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Am 5. Dezember 2025 haben sich die zustandigen Organe der Europaischen Union
auf einen Kompromisstext betreffend die Richtlinie zur Harmonisierung bestimmter
Aspekte des Insolvenzrechts (,Richtlinie®) geeinigt (der Text ist bisher nur auf englisch i )
verfugbar). Ziel der Richtlinie ist es, Hindernisse fir den Binnenmarkt und die E\;rgzsgjnnfmuansiezzzmraeL:dzeur
Kapitalmarktunion zu  beseitigen, die durch unterschiedliche nationale Vermégenswerte
Insolvenzregelungen entstehen. Damit wird ein weiterer Schritt zur materiellen
Angleichung der Insolvenzverfahren in den EU-Mitgliedstaaten vollzogen. Wir haben o _
dazu im Januar 2023 und im Marz 2024 schon ausfiihrlich berichtet. Der ﬁzzlcvr;a:tzsgﬁ:’r;“gl%sfﬁgfthten’
Kompromisstext liegt bisher nur auf englisch vor, sodass sich der genaue Wortlaut, der
fiir die Zwecke des hiesigen Beitrags selbst frei gewahlt wurde, noch andern kann.
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Wie kam es zu der Richtlinie?

Der Weg zur neuen Richtlinie war von intensiven Abstimmungen und Konsultationen gepragt. Die Europaische Kommission legte
bereits am 7. Dezember 2022 einen ersten Entwurf vor, mit dem erstmals eine materielle Angleichung zentraler
Insolvenzrechtsbereiche in der EU angestrebt wurde. Im Anschluss begann das ordentliche Gesetzgebungsverfahren nach dem
sogenannten Trilog-Modell. Im Laufe des Gesetzgebungsverfahrens wurden zahlreiche Stellungnahmen von Mitgliedstaaten und
Verbanden eingeholt. Die Richtlinie muss noch beschlossen werden. Dann tritt sie 20 Tage nach der Ver6ffentlichung im
Europaischen Amtsblatt in Kraft und die Mitgliedstaaten haben zwei Jahre und neun Monate Zeit, sie in nationales Recht
umzusetzen.

Uberblick

Die Richtlinie beinhaltet neben den umfassenden Erwagungsgriinden sieben Abschnitte: Allgemeine Regelungen (Art. 1-3b),
Insolvenzanfechtung (Art. 4-12), Ermittlung und Zugriff auf zur Insolvenzmasse gehorende Vermogenswerte (Art. 13-18a), Pre-Packs
(Art. 19-35), Geschaftsfiihrerpflichten und Insolvenzantragstellung (Art. 36-37a), Glaubigerbeteiligung und -ausschiisse (Art. 58-67),
Transparenzpflichten (Art. 68) und abschlieRende Bestimmung (Art. 68a-73). Wann Insolvenzverfahren eréffnet werden kdnnen,
insb. was als Insolvenzgrund gilt, wird durch die Richtlinie nicht beeinflusst und somit weiterhin alleine von nationalem Recht
bestimmt. Die Regelungen betreffend die Abwicklung von Kleinstunternehmen (Art. 38-57) wurden im Kompromisstext vollstandig
gestrichen.

Die wichtigsten, zwingenden Anderungen (teilweise l&sst die Richtlinie den Mitgliedstaaten Gestaltungsspielrdume zu) sind wie
folgt:

Harmonisierung der Insolvenzanfechtung
Die Richtlinie legt nun Mindeststandards fur die Anfechtung von Rechtshandlungen fest, die Glaubiger benachteiligen.
Sie unterscheidet dabei zwischen drei Anfechtungsgriinden (Art. 6-8).

1. Vorzugsbehandlungen (Preferences), Art. 6
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d Fir die Masse nachteilige Sicherungen oder Befriedigungen, die innerhalb von drei Monaten vor
Insolvenzantragstellung vorgenommen wurden und einen Glaubiger bevorzugen, kénnen angefochten werden,
sofern der Schuldner (im Sinne des jeweiligen nationalen Rechts) zahlungsunfahig war.

. Gleiches gilt in der Phase zwischen Antragstellung und Insolvenzerdffnung ohne das Erfordernis der
Zahlungsunfahigkeit.

. Sofern es sich um eine Befriedigung oder Sicherung einer falligen Forderung handelt, muss der Glaubiger zusatzlich
die Zahlungsunfahigkeit bzw. den Insolvenzantrag kennen (was bei nahestehenden Personen vermutet wird).

d Die Anfechtung ist unter anderem insgesamt ausgeschlossen, wenn direkt eine angemessene Gegenleistung zu
Gunsten der Insolvenzmasse geleistet wird.

Damit behandelt die Richtlinie im Wesentlichen die §§ 130, 131 InsO bzw. § 142 InsO. GroRe Anderungen werden hier mit
Blick auf das deutsche Recht nicht zu erwarten sein.

2. Rechtshandlungen ohne oder mit offensichtlich unzureichender Gegenleistung, Art. 7

Handlungen ohne oder mit offensichtlich unzureichender Gegenleistung, die innerhalb eines Jahres vor Insolvenzantragstellung
bzw. falls eine solche fehlt, vor Eréffnung des Insolvenzverfahrens, vorgenommen wurden, sind ohne weitere Voraussetzungen
anfechtbar, sofern es sich nicht um ein Gelegenheitsgeschenk mit nur symbolischem Wert handelt.

Diese Vorgaben sind von § 134 InsO bereits abgedeckt, wobei der Horizont des § 134 InsO mit vier Jahren deutlich langer ist.

Was allerdings noch der Klarstellung bedarf ist die Abgrenzung zwischen Art. 6 und Art. 7. Hier bleibt ein Zwischenbereich von
Gegenleistungen, die nicht angemessen im Sinne des Art. 6 sind aber auch nicht "offensichtlich unzureichend" im Sinne des
Art. 7. Von diesen "Zwitter"-Gegenleistungen betroffenen Leistungen bleiben nach Art. 6 anfechtbar.

3. Rechtshandlungen mit Glaubigerbenachteiligungsabsicht, Art. 8

Rechtshandlungen, welche mit Glaubigerbenachteiligungsabsicht zu einem Glaubigerschaden gefiihrt haben, kdnnen
angefochten werden, sofern sie innerhalb von zwei Jahren vor Insolvenzantragstellung bzw., falls eine solche fehlt, vor
Er6ffnung des Insolvenzverfahrens, vorgenommen wurden und wenn der andere Teil die Benachteiligungsabsicht kannte (was
bei nahestehenden Personen vermutet wird). Fahrlassige Unkenntnis schadet nicht.

Dies spricht den deutschen § 133 InsO an. Auch hier sind gréRere Anderungen nicht zu erwarten.

Die Richtlinie sieht zudem vor, dass die Rickgewahrpflichten und die Durchsetzung gegen Dritte geregelt werden (Art. 9-11) und
lasst den Mitgliedstaaten Raum fiir strengere nationale Regelungen in diesem Zusammenhang . Die Verjahrung darf dabei nicht
mehr als drei Jahre ab Insolvenzeréffnung betragen (wobei auch auf die Kenntnis des Insolvenzverwalters abgestellt werden darf,
einen Umstand, den deutsches Recht bereits vor mehreren Jahren verworfen hat).

Ermittlung und Zugriff auf zur Insolvenzmasse gehérende Vermdgenswerte

Die Regelungen sehen unter anderem Zugriffsmdglichkeiten durch sog. designierte Gerichte oder Behorden auf Konten zwecks
Informationsgewinnung zu, soweit damit fiir die Insolvenzmasse nachteilige Vermdgensverschiebungen nachverfolgt werden
sollen. Die gewonnen Informationen kdnnen von den Gerichten oder Behdrden mit Insolvenzverwaltern geteilt werden, wobei die
vertrauliche Behandlung der Informationen gewahrleistet sein muss. Vergleichbare Regelungen kennt das deutsche Recht bisher
nicht.

Einflhrung von Pre-Pack Verfahren

Ein zentrales Element der Richtlinie ist die Einfihrung von sogenannten Pre-Pack-Verfahren (Art. 19-35). Damit meint die Richtlinie
(siehe Art. 2 lit. p) Verfahren mit einer Vorbereitungsphase und einer Liquidationsphase zum teilweise oder vollstdndigen Verkauf
des Unternehmens des Schuldners (going-concern) an den hdchsten Bieter. Die Vorbereitungsphase umfasst die Suche nach einem
mdglichen Kaufer und die Liquidationsphase meint dabei die Umsetzung des Verkaufs sowie die Verteilung des Kaufpreises nach
Insolvenzeréffnung. Solche Verfahren missen mindestens bei mdglicher Insolvenz offenstehen und zumindest teilweise in
Eigenverwaltung ablaufen; Mitgliedstaaten dirfen zahlungsunféahige (im Sinne des jeweiligen nationalen Rechts) Schuldner hiervon
ausschlieRen. Das Pre-Pack-Verfahren kann ein von den bisher schon vorhandenen Insolvenzverfahren getrenntes Verfahren sein,
aber auch integriert werden (Art. 19).

In der Vorbereitungsphase soll es eine unabhangige und kundige Aufsichtsperson (Monitor) geben (Art. 22). Der Verkaufsprozess
und die Auswahl des Kaufers muss wettbewerblich, transparent und marktkonform erfolgen und unterliegt umfassenden
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Dokumentationspflichten (Art. 22a); er kann in Form einer 6ffentlichen Versteigerung erfolgen. Wéhrend dieser Phase kénnen
Einzelzwangsvollstreckungsmafinahmen ausgesetzt werden (Art. 23). Die Vorbereitungsphase muss zeitlich beschrankt sein, wobei
die Richtlinie hier keine konkreten Vorgaben macht (Art. 23b); die 6ffentliche Versteigerung soll maximal drei Monate dauern (Art. 26
Abs. 2).

Die Liquidationsphase beginnt mit der Er6ffnung des Insolvenzverfahrens (im Sinne des jeweiligen nationalen Rechts). In dieser
ordnet das Gericht den (teilweisen), rechtswirksamen Verkauf des Unternehmens an, wenn (i) eine ausfiihrliche, begriindete
Empfehlung der Aufsichtsperson vorliegt, (ii) eine 6ffentliche Versteigerung durchgefiihrt wurde oder (iii) die Glaubiger dem Verkauf
zugestimmt haben (Art. 26). Mitgliedstaaten kdnnen vorsehen, dass die Glaubiger auch ohne gerichtliche Zustimmung den Verkauf
beschlieRen kénnen.

Der Erwerber Ubernimmt das Unternehmen grundsétzlich frei von Altverbindlichkeiten (Art. 28), wobei Ausnahmen insbesondere fiir
Verbindlichkeiten aus Arbeitsverhaltnissen (z.B. betriebliche Versorgungsleistungen) gelten (vgl. Erwégungsgrund 28c). Notwendige
Vertrage zur Fortfihrung des Geschéaftsbetriebs kénnen auf den Erwerber, der kein Wettbewerber ist, Gibertragen werden, auch ohne
Zustimmung der Vertragspartner, wobei Mitgliedstaaten Ausnahmen vorsehen kénnen. Sofern eine unzumutbare Benachteiligung in
der Ubertragung liegt, kdnnen die Mitgliedstaaten Kiindigungsrechte fiir die Vertragspartner vorsehen (dazu insgesamt Art. 27). Die
konkrete Verteilung des Verkaufserldses richtet sich weiterhin nach nationalem Recht.

Die Richtlinie enthalt schlieRlich weitere Regelungsvorgaben zum Pre-Pack, z.B. betreffend verbindliche Auswahlkriterien fir das
beste Angebot, Haftungsvorschriften fiir den Monitor, Vorkaufsrechte und Credit Bidding, sowie Schutzvorschriften zu Gunsten der
(besicherten) Glaubiger.

Da es sich nur um eine Richtlinie handelt, die noch in deutsches Recht umgesetzt werden muss, sind einige Punkte zwangslaufig
unklar bzw. nicht im Detail geregelt — auch um den Mitgliedstaaten die Méglichkeiten und Freiheiten zu geben, das Vorhaben an das
bestehende nationale Recht anzupassen. Wie genau sich das Pre-Pack in das deutsche Insolvenzrecht eingliedert, wird daher der
Gesetzgebungsprozess zeigen. Da die Liquidationsphase die Insolvenzerdffnung voraussetzt, ist jedenfalls klar, dass es separat
vom StaRUG-Verfahren geregelt sein muss.

Aus Sicht der Verfasser sind allerdings aufgrund der deutschen Besonderheit des vorlaufigen Insolvenzverfahrens keine grofReren
Anderungen im deutschen Recht notwendig. Bereits heute lauft ein typischer Verkaufsprozess im Wesentlichen so ab, wie es die
Richtlinie vorgibt: gleich nach Insolvenzantragstellung beginnt der vorlaufige Insolvenzverwalter regelmafRig mit der Investorensuche
in einem geordneten und fairen Prozess, oft mit Unterstiitzung von externen und unabhdngigen M&A Beratern (alternativ die
Eigenverwaltung unter Aufsicht des Sachwalters). Der Glaubigerausschuss beschlief3t, mit welchem/welchen Investoren final
verhandelt wird. Oft wird der Kaufvertrag kurz vor Insolvenzer6ffnung mit dem bevorzugten Investor endverhandelt und unmittelbar
nach der Er6ffnung unterzeichnet (regelmaflig beurkundet).

Einzelne Erganzungen wiirden die Verfasser im Bereich der Glaubigerzustimmung zum Verkauf erwarten. Hier sollte klar geregelt
werden, dass die Zustimmung des (vorlaufigen) Glaubigerausschusses alleine ausreicht, ggf. mit Empfehlung des Sachwalters. Neu
wird allerdings sein, dass Vertrage, zumindest zunachst, ohne Zustimmung der Vertragsparteien ibertragen werden missen. Derzeit
geht dies nicht. Das kann eine ubertragende Sanierung, sofern kein Insolvenzplan mdglich ist, ausschlieBen. Aber auch hier lasst
die Richtlinie weitreichende Ausnahmen zu, sodass eine zumindest weitreichende Anderung des derzeitigen Rechts nicht zwingend
erscheint. Soweit die Richtlinie vorsieht, dass bestimmte arbeitsrechtliche Verbindlichkeiten auf den Erwerber ibergehen, konnte
dies aus deutscher Sicht jedoch einen erheblichen Rickschritt darstellen.

Geschaftsfuhrungspflichten, Insolvenzantragspflicht

Geschéftsleiter missen spatestens drei Monate, nachdem sie von der Insolvenz des Unternehmens Kenntnis erlangt haben oder
vernunftigerweise hatten erfahren kénnen, einen Insolvenzantrag stellen (Art. 36).. Bei Versto3 gegen diese Pflicht haften die
Geschéftsleiter flir den daraus entstandenen Schaden der Glaubiger. Die Pflicht kann entfallen, wenn andere MafRnahmen zum
Schutz der Glaubiger ergriffen werden (z.B. dffentliche Bekanntmachung der Insolvenz).

Da Mitgliedstaaten auch eine kirzere Frist vorsehen kdnnen (Art. 3a Nr. 1), ist nicht davon auszugehen, dass an § 15a InsO
Anderungen vorgenommen werden.

Starkung der Glaubigerrechte

Die Richtlinie schreibt die Moglichkeit zur Einrichtung von Glaubigerausschissen vor, sofern nicht wirtschaftlich nur unbedeutende
Verfahren betroffen sind (Art. 58-67). Der Ausschuss muss von anderen Verfahrensorganen unabhangig sein und hat die Aufgabe
der Uberwachung des Insolvenzverwalters, Mitwirkung bei wichtigen Entscheidungen und Vertretung der Glaubigerinteressen; hierzu
stehen dem Ausschuss umfangreiche Auskunftsrechte zu (Art. 64). Die Mitglieder missen die verschiedenen Glaubigergruppen fair
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reprasentieren (Art. 58). SchlieBlich enthalt die Richtlinie weitere Regelung zur Besetzung und Abwahl von
Glaubigerausschussmitgliedern, deren Arbeitsweise sowie Rechte und Pflichten usw.

Da das deutsche Recht die Méglichkeit von Glaubigerausschiissen bereits vorsieht und diese bei Uberschreitung der in § 22a
Abs. 1 InsO genannten Schwellenwerten sogar verpflichtend sind, ist hier nicht mit substantiellen Anderungen zu rechnen.

Fazit und Ausblick

Mit der Richtlinie ist kein radikaler Umbruch fiir das deutsche Insolvenzrecht zu erwarten. Vielmehr werden vermutlich nur gezielt
einzelne Bereiche punktuell angepasst, um die europaische Mindestharmonisierung zu erfiillen. Die Umsetzung wird zeigen,
inwieweit die bestehenden deutschen Regelungen als Vorbild dienen und wo punktuelle Nachjustierungen erforderlich sind. Fir
den kundigen Leser scheint es jedoch, dass dem deutschen Insolvenzrecht eine gewisse Vorbildfunktion bereits im europaischen
Gesetzgebungsverfahren zukam. Die Richtlinie markiert jedoch einen wichtigen Schritt hin zu mehr Rechtssicherheit und Effizienz
bei grenziiberschreitenden Insolvenzen in Europa.
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