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PRÄAMBEL

• Soweit dieses Diskussionspapier Informationen zu rechtlichen und steuerlichen Fragen enthält, können diese 
nur als Hinweise für Gespräche mit den jeweiligen standesrechtlich legitimierten Beratern gesehen werden. 
Für rechtliche und steuerliche Sachverhalte übernehmen wir keineGewähr.
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AUSGANGSSITUATION

• In schwierigen konjunkturellen Zeiten kann sich kein Unternehmen mehr davon freisprechen, nicht auch 
unrentable Geschäftsfelder im Portfolio zu haben.

• In dem Maße wie sich Marktgegebenheiten immer schneller verändern, müssen erfolgreiche Unternehmen 
proaktiv reagieren.

• Dazu gehört naturgemäß auch der Verkauf unrentabler Geschäftseinheiten bzw. Gesellschaften. Wenn durch 
eigene Anstrengungen keine Chance mehr auf Wertsteigerung vorhanden ist, muss der entsprechende 
Geschäftsbereich so schnell wie möglich abgegeben werden und die im Unternehmen vorhandenen 
Ressourcen auf rentable Geschäfte gelenkt werden.

• Umgekehrt bietet der Kauf von Unternehmen in Krisensituationen die Chance, zu günstigen Konditionen an 
Markt- und Branchenkonsolidierungen aktiv zu partizipieren.

• Der Erwerb und der Verkauf von Unternehmen in der Krise ist zum Instrument der strategischen 
Unternehmensführung geworden. Erfolgreiche Unternehmen nutzen die wirtschaftlich schwierigen Zeiten, um 
Chancen zu nutzen und sich für die Zukunft zu rüsten.

• Das vorliegende White Paper „Distressed M&A“ von Allert & Co. gibt einen Überblick über die 
Besonderheiten beim Kauf und Verkauf von krisenbehafteten Unternehmen. 
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• Distressed-M&A ist ein zügiger Verkaufsprozess, der Transaktions- und Restrukturierungs-Know-how, 
voraussetzt. Von Bedeutung ist dabei die Fähigkeit, Situationen und Interessen schnell und richtig 
einzuschätzen.

• M&A-Transaktionen beanspruchen üblicherweise einen Zeitraum von mindestens sechs bis neun Monaten. In 
Krisensituationen dagegen muss der M&A-Prozess häufig innerhalb von sechs bis zwölf Wochen abgewickelt 
werden.

• Aus Sicht des Verkäufers zielt der Distressed M&A-Prozess darauf ab, den Bestand des Unternehmens und 
seine Vermögenswerte zu sichern sowie den Verkaufserlös für die bisherigen Eigentümer zu maximieren. 
Diese Ziele sind nur realisierbar, wenn die Transaktion noch vor einer Insolvenz zum Anschluss kommt.

• Aus Sicht des Käufers, der auf das Bewältigen von Krisen spezialisiert ist und über geeignete 
Managementkapazitäten verfügt und diese kurzfristig mobilisieren kann, bietet der Distressed-M&A-Prozess
erhebliche Chancen, Werte zu schaffen bzw. zu steigern.

• Das operative Management des Krisenunternehmens muss sich weiter auf das operative Geschäft 
konzentrieren können, um eine Verschärfung der Krisensituation zu vermeiden. Erfahrene Berater können den 
Transaktionsprozess erfolgreich durchführen und bis zum Abschluss begleiten. Dabei müssen auch die 
Haftungsrisiken für das Management und die bisherigen Investoren aus einer (drohenden) Insolvenz 
abgewogen und entsprechende juristische Unterstützung eingebunden werden.

• Darüber hinaus bietet der Erwerb eines Unternehmens, welches bereits Antrag auf Eröffnung des 
Insolvenzverfahren gestellt hat Gestaltungsmöglichkeiten, die für einen fachkundigen Käufer erhebliche 
Wertsteigerungschancen bietet.

AUSGANGSSITUATION
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Ausgangssituation

DAS U-KURVEN-PHÄNOMEN

• Fast alle Branchen 
weisen das sog. U-
Kurven-Phänomen auf. 
Danach erzielen die 
Unternehmen einer 
Branche einen 
ansprechenden Return-
on-investment, die 
entweder einen kleinen 
relativen Marktanteil 
haben und diejenigen, 
deren Marktanteil im 
Vergleich zu den 
Wettbewerbern groß ist.

• M&A-Transaktionen, 
sowohl auf Kauf- als 
auch auf Verkaufsseite, 
können zu einer 
Verbesserung der 
Wettbewerbsposition 
führen.

Relativer 
Marktanteil

R
O

I

Kritischer Bereich
„Stuck in the middle“

Abdeckung
von Marktnischen
durch Kostenführer-
schaft oder 
Differenzierung

Abdeckung
des Gesamtmarktes
durch Kostenführer-
schaft oder 
Differenzierung

Quelle: In Anlehnung
an Michael E.Porter
„Wettbewerbsstrategie“,
Campus 1992
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Ausgangssituation

DAS U-KURVEN-PHÄNOMEN

Relativer 
Marktanteil

R
O

I

Kritischer Bereich
„Stuck in the middle“

Abdeckung
von Marktnischen
durch Kostenführer-
schaft oder 
Differenzierung

Abdeckung
des Gesamtmarktes
durch Kostenführer-
schaft oder 
Differenzierung

Strategische Stoßr ichtungen
von Distressed M& A
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Unternehmenskrisen

RESTRUKTURIERUNGSMAßNAHMEN / 
FINANCIAL ENGINEERING

AV

UV

EK

FK

Bilanz

•Forderungsverzicht
•Qualifizierter Rangrücktritt
•Schuldübernahme (durch Gesellschafter)
•Patriarisches Darlehen
•Debt-Equity-Swap

•Vorräte (Häufig großes EInsparungspotenzial)
•Halbfertigprodukte kaum gängig
•Forderungen

•Effektives Forderungsmanagement
•Factoring

•Identifikation nicht 
betriebsnotwendiger 
Wirtschaftsgüter
•Desinvestments

•Grundstücke
•Maschinen
•Patente, Rechte

•Sale and Lease back

•Sanierender 
Kapitalschnitt
•Venture Capital
•MBO

Quelle: 
Metzeler · van Betteray
Vortrag anläßlich des 
Euroforum 2003 
„M&A für Profis“
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UNTERNEHMENSBEWERTUNG IN DER KRISE
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Unternehmensbewertung in der Krise

ÜBERSICHT ZU DEN BEWERTUNGSMETHODEN

Ergänzt durch vergleichbare 
Transaktionen:
Faktor (Multiplikator) von:
•EBIT
•EBITDA
•Umsatz

Problemfelder:
•Begrenzte Anzahl von 
Vergleichsunternehmen
•Verfügbarkeit von Plandaten

Problemfelder:
•Realistische Planannahmen
•Sensitivitäten (Ergebniswachstum, 
Diskontierungsfaktor)

Problemfelder:
•Begrenzte Anzahl vergleichbarer 
Transaktionen
•Verfügbarkeit von Vertragsinhalten

Zentraler Ansatz:
•Discounted Cash-Flow-Verfahren
•Bewertung zukünftiger Cash-flows
•Abzinsung durch gewichtete 
(risikoadäquate) Kapitalkosten
•Endwert durch sog. ewige Rente

Ergänzt durch vergleichbare 
börsennotierte Unternehmen:
Faktor (Multiplikator) von:
•EBIT
•EBITDA
•Umsatz

• Je schwerer die Krise, desto größer ist der Verlust an Unternehmenswert. Die Wertvernichtung beschleunigt 
sich, je mehr sich ein Unternehmen einer Existenz bedrohenden Lage und schließlich der Insolvenz nähert.

• Zentrales Problem bei M&A-Aktivitäten in Krisenzeiten ist das Ermitteln des Transaktionspreises. Da sich 
der Wert eines Unternehmens an den künftigen Ertragsaussichten bemisst, wird es gerade in Krisenphasen  
einem Investor schwer fallen, an positive Planungen zu glauben. Deshalb werden in Turn-Around-Situationen
teilweise erhebliche Risikoabschläge berücksichtigt. Bei der Wertermittlung sind insbesondere zwei Fragen 
zu klären:

– In welchen Ausmaß hat eine nicht optimale Kapitalstruktur die Geschäftstätigkeit beeinflusst?
– Welcher Zeit- und Kostenaufwand ist mit der Sanierung des Unternehmens verbunden?
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Unternehmensbewertung in der Krise

BESONDERHEITEN 

Liquidationswert als Wertuntergrenze

Zusammenhang zwischen dem Bewertungsrahmen bei der 
Zukunftserfolgswertermittlung und der Ertragsschwäche

Veränderung der Vollausschüttungsprämisse

Primärursachenanalyse

Prüfung der Durchführbarkeit der 
Sanierungsstrategie

• Die Krise eines Unternehmens lässt sich bereits erkennen, wenn der sog. Normalertrag nicht erwirtschaftet 
werden kann. 

• Vereinfachende Annahmen (Vollausschüttungshypothese) müssen bei der Bewertung krisenbehafteter
Unternehmen ersetzt werden.

• Mangels fortschreibungsfähiger Vergangenheitszahlen bedarf die Zukunftsplanung / Sanierungsstrategie einer 
gründlicheren Analyse.

Sachwert

Ertrags.
wert

Qualitative 
Faktoren
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Unternehmensbewertung in der Krise

DER NORMALERTRAG

Normalertrag

Zukunftserfolg/
Nettoentnahmen

CAPEX für wettbewerbs-
erhaltende Investitionen

Netto-Plan-
Cashflow

NFC = 0

Voraussetzung: Keine schrump-fendeBranche

Voraussetzung: Keine schrump-fendeBranche

Wettbewerbserhaltender NCF

Mindestthesaurierung

Die Kr ise eines 
Unternehmens lässt 
sich bereits er-
kennen, wenn der  
sog. Normaler trag 
nicht erwir tschaftet 
werden kann. 
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Grundzüge des Insolvenzrechts

GANG DES INSOLVENZVERFAHRENS

Antrag auf 
Eröffnung des
Insolvenzver-
fahrens

Eröffnung des
Insolvenzver-
fahrens

Bericht zur
Gläubigerver-
sammlung

Schluss-
termin

3 Monats-
zeitraum vor
Antragstellung

Unternehmen
in der Krise

2. Januar 2004 2. April 2004 15. Mai 2004 2. April 200X2. Oktober 2003

Erwerb des Unternehmens von… 

den Gesellschaftern (Share Deal) dem Insolvenzverwalter  (Share Deal)

der Gesellschaft (Asset Deal) der Gesellschaft mit Zustimmung des vorl.
„schwachen“ Insolvenzverwalters (Asset Deal) oder
dem „starken“  vorläufigen Insolvenzverwalters
dem Insolvenzverwalter  (Asset Deal)

Quelle: 
Metzeler · van Betteray
Vortrag anläßlich des 
Euroforum 2003 
„M&A für Profis“



32

SELL SIDE
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Sell Side

TRANSAKTIONSMOTIVE

• Unrentable Geschäftsbereiche werden abgestoßen.
• Durch den Verkauf eines Teilbereiches gelingt es, die mit dem Geschäftsbereich verbundenen Fixkosten 

abzubauen und damit das Überleben des verbleibenden Unternehmen zu sichern.
• Durch das Einbringen eines unrentablen Bereiches z.B. in ein Joint-Venturekönnen die letzten strategischen 

Optionen genutzt werden.
• Durch den Verkauf des gesamten, krisenbehafteten Unternehmens können weitere negative Auswirkungen auf 

die finanzielle Privatsphäre der Gesellschafter vermieden werden.
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Sell Side

VORBEREITENDE MAßNAHMEN

• In Krisensituationen ist schnelles Handeln gefragt. Der Zeitdruck entsteht dadurch, dass eine sich 
verschärfende Unternehmenskrise die Sanierungsmöglichkeiten einschränkt und die Wahrscheinlichkeit einer 
erfolgreichen Sanierung sinkt.

• Der Zeitraum, der für den Transaktionsprozess zur Verfügung steht, wird von der Überlebensfähigkeit des 
Unternehmens bestimmt. Er ist von der Verfügbarkeit finanzieller Mittel abhängig, die zur Aufrechterhaltung 
des Geschäftsbetriebes notwendig sind. Der kurzfristigen Liquiditätsplanung und –sicherung kommt daher 
erhebliche Bedeutung zu.

• Zu Beginn des Prozesses ist es notwendig, Problemfelder und Ursachen für die Krisensituation sowie das 
finanzielle Ausmaß der finanziellen Schwierigkeiten rasch zu erkennen. Nur dann ist es möglich, den 
vorhandenen Zeithorizont, die notwendigen Ressourcen und die Chancen, einen Investor zu finden, 
einzuschätzen. Zudem werden im Rahmen dieser Analyse, die Werttreiber des Unternehmens identifiziert, 
anhand derer sich das Interesse potenzieller Investoren beurteilen lässt.

• Aufgrund des Zeitdrucks in der Krisensituation muss in der Regel auf das Erstellen eines umfangreichen 
Memorandums verzichtet werden. Investoren sollten jedoch zügig Zugang zu wesentlichen 
Informationsquellen erhalten, um auf dieser Basis eine Investitionsentscheidung treffen zu können. Das kann 
z.B. in Form eines verkürzten Informations-Memorandums, das nur die wesentlichen Eckdaten des 
Unternehmens enthält geschehen. Darüber hinaus sollte jedoch das Stadium der Unternehmenskrise – auch 
aus haftungsrechtlichen Gründen – exakt dargestellt werden.

• Das operative Management des Krisenunternehmens muss sich weiter auf das operative Geschäft 
konzentrieren können, um eine Verschärfung der Krisensituation zu vermeiden. 
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Sell-Side / Transaktionsprozess

PHASENMODELL BEI NORMALEN UNTERNEHMENS-
TRANSAKTIONEN AUS VERKÄUFERSICHT

Unternehmens-
analyse&  

vorbereitendes 
Maßnahmen

Identifikation
potentieller
Investoren

Festlegung der
Verkaufsstrategie

Indikative 
Unternehmens-

bewertung

Investoren-
ansprache

DueDiligence&  
Vertragsver-
handlungen

•Einführende 
Gespräche
•Erhebung aller 
relevanten Daten
•Erstellung einer 
Unternehmens-
präsentation
•Marktanalyse

•Auswertung 
interner und 
externer Daten
•Erstellung einer 
sog. Longlist
•Auswahl
identifizierter
Investoren
•Erstellung 
einer sog.
shortlist

•Festlegung der 
Verkaufsstrategie

•Einzel-
ansprache
•Bieter-
verfahren

•Discounted Cash 
Flow-Analyse
•Ertragswert-
verfahren
•Kapitalmarkt-
bewertung

•Persönliche 
Kontaktaufnahme
•Dokumentation 
der Ergebnisse
•Vertraulichkeits-
erklärung
•Zusendung der 
Unternehmens-
präsentation/
Memorandum
•Auswahl der 
abgegebenen 
Angebote
•Absichtserklärung

•Organisatorische 
Begleitung der 
DueDiligence
•Management-
präsentation
•Endgültige Auswahl 
der Investoren
•Moderation der 
Vertragsver-
handlungen

•Zeitdauer: zwischen 6 Monaten und 1 ½ Jahren

Closing
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Sell-Side / Transaktionsprozess

GEGENÜBERSTELLUNG DER PHASENMODELLE BEI 
NORMALEN M&A UND DISTRESSED M&A

Unternehmens-
analyse&  

vorbereitendes 
Manahmen

Identifikation
potentieller
Investoren

Festlegung der
Verkaufsstrategie

Indikative 
Unternehmens-

bewertung

Investoren-
ansprache

DueDiligence&  
Vertragsver-
handlungen

Closing

Unternehmens-
analyse

Identifikation
potentieller
Investoren

Investoren-
ansprache

DueDiligence&  
Vertragsver-
handlungen

Closing

•Erstellung eines
Kurzporträts mit
„SWOT-Analyse“
•Detaillierte Dar-
stellung der aktuellen
Situation und dem
Stadium der Krise

•Datenbank-ge-
stützte Recherche
der Unternehmen 
der Branche, der
vor- und nachge-
lagerten Wert—
schöpfungsstufen

•Ansprache der
strategischen und
Finanzinvestoren
unter Nutzung aller
Medien
•Wohl dosierte
Weitergabe der wett-
bewerbsrlevanten
Informationen 

•Short DueDiligence
•Kaufpreisverhandlung
mit den involvierten 
Parteien

•Zeitdauer: zwischen 6 Monaten und 1 ½ Jahren

•Zeitdauer: zwischen 6 und zwölf Wochen

Distressed M& A
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BUY SIDE
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Buy side

TRANSAKTIONSMOTIVE

Relativer 
Marktanteil

R
O

I

Kritischer Bereich
„Stuck in the middle“

Abdeckung
von Marktnischen
durch Kostenführer-
schaft oder 
Differenzierung

Abdeckung
des Gesamtmarktes
durch Kostenführer-
schaft oder 
Differenzierung
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Buy Side

TRANSAKTIONSMOTIVE

• Günstige Einstiegskonditionen
• Sicherung der eigenen Absatzwege oder Beschaffungsquellen
• Zukauf von Märkten oder Marktpositionen aus strategischen Gründen

– Zentrale Fragen:
• Ist der Wettbewerb so intensiv, dass es bei einer Insolvenz des Targets zu sofortigen 

Wettbewerbsverschiebungen kommt?
• Rechtfertigt die – mit dem Kauf des Targets vor Insolvenz – aufrechterhaltene Stabilität des 

Wettbewerbs, die rechtlichen Unsicherheiten beim Erwerb eines krisenbehafteten
Unternehmens?

• Kann das Marktpotenzial des Targets bei einer Übernahme nach der Eröffnung des 
Insolvenzverfahrens noch genutzt werden wie vorher?

• Restrukturierung einer Branche durch ein finanzkräftiges Unternehmen
• Nutzung von Verlustvorträgen zur Reduzierung der Steuerbelastung des Käufers (schwieriger)
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Buy Side – Transaktionsmotive

LIEFERANTENMATRIX DER ABNEHMER/
WETTBEWERBSMATRIX
P
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Buy Side – Transaktionsmotive

LIEFERANTENMATRIX DER ABNEHMER/
WETTBEWERBSMATRIX
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Buy Side

TRANSAKTIONSPROZESS

• Extremer Zeitdruck
• Gute Verhandlungsposition
• Vielzahl von Beteiligten
• Existenz von haftungsrechtlichen und operativen Risiken
• Anders als bei „normalen“  Unternehmenskauf geht es beim Erwerb in der Insolvenz in der Regel nicht darum, 

das Unternehmen mit allen darauf bezogenen Rechten und Pflichten zu veräußern und den Erwerber in vollem 
Umfang an die Stelle des bisherigen Unternehmensträgers treten zu lassen. Verpflichtungen will der Erwerber 
vielmehr nur insoweit übernehmen, als sie im Rahmen komplexer Vertragsverhältnisse unablösbar mit den 
Aktiva verbunden sind, wie dies z.B. bei längerfristigen Lieferverträgen, Lizenzverträgen, Pachtverträgen u.a. 
der Fall ist. 
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Buy Side / Transaktionsprozess

ERWERB VOR ERÖFFNUNG DES INSOLVENZVERFAHRENS

• Der Erwerb eines Unternehmens (unmittelbar) vor der Stellung des Antrags auf Eröffnung des 
Insolvenzverfahrens durch den Rechtsträger des Unternehmens oder einen Gläubiger kann als „sharedeal“  
oder als „asset deal“  strukturiert sein. Werden sämtliche Gesellschaftsanteile an dem kurz vor der Insolvenz 
stehenden Rechtsträger erworben, übernimmt der Erwerber das Unternehmen einschließlich der 
wirtschaftlichen Schwierigkeiten, die zu der Unternehmenskrise geführt haben. Dies wird der Erwerber beider 
Bemessung des Kaufpreises und gegebenenfalls durch besondere vertragliche Vereinbarungen (z.B.  
Haftungsfreistellungen für erkannte, das Unternehmen bedrohende Risiken) mit dem Veräußerer der 
Gesellschaftsanteile berücksichtigen. Ferner kann der Erwerber  den Erwerb des Unternehmens davon 
abhängig machen, dass auch die Gläubiger des Unternehmens einen Beitrag zur Sanierung leisten (z.B. durch 
einen (teilweisen) Forderungsverzicht).

• Bei einem „asset deal“  stellen sich andere Probleme. Hier ist der Erwerber grundsätzlich (es sei denn, es 
besteht eine gesetzlich angeordnete Haftung des Erwerbers für  Verbindlichkeiten des Veräußerers nach den 
§§613a BGB, 25 HGB und/oder 75 AO) frei darüber zu entscheiden, ob er nur bestimmte Vermögenswerte 
von dem Rechtsträger des Unternehmens erwirbt oder ob er zugleich auch dessen Verbindlichkeiten 
übernimmt. Das Risiko des Abschlusses eines derartigen Rechtgeschäfts mit einem kurz vor der Insolvenz 
stehenden Rechtsträger liegt in der Möglichkeit einer späteren Anfechtung (§§ 129 ff. InsO) des 
Rechtsgeschäfts durch den Insolvenzverwalter, wenn später tatsächlich das Insolvenzverfahren über das 
Vermögen des Rechtsträgers eröffnet wird. 

Quelle: 
Menke, Dr. Thomas; „Der 
Erwerb eines Unternehmens
aus der Insolvenz – das Bei-
spiel der übertragenden 
Sanierung“; Betriebs-
Berater 2003
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Buy Side / Transaktionsprozess

ERWERB VOR ERÖFFNUNG DES INSOLVENZVERFAHRENS

• Anfechtbar ist darüber hinaus eine Rechtshandlung, die der Schuldner in den letzten zehn Jahren vor dem 
Antrag auf Eröffnung des Insolvenzverfahrens oder nach diesem Antrag mit dem Vorsatz, seine Gläubiger zu 
benachteiligen, vorgenommen hat, wenn der andere Teil zurzeit der Handlung den Vorsatz des Schuldners 
kannte. Diese Kenntnis wird vermutet, wenn der andere Teil wusste, dass die Zahlungsunfähigkeit des 
Schuldners drohte und die Handlung die Gläubiger benachteiligte (§ 133 Abs. 1 S. 1 und 2 InsO).

• Eine Anfechtung wegen unmittelbar nachteiliger Rechtshandlungen nach § 132 Abs. 1 InsO ist bei Asset Deal 
auch denkbar, wenn der Kaufpreis unangemessen niedrig ist. Das ist bspw. denkbar, wenn der Schuldner die 
zu dem Betrieb oder einem Betriebsteil gehörenden Vermögensgegenstände unter dem Verkehrswert 
veräußert, weil er finanziell unter Druck steht. Durch den – gemessen am Verkehrswert – zu niedrigen 
Kaupreis wird den Insolvenzgläubigern ein Teil der Haftungsmasseentzogen, so dass sie unmittelbar 
benachteiligt werden. Der Kaufpreis für die durch den Asset Deal erworbenen Vermögensgegenstände muss 
also angemessen sein, d.h. eine gleichwertige Gegenleistung darstellen, um das Risiko der 
Insolvenzanfechtung zu vermeiden (vgl. auch § 142 InsO).

Quelle:
Rödder/Hötzel/Mueller-Thuns
„Unternehmenskauf/Unter-
nehmensverkauf“, C.H.Beck
2003
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Buy Side / Transaktionsprozess

ERWERB VOR ERÖFFNUNG DES INSOLVENZVERFAHRENS

• Rechtsfolge einer erfolgreichen Anfechtung
– Rechtsfolge einer erfolgreichen Anfechtung ist die Pflicht des Erwerbers, das zur Insolvenzmasse 

zurückzugewähren , was durch das angefochtene Rechtsgeschäft veräußert worden ist (§143 Abs. 1 S. 1 
InsO. wird ein Unternehmenskaufvertrag angefochten, so ist das gesamte Unternehmen als Einheit in 
die Masse zurückzuführen. Zwar ist bei einer erfolgreichen Anfechtung der Insolvenzverwalter 
verpflichtet, auch den gezahlten Kaufpreis „aus der Insolvenzmasse zu erstatten „  (§144 Abs. 2 S. 1 
InsO), d.h., der Rückzahlungsanspruch des Vertragspartners ist Masseforderung. Dies gilt jedoch nur, 
soweit die Masse zu diesem Zeitpunkt noch um ihren Wert bereichert ist. Mit anderen Worten, der 
Erwerber trägt das Risiko, dass der von ihm gezahlte Kaufpreis im Zeitpunkt der Rückgewähr des 
erworbenen Unternehmens nicht oder nicht mehr vollständig im Vermögen des insolventen 
Rechtsträgers vorhanden ist. In diesem Fall kann der Erwerber seine Ansprüche nur als 
Insolvenzgläubiger geltend machen (§ 144 Abs. 2 S. InsO).

• Zulässigkeit der Veräußerung des Unternehmens des Schuldners durch den Insolvenzverwalter vor dem 
Berichtstermin

– Nach der Konzeption des Gesetzes teilt sich das eröffnete Insolvenzverfahren in zwei Abschnitte: einen 
ersten Abschnitt bis zum Berichtstermin, in dem der Insolvenzverwalter die Masse sichert und seinen 
Bericht an die Gläubigerversammlung vorbereitet, und einen zweiten Abschnitt nach dem 
Berichtstermin, in dem der Insolvenzverwalter die Entscheidungen der Gläubigerversammlung umsetzt 
und die Masse verwertet.

Quelle:
Rödder/Hötzel/Mueller-Thuns
„Unternehmenskauf/Unter-
nehmensverkauf“, C.H.Beck
2003
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Buy Side / Transaktionsprozess

ERWERB VOR ERÖFFNUNG DES INSOLVENZVERFAHRENS

• Ablehnung der Erfüllung
– Ist der Kaufvertrag über die zu dem Unternehmen gehörenden Vermögensgegenstände vor der 

Eröffnung des Insolvenzverfahrens zustande gekommen, aber zum Zeitpunkt seiner Eröffnung vom 
Schuldner und dem Käufer nicht (oder nicht vollständig) erfüllt, kann der Insolvenzverwalter insoweit 
die Erfüllung des Kaufvertrages ablehnen (§103 Abs. 1 und Abs. 2 S. 1 InsO). Der Käufer läuft hat sich 
der Käufer gleichzeitig dazu verpflichtet, Verbindlichkeiten  des Verkäufers – unter Anrechnung auf 
den Kaufpreis – zu übernehmen, muss der Insolvenzverwalter die Erfüllung verweigern, wenn die 
Übernahme der Verbindlichkeiten gegen den Grundsatz der Gleichbehandlung der Insolvenzgläubiger 
verstößt. Das ist der Fall, wenn einzelne Gläubiger aufgrund der Schuldübernahme durch den Käufer 
eine vollständige Befriedigung ihrer Forderungen erhalten, während alle anderen Gläubiger nur die 
Insolvenzquote erhalten.

– Etwas anderes gilt jedoch, soweit dem Gläubiger aufgrund eines (Grund-)Pfandrechts oder des 
Sicherungseigentums an einzelnen Vermögensgegenständen, die Bestandteil des Asset Deals sind, ein 
Absonderungsrecht zusteht (§49, § 50, 51 InsO) oder er Eigentümer ist, so dass er ein 
Aussonderungsrecht hat (§ 47 InsO), Im ersten Falll hat der Gläubiger eine Vorrangstellung, im 
zweiten Fall ist er kein Insolvenzgläubiger (§ 47 S.1 InsO)

– Ist der Gläubiger absonderungsberechtigt, hat er einen Anspruch darauf, aus dem Veräußerungserlös 
vorweg befriedigt zu werden. Hat er ein Aussonderungsrecht, kann er die Herausgabe des 
Gegenstandes (§ 47 S. 2 InsO) oder - wenn der Gegenstand vor oder nach der Eröffnung des 
Insolvenzverfahrens veräußert worden ist – Ersatzaussonderung (§ 48 S. 1 InsO) verlangen.

Quelle:
Rödder/Hötzel/Mueller-Thuns
„Unternehmenskauf/Unter-
nehmensverkauf“, C.H.Beck
2003
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Buy Side / Transaktionsprozess

ERWERB VOR ERÖFFNUNG DES INSOLVENZVERFAHRENS

• Unabhängig von dem Risiko der Insolvenzanfechtung kann den Käufer bei einem Asset Deal vor der 
Eröffnung des Insolvenzverfahrens die Haftung für die Verbindlichkeiten des Verkäufers treffen. Grundlage 
für die Haftung des Käufers können folgende Regelungen sein:

• - § 25 Abs. 1 HGB bei Fortführung der Firma (Haftung für sämtliche Verbindlichkeiten des Verkäufers)
• - § 75 Abs. 1 AO bei Erwerb eines Betriebs oder Betriebsteils (Haftung des Käufers für die Betriebssteuern 

des Verkäufers
• - § 613a Abs. 1 BGB bei Erwerb eines Betriebs- oder Betriebsteils (Eintritt des Käufers in die übergehenden 

Arbeitsverhältnisse mit sämtlichen Rechten und Pflichten; Verbot der Kündigung der Arbeitsverhältnisse 
wegen des Betriebsübergangs)

Quelle:
Rödder/Hötzel/Mueller-Thuns
„Unternehmenskauf/Unter-
nehmensverkauf“, C.H.Beck
2003
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Buy Side / Transaktionsprozess

ERWERB VOR ERÖFFNUNG DES INSOLVENZVERFAHRENS

• Haftungsrechtliche Probleme:
– § 25 HGB

• Fortführung eines Handlungsgeschäftes eines Einzelkaufmanns unter der bisherigen Firma
• Haftung mit erworbenem und eigenem Vermögen
• § 25 HGB generell bei Erwerb im Rahmen eines Insolvenzverfahrens nicht anwendbar, da Folge 

Unveräußerbarkeit wäre
• Bei Erwerb vor Stellung des Insolvenzantrags greift § 25 HGB ein
• Anwendbarkeit bei Erwerb während Insolvenzveröffnungsverfahren

– Gefestigte Rechtssprechung zur KO, dass § 25 HGB eingreift
– Änderung durch InsO?

» Insolvenzeröffnungsverfahren ist umfassender geregelt als Sequestration
» Kompetenzen des vorläufigen Verwalters konkret bestimmt
» Aber: Eröffnungsverfahren ist nicht vorläufig eröffnetes Insolvenzverfahrrens
» Änderung der Rechtsprechung wohl nicht zu erwarten

• Gestaltungsmöglichkeit
– Haftungsausschluss nach § 25 II HGB
– Bei Missbrauch des Haftungssauschluss Anfechtungsmöglichkeit nach §§ 129 ff InsO

Quelle: Vortrag von Herrn
RA Christopher Seagon,
Partner der Kanzlei
Wellensiek Grub und Partner,
Heidelberg / Stuttgart 
Anläßlich der „Kaminge-
spräche“ Allert & Co.,
November 2003
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Buy Side / Transaktionsprozess

ERWERB VOR ERÖFFNUNG DES INSOLVENZVERFAHRENS

• § 75 AO
– Sicherung des gegenständlichen Zugriffs von Finanzamt auf Vermögen
– Unternehmerwechsel muss vorliegen
– Übertragung der wesentlichen Betriebsgrundlagen
– Haftung nur mit übernommenen Vermögen
– Laut § 75 AO keine Anwendbarkeit bei Erwerb aus Insolvenzmasse oder im Vollstreckungsverfahren
– Anders beim Erwerb im vorl. Verfahren? § 75 II AO entsprechend
– Keine Ausschlussmöglichkeit im Sinne des § 25 II HGB

• § 613 a BGB
– Bei Veräußerung vor Insolvenzeröffnung eindeutig anwendbar

Quelle: Vortrag von Herrn
RA Christopher Seagon,
Partner der Kanzlei
Wellensiek Grub und Partner,
Heidelberg / Stuttgart 
Anläßlich der „Kaminge-
spräche“ Allert & Co.,
November 2003
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Buy Side

CHANCEN BEI ÜBERNAHME INSOLVENTER UNTERNEHMEN:
STAATLICHE FÖRDERUNG UND ÖFFENTLICHE MITTEL

• Dienstleistungen:
– Beratung
– Investitionshilfe
– Beteiligungsfonds
– Darlehen
– Bürgschaften
– Export-Förderung
– Innovations-Förderung
– Existenzgründung

• Quellen:
– ERP-Mittel (KfW)
– Deutsche Ausgleichsbank
– GA-Mittel (Gemeinschaftsaufgaben zur 

Verbesserung der regionalen Wirtschaft)
– Länder
– Bürgschaftsbanken

Fördermix
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Keine Übernahme von 
Verbindlichkeiten

Übernahme nur 
betriebsnotwendiger 
Assets

Lastenfreier Neuanfang

Anfechtungsrisiko

§ 613a BGB

Keine Übernahme von 
günstigen 
Vertragsbeziehungen 
(Miete, Bankkonditionen, 
etc.)

Kein Erhalt von
bestehenden 
Genehmigungen

Unternehmenskauf in der  Kr ise

Asset Deal Share Deal (Insolpl.)

Aufrechterhaltung von 
günstigen Konditionen bzw. 
Geschäftsbeziehungen

Erhalt der Firma

Nutzung steuerlicher Ver-
lustvorträgeunter  bestimm-
ten Voraussetzungen 
möglich

Keine Negativschlagzeilen 
einschließlich geringerer 
Verunsicherung der 
Lieferanten und Kunden

Geringe Publizität

Übernahme des gesamten 
Unternehmens einschließlich 
schlechter Betriebsteile, 
ungünstiger 
Vertragsverhältnisse

Übernahme des 
Insolvenzrisikos

Übernahme aller 
Verbindlichkeiten

Übernahme Haftungsrisiko

Pro Contra ContraPro

Buy Side

EXKURS „ÜBERTRAGENDE SANIERUNG“

Quelle: Vortrag von Herrn
RA Christopher Seagon,
Partner der Kanzlei
Wellensiek Grub und Partner,
Heidelberg / Stuttgart 
Anläßlich der „Kaminge-
spräche“ Allert & Co.,
November 2003
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STEUERLICHE RAHMENBEDINGUNGEN BEI SANIERUNGEN
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Steuerliche Rahmenbedingungen bei Sanierungen

GESELLSCHAFTERDARLEHEN

• Der andere Weg, den die Anteilseigner wählen können, ist die Zuführung von Fremdkapital in das 
Unternehmen. Da in Krisensituationen in der Regel kein Kreditinstitut und auch sonst kein fremder Dritter 
mehr bereit sein wird, dem Unternehmen Liquidität zur Verfügung zu stellen, kann diese Mittelzuführung nur 
noch über die Gewährung von Gesellschafterdarlehen bewerkstelligt werden. Würde man diese Darlehen jetzt 
wie jedes andere Fremdkapital behandeln, so wären die Interessen der Gläubiger nicht gewahrt. Im 
Insolvenzfall würden diese Darlehen dann nämlich in gleichem Maße befriedigt werden wie die der fremden 
Gläubiger. Weitere Verluste des Unternehmens gingen dann weiterhin anteilig zu Lasten der fremden 
Gläubiger und das durch die Darlehen der Anteilseigner zugeführte Kapital würde nicht vorrangig aufgezehrt.

• Steuerliche Einordnung eines an eine Personengesellschaft gewährten Gesellschafterdarlehens
– Erhält nun eine Personengesellschaft vor oder während der Krise von ihrem Gesellschafter ein 

Darlehen, so kann der Gesellschafter in steuerlicher Hinsicht im Krisenfall sowohl seine Beteiligung 
als auch das zur Verfügung gestellte Fremdkapital steuerlich geltend machen. Während seine 
Beteiligung Betriebsvermögen darstellt, ist das von ihm gewährteGesellschafterdarlehen 
handelsrechtlich als Fremdkapital zu qualifizieren und steuerlich als sog. Sonderbetriebsvermögen 
gemäß § 15 Abs. 1 Satz Nr. 2 EStG zu erfassen und damit auch dem Betriebsvermögen zuzuordnen. Im 
Falle einer Veräußerung oder Aufgabe des Unternehmens führt das Darlehen zu erhöhten 
Anschaffungskosten und damit zu einem höheren Veräußerungs- oder Aufgabeverlust, der vom 
jeweiligen Personengesellschafter steuerlich berücksichtigt werden kann.

• Das eigenkapitalersetzendeDarlehen bei der Kapitalgesellschaft
– a) Gesetzliche Regelungen zum Verhältnis von Eigen- und Fremdkapital

Um die Interessen der fremden Gläubiger zu wahren, hat der Gesetzgeber für die GmbH in §§ 32a, 32b 
GmbHG geregelt, dass Fremdkapital, das die Anteilseigner dem Unternehmen in einem Zeitpunkt 
zugeführt haben, in dem die Gesellschafter als ordentliche Kaufleute Eigenkapital zugeführt hätten, im 
Insolvenzfall als nachrangig behandelt wird. Dies bedeutet, dass zunächst die Forderungen der fremden 
Gläubiger und danach erst die Forderungen der Anteilseigner befriedigt werden.

Quelle: 
Ernst & Young
„Skript zum n-tv-Beitrag
„Steuern transparent“
2003
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Steuerliche Rahmenbedingungen bei Sanierungen

GESELLSCHAFTERDARLEHEN

– b) Steuerliche Behandlung von GmbH-Beteiligungen und Gesellschafterdarlehen
Bei dem Gesellschafter einer Kapitalgesellschaft, der seine Beteiligung im Privatvermögen hält, stellt 
sich die steuerliche Situation anders dar als bei einem Personengesellschafter (vgl. Steuerliche 
Einordnung eines an eine Personengesellschaft gewährten Gesellschafterdarlehen). Von ihm können 
Veräußerungsgewinne und –verlusteu.a. nur dann geltend gemacht werden, wenn seine Beteiligung an 
der Gesellschaft gemäß § 17 EStG zu einem Zeitpunkt innerhalb der letzten fünf Jahre mindestens ein 
Prozent betragen hat. Dabei errechnet sich der Veräußerungsgewinn oder –verlust nach folgendem 
Schema:

• Veräußerungs- / Aufgabeerlös aus der Beteiligung an der Kapitalgesellschaft
• Anschaffungskosten auf die Beteiligung an der Kapitalgesellschaft
• nachträgliche Anschaffungskosten
• Veräußerungsgewinn oder –verlust

– c) Eigenkapitalersetzende Darlehen
Wertverluste von Darlehen sind bei einem Gesellschafter einer Kapitalgesellschaft grundsätzlich 
steuerlich unbeachtlich. Allerdings hat der Bundesfinanzhof (BFH) im Laufe der Zeit Grundsätze 
entwickelt, wonach Verluste aus Gesellschafterdarlehen steuerlich als sog. nachträgliche 
Anschaffungskosten auf die Beteiligung an der GmbH berücksichtigt werden können. Voraussetzung 
für die steuerliche Anerkennung solcher Darlehen ist, dass diesedurch das Gesellschaftsverhältnis 
veranlasst worden sind. Eine derartige Veranlassung ist beispielsweise gegeben, wenn entweder der 
Gesellschafter das Darlehen in der Gesellschaft trotz des Risikos des Verlustes stehen gelassen oder er 
diese Geldmittel erst im Krisenfall zugeführt hat und ein Nicht-Gesellschafter bei „Anwendung der 
Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmann“ dies nicht getan hätte.

Quelle: 
Ernst & Young
„Skript zum n-tv-Beitrag
„Steuern transparent“
2003



66

Steuerliche Rahmenbedingungen bei Sanierungen

GESELLSCHAFTERDARLEHEN

• Liegen diese Voraussetzungen vor, führt die Wertminderung des Rückzahlungsanspruchs aus einem 
Gesellschafterdarlehen zu den steuerlich berücksichtigungsfähigen Anschaffungskosten, wenn der 
Gesellschafter im Insolvenzfall mit seiner Forderung ausfällt; es handelt sich hierbei um das sog. 
eigenkapitalersetzendeDarlehen. Trotz dieser steuerlichen Behandlung sind eigenkapitalersetzende Darlehen 
sowohl in der Handelsbilanz als auch in der Steuerbilanz der Gesellschaft als Fremdkapital anzuweisen. 
Eventuelle Zinsverbindlichkeiten der Gesellschaft gegenüber dem Gesellschafter sind zu passivieren.

• Sofern das Gesellschafterdarlehen nicht erst in Krisenzeiten gewährt wurde, sondern bereits vorher bestand 
und nur nicht abgezogen wurde, ist für steuerliche zwecke der Marktwert des Darlehens zu dem Zeitpunkt 
festzustellen, zu dem es kapitalersetzend wurde, zu dem also keine Geldmittel von Dritten hätten mehr erlangt 
werden können. Nur in Höhe dieses Marktwerts wird nämlich der Umstand, dass das Darlehen nicht 
gekündigt wurde, als Einlage qualifiziert. Erst ein nach diesem Zeitpunkt eintretender Wertverlust der 
Darlehensforderung führt dann zu nachträglichen Anschaffungskosten auf die Beteiligung.

Quelle: 
Ernst & Young
„Skript zum n-tv-Beitrag
„Steuern transparent“
2003
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Fallbeispiel

AUSGANGSSITUATION

• WDW ist eine seit 1973 bestehende Bogen-Offset-Druckerei in Sandhausen, nahe Heidelberg. 
– Das Betriebsanwesen ist im Besitz der Gesellschafter.
– Das Unternehmen beschäftigte 2003 ca. 55 Mitarbeiter und erzielte einen Umsatz von rd. 

���� �

�

���
	

EBITDA bis 11/03 lag bei T
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– WDW produziert für namhafte Unternehmen wie z.B. SAP, REWE, HENKEL/TEROSON, LIDL, 
ROCHE etc.

• Im Dezember 2003 kam das Unternehmen in erhebliche Liquiditätsengpässe; am 9. Januar 2004 wurde 
Antrag auf Eröffnung des Insolvenzverfahrens gestellt. 

• Der Grund für die Zahlungsunfähigkeit ist neben der überdimensionierten Personalstruktur, in mangelhaft 
bearbeiteten Aufträgen zu sehen, die im vierten Quartal 2003 zu erheblichen Mehraufwendungen führten.

• Stärken:

� Kundenportefeuille

� Technik

� Rechnungswesen und Controlling 
(Musterberichte im Anhang)

� Markenname „WDW“

• Schwächen:

� Personalbestand

� Qualifikation eines Teils der Mitarbeiter

� Qualitäts- und Service-Gedanke nur 
teilweise im Unternehmen verankert

� Management-Kompetenz 

� Finanzielle Ausstattung ließ keinen 
Freiraum für unternehmerische Aktivitäten 
zu

� Gesellschafter haben kein Interesse an der 
Branche
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Fallbeispiel

TRANSAKTIONSPROZESS

• Nachdem der vorl. Insolvenzverwalter das operative Geschäft des Unternehmens zusammen mit dem 
bestehenden Management des Unternehmens gesichert hatte, wurde zusammen mit Allert & Co. ein Konzept 
zur Suche nach einem Investor erstellt.

• Dabei wurden die Anforderungen an den Prozess definiert:
– Breite Ansprache von Kaufinteressenten
– Aufrechterhaltung der Vertraulichkeit trotz Insolvenzantrag
– Schrittweise Weitergabe von Kunden- und Mitarbeiterdaten
– Schnelle persönliche Betreuung der Kaufinteressenten
– Klare zeitliche Vorgaben an die Kaufinteressenten
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Fallbeispiel

BESCHÄFTIGUNGS- UND QUALIFIZIERUNGSGESELLSCHAFT

• Bei Personalabbau besteht die Möglichkeit der Errichtung einer Beschäftigungs- und 
Qualifizierungsgesellschaft (BQG).

• Zweck der BQG ist die berufliche Weiterbildungsmöglichkeit für die Mitarbeiter, um danach den 
Wiedereintritt in ein Arbeitsverhältnis zu erleichtern.

• In der Folge kann die Problematik des § 613 a BGB (Regelungen über den Betriebsübergang) reduziert 
werden.

• Allerdings sind die strengen Informationspflichten aus der Rechtsprechung („Dörries Scharmann I und II“ ) 
einzuhalten, die eine rechtliche Beratung bei Vorbereitung und Durchführung erforderlich machen.

Beschäftigungs- und Qualifizierungs-
gesellschaft

WERBE DRUCK WINTER GMBH & CO. KG WDW HEIDELBERG GMBH

Treuhänder
My PegasusMonatliche Zahlung der 

Zuschüsse an BQG

Zahlung der Remanenz-
kosten an den Treuhänder

Aufhebungsvertrag Mitarbeiter
Neuer Arbeitsvertrag mit BQG

Ausscheiden aus BQG
Neuer Arbeitsvertrag mit 

Auffanggesellschaft

Asset Deal

Quelle: Vortrag von Herrn
RA Christopher Seagon,
Partner der Kanzlei
Wellensiek Grub und Partner,
Heidelberg / Stuttgart 
Anläßlich der „Kaminge-
spräche“ Allert & Co.,
November 2003
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Zusammenfassung

ÜBERBLICK

Antragstellung
Eröffnung eines 

Insolvenzverfahrens

Share deal: grds. möglich

asset deal: grds. möglich

Share deal: grds. möglich, aber share
deal wenig praktikabel

asset deal: grds. möglich

Share deal nur noch mit Insol-
venzplanverfahren möglich

- Risiko der Anfechtung

- Übernahme der wirtschaftl. 
und finanziellen Risiken

- Haftungstatbestände der 
§§ 25 HGB, 75 AO

Nur sinnvoll, wenn Risiken 
eingegrenzt werden, nega-
tiveAuswirkungen 
Insolvenzeröffnung 
vermieden werden sollen 
und Vergleiche mit    
Gläubigern erreicht werden

-Schwacher Verwalter
= Schuldner handelt mit Zustimmung des vorl. 
InsOVw. aber: anfechtbar

Keine wesentliche Vorteile

-starker Verwalter
= begründet Masseverbindlichkeiten und 

kann ohne Anfechtungsgefahr verfügen
= Voraussetzung:

- Zustimmung Schuldner
- Zustimmung Insolvenzgericht
- Zustimmung  Gl.-Ausschuss soweit vorhanden

Haftungsprobleme bleiben, finanzielle Risiken 
können nicht ausgeschlossen werden

-Verwalter hat volle 
Verfügungsgewalt 
= Voraussetzung: Zustimmung 
Gl-Ausschuss oder Gl.-
Versammlung
- Schuldner hat keine faktische 
Einwirkungsmöglichkeit

- Vorteile:
= Altverbindlichkeiten bleiben 
beim insolventen Unternehmen
= Haftungsprivileg des Erwerbers 
(mit Ausnahme § 613 a BGB)

= Restrukturierung einfacher

= kein Anfechtungsrisiko

Vor Antragstellung Vorläufiges Verfahren Eröffnetes Verfahren

asset deal: möglich
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KONTAKT

• Haben Sie Interesse an dem vollständigen White Paper „Distressed Mergers and 
Acquisition – Unternehmenstransaktionen in der Krise“?

• Rufen Sie uns einfach an! Oder schreiben Sie uns eine E-Mail mit Ihren 
Kontaktdaten an kontakt@as-kg.com

• Allert & Co. 
Chemiestraße 14-15
68623 Lampertheim

Tel. 06206/9095-0
Fax 06206/9095-10

kontakt@as-kg.com


