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Präventiv restrukturieren?
Umstrittene Thesen stellt dieses Magazin in „return kontrovers“ zur Diskussion.  

Diesmal drehen sich Diskurs und Debatte um einen Vorschlag der EU-Kommission.

W ie heiß ein Thema für Diskussionen sorgt, ist oft 
schon an umstrittenen Begriffen zu spüren. In mei-

nem Interview mit Insolvenzverwalter Jan H. Wilhelm hatte 
ich zwar selbst schon Gänsefüßchen in der Frage gesetzt, ob 
ein „vorinsolvenzliches“ Verfahren auf seinem Wunschzettel 
stehe, aber die An- und Abführung konnte er selbstverständ-
lich nicht hören und antwortete: „Doch sehr. Wenngleich 
ich über die Formulierung ‚vorinsolvenzlich‘ nur den Kopf 
schütteln kann.“
Recht hatte der Jurist und Unternehmenssanierer, denn die 
EU-Kommission hat genau genommen einen „Vorschlag für 
eine Richtlinie (...) über präventive Restrukturierungsver-
fahren“ unterbreitet. In der Langfassung lautet der Entwurf 
gar wie ein fordernder Appell für „die zweite Chance und 
Maßnahmen zur Steigerung der Effizienz von Restruktu-
rierungs-, Insolvenz- und Entschuldungsverfahren“. Damit 
schwingt zwischen den Zeilen der Vorwurf mit, dass ange-
schlagenen Unternehmen nicht oft genug die Möglichkeit 
zur Sanierung außerhalb des Justizapparates eröffnet wird. 
Wer die „Steigerung der Effizienz“ anmahnt, bemängelt 
zudem den Erfolg der bisherigen Vorgehensweise.

Etwas auszusetzen hatte 
auch Ministerialdirektorin 
Marie Luise Graf-Schlicker 
vom Bundesjustizminis-
terium, als ich in Bezug 
auf das Brüsseler Angebot 
danach fragte, ob sie den 
Eindruck der Öffentlich-
keit verstehe, ihr Amt 
unterstütze den Vorstoß als 
Bedenkenträger nur halb-

herzig. „Sofern ein solcher Eindruck entstanden ist, ist er 
schlicht falsch“, entgegnete sie entschieden: „Bundesminister 
Maas hat den Vorstoß der EU-Kommission im Grundsatz 
öffentlich und auch bei den Beratungen im Rat für Justiz 
und Inneres der Europäischen Union begrüßt.“
Künftig kann er als Außenminister vor allem und unter ande-
rem Europa bereisen. Seine SPD-Kollegin, die promovierte 
Juristin Katarina Barley, soll jetzt das Justizministerium 

führen und in ihrer Amtszeit womöglich die nationale 
Umsetzung der EU-Idee zur Unternehmenssanierung auch 
national zum Abschluss bringen. Denn: „Der Entwurf der 
EU-Kommission steht!“, bloggt im „Handelsblatt Rechts-
board“ mit Rechtsanwalt Daniel F. Fritz der Sprecher der 
Europagruppe der Arbeitsgemeinschaft Insolvenzrecht und 
Sanierung im Deutschen Anwaltverein schon ausgesprochen 
optimistisch.
Weniger sicher klingen Wirtschaftsjuristin Dr. Andrea 
Braun und ihr Kollege Dr. Thomas Hoffmann der „Practice 
Group Restrukturierung & Insolvenz“ von Noerr LLP: 
„Deutsche Unternehmen müssen sich für ein vorinsolvenz-
liches Sanierungsverfahren noch etwas gedulden.“ Es sei 
nicht zu erwarten, dass der Gesetzgeber seine vorhandenen 
verfahrensrechtlichen Möglichkeiten komplett anpasst. Ob 
das so eintritt?

Kreditgeber kritisieren 
angeblich den Vorstoß
Jedenfalls nicht, wenn es nach den Kreditgebern geht: 
„Banken wollen kein präventives Sanierungsverfahren“,  be-
hauptet Desirée Backhaus auf www.finance-magazin.de. Sie 
sieht Restrukturierungskreise leidenschaftlich streiten, ob 
Deutschland ein solches Angebot überhaupt braucht. Viel-
leicht sollte man mal Unternehmer dazu befragen. Stattdes-
sen bezieht sie sich auf befragte Banker und Investoren, von 
denen es 56 Prozent für „unnötig“ halten, aber immerhin 44 
Prozent auch Bedarf.
Der Tenor in Wirtschaftsmedien klingt kritisch: Ob das 
„Handelsblatt“ klagend titelt „Brüssel greift ins Insolvenz-
recht ein“ oder besagtes „Finance-Magazin“ droht „EU 
zwingt Deutschland zu neuem Sanierungsverfahren“ – 
warum nur so ablehend? Die Gesundung von Unternehmen, 
bisher unter der Regie von Gerichten, ist meines Erachtens 
nicht gerade von Erfolg gekrönt. Das frühzeitige Verfahren 
wäre zusätzlich einen Versuch wert. 

Diese eigene Erfahrung und externe Medienauswertung stammen von 
„return“-Chefredakteur Thorsten Garber.
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Deutschland ist eines der ganz wenigen europäischen 
Länder, das in diesem Bereich nichts vorzuweisen hat, 

und deshalb werden nach wie vor wirtschaftlich bedeutsame 
und vor allem finanzielle Restrukturierungen deutscher Un-
ternehmen über das vielfach erprobte englische Scheme of 
Arrangement implementiert. 
Warum ist das so? Viele Unternehmen haben zwar einen posi-
tiven operativen Cashflow, können aber ihre Finanzierungslast 
nicht tragen. Je komplexer die Finanzierung, desto schwieriger 
deren Restrukturierung, da die Zustimmung aller Betroffenen 
dann fast nicht zu erreichen ist. Außerhalb der Insolvenz 
erlaubt in Deutschland aber nur das Schuldverschreibungsge-
setz einen sogenannten Cram-down dissentierender Gläubi-
ger. Sind aber durch die Insolvenz tiefgreifende Beeinträchti-
gungen zu befürchten, bleibt nur der Weg ins Ausland. Auch 
das Schutzschirmverfahren hilft in diesen Fällen nicht weiter, 
da es eben gerade ein Insolvenzverfahren ist.

Grundsätzlich in 
Eigenverwaltung
Was brauchen wir also in Deutschland? Einen Verfahrens-
rahmen, der außerhalb der Insolvenzordnung angesiedelt ist 
und seinen Anwendungsbereich vor der materiellen Insol-
venz hat. Das Verfahren sollte grundsätzlich in Eigenverwal-
tung durchgeführt werden und ein Sanierungsbeauftragter 
oder -walter nur dann eingesetzt werden, wenn Schuldner 
oder die Mehrheit der Gläubiger dies für notwendig oder 
zumindest hilfreich erachten. Zum Schutz des Verfahrens 
sollte ein Moratorium beantragt werden können. Schließlich 
sollte im Rahmen eines Plans in die Rechte von Minder-
heitengläubigern und gegebenenfalls auch Anteilseignern 
eingegriffen werden können. 

Der Richtlinienvorschlag der EU-Kommission will er-
zwingen, was frühere Empfehlungen nicht vermochten. 

Die Kommission formuliert hinsichtlich Rechtsordnungen 
mit schlecht funktionierendem und restrukturierungsschwa-
chem Insolvenzrecht. Gerichte und Verwalter sollen weitge-
hend von dem Verfahren ferngehalten werden.  Dieser Schritt 
birgt erhebliche Risiken, zumal die Entschuldung, nicht die 
Gläubigerbefriedigung das Ziel ist. Viele Unternehmer ver-
weigern sich in Krisensituationen der Realität und stellen viel 
zu spät einen Insolvenzantrag. Die EU-Kommission plant 
zahlreiche Vergünstigungen, um das zu verhindern. Der mit 
einem Insolvenzverfahren verbundene Kontrollverlust soll für 
den Schuldner weder im Verfahren noch hinterher eintreten. 
Stattdessen sollen die Gläubiger notfalls dazu gezwungen 
werden, die Restrukturierung über Monate zu begleiten, in-
dem ihnen sogar die Möglichkeit einer Kündigung oder eines 
Lieferstopps untersagt werden soll. 

Programm 
überspannt
Dieses Programm überspannt nicht nur die (verfassungs-)
rechtlichen Grenzen einer Restrukturierung. Es wird in 
einer vernetzten Wirtschaft auch Ansteckungseffekte aus-
lösen, indem es so manchen Gläubiger selbst in die Krise 
stürzt. Der Paradigmenwechsel von einem geordneten 
und überwachten Gläubigerbefriedigungsverfahren hin 
zu einem reinen Entschuldungsverfahren gefährdet nicht 
nur viele Unternehmen, sondern auch das Vertrauen in die 
Märkte. Die EU muss nationalen Gesetzgebern deutlich 
mehr Spielraum geben. Nur so kann das gut funktionie-
rende deutsche Insolvenzrecht um sinnvolle Sanierungs-
werkzeuge bereichert werden. 

Lars Westpfahl: 
„Wir brauchen Verfahrensrahmen 
außerhalb der Insolvenzordnung“

Axel W. Bierbach: 
„EU muss Mitgliedsstaaten 

mehr Spielraum geben“

Dr. Lars Westpfahl leitet bei Freshfields Bruckhaus Deringer die deut-
sche Fachgruppe Restrukturierung/Insolvenz.

Insolvenzverwalter Axel W. Bierbach ist Partner der Sozietät Müller- 
Heydenreich Bierbach & Kollegen und Vorstand im Verband VID.

Marie Luise Graf-Schlicker
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