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CRAM DOWN - GRUPPENUBERGREIFENDE PLANBESTATIGUNG IM INSOLVENZPLANVERFAHREN

I. WARUM DIESES THEMA WICHTIG IST

Vorinsolvenzliche Restrukturierungen scheitern oft nicht an der wirtschaftlichen Logik,
sondern daran, dass einzelne Glaubiger(gruppen) eine tragfahige Sanierungslésung
blockieren, z. B. um ein besseres Ergebnis ,herauszuverhandeln”. Kommt es dann zu einer
Insolvenz, kann ein Insolvenzplanverfahren eine Sanierung trotz moglicher Widerstéande
einzelner Glaubiger(gruppen) noch immer ermdéglichen.

Der sog. ,Cram-Down”, d. h. das Uberstimmen einer ablehnenden Gruppe, ist dabei der
zentrale Mechanismus, um strategische Blockaden zu verhindern und eine gerichtliche
Planbestétigung trotz Nein-Stimmen zu ermdglichen — vorausgesetzt, die ablehnende Gruppe
wird rechtlich geschiitzt und nicht Ubervorteilt. Das schafft Planbarkeit fiir das Unternehmen,
die Geschéftsfihrung und die Investoren, weil eine Sanierung damit nicht zwingend am
Widerstand einzelner Stakeholder scheitern muss.

Wer die Cram-Down-Logik im Insolvenzplan versteht, kann Optionen und Risiken ,vor der
Insolvenz” besser einschatzen (insbesondere im Hinblick auf Gruppenbildung, Bewertung und
Schutzmechanismen).

II. RECHTLICHE GRUNDLAGEN UND VORAUSSETZUNGEN

Das Insolvenzplanverfahren ermdglicht es, die Verfahrensabwicklung sowie die Befriedigung
der Glaubiger abweichend von den gesetzlichen Regelungen auszugestalten. Abgestimmt
wird dabei in Gruppen, wobei Beteiligte mit vergleichbaren Interessen regelmaBig eine
Gruppe bilden. Fir die Planannahme gilt grundséatzlich: In jeder Gruppe braucht es eine
Kopfmehrheit und zuséatzlich eine Summenmehrheit (mehr als die Hélfte der
Forderungssumme der abstimmenden Gldubiger der Gruppe). Wenn eine Gruppe nicht
zustimmt, kann das Gericht ihre Zustimmung unter den Voraussetzungen von § 245 InsO
(Obstruktionsverbot) ersetzen (,Cram-Down"). Kernelemente des Cram-Down sind:

¢  Schlechterstellungsverbot: Die Mitglieder der ablehnenden Gruppe dirfen durch
den Plan voraussichtlich nicht schlechter gestellt werden als ohne Plan (maBgeblich
ist die Vergleichsrechnung/das Alternativszenario).

¢ Verbot unzuldssiger Besserstellung anderer (Ranglogik): Der Plan darf nicht dazu
fuhren, dass gleichrangige Glaubiger besser gestellt werden als die ablehnende
Gruppe. Zudem darf kein Glaubiger, der ohne Plan nachrangig ware, einen Wert
erhalten, der nicht durch eine (Gegen-)Leistung in entsprechendem Wert fiir das

Schuldnervermogen gedeckt ist (vereinfacht: keine Wertabschopfung zulasten der
ablehnenden Gruppe).

e Angemessene Beteiligung: Die ablehnende Gruppe muss angemessen am Planwert
beteiligt sein, wobei die Angemessenheit stark von der Bewertung und der
Rangfolge abhangt. Das Gesetz enthalt dazu diverse Leitlinien und
Sonderregelungen.

I1l. HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN

Fir den Planersteller (Schuldner, Insolvenzverwalter bzw. Sachwalter, Investoren):

e Bewertung und Vergleichsrechnung belastbar machen: Der Cram-Down steht
und fallt mit der Schlechterstellungspriifung. Dokumentation, Plausibilisierung und
transparente Herleitung der Annahmen sind zentral.

¢ Regeln zur Gruppenbildung und Gleichbehandlung beachten: Fehler in der
Gruppenbildung kénnen Angriffsflache bieten; innerhalb der Gruppe sollten
vergleichbare Glaubiger konsistent behandelt werden.

e Ranglogik und Wertverteilung ,,cram-down-fest” strukturieren: Gleich- oder
nachrangige Beteiligte diirfen nicht ohne Rechtfertigung besser stehen als die
ablehnende Gruppe.

¢  Rechtsmittelrisiken antizipieren: Planbestatigung und Vollzug sind
rechtsschutzsensitiv; das System sieht aber auch Mechanismen vor, um Planvollzug
trotz eingelegter Rechtsmittel zu stabilisieren.

Fur vom Cram-Down Betroffene (lberstimmte Glaubigergruppe):

¢ Gleichbehandlung/Rangverletzungen priifen, Bewertungsannahmen und
Alternativszenario friihzeitig angreifen: Wird ein gleichrangiger Glaubiger oder
eine andere Gruppe im Ergebnis ,besser” gestellt, kann das den Cram-Down zu Fall
bringen.

¢ Rechtsmittel nutzen: Gegen die Planbestatigung bzw. ihre Versagung steht den
Beteiligten grundsatzlich die sofortige Beschwerde zu.

Ob ein Cram-Down ,tragt” oder angreifbar ist, hdngt regelméBig an Details (Bewertung, Rang,
Gruppenbildung, Verfahrensfragen). Lassen Sie sich daher in Insolvenzplanverfahren — erst
recht mit Cram-Down-Potenzial — durch spezialisierte Restrukturierungs- und
Insolvenzrechtsanwalte begleiten.
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