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Héhe von [...] (hier 30 Prozent), mithin einen Betrag in Hohe von [...]
zur Tabelle festzustellen. Die dariiber hinausgehende Forderung wird
vom Glaubiger nicht zuriickgenommen, sondern gilt weiterhin als be-
stritten.

2. Der Glaubiger verpflichtet sich, hinsichtlich des bestrittenen Teils der
unter der laufenden Nr. [...] zur Insolvenztabelle angemeldeten Forde-
rung, mithin in Hohe von [...] keine Rechte im Insolvenzyerfahren
geltend zu machen. Dies bedeutet insbesondere, dass der Gliubiger
weder Rechte aus den §§ 179 ff. InsO zur Feststellung von bestrittenen
Forderungen noch aus den §§ 187ff. InsO hinsichtlich Verteilungen
geltend macht. -

3. Der Gliubiger verpflichtet sich ferner, keine weiteren Forderungen
oder Rechte aus oder im Zusammenhang mit dem Rechtsverhaltnis [...]
(genaue Bezeichnung des streitigen Rechtsverhaltnisses) in dem Insol-
venzverfahrén geltend zu machen und keine entsprechenden Forderun-
gen zur Insolvenztabelle anzumelden.

4, Die Parteien sind sich bewusst, dass die vorstehenden Vereinbarungen
in Nrn. 2 und 3 nur insolvenzverfahrensrechtliche Wirkungen haben.
Fine materiell-rechtliche Einwirkung auf Bestand und Hohe des der
angemeldeten Forderung zu Grunde liegenden Rechtsverhiltnisses ist
ausgeschlossen.

V. Fazit

In Konzernen kann der Abschluss eines rein (insolvenz-}ver-
fahrensrechtlichen Stillhalteabkommens zwischen Insolvenz-
verwalter und einzelnen Insolvenzgliubigern im Insolvenz-
verfahren der Tochtergesellschaft als sinnvolle Alternative
zum materiell-rechtlichen Vergleich in Betracht kommen,
wenn sich die Muttergesellschaft verpflichtet hat, fiir Ver-
bindlichkeiten der Tochtergesellschaften einzustehen. Verfah-
rensrechtliche oder materiell-rechtliche Bedenken bestehen
nicht, Der Regelungsgehalt ist gegeniiber einem abschliefen-
den materiell-rechtlichen Vergleich weniger umfassend, bietet
dennoch beiden Parteien Vorteile. ]

Zur Rechtsprechung

Avacat a la Cour Dr. Reinhard Dammann und Praktikantin
Friederike Miller®

Erste Anwendung der Interedil-Recht-
sprechung des EuGH zum COMI im Coeur
Défense-Urteil der Cour d'appel von Ver-
sailles vom 19.1. 2012 '

Wie sollen die européischen Gerichte mit der Auslegung des
Begriffs ,Mittelpunkt der hauptsachlichen Interessen einer
Gesellschaft” im Anschluss an das Interedil-Urteil des EuGH
vom 20.10. 2011" umgehen? In dieser Hinsicht wurde das
Coeur Défense-Urteil der Cour d’appel von Versailles vom
19.1. 20122 nicht nur in Frankreich mit groBer Spannung
erwartet. Wahrend der mindlichen Verhandlung, die nur
wenige Tage nach der Interedil-Entscheidung stattfand,
stand némlich die Auslegung der Rechtsprechung des EuGH
zum COMI-Begriff (Center of main interests) im Mittelpunkt
des Interesses.

l. Der Fall

Im vorliegenden Fall handelt es sich um die Akquisition des
Immobilienkomplexes Coeur Défense durch die franzosische
Zweckgesellschaft HOLD, fiir einen Preis von circa zwei
Milliarden Euro. Das gesamte Aktienkapital von HOLD
wird von einer luxemburgischen Holdinggesellschaft, Da-
me Luxembourg, gehalten, die zu diesem Zweck im Juli 2007
ein Gesellschafterdarlehen in Hohe von circa 250 Millionen
Euro bei seiner luxemburgischen Muttergesellschaft auf-
genommen hat. Aus steuerrechtlichen Griinden hat Da-
me Luxembourg ihren Satzungssitz in Luxemburg, wo auch
die Verwaltungsorgane ihre Sitzungen abhielten.

Diese Immobilientransaktion wurde durch ein Darlehen in
Héhe von 1,7 Milliarden Euro von Lebman Brothers Bank-
haus AG zwischenfinanziert, welches einen Monat spiter, im
August 2007, verbrieft worden ist. Hauptgldubigerin von
HOLD wurde somit der geschlossene Investmentfond Win-
dermere XII Fonds commun de titrisation (FCT), der durch
seine Verwaltungsgesellschaft Eurotitrisation vertreten wird.
Die von HOLD emittierten Schuldverschreibungen wurden
von nationalen und internationalen, unter anderem auch
deutschen Investoren, unterzeichnet.

Nach der Pleite von Lehman Brothers im August 2008
konnte HOLD seinen vertraglichen Verpflichtungen, das
Abschliefen eines neuen Zins-Swaps, nicht nachkommen.
Da die Gefahr bestand, dass daraufhin der FCT die frith-
zeitige Riickzahlung des Datlehens verlangen und sein
Pfandrecht an den Aktien von HOLD auflergerichtlich ver-
werten wiirde®, stellten Hold und Dame Luxembourg am
28.10. 2008 beim Handelsgericht von Paris jeweils Antrag
auf die Eroffnung einer procédure de sauvegarde®. Diesen
Antrigen wurde am 3.11. 2008 stattgegeben. Im vorlie-
genden Urteil vom 19.1. 2012 bestitigt das Oberlandes-
gericht von Versailles unter Bezug auf die Rechtsprechung
des EuGH die internationale Zustindigkeit der franzosi-
schen Gerichte, Der effektive Verwaltungssitz liege dort,
wo die Gesellschaft ihre wichtigsten Rechtsgeschifte mit
Dritten titige. Dort seien auch die Aktiva der Gesellschaft
belegen.

Il. Die Entscheidung

Im Lichte der Rechtsprechung des EvGH ist in diesem Zu-
sammenhang besonders interessant, wie das Oberlandes-
gericht von Versailles die einzelnen Indizien wertet, um die in
Art.3 I 2 EulnsVO aufgestellte Vermutung beziiglich der
Lokalisierung des COMI zu Gunsten des Satzungssitzes zu
widerlegen (1). Obwohl auf noch keine definitive Auslegung
des Art. 3 I EulnsVO vertraut werden darf, scheint es mog-
lich, einige praktische Konsequenzen aus dem Coeur Défen-
se-Urteil zu ziehen (2). :

*  Der Autor Dammann ist Avocat a la Cour, Partner der Kanzlei Clifford
Chance Paris sowie Lehrbeauftragter an den Hochschulen Sciences Po
und Sorbonme in Paris; die Autorin Miiller ist Praktikantin in der
Kanzlei Clifford Chance, ebenfalls in Paris.

1 EuGH, NZI2011, 990 m. Anm. Mankowski, Dalloz 2011, 2593; Anm.
Lienhard, Dalloz 2011, 2915; Anm. Vallens, JCP 2012 E; Anm. Dam-
mann/Albertini, ICP E 2012, 1309.

2 CA Versailles, Entsch. v. 19,1, 2012 — 11/03519, Bull. Joly Sociérés
2012, § 189 S.329 m. Anm. Dammannide Germay,

3 Seit der Reform der Sicherungsrechte durch ordonnance v, 23.3. 2006
ist es moglich, im Pfandvertrag eine Aneignungsbefugnis des Plandgliu-
bigers als Verwertungsmodalitar, einen so genannten pacte conmiis-
soire, zit vereinbaren, dazu Sonmenberger/Dammann, Franzosisches
Handels- und WirtschaftsR, 3. Aufl. (2008), Rdnr, VII 113.

4 Zur procédure de sauvegarde Sommenberger/Dammann (o. Fufin.3),
Rdnrn. VII 34 f,
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1. Gesamtbetrachtung der Indizien

In seinem Urteil bezieht sich die Cour d’appel von Versailles
auf den 13 Erwigungsgrund der EulnsVO, sowie auf die
Eurofood->und Interedil-Urteile des EuGH. Der 13, Erwi-
gungsgrund macht deutlich, dass als COMI der Ort gelten
soll, an dem der Schuldner gcw'dhnlich der Verwaltung seiner
Interessen nachgeht und der damit fiir Dritte feststellbar ist.“

Aus der Eurofood-Entscheidung ergibt sich, dass die Ver-
mutung zu Gunsten des Satzungssitzes nur dann zu entkraf-
ten ist, wenn objektive und fiir Dritte feststellbare Elemente
belegen, dass in Witklichkeit die Lage des COMI nicht derje-
nigen entspricht, die die Verortung der hauptsichlichen Intc-
ressen an diesem satzungsma&gen Sitz widerspiegeln soll°.

In seiner Interedil-Entscheidung verstirkt der EuGH diese
widerlegliche Vermutung des Art.3 I 2 EulnsVO, wonach
su:h der COMI am Satzungssitz der Gesellschaft befinden
soll”. Sie wird unwiderlegbar, falls sich am Ort des Satzungs-
sitzes auch die Verwaltungs- und Kontrollorgane befinden
und die Verwaltungsentscheidungen der Gesellschaft in fur
Dritte feststellbarer Weise an diesem Ort getroffen werden®.

Dariiber hinaus wird die Widerlegung der Vermutung des
Art.3 I 2 EulnsVO insoweit erschwert, dass es nicht mehr
ausreiche, eine Einzelbetrachtung selektiver Elemente vor-
zunehmen. Zu den zu berticksichtigenden Faktoren gehéren
unter anderem alle Orte, an denen die Schuldnergesellschaft
eine wirtschaftliche Tatigkeit ausiibt, und alle jene Orte, an
denen sie Vermogenswerte besitzt, sofern diese Orte fiir Drit-
te erkennbar sind. Die Lokalisierung des COMI miisse dem-
zufolge in der Zukunft im Rahmen einer ausfiihrlichen Ge-

samtbetrachtung unter Beriicksichtigung des Einzelfalls statt-
finden’.

Im vorliegenden Fall musste Dame Luxembourg das Gericht
davon iiberzeugen, dass sich der COMI der Gesellschaft zum
Zeitpunkt der Antragstellung nicht in Luxemburg, sondern
in Paris befand.

Eurotitrisation trigt eine ganze Reilie von Griinden vor,
warum der COMI von Darme Luxembourg nicht in Paris
belegen sei.

Erstens sei es eindeutig, dass die Lokalisierung des COMI in
Paris fiir den wichtigsten Gliubiger unvorhersehbar gewesen
sei. Er hitte darauf vertraut, dass sich der Mittelpunkt der
hauptsichlichen Interessen des Schuldners i.S. von Art.3 I
EulnsVO am satzungsmifSigen Sitz der Gesellschaft in Lu-
xemburg befunden habe.

Zweites sprichen klare Indizien dafiir, den Sitz des COMI in
Luxemburg zu sehen: Simtliche relevanten Entscheidungen
beziiglich der Immatrikulation der Gesellschaft seien fiir Drit-
te ersichtlich in Luxemburg getroffen worden. Auch seien die
einzigen Buchfithrungsdokumente, die fiir Dritte fiberpriifbar
sind, luxemburgische Konten der Gesellschaft, die im luxem-
burglschen Handelsregister aufgefiithrt worden sind.

Drittens sei es unstreitig, dass die Organe der Gesellschaft
lediglich in Luxemburg getagt hitten. So hitte z.B. der Ver-
waltungsrat am $. Juli 2007 in Luxemburg die Immobilien-
transaktion beschlossen. Dies sei den Drlttglaublgern be-
kannt gewesen.

Schliefflich fithrt Eurotitrisation aus, dass sich aus dem fran-
zosisch-luxemburgischen Steuerabkommen ergebe, dass sich
auch der ,steuerrechtliche® Sitz der Gesellschaft in Luxem-

burg befinde.

Das Oberlandesgericht von Versailles folgt dieser Argumen-
tation nicht. Das Gericht stellt auf die wichtigsten Rechts-
geschifte ab, die Dame Luxembourg mit Dritten in Paris
abgeschlossen hatte. Dame Luxembourg hatte als wichtigstes
juristisches Rechtsgeschift die Zweckgesellschaft HOLD ge-
griindet und ihr Kapital erhoht, um Coeur Défense zu erwer-
ben und sie hatte in diesem Rahmen den Biirgschaftsvertrag
am 10.10. 2007 zur Kreditsicherung in Paris verhandelt und
unterzeichnet. Die Cour d’appel in Versailles hebt ausdriick-
lich hervor, dass dieser. Biirgschaftsvertrag das einzige von
Dritten iiberpriifbare Rechtsgeschift gewesen ist. In diesem
Zusammenhang weist das Gericht darauf hin, dass Da-
me Luxembourg vom Gesellschaftsfithrer der Hold recht-
mifig vertreten wurde.

Somit privilegiert das Gericht nicht den Geschiftssitz des
Vorstands mit Abhalten von Vorstandssitzungen'®, sondern
denjenigen, an dem die wichtigsten Verwaltungsentscheldun-
gen mit Dritten getroffen worden sind'’. Hieraus folgern die
Versailler Richter, dass auch nach dem Interedzl Urteil noch
die Moglichkeit besteht, die Vermutung zu Gunsten des Sat-
zungssitzes zu widerlegen und dass eine solche Widerlegung
in casu sachgerecht ist.

Folgende weitere Indizien verstirken zudem die Lokalisie-
rung des COMI von Dame Luxemburg in Frankreich, wo
sich namlich simtliche Vermogenswerte der Gesellschaft be-
fanden. Die Richter des Oberlandesgerichts stellten fest, dass
es sich um eine hundertprozentige Beteiligung an einer fran-
zosischen Gesellschaft handelt, die wiederum Eigentiimerin
einer Immobilie in Frankreich ist. Dariiber hinaus hatte Da-
me Luxembourg weder Angestellte noch entfaltete sie wirt-
schaftliche Aktivititen in Luxemburg, sodass sie keinen Um-
satz in Luxemburg erwirtschaftete.

Steht die Entscheidung der Cour d’appel von Versailles mit
dem deutschen Schrifttum in Einklang? Um den effektiven
Verwaltungssitz des Schuldners in einer Gesamtbetrachtung
zu bestimmen, stellt ein Teil der Lehre auf den Ort ab, an
dem die vertragschlieféenden rechtsgeschiftlichen bzw. or-
ganschafthchen Vertreter eines Schuldners tatsichlich aktiv
handeln'?. Es darf nicht allein auf den Ort ankommen, an
dem die strateglschen gesellschafthchen Lenkungsentschel-
dungen getroffen werden'®. Der Ort der Geschaftsfiihrung
des Schuldners sollte der]emge sein, an dem die tatsichliche
Verwirklichung des Unternehmensgegenstandes stattfindet,
also dort, wo die Geschiftsleitung des Schuldners mit Aufen-
wirkung und zut Ausiibung von Rechtsverhiltnissen tatsich-
lich agiert'#. Die Belegenheit von Vermdgenswerten, vor al-
len von Immobilienbesitz, kann als ein verstirkender Faktor
fiir die Bestimmung des COMI in der Gesamtabwigung he-
rangezogen werden®. In diesem Zusammenhang wird der
Erkennbarkeit fiir Dritte und der Rechtssicherheit besonders
grofie Bedeutung zugesprochen’®

EuGH, NZI 2006, 360 — Eurofood.

EuGH, NZI 2006, 360 Rdnr. 34 - Eurofood.

S. Dammann/de Germay, Bull. Joly Sociétés 2012, § 189 S.329.

EuGH,NZI2011, 990 Rdnr. 50 — Interedil.

EuGH, NZI1 2011, 990 Rdnrn. 52 ff. — Interedil; s. Pasus, EWIR Art. 3

EulnsVO 3/11, 745 f.

10 S. aber die bei Paulus, EulnsVO, 3. Aufl. (2010), Art.3 Nr.21 zit.
Entscheidungen.

11 Dammann/de Germay, Bull. Joly Sociétés 2012, § 189 S,329.

12 Wimmer, ZInsO 2005, 122,

13 Wimmer, ZInsO 2005, 122; Smid, DZWir 2003, 399; Bibr/Riedemann,
ZIP 2004, 1067.

14 AG Ménchengladbach, NZI 2004, 385; Herchen, ZInsO 2004, 826
(827).

15 Mankowski, NZI 2011, 990 (994).

16 Herchen, ZInsO 2004, 826.
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Diese weit verbreitete Ansicht im Schrifttum ldsst sich also
scheinbar mit der Entscheidungsfindung der Cour d’appel
von Versailles vereinbaren. Es scheint allerdings paradox,
dass nun diese ,Dritt-freundliche” Auslegung des COMI,
welche dem Gliubigerschutz dienen soll, in Coeur Défense
dazu fiihrt, dass der FCT {berraschend mit der Er6ffnung
einer procédure de sauvegarde zu Gunsten von Dame Lu-
xembourg konfrontiert wird. Somit wird der Verwertung
seines Pfandrechts an den erworbenen Aktien ein Riegel vor-
geschoben. Wenn sich der COMI von Dame Luxembourg in
Luxemburg befunden hitte, wire nach luxemburgischem In-
solvenzrecht die Verwertung des Pfandrechts moglich gewe-
sen. So verwundert es nicht, dass Eurotitrisation versucht
hat, dass Gericht davon zu iiberzeugen, dass sich der FCT auf
einen COMI in Luxemburg verlassen hat. So gesehen fithrt
die vom ExGH verlangte objektive ,,Gesamtbetrachtung®
aller Indizien, die fiir eine Widerlegung der Vermutung des
Art. 3 12 EulnsVO sprechen, dazu, dass die Rechtssicherheit
des Hauptgliubigers von Dame Luxembourg angetastet
wird. Welche Lehren sind nun aus diesem Urteil zu ziehen?

2. Praktische Auswirkungen

Zunichst sei angemerkt, dass es sich im Fall Coeur Défense
um die Eréffnung von Insolvenzverfahren fiir reine Zweck-
gesellschaften im Rahmen von internationalen Finanzierun-
gen handelt. Aus diesemBlickwinkel kam die Feststellung,
dass sich der COMI der luxemburgischen Holdinggesell-
schaft Dame Luxembourg in Wirklichkeit in Frankreich be-
findet, fiir dic Finanzinvestoren vollig iiberraschend. Daraus

" folgte eine (urspriinglich ungewollte) Verschiebung der Ver-

handlungspositionen zu Gunsten des Schuldners. Dies liegt
allerdings primir an der mangelnden Insolvenzfestigkeit von
Registerpfandrechten im Rahmen einer franzosischen pro-
cédure de sauvegarde®’.

Der Coeur Defense-Fall 15ste daher in Frankreich bei mit
Fremdkapital finanzierten Unternehmensiibernahmen, so ge-
nannten LBOs (Leveraged Buyouts)*®, grofSe Rechtsunsicher-
heit aus. Um die Sicherheit der Finanzglaubiger zu restaurie-
ren und die Wirkungen der Eroffnung einer franzdsischen
procédure de sauvegarde fiir luxemburgische Holdinggesell-
schaften zu neutralisieren, wurde in der Praxis die so genann-
te ,doppelte LuxCo-Struktur® entwickelt. Es werden zwei
luxemburgische Zweckgesellschaften in einer Kaskade ge-
griindet, um eine operative franzésische Zielgesellschaft zu
erwerben. Stufenweise werden simtliche Aktien der luxem-
burgischen Zwischenholding sowie der franzosischen Zielge-
sellschaft an die Gldubiger verpfindet. Kern der Konstrukti-
on ist die Verpfindung der Aktien der luxemburgischen Zwi-
schenholding, die dem luxemburgischen Recht unterliegt.
Kommt es wider Erwarten doch zur Erdffnung einer procédu-
re de sauvegarde in Frankreich zu Gunsten der beiden luxem-
burgischen und der franzosischen Gesellschaften, so kénnen
die Gliubiger trotzdem das luxemburgische Pfandrecht ver-
werten, da die Aktien der Zwischenholding in Luxemburg
belegen sind und somit Art. § EulnsVO greift.

Welche Konsequenzen hat nun die Coenr Défense-Rechtspre-
chung bei LBOs in Frankreich? Zunichst miissen die Glaubi-
ger darauf achten, wo die wichtigsten Verwaltungsentschei-
dungen getroffen werden. Denn das entscheidende Kriterium
scheint eindeutig der Ort zu sein, an dem die wichtigsten
Rechtsgeschifte mit Dritten durchgefiihrt werden. Die Recht-
sprechung der Cour d’appel von Versailles fithrt also dazu,
dass alle relevanten Vertrige, insbesondere die Verpfindung
der Aktien der franzdsischen Zielgesellschaft, am Satzungs-
sitz in Luxemburg unterschrieben werden miissen. Wird diese

Regel eingehalten, wird es fiir den Schuldner recht schwierig
sein, die Vermutung des COMI zu Gunsten des Satzungs-
sitzes widerlegen zu koénnen. Im Rahmen einer Gesamt-
betrachtung erscheint nimlich die Belegenheit von Ver-
mogenswerten der franzosischen Zielgesellschaft eine unter-
geordnete Rolle zu spielen.

Vertragsklauseln, die den COMI am Ort des Satzungssitzes
festlegen, sind sicherlich hilfreich, garantieren allerdings kei-
ne vollstandige Rechtssicherheit, da ein Gericht im Falle einer
Klausel-Verletzung durch den Schuldner nicht an solche
Klauseln gebunden ist.

Schlieflich sind die Gliubiger gut beraten, nicht an Umschul-
dungsverhandlungen teilzunehmen, die nicht in-einem Mit-
gliedsstaat stattfinden, in dem der Schuldner seinen Satzungs-
sitz hat, Die Lokalisierung des COMI kann sich nimlich
grenziiberschreitend verschieben, wie z.B. der Eurotunnel-
oder jiingst der umstrittene PIN-Fall gezeigt hat.

Die Interedil- und Coeur Défense-Urteile haben bei der Loka-
lisierung des COMI von Zweckgesellschaften im Rahmen
von zukiinftigen internationalen LBO-Finanzierungen fiir ei-
ne gewisse Rechtssicherheit gesorgt.

Ob auch bei operativen Gesellschaften das Indiz der Lokali-
sierung der Rechtsgeschifte mit Dritten zur eindeutigen Be-
stimmung des Mittelpunktes der hauptsichlichen Interessen
des Schuldners fiihrt, mag allerdings dahingestellt sein. Der
Ort der Unterzeichnung wichtiger Vertrige muss namlich in
einer Gesamtbetrachtung nicht zwangsldufig mit dem Ort des
effektiven Verwaltungssitzes des Schuldners iibereinstimmen.

_Das letzte Wort in der kasuistischen Auslegung des Begriffs

des COMI ist daher sicherlich noch nicht gesprochen. Wie
sagte doch zu treffend Professor Mankowski in seiner Anmer-
kung zum Interedil-Urteil, ,,COMI - und wahrscheinlich nie
ein Ende*. : Z2

17 S. dazu. Dammann, in: Crise du crédit et entreprises, Lamy Axe Droit,
2010, Rdnrn. 97 ff.

18 Diese Art von Unternehmensiibernahmen hat in Deutschland und Euro-
pa in den letzten Jahren stetig zugenommen, Deutsche Bundesbank,
Leveraged-Byout-Transaktionen: die Rolle von Finanzintermediiren
und Aspekte der Finanzstabilitit, April 2007, S. 181,
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1. EuGH: Zeitlicher Geltungsbereich der EulnsVO

Mit Urteil vom 5.7. 2012 (C-527/10, BeckRS 2012, 81360)
hatte sich der ExGH mit der Frage zu befassen, ob Art.§
EulnsVO auch auf einen Zivilrechtsstreit iber das Bestehen
cines dinglichen (Sicherungs-)Rechts Anwendung findet,
wenn sich die Vermégensgegenstinde, die Gegenstand dieses
Rechts sind, wie etwa ein bei Gericht hinterlegter Geldbetrag,




