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Vorwort 

Die freundliche Aufnahme der Erstauflage 2005 hat den Verlag veranlasst, eine zweite 
Auflage in Angriff zu nehmen. Hierfür zunächst herzlichen Dank, insbesondere Frau Ste-
fanie Winter, die die zweite Auflage in souveräner und konstruktiver Weise betreut hat.  

Allein die Anzahl wichtiger Gesetzesnovellen der letzten fünf Jahre rechtfertigte eine 
gründliche Überarbeitung. So sind mit Blick auf den „Unternehmenskauf aus der Insol-
venz“ zu nennen: 

Das Gesetz zur Vereinfachung des Insolvenzverfahrens vom 13.04.2007 (BGBl. I 2007, 
S. 509), das in seinen wesentlichen Passagen zum 01.07.2007 in Kraft getreten ist. Neben 
einer Reihe verfahrensrechtlicher Vorschriften hat die Gesetzesnovelle im Wesentlichen 
die Legalisierung des Unternehmenskaufs aus der Insolvenz bereits vor dem Berichts-
termin gebracht. In diesem Zusammenhang wurde auch klargestellt, dass ein Verkauf 
während des Eröffnungsverfahrens unzulässig ist. 

Das Finanzmarktstabilisierungsgesetz vom 17.10.2008 (BGBl. I 2008, S. 1982), das eine 
zunächst bis zum 31.12.2010 befristete Rückkehr zum modifizierten, zweistufigen 
Überschuldungsbegriff brachte, der bereits vor Inkrafttreten der InsO (01.01.1999) galt. 
Die Übergangsregelung wurde mit Gesetz vom 24.09.2009 (BGBl. I 2009, S. 3151) bis 
zum 31.12.2013 verlängert.  

Das Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekämpfung von Miss-
bräuchen (MoMiG), BGBl. I 2008, S. 2026, welches zum 01.11.2008 in Kraft trat. Das Ge-
setz hat für die Insolvenzpraxis erhebliche Bedeutung, da es insbesondere die – bislang 
gesellschaftsrechtlich determinierte – Eigenkapitalersatzproblematik von Gesellschaf-
terleistungen inhaltlich modifiziert und auf eine allein mit insolvenzrechtlichem In-
strumentarium zu lösende Grundlage stellt. Für den Unternehmenskauf aus der Insol-
venz allerdings hat diese Änderung der Gesetzeslage nur marginale Bedeutung. 

Die nächste große Gesetzesreform der Insolvenzordnung steht u. a. durch den Diskus-
sionsentwurf des Bundesministeriums der Justiz für ein Gesetz zur weiteren Erleichte-
rung der Sanierung von Unternehmen („ESUG“) vor der Tür. Der im Sommer 2010 
(Bearbeitungsstand: 30.06.2010) vorgestellte Diskussionsentwurf (DiskE-ESUG, NZI 
Beilage zu Heft 16/2010; ZIP, Beilage zu Heft 28/2010) soll Regelungen einführen, die 
insbesondere das Institut der Eigenverwaltung sowie das Insolvenzplanverfahren, für 
den Unternehmenskauf aus der Insolvenz zentrale Regelwerke, für die Rechtspraxis at-
traktiver, will heißen „anwenderfreundlicher“ machen sollen. Auch weitere Themen 
wie die Auswahl des Insolvenzverwalters oder ein Konzerninsolvenzrecht stehen auf 
der Reformagenda der jetzigen Bundesregierung. Wie schnell und in welcher Fassung 
die Reformvorhaben dann Gesetz werden, bleibt abzuwarten.  

 

 



6 Vorwort 

Die Insolvenzordnung mit ihrer inzwischen 33. Änderung seit ihrer Verabschiedung am 
05.10.1994, davon nicht weniger als neun Gesetzesänderungen, die bereits vor ihrem In-
krafttreten am 01.01.1999 zum Tragen kamen, bleibt wohl auch in Zukunft die befürchtete 
gesetzgeberische „Baustelle“, gar eine „Dauerbaustelle“.1 

Hinzu kommt eine nach wie vor lebhafte obergerichtliche und höchstrichterliche Recht-
sprechung, die bisweilen die gesetzgeberischen Aktivitäten erst auslöst. Die Entwicklung 
der Rechtsprechung ist und bleibt wohl auch in Zukunft ein Indikator für zu erwartende 
Aktivitäten des Gesetzgebers. 

Der Dynamik der Rechtsentwicklung kann sich auch die Neuauflage des Praxisleitfadens 
nicht entziehen. Dies, obgleich auch die zweite Auflage an dem Konzept festhält, kein 
vertieftes rechtliches Fachwissen vermitteln zu wollen, sondern den interessierten Leser 
wie Manager, potenzielle Investoren, wirtschaftliche Berater, in allgemein verständlicher 
Weise mit den Besonderheiten des Unternehmenskaufs aus der Insolvenz vertraut zu 
machen. Im Vordergrund steht das Verständnis der Gesamtumstände und rechtlichen wie 
wirtschaftlichen Zusammenhänge sowie praktischen Abläufe, in die der Kauf eines insol-
venten, aber operativ noch tätigen Unternehmens in einem beantragten und eröffneten 
Insolvenzverfahren eingebunden ist. Es geht um die allgemeine Herangehensweise eines 
ernsthaft interessierten Käufers, um generelle Verhandlungsvorbereitung und Regelungs-
schwerpunkte, nicht um die vertragliche Gestaltung im konkreten Einzelfall. Hierzu gibt 
es umfangreiche, hervorragende Fachliteratur und zu beachtende, höchstrichterliche 
Rechtsprechung, auf die, soweit für das Verständnis angezeigt, jeweils ergänzend verwie-
sen wird. 

Das Ausscheiden von Burkard Göpfert als Mitautor hat hierbei auch eine Änderung des 
Gesamtkonzeptes ausgelöst. Nicht mehr der dualistische Ansatz aus Verkäufer- und Käu-
fersicht steht im Vordergrund, sondern eine durchgängige Sichtweise, geprägt durch 
rechtliche und wirtschaftliche Sachzwänge, denen der (vorläufige) Insolvenzverwalter 
beim Unternehmenskauf aus der Insolvenz nolens volens unterworfen ist. So sind insbe-
sondere die Kapitel 6 bis 9 völlig neu gefasst worden. Zum besseren Verständnis sollen 
auch Fallbeispiele, meist aus der langjährigen Praxis des Verfassers als Insolvenzverwal-
ter beitragen. 

Möge der Praxisleitfaden auch in seiner zweiten Auflage dazu beitragen, die ebenso kom-
plexen wie nach wie vor spannenden Fragen im Zusammenhang mit dem Unternehmens-
kauf aus der Insolvenz transparenter und verständlicher zu machen. Für Anregungen, gar 
kritische Anmerkungen sei bereits an dieser Stelle gedankt. 

 

 

1 So Vallender und Pape bereits 2003/2007; Nachweise und Bestätigung bei: Uhlenbruck/Vallender, 
NZI 2009, 1 (2) 
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Für wichtige Hinweise und kritische Durchsicht des Manuskripts schulde ich meinen 
Kollegen Sabine Prager, Dr. Christian Schmitt und Dr. Theo Rezbach Dank. Frau Susann 
Weiß hat, wie seit Jahren bei anderen Veröffentlichungen, mit gewohnter Zuverlässigkeit 
und Sachkenntnis das Manuskript betreut – auch hierfür herzlichen Dank! 

 

München, im Januar 2011 Wolfgang Ott  
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Einleitung  

Öffentlichkeitswirksame Fälle haben in letzter Zeit den „Unternehmenskauf aus der Insol-
venz“ weiter an das allgemeine Tageslicht befördert und etwas dem Schattendasein entris-
sen, das er selbst bei der wirtschaftlich interessierten Öffentlichkeit bislang führte: Der 
spannende und letztlich erfolgreiche Poker um Karstadt (Arcandor), das (weitgehende) 
Scheitern im Falle von Grundig und Quelle, das – fast märchenhafte – Auftreten einer 
indischen Retterin für Escada – all dies ist nur die Spitze des Eisberges von jährlich zu 
verzeichnenden „Unternehmenskäufen aus der Insolvenz“. Die meisten Fälle wecken – 
dann allerdings umso lebhafter – Interesse nur bei den unmittelbar Betroffenen, (vorläufi-
gem) Insolvenzverwalter und Käufer einerseits, Mitarbeitern des betroffenen Schuldnerun-
ternehmens sowie Kunden, Lieferanten und natürlich den wirtschaftlich primär von der 
Insolvenz betroffenen Gläubigern andererseits. Viele Versuche einer Sanierung durch 
Insolvenz, belegt durch einen erfolgreichen „Unternehmenskauf aus der Insolvenz“, gelin-
gen, etliche scheitern aber auch. Die Gründe für das Scheitern sind vielfältig: Oftmals ist 
das Schuldnerunternehmen für den Markt nicht (mehr) attraktiv genug, Kaufinteressenten 
anzulocken. Immerhin darf nicht vergessen werden, dass einer Unternehmensinsolvenz 
auch und immer noch die Funktion zufällt, eine bisweilen notwendige Marktbereinigung 
durchzuführen. Jedoch dürfte es bei fast jedem Unternehmen, insbesondere wenn es sich 
um traditionsreiche Firmen handelt, noch Betriebe und Betriebsteile geben, die eine Fort-
führung durch Übernahme sinnvoll erscheinen lassen. Scheitert ein Verkauf in diesen 
Fällen, so liegt dies oftmals daran, dass zu lange bis zur Stellung des Insolvenzantrages 
gewartet wurde, das Schuldnerunternehmen also bereits zu tief in der Krise steckte, bis-
weilen wurde aber auch zu wenig professionell bei dem Verkaufsprozess vorgegangen. 
Die besondere Situation, in der Gespräche und Verhandlungen geführt werden, ist den 
Kaufinteressenten und auch ihren Beratern nicht hinlänglich bekannt. Rechtliche Gestal-
tungsmöglichkeiten werden nur unzureichend genutzt, Sanierungspotenziale, welche die 
Insolvenzordnung bietet, zu wenig ausgeschöpft. Der Zeitdruck, unter dem die Verhand-
lungen in der Regel stehen, wird oftmals als taktisches Manöver des (vorläufigen) Insol-
venzverwalters hingestellt, welchem man durch besonders langwierige, verzögernde Ver-
handlungen am besten zu begegnen glaubt. Gerade dies kann bei einem zu ausgedehnten 
Poker um Kaufgegenstand und Kaufpreis letztlich zum Scheitern der Verhandlungen 
insgesamt führen. 

Der Leitfaden versucht, den gesamten Anbahnungs- und Verkaufsprozess chronologisch 
darzustellen und so für ernsthaft interessierte Investoren verständlicher zu machen. Es 
wird zunächst die Ausgangslage (Kapitel 1) referiert, die der bis dahin mit dem Schuld-
nerunternehmen nicht vertraute (vorläufige) Insolvenzverwalter vorfindet. Sie ist meist 
geprägt von Ratlosigkeit im Management, Demotivation bei den Mitarbeitern, wenig 
Transparenz in den Geschäftsbüchern sowie deutlichen Vertrauensverlusten am Markt. 
Umso wichtiger ist es, schnell und konstruktiv in Gespräche und Verhandlungen einzutre-
ten und damit positive Signale zu senden. Hierfür sind Kaufinteresse und Beweggründe 
des Kaufinteressenten offenzulegen und zu analysieren. Da es sich bei dem Kaufgegen-
stand um ein noch tätiges Unternehmen handelt, das meist attraktive, aber auch den Markt 
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weniger interessierende Geschäftsfelder beackert, müssen sich die Gesprächspartner rasch 
über den Kaufgegenstand sowie die sich aus seiner Festlegung ergebenden Kaufmodalitä-
ten einig werden. Dabei treten branchenspezifische Besonderheiten auf, die zu beachten 
sind (Kapitel 3). Dass das Schuldnerunternehmen seit längerem in der Krise steckte, ehe es 
zum Insolvenzantrag kam, liegt auf der Hand. Für den ernsthaften Kaufinteressenten 
liefert eine erste Krisenanalyse sowie der bisherige Verlauf des vorläufigen Insolvenzver-
fahrens wertvolle Hinweise, wie tief und ernst die Schwierigkeiten des Schuldnerunter-
nehmens tatsächlich sind (Kapitel 4). Die Gespräche und Verhandlungen werden dadurch 
sehr erleichtert, dass in den Grundzügen die wirtschaftlichen und rechtlichen Handlungs-
räume des (vorläufigen) Insolvenzverwalters transparent gemacht werden. Gleiches gilt 
für die Zielkonflikte, in welchen sich der (vorläufige) Insolvenzverwalter aufgrund teils 
divergierender Gläubigerinteressen befindet. Nur ein Ausleuchten dieser Situation ermög-
licht dem Kaufinteressenten zu unterscheiden, ob die vom (vorläufigen) Insolvenzverwal-
ter vorgetragenen Gründe verhandlungstaktischer Natur sind oder die Verhandlungsvor-
bereitungen sowie die Verhandlungen bis zu Abschluss und Umsetzung des Kaufvertra-
ges tatsächlich in der mitgeteilten Weise determinieren (Kapitel 5).  

Die Vorbereitungen der Kaufverhandlungen müssen sich angesichts der oftmals desolaten 
Informationslage beim Schuldnerunternehmen, aber auch des bestehenden Zeitdrucks auf 
wesentliche Themen fokussieren. Das ansonsten beim normalen Unternehmenskauf exten-
sive Prüfungsverfahren reduziert sich meist auf wesentliche Teile des zu übernehmenden 
Aktivvermögens. Selbst hierbei sind bleibende Informationslücken oftmals nicht zu ver-
meiden (Kapitel 6). Die Vertragsverhandlungen selbst sollten zügig, am besten bereits 
während der vorläufigen Insolvenzverwaltung aufgenommen und idealiter bis zur Eröff-
nung des Insolvenzverfahrens weitgehend abgeschlossen werden. Dabei ist es ratsam, sich 
auf wesentliche Vertragsinhalte zu konzentrieren (Kapitel 7). Entscheidende Bedeutung 
kommt der Nutzung bestehender Sanierungspotenziale zu. Diese liegen nicht nur in oft-
mals notwendigen Maßnahmen zur Personalanpassung im Rahmen eines planenden, auf 
die wohlüberlegten Bedürfnisse der Zielgesellschaft ausgerichteten Personalmanagements. 
Sie bestehen auch im Bereich von gegenseitigen Verträgen sowie gewissen Dauerschuld-
verhältnissen (Kapitel 8). Dass auch der (vorläufige) Insolvenzverwalter einer deutlichen 
Kontrolle durch das Insolvenzgericht, von diesem eingeschalteten externen Prüfer sowie 
nicht zuletzt den Gläubigern unterliegt, machen die kraft Gesetzes zustimmungspflichti-
gen Rechtshandlungen deutlich. Diese sind bei Vertragsabschluss sowie seiner Umsetzung 
zu beachten (Kapitel 9). Letztlich spielt die Informationspolitik – bei Unternehmenskäufen 
gleich welcher Größenordnung – eine entscheidende Rolle. Wird hier von den Parteien des 
Kaufvertrages abgestimmt und offensiv – jenseits betriebsverfassungsrechtlicher Notwen-
digkeiten – informiert, schafft dies bei den Beteiligten Vertrauen und letztlich Zustim-
mung. Die Umsetzung des Verhandlungsergebnisses wird hierdurch deutlich erleichtert 
(Kapitel 10). Nicht zuletzt veranlassen die gesetzgeberischen Bemühungen um eine Bele-
bung der Eigenverwaltung sowie die Entschlackung des Insolvenzplanverfahrens – bei 
aller Vorläufigkeit des derzeitigen Diskussionsstandes – einen Exkurs zu diesem auch für 
den Unternehmenskauf aus der Insolvenz bedeutsamen insolvenzrechtlichen Instrumenta-
rium (Kapitel 11). Sollte die Rechtspraxis die mit Inkrafttreten der Insolvenzordnung am 
01.01.1999 meist ungenutzten Möglichkeiten zur Unternehmenssanierung durch Insolvenz 
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mit über 10-jähriger Verspätung doch noch annehmen, böten sich auch für den Unterneh-
menskauf aus der Insolvenz in einem Restrukturierung und Insolvenz ganzheitlich begrei-
fenden Ansatz zur Krisenbewältigung hervorragende Perspektiven. 
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1 Ausgangslage 

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)2 ließ aus-
reichend gesetzlichen Spielraum für Transaktionen von konkursbefangenen Unternehmen, 
Betrieben oder Betriebsteilen, wenngleich sie sich den Verkauf des insolventen Unterneh-
mens – und damit seinen Erhalt – nicht ausdrücklich zur Aufgabe machte. Ihr erklärtes 
Ziel war die „gemeinschaftliche Befriedigung“, § 3 Abs. 1 KO, aller Konkursgläubiger, was 
nach den ursprünglichen Vorstellungen durch Zerschlagung des Schuldnervermögens 
und Verteilung des Erlöses an die Konkursgläubiger zu erfolgen hatte. Erst der bald 40 
Jahre später aufgekommene Gedanke eines Zwangsvergleichs sollte das sanierungsfähige 
und sanierungswürdige Schuldnerunternehmen vor der Zerschlagung bewahren.3 Damit 
war gleichzeitig auch der gesetzgeberische Impuls zur Unternehmenssanierung durch den 
Kauf von Unternehmen aus der Insolvenz gelegt. Die Praxis hat dann über die Jahre 
schrittweise die notwendigen handwerklichen Instrumente für erfolgreiche Unterneh-
menskäufe aus der Insolvenz entwickelt, nämlich den Unternehmenskauf in Gestalt des 
Vermögenskaufs (Asset-Deal). 

Diese Entwicklung fand jedoch zunächst im Stillen statt. Das Wissen um die Techniken bei 
Unternehmenskäufen aus der Insolvenz war im Wesentlichen Insiderwissen: Unternehme-
risch denkende und handelnde Konkursverwalter stießen auf Kaufinteressenten, welche 
die Chance erkannten und nutzen, ihr Portfolio zu günstigen Konditionen sinnvoll zu 
erweitern oder strategisch zu ergänzen. So konnten insolvente Unternehmen, Betriebe oder 
zumindest Betriebsteile erhalten und durch Verkauf an einen neuen Rechtsträger auf eine 
neue, tragfähige Grundlage gestellt werden (übertragende Sanierung) – im Erfolgsfalle ein 
Gewinn für beide Seiten. 

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 „Erhalt 
des Unternehmens“, § 1 Satz 1 InsO, nunmehr ausdrücklich zu einem wichtigen gesetzge-
berischen Ziel erklärt. An dem hierzu in der Praxis eingesetzten Instrumentarium zum 
Erhalt des insolventen Unternehmens hat sich jedoch wenig geändert. Das vom Gesetzge-
ber zum Erhalt des insolventen Unternehmens eigens geschaffene Insolvenzplanverfah-

2 Konkursordnung vom 10.02.1877 (RGBl. S. 351, in Kraft getreten am 01.10.1879 als Teil der sog. 
„Reichsjustizgesetze“) 
3 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 
führte. 

W. Ott, Unternehmenskauf aus der Insolvenz, DOI 10.1007/978-3-8349-6700-8_2, 
© Gabler Verlag | Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH 2011


