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Der Fall #1: 
 

„Biogas am Abgrund“ 

 
Insolvenzpläne im ABC-Konzern 



BACKGROUND 
 

Ausgangslage und 

Konzernstruktur 



Die ABC-Gruppe und ihre Historie 
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• Gegründet 2004 

• Mitarbeiter vor Insolvenz: 290; Sitz: M-Stadt 

• Im März 2011 von einem amerikanischen Finanz-
investor übernommen  (Gesamtinvest rd. 600 Mio. 
EUR) 

• Starke Expansionsstrategie durch Zukäufe nach 
Übernahme der Geschäftsanteile durch den Investor 

• Mit 103 MWel Anschlussleistung und 31 MWel 
Biomethaneinspeisung größter Betreiber von 
Biogasanlagen in Deutschland 

• In den letzten Jahren nachhaltig nicht in der Lage, 
laufende Kosten zu decken 

• Liquiditätslücken wurden durch ständige Nach-
schüsse des Gesellschafters geschlossen, bis dieser 
ab Sommer 2014 von weiteren Kapitalspritzen absah 

• Finanzierungsstruktur im A-Konzern (31.12.2013) 

       AV: TEUR  379.584  EK: TEUR 183.540 

       UV: TEUR 120.707  FK:  TEUR 317.627 
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abc S.A. 

 

abc S.á.r.l . 

Abc biogas GmbH  
Abc biomethan 

GmbH  

 
ABC GmbH 

 

 
abc. (Cayman) 

 

 
abc S.à r.l . 

 

100 % 

7777,85 % 

,778490  

100 % 

NN GmbH & Co. KG  

NN GmbH  90 % 

10 % 

Abc Deutschland  GmbH 

NN 
(Russian Company) 

 
GmbH  

  

Holdings B.V. 

1 % 
99 % 

7722,15 % 

,778490  

 
ca 45 operative Biogasgesellschaften 

mit je einer oder mehrerer Biogas/Biomethananlage(n) 
 

Konzernstruktur der ABC-Gruppe 

Operative Gesellschaft 
„Konzernzentrale“ 

 
- alle Mitarbeiter 
- alle zentralen Funktionen 
- keine Bankfinanzierung 
- zahlreiche IC-Darlehen up-, 

down- und sidestream in 
der Gruppe 



DIE INSOLVENZ 
 



Insolvenzhistorie (vor Insolvenzplan) 
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Insolvenzantrag 
(Eigenantrag) 

der deut-
schen Hol-
ding, der Ser-
vice- und 
HoldingGes. 
sowie der 
zwei 
Zwischen-
holdings 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Einleitung des 
Insolvenzeröff-
nungsverfah-
rens als Regel-
insolvenzver-
fahren.  
 
Bestellung 
eines „schwa-
chen“ vorläu-
figen Insolvenz- 
verwalters 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Aufhebung 
der angeord-
neten Siche-
rungsmaß-
nahmen und 
Überführung 
in vorläufige 
Eigenverwal-
tung auf mas-
siven Druck 
der Stakehol-
der;  

Abberufung 
des Verwalters 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bestellung ei-
nes vorl. Sach-
walters und ei-
nes insolvenz-
/sanierungser-
fahrenen CRO 

Bestellung eines 
GF zur Mittel-
verwendungs-
kontrolle auf 
Ebene der nicht 
insolventen, 
bankenfinan-
zierten Töchter 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sonderer-
mächtigungen 
zur Fortführung 

 (u.a. Aufnah-
me eines Mas-
sedarlehens, 
Besicherung) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Einreichung 
des Schluss-
gutachtens 
und Eröffnung 
des Verfah-
rens 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

09.09.2014 26.09.2014 27.10.2014 01.12.2014 



Insolvenzereignis und Finanzierungsstruktur 
 Vereinfachte Struktur        Problemstellungen 
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Abc Deutschland GmbH  

ABC Biomethan 
GmbH  

 
ABC GmbH 

 

 
Gesellschafter 

 

 
ABC Biogas GmbH 

 

Bankfinanzierte TG`s 1-15 

Nichtbankfinanzierte stabile TG`s 1-10 

„Instabile“  TG`s 

Bankfinanzierte TG`s 16-20 

Bankfinanzierte TG`s 21-25 Hausbanken 

Gfter-FK 

 
 

 
 

= Insolvenzanträge 

= Finanzierung 

 Insolvenz nur auf Ebene der Holding- 

und Servicegesellschaften, nicht auch 

auf Ebene der Betriebsgesellschaften 

 

 Alle Mitarbeiter in der ServCo, deshalb 

InsG möglich 

 

 Banken auf Ebene der Insolvenz-

verfahren nicht involviert, weitere 

Finanzierungsbeiträge auf Ebene 

Betriebsgesellschaften aber nötig 

 

 Finanzierung auf Ebene Hold-/ServCo 

konnte nicht über Banken abgedeckt 

werden; Finanzierungsbedarf aber rd 

10 Mio EUR ohne Aussicht auf jemalige 

Refinanzierung/Rückführung 

 

 Banken brauchten Sicherheit, dass 

gewährte Finanzierung auf Ebene 

Betriebsgesellschaften nicht „nach 

oben diffundiert“ 

 

 Kapitalbedarf in der Erntezeit erheblich 

 

 



Finanzierung der Betriebsfortführung 
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ABC D GmbH 
(Deutschlandholding) 

ABC - GmbH 
(Serviceges. und Holding) 

Biomethan - GmbH 
(Zwischenholding) 

Biogas - GmbH 
(Zwischenholding) 

OpCo OpCo OpCo OpCo OpCo OpCo OpCo OpCo OpCo OpCo 

bankfinanziert gesellschafterfinanziert 

U.S. Fonds 
(SPV) 

Russland 

Agrar-Holding 

Tren
n

u
n

g d
er 

Fin
an

zieru
n

gskreise 

Gewährung eines 
Massedarlehens mit d-e-s 

Option (10 Mio. EUR) 

Erstrangige 
Besicherung des 

Darlehens 

Zweitrangige 
Besicherung des 

Darlehens 



DER PLAN #1 
 



Vorstellungen des Gesellschafters 
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ABC D GmbH 
(Deutschlandholding) 

ABC - GmbH 
(Serviceges. und Holding) 

Biogas - GmbH 
(Zwischenholding) 

OpCo OpCo OpCo OpCo OpCo OpCo OpCo OpCo OpCo OpCo 

bankfinanziert gesellschafterfinanziert 

U.S. Fonds 
(SPV) 

Russland 

Agrar-Holding 

Gläubiger 

Abgeltungsbetrag 

Biomethan - GmbH 
(Zwischenholding) 

Haircut und Erhöhung Service-Fee 

OpCo OpCo OpCo 



Umsetzung und Ziel des Plans #1 

ACBG 
(Deutschlandholding) 

US - SPV 
(Massedarlehensgeber) 

ACB  
(ServCo/HoldCo) 

Kapitalschnitt mit anschl. 
Debt to Equity Swap 

über das Massedarlehen 
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 Exit 

Nach der Zulassung des Plans 
durch das Gericht, der Niederle-
gung und der Bestimmung des 
Erörterungs- und Abstim-
mungstermins scheiterten die 
Verhandlungen zwischen dem 
Alt-Gesell-schafter und der Bank 
endgültig.  
 

Massedarlehen 
gekündigt 

Quotenzusage 
widerrufen 



DER PLAN #2 
 



Von Plan #1 zu Plan #2 → § 240 InsO 

„Der Vorlegende ist berechtigt, einzelne Regelungen des 
Insolvenzplans auf Grund der Erörterung im Termin 

inhaltlich zu ändern. Über den geänderten Plan kann noch 
in demselben Termin abgestimmt werden.“ 

Änderung auch 
schon vor dem Ter-
min aufgrund der 
Stellungnahmen 
 (§ 232 InsO) mög-
lich 

Auch grdl. Ände-
rungen mgl., wenn 
„rechtl. Gehör“ ge-
wahrt; hier Zustel-
lung Änderungs-
plan innerhalb der 
Frist des § 235 I 
InsO 

Änderung von verfahrensbeendigendem in 
verfahrensleitenden Plan 

Verkauf der großen Bankportfolios an je 
einen von der Bank präferierten Investor im 
share-deal; Überleitung Personal 

Finanzierung ServCo bis closing durch 
Sonderumlagen auf die OpCos 

Nach closing Überführung ins Regelverfah-
ren und Verkauf der eigenen Anlagen im 
M&A-Prozess 



Verfahrensleitender Plan (#2) 
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ABC - GmbH 
(Serviceges. und Holding) 

Biogas - GmbH 
(Zwischenholding) 

Biomethan - GmbH 
(Zwischenholding) 

OpCo OpCo OpCo OpCo OpCo OpCo OpCo OpCo OpCo OpCo 

bankfinanziert gesellschafterfinanziert 

Investor 1 Investor 2 

share-deal 1 share-deal 2 
Asset-deal nach Übergang 

Regelverfahren 

M&A-Prozess 

Abgabe notarieller Angebote 
(put-option für jew. Gesellschafter) 



Verfahrensleitender Plan (#2) 
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ABC - GmbH 
(Serviceges. und Holding) 

Biogas - GmbH 
(Zwischenholding) 

Biomethan - GmbH 
(Zwischenholding) 

OpCo OpCo OpCo OpCo OpCo OpCo OpCo 

Investor 1 Investor 2 

share-deal 1 share-deal 2 

Abgabe notarieller Angebote 
(put-option für jew. Gesellschafter) 

Co-finanziert 
über britisches 

Hedge-Fonds SPV 



Teilweises Vollzugshindernis bei Plan #2 

Biogas - GmbH 
(Zwischenholding) 

OpCo OpCo 

Investor 1 

share-deal 2 

Abgabe notarieller Angebote 
(put-option für jew. Gesellschafter) 

Co-finanziert 
über britisches 

Hedge-Fonds SPV 

Schuldscheindarlehen 

EK-Finanzierung 

Garantie iHv 30 Mio € 
als Gesamtschuldner 

PfandR an Ges.Anteilen 

Insolvenz-
verwalter 

Verwertungsrecht verpfändeter Geschäftsanteile fraglich 

Zustimmung 
verweigert 



Teilweises Vollzugshindernis bei Plan #2 

Folge: 
InsVerw sah sich ohne Zustimmung 
Pfandgläubiger gehindert, Angebot 
anzunehmen 

Für das Teil-Portoflio „British SPV“ war der 
Plan #2 nicht umsetzbar; im übrigen ist 
der Plan #2 rechtskräftig und vollzogen 
worden 

ABC GmbH hat kein Personal und keine 
Ressourcen mehr; Lösung für das „British 
SPV“ – Portfolio musste zur Vermeidung 
eines `Totalschadens´ schnell gefunden 
werden 



DER PLAN #3 
 



Eintritt in das Insolvenzverfahren 

Biogas - GmbH 
(Zwischenholding) 

OpCo 
(KG) 

OpCo 
(GmbH) 

OpCo 
(GmbH) 

OpCo 
(GmbH) 

OpCo 
(GmbH) 

Bank 
Bisherig Bridge-
Finanzierung auf 
Grundlage IDW S6 

S6 nicht mehr erfüll-
bar, da Neuordnung 
Gfter-Struktur und 
„Nichterfüllung“ EK-
ähnlicher Mittel vor-
gesehen 

Fälligstellung der 
Bridge-Finanzierung 

Eintritt Zahlungsunfähigkeit 

Stellung Insolvenzanträge 
nach § 270a 

gg. Schutzschrift „British SPV“ 
Anordnung vorl. Eigenwaltung 
und Eröffnung in 
Eigenverwaltung 

Gewährung der fälliggestellten Linien 
als Massedarlehen  

Vorlage Insolvenzplan durch 
Eigenverwaltung 



Plan #3 als „§ 225a-Plan“  

Biogas - GmbH 
(Zwischenholding) 

OpCo 
(KG) 

OpCo 
(GmbH) 

OpCo 
(GmbH) 

OpCo 
(GmbH) 

OpCo 
(GmbH) 

Co-finanziert 
über britisches 

Hedge-Fonds SPV 

Schuldscheindarlehen 

EK-Finanzierung 

§ 39 I Nr. 5 
InsO 



Ergebnis Plan #3 

Biogas - GmbH 
(Zwischenholding) 

OpCo 
(KG) 

OpCo 
(GmbH) 

OpCo 
(GmbH) 

OpCo 
(GmbH) 

OpCo 
(GmbH) 

Co-finanziert über 
britisches Hedge-

Fonds SPV 

Pfandrechte erloschen 

Garantien mit Planquote 
(< 1 %) abgegolten, so-
weit im Rang des § 38 
InsO überhaupt zu be-
dienen 

Neugesellschafter 

Bank 

Aufrechterhaltung und 
Fortsetzung der durch 

die (werthaltigen) 
Absonderungsrechte 

gesicherten Darlehen zG 
der entschuldeten 

OpCo´s 



Der Fall #2: 
 

„Wachet, Wachet“ 

 
Insolvenzpläne im D-Konzern 



BACKGROUND 
 

Ausgangslage und 

Konzernstruktur 



Die „D-Gruppe“  

Großer Anbieter von Bewachungs- und 
Facility-Dienstleistungen mit rund 2.400 
Mitarbeitern in der Gruppe; Marktführer 
in Sachsen 
 
Entstanden durch „Buy-and-Built-
Strategie“ eines Finanzinvestors. 2012 
durch turn around – Spezialisten 
übernommen. 
 
Ab Sommer 2015 Exit-Bemühungen. 
Detaillierte Verhandlungen eines SPA im 
Dezember 2015 führten nicht zum Signing. 
 
 

Erfurt 

Bielefeld 

Stuttgart 

München 

Dresden 

Berlin 

Frankfurt 

ca. 2.400 Mitarbeiter 
 
ca. 60 Mio. Jahresumsatz 
 
6 operative, 2 Servicegesellschaften 



Konzernstruktur und Insolvenzereignis 
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D - Holding 

OpCo 2 OpCo 3 OpCo 4 OpCo 5 OpCo 1 OpCo 6 

ServCo 

Bank 
Darlehen / Akquisitionsfinanzierung 

PfandR an OpCo-Geschäftsanteilen 

GlobalZess. 

Fälligkeit Linie 20 Mio. 
zum 01.01.17 

1. Scheitern Verkauf der Gruppe am 15.01.2016 
2. Dadurch Fortfall Fortführungsprognose Holding 
3. Insolvenzantrag Holding löst ZU der OpCos durch Offenlegung GZ aus 



Der Sanierungsansatz 

Verkauf der operativen Gesellschaften und damit Abkopplung von der Finanzierungslast; 

Zeitfenster durch Kunden von max. 6 Monaten vorgegeben. 

Nur share-deal möglich, da wesentliche Kundenbeziehungen im asset-deal nicht übertragbar 

share-deal auf zwei denkbaren Wegen möglich: 
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D - Holding 

OpCo 2 OpCo 3 OpCo 4 OpCo 5 OpCo 1 OpCo 6 

ServCo 
Verkaufsmodell: 
- Entschuldung OpCos 

durch I-Plan 
- Verkauf der shares 

durch Holding 
- Massebeteiligung aus 

Kaufpreis zG der jew. 
OpCo-masse 

Einziehungsmodell: 
 
- Kapitalschnitt, § 225a InsO 
- probl.: Notwendigkeit einer Entschädigung f. PfandGl.? 
 



DIE PLÄNE  
 



Planstruktur (rechtlich) 
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D - Holding 

OpCo 2 OpCo 3 OpCo 4 OpCo 5 OpCo 1 OpCo 6 

ServCo 

Schuldrechtliche Ebene 

Dingliche Ebene 

Verkauf aller shares an den 
Investor unter der Bedingung: 
 
(a) rkr InsPläne aller OpCos 
(b) Zustimmung GlV zum KaufV 

Übertragung der shares im Plan 
nach § 225a Abs. 3 InsO 
 
Entschuldung der Gesellschaften 

Folge daraus zunächst:  
Grds. Erhalt des Pfandrechts an 
den Anteilen, weshalb nur 
konsensuale Abwicklung möglich 



Planstruktur (wirtschaftlich) 
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D - Holding 

OpCo 2 OpCo 3 OpCo 4 OpCo 5 OpCo 1 OpCo 6 

ServCo 

Investor Bank 

Kaufvertrag 

Kaufpreiszahlung 

Abgeltungsvergleich 

Masseanreicherung aus 
dem Kaufpreis und dadurch 
Gläubigerbefriedigung 
deutlich oberhalb 
Liquidationswerten 



Strukturvergleich der Fälle 1 und 2 

Im Fall 1: vollständiger Entfall der Pfandrechte an den Gesellschaftsanteilen durch den im 

Plan vollzogenen Kapitalschnitt (i.ü. auch bei der KG) 

Im Fall 2: (wirtschaftlich anteiliger) Erhalt der Pfandrechte an den Gesellschaftsanteilen 

durch Vermeidung des Kapitalschnitts und stattdessen des Verkaufs mit zwangsweiser 

Übertragung im Insolvenzplan 

 

Unterscheidungskriterium: Werthaltigkeit der gesellschaftsrechtlichen Beteiligung und 

Allokation der Werte. 
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Anwendbarkeit § 225a 
auf verpfändete Anteile 
ungeklärt 

Entschädigungspflicht 
nach § 225a  ungeklärt 

Teilt das PfandR das 
Schicksal des § 199 S. 2 
oder hindert § 225a nur 
Obstruktionspotential 
oder materiellen Eingriff? 

Realisierungschance 
nur im konsensualen 
nicht im konfrontativen 
Plan! 



Fazit 
 

 

…aus diesen und anderen 

Plan-Gestaltungen… 



Fazit 

§ 270a InsO 

Insolvenzplan 

Die Gestaltungsfreiheit und auch die Bereitschaft, das Insolvenzverfahren 
als Gestaltungsinstrument zu nutzen, ist gestiegen. Nicht zuletzt seit der 
Übernahme der Regentschaft des Insolvenzrechts über das Gesellschafts-
recht ist die `Strategische Insolvenz´ zur Option geworden. 

Eigenverwaltung und Insolvenzplanverfahren sind kein Allheilmittel. Bei 
weitem nicht alle Verfahren, die als § 270a / § 270b – Verfahren einge-
leitet werden, sind hierfür geeignet. Soll das Instrument seinen Stellen-
wert in der Gestaltungsberatung behaupten und an Akzeptanz gewinnen, 
 

 – nicht zuletzt nachdem die Restrukturierungsberatung infolge der 
`Q-Cells Entscheidung´ des LG FfM vorläufig als gefahrgeneigte Ar-
beit qualifiziert werden muss –  

 
bedarf es besonnener Berater und Sachwalter, die den Gestaltungsspiel-
raum transparent nutzen und Missbräuchen vorbeugen. 

„Die Geister, die ich rief“: Organe und Gesellschafter müssen vergegen-
wärtigen, dass es sich um ein gläubigerdominiertes  Verfahren handelt 
und der `Plan´ im wörtlichsten Sinne nach hinten losgehen kann. 



 

Vielen Dank für  

Ihre Aufmerksamkeit. 


