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Auf Grundlage ihrer Stellungnahme vom 6. Juni 2017 nimmt die Deutsche Kreditwirtschaft zu den wichtigsten
Punkten — auch unter Berlucksichtigung der aktuellen Fortentwicklungen der Diskussion im Rechtsausschuss des
Europaischen Parlaments — wie folgt Stellung. Ubergeordnetes Ziel ist es dabei, die Interessen der (gesicher-
ten) Glaubiger einerseits und die Interessen der Unternehmen in Zahlungsschwierigkeiten andererseits in ein
ausgewogenes Verhéltnis zu bringen (vgl. so auch die Stellungnahme der EZB vom 7. Juni 2017
(CON/2017/22) Nr. 1.3 und die Stellungnahme des Bundesrates Drs. 1/17 vom 10. Méarz 2017, S. 1f.). Ebenso
wie es die Kommission mit den am 14. Marz 2018 vorgelegten Vorschldagen zum Thema ,,Entwicklung von Se-
kundarmarkten fur notleidende Kredite und Aktiva sowie Schutz gesicherter Glaubiger gegen Zahlungsunfahig-
keit von Schuldnern“ bezweckt (COM(2018) 134 final, COM(2018) 135 final), muss bereits im Rahmen der hie-
sigen Richtlinie den Besonderheiten (gesicherter) Finanzglaubiger ausreichend Rechnung getragen werden und
mussen Widerspriiche zum Bankaufsichtsrecht aufgel6st werden (vgl. dazu auch die Stellungnahme der EZB
vom 7. Juni 2017 (CON/2017/22), Nr. 1.7 und 2.3), auch um negative Auswirkungen auf die Kreditversorgung
insbesondere kleiner und mittlerer Unternehmen zu vermeiden. Insoweit ist es ebenfalls von entscheidender
Bedeutung, eine Entwertung von Kreditsicherheiten zu verhindern. Der sehr begriiRenswerte Berichtsentwurf
der Berichterstatterin des Rechtsausschusses des Européischen Parlaments vom 22. September 2017 stellt in-

soweit in seiner Gesamtheit eine wichtige Verbesserung darf.

Abweichend von dem jetzt vorliegenden Vorschlag erscheint es aus unserer Sicht Uberdies erwéagenswert, den
Mitgliedsstaaten freizustellen, ob sie einen Restrukturierungsrahmen vor der Insolvenz oder im Rahmen der In-
solvenz anbieten. So existiert zum Beispiel in Deutschland ein in das Insolvenzverfahren eingebettetes Sanie-
rungsverfahren. In diesem Verfahren kann der Schuldner mit seinen Glaubigern einen Sanierungsplan verhan-
deln. Eingriffe in Rechte von Glaubigern sind in diesem Verfahren ebenso mdglich wie eine Ersetzung der Zu-
stimmung derjenigen Glaubiger, die ihre Zustimmung zu dem Sanierungsplan verweigern. Unseres Erachtens
sollten Mitgliedsstaaten, die bereits funktionierende Restrukturierungsrahmen fiir Sanierungsverfahren haben,

nicht verpflichtet werden, einen weiteren, explizit vorinsolvenzlichen Restrukturierungsrahmen einzufuhren.

1. Vermeidung von negativen Auswirkungen auf die Kreditversorgung

Im Hinblick auf Kreditinstitute als (gesicherte) Glaubiger im Rahmen des geplanten Restrukturierungsverfah-
rens sind die europaischen Bankaufsichtsrechtsregulierungen sowie Besonderheiten der Kreditsicherheiten zu

bertcksichtigen:

o Kreditinstitute sind grundséatzlich gehalten, Non-Performing-Loans (,,NPLs*) zu vermeiden.

o Eine Forderung ist geman Artikel 178 CRR als ausgefallen anzusehen, wenn die Verbindlichkeit eines
Schuldners mehr als 90 Tage uberféllig ist. Kreditinstitute mussen Kredite in der Folge als NPLs be-
trachten.

o] Dariuber hinaus besteht die Gefahr, dass Restrukturierungsverfahren gemaf der hiesigen Richtlinie als
»mit dem Insolvenzverfahren vergleichbarer Schutz* im Sinne des Artikel 178 Abs. 3 Buchstabe f CRR
verstanden werden. In der Folge kénnten Verbindlichkeiten des Schuldners bei europaischen Kreditin-
stituten bereits mit der Einleitung des Restrukturierungsverfahrens (Anordnung eines Moratoriums o-
der Annahme/Bestatigung des Restrukturierungsplanes) als NPL zu bewerten sein.

o Kreditsicherheiten wird — wegen der entscheidenden Bedeutung im Rahmen der Vergabe von Krediten —

besonderer Schutz eingeraumt:
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0 Art. 194 Abs. 4 CRR raumt die Mdglichkeit ein, Sicherheiten als risikoentlastend anzuerkennen, wenn
das Kreditinstitut das Recht hat, die als Sicherheit zur Verfigung gestellten Vermégenswerte zeitnah
zu liquidieren.

o] Diese Privilegierung bleibt in der Regel auch im Rahmen der nationalen Insolvenzordnungen erhalten;
u. a. dem Erhalt dieser Privilegierung dient auch Art. 5 EUInsVO.

o Das Recht auf Nachsicherung und zeitnahe Reaktionsméglichkeiten sind fir die Kreditvergabe von ent-
scheidender Bedeutung. Als Beispiel kdnnen hier Sicherheiten wie Mobiliarsicherheiten angefiihrt werden,
die relativ schnell an Wert verlieren oder revolvierende Sicherheiten, bei denen die Nachsicherung Teil des
Sicherungsmechanismus ist.

. Auch die Abwicklungsrichtlinie vom 15. Mai 2014 (BRRD) sieht — wegen der Besonderheiten von ,netting

arrangements” und ,financial collateral arrangement* — diesbeztglich besonderen Schutz vor.

a) Schlussfolgerungen fiur die Regelung des Moratoriums

aa) Verkiurzung der Moratoriums-Dauer

Die im Richtlinienvorschlag vorgesehene viel zu lange Moratoriums-Laufzeit von vier Monaten bis zu einem Jahr
fuhrt schon angesichts der 90-Tage Regel des Artikel 178 CRR NPLs herbei. Die bezweckte Zielrichtung der hie-
sigen Richtlinie sowie der CRR und der weiteren Antritte der Kommission, z. B. im Rahmen der Konsultation
zum Thema ,Entwicklung von Sekundarmaérkten fur notleidende Kredite und Aktiva sowie Schutz gesicherter
Glaubiger gegen Zahlungsunfahigkeit von Schuldnern®, namentlich die Vermeidung und der Abbau von Forde-
rungsausfallen, wirde damit in ihr Gegenteil verkehrt werden (vgl. dazu auch die Stellungnahme des Bundesra-
tes Drs. 1/17 vom 10. Marz 2017, S. 12 und die Stellungnahme der EZB vom 7. Juni 2017 (CON/2017/22), Nr.
1.7). Eine relevante Verkiirzung — nach Auffassung der Deutschen Kreditwirtschaft (auch in Anlehnung an das
deutsche Insolvenzplanverfahren) auf vier Wochen — ist dringend geboten. Kann innerhalb dieses Zeitraums fur
einen bereits fertig gestellten Restrukturierungsplan keine Zustimmung erreicht werden, mussen die Verhand-
lungen erfahrungsgemaf ohnehin als gescheitert angesehen werden. Es geht angesichts des angestrebten fri-
hen Zeitpunkts der Sanierung auch gerade nicht darum, — wie verschiedentlich dargelegt wird — lediglich ,be-
reits bestehende NPLs offenzulegen®. Vielmehr soll das zu sanierende Unternehmen ja gerade (noch) nicht zah-
lungsunfahig sein. Nur in einem der Insolvenz zeitlich ausreichend vorlagerten Zeitpunkt kann auch mit einer
erfolgsversprechenden Sanierung gerechnet werden (vgl. dazu auch unten Ziffer 3 lit. a) ,,Keine Aussetzung der

Insolvenzantragspflicht®).

Dariiber hinaus sind mit einer langen Moratoriums-Laufzeit wesentliche Nachteile im Hinblick auf Kreditsicher-
heiten verbunden (vgl. Art. 194 Abs. 4 CCR: Verlust der Anerkennung als risikoentlastend, ggf. Wertverlust).
Der mit Art. 194 Absatz 4 CRR bezweckte Effekt wiirde — ohne entsprechenden Schutz — ausgehebelt. Diese
Vorschrift gewahrleistet, dass nur zeitnah verwertbare Sicherheiten bankaufsichtsrechtlich anerkannt werden.
Entfiele diese zeitnahe Verwertbarkeit aufgrund der geplanten Regelungen zum Moratorium, wirde das Ge-
samtgeflige der bankaufsichtsrechtlichen Kapitaladdquanz untergraben. Bestimmte Sicherheiten, wie z. B. re-
volvierende Sicherheiten, die gerade die Schonung des Schuldnervermdgens im Blick haben oder solche, die
besonders Existenzgrindern oder KMUs zur Verfugung stehen, wie Mobiliarsicherheiten, wirden entwertet wer-

den.
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Hilfsweise wére eine Ausnahme fir Kreditforderungen von Kreditinstituten und gesicherte Glaubiger von den

Regelungen des Moratoriums vorzusehen.

bb) Ausnahme fur Nettingvereinbarungen

Mit Rucksicht auf die spezifische Funktion von Nettingvereinbarungen und, um eine unzumutbare Belastung der
Gegenparteien mit unkalkulierbaren Risiken zu vermeiden, bedarf es hier einer Ausnahmeregelung oder zumin-
dest klarer und eng eingegrenzter Schutzregelungen, wie der Begrenzung einer suspendierenden Wirkung auf
maximal 48 Stunden und Fortbestehen eines Beendigungsrechts bei Nichterfullung wesentlicher vertraglicher
Pflichten, insbesondere Besicherungs-, Liefer- und Zahlungspflichten. Entsprechende Einschrankungen stiinden
Sanierungsbemuiuhungen nicht entgegen. Im Gegenteil, sie vermeiden unwéagbare Belastungen fur das zu sanie-
rende Unternehmen. In diesem Zusammenhang ist zu bertcksichtigen, dass bei den betreffenden Geschaften
fur beide Parteien nach Beendigung eine Wiedereindeckung méglich ist, und zum anderen, dass die wirtschaftli-
chen Risiken aus den Geschéaften aufgrund ihrer inharenten Volatilitdt nach Beginn eines Moratoriums fur beide

Seiten gleichermafRen unvorhersehbar sind.

cc) Entscharfung der Rechtsfolgen des Moratoriums/Ausnahme flur gesicherte Finanzglaubiger

Mit Anordnung eines Moratoriums sind flr seine Dauer nach dem Richtlinienvorschlag Durchsetzungsmafnah-
men sowie Glaubigerrechte in Bezug auf vor der Aussetzung entstandene Schulden, wie Leistungsverweige-

rungsrechte, Kiindigungsrechte oder das Recht zur vorzeitigen Félligstellung, ausgesetzt. Die Rechtsfolgen des
Moratoriums passen augenscheinlich nicht auf gesicherte Finanzverbindlichkeiten, die von den Wirkungen aus-

genommen werden sollten.

Neben der Gefahr der Aushebelung von Artikel 194 Absatz 4 CRR sowie der Auslosung von NPLs (vgl. dazu auch
unter 1. a) aa) und b) bb)) sind vielen Kreditsicherheiten eine kurzfristige Reaktionsmoéglichkeit und Nachsiche-
rungsrechte systemimmanent (vgl. dazu bereits oben unter 1.). Die Einbeziehung von gesicherten Finanzglaubi-
gern in die Rechtsfolgen des Moratoriums wiirde mithin auch zu einer Entwertung der Kreditsicherheiten flhren.
Es ist Uberdies unklar, welche weiteren Auswirkungen Artikel 7 Abs. 4 auf Kreditlinien, Kreditsicherheiten und
revolvierende Kreditsicherheiten wie Raumsicherungstbereignungen und Globalzessionen hat. Es musste daher
— falls Art. 7 Abs. 4 trotz der hier vorgetragenen Einwénde beibehalten und auf Finanzgldubiger erstreckt blei-
ben sollte —, zumindest klargestellt werden, dass im Fall von bestehenden Krediten neue Ziehungen nur mit Zu-
stimmung des Kreditgebers moglich sind. Dies muss unabhéngig davon gelten, ob sie bereits vor der Einleitung
des Verfahrens in Anspruch genommen worden sind oder nicht. Weiterhin durfen die Suspendierung von Kundi-
gungsrechten oder sonstige Vorgaben nicht dazu fuhren, dass der Glaubiger sein Sicherungsrecht verliert, ohne
daflr Ersatz zu erlangen, oder es nicht entsprechend erhéhen kann. Weiter muss sichergestellt sein, dass bei
revolvierenden Kreditsicherheiten, wie Globalzessionen und Raumsicherungsitibereignungen neue Forderungen
oder Waren, die von der Globalzession oder der Raumsicherungsiubereignung erfasst sind, auch wéhrend des

Restrukturierungsverfahrens als anfechtungsfreie Sicherheiten entstehen.
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b) Schlussfolgerungen fir das Restrukturierungsplanverfahren

aa) Nachbesserung des ,,Kriteriums des Glaubigerinteresses* gem. Artikel 2 Nr. 9

Der uberwiegende Teil der Restrukturierungsplane im vorinsolvenzlichen Verfahren — also in einem Stadium, in
dem das schuldnerische Unternehmen noch solvent ist — wird eine héhere Befriedigungsquote anbieten kédnnen
als diejenige, die im Fall der Zerschlagung erzielt werden kénnte. Das ,,Kriterium des Glaubigerinteresses” stellt
somit als Bedingung fur eine vorinsolvenzliche Sanierung regelmaRig keine Hirde dar. Ein ausgewogener Ver-
gleich muss demgegenuber bericksichtigen, dass der Glaubiger rechtlich die Mdglichkeit gehabt hatte, aus sei-
ner Forderung frihzeitig vorinsolvenzlich zu vollstrecken. Fur gesicherte Glaubiger sollte deswegen der Wert der
Kreditsicherheiten und im Ubrigen der Fortfilhrungswert (ggf. soweit er giinstiger ist als der Zerschlagungswert)

als Vergleichsmafistab herangezogen werden und nicht etwa nur der Liquidationswert.

bb) Ausnahme der dem Bankaufsichtsrecht unterliegenden Glaubiger von der Wirkung der Restruk-

turierungsplane

Es besteht die Gefahr, dass Restrukturierungsverfahren gemal der hiesigen Richtlinie als ,,mit dem Insolvenz-
verfahren vergleichbarer Schutz” im Sinne des Artikel 178 Absatz 3 Buchstabe f CRR zu verstehen sind. In der
Folge wirden Verbindlichkeiten des Schuldners bei europaischen Kreditinstituten bereits mit einer von ihm initi-
ierten Einleitung des Restrukturierungsverfahrens bzw. spatestens mit der Anordnung eines Moratorium uber
sie oder bei Einbindung in den Restrukturierungsplan als NPL zu bewerten sein (vgl. dazu bereits oben unter
1.). Soweit keine Ausnahme fir Kreditinstitute vorgesehen wird, ware aber zumindest eine Klarstellung in der
Richtlinie erforderlich, dass das Restrukturierungsverfahren gem. der hiesigen Richtlinie und MaRnahmen im
Rahmen dieses Verfahrens nicht als ,,mit dem Insolvenzverfahren vergleichbarer Schutz“ im Sinne des Art. 178
Abs. 3 Buchst. f CRR zu verstehen sind.

Entscheidend ist es vor diesem Hintergrund auch, dass Kreditsicherheiten und kreditsichernde Vermégensbe-

standteile von dem Restrukturierungsplan ausgenommen sind.

cc) Nachbesserung der Regel des absoluten Vorrangs nach Artikel 2 Nr. 10

Im Hinblick auf eine ablehnende Klasse gesicherter Glaubiger kann im Rahmen der Regel des absoluten Vor-
rangs nach Artikel 2 Nr. 10 nur die Realisierung des Wertes der Sicherheiten unabhangig von der Rangfolge ei-

nen Schutz gewahrleisten, der die Entwertung von Kreditsicherheiten verhindert.

dd) Kein klassenubergreifender ,,Cram-Down* (Artikel 11)

Die Regelung des klassenubergreifenden Cram Down ist — erst Recht in einem vorinsolvenzlichen Verfahren und
insbesondere mit Blick auf EU-Kreditinstitute — insgesamt abzulehnen (vgl. dazu auch die Stellungnahme des
Bundesrates Drs. 1/17 vom 10. Marz 2017, S. 17). Der mit dieser Regelung verbundene erhebliche Eingriff in
die Rechte der Glaubiger ist nicht zu rechtfertigen. AuRerdem wird das Verfahren zur Bestétigung des Restruk-
turierungsplanes (Artikel 10) marginalisiert: Sobald die Zustimmung der Glaubiger in nur einer Glaubigergruppe

erreicht ist, muss der Schuldner nicht mehr das Verfahren zur Bestatigung des Restrukturierungsplanes durch-
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fahren. Sofern aber gleichwohl eine weitgehende Cross-Class Cram-Down-Regelung mit der Richtlinie einge-
fuhrt werden sollte, mussten dann die gesicherten Glaubiger von der Méglichkeit des Cross-Class Cram-Down
oder von der Geltung des Restrukturierungsplans ausgenommen werden. Denn dies wirde eine auch mit Bank-

aufsichtsrecht nicht zu vereinbarende Entwertung ihrer Kreditsicherheiten bedeuten.

c) Schlussfolgerungen fur Sanierungskredite

Nach Auffassung der Deutschen Kreditwirtschaft ist es — auch unter Anerkennung der grundsétzlichen Schutz-

wiurdigkeit von neuen Finanzierungen im Rahmen eines Restrukturierungsverfahrens — entscheidend, dass

. die Privilegierung von Sanierungskrediten nicht zulasten gesicherter Altgldubiger geht, zumal hierdurch die
Deckungsstockfahigkeit bei Grundschuldsicherung gefédhrdet werden kdnnte;

. Darlehensgeber nicht nur deswegen ein Darlehen geben, weil sie in einem spateren Insolvenzverfahren
gegenuber den anderen Glaubigern privilegiert werden und

. europaische Kreditinstitute bei der Gewahrung von neuen Finanzierungen nicht behindert werden.

Nach unserem Verstandnis ist der Tatbestand der bdsglaubigen Gewahrung von neuer Finanzierung (Artikel 16
Absatz 1) im Sinne einer Benachteiligung anderer Glaubiger erfillt, wenn der Kreditgeber sich vorher nicht von
den Erfolgsaussichten des Restrukturierungsplanes iUberzeugt hat und auf nachvollziehbare Weise zu dem Er-
gebnis gekommen ist, dass eine Sanierung des Unternehmens durch die Umsetzung des Planes wahrscheinlich
ist. Jedenfalls ist ein entsprechendes Versténdnis unter der Geltung der deutschen Rechtsordnung anzunehmen.

Unseres Erachtens sollte eine entsprechende Ergédnzung auch in der Richtlinie erfolgen.

Daruber hinaus erschwert das Bankaufsichtsrecht (Artikel 178 CRR sowie die insoweit ergangenen Leitlinien der
EZB) es européischen Kreditinstituten — mit dem Ziel der Vermeidung von NPLs —, Kredite an Schuldner zu ver-
geben, deren Bonitat ungunstig zu bewerten ist (,,unlikeliness to pay“, UTP). Bevorrechtigungen, wie sie die Re-
gelungen des Artikels 16 vorsehen, spielen in diesem Zusammenhang keine Rolle. Nicht-Banken, wie z. B. Hed-
gefonds — sind diesen Vorgaben nicht unterworfen. Zudem mussen gemaf Absatz 148 in Anhang V der Durch-
fuhrungsverordnung (EU) Nr. 680/2014 der Kommission Risikopositionen in Hohe ihres Gesamtbetrags einge-
stuft, ohne dass etwaige Sicherheiten berlcksichtigt werden. Folglich sollen alle — auch voll besicherte — Risi-
kopositionen in Situationen, in denen eine Zahlung der Verbindlichkeit als unwahrscheinlich gilt (UTP-Situatio-
nen), als notleidend eingestuft werden. Um europdische Kreditinstitute mithin nicht von vorneherein — auch
zum Nachteil der Schuldner — von der Méglichkeit zur Gewahrung neuer Finanzierungen nach Artikel 16 auszu-
schlieRen, ist es entscheidend, Sachverhalte, in denen die Bonitat des Schuldners nach Artikel 178 CRR und Ab-
satz 148 in Anhang V der Durchfuhrungsverordnung (EU) Nr. 680/2014 der Kommission ungunstig zu bewerten
ist, von dem Anwendungsbereich auszuschlieRen oder aber auch bankaufsichtsrechtlich die Gewédhrung von

neuer Finanzierung nach dieser Richtlinie zu privilegieren.

2. Zugang zum Restrukturierungsverfahren

a) Voraussetzungen des Zugangs

Die Voraussetzungen fur den Zugang eines schuldnerischen Unternehmens zum Restrukturierungsverfahren

sind im Kommissionsvorschlag wesentlich zu niedrig angesetzt. Erforderlich ist es dementsprechend, den Zu-
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gang zum Restrukturierungsverfahren von weitergehenden Voraussetzungen, die die Sanierungsfahigkeit si-
cherstellen, wie dem Nachweis der Rentabilitat des Schuldners (vgl. so auch die Stellungnahme des Bundesra-
tes Drs. 1/17 vom 10. Marz 2017, S. 2, 7 und die Stellungnahme der EZB vom 7. Juni 2017 (CON/2017/22),
Nr. 1.4), den Erfolgsaussichten der angestrebten Sanierung sowie dem nicht Vorliegen der Verpflichtung, Insol-
venzantrag zu stellen, abh&ngig zu machen. Anderenfalls besteht das Risiko, dass Schuldner Insolvenzverfah-
ren mit Hilfe des Restrukturierungsverfahrens umgehen und verbliebene Vermdgenswerte zulasten der Glaubi-

ger, insbesondere der Lieferanten und der Kreditinstitute, entzogen werden oder verloren gehen.

b) Einbindung des Gerichts

Auch wenn der Antritt, die gerichtliche Einbindung moéglichst gering zu halten, nachvollziehbar ist, kdnnen je-
denfalls Eingriffe in Glaubigerrechte im Rahmen des Restrukturierungsverfahrens nur auf Grundlage einer ge-
richtlichen Entscheidung erfolgen. Eingriffe in Rechte von (einzelnen) Glaubigern im Rahmen von Restrukturie-
rungsverfahren stellen Sonderopfer dar und mussen als solche verhaltnisméRig sein und durfen die Rechte der
betroffenen Glaubiger nicht in unangemessener Weise beeintrachtigen. Der Schuldner sollte insoweit stets
glaubhaft machen mussen, warum den Glaubigern der Eingriff zumutbar ist, zum Beispiel — im Fall eines Mora-
toriums — weil sie zwar fur eine gewisse Zeit nicht vollstrecken kénnen, aber gegen einen etwaigen Wertverlust

ihrer Sicherheiten geschitzt sind.

c) Keine Beschrankung auf Finanzglaubiger

Der Vorschlag der EU-Kommission sieht — zu Recht — keine Begrenzung des Anwendungsbereiches fir ein vor-

beugendes Restrukturierungsrahmenwerk vor. Es wird in Fachkreisen aber teilweise diskutiert, ein solches Rah-
menwerk auf eine finanzielle Restrukturierung oder gar ausschlie3lich auf Finanzglaubiger zu beschranken. Ab-
gesehen von den damit einhergehenden Abgrenzungsschwierigkeiten sieht die Deutsche Kreditwirtschaft keinen

Bedarf fur eine Begrenzung des Anwendungsbereiches, vielmehr ist eine solche Beschrankung abzulehnen.

Soweit von den Befurwortern einer Beschrédnkung des Verfahrens auf Finanzglaubiger angefuhrt wird, eine Er-
streckung des Anwendungsbereiches auf alle Glaubiger sei deswegen problematisch, weil die EU-Kommission
zwangslaufig in andere Rechtsbereiche eingreife, fur die ihr keine Kompetenz zustehe, ist nicht ersichtlich, wa-
rum sich an dieser Bewertung alleine durch die Beschrankung auf Finanzglaubiger etwas andern sollte. Eine Be-
schrankung des Anwendungsbereiches auf Finanzgldubiger wirde uUberdies die Sanierungschancen fur schuldne-
rische Unternehmen erheblich verringern, insbesondere dann, wenn eine andere Gruppe, z. B. Lieferanten, die
Hauptglaubiger des Unternehmens sind oder eine operative Sanierung erforderlich ist. Wir kénnen keinen tber-
zeugenden Grund erkennen, warum in solchen Fallen ein vorinsolvenzliches Restrukturierungsverfahren nicht

zur Verfligung stehen sollte.

Allein sachgerecht ist es deswegen, wenn der Schuldner selber durch die Formulierung eines Restrukturierungs-
planes den jeweils konkret erforderlichen Anwendungsbereich definiert. Er selber muss die Ursachen der Krise
ermitteln (vgl. auch Art. 8 Abs. 1 lit. b) und Vorschlage zu einer Beseitigung der Ursachen unterbreiten und da-
bei auch entscheiden, welche Glaubiger zur Beseitigung der Krise und der dauerhaften Sanierung des Unterneh-
mens beitragen kénnen und missen. Ob er seinen Restrukturierungsplan auf eine finanzielle Sanierung be-

schrankt oder weitere Glaubiger mit einbezieht, muss ihm Uberlassen bleiben.
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3. Scharfung der Regelungen zum Moratorium

a) Keine Aussetzung der Insolvenzantragspflicht/Voraussetzung des Erfolgs der angestrebten Sa-

nierung

Es ist dringend erforderlich, das Restrukturierungsverfahren deutlich vom Insolvenzverfahren abzugrenzen,
nicht zuletzt auch, um eine Nutzung des Verfahrens als legale Mdglichkeit zur Insolvenzverschleppung zu ver-
hindern. Deswegen sollte auch wahrend des Moratoriums die Insolvenzantragspflicht des Schuldners bestehen
bleiben. Sofern ein Insolvenzgrund vorliegt, sollte das Restrukturierungsverfahren in ein ordentliches Insolvenz-
verfahren Ubergeleitet werden. Ein anderes Vorgehen wiirde auch dem Charakter dieses vorinsolvenzlichen Ver-
fahrens widersprechen. Die im Richtlinienvorschlag vorgesehene Suspendierung der Insolvenzantragspflicht
wahrend der Dauer des Moratoriums ist dementsprechend abzulehnen; vielmehr sollte es Voraussetzung fir die
Anordnung oder Verlangerung eines Moratoriums sein, dass keine rechtliche Verpflichtung besteht, Insol-
venzantrag zu stellen und dass die angestrebte Sanierung erfolgsversprechend ist. Nur dann kann ein Eingriff

Uberhaupt gerechtfertigt werden.

b) Keine Beschrankung der Rechtsfolgen des Moratoriums auf wesentliche Vertrage

Eine Beschrankung der Auswirkungen nach Artikel 7 Absatz 4 auf ,,wesentliche Vertrage“ sollte nach Auffassung
der Deutschen Kreditwirtschaft allenfalls eine Mitgliedstaatenoption bleiben oder insgesamt gestrichen werden.

Im Ergebnis wiirde eine solche Beschrankung ndmlich dazu fihren, dass die Nachteile fur die betroffenen Glau-
biger noch weiter verstarkt wirden. Die Glaubiger unwesentlicher Vertrage kénnten ihre Anspriiche wahrend

des Zeitraums des Moratoriums durchsetzen und dadurch das noch vorhandene Schuldnervermégen verringern.

c) Beschrankung des Moratoriums auf ,,Akkordstérer*

Ein Moratorium darf nur dazu dienen, die Gefahrdung des Unternehmens von Akkordstérern und deren Storpo-
tential zu bewahren. Dieser enge Anwendungsbereich muss in der Richtlinie festgeschrieben werden. Geben
mehrere Glaubiger durch ihr Verhalten zu erkennen, dass sie nicht bereit sind, auf der Grundlage des vorgeleg-
ten Planes zu verhandeln, darf das Gericht ein Moratorium nicht erlassen. Auch muss die Aussetzung den
Grundsatzen der VerhéltnismaRigkeit entsprechen und darf nicht einzelne Glaubiger unangemessen benachteili-

gen.

Die Aussetzung einzelner DurchsetzungsmafRnahmen dient nicht der allgemeinen Liquiditatsschépfung. Deshalb
kann die Aussetzung einzelner DurchsetzungsmalRnahmen nur gegentber einzelnen Glaubigern beantragt wer-
den. Da sich die Aussetzung von Durchsetzungsmafnahmen auf einzelne Glaubiger beschrankt, sollte gewahr-
leistet sein, dass dies den Grundsatz der Gleichbehandlung der Glaubiger nicht Giber Gebihr einschrankt. Wenn
der Restrukturierungsversuch scheitert, kann es nach der gegenwaértigen Fassung von Artikel 7 Absatz 6 ge-
schehen, dass die Glaubiger, denen die Durchsetzung ihrer Rechte untersagt war, in einer anschlieenden In-
solvenz ganz oder teilweise leer ausgehen, wahrend die von der Aussetzung nicht betroffenen Glaubiger sich
Befriedigung verschaffen konnten. Hier muss in der Richtlinie ein Ausgleich, z. B. durch eine sogenannte erwei-
terte Rickschlagsperre (nachtragliche Unwirksamkeit von DurchsetzungsmafRnahmen mit Verfahrenserdffnung)

geschaffen werden.
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Ein umfassendes Moratorium zulasten aller Glaubiger kann ein Restrukturierungsrahmen nicht vorsehen. Ein
solches steht — beispielsweise in Deutschland — im Rahmen der bereits existierenden Regelungen des sanie-
rungsfreundlichen Insolvenzverfahrens zur Verfiigung. Unternehmen, die einen weitreichenden Vollstreckungs-
schutz benétigen (und nicht nur Schutz vor einzelnen Akkordstérern) sind insolvenzreif und kénnen keinen Zu-

gang zu einem Restrukturierungsrahmen haben.

d) Rechtsschutzmdéglichkeiten/Beendigung des Verfahrens auf Initiative der Glaubiger

Die in Artikel 6 Absatz 8 des Kommissionsvorschlags vorgesehenen Aufhebungsgriinde sind unzureichend (vgl.
so auch die Stellungnahme des Bundesrates Drs. 1/17 vom 10. Marz 2017, S. 10f.). Insbesondere sollte auch
vorgesehen werden, dass das Gericht das Moratorium aufheben kann, wenn es die Voraussetzungen fur die An-
ordnung nicht mehr als gegeben ansieht. Diese Aufhebung sollte auch von Amts wegen erfolgen kénnen. Auf-
grund der Missbrauchsgefahr sollte auch sichergestellt sein, dass das Moratorium aufgehoben werden kann,
wenn Sicherheitsinteressen oder andere Vermdgensrechte eines Glaubigers nicht angemessen geschutzt wer-
den oder die Einbeziehung des konkreten Vermégens nicht notwendig fur eine effektive Restrukturierung ist.
Dartiber hinaus sollte eine Mehrheit der Glaubiger in jedem Stadium des Verfahrens die Méglichkeit haben, das

Verfahren insgesamt zu beenden mit der Folge, dass auch das Moratorium automatisch endet.

4. Scharfung des Restrukturierungsplanverfahren

a) Inhalt von Restrukturierungsplanen

Es besteht keine relevante und ausreichende Rechtfertigung fur eine Privilegierung des (blo3en) Verkaufs von
(Uberlebensféhigen) Unternehmensteilen und die damit einhergehenden Belastung der Glaubiger. Dementspre-
chend sollte die Ubertragung/der Verkauf von tiberlebensfahigen Teilen eines Unternehmens nicht als Alterna-
tive zu einem Restrukturierungsplan zum Gegenstand des hiesigen Restrukturierungsverfahrens gemacht wer-

den.

b) Klassenbildung

Fur die Klassenbildung sollte auf die nationale Ausgestaltung verwiesen werden, wobei — wie bereits im Richtli-
nienvorschlag der Kommission —, als Minimum zwischen gesicherten und ungesicherten Glaubigern zu unter-
scheiden ist. Nur so ist ein sinnvoller Abgleich mit den nationalen (z. B. insolvenzrechtlichen) Wertungen még-
lich.

c) Abstimmung/Bestatigung

Von entscheidender Bedeutung fur den Erfolg des Restrukturierungsplanes ist es — auch nach den Erlduterun-
gen der Kommission —, dass der Plan von einer breiten Mehrheit der Glaubiger getragen wird. Neben der Mehr-
heit der Anspriche sollte auch die Mehrheit der Glaubiger in jeder Klasse erforderlich sein. Die im Kommissions-
vorschlag geregelte H6chstgrenze der Mehrheit von 75% fur die Annahme eines Restrukturierungsplanes ist
wesentlich zu niedrig. Die Kommission selbst fuhrt aus, dass das Abstimmungsverhalten der Glaubiger auch ein
Votum daruber ist, ob das schuldnerische Unternehmen uberlebensfahig ist (Erwagungsgrund 17). Nur wenn

eine groRe Mehrheit (also mindestens 90%) dem Sanierungsplan zustimmt, hat dieser eine fur eine Sanierung
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ausreichende Glaubigerunterstitzung. Zu bericksichtigen ist insoweit auch, dass in einem vorinsolvenzlichen
Verfahren, noch héhere Anforderungen gelten missen, um Einschnitte in Rechte und Vermdgenswerte von

Glaubigern zu rechtfertigen, die diesen Einschnitten nicht freiwillig zustimmen.

Besteht keine begriindete Aussicht, dass der Restrukturierungsplan die Insolvenz des Schuldners verhindert
und die Rentabilitédt des Unternehmens gewahrleistet, ist die Bestatigung eines Restrukturierungsplanes von
den zustandigen Justiz- oder Verwaltungsbehdérden folgerichtig abzulehnen. Ein Ermessen — wie es der Richtli-

nienvorschlag vorsieht — wirde insoweit nicht mit den Zielen der Richtlinie vereinbar sein.

d) Kein Wechsel des COMI wahrend bzw. fur das Restrukturierungsverfahren

Die Richtlinie sollte dahingehend erganzt werden, dass der Schuldner den Mittelpunkt seiner hauptséchlichen
Interessen (Centre of Main Interest, COMI) i. S. d. Art. 3 EulnsVO solange nicht veréandern darf, wie ein Rest-
rukturierungsverfahren andauert. Die Akzeptanz vorbeugender Restrukturierungsverfahren bei Glaubigern
wiurde erheblich leiden, wenn Schuldner die Mdglichkeit hatten, Restrukturierungsverfahren zu missbrauchen,
um Zeit zu ,,schinden”, indem sie ihren COMI in eine andere Jurisdiktion verlegen. Darlber hinaus sollte die
Mdglichkeit zum ,,Forumshopping” durch eine Sanktionierung von (zeitlich) im Zusammenhang mit der Eroff-

nung des Restrukturierungsverfahrens stehenden Sitzverlegungen verhindert werden.

5. Keine Anwendung auf Verbraucher

Eine Erstreckung der Richtlinie auf Verbraucher ist abzulehnen (vgl. so auch die Stellungnahme des Bundesra-
tes Drs. 1/17 vom 10. Marz 2017, S. 5). Weder die geregelten MalBnahmen noch die angefuihrten Griinde, Ziele
sowie Rechtsgrundlagen sind mit einer Anwendung auf Verbraucher vereinbar. Uberdies bestehen bereits zu
dem von der Kommission vorgeschlagenen Richtlinienentwurf erhebliche Zweifel an der Rechtsetzungs- und

Harmonisierungskompetenz der EU, eine Erstreckung auf Verbraucher wirde diese aber sicher Uberschreiten.

6. Arbeitnehmerrechte

Verschiedentlich wurde angeregt, fur Arbeitnehmer eine zwingende Klassenbildung zu regeln, zum Teil mit der
Forderung nach Bevorrechtigung, oder anderweitige Sonderrechte fiir Arbeitnehmer zu regeln. Schon systema-
tisch kAme aber die Bildung einer Klasse ohnehin nur bei Betroffenheit in Betracht. Im Ergebnis sollte die kon-
krete Ausgestaltung von Arbeitnehmerschutzrechten den nationalen (Arbeits-)Gesetzen vorbehalten bleiben

und nicht vom Regelungsgehalt der hiesigen Richtlinie erfasst werden.

7. Keine Einbindung der Glaubiger in Fruhwarnsysteme (Early Warning Tools)

Der Regelungsgehalt von Artikel 3 des Richtlinienvorschlags bleibt etwas unklar. Es ware jedenfalls unangemes-
sen, Glaubiger zu verpflichten, den Schuldner auf seine wirtschaftliche Lage hinzuweisen und auf die Dringlich-

keit des Handlungsbedarfs aufmerksam zu machen. Jeder Glaubiger wird sich im eigenen Interesse fir die Ent-

wicklung der wirtschaftlichen Lage seines Schuldners interessieren. Dem Glaubiger aber Pflichten aufzuerlegen,

durch Warnhinweise auch die Interessen des Schuldners zu wahren, ist schon deswegen nicht angemessen, weil
aus einer Verletzung dieser Pflichten moéglicherweise nachteilige Rechtsfolgen, wie beispielsweise Schadenser-

satzforderungen resultieren kdnnten. Der Darlehensgeber wiirde dann nicht nur wegen der Zahlungsunfahigkeit
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des Schuldners einen Zahlungsausfall hinnehmen miissen, sondern kdnnte mdéglicherweise auch zuséatzlich noch
nachteilige Rechtsfolgen zu tragen haben, weil er den Schuldner nicht auf die Dringlichkeit der Lage aufmerk-
sam gemacht hat, bzw. in einem nachfolgenden Regelinsolvenzverfahren wegen dieser Warnung reflexartig In-
solvenzanfechtungsansprichen insbesondere gemaR § 133 InsO ausgesetzt sein. Das steht nicht nur im Wider-
spruch zu den Zielen des vorgelegten Richtlinienentwurfes, die Kreditvergabeféhigkeit der Kreditinstitute durch
eine Senkung der Zahl notleidender Kredite zu erhdhen, sondern verkennt auch die eigene Verantwortlichkeit
eines jeden Wirtschaftsteilnehmers (vgl. so auch die Stellungnahme des Bundesrates Drs. 1/17 vom 10. Marz
2017, S. 6).

8. Restschuldbefreiung

Die im Richtlinienvorschlag normierte kurze Dauer des Restschuldbefreiungsverfahrens von maximal drei Jahren
ist abzulehnen. Sie schafft keinerlei Anreize fur eine Befriedigung der Glaubiger. Die Erfahrungen in Deutsch-
land haben gezeigt, dass Schuldner oftmals erst nach drei Jahren wieder in der Lage sind, jedenfalls teilweise
Beitrage zur Ruckfuhrung der Insolvenzforderungen zu leisten. Eine bedingungslose kurze Entschuldungsfrist
(von maximal drei Jahren) wirde folglich dazu fihren, dass Glaubiger mit einer deutlich schlechteren oder gar
keiner Quote zu rechnen hatten. Eine kurze Entschuldungsfrist von drei Jahren ware daher davon abhéngig zu
machen, dass der Schuldner nicht nur unerheblich zur Begrenzung des Schadens seiner Glaubiger beitragt.
Denkbar ware es insofern, nach deutschem Vorbild eine Verkiirzung auf drei Jahre zu gewéahren, wenn der

Schuldner in der Lage ist, zumindest 35 % der Verbindlichkeiten zu begleichen.

Ferner sieht der Richtlinienentwurf keine Untergrenze fir die Dauer des Restschuldbefreiungsverfahrens vor.
Um innerhalb der Europaischen Union ein Level Playing Field sicherzustellen und den auch von der EU-Kommis-
sion beklagten (vgl. Erwagungsgrund 4) ,Insolvenztourismus® einzudammen, sollte in der Richtlinie keine
Hoéchst-, sondern eine Mindestdauer fur Restschuldbefreiungsverfahren (von mindestens drei Jahren) vorgege-

ben werden.

9. Verlangerung der Umsetzungsfrist/Keine Festlequng von Folgeregulierungen

Dem aktuellen Gesetzgebungsverfahren sollte erst einmal Zeit gelassen werden, Wirkung zu entfalten, ohne
bereits die nachste Regulierung zu planen. Insoweit ist zu berlcksichtigen, dass die Umsetzung europaischer
Regulierungen enorme Kapazitaten bei den betroffenen Stakeholdern und Unternehmen bindet und Uberregu-

lierung auch vor diesem Hintergrund &uf3erst negative Auswirkungen mit sich fuhrt.
Weil von der Richtlinie eine ungewodhnlich hohe Vielzahl von nationalen Gesetzen und Behdrden insbesondere

aber Stakeholdern, sowohl auf Schuldner- als auch auf Glaubigerseite, betroffen sind, sollte die Umsetzungsfrist

verlangert werden.
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