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Der Unternehmenskauf in der  Kr ise oder Insolvenz des
Zielunternehmens (Distressed M&A)  weist  gegenüber
einem „normalen“ Unternehmenskauf zahlreiche
Besonderheiten auf.  Eine wesentl iche Besonderheit
l iegt  dar in ,  dass zwischen dem Beginn einer
Unternehmenskrise und dem Abschluss eines Insolvenz-
verfahrens zumeist  ein Zeitraum von mehreren Jahren
l iegt ,  in  dem verschiedene Stadien mit  sehr unter-
schiedl ichen Rechtsbedingungen zu beachten sind.

Für das Verständnis von Distressed M&A  s ind nicht  nur
die Kenntnis der  wirtschaft l ichen Auslöser und Phasen
einer Unternehmenskrise sondern gerade auch die
Grundzüge des Insolvenzrechts unentbehrl ich.  Aus
Sicht  des Insolvenzrechts ist  zunächst erforderl ich,
dass ein Insolvenzgrund in  Form der (drohenden)
Zahlungsunfähigkeit  oder Überschuldung vor l iegt.
Zahlungsunfähigkeit  ist  bei  Weitem der häufigste
Insolvenzgrund,  denn dieser ist  bereits erfül l t ,  wenn der
Schuldner nicht  in der  Lage ist ,  seine fäl l igen
Zahlungspfl ichten zu erfül len.  

Demgegenüber ist  für  das Vorl iegen einer  Über-
schuldung  im rechtl ichen Sinne nicht  nur  erforderl ich,
dass die Verbindl ichkeiten des Unternehmens das
Vermögen übersteigen,  sondern auch,  dass die Fort -
führung des Unternehmens nicht  überwiegend wahr-
scheinl ich ist  (keine posit ive Fortführungsprognose).
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Wird bei  Vorl iegen eines Insolvenzgrundes ein Antrag auf Eröffnung des Insolvenz-
verfahrens gestel l t ,  so wird durch das Insolvenzgericht  im Eröffnungsverfahren  neben
einem „starken“ oder „schwachen“ vor läuf igen Insolvenzverwalter  ggf.  auch ein vor läuf iger
Gläubigerausschuss bestel l t .  Durch die Eröffnung des Insolvenzverfahrens wird die
Gesamtheit  der  Gläubiger geschützt ,  denn nach Eröffnung können Einzelzwangs-
vol lstreckungen nicht  mehr vorgenommen werden und die Geschäfte des Unternehmens
erfolgen nur noch unter  der  Aufsicht  des vor läuf igen Insolvenzverwalters.

Sofern ein Insolvenzgrund vor l iegt  und ausreichend Masse zur Deckung der Verfahrens-
kosten vorhanden ist ,  eröffnet  das Insolvenzgericht  das  Insolvenzverfahren .  Im Regel -
insolvenzverfahren gehen damit  die Verwaltungs-  und Verfügungsrechte vom Management
auf den Insolvenzverwalter  über.  In diesem Zusammenhang werden die Unterschiede
zwischen den verschiedenen Gläubigergruppen besprochen:  Aussonderungs-  und ab-
sonderungsberechtigte Gläubiger ,  Massegläubiger ,  (normale)  Insolvenzgläubiger und
nachrangige Gläubiger.  Ebenso werden die Rechte und Pfl ichten der Gläubigerversamm-
lung,  des Gläubigerausschusses,  des Insolvenzverwalters und des Sachwalters
besprochen.

Die Eröffnung des Insolvenzverfahrens hat  auch
Auswirkungen auf einzelne Vertragsverhältnisse des
Unternehmens:  Der Insolvenzverwalter  hat  grds.  das
Recht zu entscheiden,  ob einzelne Verträge durch das
Unternehmen erfül l t  und fortgeführt  oder aber auch
beendet werden.  Daneben hat der  Insolvenzverwalter
auch Einf luss auf Rechtshandlungen,  die der  Eröffnung
des Insolvenzverfahrens zeit l ich vorgelagert  s ind,
indem er diese anfechten und damit  rückabwickeln
kann.  

Für  die recht l ichen Rahmenbedingungen eines
Unternehmenskaufs in Kr ise und Insolvenz ist  u.a.  von
entscheidender Bedeutung,  in  welchem Stadium der
Krise oder Insolvenz dieser umgesetzt  werden sol l :  in
der vor insolvenzl ichen Krise,  im Eröffnungsverfahren
oder im eröffneten Verfahren.  Auch ein Erwerb im
Rahmen eines Insolvenzplanverfahrens weist
Besonderheiten auf.  Je nach Situat ion können sich für
die Parteien verschiedene Vortei le  oder Risiken
ergeben.
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Der Erwerb in der vorinsolvenzl ichen Krise bietet  für  Käufer  den Vortei l ,  dass dem
Unternehmen nicht  der  Makel  eines Insolvenzverfahrens anhaftet  und zumeist  noch ein
Vertrauensverhältnis zu den einzelnen Stakeholdern besteht.  Nachtei l ig wirkt  s ich aus,
dass in diesem Stadium noch nicht  die Regelungen des Insolvenzrechts gelten.  Sofern die
Befr iedigung der einzelnen Gläubiger durch den Verkäufer  scheitert ,  besteht zudem die
Gefahr der  Anfechtung des Unternehmenskaufs nach Eröffnung eines späteren
Insolvenzverfahrens.

Im Eröffnungsverfahren  ist  e in Unternehmenskauf fakt isch ausgeschlossen,  da der
vorläuf ige Insolvenzverwalter  in der  Regel  keine Verfügungsmacht hat.  Zudem besteht in
dieser Phase ebenfal ls  das Risiko einer  Anfechtung nach Eröffnung des Insolvenz-
verfahrens.

Typischerweise f indet der  Unternehmenskauf in der  Phase des eröffneten Insolvenz-
verfahrens  statt .  Der Insolvenzverwalter  kann mit  Zust immung des Gläubigerausschusses
bzw. der  Gläubigerversammlung über das Unternehmen verfügen.  Ein Unternehmenskauf in
dieser Phase bietet  ein hohes Maß an Transaktionssicherheit ,  da eine Anfechtung durch
den Insolvenzverwalter  ausgeschlossen ist .  Nachtei l ig kann sich für  den Erwerber
al lerdings auswirken,  dass das Unternehmen durch das Insolvenzverfahren bereits an
Reputat ion und Vertrauen zu Vertragspartnern ver loren hat.

Eine weitere Mögl ichkeit  stel l t  der  Unternehmenskauf im Rahmen eines
Insolvenzplanverfahrens  dar.  Im Insolvenzplan können vom Regel insolvenzverfahren
abweichende Vereinbarungen zum Erhalt  des Unternehmens getroffen werden:  Der
Insolvenzplan kann beispielsweise eine Unternehmenstransakt ion (Share Deal  oder Asset
Deal)  vorsehen,  e inen Debt-to-Equity  Swap ,  Umwandlungen oder auch die Durchführung von
Kapitalmaßnahmen. Neben dieser Flexibi l i tät  bietet  das Insolvenzplanverfahren die
gleiche Transaktionssicherheit  des Regel insolvenzverfahrens,  da auch bei  diesem die
Anfechtung durch den Insolvenzverwalter  ausgeschlossen ist .
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