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Vorwort 

Die Zahl von jährlich etwa 40.000 Unternehmensinsolvenzen pendelt sich auf erschre­
ckend hohem Niveau ein. Es wird kaum mehr ein Unternehmen geben, das im eigenen 
Kunden-, Lieferanten- oder Abnehmerkreis, aber auch im Kreis seiner Wettbewerber 
nicht schon mit dem Thema "Insolvenz" befasst war. Meist werden es die Schattenseiten 
sein wie Liefer- oder Forderungsausfalle und drastischer Personalabbau. So gravierend 
der gesamtwirtschaftliche Schaden auf der einen Seite ist, so einmalig sind andererseits 
auch die Chancen, die sich aus der mit der Insolvenz verbundenen Marktbereinigung 
ergeben können. Unternehmenskäufe aus der Insolvenz sind hier ein hervorragendes 
Instrument, die negativen Erfahrungen der Vergangenheit in neue Zukunftsstrategien 
umzumünzen und das auch bei insolventen Unternehmen angesammelte Wissen, das 
gesunde Kerngeschäft und erhebliches Know-how weiterhin sinnvoll zu nutzen. Das 
"Geschäft" mit einem Insolvenzverwalter wird in der Praxis allerdings häufig noch als 
"Grauzone" oder "wildes Geschäft" angesehen, dem es vermeintlich an einer richtigen 
Struktur fehlt. Dieses Vorurteil liegt - wie so häufig - an mangelnder Kenntnis der 
Marktteilnehmer selbst. Verhandlungsprozesse zwischen Kaufinteressenten und Insol­
venzverwalter laufen inzwischen nach gefestigten Spielregeln ab, deren Kenntnis für 
einen erfolgreichen Unternehmenskauf aus der Insolvenz unverzichtbar sind. 

Die einzelnen Schritte dieses Prozesses werden in dem vorliegenden Leitfaden beschrie­
ben: Ausgehend von der typischen Ausgangslage, dem Krisenfall und seinen spezifi­
schen Problemstellungen, werden in zeitlicher Folge die einzelnen Abschnitte des Un­
ternehmenskaufs aus der Insolvenz dargestellt. Dabei geht es weniger um die Vermitt­
lung handwerklichen Wissens, schon gar nicht um wissenschaftliche Darstellung und 
Auseinandersetzung. Anliegen der Autoren ist es vielmehr, den Leser für die spezifi­
schen Spielregeln beim Unternehmenskauf auf dem Hintergrund einer Unternehmensin­
solvenz zu sensibilisieren. Dabei lebt das Buch wesentlich von der jeweils unterschiedli­
chen Sichtweise des Insolvenzverwalters und des Kaufinteressenten. Beide sind nur dann 
erfolgreich, wenn sie einander verstehen und ihre verschiedenen Ziele realistisch und 
bestmöglich koordinieren. 

Die unterschiedliche Perspektive drückt sich auch in der jeweiligen Problembearbeitung 
aus: Die Sicht des Insolvenzverwalters, bearbeitet von Wolfgang Ott in den Kapiteln 1 
bis 6 und 12, sowie die des Kaufinteressenten, bearbeitet von Burkard Göpfert in den 
Abschnitten 7 bis 11. Dass der Leitfaden dennoch zustande kam, möge die durch dieses 
Buch motivierten Geschäftspartner in spe ermutigen. 

Das Buch richtet sich in erster Linie an Praktiker, die sich mit der Mentalität und den 
Abläufen eines Unternehmenskaufs aus der Insolvenz vertraut machen wollen. Es ersetzt 
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in keinem Fall die besondere Analyse und spezifische Handhabung des jeweiligen Ein­
zelfalls. 

Das Glossar insolvenzrechtlicher Grundbegriffe soll dem Leser das Verständnis der 
wichtigsten Fachbegriffe erleichtern. Die Lesehilfe erhebt keinen Anspruch auf Voll­
ständigkeit und wissenschaftliche Unumstößlichkeit. 

Unser besonderer Dank gilt Jens Kreibaum (Gabler Verlag, Wiesbaden), der die Anre­
gung zu diesem Buch gegeben und sein Zustandekommen durch beispielgebende Zu­
sammenarbeit ermöglicht hat. 

Darüber hinaus danken wir Frau Assessorin Dana Brauckmann rur konstruktiv-kritische 
Durchsicht des Manuskripts nebst zahlreicher Hinweise und Anregungen. 

München im Mai 2005 

Wolfgang Ott Burkard Göpfert 
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1. Die Ausgangslage für den Kauf von 
Unternehmen in der Insolvenz 

Der Kauf von Unternehmen aus der Insolvenz ist kein neues Phänomen jüngster Rechts­
praxis, wie dies die gesamtwirtschaftliche Entwicklung der letzten Jahre insbesondere in 
Deutschland vermuten ließe. Bereits die Konkursordnung vom 10.02.1877 (KO)l ließ 
ausreichend gesetzlichen Spielraum für Transaktionen von konkursbefangenen Unter­
nehmen, Betrieben oder Betriebsteilen, wenngleich sie sich den Verkauf des insolventen 
Unternehmens - und damit seinen Erhalt - nicht ausdrücklich zur Aufgabe gemacht hat. 
Ihr erklärtes Ziel war die "gemeinschaftliche Befriedigung" aller Konkursgläubiger, was 
nach den ursprünglichen Vorstellungen durch Zerschlagung des Schuldnervermögens 
und Verteilung des Erlöses an die Konkursgläubiger zu bewerkstelligen war. Erst der 
etwa 35 Jahre später aufgekommene Gedanke eines Zwangsvergleichs sollte das sanie­
rungsfähige und sanierungswürdige Schuldnerunternehmen vor der Zerschlagung be­
wahren.2 Damit war gleichzeitig auch der gesetzgeberische Impuls zur Unternehmenssa­
nierung durch den Kauf von Unternehmen aus der Insolvenz gelegt. Die Konkurspraxis 
hat dann über die Jahre schrittweise die notwendigen handwerklichen Instrumente für 
erfolgreiche Unternehmenskäufe aus der Insolvenz entwickelt. 

Diese Entwicklung fand jedoch im Stillen statt. Das Wissen um die Techniken bei Un­
temehmenskäufen aus der Insolvenz war im Wesentlichen Insiderwissen: Unternehme­
risch detikende und handelnde Konkursverwalter stießen auf ebensolche Kaufinteressen­
ten, welche die Chance erkannten und nutzen, ihr Portfolio zu günstigen Konditionen 
sinnvoll zu erweitern oder strategisch zu ergänzen. 

An dieser Situation hat sich auch unter der seit dem 01.01.1999 geltenden Insolvenzord­
nung (InsO) vom 05.10.1994 überraschend wenig geändert. Zwar hat die InsO den "Er­
halt des Unternehmens", § 1 Satz 1 InsO, nunmehr ausdrücklich zu einem wichtigen 
gesetzgeberischen Ziel erklärt. An dem hierzu in der Praxis eingesetzten Instrumentari­
um hat sich jedoch reichlich wenig geändert. Das als Kernstück der Insolvenzrechtsre­
form hoch gepriesene Insolvenzplanverfahren3 führt in der Rechtspraxis ein eher küm­
merliches Dasein. Die Spielregeln über den seit Jahrzehnten praktizierten Vermögens­
kauf (Asset-Deal) sind selbst bei Beratern noch erstaunlich wenig bekannt. Die immer 
noch verbreitete Zurückhaltung, um nicht zu sagen Enthaltsamkeit, erklärt sich folglich 

Konkursordnung vom 10.02.1877 (RGB!. S. 351, in Kraft getreten am 01.10.1879 als Teil der sog. 
,,Reichsjustizgesetze"). 
Erstmals postuliert in der Bekanntmachung des Reichsrates zur Abwendung von Konkursen vom 
08.08.1914, die zur - in der Rechtspraxis wenig erfolgreichen - Vergleichsordnung vom 26.02.1935 führ­
te. 
Siehe Rechtsausschuss des Deutschen Bundestages, abgedruckt bei BalzILandfermann, vor § 217, S. 460. 
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auch mit dem nach wie vor verbreiteten, jedoch wenig aussichtsreichen Versuch, die 
Techniken, die beim Kauf von "gesunden" Unternehmen durchaus Erfolg versprechend 
sind, kaum verändert auch beim Kauf von Unternehmen aus der Insolvenz anzuwenden. 
Dies aber kann nur misslingen, unterliegt der Kauf von Unternehmen aus der Insolvenz 
doch wesentlich anderen Determinanten und Spielregeln. Diese zu kennen und zu beach­
ten ist unverzichtbare Voraussetzung für einen erfolgreichen Kauf von Unternehmen aus 
der Insolvenz. 

1.1 Krisenfall 

Der Kauf von Unternehmen aus der Insolvenz setzt den eingetretenen Krisenfall4 voraus. 
Dabei definiert sich der Krisenfall unbeschadet seiner sonstigen rechtlichen (§ 32a 
Abs. 1 GmbHG) oder betriebswirtschaftlichen Inhaltes als insolvenzrechtlicher Begriff. 
Der Krisenfall ist dann eingetreten, wenn - aufgrund in der Regel gesetzlicher Verpflich­
tung - das betroffene Unternehmen wegen Zahlungsunfähigkeit (§ 17 JnsO), drohender 
Zahlungsunfähigkeit (§ 18 InsO) oder Überschuldung (§ 19 InsO) selbst Insolvenzantrag 
(= Eigenantrag) gestellt hat oder ein solcher Antrag von einem Gläubiger (= Fremdan­
trag) gestellt worden ist. Der Insolvenzantrag löst für die hier in Rede stehende Thematik 
eine doppelte Funktion aus: 

• Zum einen wird durch den Insolvenzantrag das betroffene Unternehmen (Schuldner­
unternehmen) zum potenziellen Kaufgegenstand. Sein Verkauf steht grundsätzlich 
zur Disposition. 

• Zum anderen ist der Verkauf des Schuldnerunternehmens ein hervorragendes Mittel, 
das noch tätige Schuldnerunternehmen oder zumindest Teile davon zu sanieren. Ein 
erfolgreicher Kauf von Unternehmen aus der Insolvenz ist gleichzeitig immer auch 
eine gelungene "Sanierung des Unternehmens durch Insolvenz". 

1.1.1 F ortgefiihrtes Krisenuntemehmen 

Ein Kauf von Unternehmen aus der Insolvenz kommt sinnvollerweise nur dann in Be­
tracht, wenn es gelingt, das Schuldneruntemehmen auch nach Eintritt des Krisenfalles 
(Insolvenzantrag) fortzuführen. Sobald der laufende Geschäftsbetrieb für längere Zeit 
oder gar für immer eingestellt ist, ist ein Kauf von Unternehmen aus der Insolvenz, also 

18 

Näheres in Kapitel 3.1 
Zur Krise aus betriebswirtschaftlicher Sicht: Krystek, Untemehmenskrisen, Wiesbaden 1987; Ehlers, 
ZInsO 2005, 169: Kurzer Abriss der Krisensymptome 



einer noch operativ tätigen, wirtschaftlichen Einheit, auszuschließen. Eine Reaktivierung 
des Geschäftsbetriebes ist nicht mehr möglich. Was dann noch bleibt, ist die Zerschla­
gung des Unternehmens, der Verkauf von einzelnen Gegenständen des Betriebsvermö­
gens. 

Dagegen signalisiert ein - trotz gestelltem Insolvenzantrag - fortgeführtes Unternehmen 
dem Markt - und damit auch dem potenziellen Käufer -: 

• Wir sind zwar in der (insolvenzrechtlichen) Krise, also überschuldet oder zahlungs­
unfähig oder drohend zahlungsunfähig. Die Vorwärtsstrategie unseres Managements, 
dokumentiert durch rechtzeitigen Insolvenzantrag, möchte jedoch die Chancen der 
"Sanierung durch Insolvenz" nutzen. Wir sind zu diesem Schritt bereit. 

• Wir haben trotz der bestehenden Krise noch ausreichend Substanz, den Geschäftsbe­
trieb fortzuführen. Diese Substanz liegt nicht nur in den für die Fortführung notwen­
digen Sach- und Finanzmitteln, sondern· ebenso in Marktakzeptanz, Solidarität der 
Mitarbeiter sowie zumindest eines starken, die Betriebsfortfiihrung tragenden Seg­
mentes. 

• Management und der gerichtlich bestellte (vorläufige) Insolvenzverwalter sind be­
strebt, die notwendigen Maßnahmen zu ergreifen, um den weiteren Fortbestand des 
Unternehmens sicher zu stellen. 

• Wir sind bereit, unsere Sanierungschance offensiv mit einem neuen Partner (Käufer) 
zu nutzen und hierbei unsere Vorstellungen, Wissen und - auch aus der Krise ge­
wonnenen - Erfahrungen einzubringen. 

1.1.2 Ansprechpartner 

Es ist inzwischen gängige Gerichtspraxis, bei Insolvenzanträgen über das Vermögen von 
Schuldnerunternehmen, die noch über einen laufenden Geschäftsbetrieb verfügen, als 
Sicherungsmaßnahme (auch) die vorläufige Insolvenzverwaltung anzuordnen. Dies hat 
zur Folge, dass neben die bekannten Gesellschaftsorgane, nämlich den geschäfts- und 
aufsichtsführenden Gremien sowie der Gesellschafterversammlung, ein weiterer poten­
zieller Gesprächspartner tritt: Der vorläufige Insolvenzverwalter. 

Für einen potenziellen Käufer ist nicht nur wichtig zu wissen, dass die Insolvenzordnung 
zwei grundverschiedene Ausgestaltungsformen des vorläufigen Insolvenzverwalters 
kennt, den so genannten "starken" vorläufigen Insolvenzverwalter sowie den "schwa­
chen" vorläufigen Insolvenzverwalter.6 Vielmehr stellt sich auch die taktisch wichtige 
Frage, an wen sich ein möglicher Kaufinteressent mit seinem Anliegen zu wenden hat: 
die geschäftsführenden Organe, die Aufsichtsorgane, die Gesellschafter oder den vorläu-

Näheres hierzu in Kapitel 3.2.3 
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figen Insolvenzverwalter oder vielleicht gar an alle? Um hier keine falschen und damit 
zeitraubenden Wege zu beschreiten, ist das Wissen um das Zusammenspiel und die ge­
setzlich vorgegebene und richterlich im Einzelfall ausgestaltete Kompetenzverteilung 
zwischen den einzelnen Organen und Funktionsträgern wichtig.7 Ansonsten besteht die 
Gefahr, dass man sich mit dem für den Unternehmenskauf aus der Insolvenz unzuständi­
gen Kompetenzträger zu lange aufhält und dadurch wertvolle Zeit fiir die gesamte 
Transaktion verliert. 

1.1.3 Zeitachse 

Von geradezu elementarer Bedeutung für den erfolgreichen Kauf von Unternehmen aus 
der Insolvenz ist die Kenntnis der hierfür bestehenden Zeitachse sowie der sie wiederum 
bestimmenden Faktoren. Die Insolvenz ist ein Krisenzustand, in dem die Fortfiihrung 
des Schuldnerunternehmens nur über einen bestimmten Zeitraum möglich ist. Die hier­
bei bestimmenden Faktoren sind im Wesentlichen: 

• Die Akzeptanz des in der Insolvenz befindlichen Unternehmens am Markt, also als 
weiterer Geschäftspartner von Kunden wie Lieferanten.8 

• Der Zusammenhalt sowie die Loyalität der das Unternehmen tragenden Mitarbeiter.9 

• Die rechtliche Kompetenz, einen rechtswirksamen Unternehmenskauf vorzunehmen 
(rechtliche Handlungsräume ).10 

• Die zur Finanzierung des fortgefiihrten Geschäftsbetriebes benötigte Liquidität (wirt-
schaftliche Handlungsräume). 11 

Diese vier Grundpfeiler bestimmen wesentlich die Zeitachse fiir den Unternehmenskauf. 
Sie zu kennen ist Voraussetzung dafür, von Anfang an die richtigen und damit zielfiih­
renden Verhandlungsstrategien einzuschlagen. Wird die verfiigbare Zeitachse nicht ein­
gehalten, droht der Unternehmenskauf allein deshalb zu scheitern. 

1.1.4 Chancen und Risiken 

Der Kauf von Unternehmen aus der Insolvenz bietet enorme Chancen, birgt aber auch 
gegenüber dem Kauf von "gesunden" Unternehmen spezifische Risiken. Sie zu kennen 

Hierzu in Kapitel 4.2 
Hierzu in Kapitel 4.1.2.1 
Hierzu in Kapitel 4.1.2.2 

10 Hierzu in Kapitel 5.2 
11 Hierzu in Kapitel 5.3 
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und richtig zu bewerten ist unverzichtbarer Bestandteil jedes Unternehmenskaufes aus 
der Insolvenz. 

Dass man aus der Insolvenzmasse preisgünstig kaufen kann, dürfte zum Allgemeinwis­
sen gehören. Hierbei unterlaufen jedoch den unbedarften Kaufinteressenten vielfach 
nicht unerhebliche Fehler: so wird "preisgünstig" oftmals mit "unentgeltlich" verwech­
selt, ein den Kauferfolg deutlich verzögernder, wenn nicht gar verhindernder Irrtum. 
Auch der Insolvenzverwalter hat nichts zu verschenken, wenngleich er weiß, dass er 
preisgünstig sein muss. Hier sollte der Kaufmteressent rechtzeitig den richtigen Preiskor­
ridor finden. 12 Nur dann wird er Erfolg haben. 

Der Preisvorteil allein macht jedoch nicht den Anreiz fiir einen Unternehmenskauf aus 
der Insolvenz aus. Andere Faktoren sind bares Geld wert und werden oftmals von Kauf­
interessenten unterschätzt: so hat der Insolvenzverwalter eine Vielzahl von Möglichkei­
ten, notwendige Restrukturierungsmaßnahmen in die Wege zu leiten und aufgrund ge­
setzlicher Sonderrechte zu Gunsten des späteren Käufers kostengünstig umzusetzen. l3 

Diese Maßnahmen liegen gleichermaßen in der gesetzlichen Ermächtigung, kosteninten­
sive Dauerschuldverhältnisse wie Miet-, Pacht- oder Leasingverträge vorzeitig zu been­
den, aber auch in Sonderrechten, unvermeidbare Personalanpassungsmaßnahmen bereits 
zu Lasten der Insolvenzmasse durchzuführen und damit den Erwerber vor entsprechen­
den Kosten zu bewahren. 

Die wirkliche Chance fiir den Unternehmenskauf aus der Insolvenz liegt somit in einer 
Gesamtschau von einem günstigen Preis-Leistungsverhältnis, bestehend aus einem fairen 
Kaufpreis in Verbindung mit der Einleitung und Umsetzung von Restrukturierungsmaß­
nahmen, die im Idealfall mit dem späteren Käufer bereits besprochen und festgelegt 
werden. Um diese Möglichkeiten voll auszuschöpfen, muss der Kaufinteressent die 
I Sonderrechte des Insolvenzverwalters in den Grundzügen kennen und gemeinsam mit 
ihm nutzen. 14 Nur dann können die gesetzlich vorgegebenen Restrukturierungspotenziale 
optimal ausgeschöpft werden. 

Andererseits sind mit dem Kauf aus der Insolvenz auch deutliche, insolvenzspezifische 
Risiken verbunden: so wird sich das bei normalen Unternehmenskäufen schwierige 
Kapitel von Qewährleistungen und Garantien im Falle des Unternehmenskaufs aus der 
Insolvenz auf ein Minimum reduzieren. Die ansonsten üblichen Garantie- und Gewähr­
leistungszusagen entfallen meist gänzlich. Bestimmte Geschäfte laufen Gefahr, Opfer 
insolvenzrechtlicher Anfechtungsvorschrlften zu werden oder dem Makel der Insolvenz­
zweckwidrlgkeit anheim zu fallen. In beiden Fällen droht der mühsam verhandelte und 
abgeschlossene Kaufvertrag rechtsunwirksam zu sein und damit zu scheitern. Diesen 
und anderen Fallstricken gilt es auszuweichen. Die Kenntnis der insolvenzspezifischen 
Risiken ist unverzichtbar, soll der Unternehmenskauf aus der Insolvenz gelingen. 15 

12 Hierzu in Kapitel 6.2.2 
13 Hierzu Kapitel 6.4 
14 Hierzu Kapitel 6.4 
IS Hierzu Kapitel 7.1 
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1.2 Spezifische Problemstellungen 

Jede gute Investitionsentscheidung will wohl überlegt sein. Hierin unterscheidet sich der 
Kauf von Unternehmen aus der Insolvenz nicht von der "normalen" M & A-Transaktion 
eines gesunden Unternehmens. Fragestellungen und Vorgehensweisen sind vordergrün­
dig identisch: Informationserlangung - Prüfungsphase und Akquisitionsentscheidung -
Planungsphase - (V Of-)Verhandlungs- und Umsetzungsphase. 16 Bei näherer Betrachtung 
gibt es jedoch beachtliche Unterschiede, die sowohl Verkäufer als auch Kaufinteressent 
kennen und konstruktiv beachten müssen. 

Ein Unternehmenskauf aus der Insolvenz ist eine Übernahme im Zeitraffer, geprägt 
durch die besondere, nämlich insolvente Situation, in welcher sich das zum Verkauf 
anstehende Unternehmen befindet: 

• Die Publizität: Dass sich das Krisenunternehmen, also der potenzielle Kaufgegen­
stand, in einem förmlichen Insolvenzantragsverfahren (Eröffnungsverfahren) befin­
det, ist spätestens mit Anordnung der vorläufigen Insolvenzverwaltung allgemein be­
kannt. Diese Sicherungsmaßnahme ist vom Insolvenzgericht öffentlich bekannt zu 
machen, § 23 Abs. I InsO. Der Markt weiß, dass das insolvente Unternehmen oder 
Teile hiervon zum Verkauf anstehen. Die Zeiten ruhiger Vorbereitungen, Planungen 
oder gar monatelanger Prüfungen jenseits der Publizität sind vorbei. 

• Die Krise: Das zum Verkauf anstehende Unternehmen befindet sich in der Krise. Die 
Eigemessourcen des betroffenen Unternehmens sind erschöpft, zumindest begrenzt. 
Der Markt reagiert in der Regel zurückhaltend: Lieferanten und Kunden sind nur 
noch bedingt bereit, mit dem Krisenunternehmen Geschäfte zu machen. Bei Geschäf­
ten, die sich über Monate erstrecken (z. B. Baubranche, Maschinenbau), ihrer Natur 
nach langfristig angelegt sind (z. B. Zuliefererindustrie) oder notwendige Serviceleis­
tungen (z. B. EDV, Industrieroboter) nach sich ziehen, ist es kaum möglich, in der 
insolvenzrechtlichen Krise Neuaufträge zu akquirieren. Das Vertrauen des Marktes 
in das Unternehmen, aber auch das Vertrauen des Unternehmens in den Markt sind 
einem sich beschleunigenden Zersetzungsprozess unterworfen. Die Zuversicht der 
Mitarbeiter in ihr eigenes Unternehmen und ihre eigene Loyalität lassen sich nicht 
unbegrenzt aufrechterhalten. 

• Die Zeitachse: Aus der Krisensituation definiert sich eine endliche, bestenfalls nach 
Monaten zu bemessende Zeitachse. Planungs-, Entscheidungs-, Verhandlungs- und 
Umsetzungsprozesse erfordern schnelle Entscheidungen. Dies stellt an die Verhand­
lungspartner besondere Anforderungen. 

• Die Ansprechpartner: Bei wem bekommt der Kaufinteressent die besten, insbesonde­
re zuverlässige Informationen? Die Geschäftsleitungsorgane sollten zwar kraft Am-

16 Neuere Literatur: Beck'sches Mandatshandbuch Unternehmenskauf, München 2004; Picot, Unterneh­
menskaufund Restrukturierung, 3. Aufl., München 2004 
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tes die beste Kenntnis über die Situation des Unternehmens haben, sind jedoch selten 
motiviert. So müssen sie in der Regel nicht nur eigene Fehlentscheidungen eingeste­
hen und kommentieren, sondern verkürzen durch rückhaltlose Offenlegung der Un­
ternehmenssituation auch ihre eigene Verweildauer im Unternehmen. Hieran sind sie 
in den seltensten Fällen interessiert. 

• Der (vorläufige) Insolvenzverwalter muss sich erst selbst im Unternehmen orientie­
ren. Seine Informationen beruhen in der Regel nicht auf eigenen Prüfungen, sondern 
auf zugetragenen Informationen. Es liegt in der Natur der Sache, dass diese nur von 
einem begrenzten und mit Vorsicht zu genießenden Aussagewert sind. 

Aus der beschriebenen Konstellation ergeben sich in den verschiedenen Phasen eines 
Unternehmenskaufs situationsspezifische Problemstellungen: 

1.2.1 Informationserlangung 

Das erste spezifische Problem ist die Frage, wie der Kaufinteressent die für seine Kauf­
entscheidung wichtigen Informationen erhält. Dabei ist Folgendes zu beachten: 

Natürlich ist es für jeden Kaufinteressenten nahe liegend, so umfassend wie möglich 
über das Unternehmen, seinen Werdegang, seine Stärken und Schwächen, seine Produk­
te, Produktionsverfahren, Vertriebswege, Patente -und Schutzrechte, Kundenbeziehungen 
und Mitarbeiter informiert zu werden. In der Regel liegen diese Informationen jedoch 
nicht in aufbereiteter Form vor. Die bei normalen Unternehmenskäufen üblichen Anfor­
derungs- und Checklisten sind daher nur sehr eingeschränkt tauglich. Jeder Kaufinteres­
sent sollte sich daher ernsthaft fragen, welche Informationen er wirklich benötigt. Je 
kürzer die Anforderungsliste ist, umso realistischer die Chance, die zur Entscheidung 
notwendigen Informationen zu erhalten. 17 

In diesem Zusammenhang stellt sich nicht selten das Problem, dass zeitnahe Informatio­
nen in der Krisensituation überhaupt nicht verfügbar sind. Oftmals liegt das gesamte 
Rechnungswesen im Argen. Historische Daten helfen nur wenig weiter. Dabei ist auch 
das als historisch zu bezeichnen, was erst wenige Monate zurück liegt. Der Krisenpro­
zess beschleunigt sich in seiner letzten Phase enorm. Er macht gestern noch aktuelle 
Daten zu heute wenig aussagekräftigen Informationen. 

Hinzu kommt, dass selbst aufbereitete Informationen oftmals nur zurückhaltend seitens 
des Krisenunternehmens zur Verfügung gestellt werden. Um an brisante Unternehmens­
daten zu gelangen, muss sich schnell Vertrauen zwischen Verkäufer und Käufer bilden, 
gestützt von einem deutlich seriösen und ernsthaften Kaufinteresse. Letztlich spielt auch 

17 Hierzu Kapite!6.2.! 
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die frühzeitig nachzuweisende Bonität des Kaufinteressenten eine nicht unerhebliche 
Rolle. 

Der Kaufinteressent muss also mit einem auf den speziellen Fall konfektionierten Frage­
katalog den "richtigen" Ansprechpartner kontaktieren. Auch dies setzt im Einzelfall ein 
besonderes Fingerspitzengefühl voraus. 18 

1.2.2 Akquisitionsentscheidung 

Die Besonderheit der Akquisitionsentscheidung liegt in ihrer Schnelligkeit, Ernsthaftig­
keit und Überzeugungskraft. Dies gilt um so mehr, je begehrter der Kaufgegenstand ist. 
Aber selbst dann, wenn der Kaufinteressent glaubt, einziger Bieter zu sein, sind für Ver­
handlungspoker und Verhandlungsmarathon selten ausgedehnte Freiräume vorhanden. 
Um dies zu verstehen, muss man nicht nur die Interessenlage des Verkäufers kennen. 
Diese ist oftmals relativ einfach: Dem Verkäufer bleibt aufgrund der bestehenden Insol­
venzsituation die Alternative, das Unternehmen (ganz oder teilweise) zu verkaufen oder 
zu schließen. Zu bedenken ist auch, welchen Handlungszwängen der Verkäufer vor dem 
Hintergrund der das Insolvenzverfahren prägenden Gläubigerautonomie ausgesetzt ist. 19 

Hier entsteht im Unterschied zum normalen Unternehmenskauf oftmals Interessenpolari­
tät zwischen den verschiedenen Gläubigergruppen. Diese zu kennen ist ein wichtiges 
Plus für den Kaufinteressenten und muss seine Akquisitionsentscheidung, vor allem aber 
sein Vorgehen bestimmen. 

1.2.3 Prüfungs- und Planungsphase 

Auch die Prüfungs- und Planungsphase ist geprägt von dem enormen Zeitdruck, der bei 
Unternehmenskäufen aus der Insolvenz besteht. 

Die Prüfungs- und Planungsphase schließt, wie bei Unternehmenskäufen allgemein 
üblich, die Zeitspanne zwischen Vorprüfung, getroffener Akquisitionsentscheidung, 
Bekundung eines konkreten Kaufinteresses, Untersuchung der Unternehmensdaten (Due 
Diligence) bis zur Abgabe eines Kaufangebotes ein. Diese Phase ist angesichts der atypi­
schen Ausgangssituation bei Unternehmenskäufen aus der Insolvenz nicht ganz einfach 
zu verstehen und sinnvoll zu handhaben. Sie wird dann verständlicher und damit gestalt­
bar, wenn man die einschlägigen Spielregeln der Insolvenz kennt. 

Hinzu kommt als spezifische Besonderheit der Umstand, dass der Kaufgegenstand nicht 
weiter in Mitleidenschaft gezogen wird. Die mögliche Sicht eines Kaufinteressenten, 

18 Hierzu Kapitel 4.2 
19 Hierzu KapitelS.! und 5.4 
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eine längere Verhandlungsphase könne für ihn doch nur vorteilhaft sein, da sie den 
Kaufpreis letztlich nur günstig, also reduzierend beeinflussen könne, greift zu kurz: der 
durch langwierigen Verhandlungspoker entstehende Vertrauensverlust am Markt und im 
Unternehmen selbst gefährdet den Zusammenhalt des Unternehmens und kann damit den 
geplanten Verkauf leicht insgesamt in Gefahr bringen. Die dann seitens des Kaufinteres­
senten bereits getätigten Aufwendungen waren völlig umsonst. Der größere Schaden 
liegt aber möglicherweise darin, dass eine für einen (seriösen) Kaufinteressenten wichti­
ge Investitionsmöglichkeit unumkehrbar verloren gegangen ist. Es gilt daher, während 
der gesamten Planungsphase auch den Zusammenhalt des Kaufgegenstandes, geprägt 
durch den Verlauf seines operativen Geschäfts, nicht aus den Augen zu verlieren. 

1.2.4 Verhandlungs- und Umsetzungsphase 

Je besser, intensiver und professioneller die bisherigen Phasen durchlaufen wurden, um 
so kürzer gestaltet sich die Verhandlungsphase. Das soll nicht heißen, dass die Verhand­
lungen leicht zu führen und somit kurzfristig abzuschließen sind. Kommen doch neben 
den üblichen Fragestellungen wie Definition des Kaufgegenstandes, Festlegung des 
Kaufpreises, zeitliche Fixierung der Umsetzung als spezifisches Novum die Nutzung 
von Restrukturierungspotenzialen hinzu. Diese gilt es seriös zu diskutieren und zur Op­
timierung des Unternehmenskaufs auszuloten.2o Die Kenntnis und Ausschöpfung der 
Restrukturierungspotenziale ist die eigentliche Würze beim Unternehmenskauf aus der 
Insolvenz. Um diese Möglichkeit muss der Kaufinteressent wissen. Sie in das Verhand­
lungskonzept einzubeziehen, ist ein entscheidender Faktor für ein gutes Gelingen. 

Dabei ist die Vereinbarung, Restrukturierungspotenziale auszuschöpfen, das eine, ihre 
Umsetzung das andere. Da die Sonderrechte nur dem Insolvenzverwalter in Person zu­
stehen, also nicht auf den Käufer übertragen werden können, liegt oftmals zwischen 
Abschluss des Kaufvertrages und seiner Umsetzung eine größere Zeitspanne. Diese 
sollte in Abstimmung zwischen Verkäufer und Käufer optimal genutzt werden. Hierzu 
ist das Verständnis des jeweiligen Rollenspiels der Vertragspartner unverzichtbar. Der 
vordergründig eintretende Zeitverlust durch eine erst spätere Vertragsumsetzung ist in 
Wahrheit ein unternehmerischer Gewinn. Bereits mit Bekanntgabe des Vertragsab­
schlusses tritt am Markt wie im Unternehmen eine deutliche Entspannung ein. Eine 
zwischen Abschluss des Kaufvertrages und seiner Umsetzung offensiv betriebene In­
formationspolitik gegenüber allen Beteiligten schafft Vertrauen und Beruhigung zu­
gleich.21 

20 Hierzu Kapitel 6.4 
21 Hierzu Kapitel 12 
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2. Das Kaufinteresse beim Kauf von 
Unternehmen in der Insolvenz 

2.1 Kaufmotivation 

Das Infonnationsinteresse an Unternehmen, deren Betrieb in der Insolvenz fortgeführt 
wird, ist oft groß, das seriöse Kaufinteresse macht hiervon - je nach Bekanntheit des 
Unternehmens - jedoch nur einen mehr oder weniger hohen Prozentanteil aus. Es mel­
den sich Kaufinteressenten aus völlig unterschiedlichen Beweggründen: ernsthafte und 
bloß neugierige, seriöse, aber bisweilen auch nur Hasardeure. Dies bedeutet, dass auf 
Verkäuferseite sehr schnell selektiert werden muss, ob eine Anfrage nur von Infonnati­
onsinteresse oder ernsthaftem Kaufinteresse getragen ist. Ist doch das in der Krise be­
findliche Unternehmen allein auf wirkliche, sich bonitätsmäßig zweifelsfrei präsentie­
rende Kaufinteressenten angewiesen. Anfragen, die lediglich einem allgemeinen Infor­
mationsinteresse dienen, münden insbesondere bei erfahrenen Insolvenzverwaltern sehr 
schnell in der Sackgasse. Reine Neugierde oder gar die Absicht, das Krisenunternehmen 
als lästigen Wettbewerber lediglich ausspionieren zu wollen, tragen nicht: solche Kon­
takte sind meist schon beendet, ehe sie überhaupt richtig begonnen haben. 

Dabei ist kaum eine Ausgangssituation denkbar, die für einen ernsthaften, kurzfristig 
entschlossenen Kaufinteressenten derart außergewöhnliche Chancen bietet, wie dies 
beim Unternehmenskauf aus der Insolvenz der Fall ist. Eine in diesem Sinne seriöse 
Anfrage kann auf unterschiedlichen, sich oftmals ergänzenden Beweggründen beruhen: 

2.1.1 "Schnäppchenjagd" 

Ein wesentliches und völlig legitimes Motiv, ein Unternehmen aus der Insolvenz zu 
erwerben, stellt der in der Regel (äußerst) günstige Kautpreis dar. Dabei darf der Kaufin­
teressent getrost davon ausgehen, dass auch der Verkäufer die besondere Marktsituation 
oder gar Zwangssituation, geprägt durch die allgemein bekannte Krise, kennt, in welcher 
sich das Unternehmen befindet. Das Motiv des Kaufinteressenten, ein "Schnäppchen" zu 
ergattern, schreckt die Verkäuferseite nicht. Das "Schnäppchen" für den Kaufinteressen­
ten muss allerdings auch für den Verkäufer vertretbar sein. Feste Preisregeln, gar in 
Prozentsätzen von den ansonsten bei gesunden Unternehmen marktüblichen Preisen, 
lassen sich kaum nennen. Hier entscheidet letztlich nur der Einzelfall. Ein Kaufpreis­
rahmen von etwa einem Drittel bis zu zwei Dritteln des ansonsten marktüblichen Preises 
dürfte jedoch als grober Anhaltspunkt ein in der Regel seriöser Preiskorridor sein. 

27 


