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UnternehmensverduBerung im Insolvenzverfahren (nach dem IRAG 2010)

I. Einfuhrung
A. Grundlagen

Im folgenden Beitrag werden, ausgehend von den Bestimmungen der 10, die den
Bezug zwischen Unternehmen und Verwertung herstellen, die beiden in der Pra-
xis wohl hiufigsten Verwertungsalternativen, ndmlich Asset Deal und Share Deal
gegeniibergestellt. Dabei sollen Vor- und Nachteile beleuchtet werden, die sich
aus den verschiedenen Blickwinkeln der Betroffenen ergeben. Auf aktuelle Fra-
gen im Zusammenhang mit der Zuléssigkeit von allfilligen Verwertungshand-
lungen im Sanierungsverfahren wird in weiterer Folge auch eingegangen.

Ein Unternehmen ist die organisierte Erwerbsangelegenheit des Schuldners, bei
der alle korperlichen und unkérperlichen Sachen zu einer Gesamtsache zusam-
mengefasst sind.! Dieses allgemeine Begriffsverstdndnis liegt den einschldgigen
Regelungen der IO zu Grunde. Dabei nehmen die Verfahrensbestimmungen auf
das Unternehmen unter verschiedensten Gesichtspunkten Bezug:

Zunichst differenziert die IO zwischen Fortfithrung des Unternehmens und
Schlieffung (§$ 114a und 114b I0), wobei die Weichenstellung spétestens in der
Berichtstagsatzung erfolgt.”> Grundsatzlich sollen Unternehmen, deren wirt-
schaftliche Leistungsbereitschaft zum Zeitpunkt der Verfahrenser6ffnung noch
gegeben ist, nach Moglichkeit fortgefithrt werden.?

In der Priifphase, dem Zeitraum von der Verfahrensero6ffnung bis zur Berichts-
tagsatzung, kann das Unternehmen nur geschlossen werden, wenn die Fortfiih-
rung offenkundig nachteilig ist.* War das Unternehmen zum Zeitpunkt der Ver-
fahrenseroffnung bereits geschlossen, kann dieser Umstand insolvenzgerichtlich
festgestellt werden (§ 25 Abs 1 Z 2 lit a IO).

Dann gibt es Normengruppen, die die ndheren Voraussetzungen fiir die Zuldssig-
keit bzw Unzuldssigkeit der Unternehmensverwertung regeln: Sie reichen von
ausdriicklichen Verwertungsverboten (§ 114b Abs 2, § 168 Abs2 I0) bis zum
Gebot vollstindiger Verwertung (§ 193 Abs 1 Satz 1 10).

Fiir das Konkursverfahren werden fiir die Abschnitte nach Verfahrenseréffnung
unterschiedliche Kriterien fiir die Zulédssigkeit der Verwertung des Unterneh-
mens normiert: In der Priifphase kann das Unternehmen gem § 114a Abs 1 S 2

1 Riel in Konecny/Schubert (Hrsg), Kommentar zu den Insolvenzgesetzen (15. Lfrg 2004) § 114a Rz 46;
Lovrek in Bartsch/Pollak/Buchegger (Hrsg), Osterreichisches Insolvenzrecht' § 114a Rz 1; Lentsch,
Unternehmensverkauf im Konkurs in Konecny, Insolvenzforum 2008 84.

2 Rielin Konecny/Schubert, Insolvenzgesetze (15. Lfrg) § 114b Rz 1; Lovrek in Bartsch/Pollak/Buchegger,
Insolvenzrecht* § 114b Rz 1.

3 Lovrek in Bartsch/Pollak/Buchegger, Insolvenzrecht* § 115 Rz 1.

4 Riel in Konecny/Schubert, Insolvenzgesetze (15. Lfrg) § 114a Rz 34; Lovrek in Bartsch/Pollak/Buchegger,
Insolvenzrecht* § 114a Rz 53 ff.
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IO nur als Ganzes und nur dann veraufert werden, wenn der Verkauf offenkun-
dig dem gemeinsamen Interesse der Insolvenzglaubiger entspricht.

In der Berichtstagsatzung ist vom Insolvenzverwalter zu berichten, ob die Vor-
aussetzungen fiir eine Schlieffung oder Fortfithrung des Unternehmens vorliegen
und ob ein Sanierungsplan im Interesse der Glaubiger ist und ein solcher erfiill-
bar ist.”

Liegen die Voraussetzungen fiir eine Unternehmensfortfiihrung vor und ent-
spricht ein Sanierungsplan dem gemeinsamen Interesse der Insolvenzgldubiger
und ist auch dessen Erfiillung voraussichtlich méglich, so ist dem Schuldner auf
dessen Antrag eine Frist zum Sanierungsplanantrag einzurdumen (§ 114b 10).°
Wihrenddessen darf das Unternehmen nicht verwertet werden (§ 114b Abs 2
10).

Wird in der Folge ein solcher Sanierungsplanantrag eingebracht, kann das Unter-
nehmen nur verwertet werden, wenn nicht innerhalb von 90 Tagen der Sanie-
rungsplan angenommen wurde oder er nicht mehr im Interesse der Insolvenz-
glaubiger liegt oder die weitere Fortfithrung nicht méglich ist (§ 114 ¢ Abs 1 10).7

Generell kann gem § 140 Abs 2 IO das Insolvenzgericht bei Vorliegen eines Sa-
nierungsplanantrages nach Einvernehmung des Insolvenzverwalters und des
Glaubigerausschusses anordnen, dass mit der Verwertung der Insolvenzmasse bis
zur Beschlussfassung innegehalten wird ($ 140 Abs 2 10).

B. Verwertung im Einvernehmen mit dem Schuldner -
Verwertung gegen den Willen des Schuldners

Die Unterscheidung ist vor allem hinsichtlich der tatsdchlichen Umsetzung von
besonderer Bedeutung. Ist der Schuldner mit einzelnen Verwertungsschritten
nicht einverstanden, so ist die Verwertung dennoch gem § 117 IO durchsetzbar.
Beschliisse, mit denen das Insolvenzgericht den Verkauf eines Unternehmens
von Assets genehmigt, sind mit Rekurs anfechtbar®. Ein erfolgreicher Rekurs
wiirde - Ubergabe des Kaufgegenstandes vorausgesetzt - fiir die Insolvenzorgane
Komplikationen auslgsen (Riickabwicklung).

Die damit einhergehenden Unsicherheiten fiir Insolvenzverwalter, Kiufer, Beleg-
schaft und Vertragspartner sprechen jedenfalls dafiir, zu versuchen, den Schuld-
ner von der Sinnhaftigkeit der getroffenen Verwertungsentscheidung zu tiberzeu-

5 Riel in Konecny/Schubert, Insolvenzgesetze (15. Lfrg) § 114b Rz 13; Lovrek in Bartsch/Pollak/Buchegger,
Insolvenzrecht* § 114b Rz 5.

6 Lovrek in Bartsch/Pollak/Buchegger, Insolvenzrecht* § 114c Rz 1.

7 Riel in Konecny/Schubert, Insolvenzgesetze (15. Lfrg) § 114c Rz 10; Lovrek in Bartsch/Pollak/Buchegger,
Insolvenzrecht* § 114c Rz 6.

8 OGH 8 Ob 137/00f ZIK 2001/110, 60.
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UnternehmensverduBerung im Insolvenzverfahren (nach dem IRAG 2010)

gen. Kann Einvernehmen mit dem Schuldner nicht hergestellt werden, ist insbe-
sondere auf die strenge Einhaltung der Formalvorschriften zu achten: Vor allem
ist gem § 89 Abs 3 IO in den Féllen des § 117 Abs 1 Z 1 oder Z 2 IO, also gerade
bei der Unternehmensverduflerung, eine Glaubigerausschusssitzung einzuberu-
fen und der Schuldner mit dem Hinweis (nachweislich) zu verstindigen, dass
ihm eine Teilnahme an der Sitzung freisteht.” Die Nichteinhaltung dieser Vor-
schrift kann als Verfahrensmangel geriigt werden.

C. Sanierungsplan und/oder Verwertung

Dem unter A. skizzierten Verfahrensmodell - die erwdhnten Bestimmungen
wurden mit der Insolvenzrechtsnovelle 1997 eingefiihrt - liegt die Uberlegung zu
Grunde, dass Unternehmensfortfithrung grundsitzlich auf das Ziel Sanierungs-
plan zusteuert. Unternehmensverwertung bildete dazu also nach diesem Verfah-
rensaufbau ein Gegenstiick.'

Der Schuldner, der sein Unternehmen auch nach Authebung des Insolvenzver-
fahrens noch selbst weiterfithren méchte, muss — um die Verwertung des Unter-
nehmens zu vermeiden — mit seinen Gldubigern einen Sanierungsplan abschlie-
fen. Unternehmensverduflerung ist nach diesem Verfahrensmodell also die Al-
ternative, die die Sanierungsplanbemiihungen des Schuldners laufend begleitet.
Ein Kaufanbot eines Interessenten, das eine bessere Befriedigungsaussicht fiir die
betroffenen Insolvenzgldubiger erwarten lésst, als die schuldnerseits gebotene Sa-
nierungsplanquote, kann der Annahme eines Sanierungsplans entgegenstehen.
Auch der Zeithorizont (Kaufpreis sofort/Sanierungsplan in Raten) kann eine
Rolle spielen.

Diese beiden Alternativszenarien hat die Insolvenzpraxis aber weiterentwickelt:

o Erstens werden Unternehmen im Insolvenzverfahren auch gerade deshalb
fortgefithrt, um sie nachfolgend zu verduflern. Zutreffend wurde in diesem
Sinn anlasslich des Insolvenzforums 2009 bereits angemerkt, dass es von der
Verwertung des Unternehmens als Ganzes zur {ibertragenden Sanierung nur
ein relativ kleiner Schritt ist."" Der Verkauf des Unternehmens an eine Auf-
fanggesellschaft wurde zu einer - auch schuldnerseits — angestrebten weiteren
Sanierungsvariante; im Blickpunkt dieser Sanierung steht dann eben nicht der
Schuldner, sondern vielmehr das Unternehmen."

e Zweitens werden aber auch Sanierungspline von Unternehmensveridufle-
rungen begleitet: Parallel zum laufenden Insolvenzverfahren werden Share

Lovrek in Bartsch/Pollak/Buchegger, Insolvenzrecht' § 114a Rz 68.

10  Zudieser Weichenstellung als Kernstiick des Verfahrensgebdudes nach dem IRAG 1997 siehe Riel in
Konecny/Schubert, Insolvenzgesetze (15. Lfrg) § 114b Rz 1

11 So Lentsch, Unternehmensverkauf im Konkurs in Konecny, Insolvenzforum 2008 84.

12 Lentsch, Unternehmensverkauf im Konkurs in Konecny, Insolvenzforum 2008 84.
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Deals abgeschlossen. Formell wird das Unternehmen vom selben Rechtstrager
im Insolvenzverfahren bis zur Rechtskraft der Sanierungsplanbestitigung
weitergefiihrt. Tatsdchlich 4ndern sich begleitend zum Fortgang des Insolven-
zverfahrens die Beteiligungsverhiltnisse. Meist ist diese Anderung der Beteili-
gungsverhiltnisse erst die Voraussetzung fiir die Erfiillung eines solchen Sa-
nierungsplans (Stichwort: Barquote). Ergebnis: Das Unternehmen wird via
Share Deal im Zuge des Abschlusses eines Sanierungsplans verduflert.

Il. Asset Deal oder Share Deal
A. Grundlagen

Es stehen zwei Grundkonzepte fiir Unternehmensverduflerungen im Insolvenz-
verfahren, wie die folgende Grafik am Beispiel einer GmbH (Unternehmen
KMU) zeigt, gegeniiber:

G1/G2/G3
Gesellschaft Unternehmen/
Assets
Fortfithrung Abtretung

|

SP-Annahme TH-Erlag

B Verteilung/
SanPlan

Bestatigung
4

Bei der iibertragenden Unternehmenssanierung (rechts) werden Unternehmen
bzw Assets an einen Kaufer tibertragen; der vom Kéufer bezahlte Kaufpreis fliefSt
als Erlos in die Masse und steht der Glaubigerbefriedigung zur Verfiigung.

Wird ein Sanierungsplan von der Verduflerung des Unternehmens mittels Share
Deals begleitet (links), erfolgen diese Anderungen der Beteiligungsverhiltnisse
yauflerhalb“ des Insolvenzverfahrens, denn die Anteile am insolventen Rechtstra-
ger sind nicht insolvenzunterworfen. Ublicherweise werden die Anteile an der in-
solventen Gesellschaft bedingt (mit der Rechtskraft der Bestitigung des abzu-
schlieffenden Sanierungsplans) abgetreten. Der oder die neue(n) Gesellschafter
stellen die zur Sanierungsplanbestitigung erforderlichen Mittel treuhdndig fiir
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UnternehmensverduBerung im Insolvenzverfahren (nach dem IRAG 2010)

den Fall der Annahme und Rechtskraft der Sanierungsplanbestatigung zur Verfii-
gung. Mit Rechtskraft der Sanierungsplanbestatigung dndern sich damit auch die
Eigentumsverhiltnisse an der nunmehr entschuldeten Gesellschaft.

Im Folgenden sollen die beiden Konzepte unter unterschiedlichen Gesichtspunk-
ten, aber auch aus den verschiedenen Perspektiven der einzelnen Beteiligten und
der Investoren betrachtet werden.

B. Zeitlicher Rahmen der beiden Modelle

Fiir die Umsetzung eines Sanierungsplanvorhabens sind zumindest 3-4 Monate
(Sanierungsverfahren) zu veranschlagen. Soll ein Sanierungsplan im Rahmen ei-
nes Konkursverfahrens abgeschlossen werden, ist mit einer laingeren Verfahrens-
dauer (mindestens 5-6 Monate) zu rechnen. Um zum Abschluss des Sanierungs-
plans mit Erhaltung des Unternehmens zu kommen, muss das Unternehmen im
Rahmen des Insolvenzverfahrens fortgefiihrt werden. Damit gilt das Hauptau-
genmerk in der Vorbereitung des Verfahrens vor allem der Finanzierung des
Fortbetriebs.

Im Gegensatz dazu ist — zumindest im Bereich der Klein- und Mittelbetriebe -
eine Verwertung gem § 117 IO nach den einschldgigen gesetzlichen Bestimmun-
gen im schnellsten Fall in rund drei Wochen nach Verfahrenseréffnung umsetz-
bar.

Dementsprechend ist die Finanzierung des Fortbetriebs nur fiir eine vergleichs-
weise geringere Zeitspanne sicherzustellen. Je grofler das Unternehmen, umso
linger dauern jedoch erfahrungsgemaf? entsprechende Transaktionen.

C. Blickwinkel Insolvenzglaubiger

Intakte Vertragsbeziehungen zu Lieferanten (und Kunden) sind mitunter aus-
schlaggebend fiir die Entscheidung von Investoren, eher einen Sanierungsplan zu
finanzieren, als sich fur den Kauf des Unternehmens zu entscheiden. Auch fir In-
solvenzglaubiger, die in stindigen Vertragsbeziehungen mit dem schuldneri-
schen Unternehmen stehen, kann es von Interesse sein, dass diese Vertragsbezie-
hungen weiter bestehen bleiben.

Einem fremdfinanzierten Sanierungsplan, der von einer Anderung der Beteili-
gungsverhiltnisse begleitet wird, steht aus der Sicht der Insolvenzgldubiger aber
der Nachteil gegentiber, dass — die Abtretungen der Beteiligungen erfolgen au-
Berhalb des Insolvenzverfahrens — diese Anderungen der Eigentumsverhiltnisse
oft nicht transparent sind. Dazu kommt, dass die Beitridge der bisherigen Eigentii-
mer an der Finanzierung eines Sanierungsplans oft gering erscheinen und tiber-
dies mit dem Sanierungsplan die Geschéftsanteile der bisherigen Gesellschafter
aufgewertet werden.
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Wird ein Sanierungsplan im Rahmen eines Sanierungsverfahrens angestrebt,
schiitzt das Verwertungsverbot (§ 168 Abs 2 10) vor Unternehmensverkdufen in
den ersten 90 Tagen nach Verfahrenser6ffnung. Mit dem Antrag auf Er6ffnung
eines Sanierungsverfahrens konnen aus Sicht des Schuldners andere Interessen-
ten fir das Unternehmen befristet abgeblockt werden (zu den diesbeziiglichen
aktuellen Streitfragen tieferstehend IIL.).

Demgegeniiber bietet ein freihdndiges Verwertungsverfahren gem § 117 IO
Transparenz und stellt bei mehreren Interessenten eine objektive Optimierung
des Befriedigungsergebnisses sicher. Es wird in der einen oder anderen Form der
aktuell beste erzielbare Preis fiir das Unternehmen ermittelt. Zu bedenken ist
aber, dass UnternehmensveraufSerungen gegen den Willen des Schuldners bei der
Umsetzung — man denke nur an die mit einem Rekurs des Schuldners gegen den
Beschluss auf Genehmigung einer Unternehmensverduflerung ausgelosten Unsi-
cherheiten - faktische Schwierigkeiten erwarten lassen. Dazu kommt hinzu, dass
sich bei Unternehmensverduflerungen durch die meist damit verbundenen Lo-
sungen der Dienstverhdltnisse gem § 25 IO die Passiva erh6hen. Auch Vertrags-
beziehungen zu Gldubigern, die noch Vertragspartner des Schuldners sind, wer-
den gel6st (§ 21 10), wenngleich oft Vertragsiiberbindungen vereinbart werden
kénnen.

D. Blickwinkel Investor

Werden Beteiligungen an einer insolventen Gesellschaft im Zuge der Finanzie-
rung eines Sanierungsplans iibernommen, erfolgt diese Ubernahme aus Sicht von
Investoren ,leise“. Das aufzubringende Sanierungsplanerfordernis samt Verfah-
renskosten ist fiir den Investor — entsprechender Uberblick iiber die Passiva des
Schuldners vorausgesetzt — berechenbar.

Dem steht der Nachteil gegentiber, dass die Annahme des Sanierungsplans aus
der Ex-ante-Sicht ungewiss und zumindest bis zur Sanierungsplantagsatzung die
oft risikobelastete Fortfithrung zu finanzieren ist.

Ein wesentlicher Vorteil eines Sanierungsplans des Schuldners liegt fiir den In-
vestor aber darin, dass die Vertragsbeziehungen zum Schuldner und die Dienst-
verhaltnisse aufrecht bleiben.

Entscheidet sich der Investor fiir eine Ubernahme des Unternehmens im Rahmen
eines Asset Deals, ist ein Kaufpreis, aber keine Sanierungsplanquote zu finanzie-
ren. Es erfolgt daher jedenfalls kein Investment in die Vergangenheit. Die Hoéhe
des zu bezahlenden Kaufpreises lasst sich zwar abschétzen, kristallisiert sich aber
erst an Hand der Interessentenlage heraus. Der Investor muss mit anderen Bie-
tern rechnen, deren Interesse das beabsichtigte Investment moglicherweise ver-
teuert. Im Verwertungsverfahren nach § 117 IO ist fiir den Investor bis zur insol-
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venzgerichtlichen Genehmigung eines Verkaufs offen, ob er den Zuschlag erhilt
oder nicht.

Das Risiko weiterer Interessenten ldsst sich auch bei einem Sanierungsplanszena-
rio nicht ganz ausschliefSen. Im Sanierungsverfahren gilt fiir 90 Tage das Verwer-
tungsverbot nach § 168 Abs 2 IO. Werden andere Interessenten wiahrend des ge-
setzlichen Verwertungsverbots aktiv — dies ist bei einer Verfahrensdauer von zu-
mindest 3-4 Monaten nie auszuschliefSen - werden diese ,,Storer” in dieser Zeit
als Ubernahmeinteressenten versuchen, das Abstimmungsverhalten der Gliubi-
ger durch In-Aussicht-stellen eines hoheren Ubernahmepreises (hoher als das
aufzubringende Sanierungsplanerfordernis) zu beeinflussen.

Im Gegensatz zum Sanierungsplan ist ein Asset Deal - je nach Grad der Vorberei-
tung — rascher umsetzbar. In der Entscheidung, welche Teile der Belegschaft nach
einem Unternehmenskauf wieder eingestellt werden, ist der Investor nach Been-
digung der Dienstverhiltnisse gem § 25 IO frei.

Nachteilig ist wiederum, dass sonstige Vertragsbeziehungen vom Insolvenzver-
walter infolge SchliefSung des schuldnerischen Unternehmens gem § 21 IO be-
endet werden und dann vom Kéufer erst neu zu verhandeln sind. Die Vertrags-
partner sind aber, wie die Erfahrung zeigt, in der Regel daran interessiert, auch
kiinftig das schuldnerische Unternehmen zu beliefern. Ob der Schuldner selbst
(Sanierungsplan) oder ein neuer Rechtstriger (Asset Deal) kiinftig abnimmt, ist
oft sekundir. Auch bisherige Kunden des Schuldners sind an der Ubernahme von
laufenden Auftrigen interessiert. Bei Verduflerungen des Unternehmens ist also
zu beobachten, dass eine starke Bereitschaft besteht, Vertragsiiberbindungen zu
akzeptieren.

E. Beurteilung aus der Sicht von Aus- oder Absonderungs-
berechtigten

Aus- und Absonderungsrechte werden durch die Insolvenzerdffnung grundsatz-
lich nicht bertihrt (§ 11 Abs 110). Dieses Prinzip wird bei einer Verduflerung des
Unternehmens im Rahmen eines Asset Deals klarer umgesetzt, als dies beim Sa-
nierungsplan der Fall ist, mag er schuldnerseits finanziert werden oder von einem
Share Deal begleitet sein.

Wird némlich das Unternehmen verduflert, erfolgt in der Regel hinsichtlich der
(bekannten) Aussonderungsrechte eine Klarstellung. Entweder wird tatsdchlich
ausgesondert oder zur Ablose des Aussonderungsrechts eine Abschlagszahlung
geleistet oder Aussonderungsberechtigter, Insolvenzmasse und Kédufer einigen
sich iiber die Ubernahme eines den Aussonderungsgegenstand betreffenden Ver-
tragsverhiltnisses (zB Ubernahme eines Leasingvertrags).

Absonderungsglaubiger werden bei Verduflerung des Unternehmens im Rahmen
des Widerspruchsverfahrens nach § 120 Abs 2 IO eingebunden, sofern mit dem
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Unternehmen eine Sache verduf3ert wird, an der Absonderungsrechte bestehen."
Der Verkauf des Absonderungsgutes nach Durchfithrung des hierfiir vorgesehe-
nen Widerspruchsverfahrens fithrt im Ergebnis zur rangméfligen Befriedigung
der Absonderungsgldubiger und zur Lastenfreistellung des Pfandobjektes.

Eine Unternehmensfortfithrung mit der Zielsetzung Sanierungsplan hindert hin-
gegen grundsitzlich die Durchsetzung dieser Sonderrechte fiir die Dauer von
sechs Monaten (§ 11 Abs 2 I0)." Wird das Sanierungsverfahren rasch erfolg-
reich nach Annahme eines Sanierungsplans mit dessen Bestatigung aufgehoben,
kann der Aussonderungsberechtigte wihrend des gesamten Verfahrens den Ge-
genstand aus dem Unternehmen nicht abziehen. Der Absonderungsberechtigte
ist nach derselben gesetzlichen Bestimmung an der Rechtsdurchsetzung gehin-
dert.

Zwar beriihrt der Sanierungsplan Aussonderungsrechte nicht, die Durchsetzung
wird aber in die Zeit nach Verfahrensauthebung verlagert. Wird nicht im Rah-
men des Insolvenzverfahrens (iber Initiative des Schuldners bzw Schuldnerver-
treters) diesbeziiglich bereits eine Regelung herbeigefiihrt, die auch nach Authe-
bung des Insolvenzverfahrens gelten soll, bleiben diesbeziigliche Fragen offen.

Fir Absonderungsrechte fithrt der Sanierungsplan iiberdies zu einer Reduzie-
rung der Pfandhaftung auf den Wert der Pfandsache (§ 149 I0)."” Auch die damit
zusammenhéngenden Fragen werden also auf den Zeitraum nach Aufthebung des
Insolvenzverfahrens verlagert. Fazit: Was Aus- oder Absonderungsrechte aktuell
wirklich wert sind, tritt bei Unternehmensverduflerungen, somit auch bei iiber-
tragenden Unternehmenssanierungen, stirker zu Tage als bei Abschluss eines Sa-
nierungsplans.

F. Verfahrenskosten

Die Frage, welche Form der Unternehmensverwertung (Asset Deal oder Share
Deal mit Sanierungsplan) kostengiinstiger ist, kann nicht allgemein beantwortet
werden, sondern muss fiir das einzelne Verfahren und das betroffene Unterneh-
men jeweils gesondert beurteilt werden. Dabei sind folgende Aspekte zu beriick-
sichtigen:

e Bei Verwertungen, die im Rahmen eines Asset Deals erfolgen, fillt auf der
Grundlage des vereinnahmten Bruttokaufpreises fiir das Unternehmen die
Grundentlohnung gem § 82 Abs 1 IO an.

13 Riel in Konecny/Schubert, Insolvenzgesetze (11. Lfrg) § 120 Rz 14.

14 Deixler-Hiibner in Konecny/Schubert, Insolvenzgesetze (47. Lfrg) § 11 Rz 14; Reckenzaun in Konecny,
ZIK-Spezial IRAG 2010, Neues bei Aus -und Absonderungsrechten 95 ff.

15 Reckenzaun, ZIK-Spezial IRAG 2010, Neues bei Aus -und Absonderungsrechten 104; Riel in
Konecny/Schubert, Insolvenzgesetze (30. Lfrg) § 149 Rz 15 ff.
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e Erfolgt ein Sanierungsplan, der von einer Verauflerung der Beteiligungen be-
gleitet wird, so kommt es im - fiir den Investor bzw Schuldner - giinstigsten
Fall zu iiberhaupt keinen nach § 82 Abs 1 IO entlohnungswirksamen Verwer-
tungsschritten.

e Der Schuldner hat aber zu beriicksichtigen, dass das Unternehmen im Rah-
men des Insolvenzverfahrens bis zur rechtskréftigen Bestdtigung des Sanie-
rungsplans fortgefithrt wird und daher eine Entlohnung fiir die Unterneh-
mensfortfiihrung bzw Uberwachung der Unternehmensfortfiihrung gem
§ 125a IO anfillt. Ferner ist der Entlohnungsbaustein gem § 82a IO (Entloh-
nung bei Sanierungsplan) zu beriicksichtigen.

lll. Unternehmensverwertung und Sanierungs-
verfahren

A. Absolutes Verwertungsverbot

Im Sanierungsverfahren ist das Unternehmen erst zu verwerten, wenn der Sanie-
rungsplanvorschlag nicht innerhalb von 90 Tagen nach Eroéffnung des Verfah-
rens angenommen wird. Es handelt sich bei § 168 Abs 2 IO um eine Spezialnorm
(im Verhéltnis zu §§ 114a ff I0). Der Verwertungsschutz hangt von der Fortfiih-
rung des Unternehmens ab.'

Wird das Unternehmen insolvenzgerichtlich geschlossen, entfillt der Verwer-
tungsschutz. Wird ein Unternehmensteilbereich (Zweigstelle, Filiale) geschlos-
sen, so entfillt der Verwertungsschutz beziiglich dieses Teilbereichs. Das Verwer-
tungsverbot versteht sich als Verbot der Unternehmensverwertung gegen den
Willen des Schuldners; stimmt der Schuldner der Verwertung zu oder plant er
selbst einen Liquidationssanierungsplan, so ist gem § 117 IO vorzugehen.

Umstritten war und ist, ob § 168 Abs 2 10 auch die Vorbereitung von Verwer-
tungsschritten verbietet, so insbesondere die Veréffentlichung gem § 117 Abs 2
IO, Verkaufsverhandlungen und die Durchfithrung einer Due Diligence. Wih-
rend Clavora/Kapp'” meinen § 168 Abs 2 IO regle keinen absoluten, sondern nur
einen relativen Verwertungsschutz (im Sinn des § 114b Abs2 IO), ist mit
Lentsch'® und Reisch'®- ausgehend von der Absicht des Gesetzgebers - mE davon
auszugehen, dass § 168 Abs 2 IO einen absoluten Verwertungsschutz normiert.
Dies bedeutet, dass Verwertungen in diesen ersten 90 Tagen nach Verfahrenser-

16  Reisch, Zuldssigkeit von Verwertungshandlungen des Insolvenzverwalters wihrend des Sanierungs-
verfahrens in Konecny (Hrsg), Insolvenz-Forum 2013 (2014) 208.

17 Kapp, Zur Verwertungssperre im Sanierungsverfahren unter Beriicksichtigung von bloflen Vorbe-
reitungshandlungen zur Verwertung, ZIK 2013/183, 130.

18  Lentsch, Unternehmensverduflerung und tibertragende Sanierung in Nunner-Krautgasser/Kapp/Cla-
vora, Jahrbuch Insolvenz- und Sanierungsrecht 13, 326.

19 Reisch in Konecny, Insolvenz-Forum 2013 208 f.
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Reckenzaun

6ffnung auch dann nicht zuléssig sind, wenn der Verkauf offenkundig dem ge-
meinsamen Interesse der Insolvenzgldubiger entspricht (vgl § 114a Abs 1 1O).

B. Vorbereitungshandlungen

Gerade die Sicherheit, es werde nach Verfahrenser6ffnung nicht zu einer Unter-
nehmensverwertung gegen den Willen des Schuldners kommen, sollte ja nach
der Absicht des Gesetzgebers des IRAG 2010 Schuldner veranlassen, ein Sanie-
rungsverfahren von sich aus zu beantragen. Hinsichtlich der Zuldssigkeit bzw
Unzulidssigkeit von Vorbereitungsschritten differenziert Reisch® zwischen Sanie-
rungsverfahren mit und ohne Eigenverwaltung. Aus der besonderen Vorberei-
tung von Sanierungsverfahren mit Eigenverwaltung werden auch Vorbereitungs-
handlungen in Richtung Vermégensverwertung in diesem Verfahrensablauf res-
triktiver gesehen.

Eine Einzelfall bezogene Beurteilung bietet sich mE an*': Maf3geblich bei der Prii-
fung der Zuldssigkeit von Vorbereitungshandlungen des Insolvenzverwalters in
Richtung Verwertung wird zunéchst die Beurteilung des Insolvenzverwalters
sein, ob das in § 168 Abs 2 IO zugrunde gelegte Ziel, nimlich die Annahme eines
Sanierungsplans, realistischerweise erwartet werden kann. Dies wird im We-
sentlichen von dem Ergebnis der bisherigen Fortfithrung des Unternehmens, von
der Erfiillbarkeit des angebotenen Sanierungsplans, aber auch davon abhéngen,
ob ein Sanierungsplan dem gemeinsamen Interesse der Insolvenzgldubiger
(§ 114b Abs 1 10) entspricht.

Hartnickige Interessenten fiir ein Unternehmen lassen sich erfahrungsgemaf3
nicht davon abhalten, ihr Interesse — trotz § 168 Abs 2 IO - zu bekunden. Der In-
solvenzverwalter ist auch im Interesse der Glaubiger verpflichtet, tiber dieses In-
teresse den Schuldner, den Glaubigerausschuss und das Insolvenzgericht zu in-
formieren.

Die Intention des Schuldners unter Hinweis auf § 168 Abs 2 IO Interessenten
moglichst abzublocken, fithrt im Ergebnis dazu, dass Glaubiger die Frist des § 168
Abs 2 10 ,aussitzen®, den Sanierungsplan ablehnen und dann der Verwertungs-
schutz gem § 168 Abs 2 IO durch Fristablauf endet.

Dieses zu erwartende Szenario, das sich auch in einer Glaubigerausschusssitzung
mit dem Schuldner erortern lasst, mag das beste Argument dafiir sein, mit dem
Schuldner gewisse Vorbereitungshandlungen abzustimmen und mit ihm im Ein-
vernehmen festzulegen.

20  Reisch in Konecny, Insolvenz-Forum 2013 210 f.
21  In diesem Sinn auch Lentsch, Unternehmensverduflerung und iibertragende Sanierung in Nunner-
Krautgasser/Kapp/Clavora, Jahrbuch Insolvenz -und Sanierungsrecht 13 326.
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UnternehmensverduBerung im Insolvenzverfahren (nach dem IRAG 2010)

Voreilige, gegen den erklirten Willen des Schuldners vom Insolvenzverwalter
veranlasste Vorbereitungshandlungen konnen zu Schadenersatzanspriichen des
Schuldners gem § 81 IO fithren, wenn in dieser Phase Interessenten (Konkurren-
ten) Informationen des Schuldnerunternehmens zukommen und nachfolgend
der Sanierungsplan aber angenommen und bestatigt wird.*

22 So auch Lentsch, aaO 326.
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