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RECHT UND KAPITALMARKT

Die letzte Reise der
P&R-Container und die Folgen

fiir die Anleger

Im Insolvenzverfahren drohen Riickforderungen durch den Verwalter

Von Sascha Borowski *)
} Borsen-Zeitung, 25.8.2018
Uber 40 Jahre bot die in Griinwald an-
séssige P & R-Unternehmensgruppe
sogenannte Direktinvestments in
Containern an. Uber Generationen
hinweg investierten ganze Familien
zum Zwecke der Altersvorsorge sowie
Unternehmen in die Produkte dieses
Anbieters; so auch Mandanten der
Kanzlei Buchalik Brommekamp. Ins-
gesamt sollen iiber die anbietenden
vier Gesellschaften in Deutschland
rund 3,5Mrd. Euro von wenigstens
54000 Anlegern eingeworben wor-
den sein. Nachdem im Mérz 2018 In-
solvenzantrége fiir die in Deutschland
anséssigen Gesellschaften gestellt
worden waren, teilten die Insolvenz-
verwalter Dr. Michael Jaffé und Dr.
Philip Heinke schon vor Eroffnung
des Insolvenzverfahrens am 24. Juli
2018 mit, dass nur rund ein Drittel
(618000) der an die Investoren ver-
kauften 1,6 Millionen Container vor-
handen sei.

Wie hoch die aktuellen Forderun-
gen der 54000 Anleger sein werden,
die rund 80 000 Vertrage schlossen,
werden die Insolvenzverwalter beim
Berichtstermin am 17. und 18. Okto-
ber in der Miinchener Olympiahalle
berichten. Auch wird dariiber ent-
schieden werden miissen, ob eine Sa-
nierung moglich oder eine Liquidati-
on erforderlich ist. Die letzte Reise
der Container ist noch ungewiss.

Mit Er6ffnung des Insolvenzverfah-
rens setzte das Insolvenzgericht den
Investoren zugleich die Frist, ihre For-
derung bis zum 14. September 2018
anzumelden; die Insolvenzverwalter
teilten zeitgleich mit, dass sie in die
von ihnen verwalteten Gesellschaften
geschlossenen Vertrége nicht eintre-
ten werden und davon ausgehen, dass
keiner der Investoren Eigentum an
den vorhandenen Containern erwor-
ben hat. Selbst Eigentumszertifikate,
welche P&R zuletzt nur noch auf

Nachfrage ausstellte, werden die In-
solvenzverwalter nicht zum Nachweis
des Eigentums ausreichen lassen. In-
vestoren, welche solche Eigentums-
zertifikate nicht erhielten, scheinen
mit jenen Investoren, die solche Zerti-
fikate erhielten, gleichgestellt zu wer-
den.

Die Gleichbehandlung aller Inves-
toren im Insolvenzverfahren scheint
zunichst billig und gerecht zu sein,
da alle Anleger das gleiche Ziel, die
Vermehrung des eigenen Vermégens,
verfolgten. Die von den Verwaltern
vorausgefiillten = Forderungsanmel-
dungen wirken - ebenso wie die
Gleichbehandlung sdmtlicher Inves-
toren im Insolvenzverfahren — fair.

Glaubigern fehlen Infos

Sowohl die Zahl der Glaubiger als
auch die Hohe der Forderungen soll-
ten den Finanzbuchhaltungen der in-
solventen P & R-Gesellschaften ent-
nommen werden koénnen. Die so er-
stellten Anmeldungen werden aber
nur fiir die jeweiligen Insolvenzver-
walter nachvollziehbar sein, nicht
aber fiir weitere Glaubiger, denen die
Finanzbuchhaltung nicht zur Verfii-
gung steht. Die Verwendung der vor-
ausgefiillten Forderungsanmeldung
wire selbst dann, wenn diese zutref-
fend wéren, fiir die Anleger mit Risi-
ken verbunden, da auch weitere Gldu-
biger die Forderung sowie deren Ho-
he aus der Anmeldung selbst heraus
nachvollziehen kénnen miissen. An-
dernfalls besteht die Gefahr, dass die
Anmeldungen bestritten werden.

Bestrittene Forderungen werden im
Insolvenzverfahren zunédchst nicht
festgestellt. Sollten die Gerichte spa-
ter feststellen, dass die Forderungen
nicht ausreichend individualisiert
und substanziiert wurden, wird nicht
einmal die Forderungsanmeldung
selbst die Verjahrung hemmen, mit
der Folge der Nichtteilnahme im Rah-
men der Verteilung am Ende des In-

solvenzverfahrens. Die Hohe der In-
solvenzquote ist derzeit nicht abseh-
bar, da diese von den angemeldeten
und festgestellten Forderungen einer-
seits sowie der am Ende des Verfah-
rens frei zur Verfligung stehenden
Masse andererseits abhéngt.

Die Aufgabe der Insolvenzverwal-
ter wird sich nicht auf die Ermittlung
sowie die Suche nach weiteren Con-
tainern beschrianken, sondern auch
auf die Auswertung der Zahlungs-
strome. Dies konnte fiir die Inves-
toren, die in den vergangenen vier
Jahren vor Insolvenzantragstellung
Zahlungen von P &R erhielten, Riick-
forderungen infolge der Insolvenzan-
fechtung zur Folge haben. Zahlungen,
welche die Anleger in Form von Mie-
ten erhielten, konnten — mangels Er-
werb des Eigentums an den Contai-
nern — als unentgeltliche Leistungen
qualifiziert werden (§ 134 InsO). Viel
spricht bislang auch dafiir, dass nur
durch die Einwerbung neuen Kapitals
die Befriedigung zuvor investierter
Glaubiger moglich war, was einem
Schneeballsystem gleicht. Die Verwal-
ter dullern sich hierzu vor dem Be-
richtstermin  zurlickhaltend, die
Rechtsfrage sei — so die Verwalter —
noch nicht abschlieend geklart.

Die P & R-Insolvenz ist nicht nur fiir
die Investoren, die einerseits Forde-
rungen geltend machen und sich der
Inanspruchnahme durch die Insol-
venzverwalter ausgesetzt sehen, viel-
schichtig und komplex, sondern auch
fiir die Verwalter sowie fiir die Ge-
richte. Letztere werden sich auch mit
der Frage auseinandersetzen miissen,
ob die den Abschluss erstellenden
Wirtschaftspriifer den Anlegern ge-
geniiber haften.

*) Sascha Borowski ist Fachanwalt
fir Bank- und Kapitalmarktrecht
der Kanzlei Buchalik Brommekamp.



