Finanzierung

Ubernahme von Unternehmen
in der Krise

Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen ist rucklaufig. Der Anteil dlterer Unternehmen, die
in Schieflage geraten, nimmt hingegen zu. Hier bietet sich fur erfolgreiche Konkurrenten
die Chance, durch eine Ubernahme die eigenen Kapazitaten rasch auszubauen.

VON TOBIAS JAGER

ie Spielregeln fiir den Kauf eines
D insolventen Unternehmens unter-

scheiden sich erheblich von denen
einer normalen Unternehmenstrans-
aktion. In der Krise ist Eile geboten.
Aus Sicht des Erwerbers ist die Insol-
venz eines geeigneten Zielunternehmens
schwer plan- und vorhersehbar. Wenn
sich die Gelegenheit ergibt, muss er
flexibel und kurzfristig reagieren. Lang-
wierige Transaktionsprozesse kann sich
ein kriselndes Unternehmen nicht leisten.

Erwerb vor Eréffnung

des Insolvenzverfahrens

Wenn es zur Abwendung des Insolvenz-
antrags schnell gehen muss, koénnte
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der Erwerb des Krisenunternehmens
im Wege eines Share Deals verlockend
wirken. An der finanziellen Situation
des Unternehmens dndert der Anteils-
erwerb nichts. Die Verbindlichkeiten
und Verpflichtungen verbleiben beim
erworbenen Rechtstrager, nur der
Gesellschafter andert sich. Die finan-
ziellen Herausforderungen des Kaufers
liegen neben dem Aufbringen des Kauf-
preises im notwendigen Beitrag zur finanz-
wirtschaftlichen Sanierung. Fiir eine Due
Diligence bleibt in der Krisensituation
meist wenig Zeit. Ein unbedachter Er-
werb kann aber schnell zum Fass ohne
Boden werden. Werden Probleme iiber-
sehen und misslingt die Sanierung, sind
der Kaufpreis und die Investitionen da-
hin, von der Reputation des gescheiter-
ten Kéufers ganz zu schweigen.

Erwirbt der Kaufer das Unterneh-
men vor Eroffnung eines Insolvenz-
verfahrens im Rahmen eines Asset
Deals, konnen zwar die Schulden beim
zuriickgelassen
Reicht der Kaufpreis aber nicht aus, um
die Glaubiger des Verkaufers zu befrie-
digen, fallt dieser trotzdem in die Insol-
venz. Der Kaufer riskiert dann die An-
fechtung der Unternehmenstransaktion
durch den Insolvenzverwalter wegen
Glaubigerbenachteiligung. Der Insol-
venzverwalter kann im Anschluss die
gekauften Gegenstande vom Kaufer zu-
riickholen, um den Erloés unter den
Glaubigern zu verteilen. Der Kaufer
erhalt im Gegenzug den gezahlten Kauf-
preis allerdings nur in Hohe der Insol-
venzquote zuriick.

Verkaufer werden.

Erwerb nach Eréffnung

des Insolvenzverfahrens

Das Risiko einer gescheiterten Sanie-
rung durch den Kaufer (Share Deal) oder
einer Anfechtung (Asset Deal) lasst
sich vermeiden, indem der Kaufer das
Unternehmen vom Insolvenzverwalter
erwirbt. Das Abwarten der Insolvenz
fiihrt natiirlich zu einem Makel des Ziel-
unternehmens und erschwert mitunter
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Die Spielregeln
fUr den Kauf
eines insolventen
Unternehmens
unterscheiden
sich erheblich
von denen einer
normalen
Transaktion.




dessen Sanierung. Enttauschte Liefe-
ranten oder Kunden koénnten zukiinftig
auf eine Zusammenarbeit verzichten.
Dies mag aber hinnehmbar sein, ins-
besondere wenn der Kaufer selbst aus-
reichend Nachfrage hat.

Der Erwerb vom Insolvenzverwalter
hat weitere Vorteile. Bei einem Asset
Deal vor Er6ffnung des Insolvenzverfah-
rens geht der Betrieb mit samtlichen
Verpflichtungen gegeniiber den Arbeit-
nehmern aus der Vergangenheit kraft
Gesetz auf den Kaufer iiber. Dies kann
im Hinblick auf Pensionsverpflichtun-
gen zu erheblichen Belastungen fiihren.
Diese grundsatzlich geltende Folge des
Betriebsiibergangs hat die Rechtspre-
chung fiir den Erwerb vom Insolvenz-
verwalter erheblich eingeschrankt. Die
Arbeitsverhaltnisse gehen zwar weiter-
hin auf den Erwerber des Betriebs {iber,
allerdings haftet dieser den Arbeitneh-
mern nicht flir Anspriiche, die vor der
Eroffnung des Insolvenzverfahrens ent-
standen sind. Der Insolvenzverwalter
kann zudem mit den insolvenzrecht-
lichen Instrumentarien erheblich ein-
facher Personal abbauen, wenn dies
zur Sanierung erforderlich ist. Wird die
Firma durch den Kéufer fortgefiihrt, gilt
die gesetzliche Haftung fiir Alt-
verbindlichkeiten nach der Recht-
sprechung nicht. Die Haftung fiir riick-

standige Steuern des insolventen
Unternehmens ist dann gesetzlich
ausgeschlossen.

Alternative durch ESUG-Verfahren

Der Erwerb eines Unternehmens vom
Insolvenzverwalter erfolgt klassischer-
weise durch eine {ibertragende Sanie-
rung, also einen Asset Deal. Der Kaufer
kann so die zu iibernehmenden Gegen-
stande auswahlen und die Verbindlich-
keiten zuriicklassen. Auch bei einer tiber-
tragenden Sanierung miissen aber die
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Der Erwerb eines
Krisenunterneh-
mens sollte nur
vom Insolvenz-
verwalter oder im
Rahmen eines
Insolvenzplans
erfolgen.

Nachteile des Asset Deals tiberwunden
werden. Eine grof3e Herausforderung ist
die Ubernahme der Vertragsverhiltnisse.
Hierfiir ist die Zustimmung jedes einzel-
nen Vertragspartners notwendig. Diese
einzuholen kann langwierig und auf-
wendig sein. Seit Einfithrung des ESUG
(Gesetz zur weiteren Erleichterung der
Sanierung von Unternehmen) im Dezem-
ber 2011 erfolgt die Abwicklung der
Insolvenz immer haufiger in Eigen-
verwaltung, ohne Insolvenz- dafiir mit
Sachwalter. In dem sich haufig anschlie-
Renden Insolvenzplanverfahren kann
der Unternehmenstrager entschuldet
werden, wodurch auch der Erwerb des
Rechtstragers (Share Deal) zur Alter-
native wird. Die Glaubiger werden
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nach Mafdgabe des Insolvenzplans mit
dem aus dem Verkauf erzielten Kauf-
preis befriedigt.

Besonderheiten beim Kaufpreis

Hinsichtlich des Kaufpreises gelten beim
Erwerb aus der Insolvenz besondere
Regeln. Nicht unbedingt der Hochstbie-
tende erhalt den Zuschlag, sofern das
Gebot den Zerschlagungswert, also den
Einzelwert der Assets, erreicht. Dies
liegt an der Interessenlage der involvier-
ten Parteien. Der Insolvenzverwalter
und auch das Insolvenzplanverfahren
streben einen Verkauf des Unterneh-
mens im Ganzen an. Eine anderweitige
Verwertung bedeutet grofReren Aufwand.
Transaktionssicherheit und ein gesicher-
tes Finanzierungskonzept des Erwer-
bers sind ebenfalls Trimpfe in den
Verhandlungen, denn einen gescheiterten
Verkaufsprozess kann sich der Verwal-
ter nicht leisten. Insolvenzverwalter
bieten grundséatzlich keine Gewéhrleis-
tungen an. Fir mogliche Anspriiche
miissten sie sonst Riickstellungen bil-
den, was sie an einer schnellen Ver-
teilung der Insolvenzmasse an die
Glaubiger hindert. Der Erwerber muss
also seine samtlichen Risiken, die er
normalerweise {iber einen umfassen-
den Garantiekatalog abbilden wiirde,
beim Kaufpreis beriicksichtigen.

FAZIT

Der Erwerb eines Krisenunternehmens
sollte nur vom Insolvenzverwalter
oder im Rahmen eines Insolvenzplans
erfolgen. Durch ein geschicktes Ange-
bot kann ein Erwerber mit nachvoll-
ziehbarem Finanzierungskonzept das
Unternehmen schnell und giinstig er-
werben. Der Aufwand fiir eine sich an-
leistungswirtschaftliche
Sanierung sollte dabei nicht unter-
schatzt werden. |

schlieRende

3/2017 Unternehmeredition

57



