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Hintergrund

Die Restrukturierungsrichtlinie hat die Weichen
gestellt: Wohin fahrt der Sanierungszug?

Ein Uberblick iiber das Stellwerk des »Vorschlag fiir eine RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

liber préiiventive Restrukturierungsrahmen, die zweite Chance und MafSnahmen zur Steigerung der Effizienz von Restruktu-

rierungs-, Insolvenz- und Entschuldungsverfahren und zur Anderung der Richtlinie 2012/30/EU« nach der nun vorliegen-

den finalen Fassung. Am 19.12.2018 verkiindete der Rat, dass man in den Trilog-Verhandlungen diesen Kompromiss erzielt

habe. Obwohl Offnungsklauseln die finale Fassung deutlich prigen, zeichnet sich ab, dass Restrukturierungsverwalter und

Gerichte eine bedeutendere Rolle einnehmen werden, als urspriinglich von der EU-Kommission vorgesehen.

Text: Rechtsanwalt Daniel Friedemann Fritz, Partner DENTONS Europe LLP?

Wie auch der urspriingliche Vorschlag der Europdischen Kommis-
sion vor zwei Jahren gab es auch 2018 wieder ein Weihnachtsge-
schenk aus Briissel. Diesmal nicht nur von der Kommission, son-
dern auch vom Europdischen Parlament und dem Rat der EU. Kurz
vor Weihnachten, am 19.12.2018, informierte der Rat offiziell,
dass der sog. Trilog dieser drei Institutionen abgeschlossen sei
und damit der finale Text des Richtlinienentwurfs (RLE) vorliege.
Dieser ist mittlerweile auch 6ffentlich auf Englisch zuganglich.

Der Fahrplan steht!

Damit haben sich alle drei Institutionen {ber den finalen
Text der kiinftigen Richtlinie verstindigt. Damit steht der
Fahrplan der Umsetzung. Informierte Kreise gehen nun davon
aus, dass die Richtlinie in der jetzt vorliegenden Fassung des
Entwurfs noch in dieser Legislaturperiode, also vor den Wahlen
zum Europaparlament im Mai 2019, von diesem verabschiedet
wird. Demnach diirfte die Richtlinie dann im Herbst 2019 mit
Veroffentlichung im Amtsblatt der EU in Kraft treten. Die ein-
zelnen Mitgliedstaaten sind dann verpflichtet, die Richtlinie
in nationales Recht umzusetzen. Bis auf wenige, freilich nicht
materielle Ausnahmen betrdgt die Frist hierzu zwei Jahre. Fiir
Deutschland diirfen wir davon ausgehen, dass diese zumindest
eingehalten wird. Das BMJV hat sich jedenfalls mit der Richtli-
nie schon sehr intensiv auseinandergesetzt.

Kernpunkte der Richtlinie

Auch wenn die Richtlinie (bzw. deren finale Fassung) hier ver-
kiirzend als Restrukturierungsrichtlinie (RL) bezeichnet und

nur in diesem Kontext erdrtert wird, soll nicht verschwiegen
werden, dass es hier um mehr geht. Tatsachlich beriihrt die RL
drei Komplexe?:

(1) Praventiver Restrukturierungsrahmen fiir »debtors in
financial difficulty when there is a likelihood of insolvency
with a view to preventing the insolvency and ensuring
the viability of the debtorg;

(2) Entschuldungsverfahren fiir insolvente Unternehmer
als nat. Personen;

(3) MalRnahmen zur Effizienzsteigerung der Verfahren fiir
Restrukturierung, Insolvenz und Entschuldung.

Entscheidend wird der Ansatz der
Umsetzung im Rahmen des
Harmonisierungsspielraums sein

Damit versteht sich die RL zugleich als ein wichtiger (erster)
Baustein zur Harmonisierung des nationalen Insolvenzrechts.
Ein Prozess, der somit erst begonnen haben diirfte und kei-
neswegs mit der RL als abgeschlossen angesehen werden kann.

Treiber fiir die unionsweite Einfiihrung eines praventiven Re-
strukturierungsrahmens als ersten, zentralen Baustein waren im
Wesentlichen drei Erwdgungen: Zundchst war es noch unter der
vormaligen Justizkommissarin Viviane Reding vor allem ein An-
liegen der Kommission gewesen, fiir KMUs ein einfaches und
kostengiinstiges Instrumentarium fiir die Sanierung zu bieten.
Dem lag die richtige Beobachtung zugrunde, dass sich nur gro-
Re Unternehmen eine seridse Restrukturierung auferhalb der

1 Der Autor hat die Europdische Kommission als Private Expert u.a. bei der Erstellung dieser Richtlinie beraten und ist Sprecher der AG
Europa der ARGE Insolvenzrecht und Sanierung im DAV. Dieser Artikel gibt ausschlieRlich die persdnliche Ansicht des Autors wieder.

2 Dieser Beitrag wird nun nicht auf die Thematik des Entschuldungsverfahrens eingehen und fokussiert sich auf die Bereiche der Restruktu-
rierung und nur damit zusammenhdngend auch auf die sog. »MaBnahmen zur Effizienzsteigerung der Verfahren«. Insoweit wird auch nicht
auf die Fragen zum Berufsrecht der Verwalter und zu der Einfiihrung eines Frithwarnsystems eingegangen.
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Insolvenz leisten konnen und fiir KMUs wenig Spielraum zur
rechtssicheren Vermeidung eines Insolvenzverfahrens besteht.
Ein zweiter Grund ist makrookonomischer Natur: Weder wird sich
die Niedrigzinspolitik der EZB auf Dauer durchhalten lassen,
noch ist die EU auf Dauer vor einer Rezession gefeit. Gerade in
den siidlichen EU-Staaten tiirmen sich weiterhin die Non-perfor-
ming Loans (NPL). Diese belasten schon jetzt Banken und Volks-
wirtschaften. Insoweit soll der Instrumentenkasten der RL ei-
nen Beitrag dazu leisten, diese NPL, denen wiederum seitens der
Darlehensnehmer iiberschuldete Bilanzen gegeniiberstehen,
maglichst ohne Insolvenz zu reduzieren und in aufkommenden
Zeiten der Rezession oder nur schon des Zinsanstiegs iiberschul-
deten, aber ansonsten generell ertragsfahigen Unternehmen
eine Alternative zur Insolvenz zu gewdhren. Zugleich soll der
wachsenden Zahl an sog. Zombieunternehmen Einhalt geboten
werden. Zuletzt wurde ein Anlass zur Harmonisierung auch da-
mit begriindet, dass einzelne Staaten bereits vorinsolvenzliche
Sanierungsverfahren bzw. Restrukturierungswerkzeuge (Stich-
wort »Scheme of Arrangement«) ihr Eigen nennen, andere -
allerdings die wenigsten - hier indes vollig blank waren. Eine
Ungleichheit, die dem gemeinsamen Markt nicht dienlich ist und
zudem zu Forum Shopping verleitet. Ob diese Ziele erreicht wer-
den, wird nun vor allem an der Umsetzung in den einzelnen
Mitgliedstaaten liegen.

Die nun erreichte Flexibilitat bei
der Umsetzung kann sich schnell
als Pyrrhussieg erweisen

Denn was den in der RL gewahlten Harmonisierungsansatz be-
trifft, hat die Kommission von Anfang an den Kurs gefahren, den
Mitgliedstaaten bei der Umsetzung moglichst viel Spielraum zu
gewdhren. Damit sind nur die Eckpunkte einheitlich, im Detail
kann es zu gravierenden Unterschieden kommen, die Akzeptanz,
Planbarkeit, Dauer und Kosten des Verfahrens sehr unterschiedlich
ausfallen lassen kdnnen. Dieser Gestaltungsspielraum war womdg-

lich notig, um bei Parlament und Rat (also den Mitgliedstaaten)
die Richtlinie durchzubekommen. Tatsdchlich kann man ein iiber
den Trilog erreichtes, vermeintliches »Mehr« an Flexibilitdt aber
gerade nicht als Erfolg werten, vor allem nicht nach dem Motto:
»Ach wie gut, dann achten wir einmal darauf, dass im Rahmen
der Umsetzung bei uns zu Hause alles beim Alten bleibt und fiir
diesen praventiven Rahmen nur ein geringer Anwendungsbereich
bleibt.« Denn tatsdchlich birgt die damit mdgliche Disparitat
der kiinftigen Restrukturierungsgesetzgebung in den einzelnen
Mitgliedstaaten die Gefahr, neuerliches Forum Shopping anzu-
heizen. Gerade im Zuge des Brexits streben andere Mitgliedstaa-
ten - wie etwa die Niederlande - an, zum neuen »Restructuring
Hub« zu avancieren. Am Ende besteht dann die Gefahr, dass sich
besonders laxe und mithin missbrauchsanfdllige Reglements
durchsetzen. Wo die Eingangshiirden aber (zu) hoch ausfallen,
werden sich die groRe Unternehmen wieder in ausldndische
Rechtsordnungen fliichten und angeschlagene KMUs sich mangels
Alternativen bis zur tatsdchlichen Insolvenz mit allen negativen
Folgen fiir Arbeitnehmer und Eigner durchwursteln. Daher ware
es besser gewesen, die Standards vor allem an den zentralen
Stellen europaweit madglichst einheitlich zu setzen.

Fiir die Umsetzung der RL in Deutschland heiRt dies nun gene-
rell, dass eine effektive, transparente, aber auch belastbare und
faire Umsetzungsvariante ohne zu grof3e Hiirden und Verzoge-
rungsmomente anstrebenswert ist, ansonsten sehen wir bald
eine dritte Welle des Forum Shoppings in andere Jurisdiktionen.
Wenn das BMJV hier aber weiter das Ziel verfolgt, dass nicht nur
das deutsche Insolvenzrecht, sondern auch das kiinftige Re-
strukturierungsrecht weltweit ganz vorn mitspielen soll, ist das
nur zu begriiBen.

Wichtige Begriffe der Richtlinie

Zentraler, zudem legal definierter Begriff der RL ist der der »Re-
strukturierung«. Der Begriff ist hier nicht im weiten Sinne als
Restrukturierungsprozess, sondern sehr konkret als Gegenstand
des Restrukturierungsplans zu verstehen und daher von zentra-
ler Bedeutung. Nach Erwdgungsgrund 2 der RL ist es in diesem
Sinne Ziel der Restrukturierung, finanziell angeschlagenen
Unternehmen die Fortfiihrung des Unternehmens in Génze oder
Teilen zu ermdglichen. Die Restrukturierung soll dabei schon in
einem friihen Stadium maglich sein. Was die Restrukturierung
im Einzelnen betrifft, wird es aber womdglich kiinftig deutliche
Unterschiede geben. Nach der Definition in Artikel 1 RL umfasst
die Restrukturierung zunédchst die Sanierung der Passivseite im
Sinne einer bilanziellen Sanierung, dies auch durch den Verkauf
von Unternehmensteilen. Dazu kommt aber - und hier haben
sich der Rat, also die Mitgliedstaaten, im Trilog durchgesetzt -,
soweit es das national Recht kiinftig zuldsst, auch der Verkauf
des Unternehmens in Gdnze und MalRnahmen operativer Sa-
nierung. Dies kennen wir bislang in Deutschland nur mit den
Werkzeugen und im Rahmen einer formlichen Insolvenz (vgl.
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88§ 103 ff. Ins0). Hierzu findet sich nun in Erwdgungsgrund 2 RL
der Hinweis, dass die Staaten hier spezielle Regelungen fiir eine
solche umfassende Regelung zugunsten operativer Eingriffe
auch im Rahmen der Restrukturierung schaffen kdnnen. Das
geht weit iiber das Verstdndnis hinaus, dass der Restrukturie-
rungsrahmen auf eine bilanzielle Restrukturierung beschrankt
bleiben soll. Diese Ausdehnung des Begriffs der Restrukturie-
rung geht wohl auf Staaten zuriick, welche sich hierdurch ein
»Ersatzinsolvenzrecht« schaffen wollen.

Zeitlich soll die Restrukturierung (Erwdgungsgrund 2 RL)
schon beginnen, bevor die Kreditbedingungen gerissen werden
(»Event of default«). Dies fiihrt zu dem weiteren zentralen Be-
griff der »likelihood of insolvency«. Nach Art. 4 Nr. 1 RL soll
dieses Stadium die generelle Voraussetzung bilden, um in den
Genuss der Werkzeuge des praventiven Restrukturierungsrah-
mens zu kommen. Die Definition dieses Begriffs ist aber gdnz-
lich den einzelnen Staaten {iberlassen. Indes finden sich bereits
in den Erwdgungsgriinden Hinweise, wie dieser Begriff zu ver-
stehen ist. Nach Erwdgungsgrund 17 RL soll das Stadium ge-
meint sein, bevor eine materielle Insolvenz eingetreten ist, die
zu einem Verlust der Verfiigungsbefugnis und der Liquidation
des Rechtstragers fiihrt. Um Missbrauch zu vermeiden, muss
aber bereits eine gewisse Wahrscheinlichkeit fiir die Insolvenz
sprechen, diese muss freilich noch vermeidbar sein. Nach Erwd-
gungsgrund 17 c) RL, welcher auf Initiative des Rats hinzukam,
konnen die Mitgliedstaaten zudem festlegen, dass es nicht nur
finanzielle Schwierigkeiten sind, welche Anlass zur Nutzung des
Rahmens bieten, sondern auch andere Ursachen, soweit diese
die kiinftige Zahlungsfahigkeit beeintrdachtigen, etwa der Ver-
lust eines wichtigen Vertrags. Versucht man einmal diese Aus-
sagen mit dem deutschen Insolvenzrecht in Einklang zu bringen,
spricht vieles dafiir, den Restrukturierungsrahmen dann eingrei-
fen zu lassen, wenn die Fortbestehensprognose nicht mehr
tiberwiegend wahrscheinlich ist, mithin eine kiinftige Zahlungs-
unfdhigkeit wahrscheinlich ist (»likelihood of insolvency«) oder,
anders gesprochen, wenn selbst zu Fortfiihrungswerten eine
drohende Uberschuldung vorliegt. Ist die Zahlungsunfihigkeit
aber bereits eingetreten und liegen somit zwingende Insolvenz-
griinde vor, steht der Rahmen nicht mehr zur Verfiigung. Das
heilt fiir Deutschland, dass bei der Umsetzung in nationales
Recht vor allem eine genaue Abstimmung mit dem bisherigen
Konzept der Insolvenzgriinde notig werden wird. Das Vorliegen
der »likelihood of insolvency« ist freilich nicht als Einstiegshiir-
de, etwa als Antragsvoraussetzung zu verstehen. Die Mitglied-
staaten haben vielmehr sicherzustellen, dass der Restrukturie-
rungsrahmen in diesem Stadium einer méglichen, aber auch in
zeitlicher Hinsicht noch gut vermeidbaren Insolvenz verfiigbar
und nicht etwa versperrt ist.

Indes konnen die Mitgliedstaaten, wiederum auf Basis einer
durch den Rat der EU herbeigefiihrten Anderung, optional einen
sog. »Viability test« als tatsdchliche, formale Einstiegshiirde
vorsehen. Damit kdnnte vor Nutzung der Werkzeuge der Richtli-

nie {iberpriift werden, ob das Unternehmen wieder rentabel ge-
macht werden kann und die Restrukturierung machbar ist. Nach
Erwdgungsgrund 17 a) RL ist die dann ggf. erforderliche Priifung
unverziiglich vorzunehmen und ggf. durch ein vorldufiges Mora-
torium zu schiitzen. Mithin miissen die Mitgliedstaaten den Be-
griff der »Insolvenzwahrscheinlichkeit« fiir sich definieren, so-
dann die Anwendbarkeit des Rahmens bei einer wahrscheinlichen
bzw. drohenden Insolvenz noch ermdglichen und zudem ent-
scheiden, ob sie einen Rentabilitdtstest oder dergleichen als
Einstiegshiirde wiinschen.

Der Restrukturierungsrahmen ersetzt die
Restrukturierung nicht, er gibt nur neue
Werkzeuge an die Hand

Soweit also von einer moglichen Beschrankung des Zugangs zum
Restrukturierungsverfahren gesprochen wird, darf eines nicht au-
Rer Acht gelassen werden: Die Richtlinie will lediglich Werkzeuge
an die Hand geben, eine bislang ggf. vollig auRergerichtliche
Restrukturierung im weiteren Sinne zu unterstiitzen. Insoweit
konnen die Mitgliedstaaten bei der Umsetzung auch auswahlen,
ob sie dies (einschlieRlich der Schaffung von Regeln fiir die
vorinsolvenzliche Sanierung) durch ein einheitliches Verfahren
vorsehen oder lediglich einzelne MaRnahmen oder Vorschriften
zwecks Umsetzung erlassen (vgl. Art. 4 Nr. 2 RL).

Die Restrukturierung im weiteren Sinne ist somit der Prozess,
in welchem Schuldner und bestimmte Glaubiger aulRergericht-
lich, somit auf teilkollektiver, vertraglicher Basis eine Losung
zu finden suchen. Das ist von der die Gesamtheit der Glaubiger
und der Schuldner durch gerichtlichen Eingriff bindenden Insol-
venz als staatliches bzw. kollektives Zivilprozess- bzw. Vollstre-
ckungsverfahren zu unterscheiden.

Die Frage der Einstiegsvoraussetzungen zielt also auf die
Anwendbarkeit der einzelnen Werkzeuge ab, und diese sind
schlicht das Moratorium und der Restrukturierungsplan, wel-
cher - wie gezeigt - in nationaler Auspragung auch extrem
weitreichende MaRRnahmen, einschlieRlich operativer Restruktu-
rierung, beinhalten kdonnte.

Erste Weichenstellung: Moratorium

Damit wird die Verfiigbarkeit eines die Restrukturierung beglei-
tenden Moratoriums bereits zur ersten Weichenstellung. Das
Moratorium soll die Mdglichkeit er6ffnen, in ausreichender Zeit
einen Erfolg versprechenden Restrukturierungsplan zu erstellen
und mit den betroffenen Glaubigern zu verhandeln. Auch hier
hat der Rat wieder Spuren hinterlassen und eine Erganzung in
Art. 6 Nr. 1 RL veranlasst, wonach das iiber das Moratorium be-
findende Gericht dieses dann nach dem optimalen, nationalen
Recht ablehnen kann, wenn dafiir keine Notwendigkeit besteht
oder das Moratorium nicht dazu geeignet ist, die Verhandlun-
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gen iiber einen Plan zu unterstiitzen. Das macht Sinn, denn das
Moratorium ist nur dann zu rechtfertigen, wenn die Sanierung
iberhaupt Aussicht auf Erfolg hat und von den Gldubigern
getragen wird. Das Moratorium soll zunachst auf vier Monate
begrenzt bleiben und kann nur bei relevantem Fortschritt in
den Verhandlungen und weiteren Voraussetzungen auf maximal
zwoOlf Monate verlangert werden.

Bei der Ausgestaltung des Moratoriums hat sich die ersichtli-
che offentliche Debatte in Deutschland daran abgearbeitet, auf
welche Art von Glaubigern das Verfahren und damit das Moratori-
um anzuwenden sein soll. Dies war in der Tat auch ein sehr poli-
tischer Komplex. Sollen nur (institutionelle) Finanzgldubiger ein-
bezogen werden? Sind Lieferanten, die einem Unternehmen statt
30 Tagen als Sanierungsbeitrag nun 90 Tage Zahlungsziel einrdu-
men, nicht auch Finanzgldubiger? Wie ist mit den Arbeitnehmern
zu verfahren, wie zu beriicksichtigen, dass diese ggf. als Sanie-
rungsbeitrag das Weihnachtsgeld gestundet hatten? Gerade die

Einbeziehung der Arbeitnehmer war einer der Kernpunkt des Eu-
ropdischen Parlaments (vgl. INDat Report 06_2018, S. 32ff.). Am
Ende haben sich diese Bestrebungen zur Eingrenzung auf Finanz-
glaubiger aber nicht durchgesetzt.

Das Moratorium kann nun nach Art. 6 RL generell alle Arten
von Glaubigern umfassen oder auf einzelne Glaubiger oder Glau-
bigerklassen beschrankt werden, dabei sind die Mitgliedstaaten
im Rahmen der Eckpunkte in ihrer Gestaltung frei. Das Morato-
rium kann somit alle Arten von Forderungen umfassen, auch die
gesicherter oder bevorzugter Glaubiger. Wendet es sich nur an
einzelne Glaubiger, miissen dies aber solche sein, die zumindest
tiber die Verhandlungen des Plans bzw. das Moratorium infor-
miert wurden. Die Mitgliedstaaten kénnen vom Moratorium sol-
che Gldubiger ausnehmen, bei denen eine Forderungsdurchset-
zung die Chancen der Sanierung nicht torpedieren wiirde oder
bei denen die Einbeziehung zu einer unfairen Benachteiligung
fiihren kdnnte. Hier kann man an kleinere Lieferanten und
Dienstleister denken. Generell und ohne Option fiir die Mitglied-

staaten darf das Moratorium aber keine Arbeitnehmerforderun-
gen umfassen, es sei denn, die Staaten stellen deren Absiche-
rung im Verfahren in ausreichender Weise sicher.

Bei der Diskussion um die Arten der Glaubiger wurde indes
der eigentliche, jedenfalls juristisch und wirtschaftlich ggf.
noch wichtigere Aspekt vergessen: Welche Forderungen umfasst
denn das Moratorium? Nur die aus der Zeit zuvor oder auch die
kiinftigen, und etwa auch die Zinsen? In den Artikeln der RL
wird man zu dieser Frage nicht wirklich fiindig. Auch hier war es
wieder der Rat, der dazu eine ganz zentrale Weichenstellung
vorgenommen hat. So wurde Erwdgungsgrund 17 RL um zwei
Sdtze ergdnzt. Demnach konnen die Mitgliedstaaten wieder
selbst entscheiden, ob das Moratorium und das Verfahren ins-
gesamt, mithin auch der Restrukturierungsplan, auch auf Forde-
rungen Anwendung finden, die nach dem Beginn der formalen
Restrukturierung, etwa nach dem Erlass des Moratoriums, ent-
stehen bzw. zu verzinsen sind.

Dies zu definieren, wird wiederum fiir die Wirkungen des Mo-
ratoriums von besonderer Bedeutung sein. Denn nach Art. 7 Nr. 1
und 2 RL fiihrt die Anordnung des Moratoriums dazu, dass die
Pflicht zur Beantragung eines auf die Liquidation des Rechtstra-
gers gerichteten Insolvenzverfahrens fiir die Dauer des Morato-
riums suspendiert wird. Zudem wiirde auf Antrag eines oder
mehrerer Glaubiger auch ein Verfahren, das auf die Liquidation
des Schuldners gerichtet ist, suspendiert. Von diesen generellen
Regeln konnen die Mitgliedstaaten in optionaler, nationaler Aus-
gestaltung allenfalls dann abweichen, wenn der Schuldner zah-
lungsunfdhig wird. Anders als bei anderen zentralen Begriffen
weist die RL beziiglich dieser Situation den Staaten keinen Defi-
nitionsspielraum zu. So wird in Art. 7 Nr. 3 RL die Zahlungsunfa-
higkeit klar als die Situation beschrieben, in welcher der Schuldner
nicht in der Lage ist, die falligen Verbindlichkeiten zu bedienen.
Insoweit wirkt sich hier die Frage, ob nach Verhdngung des Mora-
toriums neu hinzutretende Falligkeiten zu beriicksichtigen sind
oder nicht, evident aus. Der Umstand, dass hier nur die Zah-
lungsunfahigkeit als Grund angesehen wird, eine Insolvenzan-
tragspflicht nicht zu suspendieren, ist somit ebenfalls bei der
Umsetzung in nationales Recht zu beriicksichtigen. Und selbst
wenn man die Suspendierung der Antragspflicht bei eingetrete-
ner Zahlungsunfahigkeit wieder als hinféllig ausgestalten moch-
te, miisste dann dem zustdndigen Gericht trotz eingetretener
Zahlungsunfahigkeit die Moglichkeit belassen werden, die Sus-
pendierung der Insolvenzantragspflichten bzw. die Einleitung
der Liquidation aufrechtzuerhalten, wenn unter den besonderen
Umstdnden des Einzelfalls die Er6ffnung des Insolvenzverfah-
rens als Liquidationsverfahren nicht im Interesse der Glaubiger-
gesamtheit ldge (vgl. Art. 7 Nr. 3 RL).

Ein weiterer Aspekt des Moratoriums, der den Staaten wieder
viel Gestaltungsspielraum einrdumt, ist derjenige, dass diese auch
noch weitere Effekte des Moratoriums einfiihren diirfen. So kon-
nen vertragliche Klauseln als unwirksam betrachtet werden, die
Glaubigern erlauben, bei wechselseitigen Vertrdgen ihre Leistung
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zurlickzuhalten oder Vertrdge zu kiindigen oder schnellere Fallig-
keiten zu erreichen, soweit es sich um solche Beziehungen han-
delt, die fiir das Tagesgeschaft nétig sind und ansonsten zu einer
Betriebseinstellung fiihren wiirden (§ 119 InsO ldsst griiRen). Hier
kdnnen die Glaubiger dann als Grund, sich vom Vertrag zu ldsen,
nicht lediglich Forderungen anfiihren, die aus der Zeit vor Anord-
nung des Moratoriums herriihren. Ob die Staaten eine solche Re-
gelung einfiihren, ist ihnen mithin freigestellt.

Zweite Weichenstellung:
Einfacher Restrukturierungsplan
oder Cross-class Cram-down

Das Moratorium ist freilich kein Selbstzweck, es soll der Erstel-
lung des Restrukturierungsplans dienen. Dieser ist das zentrale
Instrument der Richtlinie. Der Plan beinhaltet im Wesentlichen
(vgl. Art. 8 RL):

- Identitédt des Schuldners und, soweit einschldgig, des
Restrukturierungsverwalters;

- Beschreibung der Aktiva und Passiva und deren Bewertung,
Beschreibung der wirtschaftlichen Situation bei Einreichung
sowie Griinde und Ausmal der Schwierigkeiten des Schuldners;

- Bezeichnung der betroffenen Parteien, ggf. auch als Gruppe;

- Beschreibung der Klassen und der jeweils betroffenen
Verbindlichkeiten;

- Beschreibung der nicht betroffenen Glaubiger und
Begriindung der Nichteinbeziehung;

- Regelungsgehalt des Restrukturierungsplans einschlielich
der vorgesehenen »Restrukturierung« (siehe oben),

Dauer der MaRnahmen, Einbeziehung der Arbeitnehmer-
vertreter und Auswirkung auf diese (etwa Kurzarbeit), zu
erwartende Zahlungsstrome und, soweit der Plan »neues
Geld« vorsieht, eine Begriindung, warum dies fiir die
Planumsetzung notig ist;

- Bestdtigung, dass der Plan verniinftige Erfolgschancen hat,
die Insolvenz zu vermeiden und das Unternehmen wieder
erfolgreich (»viable«) zu machen. Dabei ist es den Staaten
wieder freigestellt, dass diese Bestdtigung durch einen
Experten zu bescheinigen ist oder nicht. Dabei kann auch
der Restrukturierungsverwalter mit dieser Aufgabe betraut
werden, soweit ein solcher bestellt wurde.

Bei der Frage der Annahme des Plans bekennt sich die RLauch klar
dazu, dass der Restrukturierungsplan letztlich ein mehrseitiger
Sanierungsvertrag ist. So kann die féormliche Abstimmung auch
durch einen schriftlichen Vertrag ersetzt werden, solange nur
die Vorschriften liber die Mehrheiten beachtet werden. Generell
sollen alle betroffenen Glaubiger abstimmen (legal definiert in
Art. 2 Abs. 1 3) RL). Nicht vom Plan (unmittelbar) betroffene

Glaubiger diirfen nicht abstimmen. Die Mitgliedstaaten kdnnen
wiederum vorsehen, dass Gesellschafter, nahestehende Personen
und nachrangige Glaubiger ebenfalls nicht abstimmungsberech-
tigt sind. SchlieRen die Staaten das Eigenkapital hier aus, haben
sie auch dafiir Sorge zu tragen, dass diese weder die Annahme
noch die Bestdtigung noch die Umsetzung des Plans verhindern
diirfen (Art. 12 der RL).

Die Staaten haben jedenfalls Regelungen einzufiihren, die
fiir eine sachgerechte Klassenbildung Sorge tragen, sie diirfen
vorsehen, dass Arbeitnehmer (soweit sie, siehe oben, iiberhaupt
in das Verfahren einbezogen werden) eine eigene Klasse bilden.
Zudem diirfen die Mitgliedstaaten vorsehen, dass bei KMUs gar
keine Klassen zu bilden sind. Das war einer der Kompromisse,
der denjenigen Staaten geschuldet war, die mit Gruppenbildung
und klasseniibergreifenden Planen noch gar keine Erfahrung
haben. Jedenfalls sollen die Klassenbildung iiberwacht werden,
sodass schwachere Glaubiger wie Kleinlieferanten nicht benach-
teiligt werden. Inshesondere soll die Klassenbildung und die
Vergabe von Stimmrechten gerichtlich iiberpriift werden. Dieses
Priifverfahren kann auch schon in einem friiheren Stadium, also
vor Planeinreichung, vorgenommen werden.

Grundsatzlich gilt ein Plan als angenommen, wenn erin allen
Klassen die Mehrheit erhdlt. Die Staaten diirfen auch das Quo-
rum bestimmen, es darf indes nicht liber 75 % liegen. Zusdtzlich
konnen die Staaten auch bestimmen, dass es nicht nur der Sum-
menmehrheit, sondern in jeder Klasse auch der qualifizierten
Kopfmehrheit bedarf (wieder maximal 75 %).

Stimmen alle betroffenen Glaubiger zu, bedarf es keiner ge-
richtlichen Bestdtigung, dies folgt schon aus dem Gedanken des
Sanierungsvertrags. Wird der Plan aber »nur« mit der qualifizier-
ten Mehrheit angenommen, bedarf es der gerichtlichen Besta-
tigung. Diese ist aber zum Schutz der mittelbar Betroffenen
auch dann erforderlich, wenn in die Rechte der betroffenen
Glaubiger eingegriffen wird, wenn durch Glaubigerseite »neues
Geld« eingeschossen wird oder mehr als 25% der Arbeitsplatze
abgebaut werden sollen (soweit diese MaBnahme nach nationa-
lem Recht hier zuldssig ware).

Das Gericht hat dann den Plan in verschiedener Hinsicht zu
tiberpriifen. Entscheidender Punkt der Priifung wird der (in
Art. 2 Nr. 19 RL) legal definierte »best interest of creditor test«
sein. Demnach darf kein Glaubiger durch den Plan schlechter-
gestellt werden, als seiner Stellung unter den dann geltenden
Rangklassen in einem Insolvenzverfahren entsprache. Wirt-
schaftlicher Vergleichsmal3stab somit pragmatisch gewdhlt das
nachstbeste Szenario, egal ob dieses etwa eine libertragende
Sanierung oder Zerschlagung wdre. Auch diese Regelung geht
auf Erganzungen des Rats zuriick.

Vergleichbar mit dem deutschen Insolvenzplan, der hier eben-
so Pate gestanden hatte, kann auch der Restrukturierungsplan
im Wege eines Cross-class Cram-downs zustande kommen, das
heildt, dass nurin einer bestimmten Zahl von Klassen eine Mehr-



Foto: Genevieve Engel/EU

heit bendtigt wird und dissentierende Klassen iiberstimmt wer-
den kdnnen (Art. 11 RL). Ein solcher klasseniibergreifender Plan
kann mithin vom Gericht bestdtigt werden, wenn

- die Mehrheit der Klassen zugestimmt hat; wobei
mindestens eine dieser Klassen ein Klasse gesicherter
Glaubiger sein muss oder eine Klasse von Gldaubigern
umfasst, die iiber den normalen ungesicherten
Glaubigern rangiert,

oder sollten dies Voraussetzungen nicht erfiillt sein,

- wenigstens eine Klasse betroffener Glaubiger zugestimmt
hat, bei der es sich nicht um eine Klasse von Gesellschaf-
tern handelt, oder eine andere Klasse, die zu Fortfiihrungs-
werten keine Zahlung erhilt oder bei der nach nationalem
Recht verniinftigerweise zu erwarten ware, dass sie im
Fall einer Insolvenz nach den einschldgigen Rangklassen
nichts zu erwarten hatte.

Es steht den Staaten zukiinftig aber wieder frei, die Mindestanzahl
der Klassen zu erhdhen. Zudem bedarf es fiir die Planbestdtigung
in der Variante des klasseniibergreifenden Plans,

- dass sichergestellt ist, dass Klassen gleichwertiger
Glaubiger gleichgestellt werden bzw. besser als nach-
rangigere Klassen (sog. »absolute priority rule«).

Mit Annahme durch das Gericht wird der Plan dann wirksam.
Wird der Plan mithin im Wege eines Vertrags geschlossen,
bedarf dieser Vertrag zu seiner Wirksamkeit der gerichtlichen
Bestdtigung (Art. 14 der RL).

Dritte Weichenstellung: Sicherer Hafen?

Die Kommission hat von einer Harmonisierung nationaler In-
solvenzanfechtungsrecht abgesehen, aber auch gesehen, dass
jede Restrukturierung (als Prozess und der damit verbundenen
Transaktionen) in einer dann doch stattfindenden Insolvenz auf
den Priifstand gestellt wird und insbesondere mit den Mitteln
des Anfechtungsrechts auch revidiert werden kann. Dabei ist
die Furcht vor der spateren Anfechtung durchaus zweischneidig.
Einerseits verhindert sie nachteilige Rechtshandlungen und
zwingt zu sorgfdltiger und rechtskonformer Vorgehensweise.
Dies bedarf aber der professionellen Begleitung der Schuldner
und Glaubiger. Geschieht dies zu angemessenen Kosten, ist das
auch richtig und passend. Zu hohe Sanierungskosten sind aber
ihrerseits ein Sanierungshindernis, wenn das Geld anschlieRend
im operativen Bereich fehlt. Dies hat die Kommission gesehen
und daher Regelungen eingefiihrt, die in allen Mitgliedstaaten
am langen Ende einen vergleichbaren Restrukturierungsaufwand

sicherstellen sollen. Daher soll in einer Folgeinsolvenz die Fra-
ge, ob eine Transaktion unwirksam, anfechtbar oder nichtig ist,
nach maoglichst vergleichbaren MaRstdben beantwortet werden.

Die Kommission hatte hier als unionsweiten Mal3stab fraudu-
6ses und bosglaubiges, die Glaubiger benachteiligendes Vorge-
hen vorgesehen. Aber dieser einheitliche MaRstab, der in beson-
derem Male Forum Shopping verhindert hdtte, wurde im Trilog
dann aufgegeben. Insoweit sollen diese Transaktionen nach
Art. 16 f. RL lediglich nicht per se als gldubigerbenachteiligend
angesehen werden. Sogar hier haben die Staaten wieder einen
groReren Spielraum bekommen, unter welchen Voraussetzung
eine Anfechtung spater méglich sein wird. Man mag dariiber strei-

ten, ob die MaRstdbe der Kommission die richtigen waren. Hier
klare und zuverldssige Richtlinien einheitlich in der Union ein-
zufiihren, wére aber eine gute Chance gewesen, die Kosten der
Restrukturierung vergleichbar und angemessen zu gestalten und
Forum Shopping zu vermeiden.

Sonderregeln fiir Arbeitnehmer

Die Anderungsvorschlidge des Europiischen Parlaments betra-
fen vor allem die Arbeitnehmer. Gerade hier war es aber das Ziel
der amtierenden Osterreichischen Ratsprdsidentschaft, keine
neuen Sonderrechte zu gewahren. Gleichwohl finden sich nun
eine Reihe von Regelungen zu den Arbeitnehmern und deren
Vertretern im finalen Entwurf:

- Inwieweit diese in Moratorium und Plan einbezogen
werden, ist weitgehend den Mitgliedstaaten {iberlassen.

- Arbeitnehmervertreter sollen aber bereits sehr friih Zugang
zu Informationen erhalten, die auf eine wahrscheinliche
Insolvenz hindeuten (Art. 3 RL).

- Arbeitnehmervertreter diirfen die RestrukturierungsmaR-
nahmen beantragen. Soweit dieser Antrag der Zustimmung
des Schuldners bedarf, konnen die Mitgliedstaaten
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vorsehen, dass diese Zustimmung nur bei KMUs erforderlich
ist. Letztere Ausnahme ist erst in der finalen Fassung
hinzugekommen, mithin Ergebnis des Trilogs.

- In Art. 12a RLE finden sich zudem spezielle Regelungen.
Diese sollen u.a. sicherstellen, dass der Restrukturierungs-
rahmen nicht in die kollektivrechtlichen Bestimmungen
eingreift und die Arbeitnehmer in Ubereinstimmung mit
bereits bestehenden, europdischen Informationsrechten auch
im Fall der Restrukturierung angemessen informiert werden.

Die Rolle des Gerichts und des
Restrukturierungsverwalters

Unbeschadet der eher generischen Regelungen (Art. 24 RL),
die zu einer verbesserten Ausbildung der bei Insolvenz und
Restrukturierung tdtigen Gerichte beitragen sollen, kommt
den Gerichten mittlerweile eine sehr wichtige Rolle zu. Dies ist
zundchst dem Umstand geschuldet, dass auch die Rolle des sog.
Restrukturierungsverwalters im endgiiltigen Entwurf deutlich
bedeutsamer daherkommt als am Anfang, mithin im Kommis-
sionsentwurf 2016. Wurde der Verwalter anfangs eher als Kos-
tentreiber gesehen, wurde ihm dann im Zuge der Verhandlung
der Richtlinie auch in der politischen Dimension immer stdrker
die Rolle zuteil, fiir Fairness und Transparenz zu sorgen und
auch die Belange der vermeintlich nicht betroffenen Glaubiger
und Stakeholder zu wahren. Man kann dies auch als Ausgleich
ansonsten bestehender Informationsasymmetrien ansehen.
Gerade das Parlament hatte hier im Gegensatz zur Kommission
vorschreiben wollen, den Verwalter stets bestellen zu lassen.

In der hier gefundenen Kompromissformel bleibt es aber da-
bei, dass die Restrukturierung durch den Schuldner selbst vor-
genommen wird. Es sind auch keinerlei konkrete Verfiigungsbe-
schrankungen vorgesehen. Der Verwalter soll aber die Mglichkeit
bekommen, fiir die Aufhebung des Moratoriums zu sorgen, wo
dieses keinen Sinn mehr macht, oder als Experte die Planbeschei-
nigung ausstellen, wo dies das nationale Recht fiir ihn vorsieht.
Bestellt werden soll der Verwalter jeweils nur wo ndtig und im
Einzelfall. Die Staaten kdnnen aber Regelbeispiele einfiihren, bei
deren Vorliegen eine Bestellung verbindlich ist. Ansonsten soll er
jedenfalls bei den Verhandlungen mit den Glaubigern und bei der
Erstellung des Plans helfen, wenn entweder ein umfassendes Mo-
ratorium angeordnet wurde, ein klasseniibergreifender Plan vor-
gelegt werden soll oder Schuldner bzw. eine Mehrheit der Glaubi-
ger (Letztere auf eigene Kosten) dies anfordern.

Im Ubrigen finden sich aber in den Artikeln der Richtlinie we-
nige Hinweise fiir dessen Tatigkeit, etwa wird die Stimmrechts-
priifung nicht beim Verwalter, sondern bei den Gerichten verortet.

Indes fiihrt Erwdgungsgrund 18a RL eine ganze Reihe von
Funktionen auf neben den schon benannten Situationen, in de-
nen eine Bestellung grundsatzlich erforderlich sei, dazu geho-

ren neben o.g. auch Fille eines fraudulds handelnden oder kri-
minellen Managements (wobei die Frage erlaubt sei, wie sich
das mit einer vorinsolvenzlichen Sanierung vertrdgt). Zudem
erwdhnt der Erwagungsgrund 18a RL, dass der Verwalter den
Schuldner iiberwachen soll und ggf. auch teilweise die Kontrol-
le iiber das Vermdgen libernehmen kdnnte. Wie das funktionie-
ren soll, wird nicht gesagt.

Keine Regelungen findet man zur Frage der Vergiitung und Aus-
wahl des Restrukturierungsverwalters. Dies {iberldsst man wohl
den Mitgliedstaaten. Denkt man hier in Deutschland an die durch
das ESUG geschaffenen Fortschritte und die damit gewonnene
Gldubigermitbestimmung, ldsst das auch fiir die Umsetzung der
RL hoffen. Sieht man dagegen bestimmte Tendenzen zur Zuriick-
drangung des ESUG und der damit geschaffenen Sanierungsan-
reize und verbesserten Einbeziehung der Glaubiger, ldsst dies fiir
den praventiven Rahmen Befiirchtungen aufkommen. Auf der
Hand liegt, dass bei Oktroyierung eines Verwalters, sei es durch
Schuldner oder Gericht, das Restrukturierungsverfahren nicht er-
folgreich sein kann, wenn dieser nicht das Vertrauen der davon
betroffenen Glaubiger geniel3t. Wie schon zu Zeiten der Konkurs-
ordnung kann dann auch in Zeiten des Restrukturierungsrahmens,
um mit Ernst Jaeger zu sprechen, der Verwalter die Schicksalsfrage
des Verfahrens sein. Der Restrukturierungsrahmen mag dazu fiih-
ren, dass die Glaubiger auch ohne Einstimmigkeit mit dem Schuld-
ner eine Restrukturierung durchfiihren kdnnen. Gegen die Mehr-
heit der Gldubiger wird der Schuldner aber auch mit diesen
Werkzeugen keinen Erfolg haben.

Ausblick

Als Resiimee lasst sich festhalten, dass der Restrukturierungs-
rahmen in Deutschland sehr sorgféltig in Abstimmung und
Abgrenzung mit dem Schutzschirmverfahren bzw. der Eigen-
verwaltung und Regelverwaltung in das deutsche Recht einzu-
gliedern ist. Dabei kann es helfen, die Werkzeuge des Restruk-
turierungsrahmens als solche zu verstehen, die weniger einen
hoheitlichen Eingriff darstellen, sondern den Parteien beim Zu-
standekommen eines fairen »Sanierungsvertrags« helfen sollen.
An nahezu jeder wichtigen Weichenstellung kann der nationale
Gesetzgeber eigene Akzente setzen. Diese kdnnen fiir zu hohe
Hiirden sorgen und den Rahmen anwendungs- und wirkungslos
machen oder dazu beitragen, dass es kein Forum Shopping weg
aus Deutschland, sondern allenfalls nach Deutschland geben
wird. Es sei aber auch eine kiihne These gewagt: Die Umsetzung
der RL ist dann eine gute in Deutschland, wenn es nur in Aus-
nahmefillen zu der Anordnung des Moratoriums kommt, eben
bei Akkordstdrern, und die Gerichte nur in Ausnahmefallen zur
Bestdtigung des Sanierungsvertrags, sprich Restrukturierungs-
plans, benotigt werden, wenn also die Mdglichkeit, den Rahmen
als Mittel zur Einddmmung von Akkordstdrern zu verwenden,
schon dazu fiihrt, dass diese Mittel nur gezeigt, aber nicht
benutzt werden miissen.



