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RECHT UND KAPITALMARKT – IM INTERVIEW: LUDWIG J. WEBER, SCHULTZE&BRAUN

Bei MV Werften k˛nnte es auf eine
ˇbertragende Sanierung hinauslaufen
Die besondere Beziehung zwischen Eigentˇmer und Insolvenzverwalter

MVWerften und Genting – was
lange nach einer guten Verbin-
dung aussah, läuft jetzt in der
Pleite auf eine wirtschaftliche
Trennung hinaus. Ein Insolvenz-
verwalter hat gegenˇber dem
Gesellschafter viele Optionen,
muss aber auch zahlreiche Beson-
derheiten beachten.
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j Herr Weber, welche Rolle spielt
ein Gesellschafter in der Insol-
venz?

Gesellschafter verfolgen ihre Inter-
essen oftmals aktiv – gerade auch in
einer Insolvenz. Denn allein durch
den Insolvenzantrag ändert sich an
den Gesellschaftsverhältnissen eines
Unternehmens zunächst nichts.
Genting bleibt weiterhin Gesell-
schafter der Werften, auch wenn
Genting selbst einen Insolvenzan-
trag auf den Bermudas gestellt hat.
Die deutschen Insolvenzverwalter
verhandeln nun nicht mehr nur mit
Genting, sondern auch mit den auf
den Bermudas bestellten Insolvenz-
verwaltern.

j Was ändert sich durch den Insol-
venzantrag von Genting?

Ein finanzieller Beitrag von Genting
zur Sanierung der Werften ist noch
unwahrscheinlicher geworden, als
er es ohnehin bereits war. Genting
wollte die MV Werften ja offenbar
bereits Anfang 2021 abwickeln.
Ohne finanziellen Beitrag sinkt die
Wahrscheinlichkeit fˇr eine Sanie-
rung der Werften mit einem Insol-
venzplan weiter.

j Aus welchem Grund?
Wichtige Faktoren bei einem Insol-
venzplan sind neben den operativen
Maßnahmen die Finanzierung des
Plans und damit auch die H˛he eines

finanziellen Haircuts – also auf wie
viel Geld die Gläubiger zu verzichten
bereit sind. Im Gegenzug dˇrften die
Gläubiger einen finanziellen Beitrag
des Gesellschafters fordern, der vom
insolventen Genting-Konzern aber
eher unwahrscheinlich ist. Zudem
wˇrden die Werften mit dem Insol-
venzplan durch einen Forderungs-
verzicht der deutschen Gläubiger
quasi auf deren Kosten saniert, da-
nach aber wieder an den insolventen
Gesellschafter zurˇckgehen. Der In-
solvenzverwalter auf den Bermudas
k˛nnte die Werften dann im Rah-
men des dortigen Insolvenzverfah-
rens verwerten.

j Worauf k˛nnte es stattdessen
hinauslaufen?

Weitaus wahrscheinlicher ist aus
meiner Sicht eine ˇbertragende Sa-
nierung, wie sie schon bei anderen
Werft-Insolvenzen zum Einsatz ge-
kommen ist. Dabei verhandelt der
Insolvenzverwalter mit Investoren
ˇber die Übernahme der Verm˛-
genswerte der Werften – aber nicht
der Gesellschaften. Besonders her-
ausfordernd dˇrfte bei den MV
Werften sein, dass der Insolvenzver-
walter zunächst einen Käufer fˇr das
Schiff Global 1 und in der Folge ei-
nen Investor fˇr die Unternehmen
sucht, die Presseberichten zufolge
nach Fertigstellung der Global 1
keine Folgeaufträge haben. Gelingt
das, wäre ein solcher Asset-Deal
wahrscheinlich positiv fˇr die Gläu-
biger. Durch die Verkaufserl˛se fˇr
Schiff und Unternehmen erhalten
sie voraussichtlich einen gr˛ßeren
Anteil ihrer Forderungen zurˇck als
bei der Liquidation der Gesellschaf-
ten. Fˇr den Gesellschafter lohnt
sich die ˇbertragende Sanierung
hingegen weniger.

j Wieso?

Durch den Verkauf der Verm˛gens-
werte bleiben die bisherigen Gesell-
schaften am Ende nur als leere Ge-
sellschaftshˇllen bestehen. Die Ge-
sellschaftsanteile an den Werften
wären somit fˇr Genting wirtschaft-
lich wertlos und damit auch fˇr den
Insolvenzverwalter auf den Bermu-
das. Mit dem Kaufpreis fˇr die Ver-
m˛genswerte befriedigt der deut-
sche Insolvenzverwalter die Forde-
rungen der Gläubiger so weit wie
m˛glich. Nur wenn dies zu 100% er-
folgt, erhalten die Gesellschafter ei-
nes insolventen Unternehmens et-
was. Bei denWerften dˇrfte das aber
wie bei den meisten Insolvenzen
nicht der Fall sein, weshalb Genting
auch hier leer ausgehen dˇrfte.

j Was macht ein Insolvenzverwal-
ter im Zusammenhang mit Ge-
sellschaftern noch?

Ein Insolvenzverwalter wird immer
auch die Intercompany-Zahlungen
des Gesellschafters sowie weitere
Zahlungen im Vorfeld der Insolvenz
prˇfen. Die deutschen Insolvenzver-
walter werden also die Zahlungs-
str˛me zwischen Genting und den
Werften, aber auch die Zahlungs-
str˛me im Genting-Konzern sowie
Zahlungen an Dritte genau unter
die Lupe nehmen. Die maßgebliche
Frage ist hierbei: Wie viel Geld wur-
de von den Werften an andere ge-
zahlt und wie viel davon hätte ge-
zahlt werden dˇrfen? Zu Unrecht er-
folgte Zahlungen kann der Insol-
venzverwalter gegebenenfalls zu-
rˇckholen.
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Dr. Ludwig J. Weber ist Fachanwalt
fˇr Steuerrecht sowie fˇr Handels-
und Gesellschaftsrecht bei Schult-
ze&Braun.
Die Fragen stellte Helmut Kipp.
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