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Sachverhalt

< Mittelstandische Traditionsbrauerei,

<+ /Zwel Betriebsstitten, 200 Arbeitnehmer,
< Rechtsform Aktiengesellschatft,

< Vorstand zugleich Mehrheitsaktionar,

< Riicklaufiger Umsatz (35 Mio. EUR),

< 14 Mio. EUR Pensionsverpflichtungen,
< Bankenpool (9 Kreditinstitute),

< Teile betriebsnotwendigen Anlagevermogens in
Tochter-AG,

< Angespannte finanzielle Lage,
- Handlungsbedarf ?
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Aullergerichtliche Sanierung

¢ Sanierungsmalnahmen seit 2000 (vgl. Sanierung Iserlohner
Brauerei ,, Trinken gegen Insolvenz®),

¢ Sanierungsverhandlungen aus Sicht Vorstand gescheitert:
» Kreditinstitute,
« PSVagG, Koln.

== Vorbereitung ,,Prepackaged plan‘ (= vor Antragstellung
vorbereiteter Insolvenzplan).
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Konzeption Vorstand: Schuldnerplan

¢ Endgiiltige Sanierung im Rahmen des Insolvenzplanverfahrens,
¢ Eigenantrag ,,Drohende Zahlungsunfahigkeit®,

¢ ,,Prepackaged plan‘“ ohne Investor, keine Kapitalmafinahme,
keine Veranderung der Mehrheitsverhaltnisse vorgesehen,

¢ Eigenverwaltung angestrebt,

*» Keine Gruppe fiir absonderungsberechtigte Banken,
d.h. kein Sttmmrecht, Verzicht aulerhalb Insolvenzplan.
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Insolvenzplanverfahren - Ubersicht

< Inhalt Insolvenzplan:
* Darstellender Teil, § 220
* Gestaltender Teil, § 221
* Anlagen, §§ 229, 230 *Im Plan festge-

legte Wirkungen
treten fiir und
gegen alle

PN IWALE Beteiligte ein
*Versagung,
ansonsten

Erorterung u. - Bestitigung

ggf. Anderung e Rechtskraft
des Plans
e Zuriickwei- °*Gesonderte

sung des Abstimmung der
Plans, einzelnen Gruppen

ansonsten (doppelte

" Vorlagebe- : . Mehrheit
rechtigung ° Weiterleitung )
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Arten Insolvenzplan

¢ Ziel bestmoglicher Gldubigerbefriedigung

Liquidationsplan Ubertragungsplan »Vlischpliane*

Sanierungsplan,
Variante ,,Prepackaged
plan® - bilanzielle und
leistungswirtschaftliche
Sanierung
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Faktoren Planvorbereitung (1)

Nachhaltigkeit: Sanierungsfahigkeit und —wiirdigkeit,
betriebswirtschaftliches Konzept,

Kommunikation & Konsens, Bsp. Gruppenbildung:
,,Strategische Schlissel zur Mehrheitsbildung*
(Braun/Uhlenbruck, S. 516) — Alternative
Obstruktionsverbot, § 2457

Liquiditat & Zeitfenster,

,,Baukastensystem* — bspw. Eigenverwaltung vs.
Insolvenzverwalter, IP vs. Ubertragende Sanierung,

»Insolvenzplan heilt viele Wunden®,
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Faktoren Planvorbereitung (2)

Insolvenzverwalter nach Aufhebung Planiiberwacher,
§ 261 — nicht ,,Herr des Verfahrens®,

aufwendige Planerarbeitung,
Sicherheitenlage,
Verwalterauswahl,

Abstimmungs - und Verfahrensprozesse, bspw.
Termine, §§ 236, 29, Einschatzung des Verfahrens-
verlaufes,

Gesellschafterinteressen,
Kapitalmallnahmen.
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Insolvenzplan vs. ubertragende Sanierung

< UBERTRAGENDE SANIERUNG

« Klassischer Unternehmenserwerb:
- Keine Ubernahme von Verbindlichkeiten,
- Variabler Erwerb Aktiva,
- Schnelle Verhandlungsergebnisse / Umsetzung,
- Regelmallig Garantie- bzw. Haftungsausschluss,
- ,,Exit* Engagement Kreditgeber.

* Hindernisse:
* Konzept / Finanzierung Investor,
« § 613a BGB,

o Ubertragung Dauerschuldverhiltnisse.
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Insolvenzplan vs. ubertragende Sanierung

< INSOLVENZPLAN (1)

 Klassische Fallgruppen:

- Genehmigungen sind gesellschaftsbezogen erteilt (z.B.
,,DFB-Lizenz®),

,,Gunstige Dauerschuldverhaltnisse* bleiben erhalten,

Uberleitung von Dauerschuldverhiltnissen zu aufwendig
oder nicht opportun (z.B. Mitgliedschaften, Bierlieferver-
trage als mallgebliche Assets),

,, Asset-Deal“-Erwerber nicht vorhanden, weil Erwerb zu
kapitalintensiv,

- schnelle Verfahrensauthebung erreichbar.
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Insolvenzplan vs. ubertragende Sanierung

< INSOLVENZPLAN (2)

* Sanierungs- und Steuerungselemente nutzen,
» Sicht Gesellschafter:
- Letzte Chance auf Werterhalt Gesellschaftsanteile,

e Sicht Schuldner:

- Sanierungsbeitriage ggf. tiber Gruppenbildung
durchsetzbar (Obstruktionsverbot),

- Schuldnerplan kann mit IP Verwalter/GV konkurrieren,
- Flucht aus auBergerichtlichem Vergleich,
 Sicht Glaubiger:

- Besserstellung gegeniiber Regelverfahren — abseits der
,, Welt unsicherer Liquidationswerte*.
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Gliederung

AuBergerichtliche Sanierung / Vortiberlegungen

II. Insolvenzeroffnungsverfahren

» Vorlaufiger ,,schwacher* Insolvenzverwalter
« Stabilisierung wirtschaftlichen Umfelds, Vorbereitung Verfahrenser6ffnung
-« E2

» Sachstand vor Verfahrenseroffnung

I11. Insolvenzverfahren
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»Z.eitschiene* Verfahrensverlauf

Insolvenzeroffnung Anmeldefrist
01.09.2003 29.10.2003

Antragstellung, Vorlaufiger Glaubiger- Berichtstermin, Planerstellung

Schuldnerplan, ausschuss, 08.10.2003 Insolvenzverwalter, 26.11.2003
06.06.2003

Planabgabe, Eintritt der Aufhebung
15.03.2004 Bedingungen Insolvenzverfahren

Erorterungs- und Planbestitigung,
Abstimmungstermin, 31.08.2004
25.05.2004
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Insolvenzeroffnungsverfahren

Stabilisierung des wirtschaftlichen Umfelds,
* Insolvenzgeldvorfinanzierung
« Vereinbarung Forderungseinzug (Globalzession)
» Sonstige Einbindung ,,Stakeholder (Banken, Lieferanten usw.)
Bestellwesen / Liquiditatsplanung,
2000 Bierlieferungsvertrage,
Investorensuche — M&A-Prozess,
Sanierungsmalinahmen,
Vorbereitung Verfahrenseroffnung:
* Terminabstimmung Gericht,
» QGutachtliche Stellungnahme: Perspektive Fortfiihrung, Insolvenzplan,
 Zeitfenster fiir Fortfithrung,
» Risikominimierung Fortfiihrung,
Diskussion ,,Prepackaged plan‘ mit maB3geblichen Glaubigern.
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Bankenrunde / PSVaG

Diskussion ,,Prepackaged plan® 1.V.m. Eigenverwaltung

< Konzept ,,Prepackaged plan - Zwang oder Uberzeugung?

» Absonderungsberechtigte Kreditfinanzierer bilden keine
Glaubigergruppe — kein Stimmrecht,

» kein Aktionérsbeitrag,
» PSVaG in Gruppe ,,Insolvenzglaubiger®.

¢ Negatives Echo seitens Grof3glidubiger,

» nicht ohne Beitrag der Aktionire — keine ,,neue* Werthaltigkeit auf
Kosten Absonderungsberechtigter,

« PSVaG , Hauptlast®.

¢ Ablehnung Eigenverwaltung — nur Insolvenzverwalter
konsensfahig.
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Exkurs - Eigenverwaltung

¢ ,,Debtor in possession Normalfall nach Chapter 11 US
Bankruptcy Code — zundchst Exklusivrecht, um
Reorganisationsplan be1 Gericht einzureichen.

¢ ,Zerbrechliche* Eigenverwaltung

* Schon Verhinderung der Anordnung durch antragstellenden Glaubiger
moglich, falls Glaubigerantrag, § 270 Abs. 2 Nr. 2,
strittig: nachfolgender Glaubigerantrag moglich?
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Sachstand vor Verfahrenserotfnung

¢ Riicknahme Antrag Eigenverwaltung,

¢ ,,Prepackaged plan‘ nicht konsensfahig, Glaubigerinteresse
Planerstellung durch Insolvenzverwalter,

¢ Schuldnerplan wird aufrechterhalten,

¢ Alternative libertragende Sanierung weiterhin im Raum,
* Investoren / Aktionare.
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Gliederung

I. AuBergerichtliche Sanierung / Vortliberlegungen
I1. Insolvenzeroffnungsverfahren

Insolvenzverfahren

»  Vorlaufiger Glaubigerausschuss, Berichtstermin — Beauftragung
Insolvenzverwalter Planerstellung

E3

E 4 / Gesellschafterstellung

Plankonzeption und -vorlage

Vorbereitung Erorterungs- und Abstimmungstermin
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Erorterungs- und Abstimmungstermin

E6

Eintritt Planbedingungen

Planbestatigung

Aufhebung
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Eroffnetes Insolvenzverfahren

¢ Bestellung Insolvenzverwalter,
Vorlaufiger Glaubigerausschuss,

¢ Berichts- und Priifungstermin, Insolvenzverwalter mit
Planerstellung beauftragt, § 218 Abs. 2,
Vorlagetermin 15.03.2004,

¢ Sanierungsmalinahmen
 Wahlrecht, §§ 103 ff,,
* Vertragswesen,

» Vertrieb, Controlling, Investitionen.

WELLENSIEK GRUB & PARTNER
RA Dr. Christoph Herbst




WELLENSIEK GRUB & PARTNER
RA Dr. Christoph Herbst




Keine Riicknahme Schuldnerplan

¢ Februar 2004, Anfrage Insolvenzgericht:

,,Schuldner hat eigenen Insolvenzplan noch nicht
zurickgenommen.*

¢ Exkurs: ,,Konkurrierende Insolvenzpléne:

e Maximal drei konkurrierende Insolvenzplane,

« Wettlauf bis erster Insolvenzplan in Rechtskraft erwachst.
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Exkurs: Gesellschafterstellung

¢ Vgl. Chapter 11 US Bankruptcy Code, ,,absolute priority rule*
¢ InsO: Trennung Vermogensebene — Gesellschafterebene,

* daher:

» Gesellschafter kein Beteiligter 1.S.d. § 221 (vgl. amtl. Begr. zu §§ 253,
264 RegEInsO, zu Art. 14 GG: K.Schmidt, Gutachten zum 54. DJT, D
83)

kein Durchgriff auf Gesellschafterebene moglich — Alternative
tibertragender Sanierung bei mangelnder Mitwirkung (vgl. RegE InsO,
BT-Drs. 12/2443, S. 83),

aber: ,,Ohne Gesellschafterbeitrag kein Glaubigerverzicht®,
Konsens notwendig.

WELLENSIEK GRUB & PARTNER
RA Dr. Christoph Herbst




WELLENSIEK GRUB & PARTNER
RA Dr. Christoph Herbst




Haltung Mehrheitsaktionar

s . Marschroute*:

Verweigerung einer Kapitalmaf3nahme,

Ziel Erhalt Aktienmehrheit,

,,Beitrag® vor Insolvenz bereits erbracht,

Konzept Schuldnerplan als Gegenmodell,

Alternative iibertragende Sanierung — ,,sehenden Auges®,
Drohpotential Zerschlagung.
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Szenarien

Insolvenzplan
ohne Investor

- Gesellschafter-
beitrag max.
Verpfandung
Geschiiftsanteile

- Besserungs-
schein unum-
ginglich

- Reduziertes
Quotenvolumen,
Liquidiatsbedarf

- Absonderungs-
berechtigte

Insolvenzplan
mit Investor

- Investor

(Kapitalschnitt
u. —erhohung)

- Gesellschafter-

beitrag (Kapital-
mafinahme)

- Kein Besserungs-

schein

« Erhohtes Quoten-

volumen, Liqui-
ditit aus Kapital-
mafinahme

* Absonderungs-

berechtigte

Asset Deal

« Erhohtes

Quotenvolumen

abhingig vom
Umfang des
Asset-Deal

- Kein Investor
fiir Komplett-
ubernahme

- Absonderungs-
berechtigte

Zerschlagung

- Geringstes
Quotenvolumen

- Absonderungs-
berechtigte
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Berucksichtigung im Insolvenzplan

** Insolvenzverwalter:

« Konsens Absonderungsberechtigte/PSVaG nur iiber
Gesellschafterbeitrag (Zustimmung KapitalmaBBnahme).

¢ Losung:

* Gesellschafterbeitrag / KapitalmaBBnahme als
Planbedingung, § 249 — ,.Druckmittel®.
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Plankonzeption: Darstellender Teil

¢ Sanierungsmalnahmen, § 220 Abs. 1
» Bilanzielle und leistungswirtschaftliche Sanierung,

¢+ Grundlagen des Plans, § 220 Abs. 2

* Ermoglichung sachgerechten Urtelils,

“* Auswirkungen des Plans, § 220 Abs. 2

« Wirtschaftliches Ergebnis im Vergleich, Quotenermittlung:
- Zerschlagung,

- {ibertragende Sanierung, differenziere: Komplett-Ubernahme oder
Teiliibernahme mit entsprechenden Masseverbindlichkeiten,

» Risiken.
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Plankonzeption: Gestaltender Teil (1)

¢ Gruppe Absonderungsberechtigte, § 223:
« Nur Kreditgeber - Lieferantenrechte bereits abgerechnet,

« Beispiele/Varianten Sicherheitengestaltung, beachte
,,Schlechterstellungsverbot*:
- Verzicht, Stundung, Besserungsschein, Pool-Gestaltung,
Aussetzung Zwangsvollstreckung betriebsnotwendigen Vermogens,
Sanierungszins,

Ungleichbehandlung nach unterschiedlichen Sicherungsinteressen,
bei § 226 Abs. 2 Einzelzustimmung erforderlich,

hier: Begrenzung Volumen Globalzession.
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Plankonzeption: Gestaltender Teil (2)

**Gruppe PSVaG:

Entsprechend Kann-Vorschrift § 9 Abs. 4 S. 1 BetrAVG,
eigene Gruppe als Institution,

Verzicht wie Insolvenzglaubiger,

Besserungsklausel des § 7 Abs. 4 S. 5 BetrAVG —
Berticksichtigung negativer wirtschaftlicher Perspektive
(Interessenten) — Praxis-Alternative: Gesellschafterbeitrag?

Ubernahme Bierdeputate (Pensionsverpflichtung
Haustrunk?)
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Plankonzeption: Gestaltender Teil (3)

**Sonstige Glaubigergruppen

e Gruppe Arbeitnehmer, § 222 Abs. 3 S. 1,

* Gruppe sonstiger einfacher Insolvenzglaubiger.
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Plankonzeption: Gestaltender Teil (4)

¢ Bedingungen, § 249

« Steuerungsfunktion, § 249 S.1 — ,,Hebel* fiir Beitrag der
Aktiondre,

 hier:
- Kapitalmalnahme,

- Ubergang betriebsnotwendigen Vermdgens,

- Behandlung Sanierungsgewinn.
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Plananlagen

o §§ 229, 230 ergidnzen § 220 (Glaubigerinformation),
Prognosewerte:

* Plan-Vermogenstibersicht,

 Plan-GuV,
Zeitspanne, wahrend der Glaubiger befriedigt werden sollen,

* Finanzplanung fir den gleichen Zeitraum.
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Vorbereitung Erorterungs- “
und Abstimmungstermin

¢ Planabgabe, 15.03.2004,

¢ Gerichtliche Vorpriifung - Planpriifung, § 231,
¢ Stellungnahmen, § 232,

¢ Niederlegung, § 234,

¢ Bekanntmachung, § 235 Abs. 2,

¢ Ladung, § 235 Abs. 3 inklusive Plan(zusammenfassung),

¢ Information: Schuldnerplan zuriickgenommen.
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Glaubiger ,,dagegen*

¢ Annahme: MaBlgeblicher Glaubiger lehnt Insolvenzplan ab.

« Signalisiert Widerspruch im Termin, § 251 InsO:

Faktische Konsequenzen: Zeitfenster / Verzogerung,
Scheitern aufgrund Auflenwirkung.

» LOsungsansatze:

Vorsorge Plankonzeption (Schlechterstellungsverbot) —
bspw. § 226 Abs. 2,

Plananderung, § 240 - ,,Kern erhalten®,

Ggf. gesonderter Abstimmungstermin,
Forderungsiibernahme durch andere Glaubiger,
,,Konsensverwaltung*.
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Erorterungs- u. Abstimmungstermin, § 235 ,

¢ Feststellung Ordnungsmafigkeit Bekanntmachung, Ladungen,
Anwesenheit,

¢ Erorterungsteil,

¢ Feststellung Stimmrechte §§ 237, 238,
Stimmliste, § 239,

¢ Abstimmungsteil:

Planabstimmung in Gruppen, § 243 — Vollmachten,

Erforderliche Mehrheiten, § 244 — Kopf- u. Summenmehrheit, ggf.
Obstruktionsverbot, § 245,

Gelegenheit zur Erklarung von Widerspriichen,
beachte: Minderheitenschutz § 251 Abs. 1 Nr. 1.
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Annahme Insolvenzplan

¢ Insolvenzgericht terminiert fiir Bestitigungsbeschluss,
gemal} Bedingungen dre1 Monate nach Planannahme.

%, Zeit lauft”.
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»rerspektive* Investor

¢ Entscheidungsfindung, ,,due dilligence*,

¢ Abstimmung Vorstand, Aufsichtsrat, HV,
¢+ Verhandlungen Aktionére,
¢ Eintrittsbedingungen®.
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Eintritt Planbedingungen, § 229

» Ubergang betriebsnotwendigen Vermdgens (1)

*» Kapitalmaflnahme —
Umsetzung Gesellschafterebene (2)

Vorbereitung Hauptversammlung ,,Zeitfenster
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Eintritt Planbedingungen, § 229

¢ Behandlung Sanierungsgewinn (Korperschaft - und
Gewerbesteuer) (3)

« BMF-Schreiben vom 27.03.2003 (BStBI. 12003, S. 240),
Steuerstundung mit anschlieBendem Steuererlass,

Voraussetzungen: Sanierungsfahigkeit, Sanierungswiirdigkeit,
Zustimmung Finanzamter und Gemeinden (je Betriebsstitte),

Gemeinden: Auswirkungen Gemeindehaushalt?
Gemeindefinanzausgleich — ggf. behandelt, als ob Gewerbesteuer
vereinnahmt (Zuweisungen, Landeszuschiisse, Umlageanteile usw.).
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Planbestatigung ’,

¢ Voraussetzung Planbestitigung:
« Bedingungseintritt, § 248 1.V.m. § 249 S. 1,

* Anhorung Glaubigerausschuss und Schuldner, § 248 Abs. 2 (ggf. schon
in Abstimmungstermin).

s Wirkung mit Rechtskraft: Festgelegte Rechtswirkungen treten

fur und gegen alle Beteiligte ein, § 254:

 Insbesondere wandeln sich mit Rechtskraft Insolvenzforderungen in
Anspriiche auf Auszahlung der Quote um.

*¢* Bei konkurrierenden Planen darf nur ein Plan in Rechtskraft
erwachsen.
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Aufthebung Insolvenzvertahren

¢ Voraussetzungen strittig — ,,Niemandsland*:

— § 258 Abs. 2, Verpflichtung zur Sicherheitsleistung? — vgl. Urt. LG
Stuttgart v. 11.12.2002 (DZWIR 2003, 171) ,,§ 258 Abs. 2 InsO ist auf
Falle der Aufthebung des Insolvenzverfahrens nach Bestatigung eines
Insolvenzplanes nicht anwendbar®, arg. Kapitalbindung / Fortfiihrungs-
moglichkeit,

Schlussrechnung (§ 66 Abs. 1)/ Glaubigerversammlung (§ 66 Abs. 2)
erforderlich bzw. § 66 InsO iiberhaupt anwendbar? (ablehnend Grub,
DZWIR 2004, 317).

s Wirksamwerden, §§ 258 Abs. 3,9 Abs. 1 S. 3 —
,,Punktlandung®,

¢ Nachlauf: Fortsetzungsbeschluss Gesellschafter, § 280 AktG
1.V.m. § 144 HGB (Auflosung, § 262 Abs. 1 Nr. 3 AktG).
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Exkurs zum Schluss — Borsennotierung

¢ Keine automatische Beendigung Borsenzulassung im Falle der
Insolvenz, ggtf. Widerruf durch Zulassungsstelle gem. §§ 38, 53
BorsG,

¢ Pflichten zur Ad-hoc-Publizitit gem. § 15 Abs. 1 WpHG und zu
Veranderungsmitteilungen gem. §§ 21, 25 WpHG bleiben 1im

Insolvenz(plan)verfahren auf Kosten Insolvenzmasse unbe-
ruhrt? (Vgl. VG Frankfurt a.M., ZIP 2004, S. 469 f{t.).
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