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Uberpriifung von Insolvenzplidnen
aus Glaubigersicht

Kriterien und praktische Tipps zur Bewertung der Erfolgschancen.

Dr. Andreas Frohlich,
Geschiftsfiilhrender Gesellschafter,
perspektiv GmbH.

» Entgegen friiherer
eher ablehnender
Haltungen lésst sich
auch heute in der
Praxis erkennen,
dass Gliubiger den
Planaktivititen

— zumindest anfing-
lich - oftmals positiv
gegeniiberstehen,

' Vgl hierzu auch Uhlenbrock, Insal dnung
vor §5§ 217-269 Rn. 1 fL; Smid/Rattunde, Der Insol-

venzplan, S, B.

2 Beispielhaft seien die erfolgreichen Insolvenz-
planverfahren Herlitz und thr Platz genannt.

> Vgl Uhlenbrock, a.a.0. (Fn. 1,51 Rn. 1.

* Vgl Smid/Rattunde, a.a,0 (Fn. 1), 5. 8. Daneben
wird vom Gesetzgeber nech die scg. Eigenver-
waltung als dritte Méglichkeit eingestuft, die
jedoch im Regelfall nur zusammen mit einem
Planverfahren zur Anwendung kommt.

* Vgl Hoormeyer (Mrsg.), Sanierungs- und Insol-
venzmanagement|, S, BS.

© Vgl Uhklenbrock, 2.2,0.(Fn. 1,5 1 Rn. 1.

7 vagl.Uhlenbrock 2.2.0.(Fn.1),§ 220 Rn. 5 f, Smid/
Rattunde, 2.2.0(Fn.1),5.269f.

I. Einleitung

[> Berelts seit 1999 eréffnet die Insolvenzord-
nung die Maglichkeit, Unternehmen mittels
Insolvenzplanverfahren zu sanieren’. Zwar gibt
es auch aus den Anfangsjahren des Insolvenz-
plans in Deutschland einige durchaus posi-
tive Beispiele?, allerdings stellten diese bis
einschliefllich 2008 die absolute Ausnahme
dar.

Dies hat sich seit Mitte 2009 signifikant gein-
dert: Derzeit liegt bei mind. einem von drei
gréfieren Insolvenzverfahren das Wort ,Plan-
verfahren” bereits mit Antragstellung in der
Luft, so dass alle institutionellen Glaubiger
zunehmend mit dieser Verfahrensart in Beriih-
rung kommen.

Entgegen friherer eher ablehnender Haltun-
gen l3sst sich denn auch heute in der Praxis
erkennen, dass Gldubiger den Planaktivita-
ten - zumindest anfanglich - oftmals positiv
gegeniiberstehen, auch wenn aufgrund der
Neuartigkeit dleser Verfahrensart immer noch
eine gewisse Unsicherheit im Umgang mit
solchen Initiativen zu spiiren ist,

Welche Anforderungen sollten an einen Plan-
entwurf gestellt werden? Welche Priifungskrite-
rien gibt es, die Erfolgswahrscheinlichkeit eines
Insolvenzplans zu tberpriifen? Wie kdnnen
Glaubiger die Annahmewahrscheinlichkeit von
Insolvenzplanen einschétzen oder gar beein-
flussen? Welche Méglichkeiten zur Generierung
von Alternativen gibt es? Diese Fragestellungen
sind deshalb von grofRer Bedeutung, weil die
bisherige Insolvenzpraxis leider zeigt, dass eine
Vielzahl initiierter Insolvenzpline im Laufe des
Verfahrens scheitert. Wurden in diesen Fillen
jedoch nicht frihzeitig alternative Ldsungen
aufgebaut, bleibt fir das Unternehmen oft-
mals nur noch die Liquidation oder die Umset-
zung eines Planverfahrens mit unbefriedigen-
der Lésungsqualitat.
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II. Der Insolvenzplan als Verwer-
tungsformi. S.d.InsO

Bekanntermalen stellt die Insolvenzordnung
als Alternative zur Liquidation3 zwel konzep-
tionelle Méglichkeiten zur Verfiigung, welche
zu einer Unternehmenssanierung beitragen
kénnen: Die iibertragende Sanierung sowie
das Insolvenzplanverfahren® Statistisch
i Vordergrund steht dabei immer noch die
Ubertragende Sanierung, bei der das Vermo-
genim Wege eines Asset Deals auf einen Inves-
tor tibertragen wird. Das Insolvenzplanverfah-
ren ist demgegentber meist ein Instrument
des schuldnerischen Unternehmens selbst, die
wirtschaftliche Krise zu meistern?,

Oberstes Ziel des Insolvenzverfahrens ist es,
die Befriedigungschancen fir die Gesamtheit
der Glaubiger zu optimieren. Deshalb werden
den Beteiligten alle drei genannten Arten der
Masseverwertung gleichrangig zur Verfligung
gestellts. Die Gliubiger sollen aufgrund der
Gldubigerautonomie im Wettbewerb um die
beste Verwertungsart die optimale Masse-
verwertung entdecken und durchsetzen. Vor
diesem Hintergrund muss ein Insclvenzplan
nicht nurisoliert, sondern immer auch im direk-
ten Vergleich mit den anderen Verwertungsar-
ten geprift werden?.

lll. Frithzeitige Beurteilung der
Erfolgschancen des Insolvenz-
planverfahrens

Wird ein Planverfahren erst einmal vorgeschla-
gen, stellt sich fUr die Gldubiger bereits im vor-
laufigen Insolvenzverfahren die Frage, ob ein
solches Vorhaben unterstiitzt oder ggf. zusitz-
lich auf eine Verwertung im Rahmen eines Rege-
linsolvenzverfahrens gesetzt werden sollte.
Ein wesentliches Entscheidungskriterium sind
dabei selbstverstdndlich die Erfolgsaussichten
der Planinitiative. Eine detaillierte Beurteilung



der Chancen mag in diesem friihen Verfah-
rensstadium noch recht schwierig erscheinen,
da die Datenlage zu diesem Zeitpunkt meist
noch recht rudimentr ist. Dennach ist es - auf-
grund der statistisch verhdltnismaRig hohen
+Abbruchquoten” bei Planverfahren — unerléss-
lich, die Erfolgsaussichten friihzeitig abzuschat-
zen, um den eigenen Handlungsspielraum auf-
rechtzu erhalten. Denn wer zu lange auf einen
aussichtslosen Insolvenzplan setzt, riskiert am
Ende meist eine Liquidation des Unterneh-
mens und damit regelmaBig duBerst niedrige
Befriedigungsquoten.

In der Praxis haben sich Kriterien herauskristal-
lisiert, aufgrund derer die Erfolgswahrschein-
lichkeit bereits frihzeitig eingeschitzt werden
kann. Studien® haben ergeben, dass der Erfolg
von Planverfahren im Wesentlichen durch fol-
gende drei Kriterien bestimmt wird®,

1. Erfolgsfaktor 1: Friihzeitige Vorlage
eines Planentwurfs

Ein dulerst verldsslicher Faktor bei der Beurtai-
lung der Erfolgswahrscheinlichkeit eines ange-
dachten Insolvenzplanverfahrens ist der Zeit-
punkt dessen Initiierung. Generell [dsst sich
sagen: Je friiher mit der Vorbereitung des Plan-
verfahrens begonnen wurde, desto hher sind
die Chancen auf eine erfolgreiche Umsetzung.
Dies hdngtim Wesentlichen damit zusammen,
dass die Erarbeitung und Abstimmung eines
belastbaren Planentwurfs regelmafig viel Zeit
kostet. Dartiber hinaus beweist ein frihzei-
tig eingeleitetes Planverfahren Weitsicht und
schafft bei den relevanten Stakeholdern ent-
sprechendes Vertrauen.

Beginnt der Planinitiator - wie hdufig der Fall -
erst withrend des laufenden Antragsverfahrens
mit der Planerstellung, so ist die Wahrschein-
lichkeit sehr groB, dass die Zeitam Ende davon
l4uft. Die Erfolgschancen sind dagegen hoch,
wenn der Planinitiator schon vorinsolvenzlich
mit der Erarbeitung begonnen hat und mit der
Antragstellung bereits einen ersten substanti-
ierten Planentwurf vorlegen kann (sog. pre-
packaged plan).

Die Praxis zeigt: Die Erfolgsaussichten eines
Insolvenzplans nehmen (berproportional
stark ab, je spater er initiiert wird. Wird daher
mit Antragstellung nicht unmittelbar auch ein

erster belastbarer Planentwurf vorgelegt, ist
aus Sicht der Glaubiger - aber auch der Insol-
venzverwaltung - erhohte Vorsicht geboten.

Besondere Achtsamkeit ist auch dann gebo-
ten, wenn der korrespondierende Insolvenz-
antrag nicht friihzeitig wegen ,drohender Zah-
lungsunfihigkeit” gestellt wird. Denn in diesen
Fallen wird der Insolvenzplan vielfach nicht als
ernsthaftes Sanierungsinstrument in Betracht
gezogen, sondern lediglich als allerletzte Még-
lichkeit angesehen, auf irgendeine Weise noch
etwas zu retten.

2. Erfolgsfaktor 2: Entwicklung eines
umsetzbaren Sanierungskonzepts

Abgesehen von der Sanierungswirdigkeit und
-fahigkeit des Schuldnerunternehmens ist die
Entwicklung eines umsetzbaren Sanierungs-
konzepts ein weiterer essentieller Erfolgsfak-
tor fiir das Insolvenzplanverfahren und fir
die nachhaltige Sanierung des Schuldnerun-
ternehmens. Da spdtestens mit der Insolvenz
des Unternehmens klar ist, dass ein,weiter wie
bisher” nicht méglich ist, muss das Sanierungs-
kaonzept meist radikale Sanierungsmafinahmen
aufweisen. Selbst wenn dies zu einem umfang-
reichen Arbeitsplatzabbau fiihren kann, darf es
dabei keine,heiligen Kiihe"” geben (z. B. unpro-
fitable Geschifts- oder Produktbereiche). Wei-
terhin muss das Konzept hinreichend ,operatio-
nalisiert”, d. h.in konkreten Mainahmenpldnen
detailliert, sein. Die Sanierungsmalnahmen
sind dar(iber hinaus zu quantifizieren und die
entsprechenden Einsparpotenziale auf einer
Zeitschiene zu hinterlegen?.

Die Praxiserfahrung zeigt, dass die Qualitat
der in Insolvenzpldnen enthaltenen Sanie-
rungskonzepte ganz unterschiedlich ausfalit.
Die Spanne reicht von wenig detaillierten,
unplausiblen, Wunschvarstellungen” bis hin zu
ausfiihrlichen und realistischen Maflnahmen-
planen. Je konkreter der Insclvenzplan an
dieser Stelle ist, desto hher ist am Ende auch
dessen Umsetzungswahrscheinlichkeit.

Das vorgelegte Sanierungskonzept entschei-
det meist nicht nur Gber die Nachhaltigkeit
der Fortfihrungslésung, sondern auch Uber
die Finanzierbarkeit der angebotenen Befrie-
digungsquoten., Denn der Insolvenzplan ent-
halt eine integrierte Planungsrechnung, die in
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Beitrag

» Wer zu lange auf
einen aussichtslosen
Insolvenzplan setzt,
riskiert am Ende
meist eine Liqui-
dation des Unter-
nehmens und damit
regelmiflig dullerst
niedrige Befriedi-
gungsquoten.

¥ Die Ergebnisse der perspektiv/Handelsblatt-

Studie kénnen unter http//www.perspektiv.
de/downloads/Per_KZ5_17.pdf bzw. https/
www.perspektiv.de/downloads/perspekliv_
studie_handelsblatt.pdf sowie die Ergebnisse
der perspektiv/ZInsC-Studie unter http/fwww.
perspeldiv.de/downloads/ZINSO_NL_7_10.pdf
heruntergeladenwerden.

Vagl. hierzu auch Frohlich/Siteel, FP 20105, 341,

Das operative Sanierungskonzept miindet auf
diese Weise In der fir den Insolvenzplan erfor-
derlichen Ergebnis-, Bilanz- und Liquiditdts-
planung.
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Beitrag

» Das vorgelegte
Sanierungskonzept
entscheidet meist
nicht nur tiber die
Nachhaltigkeit der
Fortftihrungslosung,
sondern auch iber die
Finanzierbarkeit der
angebotenen Befrie-
digungsquoten.

1 Ahnlich Sichsische Aufbaubank, Bereich Wirt-
schaftsférderung, Expertenbefragung Insol-
venzplanverfahren 2001, durchgefiihrt von der
TU Dresden, Lehrstuhl fiir Marketing, 5. 33,

ihrem Liquiditatsteil die vorgeschlagenen Zah-
lungsstréme an die Gliubiger determiniert. Die
Belastbarkeit des Sanierungskonzepts ist fir
die Glaubiger insbesondere dann von heraus-
ragender Bedeutung, wenn die Befriedigung
dber einen langeren Zeitraum, gestreckt” wird.
Denn sollte die Planung nicht erreicht werden,
so steht u. U. keine ausreichende Liguiditit
mehr fiir die geplanten ,Ausschiittungen” zur
Verfilgung, Die Erfolgschancen eines Insol-
venzplans sind somit nur dann hoch, wenn im
Rahmen des darstellenden Teils des Insolvenz-
plans ein belastbares, umsetzbares Sanierungs-
konzept vorgelegt wird.

3. Erfolgsfaktor 3: Zufluss von ,frischem
Geld”

Die Erfahrung der letzten Jahre hat gezeigt,
dass Insolvenzplane vielfach an ihrer Finanzie-
rung scheitern, weil die Planinitiatoren - inshe-
sondere die Alt-Gesellschafter - {iber keine aus-
reichenden eigenen Mittel verfligen, eine neue
Fremdfinanzierung nicht zustande bringen und
Co-Investoren nicht gefunden oder erst gar
nicht gewtiinscht werden. Trotz der finanziel-
len Erleichterungen im Rahmen des Insolven-
zverfahrens sind zumeist signifikante zusitz-
liche Finanzierungsmittel erforderlich, um die
Nachhaltigkeit der Sanierung zu gewéhrleisten
und um eine Mindestausschiittung an die Glau-
biger sicherstellen zu kénnen'',

In der Praxis tritt das Problem regelmifig in
drei Facetten auf:

= Von den Planinitiatoren wird im Planent-
wurf keinerlei ,fresh money” eingeplant.
Diese Variante lasst sich aus Sicht der Glau-
biger spitestens mit Vorlage des ersten
Planentwurfs erkennen,

= Der Planentwurf sieht zwar neue Finanzmit-
tel vor, die Mittelherkunft ist jedoch nicht
konkret hinterlegt. Die Planinitiatoren
machen dabel geltend, dass der Kapital-
geber erstim weiteren Verlauf des Verfah-
rens identifiziert werden muss.

= Esliegt frhzeltig noch dberhaupt kein Plan
vor, so dass sich diese Frage aus Sicht der
Glaubiger tiberhaupt nicht beurteilen ldsst.

Das Thema hat insofern eine hohe Brisanz, als
sich die fehlende Finanzierung meist erst zu
einem spéateren Stadium des Verfahrens final
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bestitigt. Zuvor werden von den Planinitiato-
ren oftmals ,Durchhalteparolen” ausgegeben
oder gar,Nebelbomben” geworfen. Vor diesem
Hintergrund sollten die Gldubiger das Thema
«fresh money” unmittelbar auf die Agenda brin-
gen und von den Planinitiatoren konkrete Akti-
vitdten und Aussagen verlangen.

Mit einer ausgefeilten ,Verschleppungstak-
tik" kann es vermeintlich besonders gewief-
ten Planinitiatoren gelingen, den Einigungs-
druck auf die Gldubiger derart zu erhéhen,
dass am Ende auch unvorteilhaften Insolvenz-
pldnen mit suboptimalen Befriedigungsquoten
zugestimmt werden muss. Dies ist insbeson-
dere dann der Fall, wenn das Planverfahren als
einzige Fortflhrungsalternative verfolgt wird.
Denn ist das Verfahren erst einmal weit fortge-
schritten und kénnen die Glaubiger nur noch
zwischen dem vorgelegten Planentwurf und
einer Liquidation entscheiden, 50 ist e5 aus der
Sicht der Planinitiatoren verhdltnismaBig ein-
fach, die Glaubiger ,auszuquetschen”.

Da viele Insolvenzplane an ihrer Finanzierung
scheitern, kommt diesem Aspekt — gerade im
aktuellen Finanzierungsumfeld - eine beson-
ders hohe Bedeutung zu. Wird dieses Thema
bei Antragstellung daher nicht bereits proaktiv
und konkret von den Planinitiatoren adressiert,
sollten die Gldubiger und die Insolvenzverwal-
tung skeptisch sein und das Thema Investoren-
suche unmittelbar anstofen,

4, Zwischenfazit

Die Erfolgsaussichten eines Insolvenzplanver-
fahrens lassen sich in einer belastbaren Erstab-
schétzung an den drei vorgenannten Erfolgs-
faktoren festmachen. Mithilfe dieser Kriterien
ldsst sich aus der Sicht der Glaubiger zuverlas-
sig und friihzeitig abschitzen, wie mit einem
Planvorhaben umgegangen werden sollte,

Wenn mit Antragstellung die o, g. Aspekte nicht
bereits klar adressiert sind, sollten bei allen
Gldubigern die Alarmglocken lduten. Denn
die Wahrscheinlichkeit, dass das Planvorhaben
nicht realisiert werden kann, ist in diesen Féllen
extrem hoch. Daher wire es mehr als fahrldssig,
nicht bereits in diesem frithen Stadium — zumin-
dest parallel - auf alternative Ldsungsansitze
zu setzen, Es sollte dann unmittelbar mit einer
Investorensuche begonnen werden, sel es



zur Unterstlitzung der Planinitiative oder zur
Umsetzung einer Gibertragenden Sanierung.

Die Praxis hat dabei gezeigt, dassin allen gréfle-
ren Insolvenzverfahren, in denen eine nachhal-
tige Sanierung mittels Planverfahren méglich
ist, immer auch eine (bertragende Sanierung
realisierbar sein wird. Denn féllt die fir den Plan
erforderliche Prifung der Sanierungswiirdig-
keit sowie -fahigkeit positiv aus und ist das
Schuldnerunternehmen daher auch zukiinftig
«marktfdhig”, so werden sich auch im Rahmen
eines Investorenprozesses Interessenten finden
lassen, die einen realistischen, am Markt erziel-
baren Kaufpreis zu zahlen bereit sind. Aus der
Sicht der Gldubiger wird daher das Planverfah-
ren fast niemals die einzige und unbedingt bes-
sere Alternative sein kénnen.

IV. Das umstrittene Instrument
der Eigenverwaltung

Mit der Eigenverwaltung hat der Gesetzgeber
ein Instrument geschaffen, dem Schuldnerun-
ternehmen im Einzelfall die Insolvenzabwick-
lung selbst zu (berlassen'?, Der Schuldner
fungiert dann als sog. ,debtor in possession”,
d. h. er verwaltet die beschlagnahmte Masse
zugunsten der Gldubiger als ,Amtswalter in
eigener Sache*'3. Die Eigenverwaltung erfreut
sich - aus verstandlichen Griinden - bei Gesell-
schaftern und Geschéftsfihrern besonderer
Beliebtheit, da das Unternehmen so ,Herr im
Ring” bleibt und lediglich durch einen Sach-
walter kontrolliert wird.

Dem Instrument wird in der Literatur und der
Insolvenzpraxis vielfach erhebliches Miss-
trauen entgegengebracht, da die ernsthafte
Gefahr besteht, dass der ,Bock zum Gartner”
gemacht wird'. In den aktuellen Reformbemii-
hungen des Gesetzgebers finden diese Beden-
ken keine Beriicksichtigung, da dieses Instru-
ment zur Regel in einem Insolvenzverfahren
erhoben werden soll.

Problematisch ist v. a., wenn die Verwaltungs-
und Verfigungsbefugnis des Schuldnerun-
ternehmens dazu genutzt wird, die eigene
Planinitiative zum Nachteil der Gliubiger
~durchzudriicken’, indem alternative Lésungs-
optionen insoweit torpediert werden, als am
Ende nur die Planannahme oder die Liquida-

tion des Schuldnerunternehmens zur Aus-
wabhl stehen. Eine max. Gldubigerbefriedigung
kann auf diese Weise selbstredend nicht erzielt
werden.

Das Funktionieren des Rechtsinstituts der
Eigenverwaltung hdngt - gerade in kritischen
Féllen - stark davon ab, wie der Sachwalter
seine Kentrollfunktion wahrnimmt. Hier muss
der Sachwalter stark genug sein, der Eigenver-
waltung Paroli zu bieten und sie ggf. in ihre
Schranken zu verweisen. Gibt es gar einen
Schulterschluss von Eigenverwaltung und
Sachwaiter, sind die Aussichten der Glaubiger
meist dster.

Die oftmals vom Schuldnerunternehmen ange-
strebte ,Paarbildung’, d. h. der das Schuldne-
runternehmen beratende Insolvenzrechtsex-
perte versucht, einen ihm genehmen und wohl
gewogenen Kollegen zum Verwalter bestellen
zu lassen, ist daher grundsétzlich sehr kritisch
zu betrachten. Vor diesem Hintergrund stellt
sich die Frage, wie sich Gldubiger im Fall eines
Antrags auf Eigenverwaltung paositionieren soll-
ten und welche Einflussmaglichkeiten sie hier-
bei haben,

Zungchst ist festzubalten, dass die Anord-
nung der Eigenverwaltung formal durch das
Insolvenzgericht erfolgt. Die Anordnung setzt
Jedoch gem. § 270 Abs. 2 Nr. 3 InsO explizit
voraus, dass keine Nachteile fir die Glaubiger
zu erwarten sind. Insoweit hat das Gericht eine
Prognoseentscheidung zu treffen.

Grundvoraussetzung fiir die Unterstiitzung
einer beantragten Eigenverwaltung ist ein
uneingeschranktes Vertrauen in das Manage-
ment. Liegt dies nicht (mehr) vor und bestehen
daher ernsthafte Zweifel an der Anordnung der
Eigenverwaltung, ist den Gldubigern dringend
angeraten, ihre Bedenken unverziiglich beim
Insolvenzgericht vorzubringen und ggf. sogar
Rechtsmittel gegen die Anordnung einzulegen.

Ist die Eigenverwaltung erst einmal ange-
ordnet und zeigt sich, dass der oftmals das
Management diesbeziiglich unterstiitzende
juristische Berater die Interessen der Glaubi-
ger nicht addquat vertritt, ist ein Gegenlenken
meist bereits zu spat, da entsprechende Rechts-
mittel zu langwierig sind. Im Zweifel sollten die
Glaubiger sich daher bereits zum Zeitpunkt der

——

» Die Praxis hat
gezeigt, dass in allen
grofSeren Insolvenz-
verfahren, in denen
eine nachhaltige
Sanierung mittels
Planverfahren mog-
lich ist, immer auch
eine iibertragende
Sanierung realisier-
bar sein wird.

Beitrag

'3 vgl, Uhlenbrock, a.a, 0. (Fn. 1), 5 270 An. 1, Smid/

Rattunde, a,a,0 (Fn.1),5.90f,
W vgl. Smid/Rattunde, 2.a. Q. (Fn, 1), 5. 901,
4 vgl. Uhlenbrock, a.a.0.(Fn.1),§ 270 Rn, 1 f.
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Beitrag

» Esist zwingend
erforderlich, dass sich
Glaubiger bereits mit
frithen Zwischen-
stinden des Insol-
venzplans detailliert
auseinandersetzen.

' vgl, hitp/fwww.idw.de/idw/ponal/d302226/
indexsp, abgedruckt in WPg 6/2000, 5. 285 ff,

' vgl. Uhlenbrock, a. a. . [Fn. 1), § 232 An. § TF,,
Smid/Rattunde, a.2.0.(Fn. 1), 5. 207 ff.

Beantragung der Eigenverwaltung ausdriick-
lich dagegen entscheiden,

Die Eigenverwaltung scheint dann - aber auch
nur dann - ein taugliches Instrument die Gl&u-
bigerinteressen zu unterstiitzen, wenn der,, pre-
packaged plan” bereits zum Ende des vorl&u-
figen Verfahrens so weit vorangeschritten ist,
als dass in allen wesentlichen Punkten bereits
Einigkeit mit den mafigeblichen Stakeholdern
besteht. Im Ubrigen zeigt die Praxis, dass vom
Schuldnerunternehmen angestoBene Planver-
fahren sehr wohl auch ohne Eigenverwaltung
erfolgreich umgesetzt werden kénnen.,

V. Priifungdes vorgelegten Plan-
entwurfs

Spétestens mit Einreichung des finalen Planent-
wurfs beim Insolvenzgericht erfolgt von Seiten
der Insolvenzverwaltung wie auch des Insol-
venzgerichts eine Prifung der formellen und
materiellen Anforderungen an den Insolvenz-
plan.l.d.R. erfolgt allerdings keine detaillierte
Prifung der Komponenten, die fir den wirt-
schaftlichen Erfolg und damit fur die Befrie-
digungsquote (Sanlerungskonzept und ,fresh
money”) verantwortlich sind. Die Mindest-
voraussetzungen an den Aufbau eines Insol-
venzplans sind in den §§ 220 ff. InsO gesetz-
lich normiert. Darliber hinaus hat das Institut
derWirtschaftsprifer im,IDW Standard: Anfor-
derungen an Insolvenzpldne (IDW S 2)” Grund-
sitze definiert, denen vorgelegte Insolvenz-
pline geniigen sollten3,

In professionell vorbereiteten Planverfahren
ist es Ublich, dass frihzeitig - d. h. schon mit
Antragstellung oder spétestens im Verlauf des
vorlaufigen Insolvenzverfahrens - Zwischen-
stdnde des Planentwurfs an die Insolvenzver-
waltung und die (Haupt-) Glaubiger {ibermit-
telt werden. Ziel aus Sicht der Planinitiatoren ist
dabei, die Grundziige des Plans mit den Betei-
ligten vorabzustimmen, um Uberraschungen
bei der spiteren Planabstimmung zu vermei-
den. Dies ist ein sinnvolles Vorgehen, da sich die
Verwaltung sowie die Glaubiger frithzeitig ein
Bild tiber den Stand und die Weiterentwicklung
der Planarbeiten machen kénnen.

Es ist daher zwingend erforderlich, dass sich
Gldubiger bereits mit friihen Zwischenstdn-
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den des Insolvenzplans detailliert auseinander-
setzen, Eine kontinuierliche Priifung ist sinn-
voll. Damit keine Zeit verstreicht, sollten sich
die Erfolgsaussichten durch Plananpassun-
gen verdndern, Zur Prifung gehdrt eine for-
melle und materielle Priifung des vorgelegten
Planentwurfs:

1. Formelle Grundvoraussetzungen

Auch wenn die formelle Uberpriifung des fina-
len Planentwurfs formellrechtlich durch die
Insolvenzverwaltung und das Insolvenzgericht
erfolgt?s, sollten sich institutionelle Glaubiger
mit den entsprechenden Erfordernissen ver-
traut machen und frithzeitig zumindest eine
tiberschldgige Priifung vornehmen. Denn die
formelle Qualitdt des Planentwurfs erlaubt oft-
mals direkte Rlickschllsse auf die materielle
Qualitdt und damit auf die Erfolgsaussichten
des Insolvenzplans.

Der IDW S 2 Standard enthilt als Anlage einen
Musterinsolvenzplan, der sehr gut als Struktu-
rierungshilfe bei der Uberpriifung der formel-
len Voraussetzungen verwendet werden kann.
Erfahrungsgemal folgen die meisten Insolvenz-
pldne, die mit professioneller externer Unter-
stlitzung erstellt worden sind, dieser Struktur,

Werden formelle Defizite entdeckt, sollten
diese unmittelbar gegeniber der Insolvenz-
verwaltung oder dem Planersteller kommuni-
ziert werden, da solche Fehler meist noch beho-
ben werden kdnnen.

2. Materielle Grundvoraussetzungen

Aus der Sicht der Glaubiger wichtiger als die
Formerfordernisse ist der materielle Inhalt des
Planentwurfs. Bei der materiellen Prifung spie-
len insbesondere folgende Aspekte eine wich-
tige Rolle:

a) Befriedigungsquote und Quoten-
vergleich

Der erste Blick der Gldubiger bei der Durchsicht
von Planentwirfen fallt meist auf die vorgese-
hene Befriedigungsquote. Die von den Plan-
erstellern angebotene Quote muss dabei
zundchst in ihrer absoluten Hohe der Besi-
cherungssituation sowie den Vorstellungen
der Glaubiger Rechnung tragen. Die Héhe der



Quote sollte jedoch auch zum Ausdruck brin-
gen, dass die Sanierung des insolventen Unter-
nehmens nicht (allein) auf Kosten der Glaubiger
erfolgt., Darliber hinaus erfordert das Gesetz,
dass - wie bereits dargestellt — die Befriedi-
gungsquote relativ zu den anderen Verwer-
tungsarten keine Schlechterstellung der Glau-
biger darstellt,

Dies bedeutet zunéchst formal, dass der Insal-
venzplan einen Passus enthalten muss, in dem
dargestellt wird, welche Quoten im Fall einer
Liguidation aber auch einer bertragenden
Sanierung zu erwarten sind'?, Der Vergleich zur
Liquidation fdllt aufgrund vorhandener Sach-
verstandigengutachten verhaltnismagig leicht.

Schwieriger gestaltet sich oftmals der notwen-
dige, liblicherweise Jedoch fehlende Vergleich
zur Verwertung im Rahmen einer ibertragen-
den Sanierung. Wird im konkreten Verfahren
keln paralleler Investorenprozess angestoflen,
so ldsst sich nur schwer abschétzen, welche
Werte hier zu realisieren wiren. Nicht aus-
reichend ist ein nur pauschaler Hinweis darauf,
dass eine Verduflerung des Unternehmens ent-
weder gar nicht in Betracht kdme oder nur zu
abstrakt schlechteren Konditionen maglich sei.

Ist — zumindest bei Schuldnerunternehmen
mit Gber zehn Mio. € Umsatz - eine Gbertra-
gende Sanierung angeblich nicht méglich, ist
das Planverfahren ebenfalls grundsétzlich in
Frage zu stellen. Fiir ein im Rahmen eines Plan-
verfahrens sanierbares Unternehmen wird es
immer auch Investorenldsungen im Rahmen
einer {ibertragenden Sanierung geben.

Die Befriedigungsquote erweist sich in vielen
Verfahren als, Verhandlungsgegenstand’, wobei
der Erstvarschlag der Planersteller {iblicherweise
sehr niedrig angesetzt wird, um sich entspre-
chenden Spielraum fiir Nachverhandlungen zu
erhalten. In diesem Zusammenhang besteht die
Gefahr, dass — wie bereits oben beschrieben -
der Planersteller durch eine geschickte Ver-
zdgerungstaktik die Verhandlungsmacht der
Glaubiger einzuschranken versucht, Die Versu-
chung ist grof3, die Gldubiger .kurz vor Schluss”
vor die Entscheidung zu stellen, den Plan anzu-
nehmen oder sich mit den Liquidationswerten
zufrieden zu geben. Glaubiger miissen darauf
achten, dass Ihnen mangels Alternativisungen
nicht die Pistole auf die Brust gesetzt wird.

b) Zeitpunkt der Befriedigung

Da in den meisten Féllen zumindest eine Teil-
befriedigung der Glaubiger aus kiinftigen
Erlosen erfolgen soll, ist ein weiterer wichti-
ger Aspekt der Riickzahlungszeitplan®. Der im
Insolvenzplan integrierten Liquiditdtsplanung
ist zu entnehmen, wann der Planersteller die
anteilige Riickzahlung der Verbindlichkeiten
vorgesehen hat. Das Erstangebot der Planer-
steller liegt oftmals in einem zeitlich gestreck-
ten Riickzahlungsplan, um die Unternehmens-
liquiditdt zu schonen. Dies kann so weit gehen,
dass der Insclvenzplan eine Ratenzahlung
Uber mehrere Jahre vorsieht. Fir die Glaubi-
ger ist dies jedoch meist ein unbefriedigendes
Angebot, da die Finanzierbarkeit der Riick-
zahlung von unkontrollierbaren Fakten, wie
der erfolgreichen Umsetzung des Sanierungs-
konzepts und der Einhaltung der Liquiditats-
planung, abhangt. Der tatsdchliche Riickfluss
ist dadurch mit erheblichen Risiken verbun-
den. Hinzu kommt, dass sich mathematisch
bei einem solchen Vorschlag die vorgesehene
Befriedigungsquote weiter verschlechtert, da
bei einer Ratenzahlung die Betrdge abzuzinsen
sind. Ob dann der,,Quotenvergleich” noch posi-
tiv ausfallt, ist in vielen Fallen mehr als fraglich,

c) Belastbarkeit des Sanierungskonzepts

Die Belastbarkeit des Sanierungskonzepts hat
- wie hereits dargestellt - einen unmittelbaren
Einfluss auf die Sicherheit von Riickzahlun-
gen, Des Weiteren sind die meisten Glaubiger
- unabhingig von ihrem konkreten Engage-
ment - an einer nachhaltigen Sanierung des
Schuldnerunternehmens interessiert. V. a. aber
beeinflusst die Belastbarkeit des Sanierungs-
konzepts die Erfolgswahrscheinlichkeit des
Insolvenzplans signifikant. Selbst wenn das
Thema Nachhaltigkeit fir die eigenen Interes-
sen nur eine untergeordnete Rolle spielt, sind
der Insolvenzverwalter, das Insolvenzgericht
und v. a. bestimmte Gldubigergruppen (z. B.
Arbeitnehmervertreter, Sozialversicherung)
erhehlich daran interessiert, dass die Zukunft
des Unternehmens langfristig gesichert ist.

Zur Beurteilung des Insolvenzplans und
dessen Erfolgschance ist daher auch das ope-
rative Sanierungskonzept samt Planungsrech-
nung detailliert zu priifen. Als Mafigabe fiir ein
Sanierungskonzept hat das Institut der Wirt-
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17 vgl. Uhlenbrock, a.2.0. (Fn.1),§ 220 R, 51, Smid/

Rattunde, a.2.0.(Fn. 1}, 5.269f.
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18 vgl, etwa Smid/Rattunde, a. a, Q. (Fn, 11,5, 175,

% Unter bestimmten Voraussetzungen finglert das
Gesetz die Zustimmung dissentierender Gliu-
bigergruppen, die sich nicht mit den nach § 244
Abs. 1 InsO vorgesehenen Mehrheiten fiir die
Annahme des Insolvenzplans entschieden hat.
Vagl. hierzu etwa Uhlenbrock, . a, Q. {Fn. 1), Vor
§§217-269An. 431,

schaftsprifer (IDW) den ,|DW Standard: Anfor-
derungen an die Erstellung von Sanierungskon-
zepten (IDW S 6)" verdffentlicht,

d) Gruppenbildung

Wenngleich der Gesetzgeber in § 222 Abs. 1
InsO Vorschriften fiir die Gruppenbildung nor-
miert hat, besteht im Rahmen der konkreten
Ausgestaltung durch den Planersteller ein weit-
gehender Gestaltungsspielraum®,

Vor dem Hintergrund des sog. Obstruktions-
verbots'® kann durch eine geschickte Grup-
penbildung die Annahmewahrscheinlichkeit
des Insolvenzplans erhéht werden. Die recht-
lichen Grenzen der Gruppenbildung sind im
Gesetz nicht exakt formuliert, so dass der Prii-
fungsumfang des Insolvenzgerichts hier auch
eingeschrankt ist. Dennoch sollten Glaubiger
die Gruppenbildung auf Fehlerhaftigkeit aber
auch auf magliche taktische Zielsetzungen der
Planinitiatoren hin tGberprifen.

e) Zwischenfazit

Vorgelegte Planentwdirfe sind einer detall-
lierten formellen und materiellen Priifung zu
unterziehen. Die genannten Aspekte betref-
fen dabei nicht immer nur die eigenen Inter-
essen, haben aber entscheidenden Einfluss auf
die Annahmewahrscheinlichkeit des Insolven-
zplans durch die Gldubigergemeinschaft und
damit implizit auf die eigene Positionierung.

VI. Aktive Begleitung des Planver-
fahrens durch die Glaubiger

Die erfolgreiche Umsetzung von Insclvenz-
plinen hiingt jedoch nicht nur von der zuvor
beschriebenen Uberpriifung des Planentwurfs
ab, Die Annahme- und Erfolgswahrscheinlich-
keit steht und fdllt darliber hinaus mit einer
aktiven Beteiligung der Gldubiger im Verfahren.

1. Vorabstimmung der wesentlichen
Glaubigergruppen

Die Erfolgschancen eines Insolvenzplanver-
fahrens kénnen wesentlich erhéht werden,
wenn die verschiedenen Glaubiger sich
bereits frihzeitig abstimmen und die eige-
nen Interessen offen gegeniber den ande-
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ren Gldubigern, der Insolvenzverwaltung
und dem Planinitiator kommunizieren. Regel-
mé&Big haben selbst die beteiligten institutio-
nellen Glaubiger aufgrund der Besicherungs-
situation, Vorgaben des eigenen Hauses etc.
ganz unterschiedliche Erwartungen und Inte-
ressenlagen. Gelingt es nicht, diese unter einen
Hut zu bringen, so besteht die grolie Gefahr,
dass der Plan - trotz Obstruktionsverbot ~
am Ende scheitert, Dann ist es jedoch meist
zu spét, alternative Lésungen zu verfolgen, so
dass nur die Liquidation und damit meist sub-
optimale Ergebnisse fir die Gldubiger erzielt
werden,

2. Offene Kommunikation

Damit die Planinitiatoren eine realistische
Chance haben, die Belange der Gldubiger zu
berlicksichtigen, sollten letztere bereits im
vorlaufigen Verfahren genau definieren, unter
welchen Voraussetzungen sie ein Planvorha-
ben unterstiitzen. Dabei konnen Aspekte wie
die Befriedigungsquote, der Zeitpunkt der
Befriedigung, der Zufluss von ,fresh money*,
die Darstellung eines belastbaren Vergleichs
zur Ubertragenden Sanierung, die Einbin-
dung von Restrukturierungsexperten etc.
eine wichtige Rolle spielen. Den Planinitiato-
ren sollten genaue ,Leitplanken” aufgezeigt
werden, innerhalb derer sich der Insolvenz-
plan bewegen muss. Auch gegeniber der
Insolvenzverwaltung sollten diese Anforde-
rungen und Befindlichkeiten friihzeitig kom-
muniziert werden, damit sie ihren Einfluss auf
die Planersteller geltend machen kann. Nur auf
diese Weise kann sich die Verwaltung auch ein
eigenes Bild dartiber machen, ob die Planin-
itiative Aussicht auf Erfolg hat oder ob sinn-
vollerweise andere Lésungsoptionen verfolgt
werden sollten.

3. Enge und aktive Begleitung des
Planverfahrens

Aufgrund der statistisch hohen ,Abbruch-
quote” bei Insolvenzplanverfahren ist den
Gléubigern dringend angeraten, das Verfah-
ren von Anfang an dulerst aktiv zu begleiten
und beim Insolvenzverwalter eine entspre-
chende Information und Beteiligung einzu-
fordern. Von Anfang an sind die Glaubiger
gefordert, sich insbesondere zu den Themen
Sanierungskonzept, ,fresh money” und Inves-



torensuche” sowie dem Aufbau alternativer
Lasungen klar zu §uBern. Den Planerstellern
und der Insolvenzverwaltung sollte frithzei-
tig kommuniziert werden, welche konkreten
Anforderungen gestellt werden. Es ist essen-
tiell, dass sich die Glaubiger im weiteren Verlauf
des Verfahrens kontinuierlich tber den Plan-
fortschritt informieren, um die Erfolgswahr-
scheinlichkeit besser einschatzen zu kénnen.
Bei einem passiven, abwartenden Verhalten
ist die Gefahr grof, dass erst zu spat erkannt
wird, dass das Verfahren in eine falsche Rich-
tung lduft und die eigenen Interessen dadurch
negativ beriihrt werden. Werden insbesondere
die oben beschriebenen drei Erfolgsfaktoren
des Planverfahrens nicht bereits mit Antrag-
stellung vehement eingefordert, besteht eine
grofle Gefahr, dass das Verfahren gegen die
eigenen Vorstellungen verlauft. Ein ,Zuriick”
ist dann meist nicht mehr méglich.

4, Zwischenergebnis

Zur Uberpriifung des Insolvenzplans und
dessen Erfolgsaussichten gehort die klare Kom-
munikation von Anforderungen innerhalb der
Glaubigergruppe sowie gegeniiber der Insol-
venzverwaltung als auch den Planinitiatoren.
Essentiell ist dabei, den Abstimmungsvor-
gang bereits friihzeitig Im vorldufigen Verfah-

"

ren anzustoflen, damit etwaige,show-stopper
schnell erkannt werden,

VII. Fazit

Die Umsetzung von Insolvenzplénen bietet
Gliubigern unter bestimmen Voraussetzun-
gen die Méglichkeit, ihre Befriedigung zu opti-
mieren. Vor dem Hintergrund hoher,Abbruch-
raten” sind Jedoch eine proaktive Begleitung
des Verfahrens sowie eine intensive Prifung
des vorgelegten Planentwurfs spatestens
unmittelbar nach Antragstellung an erforder-
lich. Kénnen die Erfolgsfaktoren des Planver-
fahrens - die frithzeitige Vorlage eines Plan-
entwurfs, die Entwicklung eines umsetzbaren
Sanierungskonzeptes sowie der Zufluss von
Jfrischem Geld" - nicht friihzeitig sichergestellt
werden, drohen unbefriedigende Ergebnisse.
Aufgrund der hohen Unsicherheit (iber den
Ausgang des Planverfahrens ist es fast immer
empfehlenswert, alternative Verwertungs-
optionen parallel zu prifen, um eine Abhan-
gigkeit von den Planerstellern zu vermeiden,
Die Anordnung einer Eigenverwaltung flihrt
dabei oftmals dazu, dass kaum noch Einfluss-
mdglichkeiten auf den welteren Verfahrensab-
lauf bestehen und somit eine unbefriedigende
Lésungsqualitdt vorprogrammiert ist. O
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PRAXISTIPPS

[ Diefrithzeltige Initilerung des Plans und dessen Einreichung mit Stellung des Insolvenzantrags sind erfolgsdeterminierend.

[l Erfolgskritisch filr einen Insolvenzplan sind welterhin ein substantifertes und realislerbares Sanlerungskonzept — mit ent-
sprechender Operatlonalisierung in der GuV.

[l Das Institut der Wirtschaftsprifer hat zur Orientlerung Standards verabschiedet, welche die Mindestanforderungen an
insolvenzpldne (IDW 52) und Sanilerungskonzepte (IDW S6) darlegen.

(] Von den Planinitlatoren sind frithzeltig verbindliche Aussagen zur Finanzierung des Vorhabens einzufordern.

[] Elgenverwaltung kann nur dann ein taugliches Instrument darstellen, wenn zum Ende des vorldufigen Verfahrens der
pre-packaged plan im Wesentlichen mit den Stakeholdern abgestimmt ist.

[l Parallel zum Insolvenzplan sind immer alternative Fortfihrungslésungen zu erarbeiten, damit im Fall der Ablehnung

nicht dle Liquidation droht.
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