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I REPORT ¢ RECHT UND STEUERN

Distressed M&A in Spanien

Philipp von Wolffersdorff, Rechtsanwalt und Abogado, Madrid

1. Einleitung

» Trotz der inzwischen seit Gber funf Jahren anhalten-
den Wirtschaftskrise ist Spanien mit Uber 46,5 Millio-
nen Einwohnern und einem nominalen Bruttoinlands-
produkt im Jahre 2012 von 1.051,2 Mrd. EUR noch im-
mer die 13. Wirtschaftsmacht der Welt" und damit auch
far internationale Unternehmen sowohl als Produktions-
standort als auch als Absatzmarkt ein interessantes Ziel-
land.

Wahrend der klassische M&A-Markt krisenbedingt seit
Jahren rlcklaufig ist, ist das Interesse von auslandischen
Unternehmen an ,distressed M&A"-Operationen grof?,
sei es aus der Notwendigkeit, um Vertriebsstrukturen
und Kooperationen aufrecht zu erhalten, sei es, um die
sich aus jeder Krise ergebenden Chancen und Méglich-
keiten zu nutzen und eine Erweiterung des eigenen Un-
ternehmens, insbesondere durch eine vertikale oder ho-
rizontale Integration, voranzutreiben.

Nach einer kurzen, allgemeinen Einfiihrung zum spani-
schen Markt sollen in diesem Beitrag die Besonderhei-
ten eines Unternehmenskaufs in Spanien vor und nach
Er6ffnung des Insolvenzverfahrens dargestellt werden.
Im Ergebnis ist dabei ein Erwerb im Rahmen der Liqui-
dation —wenn das Unternehmen solange aufrecht erhal-
ten werden kann, wobei hier wiederum gegebenenfalls
Moglichkeiten der Verfahrensbeschleunigung genutzt
werden kdnnen — besonders interessant, weil das Unter-
nehmen dann weitgehend lastenfrei Gbernommen wer-
den kann.

2. Wirtschaftliche Eckdaten zum spanischen
Markt?

Nachdem die Auswirkungen der ersten Finanzkrise in
der Mitte des Jahres 2008 zunachst noch vergleichs-
weise gering waren, hat sich diese in den Folgejahren
im Rahmen der allgemeinen Eurokrise und bedingt
durch eigene strukturelle Probleme und wirtschaftliche
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Fehlentwicklungen in eine allgemeine Wirtschaftskrise
Spaniens verwandelt. Im Jahr 2012 wurde immer wie-
der Uber die Inanspruchnahme eines allgemeinen Ret-
tungsschirmes der Europaischen Union spekuliert, letzt-
endlich wurden aber ,,nur” Mittel fir die Sanierung des
Bankensystems bendtigt.

Seit dem Regierungswechsel zum Ende des Jahres 20114
ist eine Reihe von Reformvorhaben auf den Weg ge-
bracht worden, die zumindest zu einem Ende der wei-
teren Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage ge-
fahrt haben und zu einer langsamen Erholung der Wirt-
schaft mit geringen, aber zumindest positiven Wachs-
tumsraten in den kommen Jahren beitragen sollten.
Hier sind vor allem eine umfassende Reform des spani-
schen Arbeitsrechts und die Reform des Sparkassen- und
Bankensektors zu nennen, einschlieBlich der Schaffung
einer sogenannten ,Bad Bank” (SAREB) zur Auslagerung
von problematischen Immobilienbestédnden aus den Bi-
lanzen der regularen Banken.

Ebenfalls positiv ist die Entwicklung des spanischen Au-
Benhandels. Die traditionell mit einem negativen Vor-
zeichen versehene AuBenhandelsbilanz hat sich in den
letzten Jahren bei einem regelmaBigen Anstieg der Ex-
porte kontinuierlich verbessert und wird im Jahre 2013
vielleicht mit einem positiven Saldo abschlieBen.

Aufgrund der Wirtschaftskrise haben auch die Unter-
nehmensinsolvenzen in den letzten Jahren erheblich zu-
genommen, wie Abbildung 2 zeigt.®

Quelle: World Economic Outlook Database, International Monetary Fund (www.imf.org).
2 siehe zum Beispiel: , Deutscher Mittelstand und Spanien: Startklar zur Ubernahme”,
Financial Times Deutschland vom 25. September 2012.

Quelle: Eurostat, www.eurostat.eu und Instituto Nacional de Estadisticas, www.ine.es
Bei den allgemeinen Parlamentswahlen hat die konservative Volkspartei (PP) die Sozialis-
tiscnehSpanische Arbeiterpartei (PSOE) abgeldst und regiert seitdem mit einer absoluten
Mehrheit.

fir die verschiedenen Szenarien siehe IMF Country Report No. 13/244, August 2013.
Quelle: Instituto Nacional de Estadisticas (wwwAineAesE Im ersten Halbjahr 2013 wurden
nach vorlaufigen Angaben 5.468 Verfahren erffnet, so dass mit einem Anstieg auf tber
10.000 Verfahren zu rechnen ist.
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Abb. 1 ¢ Bruttoinlandsprodukt, Verschuldung und Arbeitslosigkeit in Spanien

Quelle: Eurostat, www.eurostat.eu und Instituto Nacional de Estadisticas (spanisches Statistikamt, www.ine.es)

Entwicklung des BIP in %  Verschuldung im Verhaltnis Arbeitslosigkeit in %
zum BIP in %

Abb. 2 ¢ Anzahl der Unternehmensinsolvenzen in Spanien seit 2007

Quelle: Instituto Nacional de Estadisticas (spanisches Statistikamt, www.ine.es)
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Auf der anderen Seite verfligt Spanien erst seit knapp
zehn Jahren Gber ein modernes und einheitliches Insol-
venzrecht’. Am 1. September 2004 trat das spanische
Konkursgesetz (Gesetz 38/2003 vom 9. Juli 2003, nach-
folgend ,LC")® in Kraft, welches dann in den Jahren
2009 und 2011 noch einmal umfassend reformiert®
wurde.

3. Erwerb des Rechtstragers des Unternehmens
(.share deal”)

Der Erwerb des Rechtstragers eines sich in der Krise oder
in der Insolvenz befindlichen spanischen Unterneh-
mens — in der Regel wird das Unternehmen in Form ei-
ner spanischen Gesellschaft mit beschrankter Haftung
(SL) oder einer spanischen Aktiengesellschaft (SA) orga-
nisiert sein'®— kann zu jedem Zeitpunkt im Wege eines
Anteils- oder Aktienkaufs vollzogen werden. Die Gesell-
schafter unterliegen keinen spezifischen, sondern nur
den allgemeinen Verfigungsbeschrankungen bezlglich
ihrer Anteile oder Aktien'". Zu beachten sind allerdings
die gegebenenfalls bestehenden dinglichen Sicherhei-
ten, mit denen die Anteile oder Aktien zugunsten von
Glaubigern des sich in der Krise befindlichen Unterneh-
mens oder anderen Dritten belastet sein kénnten.

Konkursrechtliche Besonderheiten sind dann zu beach-
ten, wenn sich der Inhaber der Anteile oder der Aktien
selbst in einer wirtschaftlichen Krise befindet oder so-
gar ein Insolvenzverfahren Uber sein Vermdgen eroffnet
wurde. In diesem Fall bestehen bei Eréffnung eines In-
solvenzverfahrens Uber das Vermogen des Verkaufers
Anfechtungsrisiken, wenn die VerduBerung des Rechts-
tragers zu einem wirtschaftlichen Nachteil des Verkau-
fers gefuihrt hat'?. Anders als die Anfechtungsregeln der
Paragraphen 129 bis 147 der Deutschen Insolvenzord-
nung gilt fur die Anfechtbarkeit eine einheitliche Frist.
Alle Rechtsgeschafte, die bis zu zwei Jahre vor der Er-
offnung des Insolvenzverfahrens durchgefihrt wurden,
kénnen bei Nachweis eines Vermdgensnachteils ange-
fochten werden. Auf eine betrtigerische Absicht kommt
es nicht an und es greifen in bestimmten Fallen gesetz-
liche Vermutungsreglungen zulasten des Erwerbers,
zum Beispiel bei unentgeltlichen Geschaften oder Ge-
schaften mit nahestehenden Personen.

7 zum spanischen Konkursrecht siehe inshesondere den Landerbeitrag Spanien (E) von
Fries/Steinmetz in Kindler/Nachmann, Handbuch Insolvenzrecht in Europa, 2010.

8 zweisprachige Gesetzesausgabe des neu gefassten Gesetzes mit Erlduterungen von
Fries/Mateo/von Wolffersdorff, Ley Concursal, Heidelberg 2013.

9 zu den Anderungen siehe Alcazar Pérez, ,Das neue spanische Konkursrecht”, RIW 2013,
S. 352 ff. und Cohnen (zu dem Entwurf des Gesetzes vor seiner Verabschiedung) , Der
fefrste Regierungsentwurf zur Reform des spanischen Konkursgesetzes”, RIW 2011, S. 226

10 ,Sociedad de responsabilidad limitada”, abgekirzt ,SL" und , Sociedad Anénima”, abge-
kiirzt ,SA". Beide Gesellschaftsformen sind seit dem Jahr 2010 in dem spanischen Gesetz
fir Kapitalgesellschaften (, Ley de Sociedades de Capital”, nachfolgend LSC) geregelt.
Eine Vorstellung des LSC findet sich bei L6ber/Lozano/ Steinmetz/Garcia Alcazar/Gahle,
RIW 2012, S. 146 ff. .

11 Wahrend bei der SL bereits das Gesetz die freie Ubertragbarkeit beschrankt (siehe Artikel
107 LSC), ist bei der SA zwar grds. die Ubertragung frei méglich, wobei allerdings in der
Praxis - auer bei borsennotierten Gesellschaften - die Ubertragung der Aktien durch die
Satzung beschrankt wird und letztendlich vergleichbare Regelungen wie bei der SL gelten.

12 siehe Artikel 71 ff. LC; siehe hierzu Fries/Steinmetz a.a.0. Rndr. 140.

13 zum Inhalt eines Konkursvergleichs siehe Fries/Steinmetz a.a.0. Rndr. 74 ff.; grds. kann ein
Zahlungserlass von bis zu 50% und eine Stundung von bis zu fiinf Jahren vereinbart wer-

den.

14 siehe Artikel 42 1. ¢) der spanischen Abgiabenorndung (,Ley General Tributaria"); eine in-
direkte Beschrankung kann sich allenfalls aus der vierjahrigen Verjahrungsfrist fiir Steuer-
schulden ergeben.
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Sofern bereits ein Insolvenzverfahren tber das Vermo-
gen des zu erwerbenden Unternehmens eréffnet wurde,
wird ein Erwerb der Anteile oder der Aktien in der Re-
gel wohl nur dann stattfinden, wenn es einen tragfahi-
gen Konkursvergleich mit den Glaubigern gibt und eine
Einigung mit den Glaubigern der privilegierten Forde-
rungen moglich ist. Sofern ein solcher Konkursvergleich
wirksam abgeschlossen wird, fihrt dies zu einer Verrin-
gerung der Schuldenlast und Verlangerung der Zah-
lungsziele des zu erwerbenden Unternehmens’s.

4. Erwerb des Unternehmens oder eines Teils
des Unternehmens (,asset deal”)

Auch der Erwerb eines Unternehmens durch den Erwerb
der Gesamtheit von Rechten und Sachen ist grundsatz-
lich jederzeit méglich, wobei je nach Situation des Ver-
kaufers die fur den entsprechenden Verfahrensabschnitt
geltenden insolvenzrechtlichen Besonderheiten zu be-
achten sind.

4.1 Unternehmenskauf vor Er6ffnung des
Insolvenzverfahrens

Bei einem Erwerb von einem sich in der Krise befindli-
chen Unternehmen sind die bei einer nachtraglichen In-
solvenz des Verkaufers drohenden Anfechtungsrisiken
(siehe oben unter 3.) zu beachten. Damit die Ubertra-
gung nicht zu einem wirtschaftlichen Nachteil des Ver-
kaufers fuhrt, muss ein belastbarer Kaufpreis geleistet
werden.

Daneben ist zu beachten, dass bei dem Erwerb eines
Unternehmens oder einer selbststandigen Betriebseinheit
wie in Deutschland geméB §613a BGB ein Betriebsiber-
gang stattfindet und die Arbeitnehmer gemaB Artikel
44 des spanischen Arbeitnehmerstatuts automatisch auf
den Erwerber Ubergehen, der auBerdem fir bestimmte
Steuer- und Sozialversicherungsverbindlichkeiten mit
haften kann, und zwar im Hinblick auf mogliche Steu-
erschulden und im Gegensatz zu dem deutschen Para-
graphen 75 AO ohne zeitliche Beschrankung'.

4.2 Unternehmenskauf nach Er6ffnung des
Insolvenzverfahrens

Bei einem Unternehmenskauf nach Eréffnung des Insol-
venzverfahrens ist in jedem Fall die Mitwirkung des Kon-
kursverwalters und gegebenenfalls auch des Konkurs-
gerichts erforderlich. In der Praxis wird ein Erwerb in der
Regel im Rahmen einer Liquidation des Vermdgens des
Konkursschuldners erfolgen, wobei aber zumindest
theoretisch auch ein Erwerb vor der Liquidation wah-
rend der allgemeinen Phase oder im Rahmen eines Kon-
kursvergleichs moglich ist.

(1) Erwerb wahrend der allgemeinen Phase

Die Zulassigkeit der VerduBerung des Unternehmens
wahrend der allgemeinen Phase ist in Literatur und
Rechtsprechung umstritten und in jedem Fall nur mit
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Zustimmung des Richters gemaB Artikel 43 Absatz 2 LC
zulassig’. Aufgrund des Ausnahmecharakters mussen
besondere Grinde fur den vorgezogenen Verkauf spre-
chen. Hier kdnnte im Hinblick auf den Erwerb einer
Unternehmenseinheit insbesondere der bei einer Verzo-
gerung zu erwartende Wertverlust des Unternehmens
angefhrt werden und die bei Fortfiihrung des Unter-
nehmens wahrend des Konkurses weiter anfallenden
laufenden Kosten, welche die Konkursmasse erheblich
reduzieren kénnen'®,

(2) Erwerb im Rahmen eines Konkursvergleichs

Das seit dem 1. September 2004 geltende spanische
Konkursgesetz lasst anders als die vorherigen Regelungen
keine Zerschlagung des Unternehmens im Wege eines
Konkursvergleichs zu." Artikel 100 Absatz 3 LC verbie-
tet ausdriicklich, dass das Unternehmen den Glaubigern
erfullungshalber oder an Erflllungsstatt zugeschlagen
wird oder der Vergleich die Durchfihrung einer Gesamt-
liquidation regelt. Zuldssig ist allerdings gemali Artikel
100 Absatz 2 LC die Regelung der VerauBerung der Ge-
samtheit von Sachen und Rechten, die das Unterneh-
men ausmachen oder, sofern es diese geben sollte, die
VerduBerung von selbststandigen Betriebseinheiten. Auf
diesem Wege kann also der Erwerb eines Unternehmens
als ,asset” auch im Wege eines Konkursvergleichs ge-
regelt werden's.

Weitere Voraussetzungen fiir die Ubertragung des Un-
ternehmens oder einer selbststandigen Betriebseinheit
im Rahmen eines Konkursvergleichs sind gemaB Artikel
100 Absatz 2 LC die Verpflichtung des Erwerbers zur
Fortfihrung des Unternehmens und die Verpflichtung
zur Zahlung der Konkursglaubiger entsprechend der
Vereinbarungen des Konkursvergleichs. Diese beiden
Voraussetzungen unterscheiden den Erwerb im Rahmen
eines Konkursvergleichs von dem Erwerb im Rahmen
der Liquidation (dazu ausfhrlich sogleich), denn bei ei-
nem Erwerb im Rahmen der Liquidation werden in der
Regel die bestehenden Verbindlichkeiten der nicht pri-
vilegierten Konkursglaubiger nicht dbernommen.

(3) Erwerb im Rahmen der Liquidation

Mit dem Beginn der Liquidationsphase verliert das Ver-
waltungsorgan endguiltig seine Geschaftsfihrungs- und
Vertretungsbefugnisse, die nun von dem Konkursver-
walter wahrgenommen werden'®. Der Konkursverwal-
ter ist in dieser Phase also auch derjenige, der die Ver-
auBerung des Unternehmens bernehmen muss. In der
Regel wird er hierzu einen von dem Konkursrichter zu
genehmigenden Liquidationsplan entwerfen und versu-
chen, das Unternehmen oder zumindest bestehende Be-
triebseinheiten als Ganzes zu verkaufen.

Im Hinblick auf den Liquidationsplan hat der Konkurs-
verwalter eine relativ groBe Gestaltungsfreiheit.?® Er
kann zum Beispiel bereits erhaltene Angebote zum Er-
werb des Unternehmens oder einer Unternehmensein-
heit mit aufnehmen und sogar die direkte VerauBerung

25. Jahrgang ® M&A REVIEW 2/2014

an einen Kaufinteressenten vorschlagen. Er kann aller-
dings auch vorschlagen, dass mit der Genehmigung des
Liquidationsplans die Phase zur Abgabe von weiteren
Angeboten beginnt oder eine echte Versteigerung er-
folgen soll. Die Glaubiger und Arbeitnehmer werden
zum Inhalt des Liquidationsplans angehdrt, eine aus-
druckliche Vorlage zur Zustimmung ist anders als nach
§160 InsO aber nicht erforderlich.

Nach Artikel 149 Absatz 2 LC ist der Erwerb eines Un-
ternehmens oder einer selbststandigen Betriebseinheit
als Unternehmensibergang im Sinne des Arbeitsrechts
anzusehen. Da diese Regelung ausdrucklich nur auf ar-
beitsrechtliche Folgen Bezug nimmt, wird von der herr-
schenden Meinung im Umkehrschluss daraus gefolgert,
dass im Hinblick auf die Forderungen der Sozialversiche-
rung und des Finanzamtes kein Unternehmensibergang
stattfindet, der Erwerber also fur diese Verbindlichkei-
ten nicht einstehen muss?'.

Nach Artikel 149 Absatz 2 Satz 2 LC kann der Konkurs-
richter ausdrucklich anordnen, dass der Erwerber die
Forderungen der Arbeitnehmer im Hinblick auf Entscha-
digungen und offene Gehaltszahlungen, die von dem
Gehaltssicherungsfonds Gbernommen werden, nicht
mit dbernehmen muss.

Es ist in der spanischen Literatur umstritten, ob die Re-
gelungen des Artikel 149 Absatz 2 LC auch bei Verab-
schiedung eines Liquidationsplans gemal Artikel 148
LC zur Anwendung kommen oder nicht?2. In der Praxis
kann diese Frage allerdings offen bleiben, denn wenn
der Richter eine entsprechende Regelung in dem Liqui-
dationsplan genehmigt, kénnen damit die gleichen
Rechtsfolgen, wie in Artikel 149 Absatz 2 LC vorgese-
hen, erreicht werden.

5. Befriedigung der privilegierten, gesicherten
Forderungen im Rahmen eines Unternehmens-
erwerbs

In vielen Féllen wird ein wesentlicher Teil des Unterneh-
mensvermogens aus Immobilien und anderen dinglich
belasteten Gegenstanden bestehen. Diese Belastungen
fUhren dazu, dass die entsprechenden Forderungen nach
Artikel 90 LC als privilegierte, gesicherte Forderungen
anzusehen sind, fur deren Verwertung Sonderregeln pp

15 siehe zum Meinungsstand Ferré/Franco, , Estrategias de reestructuracion empresarial en el
concurso: suspension de las facultades de administracion y enajenacion real de la empresa
en la fase comun”, Anuario de Derecho Concursal Num. 15/2008, S. 635 ff., 64 ff.

16 siehe zum Beispiel Beschluss des Handelsgerichts (, Juzgado de lo Mercantil”) N. 9 von
Barcelona vom 23. Mai 2012, Az. 14/2012 oder Beschluss des Handelsgerichts (, Juzgado
de lo Mercantil”) Nr. 2 von Malaga vom 1. Juli 2010, Az. 628.33/2009.

17 Carmen Alonso Ledesma, ,La Transmision de la empresa o de unidades productivas del
empresario insolvente como contenido del convenio concursal”, Online-Vergffentlichung
mit Datum Juli 2011 auf http://eprints.ucm.es, S. 1 ff, 10.

18 ausfiihrlich hierzu Carmen Alonso Ledesma, a.a.0. 9 ff.

19 vgl. Artikel 145 LC, der eine entsprechende Anordnung enthalt.

20 Javier Lépez Sanchez, El Proceso Concursal, Cizur Menor 2012, S. 614.

21 siehe zum Beispiel im Hinblick auf die Anspriiche der Sozialversicherung das Urteil des
Landgerichts (,, Audiencia Provincial”) Barcelona vom 29. November 2007, Az. 788/2007
und den Beschluss des Handelsgerichts (,,Juzgado de lo Mercantil”) Nr.2 von Malaga vom
1.Juli 2010, Az. 628.33/2009; in der Literatur Eliseo Sierra Noguero, a.a.0. 87 f. m.w.
Nachw.; fiir Steuerverbindlichkeiten ergibt sich dies bereits aus Artikel 42. Abs. 1 der spa-
nischen Abgabenordnung (, Ley General Tributaria”). Ein Gesamtiberblick findet sich bei
Bulnes/Garcia-Pereda/Thiery, a.a.0. 210 f.

22 Bulnes/Garcia-Pereda/Thiery, a.a.0. 208 f.
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gelten (siehe Artikel 155 LC). Das System ist vergleich-
bar mit den Absonderungsrechten gemaf §849 ff. InsO,
wobei aber wesentliche Unterschiede im Hinblick auf
die Moglichkeiten und Verfahren zur Verwertung beste-
hen.

Grundsatzlich sollen die Glaubiger dieser Forderungen
nach Artikel 155 Absatz 1 LC aus dem Sicherungsgut
befriedigt werden und grundsatzlich sollen diese Ge-
genstande nach Artikel 155 Absatz 4 versteigert wer-
den. Diese Grundsatze kénnen aber durchbrochen wer-
den, sodass der Erwerb eines Unternehmens, das ohne
die entsprechend belasteten Vermdgensgegenstande
nicht auskommen kann, nicht an diesen Bestimmungen
scheitern muss.

Eine erste Losung ist die direkte VerauBerung oder Ab-
tretung des dinglich besicherten Gegenstandes mit Ge-
nehmigung des Konkursrichters gemaB Artikel 155 Ab-
satz 4 LC an den privilegierten Glaubiger oder einen von
diesem benannten Dritten, vergleichbar mit einem frei-
handigen Verkauf an den Grundpfandrechtsglaubiger
in einem deutschen Insolvenzverfahren.

Eine zweite Losung ergibt sich aus Artikel 155 Absatz 3
LC, der die VerauBerung von Gegenstanden, die als Si-
cherheit fir besonders privilegierte Forderungen mit Ge-
nehmigung des Konkursrichters dienen, erlaubt, wenn
die entsprechenden Sicherheiten bestehen bleiben und
der Erwerber in die entsprechenden Verbindlichkeiten
eintritt. Diese Regelung entspricht einem freihandigen
Verkauf durch einen deutschen Insolvenzverwalter ohne
Verwertungsvereinbarung mit den Grundpfandrechts-
glaubigern.

SchlieBlich werden in der Praxis die entsprechenden Ver-
mogensgegenstande oftmals als Teil des zu verkaufen-
den Unternehmens oder einer selbststandigen Betriebs-
einheit im Rahmen eines Liquidationsplans zusammen
mit dem Rest des Unternehmens verkauft. Zwar ordnet
die erganzende gesetzliche Regelung des Artikel 149
Absatz 1.3 LC ausdriicklich die Verwertung von dieser
Art von Vermdgensgegenstanden gemal der Bestim-
mungen des Artikel 155 Absatz 4 LC an (also durch eine
Versteigerung), aber die erganzenden gesetzlichen Re-
gelungen sollen nach Literatur und Rechtsprechung in-
sofern nur dann zur Anwendung kommen, wenn der
Liquidationsplan keine ausdricklichen Regelungen ent-
halt?3. Erfolgt die Verwertung des betroffenen Vermo-
gensgegenstandes also im Rahmen eines genehmigten
Liquidationsplans durch Verkauf oder eine Versteigerung
des gesamten Unternehmens oder einer selbststandi-
gen Betriebseinheit, kann der Kaufer auch diese eigent-
lich gesondert zu verwertenden Vermdgensgegenstan-
de erwerben.

Zu beachten ist dann aber Artikel 149 Absatz 3 LC, der
ausdricklich anordnet, dass der Richter das Erldschen
von allen Pfandungen von Vermdgensgegenstanden mit
dem Zuschlag des Gegenstandes an einen Erwerber im
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Rahmen der Liguidation anordnen soll, mit Ausnahme
von dinglichen Sicherheiten, die zu einer Privilegierung
der Forderung nach Artikel 90 LC fihren. Damit auch
diese dinglichen Sicherheiten geléscht werden kénnen,
mussen die entsprechenden Glaubiger befriedigt wer-
den, was wiederum in dem Liquidationsplan ausdrtck-
lich geregelt werden muss?*. In der Praxis wird hierzu in
dem Liquidationsplan eine Aufteilung des Kaufpreises
geregelt, in der Weise, dass ein bestimmter Teil des Kauf-
preises fUr die besonders mit dinglichen Sicherheiten be-
lasteten Gegenstdande und ein anderer Teil flr den Rest
des Unternehmens gezahlt werden muss.

Anders als in Deutschland ist also in bestimmten Fallen
ein lastenfreier Erwerb auch ohne Einigung mit den
Grundpfandrechtsglaubigern méglich, sofern deren Be-
friedigung in dem Liquidationsplan geregelt wird.

6. Verfahren zur Beendigung von Arbeitsverhalt-
nissen bei Unternehmenserwerb im Rahmen
der insolvenzrechtlichen Liquidation

Die Arbeitsverhaltnisse bleiben auch bei einer Unterneh-
mensnachfolge im Rahmen einer insolvenzrechtlichen
Liquidation grundsatzlich bestehen. Will beziehungs-
weise kann der Erwerber nicht alle Arbeitnehmer des
betroffenen Unternehmens oder der betroffenen Be-
triebseinheit Ubernehmen, mussen die Arbeitsverhalt-
nisse zuvor beendet werden. Diese Beendigung muss in
jedem Fall unter Beachtung der Bestimmungen des Ar-
tikels 64 LC erfolgen, der besondere Verfahrensregeln
fr Massenentlassungen im Rahmen eines Insolvenzver-
fahrens vorsieht?.

In der Praxis muss sich ein Kaufinteressent Gberlegen,
ob er die Durchfiihrung von RestrukturierungsmaBnah-
men von dem Insolvenzverwalter im Rahmen seines An-
gebots zum Erwerb des Unternehmens verlangt oder ob
er alle Arbeitnehmer Gbernimmt und diese MaBnahmen
dann selbst durchfuhrt. Der Vorteil der ersten Alterna-
tive ist die Abwalzung der zeit-, arbeits- und kostenin-
tensiven MaBnahmen auf den Insolvenzverwalter. Auf
der anderen Seite verzégert sich der Ubergang des Un-
ternehmens auf den Erwerber mit den entsprechenden
Risiken eines vollstandigen Zusammenbruchs des Unter-
nehmens und die Anzahl der zu Ubernehmenden Ar-
beitnehmer ist neben dem Kaufpreis in der Regel ein
von dem Insolvenzverwalter und dem Konkursgericht
sehr hoch bewertetes Kriterium fr die Erteilung des Zu-
schlags bei konkurrierenden Angeboten.

23 Sierra Noguero, a.a.0. 74 m.w.Nachw. (str.).

24 Urteil des Tribunal Supremo vom 23. Juli 2013, Az. 491/2013; in dieser aktuellen Ent-
scheidung wird die ebenfalls sehr beachtliche Entscheidung des Landgerichts (Audiencia
Provincial) Lugo vom 20. April 2011, Az. 246/2011 widerrufen und es wird klargestellt,
dass der Schutz des Artikels 155 LC auch fiir eine Liquidation im Rahmen des Artikels 148
LC gilt. Der Tribunal Supremo stellt fest, dass der Liquidationsplan die Aufhebung von
dinglichen Lasten anordnen kann, wenn mit der VerduBerung des Gegenstandes die %es'\»
cherten Forderungen, soweit méglich, bedient werden und die ggf. verbleibende Restfor-
derung mit der entsprechenden Einstufung im Konkurs verbleibt. Wird hingegen in dem
Liquidationsplan eine Verwertung der dinglich besicherten Vermdgensgegenstande ent-
sprechend Artikel 155 Abs. 3 LC (Eintritt des Erwerbers in die bestehenden Verbindlichkei-
ten) geregelt, erfolgt der Erwerb mit den entsprechenden Lasten.

25 siehe Fries/Steinmetz a.a.0. Rndr. 104 ff.
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7. Schlussbemerkungen und Abwagung

Neben den dargestellten Méglichkeiten gibt es natdr-
lich auch andere Arten von Transaktionen, die zu einem
Erwerb eines wirtschaftlich angeschlagenen Unterneh-
mens benutzt werden kdnnen. Hier ist insbesondere der
Einstieg oder die vollstindige Ubernahme von Gesell-
schaftsanteilen im Wege einer Kapitalerhdhung, insbe-
sondere auch durch Umwandlung von Forderungen in
Gesellschaftskapital (,, debt equity swap”), zu nennen.

Welche der vielen Gestaltungsmaoglichkeiten die fir den
Erwerb am besten geeignete Form ist und zu welchem
Zeitpunkt der Erwerb am besten erfolgen sollte, l8sst sich
nur von Einzelfall zu Einzelfall beantworten. Aufgrund
der laufenden Fristen vor und auch nach Eréffnung des
Insolvenzverfahrens ist die Zeit zur Durchfiihrung einer
Transaktion in der Regel relativ knapp bemessen.

Wahrend bei einem ,share deal” der oder die Eigentu-
mer die Verkaufer des Unternehmens sind, steht dem
Erwerber bei einem Asset Deal im Rahmen einer Liqui-
dation der Konkursverwalter als Verkdufer gegentber,
was in Abhadngigkeit von der konkreten Person ein Vor-
teil fir die Durchfiihrung der Transaktion sein kann.

a) Bewertung ,share deal”

Der Erwerb eines insolventen Unternehmens im Wege
eines ,share deals” durfte in der spanischen Praxis wohl
eher die Ausnahme sein. Er kommt insbesondere dann
in Betracht, wenn der Erwerber zugleich einer oder der
Hauptglaubiger des insolventen Unternehmens ist oder
wenn ein interessanter Konkursvergleich des zu erwer-
benden Unternehmens mit seinen Glaubigern abge-
schlossen wird, der zu einer Sanierung des Unternehmens
fihren kann. Weitere Voraussetzung fir einen Erwerb
sollten verbindliche Einigungen mit den privilegierten
Glaubigern des Unternehmens sein, denn diese sind in

der Regel nicht an den Konkursvergleich gebunden und
eine Einigung mit ihnen ist aufgrund der Hohe ihrer For-
derungen fur den Fortbestand des Unternehmens nor-
malerweise unerlasslich.

b) Bewertung ,asset deal”

Der Erwerb eines Unternehmens im Rahmen eines , as-
set deals” wahrend der Liquidationsphase hat gewisse
Vorteile im Vergleich zu den anderen dargestellten Trans-
aktionsmaoglichkeiten. Die einfachen und untergeord-
neten Forderungen mussen nicht von dem Erwerber be-
dient werden, sondern das Unternehmen wird insofern
lastenfrei erworben. Und bei entsprechender Ausgestal-
tung des Liquidationsplans gilt dies auch fur die mit hy-
pothekarischen Sicherheiten belasteten Gegenstande.

Allerdings kann ein Abwarten des Erwerbs bis zur Liqui-
dation zu einer vollstandigen Zerstérung des Unterneh-
mens fihren, wenn das Unternehmen seine Produktion
oder Leistungen einstellen muss und dementsprechend
samtliche Kunden und weitere wichtige Geschaftskon-
takte verliert. Hier kdnnen unter Umstanden MaBnah-
men zur Verfahrensbeschleunigung wie die vorzeitige
Einleitung der Liquidation oder der Antrag auf ein ab-
gekurztes Verfahren, gegebenenfalls zusammen mit ei-
ner Zwischenfinanzierung, helfen. [ |
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