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Der grofde Ausverkauf: Wie billig darf es sein?

Notverkiufe. Die Causa Signa wirft viele Fragen auf, die auch fiir andere Firmen in der Krise relevant sind: Diirfen
Unternehmen dann ihr Vermogen verschleudern? Und hilt ein vereinbartes Wiederkaufsrecht in der Insolvenz?

VON CHRISTINE KARY

Wien. Wenn es um die Sanierungs-
verfahren in René Benkos ehemali-
gem Imperium geht, fallt immer
héiufiger ein Schlagwort: Fire-Sale.
Ob und wie es gelingen kann, Not-
verkdufe zu verhindern, beschéftigt
die Gldubigerschiitzer - und nicht
nur sie. Denn sollten in groflem Stil
Vermogenswerte aus der Signa-
Gruppe zu Schleuderpreisen ange-
boten werden, konnte das den
angespannten Immobilienmarkt
noch mehr destabilisieren. Und
weitere Abverkdufe auslosen.
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Aber gibt es fiir Deals weit unter
dem Marktwert auch rechtliche
Grenzen? Diese Frage stellt sich vor
allem, wenn noch kein Insolvenz-
verfahren lauft. Sondern versucht
wird, durch Notverkdufe einen Li-
quidititsengpass zu iiberwinden.
Preisabschldge konnen dann schon
gerechtfertigt sein, sagt Rechtsan-
walt Wilhelm Milchrahm im Ge-
sprach mit der ,Presse” Allerdings
gelte das nicht unbeschrénkt.

Business Judgement Rule

»Die Gesellschaftsorgane miissen
die wirtschaftlichen Interessen der
Gesellschaft sorgfdltig wahren,
sagt Milchrahm. Generell gelten
auch hier die Grundsitze der Busi-
ness Judgement Rule: Auf der si-
cheren Seite ist man, wenn man be-
legen kann, dass man zum Wohl
der Gesellschaft gehandelt hat, auf
Basis angemessener Informationen
und unter Auflerachtlassung sach-
fremder Interessen. Dann haftet
man nicht, selbst wenn sich eine
Entscheidung spéter als nachteilig
fiir die Gesellschaft erweist.
Weiters sind gesellschaftsrecht-
liche Rahmenbedingungen zu be-
achten, etwa Vorgaben im Gesell-
schaftsvertrag und bei einer GmbH
auch durch die Generalversamm-
lung. Hat diese z. B. die Geschifts-
fithrung angewiesen, eine Liegen-
schaft nicht unter einer Million Eu-
ro zu verkaufen, ,darf diese nicht
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ohne Weiteres fiir 950.000 Euro ver-
kauft werden’, nennt der Anwalt ein
Beispiel. Geht es de facto um das
gesamte Gesellschaftsvermogen -
etwa um die einzige Immobilie ei-
ner Projektgesellschaft, die in ei-
nem Notverkauf zu Geld gemacht
werden soll -, gelten zudem Son-
derregeln: Dafiir braucht es einen
Gesellschafterbeschluss und einen
Notariatsakt. Grundlage ist eine ak-
tienrechtliche Regelung, die laut
OGH-Judikatur analog auch fiir ei-
ne GmbH gilt.

Besteht grobes Missverhiiltnis?

Generell ist zudem die Grenze der
ylaesio enormis” zu beachten (,Ver-
kiirzung tiber die Halfte’, wenn z. B.
der Preis weniger als die Hélfte des
Werts ausmacht). Letztere kann
zwar zulasten von Unternehmen
vertraglich ausgeschlossen wer-
den. Aber ein Deal, bei dem Wert
und Gegenwert in einem groben
Missverhaltnis stehen, konnte
trotzdem unwirksam sein - etwa

bei Wucher oder, wenn die Kédufer-
seite an der gesellschaftsrechtli-
chen Zuldssigkeit zweifeln musste.

Besonders relevant wird all das
in insolvenznahen Situationen,
denn dann kommen auch noch die
Anfechtungsbestimmungen  ins
Spiel. Werden durch ein Rechtsge-
schift im Jahr vor Insolvenzeroff-
nung die Gldubiger geschidigt,
muss dieses womoglich riickabge-
wickelt werden. Der Insolvenzver-
walter muss das priifen und gege-
benenfalls aufgreifen. ,Die Anfech-
tungstatbestinde decken zahlrei-
che Fille der Vermdgensminde-
rung ab‘ sagt Milchrahm. Wenn
etwa der Kdufer eine ,Vermdogens-
verschleuderung” erkannt hat oder
erkennen musste, ist ein solcher
Deal anfechtbar.

Reduzieren ldsst sich das Risiko,
wenn sich belegen lédsst, dass der
vereinbarte Preis eben doch ange-
messen war oder man das zumin-
dest annehmen durfte. , In der Pra-
xis werden deshalb mitunter Fair-

ness Opinions eingeholt sagt
Milchrahm. Je bewegter der Markt -
so wie jetzt -, desto schwieriger
kann es allerdings sein, {iberhaupt
einen fairen Marktpreis zu bestim-
men. Dazu kommt, dass manche
Vermdgenswerte von vornherein
schwer einzuschédtzen sind. Gerade
bei halb fertigen Baustellen mag
das oft zutreffen.

Alles in allem gehe es somit da-
rum, ,die Parameter einer sorgfalti-
gen unternehmerischen Entschei-
dung fiir die besondere Sachver-
haltskonstellation zu identifizieren
und abzuwédgen’, sagt Milchrahm.
Nachsatz: ,Dort, wo kein Ermes-
sensspielraum  wahrgenommen
wird, bestehen auch die strafrecht-
lichen Grenzen fiir die handelnden
Personen.“ Das Fazit des Juristen:
,Der Kaufpreis kann auch in einer
Notsituation nicht beliebig gestal-
tet werden.

Das fiihrt zu einem weiteren,
gerade in insolvenznahen Szena-
rien heiklen Thema: dem Wieder-

kaufsrecht. Vor allem die 6ffentli-
che Hand als Verkduferin von Lie-
genschaften behalt sich ein solches
gern vor, um sicherzustellen, dass
die Liegenschaft dann auch tat-
sdchlich zum vereinbarten Zweck
genutzt wird. Die Signa-Gruppe lie-
ferte auch dafiir ein medienwirksa-
mes Beispiel: den Elbtower in
Hamburg. Auch da schlitterte die
Projektgesellschaft in die Insol-
venz, laut Medienberichten pocht
nun die Stadt Hamburg auf ihr ver-
traglich zugesagtes Recht, bei einer
wirtschaftlichen Schieflage der
Kéufergesellschaft die Liegenschaft
zum urspriinglichen Verkaufspreis
minus fiinf Millionen Euro zuriick-
zukaufen. Und das, obwohl Letzte-
re schon rund 300 Mio. Euro in das
Projekt investiert haben soll.

Ist Wiederkaufsrecht wirksam?

Im konkreten Fall soll nun strittig
sein, ob die Formulierung im Ver-
trag bei einer Insolvenz des Projekt-
entwicklers vor Fertigstellung des
Gebiudes iiberhaupt greift. Davon
abgesehen, stellen sich jedoch
auch hier grundsétzliche Fragen -
jedenfalls wére das nach Osterrei-
chischem Recht der Fall. Geht man
davon aus, dass das Wiederkaufs-
recht in der Insolvenz nicht er-
lischt, ,wiirde bei dessen Ausiibung
ein zweiter Kaufvertrag entstehen,
von dem dann jedoch der Insol-
venzverwalter in der Regel zuriick-
treten konnte, gibt Milchrahm zu
bedenken. Und bei einem groben
Missverhiltnis zwischen Wert und
Preis miisste er das wohl auch tun.
Dem Wiederkaufsberechtigten
bliebe dann nur ein Schadenersatz-
anspruch als Insolvenzforderung.

Beim Kauf einer Liegenschaft
aus einer nicht insolventen Projekt-
gesellschaft ist indes zu beachten,
dass der (Wieder-)Kéufer, wenn er
damit im Wesentlichen das gesam-
te Vermogen der Projektgesell-
schaft {ibernimmt, je nach den Ge-
gebenheiten auch fiir deren Schul-
den haftbar werden konnte. Auch
dabei konne es eine Rolle spielen,
ob das Entgelt dem Wert des iiber-
nommenen Vermdogens entspricht,
sagt Milchrahm. Eine ,faire und an-
gemessene“ Preisgestaltung liegt
somit auch hier im Interesse beider
Seiten.

Wertsicherungsklauseln: Neue Sammelaktion, Prozessflut droht

Wohnungsmieten. Wegen unwirksamer Indexklauseln steht eine neue Sammelaktion im Raum. Vermietern droht aber noch mehr Ungemach.

Wien. Kurz vor Weihnachten wére
die Gelegenheit dagewesen, sie
wurde jedoch nicht genitzt: Mitte
Dezember passierte der Mietpreis-
deckel den Nationalrat. Da auch
gleich eine gesetzliche Klarstellung
hinsichtlich der umstrittenen Wert-
sicherungsklauseln in Wohnungs-
mietvertragen zu treffen, hitte sich
angeboten. Dazu kam es jedoch
nicht.

Nun steht eine Sammelklage im
Raum: Der Verbraucherschutzver-
ein (VSV) gab am Mittwoch be-
kannt, eine Sammelaktion fiir Mie-
terinnen und Mieter zu starten, die
Mietzinserh6hungen aus der Ver-
gangenheit zuriickfordern wollen.
Und das ist nicht die einzige derar-
tige Initiative: Bereits im Sommer
hatte eine Wiener Anwaltskanzlei
(Oliver Peschel) ein Sammelver-
fahren angekiindigt.

Bisher nur Verbandsklagen

Zur Erinnerung: Es geht um Index-
Kauseln in Mietvertrdgen, auf die
das Verbraucherrecht anzuwenden
ist- also in Vertrdgen zwischen Un-
ternehmer und Verbraucher. Auch
Gemeindewohnungen sind betrof-

fen. Der Oberste Gerichtshofhatim
Rahmen von Verbandsverfahren
derartige Klauseln fiir unwirksam
erklart - vor allem, wenn sie, und
sei es auch nur bei kundenfeind-
lichster Auslegung, bereits in den
ersten zwei Monaten nach Ver-
tragsabschluss eine Erh6hung des
Mietzinses ermoglichen. Dass zu-
dem laut EuGH-Judikatur eine von
einem Unternehmen gegeniiber
Verbrauchern angewandte miss-
brauchliche Klausel zur Gdnze un-
wirksam ist und nicht nur hinsicht-
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lich des rechtswidrigen Teils, macht
die Sache umso brisanter.

Nun bezieht sich die bisherige
OGH-Judikatur ausschliefllich auf
Verbandsklagen, bei Individualan-
spriichen diirfte es wohl auf weitere
Details ankommen. Etwa darauf,
ob es nach der Sachlage im Einzel-
fall, zum Beispiel nach dem Datum
des Vertragsabschlusses, {iber-
haupt zu einer Zinsanhebung in
den ersten beiden Monaten der
Vertragslaufzeit kommen konnte.
Auch sonst sind die konkreten Aus-

wirkungen der OGH-Entscheidun-
gen zum Teil umstritten. Fiir grofie
Unruhe sorgen sie allemal.

Dramatischer Wertverlust

Unklar ist unter anderem auch, fiir
welchen Zeitraum Mieter gegebe-
nenfalls Geld zuriickverlangen
konnen - fiir drei Jahre oder wo-
moglich, in bestimmten Féllen, so-
gar fiir dreilig. Die neue Sammel-
aktion, die der VSV in Kooperation
mit der Rechtsanwaltskanzlei Ur-
banek & Rudolph gestartet hat, be-
zieht sich laut Angabe der Verbrau-
cherschiitzer ,vorerst” nur auf Zins-
erh6hungen, die in den letzten drei
Jahren erfolgt sind. Auch dabei ge-
he es jedoch - gerade in Zeiten ex-
plosiv steigender Preise - in vielen
Féllen um bis zu fiinfstellige Betra-
ge, wird VSV-Obfrau Daniela Hol-
zinger-Vogtenhuber in einer Aus-
sendung zitiert.

Die bereits im Sommer gestar-
tete, zweite Sammelaktion stellt da-
gegen vonvornherein eine Riickfor-
derung ,aller bisherigen Inflations-
anpassungen der letzten 30 Jahre*
in den Raum. So viel steht fest:
Kommt es nicht doch noch zu einer

gesetzlichen Klarstellung, drohen
langwierige Verfahren und jahre-
lange Rechtsunsicherheit. Aber das
ist nicht alles: Auch auf die Bewer-
tung von Wohnimmobilien miisste
das zwangsldufig durchschlagen.
Der Gerichtssachverstdndige Mar-
kus Reithofer thematisiert das in
einem noch unver6ffentlichten
Beitrag, der im ,Jahrbuch Wohn-
recht 2024“ (Manz-Verlag) erschei-
nen wird. Ein Wegfall der Wert-
sicherung bedeutet demnach fiir
die ertragswertorientierte Immobi-
lienbewertung, dass bei jenen Be-
standseinheiten, die keine Infla-
tionsabgeltung der Mieten erfah-
ren, von den Betrdgen bei Ver-
tragsabschluss auszugehen ist.

Der Liegenschaftszinssatz im-
pliziere ein Wachstum, das ertrags-
gewichtet bereinigt werden miisse.
Die konkreten Auswirkungen hén-
gen dann vom Abschlusszeitpunkt
und der Laufzeit der Mietvertrdge
ab. In einem représentativen Be-
rechnungsbeispiel ergibt sich ein
Wertverlust von rund 37 Prozent.
Welche Folgen das haben konnte,
etwa auch fiir bendtigte Finanzie-
rungen, ist offen. (cka)



