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Im Gespräch

Restrukturierungsrausch 
ist zu erwarten

INDat Report: Sie haben auf der ECGI/Columbia/Oxford-Konfe-
renz »The Future Framework for European Capital Markets: Law 
and Finance« am 13./14.02.2017 den RL-Entwurf scharf kritisiert 
und als »irrig« und »mangelhaft« bezeichnet, weil er Zu�ucht 
für kriselnde Unternehmen schaffe, die eigentlich liquidiert 
werden müssten. Was sind die Gründe?
Eidenmüller: Die weit überwiegende Zahl (etwa 90 %) der �nan-
ziell angeschlagenen europäischen Unternehmen ist ökonomisch 
nicht lebensfähig, also liquidationsreif. Der vorgeschlagene 
präventive Restrukturierungsrahmen beschäftigt sich allerdings 
ausschließlich mit der �nanziellen Restrukturierung Not leiden-
der Unternehmen. Nicht eine einzige Bestimmung in dem Ent-
wurf sieht vor, wie liquidationsreife Unternehmen identi�ziert 
und wie – in welchem Verfahren – sie liquidiert werden sollen. 
Der Entwurf verlagert die Filterfunktion auf das antragstellen-
de Unternehmen und seine Geschäftsleiter. Das ist naiv. Unter 
dem Kommissionsvorschlag ist ein »Restrukturierungsrausch« 
zu erwarten: Jedes �nanziell Not leidende Unternehmen hat 
einen Anreiz, Zu�ucht in dem neuen Verfahren zu suchen und 
keinen Insolvenzantrag zu stellen – auch wenn es liquidati-
onsreif ist. So erreicht man ggf. ein Moratorium, kann ohne 
Insolvenzverwalter weiterwirtschaften und hat sogar die vage 
Aussicht, dass ein Restrukturierungsplan angenommen werden 
könnte. In jedem Fall gewinnt man etwas Zeit. Der Vorschlag 
der Kommission zieht liquidationsreife Unternehmen an wie das 
Licht die Motten. Er ignoriert die ökonomische Realität und un-
tergräbt die fundamentale Filterfunktion des Insolvenzrechts. 
INDat Report: Sie sehen die Gefahr, dass mehr Non-performing 
Loans produziert werden, warum?
Eidenmüller: Das ergibt sich aus mehreren Faktoren. Erstens wird 
das vorgeschlagene Verfahren, wie ausgeführt, eine ef�ziente  
Liquidation der Mehrzahl der �nanziell Not leidenden Unter-
nehmen hinauszögern oder gar verhindern. Zweitens sieht das 
Verfahren keine simple übertragende Sanierung vor, auch wenn 
diese in Einzelfall einen höheren Nettowert für die Gläubiger 
bringt als eine komplizierte Restrukturierung. Das ist drittens 
deshalb höchst problematisch, weil das vorgeschlagene Restruk-
turierungsverfahren inef�zient ist: Es ist der Sache nach ein 
Chapter-11-Verfahren (best interest of creditors test, cross-class 
cram-down, absolute priority rule etc.), aber ohne ein starkes 

und professionelles Gericht, das in der Lage ist, diese kom-
plizierten Werkzeuge des US-amerikanischen Insolvenzrechts 
kompetent anzuwenden. Das kann nicht funktionieren. Viertens 
schließlich haben insbesondere gesicherte Gläubiger unter dem 
Vorschlag eine schwache Position. Sie müssen u. a. mit einem 
einjährigen Moratorium ohne Kompensationszahlungen rech-
nen. Für die Finanzierungskosten eines Unternehmens kommt 
es aber vor allem auf die Position der gesicherten Gläubiger 
an. Fünftens schließlich führt der Harmonisierungsansatz der 
Kommission dazu, dass diese Inef�zienzen in Gesamteuropa 
zementiert werden – Mitgliedstaaten haben keine Möglichkeit, 
mit ef�zienteren Verfahren zu experimentieren. Würde der 
Vorschlag Realität, wären deshalb im Ergebnis höhere Abschrei-
bungen auf Kredite zu erwarten.
INDat Report: Sie bringen einen Alternativvorschlag mit einem 
europäischen Insolvenzgericht ins Spiel. Wie sieht der aus?
Eidenmüller: Ich schlage vor, Unternehmen die Möglichkeit zu 
geben, in ihrer Satzung ein europäisches Insolvenzregime zu 
wählen. Dieses Regime würde in einer europäischen Verordnung 
festgelegt. Das Regime wäre offen für alle Verwertungsformen 
(Restrukturierung, übertragende Sanierung und Liquidation), es 
wäre ein vollständiges Insolvenzverfahren, und zwar als Eigen-
verwaltungsregime mit zwingender Einsetzung eines Sachwal-
ters. Die Unternehmen könnten gleichzeitig festlegen, dass das 
Regime durch ein spezialisiertes europäisches Insolvenzgericht 
administriert wird. Dieser Vorschlag hat den großen Vorteil, 
dass er die Vielfalt der nationalen Insolvenzrechte erhält und 
das europäische Regime einem Markttest aussetzt. Nicht der 
europäische Gesetzgeber, sondern die Nutzer würden über 
Erfolg oder Misserfolg des Regimes entscheiden. Gleichzeitig 
stünde Unternehmen in Mitgliedstaaten mit wenig entwickelten 
Insolvenzrechten und insolvenzrechtlichen Institutionen ein 
Instrument zur Verfügung, das sie zur Bewältigung ihrer Schwie-
rigkeiten wählen könnten. Für diese Lösung gibt es Vorbilder 
im europäischen Recht. Man denke etwa an die Rechtsform der 
europäischen Aktiengesellschaft (Societas Europaea, SE). «

Oxford. Dem Brüsseler RL-Entwurf für einen präventiven Restrukturierungsrahmen gibt Prof. Dr. Horst Eidenmüller 

(University of Oxford) eine ganz schlechte Note, weil er die ökonomische Realität untergrabe und die Filterfunktion 

des Insolvenzrechts ignoriere. Peter Reuter fragte ihn, wie sein Alternativvorschlag aussieht. 
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Ein ausführlicher Aufsatz dazu von Prof. Dr. Horst Eidenmüller erscheint 
in European Business Organization Law Review (EBOR), Heft 2/2017.


