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Ubertragende Sanierung -
Chancen und Risiken fiir Investoren

Der Kauf von Unternehmen aus der Insolvenz bietet, nicht zuletzt durch
die Moglichkeit, ein sanierungsfahiges Unternehmen zu einem giinstigen
Preis zu erwerben, sowohl fiir strategische als auch fiir institutionelle
Investoren erhebliche Erwerbsanreize. Den Chancen stehen auf Seiten
des Erwerbers aber auch Risiken gegeniiber. Der Beitrag gibt einen Uber-
blick tiber die regelmaBig wiederkehrenden Fragestellungen im Rahmen
von Distressed-Transaktionen, die in den Verhandlungen des abzuschlie-
Benden Unternehmenskaufvertrags beriicksichtigt werden sollten. Dabei
beschrankt sich der Beitrag auf den Erwerb eines insolventen Unterneh-
mens im eréffneten Insolvenzverfahrenim Wege des sog. Asset Deals.

I.  Einleitung

Die Zahl der deutschen Unternehmensinsolvenzen ist seit 2009 stark
rickldufig. Wahrend die Anzahl der Unternehmensinsolvenzen 2009
noch ca. 32700 betrug, gab es 2020 trotz der Folgen der COVID-19-
Pandemie lediglich noch ca. 15 800 Unternehmensinsolvenzen.! We-
gen der durch die COVID-19-Pandemie hervorgerufenen tiefgreifen-
den negativen wirtschaftlichen Auswirkungen fiir Unternehmen, ins-
besondere im Einzelhandel, der Automobilbranche und dem Gastge-
werbe,” sowie der am 30.4.2021 vollstindig ausgelaufenen Aussetzung
der Insolvenzantragspflicht gemif § 15b InsO? ist zukiinftig mit einer
deutlichen Zunahme von Unternehmensinsolvenzen zu rechnen.

Il. Der Unternehmenskaufvertrag

1. Gegenstand der Transaktion
Insolvenzverwalter verdufern insolvente Unternehmen im erdffneten
Insolvenzverfahren regelmifig im Wege eines Asset Deals.* Diese sog.
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»ibertragende Sanierung® erfolgt im Wege der Einzelrechtsnachfolge
durch Verduflerung der vorhandenen Gegenstinde des Aktivvermo-
gens des Insolvenzschuldners.” Hierdurch wird grundsitzlich die
Ubernahme von Verbindlichkeiten des Insolvenzschuldners durch
den Erwerber verhindert.® Der Erwerb eines insolventen Unterneh-
mens im Rahmen eines Insolvenzplanverfahrens (im Wege des Share
Deals oder eines sog. Kapitalschnitts) ist in der Regel nur fiir ,,grof3e®
Insolvenzen geeignet.”

Ein Erwerb im eroffneten Insolvenzverfahren ist dem Erwerb in der
Krise oder im Insolvenz-Eréffnungsverfahren regelmiflig vorzuzie-
hen. Griinde hierfiir sind insbesondere, dass der Unternehmenskauf-
vertrag (Asset Purchase Agreement) nicht der Insolvenzanfechtung un-
terliegt und dem Insolvenzverwalter kein Wahlrecht bzgl. des Asset
Purchase Agreements als nicht oder nicht vollstindig erfiillter Vertrag
nach § 103 InsO zusteht.® Zudem findet die Erwerberhaftung nach
§ 25 HGB beim Erwerb im eroffneten Verfahren keine Anwendung;

1 Vgl. die Statistik zur Entwicklung der Unternehmensinsolvenzen des statistischen Bun-
desamts (Destatis) aus dem Jahr 2021, die unter https://www.destatis.de/DE/Themen/
Branchen-Unternehmen/Unternehmen/Gewerbemeldungen-Insolvenzen/_inhalt.html;j
sessionid=0A31071AF4FB8FE45515B634B37EE04E.live721#sprg408616 abrufbar ist (Ab-
ruf: 30.8.2021).

Vgl. die Statistik zu den Unternehmensinsolvenzen nach Wirtschaftsabschnitten im Jahr
2020 des statistischen Bundesamts (Destatis) aus dem Jahr 2021, die unter https://www.
destatis.de/DE/Themen/Branchen-Unternehmen/Unternehmen/Gewerbemeldungen-In
solvenzen/_inhalt.html;jsessionid=0A31071AF4FB8FE45515B634B37EE04E live7214#sprg
408616 abrufbar ist (Abruf: 30.8.2021).

Vgl. § 1 Abs. 3 COVInsAG.

Hélzle, DStR 2004, 1433, 1434f.; Morshduser/Falkner, NZG 2010, 881, 883; Heckschen, in:
Reul/Heckschen/Wienberg, Insolvenzrecht in der Gestaltungspraxis, 2. Aufl. 2018, § 4,
Rn. 1352.

Schmidt, ZIP 1980, 328, 336ff.

Arends/Hofert-von Weiss, BB 2009, 1538.

Vgl. hierzu Morshduser/Falkner, NZG 2010, 881, 883.

Kampshoff, in: Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier, Insolvenzrecht, 4. Aufl. 2020, Anhang VII Sa-
nierungsrecht, Rn. 406.

N

W

oo N OoOWn

Betriebs-Berater | BB 37.2021 | 13.9.2021



gleiches gilt fiir die Haftung des Erwerbers nach § 75 Abs. 1 AO (vgl.
§ 75 Abs. 2 AO).’ Dariiber hinaus greifen arbeitsrechtliche Erleichte-
rungen bzw. Sonderreglungen, wie beispielsweise die eingeschrinkte
Anwendbarkeit der Regelungen zum Betriebsiibergang nach § 613a
BGB'® oder die verkiirzte Kiindigungsfrist nach § 113 InsO.!" Die
Riickforderung von Beihilfen vom Erwerber beim Erwerb des insol-
venten Unternehmens zum ,Marktpreis“ ist ebenfalls grundsitzlich
ausgeschlossen.'> Auferdem kann der Erwerber bei der Restrukturie-
rung auf die Instrumentarien des Insolvenzrechts zuriickgreifen. So
kann er beispielsweise vom Wahlrecht des Insolvenzverwalters bei
nicht oder nicht vollstindig erfiillten Vertrdgen nach § 103 InsO pro-
fitieren, indem er mit dem Insolvenzverwalter im Unternehmenskauf-
vertrag vereinbart, welche Vertrige nicht erfiillt werden sollen."

a)  Beurkundungspflicht

Verfiigt der Insolvenzschuldner tiber Beteiligungen an nicht insolventen
Gesellschaften bzw. iiber Grundstiicke, bedarf das Asset Purchase Agree-
ment je nach Art der Beteiligung oder der Belegenheit des Grundstiicks
der notariellen Form (vgl. § 15 Abs. 3 und 4 GmbHG bzw. § 311b
BGB)."* Im Falle von Beteiligungen an auslindischen Gesellschaften
oder Grundstiicken ist im Einzelfall zu priifen, ob sich hieraus eine
Formbediirftigkeit des Asset Purchase Agreements ergibt.

Aus anwaltlicher Vorsicht werden Asset Purchase Agreements teilweise
wegen einer Ubertragung des gesamten gegenwirtigen Verméogens oder
eines Bruchteils hiervon gemif3 § 311b Abs. 3 BGB beurkundet. Einer
Beurkundung bedarf es nach herrschender Meinung trotz der Verwen-
dung sog. ,,Catch-all“-Klauseln nicht, wenn die zu verdulernden Ver-
mogensgegenstinde aufgelistet werden, da dem Schutzzweck von
§ 311b BGB (u.a. Schutz vor iibereiltem oder uniiberlegten Handeln) "
durch die Auflistung der Vermogensgegenstinde geniigt wird.'®

b)  Anlage- und Vorratsvermdgen

Unter dem Asset Purchase Agreement werden zumeist auch das be-
wegliche Anlagevermogen (§ 266 Abs. 2 A. II. 2 und 3 HGB) sowie
das Vorratsvermdgen (§ 266 Abs. 2 B. 1. 1 bis 3 HGB) des Insolvenz-
schuldners verduflert. Zu beachten ist, dass nur der Insolvenzverwal-
ter wegen § 166 InsO im Insolvenzverfahren berechtigt ist, bewegliche
Gegenstinde, also auch Anlage- und Vorratsvermogen, die mit Ab-
sonderungsrechten Dritter (bspw. Sicherungsiibereignung oder
Pfandrecht eines Gldubigers) belastet sind, zu verdufern.!” Stehen
Gegenstinde im Miteigentum des Insolvenzschuldners, darf der Mit-
eigentumsanteil als Teil der Insolvenzmasse'® grundsitzlich auch vom

Insolvenzverwalter verduflert werden.

¢) IP-Rechte

Werden unbelastete gewerbliche Schutzrechte, Urheberrechte, Do-
mains und Know-how verdufiert, ist der Insolvenzverwalter zur Ver-
duflerung befugt. Umstritten ist die Verduflerungsbefugnis des Insol-
venzverwalters, wenn gewerbliche Schutzrechte, Urheberrechte, Do-
mains und Know-how mit Sicherungsrechten Dritter belastetet sind;
die Regelung des § 166 InsO findet auf gewerbliche Schutzrechte, Ur-
heberrechte, Domains und Know-how keine unmittelbare Anwen-
dung'® und die Frage der mittelbaren Anwendung wurde vom Bun-
desgerichtshof noch nicht entschieden.?

Sofern im Zusammenhang mit der Aufrechterhaltung der IP-Rechte
Kosten anfallen, bspw. fiir die Verldngerung dieser Rechte in Form
von Gebiihren, Rechtsberaterkosten oder sonstigen Kosten, sollte im
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Asset Purchase Agreement eine Regelung zur Kostentragung vorge-
sehen werden. Aus Sicht des Insolvenzverwalters ist es vorzugswiirdig,
die Kosten fiir die Aufrechterhaltung der IP-Rechte bereits ab dem
Beurkundungstag auf den Kaufer abzuwilzen, da dieser die IP-Rechte
kiinftig auch nutzen soll. Aus Kaufersicht ist hingegen eine Kos-
tenabgrenzung auf den wirtschaftlichen Stichtag vorzugswiirdig.

d)  Offentlich-rechtliche Genehmigungen

In Asset Purchase Agreements werden zumeist auch Regelungen zur
Ubertragung von offentlich-rechtlichen Genehmigungen und Rechts-
positionen getroffen. Objektbezogene Genehmigungen gehen grund-
sitzlich mit der Ubertragung des entsprechenden Objekts auf den Er-
werber iiber, wihrend personenbezogene Genehmigungen, die zu-
meist an die Zuverldssigkeit einer Person ankniipfen, qua Gesetz nicht
iibertragbar sind.*' Letztlich sollten sich die jeweiligen Regelungen im
Asset Purchase Agreement auf die Darstellung der bestehenden
Rechtslage beschrinken.*?

e) Vertragsverhdltnisse

Das Insolvenzverfahren bietet die Moglichkeit, Dauerschuldverhilt-
nisse des Insolvenzschuldners (und damit letztlich auch des zukiinfti-
gen Erwerbers) neu zu ordnen, sofern diese beidseitig noch nicht voll-
stindig erfiillt sind.”> Der Erwerber wird im Rahmen der Transaktion
die Lieferanten- und Kundenvertrige und sonstige Dauerschuldver-
hiltnisse des Insolvenzschuldners iibernehmen, soweit diese fiir den
zu iibernehmenden Geschiftsbetrieb wirtschaftlich bedeutend sind.
Der Erwerber wird versuchen, verlusttrachtige Vertrige vor Abschluss
des Asset Purchase Agreements (spitestens jedoch bis zum Vollzugs-
tag) mit den jeweiligen Vertragspartnern neu zu verhandeln. Sollte
dies nicht moglich sein, besteht im eréffneten Insolvenzverfahren ge-
mifl § 103 InsO fiir den Insolvenzverwalter die Moglichkeit, die Er-
filllung gegenseitiger Vertrdge, die zur Zeit der Verfahrenser6ffnung
beidseitig noch nicht vollstindig erfiillt sind, zu verweigern. In der
Praxis wird im Rahmen des Abschlusses des Asset Purchase Agree-
ments eine Regelung getroffen, durch die der Erwerber die fir ihn
nachteiligen Dauerschuldverhiltnisse nicht tibernimmt.

9 Classen, BB 2010, 2898, 2901.

10 Stenslik, DStR 2016, 874, 875f.

11 Stenslik, DStR 2016, 874, 875.

12 Kampshoff, in: Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier, Insolvenzrecht, 4. Aufl. 2020, Anhang VII Sa-
nierungsrecht, Rn. 421 ff.

13 Kampshoff, in: Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier, Insolvenzrecht, 4. Aufl. 2020, Anhang VII Sa-
nierungsrecht, Rn. 406.

14 Kampshoff, in: Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier, Insolvenzrecht, 4. Aufl. 2020, Anhang VII Sa-
nierungsrecht, Rn. 456; Heckschen, in: Reul/Heckschen/Wienberg, Insolvenzrecht in der
Gestaltungspraxis, 2. Aufl. 2018, § 4, Rn. 1353.

15 Vgl. hierzu Ruhwinkel, in: MiiKoBGB, 8. Aufl. 2019, BGB § 311b, Rn. 116; OLG Hamm,
26.3.2010 - 19 U 145/09, BB-Entscheidungsreport Krause, BB 2010, 3050, NZG 2010,
1189.

16 Zustimmend Kampshoff, in: Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier, Insolvenzrecht, 4. Aufl. 2020,
Anhang VII Sanierungsrecht, Rn. 457 f,; Béttcher/Grewe, NZG 2005, 950, 954; Miiller, NZG
2007, 201, 205.

17 Statt vieler Brinkmann, in: Uhlenbruck, 15. Aufl. 2019, InsO § 166, Rn. 1f.

18 Jilek/Kirchner, in: BeckOK InsO, 22. Ed. 15.1.2021, InsO § 35, Rn. 6.

19 Vgl. hierzu Kern, in: MiiKolnsO, 4. Aufl. 2019, InsO § 166, Rn. 101 f.; Brinkmann, in: Uhlen-
bruck/Brinkmann, 15. Aufl. 2019, InsO § 166, Rn. 35.

20 Vgl. hierzu BGH, 24.9.2015 - IX ZR 272/13, BB 2016, 78, NZI 2016, 21, 23, in der der BGH

die Frage ausdriicklich nicht entscheiden musste, da die Aktien sich in verbriefter Form

beim Insolvenzschuldner befanden und somit § 166 InsO unmittelbar anwendbar war.

Lappe/Gattringer, in: Lappe/Gattringer, Carve-out Transaktionen, 2016, Teil Il, Rn. 57; vgl.

auch Schmidt-Kotters; in: Meyer-Sparenberg/Jackle, Beck'sches M&A-Handbuch, 2017,

§76,Rn.7,12.

22 Zustimmend Lappe/Gattringer, in: Lappe/Gattringer, Carve-out Transaktionen, 2016, Tei-
I'll, Rn. 57.

23 Kampshoff, in: Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier, InsolvenzR, 4. Aufl. 2019, Anhang VII,
Rn. 447; Morshduser/Falkner, NZG 2010, 881, 884.
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Im Rahmen der Vertragsitbernahme sind bereits entstandene Ansprii-
che sowie noch nicht vollstindig erfiillte Auftrige wirtschaftlich zwi-
schen den Parteien abzugrenzen.

aa) Lieferantenvertrage

Die Ubernahme von Lieferantenvertrigen erfolgt — vorbehaltlich der
Zustimmung des jeweiligen Vertragspartners — mit wirtschaftlicher
Wirkung zum Vollzugstag. Dabei werden nicht (vollstindig) erfiillte
Verpflichtungen des Insolvenzschuldners aus den jeweiligen Lieferan-
tenvertrigen in der Regel nur insoweit vom Erwerber tibernommen,
als diese vor dem Vollzugstag begriindet worden sind, aber auf die
Zeit nach dem Vollzugstag entfallen und vom Insolvenzschuldner bis
zum Vollzugstag noch nicht erfiillt worden sind.

Anspriiche und sonstige Rechte des Insolvenzschuldners aus den zu
iibernehmenden Liefervertrigen sollte sich der Erwerber vollumfing-
lich tibertragen lassen.

Von kommerzieller Relevanz ist die Abgrenzung zwischen iibertrage-
nen, d.h. vom Erwerber zu erfiillenden Zahlungsverpflichtungen ge-
geniiber Lieferanten und am Vollzugstag vorhandenen Vorriten. Hier
ist aus Erwerbersicht sicherzustellen, dass der Erwerber die am Voll-
zugstag vorhandenen Vorrite nur einmal zahlt (No Double Dip).

bb) Kundenvertrage

Die Ubertragung von Kundenvertrigen erfolgt spiegelbildlich zur Uber-
tragung von Lieferantenvertragen: Leistungsverpflichtungen des Insol-
venzschuldners gehen — vorbehaltlich der Zustimmung des Kunden —
mit Wirkung zum Vollzugstag tiber, sofern diese zum Vollzugstag noch
nicht vollstindig erfiillt worden sind. Anspriiche des Kunden gegen den
Insolvenzschuldner (insbesondere Gewihrleistungsanspriiche und
sonstige Schadensersatzanspriiche) werden mit Ausnahme von Insol-
venzforderungen vollstindig auf den Erwerber tibertragen. Gleiches gilt
fiir Anspriiche des Insolvenzschuldners gegen den Kunden.

cc) Geleistete bzw. erhaltene Anzahlungen

Schwierigkeiten ergeben sich, wenn der Insolvenzschuldner gegeniiber
Vertragspartnern fiir von diesen noch nicht vollstindig erfiillte Liefer-
auftrige oder Dienstleistungen Anzahlungen geleistet hat (§ 266
Abs. 2 B. 1. 4 HGB) bzw., im umgekehrten Fall, wenn der Insolvenz-
schuldner von Vertragspartnern fiir von ihm noch zu erbringende
Leistungen bereits Anzahlungen erhalten hat (§266 Abs.2 B. L. 4
HGB). Werden die entsprechenden Anspriiche bzw. Verpflichtungen
des Insolvenzschuldners gegentiber den jeweiligen Vertragspartnern
iibertagen, so sollte vertraglich geregelt werden, dass der Erwerber
dem Insolvenzschuldner die von diesem geleisteten Anzahlungen zu
erstatten hat (dem Erwerber steht der vollstindige Erfiillungsan-
spruch gegen den Vertragspartner zu); Anzahlungen, die der Insol-
venzschuldner von Vertragspartnern erhalten hat, sind umgekehrt
vom Insolvenzverwalter an den Erwerber zu erstatten, soweit der Er-
werber die korrespondierende Leistungspflicht gegeniiber dem Ver-
tragspartner im Asset Purchase Agreement iibernimmt.

2. Arbeitsrecht/§ 613a BGB

Die Ubertragung eines insolventen Unternehmens im Wege des Asset
Deals stellt in der Regel einen Betriebsiibergang im Sinne des § 613a
BGB dar.** Folglich gehen die im Zeitpunkt des Vollzugs des Asset
Purchase Agreements mit dem Insolvenzschuldner bestehenden Ar-
beitsverhaltnisse auf den Erwerber iiber. § 613a BGB ist jedoch dahin-
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gehend teleologisch zu reduzieren, dass der Erwerber nicht gesamt-
schuldnerisch fiir Insolvenzforderungen der Arbeitnehmer gegen den
Insolvenzschuldner haftet, sondern nur fiir sog. Masseverbindlichkei-
ten nach § 55 InsO.?®> Grundsitzlich verbleiben daher alle Verbind-
lichkeiten, die sich auf einen Zeitraum vor Insolvenzverfahrenseroff-
nung beziehen, beim Insolvenzschuldner, wihrend solche Verbind-
lichkeiten, die sich auf einen Zeitraum nach der Insolvenzverfahrens-
er6ffnung beziehen, grundsitzlich auf den Erwerber iibergehen. Fiir
die bei Insolvenzer6ffnung noch offenen Urlaubsanspriiche und Ur-
laubsabgeltungsanspriiche im Falle einer Beendigung des Arbeitsver-
hiltnisses nach Verfahrenseroffnung sowie Anspriiche aus Arbeitszeit-
konten haftet der Erwerber nach § 613a BGB aufgrund deren Qualifi-
kation als Masseverbindlichkeiten.”® Den Parteien der Transaktion
steht es im Innenverhiltnis jedoch frei, diesbeziiglich eine abweichen-
de Regelung zu treffen. Eine Abgrenzung im Innenverhiltnis auf den
wirtschaftlichen Stichtag ist wirtschaftlich sachgerecht, wenn die je-
weiligen Verbindlichkeiten am wirtschaftlichen Stichtag bezifferbar
und fillig sind. Ist dies nicht moglich, wie beispielsweise bei offenen
Urlaubsanspriichen im Zeitpunkt des Betriebsiibergangs oder Gutha-
ben auf Arbeitszeitkonten, so werden diese Verpflichtungen auch im
Innenverhiltnis aus Praktikabilitdtsgriinden regelmiflig dem Erwer-
ber auferlegt. Der Erwerber sollte dies — sofern verhandelbar — ent-
sprechend bei seiner Kaufpreisberechnung berticksichtigen.

Die betroffenen Arbeitnehmer sind in Form eines sog. Informations-
schreibens tiber den Betriebsiibergang nach § 613a Abs. 5 BGB zu in-
formieren. Ein moglicher Widerspruch eines Arbeitnehmers gegen
den Ubergang seines Arbeitsverhiltnisses auf den Erwerber nach
§ 613a Abs. 6 BGB ist grundsitzlich fiir diesen nicht opportun, da der
Insolvenzverwalter das Arbeitsverhiltnis im Fall des Widerspruchs re-
gelmiBig betriebsbedingt kiindigen kann. Im Rahmen eines sog. Er-
werberkonzepts kann der Insolvenzverwalter Arbeitnehmer, deren Ar-
beitsplitze aufgrund des Erwerberkonzepts wegfallen, bereits vor dem
Vollzug des Asset Purchase Agreements unter bestimmten Vorausset-
zungen betriebsbedingt kiindigen.*”

Regelmif3ig enthalten Asset Purchase Agreements zur Verteilung der be-
stehenden Risiken im Innenverhiltnis zwischen den Parteien Kos-
tentragungs- und Freistellungsregelungen in Bezug auf Anspriiche und
Rechtsverfolgungskosten im Zusammenhang mit dem Betriebsiiber-
gang, insbesondere dem Widerspruch durch Arbeitnehmer® und Kiin-
digungen aufgrund eines Erwerberkonzepts durch den Insolvenzver-
walter.”

3.  Kaufpreis

a)  Grundsatz: Festkaufpreis

Aus Sicht des Insolvenzverwalters ist es erforderlich, bereits zum Zeit-
punkt der Vertragsunterzeichnung (Signing) weitestgehend Sicherheit
iiber den in die Insolvenzmasse flieBenden Kaufpreis zu haben, da dieser
Auswirkungen auf die Hohe der an die Insolvenzgldubiger zu verteilende

24 Kampshoff/Urban-Crell, in: Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier, Insolvenzrecht, 4. Aufl. 2020,
Anhang VII Sanierungsrecht, Rn. 537; Stenslik, DStR 2016, 874, 875.

25 BAG, 30.10.2008 - 8 AZR 54/07, BB-Entscheidungsreport Neufeld, BB 2009, 1248, NZA
2009, 432; Miiller-Gloge, in: MiiKoBGB, 8. Aufl. 2020, BGB § 613a, Rn. 177.

26 Vgl. hierzu Kampshoff, in: Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier, Insolvenzrecht, 4. Aufl. 2020, An-
hang VIl Sanierungsrecht, Rn. 415; Miiller-Gloge, in: MiiKoBGB, 8. Aufl. 2020, BGB § 613a,
Rn. 179.

27 BAG, 20.3.2003 - 8 AZR 97/02, BB 2003, 2180 m. BB-Komm. Kappenhagen, NZA 2003,
1027; Morshduser/Falkner, NZG 2010, 881, 885.

28 Heckschen, in: Reul/Heckschen/Wienberg, Insolvenzrecht in der Gestaltungspraxis,
2. Aufl. 2018, § 4, Rn. 1428.

29 Kampshoff, in: Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier, Insolvenzrecht, 4. Aufl. 2020, Anhang VIl Sa-
nierungsrecht, Rn. 419.
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Insolvenzquote hat.>® Daher wird der Insolvenzverwalter versuchen, ei-
nen Festkaufpreis fiir simtliche verkaufte Vermogensgegenstinde zu
vereinbaren.’! Da die verschiedenen Vermogensgegenstinde oftmals als
Sicherheit fiir verschiedene Kreditgeber des Insolvenzschuldners die-
nen, hat der Insolvenzverwalter eine Kaufpreisallokation auf die ver-
schiedenen Asset-Klassen vorzunehmen.?? Insoweit empfiehlt es sich,
dass sich die Parteien friihzeitig iiber die finale Kaufpreisallokation eini-
gen. Bei der Kaufpreisallokation wird der Erwerber im Rahmen der je-
weils fiir ihn anwendbaren Bilanzierungsvorschriften die vorhandenen
Bewertungsmaf3stibe und -spielrdume zu nutzen versuchen, um fiir ihn
vorteilhafte Abschreibungspotenziale und Bilanzeffekte zu erzielen.

b)  Kaufpreisanpassungen

Aus Sicht des Erwerbers ist es sinnvoll, zumindest eine Kaufpreisanpas-
sung fiir Vorrite zu vereinbaren.> Regelmifig vereinbaren die Parteien
daher die Vornahme einer physischen oder elektronischen Stichtagsin-
ventur zum Vollzug. Der beim Vollzug auf die Vorrite zu zahlende Kauf-
preis ist daher nur vorldufig und wird, nachdem die Stichtagsinventur
zwischen den Parteien bindend geworden ist, angepasst.

Werden ausnahmsweise Forderungen mitverdufert, so ist es aus Sicht
des Erwerbers ebenfalls sinnvoll, eine Kaufpreisanpassung zu vereinba-
ren.

Eine Absicherung des fiir den gezahlten Kaufpreis erhaltenen Gegen-
wertes ist gegebenenfalls auch im Hinblick auf am Vollzugstag (Clos-
ing Date) nicht vorhandenes Anlagevermogen erforderlich. Das Asset
Purchase Agreement kann beispielsweise eine Kaufpreisanpassungsre-
gelung fiir den Fall vorsehen, dass sich nach dem Vollzug herausstellt,
dass verkaufte Gegenstinde des Anlageverméogens nicht (mehr) vor-
handen sind. Der Erwerber wird hier eine nachtrigliche Euro-fiir-Eu-
ro-Anpassung des Kaufpreises auf Grundlage der zwischen den Par-
teien vereinbarten Kaufpreise fiir die fehlenden Kaufgegenstinde ver-
langen. Um die Abwicklung des Insolvenzverfahrens zu erleichtern
und Streitigkeiten so weit wie moglich zu vermeiden, wird der Insol-
venzverwalter regelmaf3ig versuchen, die Riickerstattungsverpflich-
tung auf Fille zu beschrdnken, in denen der fehlende Kaufgegenstand
einen gewissen Wert (Schwellenwert) iiberschreitet.

¢)  Erwerb von Beteiligungen des Insolvenzschuldners
Werden Beteiligungen an nicht insolventen und nicht unwesentlichen
Tochtergesellschaften des Insolvenzschuldners verduflert, so ist es re-
gelmiafig aus Sicht des Investors sinnvoll, eine Net-Debt/Working Ca-
pital-Anpassung des auf die jeweiligen Geschiftsanteile allokierten
Kaufpreises zu verlangen. Einigen sich die Parteien jedoch auch hier
auf einen Festkaufpreis (Locked Box), so sollte der Erwerber durch die
Vereinbarung von sog. Leakage-Regelungen sicherstellen, dass keine
Abfliisse an den Insolvenzschuldner bzw. nahestehende Dritte erfol-
gen, welche den Wert der zu erwerbenden Beteiligung ohne Kauf-
preisreduzierung aushohlen.

Im Falle der Verduf8erung von Beteiligungen des Insolvenzschuldners
wird der Insolvenzverwalter versuchen, die Durchsetzung von An-
spriichen der Tochtergesellschaft gegen den Insolvenzschuldner im
Asset Purchase Agreement auszuschlieflen, um nachtrigliche Masse-
minderungen zu vermeiden.

d)  Absicherung des Kaufpreisanspruchs

Erfolgt der Erwerb durch eine fiir den Zweck der Transaktion erwor-
bene oder gegriindete Erwerbsgesellschaft (Special Purpose Vehicle)
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oder durch einen auslindischen Investor, wird der Insolvenzverwalter
in der Regel verlangen, den Kaufpreis durch eine Garantie der Mut-
tergesellschaft oder durch eine Vorabzahlung auf ein Treuhandkonto
abzusichern. Dies gilt insbesondere dann, wenn der Insolvenzverwal-
ter in einer starken Verhandlungsposition ist, also beispielsweise in
kompetitiven Auktionsverfahren.

4. \Vollzug der Transaktion

Regelmiflig sehen auch Asset Purchase Agreements bei Kdufen aus
der Insolvenz Vollzugsbedingungen (Closing Conditions) und Voll-
zugshandlungen (Closing Actions) vor. Aufgrund des Zeitdrucks fiir
den Insolvenzverwalter, der den Geschiftsbetrieb nur so lange auf-
rechterhalten kann, wie ausreichend Masse bzw. Liquiditit zur Verfii-
gung steht, benotigt dieser Transaktionssicherheit.>* Mit Ausnahme
der Zustimmung der Gldubigerversammlung oder des Gldubigeraus-
schusses wird er daher regelmif3ig keine Vollzugsbedingungen akzep-
tieren, die er nicht selbst kontrollieren kann.*®

Dartiber hinaus sollten Closing Actions so vereinbart werden, dass ihre
Umsetzung praktikabel ist. Kann die dingliche Ubertragung von Antei-
len an ausldndischen Gesellschaften nicht zum Vollzugstag erfolgen, bei-
spielsweise, weil neben der Unterzeichnung der dinglichen Ubertra-
gungsdokumentation die Eintragung in einem auslindischen Register
konstitutive Wirkung fiir den Anteilsiibergang hat, sollte sich die Clos-
ing Action auf die Unterzeichnung der Ubertragungsdokumentation
beschriinken. Der Erwerber muss den dinglichen Ubergang der Anteile
dann nach dem Vollzug herbeifiihren. Im Asset Purchase Agreement
sollte eine entsprechende Verpflichtung des Insolvenzschuldners aufge-
nommen werden, wonach dieser den Erwerber beim Vollzug des ding-
lichen Anteilsiibergangs nach dem jeweiligen ausldndischen Recht zu
unterstiitzten hat. Gleiches gilt auch fiir die Ubergabe von Dokumenten
oder sonstige Handlungen, die aus Zeitgriinden nicht am Vollzugstag
iibergeben werden oder erfolgen konnen. Sofern diese fiir den Erwerber
nicht von tiberragender Bedeutung sind, konnen sich die Parteien durch
eine entsprechende Verpflichtung des Insolvenzschuldners nach dem
Vollzug im Asset Purchase Agreement behelfen.

5. Garantien, Freistellungen

Die Gewihrung von Garantien und Freistellungen durch den Insol-
venzverwalter gestaltet sich regelmafig als schwierig. Der Insolvenz-
verwalter findet hiufig einen ungeordneten Geschiftsbetrieb vor, den
er kurzfristig, d.h. ohne lingere Eingewohnungsphase tibernehmen
und fortfilhren muss. Naturgemaf} fehlt dem Insolvenzverwalter da-
her zunichst ein vollstindiges Bild der Buchhaltung und des operati-
ven Betriebs.’® Daneben handelt es sich bei Gewihrleistungs- und
Freistellungsverpflichtungen um Masseverbindlichkeiten gemifd § 55
InsO. Der Insolvenzverwalter ist daher bemiiht, seine eigene personli-
che Haftung gemifl § 60 InsO wegen Masseverkiirzung bzw. der

30 Kampshoff, in: Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier, Insolvenzrecht, 4. Aufl. 2020, Anhang VII Sa-
nierungsrecht, Rn. 446.

31 Kebekus/Georg, in: Meyer-Sparenberg/Jackle, Beck'sches M&A-Handbuch, 2017, § 63,
Rn. 85; Morshduser/Falkner, NZG 2010, 881, 886.

32 Kebekus/Georg, in: Meyer-Sparenberg/Jackle, Beck'sches M&A-Handbuch, 2017, § 63,
Rn. 86.

33 Kampshoff, in: Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier, Insolvenzrecht, 4. Aufl. 2020, Anhang VII Sa-
nierungsrecht, Rn. 445; Morshduser/Falkner, NZG 2010, 881, 886.

34 Kampshoff, in: Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier, Insolvenzrecht, 4. Aufl. 2020, Anhang VII Sa-
nierungsrecht, Rn. 444,

35 Kampshoff, in: Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier, Insolvenzrecht, 4. Aufl. 2020, Anhang VIl Sa-
nierungsrecht, Rn. 444; vgl. hierzu auch Morshduser/Falkner, NZG 2010, 881, 888.

36 Blech, in: Meyer-Sparenberg/Jackle, Beck’sches M&A-Handbuch, 2017, § 62, Rn. 58.
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Nichterfiillung von Masseverbindlichkeiten gemifd § 61 InsO weitest-
moglich, auch durch Vereinbarung eines entsprechenden Haftungs-
ausschlusses und kurzer Verjihrungsfristen, zu vermeiden.®”

a) Umfang der Garantien

Aufgrund des Vorstehenden wird der Insolvenzverwalter normaler-
weise nur in sehr eingeschrinktem Umfang bereit sein, Garantien
abzugeben. Denkbar sind beispielsweise Garantien beziiglich des
Vorhandenseins bestimmter Vermogensgegenstinde, die Fiihrung
des Geschiftsbetriebs im ordentlichen Geschiftsgang (ordinary
course of business), jedoch beschrinkt auf den Zeitraum ab Eroft-
nung des (vorldufigen) Insolvenzverfahrens mit der Sorgfalt eines
ordnungsgemify handelnden (vorldufigen) Insolvenzverwalters, Be-
rechtigung des Insolvenzverwalters zur Verduflerung bestimmter
Vermogensgegenstinde und das Vorliegen der Zustimmung der
Glaubigerversammlung bzw., falls vorhanden, des Gldubigeraus-
schusses. Beziiglich weitergehender Garantien ist der Erwerber regel-
maflig auf den Abschluss einer sog. Warranties ¢ Indemnities Insur-
ance angewiesen,” deren Abschluss freilich die Durchfithrung einer
sorgfiltigen Due Diligence voraussetzt. Sofern der Erwerber Risiken
nicht durch entsprechende Garantien des Insolvenzverwalters absi-
chern kann, sollte er die verbleibenden Risiken bei seiner Kaufpreis-
bestimmung beriicksichtigen.

b)  Wissensqualifikation, Wissenszurechnung

Regelmiflig wird der Insolvenzverwalter darauf bedacht sein, keine
objektiven, sondern lediglich kenntnisqualifizierte Garantien abzuge-
ben. Insoweit stellen sich die allgemeinen (Verhandlungs-)Fragen der
Definition der Kenntnis ((grob) fahrldssige Unkenntnis und Vorsatz)
sowie der Zurechnung der Kenntnis des Insolvenzschuldners, seiner
Organe bzw. wesentlichen Mitarbeiter. Dem Insolvenzverwalter sollte
jedenfalls aufgegeben werden, vor Abgabe einer Garantie die Ge-
schiftsfithrung sowie wesentlichen Mitarbeiter des Insolvenzschuld-
ners beziiglich etwaiger Kenntnis von moglichen Verletzungen der
Garantien zu konsultieren.

¢) Rechtsfolgen

Auch auf der Rechtsfolgenseite wird der Insolvenzverwalter bemiiht
sein, seine Haftung weitgehend zu beschrinken. Neben weitreichen-
den Haftungsausschliissen (Kenntnis des Datenraums, Offenlegung in
Jahresabschluss bzw. Management Accounts, Anspruch gegen eine
Versicherung etc.) wird der Insolvenzverwalter regelmifiig die Haf-
tung fir das Fehlen bestimmter Vermogensgegenstinde auf den auf
die jeweiligen Vermogensgegenstinde allokierten Teilkaufpreis und
die Gesamthaftung auf einen Bruchteil des erhaltenen Gesamtkauf-
preises beschrinken wollen. Daneben werden regelméfiig im Vergleich
zu normalen M&A-Transaktionen kiirzere Verjihrungsfristen verein-
bart.

6. Sonstiges
a)  Unterstiitzung des Insolvenzverwalters bei
Abwicklung des Insolvenzverfahrens

Der Insolvenzverwalter benotigt nach dem Vollzug des Asset Purchase
Agreements zur Abwicklung des Insolvenzverfahrens u.U. noch die
Unterstiitzung des Erwerbers bzw. der iibergegangenen Arbeitnehmer.
Asset Purchase Agreements enthalten daher hiufig eine entsprechen-
de Verpflichtung des Erwerbers, wonach dieser selbst den Insolvenz-
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verwalter bei der Abwicklung zu unterstiitzen und er hierfiir tiber-
nommenen Mitarbeiter freizustellen hat. Diese Verpflichtung ist auf
einen angemessenen Umfang zu beschranken.

b)  Vertrag unter der aufschiebenden Bedingung

der Zustimmung Glaubigerversammlung/

Glaubigerausschuss
Auch wenn die fehlende Zustimmung der Gldubigerversammlung
oder im Falle des Bestehens eines Gldubigerausschusses dessen Zu-
stimmung nicht die Unwirksamkeit des Asset Purchase Agreements
oder dessen Vollzug nach § 164 InsO zur Folge hat, wird der Insol-
venzverwalter das Asset Purchase Agreement grundsitzlich nur auf-
schiebend bedingt auf die Zustimmung der Gldubigerversammlung
bzw. des Gliaubigerausschusses abschlieBen.*® Hierdurch kann er eine
mogliche Schadensersatzpflicht gegentiber den Insolvenzgldubigern
nach § 60 InsO ausschlieflen. Auf diese aufschiebende Bedingung im
Asset Purchase Agreement kann verzichtet werden, wenn die Zustim-
mung bereits bei der Unterzeichnung des Asset Purchase Agreements
vorliegt.

lll. Zusammenfassung

Bei dem Erwerb eines Unternehmens aus der Insolvenz ergeben sich
fiir einen Investor regelmiflig weitreichende Unterschiede im Ver-
gleich zu einer ,normalen® M&A-Transaktion. Neben rein prakti-
schen Griinden, wie zum Beispiel dem Wettlauf gegen die Zeit (Siche-
rung und Fortbestand der Belegschaft und der Kundenbeziehungen),
ergeben sich insbesondere insolvenzrechtliche Besonderheiten. Aus
Sicht des Investors gilt es, sich gegen die sich aus den Besonderheiten
ergebenden Risiken zu schiitzen und umgekehrt sich hieraus ergeben-
de Chancen zu nutzen. Gelingt dies bei der Verhandlung und Ausge-
staltung des Asset Purchase Agreements, so bietet der Erwerb aus der
Insolvenz — auch vor dem Hintergrund des im Vergleich zum Erwerb
eines ,gesunden“ Unternehmens giinstigen Kaufpreises — eine wirt-
schaftlich interessante Alternative zu klassischen M&A-Transaktio-
nen.
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