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UNTERNEHMENSERWERB IN
DER KRISE: KAUFER-TIPPS

MEHRWERT. Fiir Investoren ist es aktuell besonders interessant, Unternehmen in der Krise guinstig zu erwerben. Inhdrente
Risken und Chancen lassen sich bei geschickter Vertragsgestaltung in echten Mehrwert fiir den Erwerber ummuinzen!

owohi der Verhandlungs-
S partner - vor insolvenzer-

offnung der Eigentimer,
danach der Insolvenzverwalter
- als auch die Strukturierung
des Erwerbes als Asset oder
Share Deal beeinflussen die
Gestaltungsmaoglichkeiten des
Erwerbers.

UNTERNEHMENSERWERB
VOR INSOLVENZEROFF-
NUNG. J

Im Fall des Erwerbes mittels
Share Deals (Anteilserwerbs)
vom Eigentimer ist neben
einem Ublichen Gewadhrlei-
stungskatalog vor allem an
eine kauferfreundliche Kauf-
preisgestaltung und werthal-
tige Sicherheiten zu denken.
Letztere sind nur dann von
echtem Wert, wenn sie von
Dritten stammen, etwa (per-
sénliche) Blirgschaften des
mittelbaren Eigentimers oder
Hypotheken auf unbelasteten
Liegenschaften.

Hat der Erwerber das Gefiihl,
die , Katze im Sack” zu kaufen,
empfiehlt es sich jedenfalls,
ein Ricktrittsrecht zu verein-
baren. Zwar ist ein solches
Ricktrittsrecht fur den Fall der
LErdffnung” eines Insolvenz-
verfahrens gemap § 25b 10 un-
zuléssig, zuldssig ist und bleibt
jedoch das Ankniipfen an einen
Zeitpunkt knapp davor, also
etwa die , Antragstellung” des
Insolvenzantrages. Geschickte

Vertragsgestaltung ist hier un-

abkommlich.

Beim Unternehmenskauf ieS
(Asset Deal) kann es sich fir
den Erwerber durchaus rech-
nen, die Anwendbarkeit des
dispositiven & 38 UGB (der
eine Art unternehmensbezo-
gene ,,Gesamtrechtsnachfol-
ge* anordnet) auszuschliefen.
Diesfalls ist zwar im Einzelfall
die Zustimmung der Vertrags-
partner fur den Vertragsiber-
gang mit Lieferanten, Kunden
etc. einzuholen, die Haftung fir
unbekannte Verbindlichkeiten
kann jedoch ausgeschiossen
werden. Dritten gegeniber ist
ein solcher Haftungsausschluss
vor allem durch eine entspre-
chende Firmenbucheintragung
wirksam und daher fir den
Kaufer dringend anzuraten.
Wird ein Unternehmen - noch
vor Insolvenzeréffnung - mittels
Asset Deals erworben, kénnte
der K&ufer auch den Abschluss
des Kaufvertrages und die fol-
genden Ubertragungsakte so
gestalten, dass eine vollstan-
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dige Erflllung (Closing) erst zu
einem Zeitpunkt deutlich nach
dem Verpflichtungsgeschaft
(Signing) stattfindet. Kommt es
zwischen Signing und Closing
tatsachlich zur Insolvenzerdff-
nung des Verkaufers, so hat der
Insolvenzverwalter als Verkdu-
ter zumindest das Recht, die Er-
fillung - d.h. die Ubertragung
des Unternehmens - gem § 21
Abs 110 zu verweigern. Dies-
beziiglich ware auch denkbar,
dass sich ein Kaufer etwa ein
Konsultationsrecht mit dem
kiinftigen Insolvenzverwalter
ausbedingt, um zumindest ge-
wissen Einfluss auf den Insol-
venzverwalter zu nehmen.

VERTRAGSAUFLOSUNG
NACH § 21 ABS 2 10. In Fé&l-
len, in denen der Kaufvertrag
zwar vor Insolvenzerdffnung
abgeschlossen, aber noch nicht
vollsténdig abgewickelt wurde,
bietet auch § 21 Abs 2 10 ein
zuséatzliches , Druckmittel” zu-
gunsten des Kdufers: Ist der
Schuldner (Verkdufer) zu ei-
ner nicht in Geld bestehenden
Leistung - wie etwa zur Uber-
tragung des Unternehmens
oder von Unternehmensteilen
- verpflichtet und damit in Ver-
zug, kann der nicht insolvente
Vertragspartner (Kdufer) vom
Insolvenzverwalter verlangen,
sich binnen flnf Arbeitstagen

dariber zu erkléren, ob er den
Vertrag erfullen wird. Erklart
sich der Insolvenzverwalter
nicht oder nicht rechtzeitig,
wird angenommen, dass der In-
solvenzverwalter vom Vertrag
zurlcktritt.

MAC-KLAUSELN. Der Kaufer
ist naturgemap daran interes-
siert vom Kaufvertrag zuriick
treten zu kdnnen, bevor es
Uiberhaupt zur Eréffnung eines
Insolvenzverfahrens kommt.
Diesfalls bieten sich sog. MAC-
Klauseln (MAC: material ad-
verse change) im Kaufvertrag
an, demgemap der Kaufvertrag
unter der (aufschiebenden) Be-
dingung steht, dass zwischen
Signing und Closing keine we-
sentliche nachteilige Verande-
rung der wirtschaftlichen Lage
des Zielunternehmens eintritt.
Sollte es zu einer soichen we-

sentlichen Verschlechterung
kommen, so steht dem Kau-
fer nach den Ublichen MAC-
Klauseln die Moglichkeit zur
Vertragsauflésung oder zum
Schadenersatz zu. Die Wirk-
samkeit solcher MAC-Klauseln

.Risiken
lassen sich
in echten
Mehrwert
ummiinzen!"
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ist nunmehr an § 25b Abs 2
IO zu messen. Danach ist die
Vereinbarung eines Ricktritts-
rechts fiir den Fall der ,Erdff-
nung" eines Insolvenzverfah-
rens unzuldssig.

Beim Share Deal wére denk-
bar, dass die Zielgesellschaft in-
solvent wird; diesfalls wére eine
MAC-Klausel mit Rucktrittsrecht
zugunsten des Kaufers wohl zu-
Idssig. Wird hingegen der Ver-
kdufer selbst insolvent, ist die
Durchsetzbarkeit einer MAC-
Klause! meist ausgeschlossen:
§ 25a Abs 110 sieht eine sechs-
monatige Auflésungssperre vor,
wenn der (Anteilskauf)Vertrag
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fur die Fortfihrung des Unter-
nehmens Uberlebenswichtig ist.
Dies wird haufig der Fall sein, da
andernfalls kein verkdufersei-
tiger Verkaufsprozess begon-
nen worden ware.

ANFECHTUNGSRISIKO BEI
ANSCHLIESSENDEM INSOL-
VENZVERFAHREN. Alle in
zeitlicher N&he zur Insolven-
zerdffnung getdtigten Unter-
nehmensverkdufe stehen unter
dem nicht auszuschliefenden
Risiko der Anfechtung durch
den spateren Insolvenzverwal-
ter des Verkaufers. Eine An-
fechtung kann aber bereits im
Keim erstickt werden, wenn der
Kaufpreis -zumindest argumen-
tierbar- marktiblich war, eine

Tatsache, die sich ein Erwerber

in Form eines vorab eingeholten
Bewertungsgutachtens bestéti-
gen lassen solite.

In der Praxis besonders be-
deutsam ist die Anfechtung
wegen ,Kenntnis der Zahlungs-
unféhigkeit” nach § 3110. Bei
einem Unternehmenskauf in
der Krise wird dem Kaufer, je-
denfalls wenn er sorgféltig ist,
mdglicherweise aufgrund der
Due Diligence Priifung bekannt
sein, dass es (auch) um den Ver-
kaufer wirtschaftlich schlecht
bestellt ist. Stehen die Ubergabe
des Kaufgegenstandes (Unter-

nehmens) und die Bezahlung in
engem zeitlichem Zusammen-
hang, ist allerdings eine An-
fechtung nicht méglich, weil §
3110 auf Zug-um-Zug-Geschéfte
keine Anwendung findet. Einer
solchen Abwicklung stehen aber
oft anderweitige kauferfreund-
liche Uberlegungen, insbeson-
dere die spatere Zahlung oder
Zurlickhaltung eines Teiles des
Gesamtkaufpreises zwecks Be-
sicherung, im Weg. Einen ,,Kar-
dinalsweg” gibt es hier leider
nicht, es ist im Einzelfall die
beste Losung fir den Erwerber
zu finden.

Beim Asset Deal ist auch die
Ausnahmebestimmung des § 38
Abs 5 UGB zu beachten, welcher
im Fall des Erwerbs aus der In-
solvenz den Ubrigen § 38 UGB
ausschliept. Dies ist bei ndherer
Betrachtung ein zweischneidiges
Schwert: Zwar wird dadurch das
Risiko der Ubernahme von (un-
bekannten) Haftungen ausge-
schiossen, gleichzeitig ist aber
auch die ,automatische” (Mit-)
Ubertragung von bedeutsamen
Vertragsverhdltnissen, etwa mit
Stammlieferanten oder -kun-
den, nicht anwendbar. Gerade
das kann sich aber auf den Wert
eines Unternehmens nachhaltig
negativ auswirken. .

NEUE ARBEITSRECHTLICHE
ASPEKTE. Bei Sanierungsver-
fahren mit Eigenverwaltung
kommt es gemap & 3 Arbeits-
vertragsrechts-Anpassungs-
gesetz (AVRAG) zu einer de
facto Kindigungssperre fur
etwa sechs Monate nach dem
Unternehmenserwerb. Bei Sa-
nierungsverfahren ohne Eigen-
verwaltung sowie Konkursver-
fahren steht dem Insolvenzver-
walter als VerduPerer hingegen
nach § 25 10 die Mdglichkeit
offen, Arbeitsverhaltnisse zu
beenden. Es kann daher fur den
K&ufer im Einzelfall besser sein,
noch vor Durchfiihrung des Un-
ternehmenskaufes die nahende
Insolvenzer6ffnung des Zielun-
ternehmens abzuwarten, da
sich dadurch einfachere Kundi-
gungsmaoglichkeiten der Beleg-
schaft ergeben kdnnen. Im Falle
des Erwerbes aus der Insolvenz
heraus ist es ohnehjn immer
ratsam, mit dem Insolvenzver-
walter Kiindigungen vorab zu
besprechen, sodass das Zielun-
ternehmen bereits mit dem an-~
gemessenen Belegschaftsstand
{bernommen werden kann.

Dr. Thomas Trettnak
thomas.trettnak@chsh.com



