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Restrukturierungsrausch
ISt ZU erwarten

Oxford.Dem Brisseler RL-Entwurf fur einen praventiven Restrukturadmegsgibt Prof. Dr. Horst Eidenmiiller
(University of Oxford) eine ganz schlechte Note, weil er die 6konomisdtét iReatgrabe und die Filterfunktion

des Insolvenzrechts ignoriere. Peter Reuter fragte ihn, wie sein Mtenmsahlag aussieht.

Sie haben auf der ECGI/Columbia/Oxford-konfaund professionelles Gericht, das in der Lage ist, diese kom-
renz »The Future Framework for European Capital Markets: lpdizierten Werkzeuge des US-amerikanischen Insolvenzrechts
and Finance« am 13./14.02.2017 den RL-Entwurf scharf kritisiekompetent anzuwenden. Das kann nicht funktionieren. Viertens
und als »irrig« und »mangelhaft« bezeichnet, weil er Zu uchtschlieBlich haben insbesondere gesicherte Glaubiger unter dem
fur kriselnde Unternehmen schaffe, die eigentlich liquidiertVorschlag eine schwache Position. Sie missen u.a. mit einem
werden missten. Was sind die Grunde? einjahrigen Moratorium ohne Kompensationszahlungen-rech

Die weit Uberwiegende Zahl (etwa 90%) der ran nen. Fir die Finanzierungskosten eines Unternehmens kommt
ziell angeschlagenen européaischen Unternehmen ist 6konomisel aber vor allem auf die Position der gesicherten Glaubiger
nicht lebensfahig, also liquidationsreif. Der vorgeschlagen an. Finftens schlielich fuhrt der Harmonisierungsansatz der
praventive Restrukturierungsrahmen beschaftigt sich alleslingkommission dazu, dass diese Inef zienzen in Gesamteuropa
ausschlie3lich mit der nanziellen Restrukturierung Not leiden-zementiert werden — Mitgliedstaaten haben keine Mdglichkeit,
der Unternehmen. Nicht eine einzige Bestimmung in dem Entit ef zienteren Verfahren zu experimentieren. Wurde der
wurf sieht vor, wie liquidationsreife Unternehmen identiezit ~ Vorschlag Realitat, wéaren deshalb im Ergebnis héhere Abschrei-
und wie — in welchem Verfahren — sie liquidiert werden sollenbungen auf Kredite zu erwarten.

Der Entwurf verlagert die Filterfunktion auf das antragstellen- Sie bringen einen Alternativvorschlag mit einem
de Unternehmen und seine Geschéftsleiter. Das ist naiv. Unteuropéischen Insolvenzgericht ins Spiel. Wie sieht der aus?
dem Kommissionsvorschlag ist ein »Restrukturierungsrausch« Ich schlage vor, Unternehmen die Mdglichkeit zu

zu erwarten: Jedes nanziell Not leidende Unternehmen hageben, in ihrer Satzung ein europdisches Insolvenzregime zu
einen Anreiz, Zu ucht in dem neuen Verfahren zu suchen undiéhlen. Dieses Regime wiirde in einer europaischen Verordnung
keinen Insolvenzantrag zu stellen — auch wenn es liquidatifestgelegt. Das Regime wére offen fiir alle Verwertungsformen
onsreif ist. So erreicht man ggf. ein Moratorium, kann ohne(Restrukturierung, lbertragende Sanierung und Liquidation), es
Insolvenzverwalter weiterwirtschaften und hat sogar die vagevére ein vollstandiges Insolvenzverfahren, und zwar als Eigen
Aussicht, dass ein Restrukturierungsplan angenommen werdearwaltungsregime mit zwingender Einsetzung eines Sachwal
konnte. In jedem Fall gewinnt man etwas Zeit. Der Vorschlatgrs. Die Unternehmen kénnten gleichzeitig festlegen, dass das
der Kommission zieht liquidationsreife Unternehmen an wie daRegime durch ein spezialisiertes europdisches Insolvenzgericht
Licht die Motten. Er ignoriert die 6konomische Realitéat und un-administriert wird. Dieser Vorschlag hat den grof3en Vorteil,
tergrabt die fundamentale Filterfunktion des Insolvenzrechts. dass er die Vielfalt der nationalen Insolvenzrechte erhélt und
Sie sehen die Gefahr, dass mehr Non-performindas européische Regime einem Markttest aussetzt. Nicht der
Loans produziert werden, warum? europadische Gesetzgeber, sondern die Nutzer wirden uber
Das ergibt sich aus mehreren Faktoren. Erstens wifelrfolg oder Misserfolg des Regimes entscheiden. Gleichzeitig
das vorgeschlagene Verfahren, wie ausgefiihrt, eine ef zientetiinde Unternehmen in Mitgliedstaaten mit wenig entwickelten
Liquidation der Mehrzahl der nanziell Not leidenden Unter Insolvenzrechten und insolvenzrechtlichen Institutionen ein
nehmen hinauszdgern oder gar verhindern. Zweitens sieht dasstrument zur Verfligung, das sie zur Bewaltigung ihrer Schwie
Verfahren keine simple Uibertragende Sanierung vor, auch wenigkeiten wahlen kénnten. Fur diese Ldsung gibt es Vorbilder
diese in Einzelfall einen hoheren Nettowert fir die Glaubigeim européischen Recht. Man denke etwa an die Rechtsform der
bringt als eine komplizierte Restrukturierung. Das ist drittenseuropéischen Aktiengesellschaft (Societas Europaea/SE).
deshalb hiéchst problematisch, weil das vorgeschlagene Restruk
turierungsverfahren inef zient ist: Es ist der Sache nach ein
Chapter-11-Verfahren (best interest of creditors test, cross| Ein ausfuhrlicher Aufsatz dazu von Prof. Dr. Horst Eidenmdiller ensche
cram-down, absolute priority rule etc.), aber ohne ein starkedn European Business Organization Law Review (EBOR), Heft 2/2017.
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