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Abstimmung ohne Versammlung
Sehr geehrte Damen und Herren,

im Nachgang zu unserem Newsletter 8 vom 11.07.2017 durfen wir Thnen nun unser
geplantes Abstimmungsverhalten mitteilen:

Teilnahme wird empfohlen

Wir haben per E-Mail am Mittwoch, den 19.07.2017 einzelne Fragen an die ge-
meinsame Vertreterin Rodl Treuhand Hamburg GmbH, sowie den vorldufigen In-
solvenzverwalter Ilkin Bananyarli gestellt. Auch wenn wir an dieser Stelle feststel-
len missen, dass sich die gemeinsame Vertreterin, anders als der vorlaufige Insol-
venzverwalter, nicht mit uns in Verbindung gesetzt hat, empfehlen wir, an der Ab-
stimmung ohne Versammlung teilzunehmen, da unsere wesentlichen Fragen — so-
weit in diesem Verfahrensstadium moglich — durch den vorlaufigen Insolvenzver-
walter beantwortet werden konnten. Im entstehenden Zeitverlust bei Nicht-
Teilnahme und einer weiter bestehenden Unsicherheit bezuglich der Person des
gemeinsamen Vertreters sowie der Transaktionsmdglichkeit des vorlaufigen Insol-
venzverwalters sehen wir einen deutlich gréReren Nachteil, als der zuséatzliche In-
formationsgewinn an Vorteil zu bringen vermag. Bereits in der Versammlung vom
25.04.2017 ist deutlich zum Ausdruck gekommen, dass auch fir die Werterhaltung
des Immobilienprojekts ziigige Entscheidungen erforderlich sind.

Der vorldufige Insolvenzverwalter Ilkin Bananyarli hat die ihn betreffenden Fragen
— soweit moglich — beantwortet.

Zentrale Unsicherheiten

Das zentrale, verbleibende Informationsdefizit besteht vor allem beztglich der
Prognose der von den Anleihegldubigern zu tragenden Kosten im Rahmen eines
angestrebten Verkaufes. Genauer gesagt handelt es sich nach Einschatzung des vor-
laufigen Insolvenzverwalters Herrn Bananyarli wohl neben dem Massekostenbei-
trag fur den Insolvenzverwalter (vgl. Verwertungsvereinbarung in Anlage 4 der
Einladung zur Abstimmung ohne Versammlung), auch um die Kosten fiur die L6-
schung der Grundschuld.

So dankbar man fir diese Einschétzung sein darf, so wiinschenswert ware eine Aus-
sage seitens der Sicherheitentreuhdnderin gewesen, die zugleich auch gemeinsame
Vertreterin ist.
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Insbesondere die Frage nach der Beteiligung anderer Glaubiger an den, durch die
Verwertung der Immobilie entstehenden Kosten stellt sich insbesondere deswegen
nicht, weil anderen Glaubigern bis auf den Kostendeckungsbeitrag flr die Masse
aufgrund der Verwertungsvereinbarung nichts zufliel3t. Dariiber hinaus ist dem vor-
laufigen Insolvenzverwalter gegenwartig nur ein weiterer groRerer Glaubiger be-
kannt. Dessen Forderung ist aber dem Grunde als auch der Hohe nach strittig, be-
ziehungsweise bislang nicht nachgewiesen.

Des Weiteren hat Herr RA llkin Bananyarli klargestellt, dass die nunmehr als Anla-
ge 4 vorgelegte Vereinbarung, keine Verpflichtung zum Verkauf darstellt, sollten
sich im weiteren Zeitablauf andere, fur die Gl&aubiger bessere Optionen ergeben.

Wir sehen dartber hinaus die Gefahr, dass bei einem Scheitern der Verwertung im
Rahmen eines angedachten Verkaufes mit dem Upside-Potential durch die Fertig-
stellung, die zu erzielende Befriedigungsquote deutlich geringer sein diirfte, als bei
einem strukturierten Verkaufsprozess, wie aktuell vorgesehen, auch wenn die Kos-
ten von den Anleiheglaubiger getragen werden wirden.

Aber nach wie vor kann der vorbereitende Informationsprozess durch die gemein-
same Vertreterin nicht als gelungen bezeichnet werden. Somit kommen wir zum
ersten Abstimmungspunkt (TOP1) der Abstimmung ohne Versammlung.

1. Neuwahl eines gemeinsamen Vertreters und Vereinbarung uber die
Vergutung (TOP 1)
Wir befurworten die Wahl von Herrn RA Gustav Meyer zu Schwabedissen
und stimmen dem Abschluss der vorgeschlagenen Vergitungsregelung zu
(TOP 1).

a) Zu bedenken gilt, dass jede Form der Interessenverwaltung und damit er-
worbene Sicherheit Geld kostet, so auch die Tétigkeit des gemeinsamen
Vertreters.

b) Ublicherweise werden die Kosten fiir die Vergiitung des gemeinsamen Ver-
treters von der Gesellschaft getragen (§ 7 Abs.6 SchVG). Aufgrund einer
aktuellen Entscheidung des BGH vom 12.01.2017 ist dies bei insolventen
Gesellschaften nicht mehr méglich, auch wenn sich die Entscheidung auf
einen Sachverhalt bezog, bei dem das Insolvenzverfahren bereits erdffnet
war. Die ausnahmsweise als zul&ssig erachtete Begriindung einer Massever-
bindlichkeit gestaltet sich bei ,,masseengen* Verfahren als suboptimale Lo-
sung und sieht sich vorliegend der Problematik ausgesetzt, dass die Gesell-
schaft im Stadium des Insolvenzerdffnungsverfahrens steht.

Andererseits ist es aus unserer Sicht selbstverstandlich, dass ein gemeinsa-
mer Vertreter bezahlt werden muss, und dessen Tétigkeit im Insol-
venz(eroffnungs-)verfahren nicht mit der Ausfallgefahr der Gesellschaft be-
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d)

haftet sein sollte. Da die Anleiheglaubiger gegenwartig die einzigen Glaubi-
ger sind, die Uber die Sicherheitentreuhénderin Vermogenswerte halten, ist
es aus unserer Sicht verstandlich, dass der Kandidat fiir das Amt des ge-
meinsamen Vertreters seine Amtsiibernahme von der Bezahlung seiner Ver-
gutung durch die Sicherheitentreuhdanderin abhangig macht.

Wichtig ist demnach die Frage, ob ein gemeinsamer Vertreter Gberhaupt er-
forderlich beziehungsweise wiinschenswert ist. Unserer Einschatzung nach
ist dies der Fall, schon allein aus Griinden der Verfahrensabwicklung. Ein
gemeinsamer Vertreter erleichtert bei Aufrechterhaltung des Borsenhandels
z.B. die insolvenzrechtliche Abwicklung und die Forderungsanmeldung.
Daruber hinaus kann er als professioneller Partner des Insolvenzverwalters
bei der Prifung und Geltendmachung von Anspriichen gegeniiber Beteilig-
ten (Geschéftsfiihrer etc.) fungieren. Gerade bei der geplanten Transaktion
eines Verkaufs mit anschlieBender Fertigstellung ist es von Vorteil, wenn
nach auBRen ein Verhandlungspartner auftritt. Hierzu ist es erforderlich, dass
der Abschluss eines Kaufvertrages nur mit Zustimmung des gemeinsamen
Vertreters erfolgen kann.

Es gilt aus unserer Sicht auch zu bedenken, dass die Kanzlei des bestellten
gemeinsamen Vertreters unserer Wahrnehmung nach bereits im Vorfeld er-
heblich in die Thematik involviert war, Leistungen erbracht hat und damit
mutmaBlich bereits ins Risiko gegangen ist.

Die Kostenseite: Ein von der Sicherheitentreuhdnderin personell getrennter,
gemeinsamer Vertreter ist teurer, zumal die bisherige Sicherheitentreuhén-
derin, Rodl Treuhand Hamburg GmbH mitgeteilt hat, die Position als ge-
meinsame Vertreterin nicht gesondert honoriert erhalten zu haben.

Dies mag zutreffen, allerdings kénnte im bisherigen Honorar als Sicherhei-
tentreuh&nderin ein Vergutungsanteil fur die Tatigkeit als gemeinsame Ver-
treterin enthalten gewesen sein.

Wie dem auch sei: Die Verflechtung zwischen den Positionen als Sicherhei-
tentreuhdnderin und gemeinsamen Vertreterin, hier sogar noch in Verbin-
dung mit dem Amt als Mittelverwendungskontrolleurin, erfallt nicht unsere
Anforderungen an Kapitalmarkthygiene und wird von uns daher abgelehnt.

Zustimmung zur Verwertungsvereinbarung mit dem vorlaufigen Insol-
venzverwalter Ilkin Bananyarli (TOP 2)

Der Verwertungsvereinbarung zwischen der amtierenden, gemeinsamen
Vertreterin R6dl Treuhand Hamburg GmbH und dem (vorlaufigen) Insol-
venzverwalter Ilkin Bananyarli stimmen wir zu.
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Zwar sehen wir es als schweres Manko der Verwertungsvereinbarung (An-
lage 4 der Einladung zur Abstimmung ohne Versammlung) an, dass kein
Zustimmungsvorbehalt des gemeinsamen Vertreters beim Abschluss eines
konkreten Kaufvertrages vereinbart worden ist, was aufgrund der bevorste-
henden Personenverschiedenheit zwischen dem vorgeschlagenen gemein-
samen Vertreter und der amtierenden und kinftigen Sicherheitentreuhénde-
rin Rédl Treuhand Hamburg GmbH zwingend erforderlich gewesen ware.
Aber: Der vorlaufige Insolvenzverwalter llkin Bananyarli hat mir gegentiber
in einem Telefonat vom Freitag, den 21.07.2017 zugesagt, den vorgeschla-
genen gemeinsamen Vertreter vor einer derartigen Verkaufsentscheidung
anzuhoren.

Dies erscheint uns ausreichend, zumal auch der (vorldufige) Insolvenzver-
walter die bestmdgliche Verwertung gewéhrleisten muss.

Ein Zustimmungserfordernis ist zwar ein scharfes Haftungsschwert im In-
nenverhaltnis, hindert aber die Wirksamkeit einer VerauRerung im Aufen-
verhaltnis grundsatzlich nicht, sondern begrindet allenfalls Haftungsanspri-
che.

Inhalt und Versuch der Deutung der Verwertungsvereinbarung

Leider wird der Hintergrund des Abschlusses der Verwertungsvereinbarung zum
jetzigen Zeitpunkt nicht erlautert, was wir als Defizit einstufen. Wir kénnen an die-
ser Stelle nur die uns einleuchtende Argumentationslinie darlegen, ohne zu wissen,
ob dies tatsachlich die Motivation fir die Beschlussvorlage darstellt:

e Fir einen Kaufinteressenten hat es Vorteile, Vermogenswerte einer
,insolventen* Gesellschaft aus dem er6ffneten Verfahren heraus zu
erwerben.

e Damit das zustandige Amtsgericht das Verfahren aber er6ffnen kann,
muss es seitens des vorlaufigen Insolvenzverwalters eine Prognose
geben, dass die Masse ausreichend sein wird, um die Kosten des
Verfahrens zu decken.

e Da sich in der Masse aufgrund der Besicherungen nichts befindet,
kann eine derartige Prognose nur aufgrund des voraussichtlichen
Verwertungskostenbeitrages abgeben werden. Hierfur wiederum ist
eine vertragliche Vereinbarung von Noten.

e Mit anderen Worten: Der Abschluss der Verwertungsvereinbarung
ist Voraussetzung fiir die Eroffnung des Insolvenzverfahrens.

Verwertungsvereinbarung ohne Zustimmungsvorbehalt

Es mag auffallen, dass die zur Beschlussfassung vorgelegte Verwertungsvereinba-
rung (Anlage 4 der Einladung zur Abstimmung ohne Versammlung) keinen Zu-
stimmungsvorbehalt des vorgeschlagenen gemeinsamen Vertreters zum Abschluss
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eines Kaufvertrages Uber den Immobilienkomplex vorsieht. Da gemeinsamer Ver-
treter und Sicherheitentreuhénderin aktuell noch in der Person der RAdl Treuhand
Hamburg GmbH vereint sind, mag dies als unnétig betrachtet werden. Dies wird
aber problematisch, wenn in den beiden genannten Funktionen Personenverschie-
denheit bestehen sollte. Dieser Fall tritt ein, wenn der Beschlussgegenstand zu TOP
1 angenommen wird und der vorgeschlagene gemeinsame Vertreter Herr RA Gus-
tav Meyer zu Schwabedissen gewahlt werden sollte.

Verwertungsvereinbarung regelt Anteil der Masse am Verwertungserlos

Es gilt hingegen zu verstehen, dass die vorgelegte Verwertungsvereinbarung nicht
etwa die Erméchtigung zum Abschluss eines Kaufvertrages darstellt, sondern nur
den Anteil der Masse am Verwertungserlds (=Kaufpreis) im Falle des Verkaufes
regelt. Es handelt sich hierbei also um eine Regelung fir einen Fall, der noch gar
nicht eingetreten ist.

Unabhéngig von der Frage, ob ein Verkauf des Immobilienkomplexes im er6ffneten
Insolvenzverfahren nicht ohnehin dem Zustimmungsvorbehalt eines Glaubigeraus-
schusses oder der Glaubigerversammlung nach § 160 Abs.2 Nr.1 InsO als beson-
ders bedeutsame Rechtshandlung unterliegen wirde, hat der vorlaufige Insolvenz-
verwalter Ilkin Bananyarli, wie erwéhnt, in einem Telefonat vom Freitag, den
21.07.2017 erkléart, dass er den gemeinsamen Vertreter zuvor anhtren wirde.

Sollte die vorstehend benannte Regelung des § 160 InsO im Falle eines Verkaufes
einschlégig sein, musste der gemeinsame Vertreter, der die Rechte der Anleihegléu-
biger im Insolvenzverfahren allein geltend machen darf, seine Zustimmung erteilen.
Bei einem Verkauf im sog. Eroffnungsverfahren ware wohl eine Zustimmungser-
fordernis seitens des gemeinsamen Vertreters nicht gegeben, jedoch dirfte dann ein
derartiger Verkauf der Zustimmungspflicht des Insolvenzgerichts unterliegen.
SchlieBlich gilt darauf hinzudeuten, dass die Zustimmungspflicht ein reines Binnen-
erfordernis ist. Das heif3t ein VerstoR gegen ein bestehendes Zustimmungserforder-
nis oder gar die Nichtbeachtung einer verweigerten Zustimmung wird keinerlei Ein-
fluss auf einen abgeschlossenen Kaufvertrag haben, konnte aber zu Haftungs-
anspruchen flhren.

Fir Rickfragen stehen wir unseren Mitgliedern gerne unter 089 / 2020846-0 oder
info@sdk.org zur Verfligung.

Miinchen, den 25. Juli 2017
SdK Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V.

Hinweis: Die SdK halt Anleihen der GEWA 5 to 1 GmbH & Co. KG

Disclaimer: Haftungsausschluss, Hinweis auf Totalverlustrisiko, Ausschluss der
Anlageberatung, mogliche Interessenkonflikte

Es handelt sich bei den Inhalten nicht um Anlageberatung, Kauf- bzw. Verkaufs-
empfehlungen oder Zusicherungen hinsichtlich der weiteren Wertentwicklung. Die
Information hat keinen Bezug zu den spezifischen Anlagezielen, zur finanziellen
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Situation oder zu sonstigen bestimmten Umstanden des Empfangers. Geschafte mit
Finanzinstrumenten sind generell mit Risiken verbunden, die bis hin zum Totalver-
lust des eingesetzten Vermdgens und in bestimmten Fallen auch zu einem Verlust
Uber das eingesetzte Vermdgen fiihren kdnnen. Die historische Wertentwicklung ist
nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukilnftige Resultate. Der Empféanger sollte
daher in jedem Fall vor Entscheidung tber eine Geldanlage eine anleger- und an-
lagegerechte Beratung bei einem hierauf spezialisierten Anbieter in Anspruch nehmen.
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