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Insolvenz als Chance

Sicherung des Unternehmenskaufs durch
vorinsolvenzliche Investmentstrategien

Dr. Marco Liebler (Gerloff Liebler Rechtsanwalte) und Katharina Gerdes (P+P)

ie Insolvenz eines Unternehmens ist oftmals auch
eine gute Investmentgelegenheit. Die Chancen flr
den Zuschlag und auch der Einstiegspreis wer-
den entscheidend davon beeinflusst,wie man sich
zuvor strategisch positioniert. Ohne strategische

Sonderposition steht der Investor im Wettbewerb

mit anderen Interessenten.

Sonderposition durch Forderungskauf

Durch den Erwerb einer Forderung von einem Gldaubiger gegen die in-
solvente Gesellschaft kann Einfluss auf das Insolvenzverfahren genom-
men werden. Die Forderung stellt eine Insolvenzforderung gemaf’ § 38

InsO dar und ist durch die prognostizierte Quotenerwartung entwertet.

Der Investor ubernimmt mit der Forderung die Glaubigerposition im
Verfahren und ist somit berechtigt, an allen Glaubigerversammlun-
gen (GV) gemaR §74 Abs. 1 Satz 2 InsO und den GV-Abstimmungen
teilzunehmen. Da Beschlisse der GV nach §76 Abs. 2 InsO mit der
Summenmehrheit der Forderungen der abstimmenden Glaubiger ge-
fasst werden, ist je nach Hohe der erworbenen Forderung u.U. ein

entscheidender Einfluss auf die Abstimmungsergebnisse mdglich.
Zudem ist bei entsprechender Struktur und Hohe der Forderung auch
ein Sitz im Glaubigerausschuss (GA) denkbar, der mit weiteren Infor-
mations- und Mitwirkungsrechten verbunden ist.

Gleichwohl sind der Verfolgung eigener Interessen Grenzen
gesetzt. Beschlisse der GV kénnen gemaf §78 InsO aufgehoben
werden,wenn sie dem gemeinsamen Interesse der Insolvenzglaubiger
- der Glaubigerbefriedigung - widersprechen. AuBerdem ist man bei
personlicher Betroffenheit von der Abstimmung in den GV und im GA
ausgeschlossen, beispielsweise beim Verkauf des Unternehmens an
sich oder an ein verbundenes Unternehmen.

Sonderposition durch Bindung von
Schlisselpartnern

Die Bindung von zentralen Vertragspartnern der Insolvenzschuldnerin,
wie dem Vermieter einer betriebsnotwendigen Immobilie oder einem
zentralen Leasinggeber, kann eine weitere Mdglichkeit sein, sich eine
Sonderposition zu verschaffen. Denn bei einem Asset Deal ist der Insol-
venzverwalter auf die Zustimmung des Vertragspartners angewiesen,
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um das zur Betriebsfortfiihrung notwendige Vertragsverhaltnis auf den
Erwerber Uberzuleiten. Die Durchsetzung der Sonderinteressen kann
alle Losungsansatze blockieren. Spatestens dann, wenn die Blockade
zu wirtschaftlichen Schaden bei dem Vertragspartner flihrt oder solche
drohen, sind derartige Allianzen jedoch nicht sehr belastbar.

Sonderposition durch Sicherungsrechte

SchlieRlich bietet die Ubernahme von Sicherungsrechten im Zusam-
menhang mit dem Erwerb von Darlehen oder anderen Forderungen
im Vorfeld einer Insolvenz die Moglichkeit, sich eine Sonderposition
zu verschaffen. Sicherungsrechte gewahren in der Insolvenz Ausson-
derungsrechte (8§47 InsO) oder Absonderungsrechte (8849 ff. InsO).
Ein Aussonderungsrecht fiihrt zu einem Herausgabeanspruch,wahrend
ein Absonderungsrecht zu einem Befriedigungsrecht an dem Siche-
rungsgut fuhrt, wobei das Verwertungsrecht in den meisten Fallen
beim Insolvenzverwalter liegt. Zudem sind bei der Absonderung die
Kostenbeitrage gemaft §171 InsO (i.d.R. 9 %) zugunsten der Insol-
venzmasse zu beriicksichtigen.

Besonders interessant wird der Forderungserwerb mit Siche-
rungsrechten in einer Konzernstruktur, bei der Tochtergesellschaften

Die Verwertungsbefugnis des
Insolvenzverwalters gilt nur fir die
Insolvenzschuldnerin selbst

fur das Darlehen der Konzernmutter Sicherungsrechte gewahren. Eine
Sonderstellung wird insbesondere durch Sicherungsrechte wie Glo-
balzession und Sicherungsubereignung von Warenlagern oder Anlage-
glitern begrindet. Die Verwertungsbefugnis des Insolvenzverwalters
nach §165 f.InsO gilt nur fur die Insolvenzschuldnerin selbst, sodass
er auf die Sicherungsrechte in den Tochtern keinen Zugriff hat. Er ist
somit nicht in der Lage, diese Tochter lastenfrei zugunsten der Insol-
venzmasse zu verwerten, und der Investor kann die vollstindige Uber-
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tragung der Geschdftsanteile auf sich gegen eine Massebeteiligung
mit dem Insolvenzverwalter vereinbaren,ohne dass ein M&A-Prozess
stattgefunden haben muss.

Nachteilig ist hierbei, dass die Ubernahme ohne vertiefte Due-
Diligence-Prufung erfolgt. Fur einen Investor ist der Forderungs-
erwerb mit Sicherungsrechten daher nur sinnvoll, wenn er sich
durch besondere Kenntnisse in der Lage sieht, im Worst Case

Verwertungsbeschrainkungen
ergeben sich aus
Limitation-Language-Klauseln

die Sicherungsrechte selbst besser zu verwerten, und diese da-
her hoher bewertet als der urspringliche Darlehensgeber. Soll-
ten nach Forderungserwerb und vor einem Vollerwerb der An-
teile unbekannte Risiken auftreten, z.B. wegen einer steuerlichen
Organschaft,so kann sich der Investor immer noch daflir entscheiden,
die Verwertung dem Insolvenzverwalter zu uberlassen und daraus
Befriedigung zu erhalten.

Des Weiteren ist zu beachten, dass die Kredit- und Sicherungsver-
trage typischerweise eine Limitation-Language-Klausel enthalten.Diese
beschrankt die Verwertbarkeit der Sicherheiten bei den Tochtergesell-
schaften dadurch, dass die Tochtergesellschaften gemaf: § 30 GmbHG
im Rahmen der Kapitalerhaltung nichts an die Muttergesellschaft
herausgeben dirfen, was das Stammkapital angreifen wirde.

Haufig sind auch die Geschaftsanteile an den Tochtern verpfan-
det, was dem Pfandrechtsgldaubiger ein Absonderungsrecht gewahrt.
Die herrschende Meinung lehnt flr dieses besitzlose Pfandrecht ein
Verwertungsrecht des Insolvenzverwalters ab, der Glaubiger muss
die Geschaftsanteile also selbst verwerten. Die Verwertung ist zeit-
aufwendig und in Deutschland bisher nur selten gelungen, denn sie
muss durch 6ffentliche Versteigerung gemaft § 1235 BGB erfolgen.Ein
freihandiger Verkauf ist nach §1221 BGB nur bei einem Markt- oder
Bdrsenwert moglich.

B Frankfurter Insolvenz-
und M&A-Forum 2016

Dieses Jahr u.a. mit folgenden Themen:
= Aktuelle Entwicklungen im Distressed-M&A-Markt

= Besonderheiten von Managementbeteiligungen
in der Restrukturierung

= Fallstricke bei der Feststellung der Insolvenzantrags-
pflicht — Berater vs. Insolvenzverwalter

= Gewahrleistung beim Unternehmensverkauf aus
der Insolvenz

Mittwoch, 14. September 2016, ganztagig

Gesellschaftshaus Palmengarten
PalmengartenstralBe 11 | 60325 Frankfurt am Main

Wir wirden uns sehr freuen, Sie und lhre Kolleginnen und
Kollegen beim FIMA Forum 2016 willkommen zu heifl3en.
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