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Einleitung

A. Absoluter oder relativer Vorrang der Gliaubigerklassen
im Restrukturierungsrecht

Am 20. Juni 2019 unterzeichneten die beiden Prisidenten des Europidischen
Parlaments und des Rates die Richtlinie (EU) 2019/1023 {iber priventive Restruk-
turierungsrahmen, iiber Entschuldung und iiber Titigkeitsverbote sowie iiber Maf3-
nahmen zur Steigerung der Effizienz von Restrukturierungs-, Insolvenz- und Ent-
schuldungsverfahren und zur Anderung der Richtlinie (EU) 2017/1132 (,,Restruk-
turierungsrichtlinie”).! Die Restrukturierungsrichtlinie verpflichtet die Mitglied-
staaten, in ihren jeweiligen Rechtsordnungen sicherzustellen, dass bestandsfihige
Unternehmen und Unternehmer mit finanziellen Schwierigkeiten Zugang zu pra-
ventiven Restrukturierungsrahmen haben, durch die sie in die Lage versetzt werden,
ihre Geschiftstitigkeit fortzusetzen.? Die priventiven Restrukturierungsrahmen
sollen friihzeitige Restrukturierungen ermoglichen und dabei helfen, unnétige In-
solvenzen und Liquidationen zu vermeiden.’ Dadurch sollen Arbeitsplitze erhalten
und der Gesamtwert des Unternehmens fiir die Glaubiger, die Anteilsinhaber und die
Wirtschaft insgesamt maximiert werden.*

Die Restrukturierungsrichtlinie sieht vor, dass die in einem Restrukturierungsplan
vorgeschlagenen RestrukturierungsmaSnahmen von den betroffenen Parteien an-
genommen werden miissen.’ Die Annahme des Restrukturierungsplans erfolgt durch
Abstimmung in Klassen, die sich jeweils aus betroffenen Parteien mit dhnlichen
Interessen oder Rechtspositionen zusammensetzen.® Der Restrukturierungsplan
kann auch gegen den Willen einzelner Planbetroffener Wirkung entfalten, sofern
dieser durch eine von den Mitgliedstaaten zu bestimmende Justiz- oder Verwal-
tungsbehorde bestitigt wird.” Die Bestitigung setzt voraus, dass die ablehnenden
Gldubiger durch den Plan nicht schlechter stehen, als bei Anwendung der normalen
Rangfolge der Liquidationsprioritéten bei einer hypothetischen Liquidation oder im

! Sofern auf Artikel oder Erwigungsgriinde (,ErwG*) der Restrukturierungsrichtlinie
Bezug genommen wird, wird diese RRL abgekiirzt.

2 ErwG (1) RRL.

3 ErwG (2) RRL.

* ErwG (2) RRL.

> Art. 9 RRL.

S Art. 9 Abs. 4 RRL.

7 Art. 15 Abs. 1, 10 Abs. 1 a) RRL
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Falle des nichstbesten Alternativszenarios, wenn der Plan nicht bestitigt wiirde.
Diese Voraussetzung wird als Kriterium des Glaubigerinteresses bzw. in der engli-
schen Fassung der Restrukturierungsrichtlinie als best interest of creditors test be-
zeichnet (,,BIT*).® In anderen Worten: Die Planbetroffenen, die dem Plan nicht
zugestimmt haben, diirfen durch diesen nicht schlechter gestellt werden, als sie ohne
einen Plan stiinden.

Dariiber hinaus kann ein Restrukturierungsplan aber auch bestitigt werden, wenn
er nicht von allen Abstimmungsklassen angenommen worden ist. Die Bindung einer
oder mehrerer Klassen betroffener Parteien, die dem Plan jeweils nicht mit den zur
Annahme erforderlichen Mehrheiten zugestimmt haben, wird als klasseniibergrei-
fender Cram-down bezeichnet.” Die Wurzeln des klasseniibergreifenden Cram-
downs liegen im Reorganisationsrecht der Vereinigten Staaten — dem sog. Chap-
ter 11-Verfahren.'® Auch das deutsche Insolvenzplanverfahren sieht die Moglichkeit
vor, dass die Zustimmung einer Glidubigergruppe zum Insolvenzplan unter be-
stimmten Voraussetzungen ersetzt werden kann.'! Sowohl das deutsche als auch das
US-amerikanischen Recht setzen fiir die ,,Uberstimmung“ einer ganzen Abstim-
mungsklasse voraus, dass deren Mitglieder entweder vollstindig durch den Plan
befriedigt werden oder kein nachrangiger Gldubiger oder Anteilsinhaber durch den
Plan irgendeinen wirtschaftlichen Wert erhilt.'> Diese Regelung wird als absolute
Vorrangregel oder absolute priority rule (,,APR*) bezeichnet und kam erstmals im
Jahr 1913 durch den U.S. Supreme Court zur Anwendung." Die APR fiihrt dazu,
dass die insolvenzrechtliche Verteilungsrangfolge auch bei der Verteilung wirt-
schaftlicher Werte im Rahmen des Reorganisationsplan eingehalten werden muss,
sofern eine Abstimmungsgruppe nicht einer Abweichung hiervon mit der erfor-
derlichen Mehrheit zustimmt."

Auch der Vorschlag der Europidischen Kommission fiir die Restrukturierungs-
richtlinie vom 22. November 2016 (,,Richtlinienvorschlag‘‘)'5 sah vor, dass ein klas-

8 Art. 2 Abs. 1 Nr. 6, 10 Abs. 2 d) RRL.
° Art. 11 RRL.

' Vgl. 11 U.S.C. Sec. 1129 (b); der umgangssprachliche Begriff des cram down kann mit
,Aufzwingen* oder ,,Niederzwingen von Widerstand“ (vgl. Herweg, Obstruktionsverbot bei
der Unternehmenssanierung, 2004, S. 30 Fn. 117) tibersetzt werden.

11§ 245 InsO.
2 Vgl 11 US.C. Sec. 1129 (b) (2) (B) sowie § 245 Abs. 2 Nr. 2 InsO.
" Siehe Northern Pacific Railway v. Boyd — 228 U.S. 482 (1913).

4 Siehe hierzu unten, S. 219 ff.
5

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Européischen Parlaments und des Rates iiber priaventive
Restrukturierungsrahmen, die zweite Chance und Mafinahmen zur Steigerung der Effizienz von
Restrukturierungs-, Insolvenz- und Entschuldungsverfahren und zur Anderung der Richtlinie
2012/30/EU vom 22. November 2016, COM (2016) 723 final; sofern auf Artikel oder Erwi-
gungsgriinde (,,ErwG*) des Richtlinienvorschlags Bezug genommen wird, wird diese RRL-
Vorschlag abgekiirzt.
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seniibergreifender Cram-down nur bei Beachtung der APR zulissig ist.'® Wihrend der
Verhandlungen iiber die Restrukturierungsrichtlinie im Trilog zwischen der Kom-
mission, dem Europiischen Parlament und dem Rat duflerten jedoch eine Reihe von
Mitgliedstaaten Bedenken gegen die APR, da diese das Verfahren kostspieliger und
aufwindiger machen und préventive Restrukturierungen erschweren oder sogar ver-
hindern wiirde."” Als Kompromiss wurde Ende September 2018 vereinbart, dass den
Mitgliedstaaten durch die Richtlinie die Option gegeben werden soll, anstelle der APR
eine sog. relative Vorrangregel oder relative priority rule (,,RPR*) zur Voraussetzung
eines klasseniibergreifenden Cram-downs zu machen.'® Nach der RPR ist ein klas-
seniibergreifender Cram-down zuléssig, wenn die ablehnenden Abstimmungsklassen
mindestens so gut wie andere gleichrangige Klassen und besser als alle nachrangigen
Klassen gestellt werden.'® Die RPR verlangt im Gegensatz zur APR also nicht, dass der
Restrukturierungsplan die wirtschaftlichen Werte gemif3 der insolvenzrechtlichen
Rangfolge nach einem Wasserfallprinzip auf die betroffenen Parteien verteilt, sondern
nur noch die Wahrung eines relativen Abstandes zwischen den Mitgliedern unter-
schiedlicher Rangstufen. Die beiden Vorrangregeln konnen zu sehr unterschiedlichen
Ergebnissen fiihren:

Angenommen im Rahmen des Restrukturierungsplans sollen wirtschaftliche
Werte i.H.v. EUR 100 an die betroffenen Parteien verteilt werden. Wenn die
Glaubiger Forderungen i. H. v. EUR 100 gegen den Schuldner haben, dann miissten
sie alle im Rahmen des Restrukturierungsplans zu verteilenden wirtschaftlichen
Werte erhalten und die Gesellschafter wiirden leer ausgehen, es sei denn die Gléu-
biger stimmen einer Abweichung von der absoluten Vorrangregel mit der fiir die
Annahme des Planes erforderlichen Mehrheit zu. Nach der relativen Vorrangregel
wire es dagegen zulidssig, dass an die Gldaubiger EUR 51 und die Gesellschafter
EUR 49 zugewiesen werden, da die Glidubiger dann immer noch besser stiinden als
die Gesellschafter. Dass die beiden Vorrangregeln in der Praxis nicht zu so starken
Unterschieden fiihren, liegt auch daran, dass die betroffenen Parteien zusitzlich
durch das Kriterium des Gldubigerinteresses geschiitzt sind. Gro3e Unterschiede
konnen aber dennoch bestehen, wenn der hypothetische Liquidationswert besonders
niedrig und der Fortfiihrungswert besonders hoch ist. Dann ist die RPR im Vergleich
zur APR fiir die Gesellschafter und alle nachrangigen Glaubiger von Vorteil und fiir
die vorrangigen bzw. gesicherten Gldubiger von Nachteil.

Einige Befiirworter der RPR argumentieren, dass diese den Gesellschaftern einen
Anreiz gebe, Restrukturierungsverfahren friihzeitig in die Wege zu leiten, wihrend
die APR einen Anreiz schaffe, Restrukturierungsverfahren zu blockieren. Ohne

16 Art. 11 Nr. 1 (c)i. V.m. Art. 2 (10) RRL-Vorschlag; siehe auch ErwG 28 RRL-Vorschlag.

'7 Bericht vom 1. Oktober 2018 iiber die Erdrterungen im Rat oder seinen vorbereitenden
Dienststellen, S.5; online verfiigbar unter: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/
PDF/?uri=CONSIL:ST_12536_2018_INIT&from=DE (zuletzt am 28. Mirz 2021).

'8 Bericht vom 1. Oktober 2018 iiber die Erdrterungen im Rat oder seinen vorbereitenden
Dienststellen, S. 6.

' Art. 11 Abs. 1 (c) RRL.
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