. Nur der Vollstandigkeit halber ist festzuhalten, dass
dem Sanierungsplan die Bestatigung auch nach Paragraph 152 a, Absatz eins, Ziffer eins und 2 |0 - zumindest vorerst

- nicht zu erteilen gewesen ware:

6.1. Das Gesetz regelt nicht ausdricklich, was zu geschehen hat, wenn die Voraussetzungen des§ 152a |0 nicht erfullt
sind. Nach hM ist dem Sanierungsplan auch in diesem Fall die Bestatigung mit Beschluss zu versagen (Mohr in
Konecny/Schubert, InsG 8 152a KO Rz 2; Nunner-Krautgasser/Anzenberger in KLS2 § 152a 10 Rz 3).6.1. Das Gesetz
regelt nicht ausdrucklich, was zu geschehen hat, wenn die Voraussetzungen des Paragraph 152 a, IO nicht erfdllt sind.
Nach hM ist dem Sanierungsplan auch in diesem Fall die Bestatigung mit Beschluss zu versagen (Mohr in
Konecny/Schubert, InsG Paragraph 152 a, KO Rz 2; Nunner-Krautgasser/Anzenberger in KLS2 Paragraph 152 a, 10 Rz 3).

6.2. In Bezug auf die Entlohnung des Insolvenzverwalters und Belohnung der Glaubigerschutzverbande ist zunachst
eine - wenn auch noch nicht notwendigerweise rechtskraftige - Entscheidung des Insolvenzgerichts Uber den
Anspruch erforderlich. Zusatzlich muss dieser Betrag entweder bereits bezahlt oder sichergestellt sein, was unter
anderem dann der Fall ist, wenn die Insolvenzmasse noch Uber einen entsprechenden Barbetrag verflgt, der vom
Insolvenzverwalter nach der Bestimmung seiner Entlohnung entnommen werden kann. Ist der gezahlte oder
sichergestellte Betrag geringer als der zugesprochene Entlohnungsanspruch, so hat das Gericht den Schuldner
aufzufordern, den noch ausstehenden Betrag zu zahlen oder sicherzustellen, woflir dem Schuldner eine Frist zu setzen
ist (Mohr in Konecny/Schubert,InsG & 152a KO Rz 5;Nunner-Krautgasser/Anzenberger in KLS2 § 152a 10 Rz 5, 7
f).6.2. In Bezug auf die Entlohnung des Insolvenzverwalters und Belohnung der Glaubigerschutzverbande ist zunachst
eine - wenn auch noch nicht notwendigerweise rechtskraftige - Entscheidung des Insolvenzgerichts Uber den
Anspruch erforderlich. Zusatzlich muss dieser Betrag entweder bereits bezahlt oder sichergestellt sein, was unter
anderem dann der Fall ist, wenn die Insolvenzmasse noch Uber einen entsprechenden Barbetrag verfigt, der vom
Insolvenzverwalter nach der Bestimmung seiner Entlohnung entnommen werden kann. Ist der gezahlte oder
sichergestellte Betrag geringer als der zugesprochene Entlohnungsanspruch, so hat das Gericht den Schuldner
aufzufordern, den noch ausstehenden Betrag zu zahlen oder sicherzustellen, woflir dem Schuldner eine Frist zu setzen
ist (Mohr in Konecny/Schubert, InsG Paragraph 152 a, KO Rz 5; Nunner-Krautgasser/Anzenberger in KLS2 Paragraph
152 a,I0 Rz 5, 7 f).

6.3. Ob die Masseforderungen beglichen wurden, hat das Gericht von Amts wegen zu prifen. Dabei hat es in erster
Linie den Bericht des Insolvenzverwalters nach 8 152a Abs 2 10 heranzuziehen. Der Bericht enthebt das Gericht aber
nicht von seiner Verpflichtung, von Amts wegen (insbesondere in Zweifelsfallen) genauere Erhebungen zu tatigen
(Nunner-Krautgasser/Anzenberger in KLS2 &8 152a 10 Rz 29; Riel, ZIK 2006/3 [10]; EBRV 1168 BIgNR 22. GP 20; vgl auch
Mohr in Konecny/Schubert, InsG § 152a KO Rz 18).6.3. Ob die Masseforderungen beglichen wurden, hat das Gericht
von Amts wegen zu prifen. Dabei hat es in erster Linie den Bericht des Insolvenzverwalters nach Paragraph 152 a,
Absatz 2, 10 heranzuziehen. Der Bericht enthebt das Gericht aber nicht von seiner Verpflichtung, von Amts wegen
(insbesondere in Zweifelsfallen) genauere Erhebungen zu tatigen (Nunner-Krautgasser/Anzenberger in KLS2 Paragraph
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152 a, 10 Rz 29; Riel, ZIK 2006/3 [10]; EBRV 1168 BIgNR 22. Gesetzgebungsperiode 20; vergleiche auch Mohr in
Konecny/Schubert, InsG Paragraph 152 a, KO Rz 18).

6.4. Eine Zahlung oder Sicherstellung der gesamten Verfahrenskosten ist im vorliegenden Fall unstrittig nicht erfolgt.
Die Sanierungsverwalterin hat aber - wie dargestellt (5.2.5. f) - eine Stundung eines Teils ihrer Entlohnung bis 31.7.2024
erklart und eine Verlangerung der Stundungsfrist in Aussicht gestellt. Unter Berlcksichtigung dieser Stundung fanden
die restliche Entlohnung, die Belohnungen der bevorrechteten Glaubigerschutzverbande und die Pauschalgebuhr
Deckung in den vorhandenen Massemitteln.

6.4.1. Nach dem Gesetzeswortlaut wird durch eine solche Stundung freilich die Bestatigungsvoraussetzung nach
8 152a Abs 1 Z 1 10 nicht hergestellt, weil das Gesetz - anders als bei sonstigen Masseforderungen nach8 152 Abs 1
Z 2 10 - nicht auf deren Falligkeit abstellt. Der historische Gesetzgeber begrindete die - abweichend von der
vorangegangenen Rechtslage - ausdrickliche Einschrankung auf fallige Forderungen in Z 2 damit, dass durch die von
der Praxis davor groRteils verlangte Sicherstellung auch noch nicht falliger Masseforderungen vor Insolvenzaufhebung
ein hoher Finanzbedarf entstehe, der der Ublichen Gebarung in einem laufenden Geschaftsbetrieb widerspreche,
indem fur Forderungen, die noch gar nicht fallig sind, Mittel bereitgestellt und in Form einer Sicherstellung gebunden
werden mussten (EBRV 1168 BIgNR 22. GP 19). Mit anderen Worten wurde bei Fortschreibung der alten Rechtslage die
Erfullung der Voraussetzungen flr die Sanierungsplanbestatigung de facto auf eine die Schuldnerin wirtschaftlich
belastende Vorverlegung der Falligkeit (zumindest im Sinn einer Sicherstellung) von an sich noch nicht falligen
Masseforderungen hinauslaufen.6.4.1. Nach dem Gesetzeswortlaut wird durch eine solche Stundung freilich die
Bestatigungsvoraussetzung nach Paragraph 152 a, Absatz eins, Ziffer eins, 10 nicht hergestellt, weil das Gesetz -
anders als bei sonstigen Masseforderungen nach Paragraph 152, Absatz eins, Ziffer 2, 10 - nicht auf deren Falligkeit
abstellt. Der historische Gesetzgeber begriindete die - abweichend von der vorangegangenen Rechtslage -
ausdruckliche Einschrankung auf fallige Forderungen in Ziffer 2, damit, dass durch die von der Praxis davor groRteils
verlangte Sicherstellung auch noch nicht falliger Masseforderungen vor Insolvenzaufhebung ein hoher Finanzbedarf
entstehe, der der Ublichen Gebarung in einem laufenden Geschaftsbetrieb widerspreche, indem fur Forderungen, die
noch gar nicht fallig sind, Mittel bereitgestellt und in Form einer Sicherstellung gebunden werden mussten (EBRV 1168
BIgNR 22. Gesetzgebungsperiode 19). Mit anderen Worten wiirde bei Fortschreibung der alten Rechtslage die Erflllung
der Voraussetzungen fir die Sanierungsplanbestatigung de facto auf eine die Schuldnerin wirtschaftlich belastende
Vorverlegung der Falligkeit (zumindest im Sinn einer Sicherstellung) von an sich noch nicht falligen Masseforderungen
hinauslaufen.

6.4.2. Dieser Gedanke lasst sich auf die Kosten des Sanierungsverfahrens nicht ohne weiteres Ubertragen. Diese
Kosten fallen ja gerade auf Grund des Abschlusses des Sanierungsplans an, sodass die Wertung des Gesetzgebers,
dass ihre Zahlung oder Sicherstellung Bestatigungsvoraussetzung ist, in sich schlUssig ist.

6.4.3. Soweit die Schuldnerin und die Sanierungsverwalterin argumentieren, ein GroRenschluss lasse aus einer
Zulassigkeit bzw Wirksamkeit des Verzichts auf die Entlohnung auch auf die gleiche Wirkung bei Stundung des
Entlohnungsanspruchs schliefen, kann dem nicht gefolgt werden: Anders als eine Stundung fiihrt der Verzicht dazu,
dass die Masse endgultig nicht mehr mit dem Entlohnungsanspruch belastetet ist, sodass diese Mittel nun fir andere
Masseforderungen bzw die Erfiillung des Sanierungsplans zur Verfugung stehen. Bei einer Stundung verschiebt sich
lediglich der Zeitpunkt der Erfillung nach hinten.

6.4.4. Hochstgerichtliche Rechtsprechung zu§ 152a Abs 1 Z 1 10 liegt - soweit ersichtlich - bislang nicht vor. Zu§ 50 Z 4
AO judizierte der OGH, dass dem Ausgleich die Bestatigung nicht zu versagen ist, wenn die Kosten und GebUhren des
Ausgleichsverfahrens erst nach der Beschlussfassung erster Instanz, aber vor der Rechtsmittelentscheidung berichtigt
werden und die aus dem Kostenbestimmungsbeschluss Berechtigten nicht gegen die vom Erstgericht erteilte
Bestatigung des Ausgleichs Rekurs erhoben haben (RS0052085). Diese Voraussetzungen liegen hier nicht vor, weil eine
Berichtigung (oder Sicherstellung) auch nach der Fassung des angefochtenen Beschlusses nicht erfolgt
ist.6.4.4. Hochstgerichtliche Rechtsprechung zu Paragraph 152 a, Absatz eins, Ziffer eins, 10 liegt - soweit ersichtlich -
bislang nicht vor. Zu Paragraph 50, Ziffer 4, AO judizierte der OGH, dass dem Ausgleich die Bestatigung nicht zu
versagen ist, wenn die Kosten und Gebuhren des Ausgleichsverfahrens erst nach der Beschlussfassung erster Instanz,
aber vor der Rechtsmittelentscheidung berichtigt werden und die aus dem Kostenbestimmungsbeschluss Berechtigten
nicht gegen die vom Erstgericht erteilte Bestatigung des Ausgleichs Rekurs erhoben haben (RS0052085). Diese
Voraussetzungen liegen hier nicht vor, weil eine Berichtigung (oder Sicherstellung) auch nach der Fassung des
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angefochtenen Beschlusses nicht erfolgt ist.

6.4.5. Implizit l&sst sich der dem letztgenannten Rechtssatz zu Grunde liegenden Entscheidung5 Ob 311/77 (= EvBI
1978/151) entnehmen, dass auch eine zwischen dem Ausgleichsverwalter und dem Ausgleichsschuldner geschlossene
Ratenvereinbarung als ,Berichtigung” im Sinne des 8 50 Z 4 AO angesehen werden kann.6.4.5. Implizit |asst sich der
dem letztgenannten Rechtssatz zu Grunde liegenden Entscheidung 5 Ob 311/77 (= EvBI 1978/151) entnehmen, dass
auch eine zwischen dem Ausgleichsverwalter und dem Ausgleichsschuldner geschlossene Ratenvereinbarung als
~Berichtigung” im Sinne des Paragraph 50, Ziffer 4, AO angesehen werden kann.

6.5. Ob die zu dieser Bestimmung geduRerte Rechtsansicht des OGH auch auf die aktuelle Rechtslage nacts 152a Abs
1 10 zu Ubertragen ist, muss nicht abschlieBend geklart zu werden6.5. Ob die zu dieser Bestimmung gedulRerte
Rechtsansicht des OGH auch auf die aktuelle Rechtslage nach Paragraph 152 a, Absatz eins, 10 zu Ubertragen ist, muss

nicht abschlieBend geklart zu werden.

6.5.1. Im vorliegenden Fall kommt ndmlich hinzu, dass die Stundung nur bis zum 31.7.2024 gewdhrt wurde. Um dem
Bestatigungserfordernis nach 8 152a Abs 1 Z 1 10 zu genugen, musste also - unter der Annahme, dass eine Stundung
grundsatzlich ausreichend sein kann - zumindest gewahrleistet sein, dass die Schuldnerin bis Ende der Stundungsfrist
in der Lage sein wird, die Verfahrenskosten zu berichtigten. Hier musste sie somit am 31.7.2024 zu einer Zahlung von
EUR 23.544.600,- in der Lage sein (vgl dazu die Stundungserklarung der Insolvenzverwalterin vom 19.4.2024, AS 499 in
Bd. IV). Davon kann nach der Aktenlage aber nicht gesichert ausgegangen werden: Der Zeitpunkt der Auszahlung der
zweiten Tranche des Massekredites ist unbekannt. Sollten die Kreditmittel Gberhaupt oder in gréBerem AusmaR zur
Stabilisierung der PropCos (siehe 5.2. ff) verwendet werden, stinden sie entsprechend zur Abdeckung der
Verfahrenskosten nicht mehr zur Verfigung. Ein Anspruch auf Zuzdhlung einer oder mehrerer weiterer Tranchen in
Hohe weiterer EUR 50 Millionen besteht zumindest nach dem aktenkundigen Vertragsentwurf nicht. Dass
LiegenschaftsverauBerungen auf PropCo-Ebene bis 31.7.2024 zu einem ausreichenden Mittelzufluss bei der
Schuldnerin fuhren werden, ist nach der Aktenlage - insbesondere den Berichten der Sanierungsverwalterin und dem
Vorbringen der Schuldnerin zufolge - ebenfalls nicht darstellbar.6.5.1. Im vorliegenden Fall kommt néamlich hinzu, dass
die Stundung nur bis zum 31.7.2024 gewahrt wurde. Um dem Bestdtigungserfordernis nach Paragraph 152 a, Absatz
eins, Ziffer eins, 10 zu genugen, musste also - unter der Annahme, dass eine Stundung grundsatzlich ausreichend sein
kann - zumindest gewahrleistet sein, dass die Schuldnerin bis Ende der Stundungsfrist in der Lage sein wird, die
Verfahrenskosten zu berichtigten. Hier muisste sie somit am 31.7.2024 zu einer Zahlung von EUR 23.544.600,- in der
Lage sein vergleiche dazu die Stundungserklarung der Insolvenzverwalterin vom 19.4.2024, AS 499 in Bd. rémisch vier).
Davon kann nach der Aktenlage aber nicht gesichert ausgegangen werden: Der Zeitpunkt der Auszahlung der zweiten
Tranche des Massekredites ist unbekannt. Sollten die Kreditmittel Uberhaupt oder in groRerem Ausmal zur
Stabilisierung der PropCos (siehe 5.2. ff) verwendet werden, stiinden sie entsprechend zur Abdeckung der
Verfahrenskosten nicht mehr zur Verfiigung. Ein Anspruch auf Zuzahlung einer oder mehrerer weiterer Tranchen in
Hohe weiterer EUR 50 Millionen besteht zumindest nach dem aktenkundigen Vertragsentwurf nicht. Dass
LiegenschaftsverduBerungen auf PropCo-Ebene bis 31.7.2024 zu einem ausreichenden Mittelzufluss bei der
Schuldnerin fuhren werden, ist nach der Aktenlage - insbesondere den Berichten der Sanierungsverwalterin und dem
Vorbringen der Schuldnerin zufolge - ebenfalls nicht darstellbar.

6.6. Zusammengefasst ist die Voraussetzung nach§ 152a Abs 1 Z 1 10 daher nicht erflllt, sodass - ware die
Bestatigung nicht ohnedies auch aus anderem Grund zu versagen - der Schuldnerin fristgebunden die Zahlung oder
Sicherstellung der gesamten Verfahrenskosten aufzutragen gewesen ware.6.6. Zusammengefasst ist die
Voraussetzung nach Paragraph 152 a, Absatz eins, Ziffer eins, 10 daher nicht erfillt, sodass - ware die Bestatigung
nicht ohnedies auch aus anderem Grund zu versagen - der Schuldnerin fristgebunden die Zahlung oder Sicherstellung
der gesamten Verfahrenskosten aufzutragen gewesen ware.

7. GemaR § 152a Abs 2 10 hat der Insolvenzverwalter auch ohne gesonderte Aufforderungen des Insolvenzgerichts
Uber die Voraussetzungen nach Abs 1 Z 1 und 2 zu berichten. Im Sanierungsverfahren mit Eigenverwaltung ist der
Nachweis iSd &8 152a Abs 1 Z 2 10 vom Schuldner zu erbringen und vom Sanierungsverwalter zu prufen, der dann Gber
die Bestatigungsvoraussetzungen berichtet (Nunner-Krautgasser/Anzenberger in KLS2 § 152a 10 Rz 28, 31;Riel, ZIK
2012/66 [51]). Zu Recht weist die Rekurswerberin darauf hin, dass ein derartiger Nachweis der Schuldnerin bislang
nicht vorliegt. Auch dieser ware daher nachzutragen gewesen.7. Gemald Paragraph 152 a, Absatz 2, 10 hat der
Insolvenzverwalter auch ohne gesonderte Aufforderungen des Insolvenzgerichts Uber die Voraussetzungen nach
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Absatz eins, Ziffer eins und 2 zu berichten. Im Sanierungsverfahren mit Eigenverwaltung ist der Nachweis iSd
Paragraph 152 a, Absatz eins, Ziffer 2, 10 vom Schuldner zu erbringen und vom Sanierungsverwalter zu prufen, der
dann Uber die Bestatigungsvoraussetzungen berichtet (Nunner-Krautgasser/Anzenberger in KLS2 Paragraph 152 a, 10
Rz 28, 31; Riel, ZIK 2012/66 [51]). Zu Recht weist die Rekurswerberin darauf hin, dass ein derartiger Nachweis der
Schuldnerin bislang nicht vorliegt. Auch dieser ware daher nachzutragen gewesen.

8. Soweit die Rekurswerberin zuletzt mit der fehlenden Bestimmtheit des Sanierungsplans argumentiert, ist ihr
folgendes zu entgegnen:

8.1. Dem Treuhander Ubertragene Anspruche sind gemaRR§ 157i Abs 1 10 bestimmt zu bezeichnen. Dies erfordert eine
Spezifikation des anspruchsbegrindenden Sachverhalts und die Bezeichnung des Schuldners im Sanierungsplan.
Klarstellende Auffang- oder Generalklauseln sind aber zulassig und wirksam (Riel in KLS2 & 157i 10 Rz 5; Trenker,
Treuhdndertiberwachung 78 f; ders, ©JZ 2019/113 [899 f] mwN).8.1. Dem Treuhdnder (ibertragene Anspriiche sind
gemal Paragraph 157 i, Absatz eins, 10 bestimmt zu bezeichnen. Dies erfordert eine Spezifikation des
anspruchsbegriindenden Sachverhalts und die Bezeichnung des Schuldners im Sanierungsplan. Klarstellende Auffang-
oder Generalklauseln sind aber zuldssig und wirksam (Riel in KLS2 Paragraph 157 i, 10 Rz 5; Trenker,
Treuhdnderiiberwachung 78 f; ders, 0JZ 2019/113 [899 f] mwN).

8.2. Im vorliegenden Fall ist die Determinierung bereits deswegen ausreichend gegeben, weil samtliche Ansprtche und
Forderungen der Schuldnerin - bzw mit Ausnahme dreier Gesellschaftsbeteiligungen (bei denen nur die daraus
erwachsenden Forderungen und Anspriiche abgetreten werden) Uberhaupt deren gesamtes Vermdgen - an die
Treuhénderin Ubertragen werden sollen. Somit ist aus dem Sanierungsplan ersichtlich, dass jede einzelne Forderung

der Schuldnerin an die Treuhanderin tbergeben wird.
8.3. In dieser Hinsicht ist der Rekurs daher nicht im Recht.

9. Auf Grund der offensichtlichen Unerfullbarkeit des Sanierungsplans im Sinn des§ 141 Abs 2 Z 6 10 (vgl 5.5.) ist dem
Rekurs stattzugeben und der angefochtene Beschluss im Sinn einer Versagung der Bestatigung gema3§ 153 Z 1 10
abzuandern.9. Auf Grund der offensichtlichen Unerfullbarkeit des Sanierungsplans im Sinn des Paragraph 141, Absatz
2, Ziffer 6, 10 vergleiche 5.5.) ist dem Rekurs stattzugeben und der angefochtene Beschluss im Sinn einer Versagung

der Bestatigung gemal Paragraph 153, Ziffer eins, |0 abzuandern.

9.1. Der Ausspruch uber den Wert des Entscheidungsgegenstandes beruht auf 88 500 Abs 2, 526 Abs 3 ZPO V8 252
10.9.1. Der Ausspruch Uber den Wert des Entscheidungsgegenstandes beruht auf Paragraphen 500, Absatz 2, 526,
Absatz 3, ZPO in Verbindung mit Paragraph 252, 10.

9.2. Der ordentliche Revisionsrekurs war gemal3 8§ 528 Abs 1 ZPO iVm8 252 10 zuzulassen, weil zur Frage der
Auswirkungen einer Stundung auf § 152a Abs 1 Z 1 10 und zum Mal3stab der insolvenzgerichtlichen Prufpflicht nach$
141 Abs 2 Z 6 10 - soweit Uberblickbar - keine hochstgerichtliche Rechtsprechung vorliegt9.2. Der ordentliche
Revisionsrekurs war gemal3 Paragraph 528, Absatz eins, ZPO in Verbindung mit Paragraph 252, |0 zuzulassen, weil zur
Frage der Auswirkungen einer Stundung auf Paragraph 152 a, Absatz eins, Ziffer eins, 10 und zum Malstab der
insolvenzgerichtlichen Prifpflicht nach Paragraph 141, Absatz 2, Ziffer 6, 10 - soweit Uberblickbar - keine
hoéchstgerichtliche Rechtsprechung vorliegt.
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