
28

M & A2016 P R I VAT E  E Q U I TY

29

ie Insolvenz eines Unternehmens ist oftmals auch 
eine gute Investmentgelegenheit. Die Chancen für 
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 Gläubiger gegen die in-
solvente Gesellschaft kann Einfluss auf das Insolvenzverfahren genom-
men werden. Die Forderung stellt eine Insolvenzforderung gemäß § 38 
InsO dar und ist durch die prognostizierte Quotenerwartung entwertet. 
Der Investor übernimmt mit der Forderung die Gläubigerposition im 
Verfahren und ist somit berechtigt, an allen Gläubigerversammlun-
gen (GV) gemäß § 74 Abs. 1 Satz 2 InsO und den GV-Abstimmungen 
teilzunehmen. Da Beschlüsse der GV nach § 76 Abs. 2 InsO mit der 
Summenmehrheit der Forderungen der abstimmenden Gläubiger ge-
fasst werden, ist je nach Höhe der erworbenen Forderung u. U. ein 

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

Gleichwohl sind der Verfolgung eigener Interessen Grenzen 
gesetzt. Beschlüsse der GV können gemäß § 78 InsO aufgehoben 
werden, wenn sie dem gemeinsamen Interesse der Insolvenzgläubiger 
– der Gläubigerbefriedigung – widersprechen. Außerdem ist man bei 
persönlicher 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  
Schlüsselpartnern

Die Bindung von zentralen Vertragspartnern der Insolvenzschuldnerin, 
wie dem Vermieter einer betriebsnotwendigen Immobilie oder einem 
zentralen Leasinggeber, kann eine weitere Möglichkeit 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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nur schwer bestimmt werden kann. Die Bilanzauffüllung führt nur 
selten zu einer gerechten Lösung und sollte daher nicht als pauschale 
Rechtsfolge an die Garantieverletzung gekoppelt werden. Gerade auch 
bei der Verletzung einer Bilanzgarantie sollte der Schaden des Käufers 
nach Ansicht der Panelisten wirtschaftlich und nicht bilanzrechtlich 
ausgeglichen werden.

Zuständigkeit von Schiedsgericht und  
Schiedsgutachter bei Streitigkeiten der Partei-
en über die Richtigkeit der Closing Accounts

Neben der allgemeinen Schiedsklausel sieht ein entsprechender 
Unternehmenskaufvertrag in der Regel vor, dass der Käufer die Clo-
sing Accounts erstellt und der Verkäufer das Recht hat, gegen diese 
zu remonstrieren. Können sich die Parteien nicht einigen, wird ein 
Schiedsgutachter bestellt. Dieser muss dann die relevanten Bilanzpo-
sitionen bestimmen, Bewertungsfragen beantworten und prüfen, ob 
der Käufer die Bilanzierungs- und Stetigkeitsgrundsätze eingehalten 
hat. Bei Überlappungen und Graubereichen kann der Schiedsgutachter 
allerdings auch mit der Auslegung von Rechtsfragen konfrontiert sein, 
die eigentlich in den Zuständigkeitsbereich des Schiedsgerichts fallen. 
Für den Verkäufer kann sich also im Streitfall die Frage stellen, ob er 
nun das Schiedsgericht anruft oder das Schiedsgutachten wählt. Die 
Auslegungsregel für diese Entscheidung – Rechtsfragen zum Schieds-
gericht und Tatsachenfragen zum Schiedsgutachter – hilft aufgrund 
ihrer Unschärfe oft nicht weiter. Dementsprechend ist die Reichweite 
der Schiedsgutachterregelung im Einzelfall genau auszulegen. Aber 
selbst wenn schlussendlich ein Schiedsgutachten erstellt wird, liegt die 

finale Entscheidungskompetenz beim Schiedsgericht, das bei evidenten 
inhaltlichen Mängeln, Verfahrensfehlern oder Ungleichbehandlungen 
zwischen den Parteien das Schiedsgutachten gemäß § 319 BGB analog 
überstimmen kann.

Nach der Erfahrung der Panelisten sind Unternehmenskauf-
verträge mit Locked-Box-Regelungen hinsichtlich des Kaufpreises 
deutlich weniger anfällig für Konflikte zwischen den Parteien, da das 
Targetunternehmen zu einem bestimmten Bilanzstichtag „versiegelt“ 
wird. Differenzen zwischen Käufer und Verkäufer ergeben sich, wenn 
überhaupt, beim Thema Leakage (nach dem Unternehmenskaufvertrag 
verbotene Mittelabflüsse aus dem Targetunternehmen). Die Anzahl 
solcher Schiedsverfahren spielt aber laut den Panelisten in der Praxis 
eine eher untergeordnete Rolle.

Vorsätzliche culpa in contrahendo (c. i. c.)

Klassische Unternehmenskaufverträge schließen zwar über die 
vertraglichen Regelungen hinausgehende Ansprüche der Parteien 
soweit gesetzlich zulässig aus. Nach § 276 Abs. 3 BGB greift ein solcher 
Ausschluss aber gerade nicht bei der vorsätzlichen c. i. c. (z. B. Arglist). 
Die Voraussetzungen der vorsätzlichen c. i. c. sind nicht nur dann erfüllt, 
wenn eine Vertragspartei die andere aktiv täuscht, sondern auch, wenn 
eine Partei  ihre Aufklärungspflichten vorsätzlich nicht erfüllt. Eine 
Aufklärungspflicht des Verkäufers gegenüber dem Käufer kann sich 
beispielsweise aus einem besonderen Interesse des Käufers ergeben. 
Gerade weil die vorsätzliche c. i. c. das vertragliche Haftungsregime 
samt etwaiger Haftungsbegrenzungen (Caps) aushebeln kann, gehören 
entsprechende Forderungen mittlerweile zum Standardrepertoire in 

Schiedsverfahren. Das Schiedsgericht hat angesichts der scharfen 
Rechtsfolgen die Voraussetzungen der vorsätzlichen c. i. c. im Einzelfall 
genau zu prüfen, um unbillige Ergebnisse zu vermeiden. Liegt eine vor-
sätzliche c. i. c. des Verkäufers vor, muss dieser dem Käufer die Differenz 
zwischen dem tatsächlichen und dem hypothetischen Kaufpreis, den 
der Käufer bezahlt hätte, wenn ihm der nicht offenbarte Sachverhalt 
bekannt gewesen wäre, erstatten (negatives Interesse). Anders als bei 
einer Garantieverletzung (letzte mündliche Verhandlung) ist der maß-
gebliche Zeitpunkt für die Schadensberechnung der Vertragsschluss.

Fazit

Viele der aktuellen Themenbereiche und Rechtsprobleme in der Post 
M&A Arbitration befassen sich nicht mit bestimmten Detailfragen, 
sondern betreffen ganz grundsätzliche Probleme der Rechtsgeschäfts-
lehre, des Schuldrechts und des Schadensrechts. Auch wenn hier die 
Beantwortung so mancher Fragestellungen noch im Ungewissen liegt, 
ist es die Aufgabe künftiger Schiedsgerichte, Antworten und Lösungs-
ansätze weiter zu entwickeln.

Über das Thema diskutierten Prof. Dr. Siegfried H. Elsing  
(Orrick, Herrington & Sutcliffe), Dr. Gerhard H. Wächter (Wächter 
Rechtsanwälte); Moderation: Dr. Matthias Bruse (P+P).

Die finale Entscheidungskompetenz 
liegt beim Schiedsgericht
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um das zur Betriebsfortführung notwendige Vertragsverhältnis auf den 
Erwerber überzuleiten. Die Durchsetzung der Sonderinteressen kann 
alle Lösungsansätze blockieren. Spätestens dann, wenn die Blockade 
zu wirtschaftlichen Schäden bei dem Vertragspartner führt oder solche 
drohen, sind derartige Allianzen jedoch nicht sehr belastbar.

Sonderposition durch Sicherungsrechte

Schließlich bietet die Übernahme von Sicherungsrechten im Zusam-
menhang mit dem Erwerb von Darlehen oder anderen Forderungen 
im Vorfeld einer Insolvenz die Möglichkeit, sich eine Sonderposition 
zu verschaffen. Sicherungsrechte gewähren in der Insolvenz Ausson-
derungsrechte  (§ 47 InsO) oder Absonderungsrechte  (§§ 49 ff.  InsO). 
Ein Aussonderungsrecht führt zu einem Herausgabeanspruch, während 
ein Absonderungsrecht zu einem Befriedigungsrecht an dem Siche-
rungsgut führt, wobei das Verwertungsrecht in den meisten Fällen 
beim Insolvenzverwalter liegt. Zudem sind bei der Absonderung die 
Kostenbeiträge gemäß § 171 InsO (i. d. R. 9 %) zugunsten der  Insol-
venzmasse zu berücksichtigen.

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

für das Darlehen der Konzernmutter Sicherungsrechte gewähren. Eine 
Sonderstellung wird insbesondere durch Sicherungsrechte wie Glo-
balzession und Sicherungsübereignung von Warenlagern oder Anlage-
gütern begründet. Die Verwertungsbefugnis des Insolvenzverwalters 
nach § 165 f. InsO gilt nur für die Insolvenzschuldnerin selbst, sodass 
er auf die Sicherungsrechte in den Töchtern keinen Zugriff hat. Er ist 
somit nicht in der Lage, diese Töchter lastenfrei zugunsten der Insol-
venzmasse zu verwerten, und der Investor kann die vollständige Über-

tragung der Geschäftsanteile auf sich gegen eine Massebeteiligung 
mit dem Insolvenzverwalter vereinbaren, ohne dass ein M&A-Prozess 
stattgefunden haben muss. 

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

die Sicherungsrechte selbst besser zu verwerten, und diese da-
her höher bewertet als der ursprüngliche 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 dafür entscheiden, 
die Verwertung dem Insolvenzverwalter zu überlassen und daraus 
Befriedi gung zu erhalten.

Des Weiteren ist zu beachten, dass die Kredit- und Sicherungsver-
träge typischerweise eine Limitation-Language-Klausel enthalten. Diese 
beschränkt die Verwertbarkeit der Sicherheiten bei den Tochtergesell-
schaften dadurch, dass die Tochtergesellschaften gemäß § 30 GmbHG 
im Rahmen der Kapitalerhaltung nichts an die Muttergesellschaft 
herausgeben dürfen, was das Stammkapital angreifen würde. 

Häufig sind auch die Geschäftsanteile an den Töchtern verpfän-
det, was dem Pfandrechtsgläubiger ein Absonderungsrecht gewährt. 
Die herrschende Meinung lehnt für dieses besitzlose Pfandrecht ein 
Verwertungsrecht des Insolvenzverwalters ab, der Gläubiger muss 
die Geschäftsanteile also selbst verwerten. Die Verwertung ist zeit-
aufwendig und in Deutschland bisher nur selten gelungen, denn sie 
muss durch öffentliche Versteigerung gemäß § 1235 BGB erfolgen. Ein 
freihändiger Verkauf ist nach § 1221 BGB nur bei einem Markt- oder 
Börsenwert möglich.

Die Verwertungsbefugnis des  
Insolvenzverwalters gilt nur für die 
Insolvenzschuldnerin selbst

Verwertungsbeschränkungen  
ergeben sich aus  
Limitation-Language-Klauseln 

Mittwoch, 14. September 2016, ganztägig Gesellschaftshaus Palmengarten 
Palmengartenstraße 11 |  60325 Frankfurt am Main

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

§ Gewährleistung beim Unternehmensverkauf aus  
der Insolvenz

Wir würden uns sehr freuen, Sie und Ihre Kolleginnen und 
Kollegen beim FIMA Forum 2016 willkommen zu heißen.

Online-Anmeldung unter: www.pptraining.de/frankfurt
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