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Danksagung

Dank an Dr. Anke GoBmann

Als wir, die Herausgeber, diese Zeitschrift vor
einigen Jahren gemeinsam mit dem Deutschen
Fachverlag aus der Taufe hoben, gehorte zu
unserem vergleichsweise kleinen Startteam
auch unsere Schriftleiterin Dr. Anke G6Bmann.

Als ehemalige Leiterin der Rechtsabteilung der
Hypothekenbank (spater Hypothekenbank
Frankfurt AG) und Geschiftsfiihrerin des Instituts fiir ange-
wandtes Wirtschaftsrecht in Hamburg war Frau Dr. G6Bmann
nicht nur fachlich bestens geeignet, den Sanierungs-Berater
mit aufzubauen. Durch ihren groBen Erfahrungsschatz und
ihre menschliche Art machte Sie die viele Arbeit fiir das
gesamte SanB-Team iiberhaupt erst machbar. Uber die Jahre
baute sich neben viel Vertrauen auch eine Freundschaft auf,
die tiber die berufliche Dimension hinausragt.

Frau Dr. G6Bmann beendet zum 31. Dezember 2022 Ihre
Tatigkeit als Schriftleiterin fiir den Sanierungs-Berater. Mit
grofftem Bedauern mussten wir diese Nachricht zu Kenntnis
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nehmen, verstehen aber auch den Wunsch von Anke Go6B-
mann, die in Richtung ihres bevorstehenden Ruhestands lang-
sam aber sicher beruflich kiirzer treten méchte. Der Dank, den
Verlag und Herausgeber Frau Dr. G6Bmann schulden, ist nicht
in Worte zu fassen und doch gehort es sich, wenigstens zu
versuchen, dies zu tun: Liebe Anke, tausend Dank fiir Deine
Unterstiitzung, Organisation, Geduld, Fachexpertise, kritische
Gedanken und unzdhlige Stunden Arbeit - ohne Dich wiirde es
den SanB so nicht geben.

Mit den Rechtsanwilten Sascha Borowski und Thorsten Petersen
ist es uns schlieflich gelungen, eine wiirdige Nachfolge in der
Schriftleitung zu finden. Der Verlag und die Herausgeber haben
weitergehende Pldne mit dieser einzigartigen Fachzeitschrift, die
wir gemeinsam mit unseren neuen Kollegen entwickeln und
vorantreiben wollen bleiben Sie also gespannt, liebe Leser.

Hamburg und Dresden, im Winter 2022

Die Herausgeber

Einige Worte des neuen Schriftleiters, Rechtsanwalt Sascha Borowski

Liebe Leserinnen und Leser,

zusammen mit Herrn Rechtsanwalt Thorsten Petersen habe ich
die Schriftleitung des Sanierungsberaters iibernommen. Einen
ganz herzlichen Dank darf ich an Frau Dr. G6Bmann richten,
die bis zur letzten Ausgabe die Schriftleitung inne hatte. Mein
Dank richtet sich ebenso an die Herausgeber sowie den Verlag
fiir den Vertrauensvorschuss.

Mit der Ihnen vorliegenden Doppelausgebe des Sanierungsbe-
raters und den noch folgenden Ausgaben soll die kritische
Auseinandersetzung mit sanierungs- und insolvenzrechtlichen
Themen fortgesetzt werden. Ihre Meinung, sei es Kritik, Erwar-

tungen und Anregungen, ist mir wichtig. Diese kénnen Sie nicht
nur auf den tiblichen Kommunikationswegen, sondern auch auf
LinkedIn &uBern. Vor wenigen Wochen wurde fiir unsere Zeit-
schrift ein LinkedIn-Account eingerichtet, iber den wir kiinftig
Beitrdge, Diskussionen sowie aktuelle Themen ver6ffentlichen.
Wir laden Sie herzlich ein, sich auch dort einzubringen.

Zeitschriften wie unsere leben von dem Dialog mit ihren Lese-
rinnen und Lesern sowie den Fachautoren. Diesen Austausch
mochten wir auch in den sozialen Medien férdern.

Uber interessante Beitrige, seien dies Aufsitze, Urteile sowie
Anmerkungen zu diesen oder Meinungen zu aktuellen Themen,
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freue ich mich sehr. Diese kdnnen Sie gerne an mich oder Herrn
Kollegen Petersen richten.

Nicht versdumen mochte ich, mich bei Ihnen, liebe Leserinnen
und Leser, vorzustellen. Seit 14 Jahren bin ich als Rechtsanwalt
zugelassen und vertrete als Fachanwalt fiir Bank- und Kapital-
marktrecht und geprifter ESUG-Berater (DIAI) die Interessen
meiner Mandanten sowohl im Sanierungs- und Insolvenzrecht
als auch im Bank- und Kapitalmarktrecht. Meine anwaltliche
Tétigkeit begann in einer tiberortlich titigen Sozietit in Bonn.
Darauf folgte eine mehrjahrige Tatigkeit in einer Miinchener,
auf das Bank- und Kapitalmarktrecht spezialisierten Kanzlei.
Seit einigen Jahren bin ich Partner der Kanzlei BBR Buchalik

Editorial

Prof. Dr. Daniel Graewe, LL.M., Hamburg*

Brommekamp mit Standorten u. a. in Diisseldorf, Berlin und
Frankfurt. Von Beginn an meiner beruflichen Tatigkeit lag
mein Beratungsschwerpunkt sowohl im Bank- und Kapital-
marktrecht als auch im Sanierungs- und Insolvenzrecht.

Schon jetzt freue ich mich auf die nichsten Beitrige und
Ausgaben.

Thnen und Ihren Familien wiinsche ich ein frohes Weihnachts-
fest und ein gutes sowie fachlich interessantes und spannendes
Jahr 2023!

Thr
Sascha Borowski

FTX, Top Management Fraud und die ewige Frage nach der

Corporate Governance

Am 11. November 2022 musste sich eine der grofiten Krypto-
borsen der Welt, FTX, in die Reorganisation nach Chapter 11
des US-Bankruptcy Code begeben. Es scheint sich dabei um
eine der groBten Kriminalinsolvenzen in der Geschichte zu
handeln. Was war geschehen?

Bei FTX handelt es sich um eine sog. ,Kryptoborse®, also eine
Onlineplattform, die Kryptowédhrungen gegen ,echtes* Geld
eintauscht und mit deren Hilfe man - durch sein Kryptogut-
haben dort - weltweit mit Krypto zahlen kann, vorausgesetzt,
die Kryptowdhrung wird als Zahlungsmittel von dem Ge-
schiftspartner akzeptiert. Neben FTX existieren noch zwei
weitere, sehr grofe Kryptobdrsen, ndmlich die US-amerika-
nische Coinbase und die chinesische Binance.

Kryptowédhrungen, von denen Bitcoin, Ethereum und Tether
die bekanntesten sind und die iiber eine kumulierte Markt-
kapitalisierung von rund 625 Milliarden US-Dollar verfiigen,
ermoglichen digitalen Zahlungsverkehr ohne Zentralinstanzen
wie etwa Banken; die Zahlungsstrome werden dezentral auf
einer sog. Blockchain erfasst. Das Eigentum an Betrégen in der
jeweiligen Kryptowédhrung wird reprisentiert durch den Besitz
eines chiffrierten Schliissels.

Grinder und CEO von FTX war Sam Bankman-Fried, ein
30jahriger US-Amerikaner. Er erkannte vor einigen Jahren,
dass Kryptowdhrungen in den USA giinstiger zu kaufen waren,
als in Asien und verdiente seine ersten Millionen mit dem
Kryptohandel zwischen diesen beiden Kontinenten. Was in der
Welt der von Zentralbanken gesteuerten Wahrungen einfach
erscheint, ist hingegen in der Welt der Kryptowadhrungen mit
grofen technischen und rechtlichen Herausforderungen ver-
bunden, die Bankman-Fried mit seinem Krypto-Handelsunter-
nehmen Alameda Research jedoch meistern konnte. Da ihm
allerdings der weltweite Kryptohandel fiir die breite Masse
immer noch zu kompliziert erschien, griindete er im Jahr 2019
ein weiteres Unternehmen, FTX. Als neue Kryptobdrse sollte sie
wesentlich anwenderfreundlicher und einfacher arbeiten als

*  Mehr iiber den Autor erfahren Sie auf S.III

die bestehenden Bérsen. Und Bankman-Fried erwischte mit der
Griindung von FTX eine Hochphase der Kryptowidhrungen.
Weltweit schoss damals deren Wert und Nachfrage in die Hohe,
dies nutzte auch FTX, der es gelang, Investorengelder im mitt-
leren zweistelligen Milliardenbetrag zu realisieren; in der Spit-
ze kam FTX so auf eine Unternehmensbewertung von iiber 30
Milliarden US-Dollar und fast eine Million Nutzer - FTX war
damit zu einem der groBten Krypto-Handelspldtze der Welt
avanciert.

Im November 2022 allerdings wurden Dokumente iiber FTX
geleakt, die nahelegen, dass etwas bei der Kryptobdrse nicht
stimmte. Es ging um verlorene Kundengelder. Als die Gertichte
nicht abebbten, entschloss sich einer der Ankerinvestoren, die
Kryptobdérse Binance, alle ihre FTT-Tokens zu verkaufen; hier-
bei handelt es sich um die FTX-eigene Kryptowdhrung, die
quasi das Riickgrat der FTX-Plattform darstellt. Als sich die
Flucht von Binance herumsprach, kam es zu einem Run auf
FTX. Innerhalb kiirzester Zeit sah sich das Unternehmen kurz-
fristigen Kundenforderungen von iiber sechs Milliarden Dollar
gegeniiber — die FTX nicht bedienen konnte. Zunichst schien
es noch Hoffnung auf eine Rettung zu geben, als Binance
offentlich dartiber nachdachte, FTX zu tbernehmen. SchlieB3-
lich zogen sie sich aber doch zuriick und der Zusammenbruch
der Kryptoborse konnte nicht mehr aufgehalten werden, sodass
FTX am 11. November 2022 das Chapter-11-Verfahren nach
dem US-Bankruptcy Code beantragen musste. Griinder und
CEO Bankman-Fried verlor in der Folge an nur einem Tag 95 %
seines Vermogens. Aber es kam noch schlimmer fiir ihn: die
Hinweise verdichteten sich, dass FTX Kundengelder in Milli-
ardenhdhe veruntreut habe. Unter anderem sollte FTX Gelder
an Alameda Reseach, das Schwesterunternehmen von Bank-
man-Fried, weitergereicht haben, die durch riskante Handels-
geschifte damit Milliardenverluste einfuhren. Auch Bankman-
Fried soll von diesen Geldern ein Privatdarlehen von einer
Milliarde Doller erhalten haben. Der Insolvenzverwalter, John
J. Ray III (der in den USA als Legende unter den Insolvenz-
verwaltern gilt und schon den Enron-Zusammenbruch auf-





