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Wann ist eine insolvenzrechtliche Prognose positiv?

von Rechtsanwalt/Fachanwalt fiir Insolvenzrecht Matthias Kiihne und Rechtsanwalt/Steuerberater/Fachanwalt fiir Steuerrecht/

Fachanwalt fiir Insolvenzrecht Cornelius Nickert, Offenburg”

Die Zukunft ist nicht nur unsicher und birgt ein Risiko, sie ist, wie es Gigerenzer ausdriickt, auch ungewiss.' Der Unterschied
zwischen Risiko und Ungewissheit in diesem Sinne ist, dass beim Risiko das eintretende Szenario bekannt ist, allerdings unsi-
cher ist, ob es eintritt. Als Beispiel kann hier der Wurf mit dem Wiirfel genannt werden. Bei der Ungewissheit besteht dariiber
hinaus noch Unsicherheit, welches Ausmayf; das Szenario annehmen kann. Gleichwohl spricht man im Alltag vom ,, Risiko “.

Im Rahmen der Fortbestehensprognose nach der InsO muss der Prognoseersteller eine Entscheidung treffen, ob die
Prognose positiv ist, also ob das Zahlungsgleichgewicht im Prognosezeitraum mit der erforderlichen Gewissheit eingehal-
ten wird. Dabei besteht fiir die kiinftige Unternehmensentwicklung eine grof3e Bandbreite an moglichen Entwicklungen (sog.
Merkmalsausprdgungen). Streng genommen konnen die Bandbreiten eingegrenzt werden. So ist z.B. undenkbar, dass die
Umsatzerlose unter 0 € sinken. Dennoch verbleibt eine so grofie Bandbreite an Zukunftsmoglichkeiten, dass man von einer

Entscheidung unter Ungewissheit ausgehen muss.

I. Vorbemerkung

Wiirde man bei der Erstellung der Fortbestehensprognose
von einer einzigen Planung ausgehen und diese zur Beurtei-
lungsgrundlage machen, wiirde man damit deren Einzel-
eintrittswahrscheinlichkeit mit 100 % und die aller anderen
Moglichkeiten (sog. Merkmalsausprigungen) mit 0 % an-
nehmen. Bei einem solchen Vorgehen gaukelt man also vor,
Gewissheit tiber die (unsichere) Zukunft zu haben. Dass dies
kein sinnvolles Vorgehen ist, ist unstreitig. In der Praxis ver-
suchte man in den letzten Jahren, dies durch Szenarienbil-
dung auszugleichen. Dann stellt sich aber die Frage, welche
Anforderungen an eine positive Prognose zu stellen sind.

Diese Frage sei an einem fiktiven Beispiel verdeutlicht. Die
Startliquiditit des Unternehmens betrage 0 €. Der Prognose-
zeitraum sei (ausnahmsweise zulédssig) auf ein Jahr verkiirzt.
Es bestehen fiinf verschiedene Szenarien. Zwei davon sind
negativ. Der Mittelwert ist negativ, der Median® positiv und
der Erwartungswert wiederum negativ.

Szenario 1 2 3 4 5
Cashflow -65,00| -20,00| 10,00| 20,00/ 25,00
Wahrschein- 20% | 23%| 20%| 26% 11 %
lichkeit

gewichteter -13 —-4.6 2 52 2,75
CF

Mittelwert — 6,00 | negativ
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Erwartungs- — 7,65 | negativ
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Wie wire dieser Beispielsfall insolvenzrechtlich zu wiirdi-
gen?

Das Gesetz verlangt in § 19 Abs. 2 InsO, dass die Fortfiih-
rung nach den Umsténden iiberwiegend wahrscheinlich ist.
D.h. der Gesetzgeber verlangt vom Unternehmer, dass er
die ,,Umstidnde* ermittelt und daraus den sicheren Schluss
zieht, dass das Uberleben iiberwiegend wahrscheinlich ist.
Die Rechtsprechung und Literatur gehen davon aus, dass
eine Uberlebenswahrscheinlichkeit von 50 % + X bestehen
muss.? D.h., ein Unternehmen mit einer Ausfallwahrschein-
lichkeit von weniger als 50 % hitte demnach eine insolvenz-
rechtlich positive Fortbestehensprognose.

*  Matthias Kiihne, Rechtsanwalt, Betriebswirt IWW), Fachanwalt fiir In-
solvenzrecht, CVA (Certified Valuation Analyst, EACVA) und Cornelius
Nickert, Rechtsanwalt, Steuerberater, Fachanwalt fiir Insolvenz- und
Steuerrecht, CVA (Certified Valuation Analyst, EACVA) sind beide Partner
der Kanzlei Nickert, Offenburg, die sowohl in der Insolvenzverwaltung, als
auch in der Sanierungsberatung titig sind.

1 Gigerenzer, Risiko, 2013, S. 37.

2 Der Median ist der Teiler der Szenarien. Es ist also das Szenario bei dem
gleich viele Szenarien oberhalb und unterhalb vorkommen.

3 BGHV. 6.6.1994 — 11 ZR 292/91, BGHZ 126, 181 = ZIP 1994, 1103; HK-
InsO/Schrider, § 19 Rn. 13; Sikora, in: Pape/Uhlinder, NWB Kommentar
zum Insolvenzrecht, § 19 Rn. 22; Uhlenbruck/Uhlenbruck, InsO, 13. Aufl.
2010, § 19 Rn. 51 alle m.w.N.; IDW ES 11 (v. 6.5.2014) Rn. 61 f.
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Es stellt sich die Frage, wie die Form der Prognose* aus-
zusehen hat, also auf welchen Planungswert abzustellen ist
und dartiber hinaus, ob und wie die Wahrscheinlichkeit aus-
gestaltet sein muss, damit die Prognose positiv im Sinne der
InsO ist.

II. Anforderungen an das Planungsergebnis

Zunichst einmal ist also zu untersuchen, nach welchem pla-
nerischen Ergebnis iiberhaupt gesucht werden soll. Infrage
kommen folgende Moglichkeiten:

I1I. Einwertige Planung (wahrscheinlichster oder
erwarteter Wert)

Zunichst konnte man auf den wahrscheinlichsten Wert ab-
stellen, also auf den Wert mit der hochsten Einzeleintritts-
wahrscheinlichkeit.’ In der Praxis spricht man auch vom
management case. So diirfte aktuell die mehrheitliche Mei-
nung in der insolvenzrechtlichen Literatur® zu verstehen
sein, wenn sie fiir eine positive Fortbestehensprognose ver-
langt, dass mehr Griinde fiir das Fortbestehen sprechen als
dagegen, sog. 50 + 1 %-Regel. Ausfiihrlich diskutiert wurde
diese Rechtsfrage zwischen Druckarczyk/Schiiler einerseits
und Grof$/Amen anderseits.” Problematisch ist dabei, dass
die einwertige Planung moglicherweise eine geringe Ein-
zeleintrittswahrscheinlichkeit aufweist und damit die ande-
ren Entwicklungsmoglichkeiten ausgeblendet werden. Der
einwertige Planer trifft i.U. auch eine Wahrscheinlichkeits-
aussage, namentlich dass seinem Szenario eine Wahrschein-
lichkeit von 100 % und den iibrigen Szenarien die Wahr-
scheinlichkeit von 0 % zugewiesen wird.

IV. Heuristiken z.B. ,,Sicherheitspuffer* oder
Stresstest

Karollus/Huemer® vertreten die Auffassung, dass bei der Er-
stellung einer Fortbestehensprognose zum Ausschluss der
Uberschuldung ein ,,Sicherheitspuffer oder ,,Sicherheits-
polster einzuplanen sei. D.h., sie fordern vom Management
eine Prognose im Sinne einer einwertigen Planung und kor-
rigieren diese um einen Sicherheitspuffer. Allerdings geben
beide keine Antworten, wie ein solcher Sicherheitspuffer
dotiert sein muss. Man konnte einen solchen anhand der
Unternehmensanalyse der letzten 10 Jahre ausrichten und
nachsehen, was der grofite Umsatz- oder EBIT-Einbruch der
letzten 10 Jahre war und diesen Prozentsatz als ,,Stresstest*
heranziehen.’ Alternativ konnte man das geplante Ergebnis
um die Standardabweichung'® korrigieren'' oder auf Stan-
dardabweichungen der Branche'? zuriickgreifen.

V. Szenarioplanung

1. Szenarioplanung

Ublicherweise werden wegen der bestehenden Ungewissheit
»dzenarien™ geplant. In der Praxis hat sich tiberwiegend ein
»~magischer Dreiklang* von worst, real oder management
und best case durchgesetzt. Es gibt aber durchaus Fille, in

denen mit weiteren Szenarien geplant wird. Damit soll ein
realistischer Korridor abgesteckt werden, in welchem sich
das Ergebnis aller Voraussicht nach bewegen wird. Dabei ist
aber anzumerken, dass der worst case nicht das schlechteste
denkbare Ergebnis (Super-GAU), sondern die untere Band-
breite des vermutlichen Ergebniskorridors und der best case
nicht das bestmoglich denkbare Ergebnis, sondern die obere
Bandbreite vermutlichen Ergebniskorridors darstellt. Es sind
also durchaus Ergebnisse auflerhalb dieses Korridors denk-
bar. Wahrscheinlichkeitsaussagen, mit welchem Grad sich
das Ergebnis in dem Korridor bewegen wird, sind in den
Szenarioplanungen regelméfig nicht enthalten. Vielmehr
wird, wenn iiberhaupt, den dargestellten Szenarien eine Ge-
samtwahrscheinlichkeit von 100 % zugeordnet und diese
100 % auf die einzelnen Szenarien verteilt. Nicht selten wird
dann aus diesen Szenarien der Durchschnittswert gebildet.
Dieser kann problematisch sein, weil er Verteilungsdifferen-
zen versteckt. ,,Die aber sind fiir Unternehmen entscheidend.
Der Grund: Ein Durchschnittskonsument existiert per Defi-
nition nicht. Mdrkte tendieren dazu, sich in Cluster aufzu-
teilen, und es gibt oft wichtige Ausreifier oder bedeutende,
wenn nicht gar gegenldiufige Trends bei den Konsumgewohn-
heiten. All diese Dinge konnen Durchschnittswerte nicht auf-
zeigen — im Gegenteil: Sie verschleiern sie.“"

2. Plausibilitiit der Szenariobildung

Wenn nun wie oben dargestellt die Zukunft ungewiss ist
(und nicht nur risikobehaftet), dann stellt sich weiter die

4 Allgemein zur Fortbestehensprognose Karollus/Huemer, Die Fortbeste-
hensprognose im Rahmen der Uberschuldungspriifung, 2. Aufl. 2006;
Nickert, in: Nickert/Lamberti, Uberschuldungspriifung und Zahlungsunfi-
higkeitspriifung im Insolvenzrecht, 2. Aufl. 2011, S. 138 ff.; Kiihne, NWB-
BB 2014, 200 ff.; Brof3, NWB-BB 2014, 209 ff.; Nickert, NWB-BB 2014,
215 ff.; Kiihne, NWB-BB 2014, 219 ff.

5  In der Statistik nennt man diesen Wert Modus oder Modalwert, in der Pra-
xis mittlerer Wert real case oder management case, umgangssprachlich er-
warteter Wert.

6 BGHWV. 6.6.1994 — 11 ZR 292/91, BGHZ 126, 181 = ZIP 1994, 1103; HK-
InsO/Schrioder, § 19 Rn. 13; Sikora (Fn. 3), § 19 Rn. 22; Uhlenbruck/
Uhlenbruck (Fn. 3), § 19 Rn. 51 alle m.w.N.; IDW ES 11 (v. 6.5.2014)
Rn. 61 f.

7 Drukarczyk/Schiiler, Wpg 2003, 56; KS-InsO/Drukarczyk/Schiiler, 2. Aufl.
2000, S. 129 ft.; Grofs/Amen, Wpg 2002, 225; dies., Wpg 2002, 433; dies.,
Wpg 2003, 67; FK-InsO/Schmerbach, 7. Aufl. 2012, § 19 Rn. 34; zuletzt
Grof3, KSI 2012, 241 mit Erwiderung von Gleifiner, KSI 2013, 172 ff.

8  Karollus/Huemer (Fn. 4), S. 103 f.

Ebenso konnte man den groiten Umsatzanstieg heranziehen, da gerade bei
vorfinanzierungsintensiven Geschiftsmodellen Wachstum kritischer ist als
eine Rezession. Allerdings besteht grds. kein Zwang zum Wachstum, wes-
halb dieses Stressszenario unseres Erachtens weniger geeignet erscheint.

10 Definition Standardabweichung (aus www.statista.com; Abruf am 23.7.2014):
,.Die Standardabweichung ist ein MaB fiir die Streubreite der Werte eines
Merkmals rund um dessen Mittelwert (arithmetisches Mittel). Vereinfacht
gesagt, ist die Standardabweichung die durchschnittliche Entfernung aller
gemessenen Auspriagungen eines Merkmals vom Durchschnitt.*

11 So z.B. in der Fallstudie Reinmetall zur Unternehmensbewertung von
Gleifiner/Kamaras, BewP 2012, 42 ff. allerdings mit einem anderen Hin-
tergrund.

12 Gleifiner/Grundmann, ZfCM 2008, 314.

13 Lorenzo Fioramonti, Managermagazin v. 4.8.2014 http://www.harvard-
businessmanager.de/blogs/vertrauen-in-zahlen-kann-zu-falschen-entschei-
dungen-fuehren-a-980129.html (Abruf am 5.8.2014).
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Frage nach der Plausibilitit bzw. der Nachvollziehbarkeit
der Szenariobildung. Allgemein gilt fiir die Szenariobil-
dung, dass die Szenarien widerspruchsfrei sein miissen, sich
durch Nachhaltigkeit und Stabilitit auszeichnen, sich die
Szenarien wesentlich voneinander unterscheiden und kriti-
sche Groflen, wie die Stiarken und Schwichen des Unterneh-
mens, beriicksichtigen miissen.” Weitere Anforderungen
sind jedenfalls im rechtlichen Kontext nicht vorzufinden.
Die Szenariotechnik ist zudem auch missbrauchsanfillig,
da der ,kreative Planer” immer in den von ihm favorisier-
ten Bereich weitere Szenarien begriinden kann."> Wenn man
aber von dem ,,iiblichen Dreiklang“'® ausgeht und beriick-
sichtigt, dass die groften Einflussvariablen auf das Unter-
nehmensergebnis, die Absatzmenge, der Absatzpreis, der
Wareneinsatz und die variablen Produktionskosten sind,
und fiir jeden dieser Werte drei verschiedene Szenarien vor-
liegen, so kommt man zu einer Gesamtanzahl von 3%, also
von insgesamt 81 Szenarien. Damit ist noch nicht bestimmt,
welche Eintrittswahrscheinlichkeit ein jedes Szenario hat.
Es bleibt aber dabei, dass denklogisch 81 Szenarien exis-
tieren. Wie und mit welcher Begriindung aus diesem Pool
an Szenarien gerade drei oder auch fiinf bzw. sieben etc.
gegriffen werden, ist nur schwer nachvollziehbar. Wenn
man das obige Rechenexempel auf ein Mehrproduktunter-
nehmen {iibertrigt, potenzieren sich die Szenarien. Bei die-
sen Unsicherheiten spricht man von den Unsicherheiten
des Modells. Hinzu kommen aber noch die Anfangsbedin-
gungsunsicherheiten (z.B. ob die aktuellen Schuldner des
Unternehmens [piinktlich] zahlen oder ob die Riickstellun-
gen ausreichend dotiert sind und ferner die sog. strukturel-
len Unsicherheiten).!” Diese beiden Unsicherheiten sind in
den Unsicherheiten des Modells iiberhaupt nicht erfasst.
Wenn nun aus einer grolen Menge an Szenarien, die alleine
die Modellunsicherheiten rudimentér zeigen, einige wenige
gegriffen werden, ist die Grenze zur Willkiir flieBend. Bei
dieser Vorgehensweise wiirden ferner alle Szenarien gleich
bewertet. Die individuellen Einzeleintrittswahrscheinlich-
keiten wiirden auBer Acht gelassen. Insoweit scheidet der
(ungewichtete) Mittelwert aller Szenarien aus.

3. Eintrittswahrscheinlichkeit und Wiirdigung

Noch weniger nachvollziehbar ist die Frage nach der Ein-
trittswahrscheinlichkeit dieser Szenarien, sofern man den
Szenarien Eintrittswahrscheinlichkeiten zuordnet. Die Pra-
xis hat versucht, die Wahrscheinlichkeiten ,,greifbar zu ma-
chen. Sie ist aber liber recht vage Beschreibungen mit den
Zuweisungen von subjektiven Wahrscheinlichkeitskorrido-
ren nicht hinausgekommen. '

Fiir die Beurteilung der Frage konnte auch darauf abgestellt
werden, ob die Mehrheit der Szenarien positiv oder nega-
tiv ist. Aber auch in diesem Fall wiirden die individuellen
Einzeleintrittswahrscheinlichkeiten auBler Acht gelassen.
So konnten z.B. zwei von fiinf Szenarien positiv sein und
zusammen eine Eintrittswahrscheinlichkeit von iiber 50 %
vorweisen und dennoch konnte die Fortbestehenspognose
negativ ausfallen. D.h., die ungewichtete Mehrheit der Sze-
narien vermag keinen Schluss auf die insolvenzrechtliche

Fortbestehensprognose zuzulassen. Aber selbst wenn man
gewichtete Szenarien bilden wiirde, wére der Aussagegehalt
schwach. Denn gerade die fiir die Unternehmen bestehen-
den Verteilungswahrscheinlichkeiten innerhalb einer Band-
breite sind wichtig und erst aussagekriftig (s.o.).

VI. Erwartungswert

1. Was ist der Erwartungswert?

Der Begriff des Erwartungswerts kommt aus der Statis-
tik. Er beschreibt einen gesuchten Wert, den eine Zufalls-
variable ,,im Mittel* annimmt. Ubertragen auf die Unter-
nehmensplanung ist also das Planungsergebnis gesucht, das
im Mittel zu erwarten ist. Da die Zukunft viele tatsidchliche
Entwicklungen annehmen kann, wird durch Gewichtung der
verschiedenen Moglichkeiten ein einheitlicher Wert gebil-
det, der Erwartungswert.

Die betriebswirtschaftliche Praxis ist sich dabei einig, dass
unternehmerische Entscheidungen auf einem Erwartungs-
wert fuBBen.'® Dieser bildet die voraussichtliche Zukunft ,im
Mittel“ richtig ab.?® In der Betriebswirtschaftslehre besteht
hieriiber weitgehend Einigkeit.?! So fuBen praktisch alle
wesentlichen Entscheidungen auf dem Erwartungswert.??
Gemil der Bernoulli-Theorie ist eine Entscheidung dann
optimal und erstrebenswert, wenn damit der grofite Erwar-
tungswert des Risikonutzens der Ergebnisse erreicht wird.?
,Der Entscheider wird nur solche Risikomischungen erwd-
gen, die bei gegebenem Erwartungswert (u) ein minimales
Risiko (0) bzw. bei gegebenem Risiko einen maximalen Er-

14 Eayrs/Ernst/Prexl, Corporate Finance Training, 2. Aufl. 2011, S. 275.

15 Vgl. auch FK-InsO/Schmerbach, § 19 Rn. 38: ,Notfalls muss der groBere
Auftrag aus arabischen Lindern herhalten oder es wird zur Erhaltung der
Zahlungsfihigkeit und Uberlebensprognose ein langfristiger Kredit aufge-
nommen."

16 Worst, real und best case.

17 Vgl. Silver, Die Berechnung der Zukunft, 2012, S. 475 ff.

18 Woliny, Der objektivierte Unternehmenswert, 2. Aufl. 2010, S. 299 unter
Hinw. auf Krelle, Preistheorie, S. 611; Grofs/Amen, Wpg 2003, 67, 73.

19 Hachmeister/Rudhardt, DStR 2014, 158, 163.

20 Gleifiner/Presber, KRP 2010, 27, 29; Gleifiner/Romeike, RCA 2012, 14,
15; Gleifiner/Presber, Controller Magazin 2010, 82, 83; zur Kritik am Er-
wartungswertkonzept Hommel/Dehmel, Unternehmensbewertung case by
case, 7. Aufl. 2013, S. 179 ff.

21 Wollny (Fn. 18), S. 15 und 296 ff. spricht vom ,,Grundprinzip rationalen
Verhaltens*; vgl. i.U. die GoP und IDW S 1 und IDW S 6; zu abweichenden
Auffassungen Wollny (Fn. 18), S. 17; IDW WP-Handbuch, 2008, Bd. II,
A 155 (S. 52) spricht von den ,.erwarteten ... Entwicklungen*; WP-Hand-
buch, 2012, Bd. I, A 325: ,,sind stets die Erwartungswerte anzusetzen®.

22 Laux/Gillenkirch/Schenk-Mathes, Entscheidungstheorie, 2012, S. 147 ff.:
.50 ist bei der Konzeption eines Entlohnungssystems von Interesse, wie
der Mitarbeiter auf die Anreize tatsichlich reagieren wird. Aus Sicht der
Instanz ist es rational, dasjenige Entlohnungssystem auszuwihlen, das ihr
bei den induzierten Verhaltensidnderungen des Mitarbeiters den hochsten
Erwartungswert des Nutzens erbringt, ...*“; Podding, in: Leithduser/Meyer-
huber/Schottmayer, Entscheidungstheorie in der Managementausbildung —
Notwendigkeit und Grenzen, S. 318 ff.; Bock, Vorteilhaftigkeit hybrider
Finanzinstrumente gegeniiber klassischen Finanzierungsformen unter Un-
sicherheit, S. 27 ff.

23 Ballwieser, BFuP 1981, 97, 101; Ballwieser/Hachmeister, Unternehmens-
bewertung, 4. Aufl. 2013, S. 70.
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wartungswert aufweisen.”* Das gesamte Kapitalmarkt-
prinzip und insbesondere das Capital Asset Pricing Model
(CAPM), mit dem praktisch weltweit Aktien und Unter-
nehmen bewertet werden, fu8t auf dieser Grundannahme.?
Mittlerweile ist in der Betriebswirtschaftslehre h.M., dass
als Entscheidungsgrundlage nur ein vorausschauender Wert
herangezogen werden kann, der so im Mittel auch zu erwar-
ten ist, also ein Erwartungswert.?

Diese Einsicht setzt sich immer mehr in den Rechtswissen-
schaften durch. So verlangen Uhlenbruck/Gundlach® einen
nach Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichteten Wert, mit-
hin den Erwartungswert, s.u.

2. Wie kann der Erwartungswert gebildet werden?

Der Erwartungswert kann grds. dadurch gebildet werden,
dass Zukunftsszenarien gebildet werden. Diesen Planungs-

ergebnissen (z.B. der Cashflow) werden dann Einzelein-
trittswahrscheinlichkeiten zugeordnet. Der Erwartungswert
ist dann die Summe der mit den Einzeleintrittswahrschein-
lichkeiten multiplizierten Einzelwerte.

Szenario Worst Real Best
Cashflowprognose -30 10 25
Eintrittswahrscheinlichkeit 20 % 50 % 30 %
Zwischensumme -6 5 7.5
Ergebnis 6,5

Es kann ferner bereits die Ergebnisbildung dadurch erfol-
gen, dass die einzelnen Komponenten des Ergebnisses in
ihren Einzeleintrittsszenarien dargestellt und mit Einzel-
wahrscheinlichkeiten multipliziert werden.

Position Worst % Wert Real % Wert Best % Wert Erwartungswert
Umsatzerlose | 100 10 10 300 60 180 500 30 150 340
USW.

3. Subjektive oder objektive Wahrscheinlich-
keiten?

Sofern ein Erwartungswert gebildet werden soll, miissen die
dahinter liegenden Wahrscheinlichkeiten ermittelt werden.
Dabei stellt sich die Frage, ob ein objektiver oder ein sub-
jektiver Maf3stab anzulegen ist. Die positive Fortbestehens-
prognose soll nach viel bekundeter Auffassung nur dann
anzunehmen sein, wenn die Gesellschaft nach objektivier-
barer Prognose dauerhaft zahlungsfihig bleibt.® Nach Auf-
fassung von Karsten Schmidt und des OLG Stuttgart® ist
LWfiir die Fortbestehensprognose darauf abzustellen, ob die
Finanzkraft des Unternehmens objektiv mit iiberwiegender
Wahrscheinlichkeit zur Fortfiihrung zumindest mittelfristig
ausreicht (BGHZ 119, 201)“. Grofs*® verlangt eine ,,0bjek-
tive Betrachtung®, ob mehr fiir als gegen die Sanierung
spricht. Gleichwohl gewihrt er wie auch der BGH*' dem
Prognoseersteller einen ,,gewissen Beurteilungsspielraum®.

Wir halten die Forderung nach einer objektiven Betrachtung
fiir falsch, weil die Planung und damit die Fortbestehens-
prognose praktisch niemals objektiv mit iliberwiegender
Wabhrscheinlichkeit ein positives Finanzergebnis ausweisen
kann. Die Auffassung ist betriebswirtschaftlich noch nicht
einmal mehr vertretbar. Jede Planung ist immer subjek-
tiv.*? Fiir die Unternehmensbewertung ist anerkannt, dass
es einen objektiven oder einen mathematisch/naturwissen-
schaftlich richtigen Unternehmenswert nicht gibt.** Die
Auffassung steht auch im Widerspruch zu der Entscheidung
Daimler/Chrysler des BVerfG.** Bei der Unternehmens-
planung fiir die Zwecke der Unternehmensbewertung ist es
verfassungsrechtlich anerkannt, dass die der Unternehmens-
bewertung zugrunde liegenden Prognosen iiber die kiinftige

Entwicklung der Unternehmen und ihrer Ertrige (lediglich)
daraufhin tiberpriift werden, ob sie auf einer zutreffenden
Tatsachengrundlage beruhen und vertretbar sind. Denn jede
in die Zukunft gerichtete Prognose ist ihrer Natur nach mit

24 Laux/Gillenkirch/Schenk-Mathes (Fn. 22), S. 189.

25 Laux/Gillenkirch/Schenk-Mathes (Fn. 22), S. 371 ff.

26 Hachmeister/Rudhardt, DStR 2014, 158, 163; Gleifiner/Presber, KRP
2010, 27, 29; Gleifiner/Romeike, RCA 2012, 14, 15; dies., Controller Ma-
gazin 2010, 82, 83; Wollny (Fn. 18), S. 15 und 296 ff. spricht vom ,,Grund-
prinzip rationalen Verhaltens*; vgl. i.U. die GoP und IDW S 1 und IDW
S 6; zu abweichenden Auffassungen Wollny (Fn. 18), S. 17; IDW WP-
Handbuch, 2008, Bd. II, A 155 (S. 52) spricht von den ,erwarteten ...
Entwicklungen; IDW WP-Handbuch, 2014, Bd. II, A 49, 232, 234, 325
spricht von erwartbaren kiinftigen finanziellen Uberschiissen; zur Kritik
am Erwartungswertkonzept Hommel/Dehmel (Fn. 20), S. 179 ff.; Nickert/
Kiihne, Controller Magazin 2014, 59 ff.; Gleifiner, KRP 3/2010, 27, 32.

27 Uhlenbruck/Gundlach, in: Gottwald, Insolvenzrechts-Handbuch, 4. Aufl.
2010, § 6 Rn. 20; a.A. wohl MiinchKomm-InsO/Drukarczyk, 3. Aufl. 2013,
§ 18 Rn. 44 ff., 47 unter Hinw. auf den Wortlaut der Gesetzesbegriindung.

28 K. Schmidt, in: K. Schmidt/Uhlenbruck, Die GmbH in Krise, Sanierung und
Insolvenz, 4. Aufl. 2009, Rn. 5.60; ders., in: K. Schmidt, InsO, 18. Aufl.
2013, § 19 Rn. 47, 53.

29 Urt. v. 18.1.2006 — 4 U 189/05; so auch K. Schmidt, in: K. Schmidt, InsO,
18. Aufl. 2013, § 19 Rn. 47, 53.

30 KSI2013, 241.

31 BGHVv. 6.6.1994 — 11 ZR 292/91, BGHZ 126, 181 = ZIP 1994, 1103.

32  Spliedt, in: Runkel, Anwaltshandbuch Insolvenzrecht, § 1 Rn. 126; Nickert
(Fn. 4), Rn. 328; MiinchKomm-InsO/Drukarczyk (Fn. 27), § 18 Rn. 36, 49,
§ 245 Rn. 50; FK-InsO/Schmerbach (Fn. 7), § 19 Rn. 33: ,,Diese Bewertung
ist allerdings mit erheblichen subjektiven Unsicherheiten behaftet.*

33 HK-AktG/Ruiz de Vargas, 3. Aufl. 2014, Anh. § 305 Rn. 4, 8 m.w.N.; Grofs-
feld, Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl. 2012, Rn. 195.

34 BVerfG, Beschl. v. 24.5.2012 — 1 BvR 3221/10, ZIP 2012, 1656 — Daim-
ler/Chrysler. Bereits in den Entscheidungen ARAG/Garmenbeck — BGH
v. 21.4.1997, DB 1997, 1068 und in der Grundsatzentscheidung der BGH
v. 6.6.1994, ZIP 1994, 1103 hat der BGH den handelnden Organen einen
Beurteilungsspielraum zugebilligt und geht damit zugleich von subjektiven
Wabhrscheinlichkeiten aus.
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Unsicherheiten behaftet. Es ist daher nicht geboten, eine
auf zutreffender Tatsachengrundlage beruhende, vertret-
bare Prognose durch eine andere — ebenfalls notwendiger-
weise nur vertretbare Prognose — zu ersetzen. Es ist also
hochstrichterlich anerkannt, dass es eine objektive Planung
nicht gibt. Eine solche Forderung wiirde vom Planenden,
vom Gutachter und letztlich vom Gericht etwas objektiv
Unmogliches verlangen. Daher kann es auch keine objek-
tiv iiberwiegende Wahrscheinlichkeit geben.*® Vielmehr
hat der Geschiéftsfiihrer fiir die prognostischen Annahmen
einen ,,gewissen Beurteilungsspielraum®.* Die Planung ist
daher lediglich auf Vertretbarkeit zu iiberpriifen.’’ ,,Vor al-
lem kommt es nicht auf nachtrdgliche Erkenntnisse, sondern
auf die damalige Sicht eines ordentlichen Geschdftsleiters
an.” Auch Uhlenbruck® will die Prognose vorwiegend auf
Plausibilitdt beurteilen. Allerdings steht dem Organ dieser
Beurteilungsspielraum erst und nur dann zu, wenn dieser
aufgrund sorgfiltiger Ermittlung der Tatsachengrundlage
und ggf. aufgrund einer fundierten Beratung ausgeiibt wur-
de: Diese Tatsachengrundlage muss objektiv richtig erhoben
worden sein. So hat der BGH* entschieden: ,,Der organ-
schaftliche Vertreter einer Gesellschaft, der selbst nicht iiber
die erforderliche Sachkunde verfiigt, kann den strengen An-
forderungen an eine ihm obliegende Priifung der Rechtslage
und an die Beachtung von Gesetz und Rechtsprechung nur
geniigen, wenn er sich unter umfassender Darstellung der
Verhdltnisse der Gesellschaft und Offenlegung der erfor-
derlichen Unterlagen von einem unabhdngigen, fiir die zu
kldarende Frage fachlich qualifizierten Berufstriger beraten
ldsst und den erteilten Rechtsrat einer sorgfiltigen Plausi-
bilitdtskontrolle unterzieht.*

Nach unserem Verstindnis ist analog der Diktion in der
Unternehmensbewertung keine objektive Fortbestehens-
prognose, sondern eine ,,objektivierbare“,** d.h. intersub-
jektiv nachpriifbare Fortbestehensprognose erforderlich, die
auf nachpriifbaren und plausiblen subjektiven Wahrschein-
lichkeiten des Prognoseerstellers fullt. Dabei meint ,,0bjek-
tivierbar” insbesondere Willkiirfreiheit.*! Die Tatsachen-
grundlagen miissen also objektiv richtig ermittelt sein und
die darauf aufbauende Prognose muss objektivierbar sein
und in der Krise durch Liquidititspline belegt werden.*

4. Monte-Carlo-Simulation

Neben den gewichteten Szenarien kann der Erwartungswert
auch durch eine sog. Monte-Carlo-Simulation gewonnen
werden. Bei der Monte-Carlo-Simulation handelt es sich
um ein statistisches Zufallsverfahren, mithilfe dessen die
voraussichtliche Entwicklung abgebildet werden kann.

Die Monte-Carlo-Simulation wird bereits seit vielen Jah-
ren z.B. in der Meteorologie, in der Physik, aber auch im
Risikomanagement von Banken und Versicherungen ein-
gesetzt.*® Eindrucksvoll ist das von Posner** erwihnte Bei-
spiel der Bergung des Goldschatzes der SS Central Ame-
rica, die 1857 vor der Kiiste Carolinas sank. Aufgrund der
aus Aufzeichnungen bekannten Wetterbedingungen wurden
10.000 Szenarien entworfen und die wahrscheinlichsten he-

rausgesucht. Darauthin konnte das Schiff 1988 lokalisiert
und der Schatz gehoben werden.*

Die Monte-Carlo-Simulation nutzt die Theorie der gro-
Ben Zahl. So wird sich bei geniigender Anzahl der Wiirfe
eines Wiirfels als Mittelwert aller Wiirfe rd. 3,5 ergeben
([1+2+3+4+5+6]/6). Diese Methode kann auch fiir Prog-
noserechnungen verwendet werden. In einem System wird
aufgrund eines Zufallsgenerators eine vorgegebene Anzahl
an ,,Systemdurchldufen* erzeugt. In das System miissen die
Rechenalgorithmen (Umsatz abzgl. Wareneinsatz abzgl.
Personalkosten etc.) eingegeben werden. Den einzelnen
Schritten (z.B. Umsatzerlose) werden statistische Vertei-
lungsmoglichkeiten zugeordnet.* Soweit dieses System ka-
libriert ist, wird eine vorgegebene Anzahl von Simulationen
durch einen Zufallsgenerator erzeugt. Das Ergebnis zeigt
dann i.d.R. auch grafisch, wie sich die Szenarien verteilen,
wo das wahrscheinlichste Szenario und wo der Erwartungs-
wert aller Szenarien zu finden ist.

Das obige Beispiel zeigt eine solche Auswertung. Das Er-
gebnis kann sich in einem Bereich von rd. — 3,5 Mio. € bis
rd. 4,5 Mio. € bewegen. Mit einer Wahrscheinlichkeit von rd.
80 % bewegt sich das Ergebnis zwischen 0,00 und 2 Mio. €
und der Erwartungswert liegt bei rd. 350.000 €. Gleichwohl
bleibt ein Rest-Verlustrisiko, das ebenfalls quantifiziert wer-
den kann.

Der Vorteil dieser Methode ist, dass die Wertbeitridge in
Einzelkomponenten zerlegt werden und diesen Einzelkom-

35 Vgl. hierzu auch MiinchKomm-InsO/Drukarczyk, 2. Aufl. 2008, § 18
Rn. 49.

36 BGH, Urt. v. 6.6.1994, ZIP 1194, 1103; OLG Sachsen-Anhalt, Urt. v.
20.8.2003 - 5 U 67/03.

37 Sog. Vertretbarkeitspostulat HK-AktG/Ruiz de Vargas (Fn. 33), Anh. § 305
Rn. 8§ m.w.N.

38 Uhlenbruck/Uhlenbruck (Fn. 3), § 19 Rn. 53: Im Vordergrund steht die
Plausibilitit.

39 BGH, Urt. v. 20.9.2011 — I ZR 234/09, DStR 2011, 876.

40 Kritisch zum Begriff Groffeld (Fn. 33), Rn. 195 f.

41 HK-AktG/Ruiz de Vargas (Fn. 33), Anh. § 305 Rn. 7 m.w.N.

42 K. Schmidt, in: K. Schmidt/Uhlenbruck, Die GmbH in Krise, Sanierung
und Insolvenz, 4. Aufl. 2009, Rn. 5.61.

43 Vgl Ritter/Rottgers, Kalkulieren Sie noch oder profitieren Sie schon?;
Frey/Niefsen, Monte Carlo Simulation; Jéckel, Monte Carlo Methods in
Finance; McLeish, Monte Carlo Simulation & Finance.

44 Posner, Dem schwarzen Schwan auf der Spur, S. 225 f.

45 Vgl. http://en.wikipedia.org/wiki/SS_Central_America (Abruf am 16.7.2014).

46 Vgl. hierzu Gleifiner, Grundlagen des Risikomanagements im Unterneh-
men, 2. Aufl. 2011, S. 117; Strobel, Unternehmensplanung im Spannungs-
feld von Ratingnote, Liquiditit und Steuerbelastung, 2012, Diss., S. 101 ff.
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ponenten Verteilungsfunktionen und Verteilungsdetermi-
nanten zugeordnet werden konnen, die durch fachkundige
Dritte iiberpriift werden konnen. Diese Einzelpositionen
werden dann zu einem Gesamtergebnis aggregiert. Diese
Form der Vorgehensweise erlaubt es, quantitative Risiken
aufzuzeigen, z.B. wie hoch ist das Risiko in Prozent, dass
Verluste auftreten oder dass der Cashflow negativ wird. Al-
lerdings gilt fiir diese Annahmen das Obige: Die Annahmen
sind subjektiv und nur auf Vertretbarkeit iiberpriifbar.

‘Wenn man dieser Methode z.B. eine Drei-Szenarien-Planung
gegeniiberstellt, wird deutlich, dass die Monte-Carlo-
Simulation wesentlich besser objektivierbar ist, also von
einem fachminnischen Dritten nachvollzogen werden kann.

VII. Wiirdigung

1. Kritik/Nachteile/Probleme beim
Erwartungswert

Frei nach Franklin D. Roosevelt konnte man formulieren:
Ich stehe dem Erwartungswert etwas skeptisch gegeniiber.
Denn laut Statistik haben ein Milliondr und ein armer
Schlucker je eine halbe Million. Insbesondere also, wenn
die Ergebnisse der Planung durch ein einzelnes Ereignis
oder von wenigen Ereignissen maBgeblich beeinflusst wird
und diese Ereignisse nur binominal verteilt sind,*” zeigt das
Erwartungswertkonzept Schwiéchen. Auch 16st die Anwen-
dung des Erwartungswerts auf einperiodige Modelle insbe-
sondere in den Fillen ein ,,Storgefiihl“ aus, in denen mithilfe
des Erwartungswerts ein Ergebnis gewonnen wird, welches
tatsdchlich so nie eintreten kann. Der Erwartungswert wird
erst nach mehreren Perioden verlassliche Ergebnisse aufzei-
gen, was man in der Praxis die ,,Theorie der groen Zahl*
nennt.*®

Beispiel:

Ein Unternehmen wird auf 100 Schadensersatz verklagt.
Das Unternehmen plant einen Cashflow (vor Beriick-
sichtigung des Prozessausgangs) von 0. Streitig ist allei-
ne die Verantwortlichkeit des Unternehmens. Der Scha-
den von 100 ist unstreitig. Der Rechtsanwalt beurteilt
die Erfolgsaussichten auf 60 %.

Wiirde man den Erwartungswert (100 x 40 %) beriicksich-
tigen, wire die Prognose mit ./. 40 negativ, obwohl iiber-
wiegende Wahrscheinlichkeiten fiir das Obsiegen vorliegen.
Zudem wiirde die Planung ein Ergebnis von ./. 40 auswei-
sen, was tatsdchlich so nie eintreten kann. Wiirde man ander-
seits den Prozess wegen der Obsiegenschancen vollstidndig
ausblenden und den Cashflow weiterhin mit O annehmen,
wiirde man die Verlustrisiken mit 0 bewerten, obwohl diese
doch statistisch mit ./. 40 bestehen.

Besonders anschaulich wird die Problematik bei einem klei-
nen Projektgeschift, wie z.B. einem Bautrdger oder einem
IT-Dienstleister. Wenn 2 — 3 Projekte p.a. ausreichen, um
das Zahlungsgleichgewicht aufrechtzuerhalten, stellt sich
die Frage wie damit umzugehen ist, wenn sich die Gesell-

schaft zu Beginn des Jahres um 3 Projekte bemiiht, die Ant-
wort der Auftraggeber noch aussteht, und noch nicht einmal
absehbar ist, an welchen Ausschreibungen sich das Unter-
nehmen in der 2. Jahreshilfte bemiihen wird.

Bezogen auf die insolvenzrechtliche Fortbestehensprogno-
se manifestiert sich diese Problematik, da sie aktuell (noch)
einen geringen Zeitraum umfasst: I.d.R. wird das laufende
und das folgende Wirtschaftsjahr untersucht.** Bezogen auf
die ,,Total-Lebensdauer® des Unternehmens also nur ein
kleiner Ausschnitt.

Zuletzt gewichtet das Erwartungswertkonzept alle Chancen
und Risiken gleich. Es blendet damit die personliche Risiko-
neigung der Marktteilnehmer aus.>

Bei aller Kritik am Erwartungswertkonzept muss man sich
aber vergegenwirtigen, dass auch die ,,einwertige* Planung
der aktuell noch géngigen Praxis Erwartungen enthilt. Dies
soll an einem einfachen Beispiel erldutert werden: Der Pla-
ner befragt den Vertriebsbeauftragten, wie viel Umsatzerlo-
se er fiir das kommende Jahr erwartet. Der Vertriebsbeauf-
tragte teilt nach Blick in seinen Datenbestand einen Wert
von 600 mit. Auf diesen Wert kommt er, da er 100 Angebote
mit einem Auftragswert von je 10 abgegeben hat und aus der
Vergangenheit weif3, dass er nach Abgabe eines Angebotes
in 60 % der Fille zum Zug kommt. Wiirde man das Erwar-
tungswertkonzept ablehnen und alle liberwiegend wahr-
scheinlichen Maflnahmen einplanen, miisste die Geschifts-
leitung mit 1.000 Umsatzerlosen planen, dementsprechend
einen Wareneinsatz beriicksichtigen und evtl. Kapazitits-
erweiterungsmafinahmen (Investitionen) einplanen.

Jeder Planer, der diese Situation analysiert, wiirde mit einem
Wert von 600 planen. Wenn man aber schon bei der einwer-
tigen Planung auf einen intuitiven Erwartungswert abstellt,
ist es naheliegend, anstelle der intuitiven Verdichtung die
Bandbreiten bzw. Szenarien offenzulegen und aufgrund der
ebenfalls subjektiven Wahrscheinlichkeitsaussage zu einem
Gesamtergebnis zu verdichten. Nur ein solches Vorgehen
macht die Planungsrechnung fiir Dritte nachpriifbar.

Gegeniiber gelegentlich geduflerter Kritik, der Erwartungs-
wert wiirde zu einer Verschlechterung der Ergebnisse fiih-
ren, ist anzumerken, dass zunéchst einmal ergebnisorientiert
und nicht fachlich argumentiert wird. Auflerdem kann der
Erwartungswert selbstverstidndlich auch ,,positive Abwei-
chungen® generieren.

47 Das Ereignis tritt also voll ein oder nicht.

48 Mandelbrot/Hudson, Fraktale und Finanzen, S. 61.

49 Zu den Zeitraumen FK-InsO/Schmerbach (Fn. 7), § 19 Rn. 37; diese Auf-
fassung scheint durch die neuere Entscheidung des BGH ins Wanken zu ge-
raten: BGH v. 5.3.2014 — IX ZR 93/11, ZInsO 2014, 77; Kiihne, N\WB-BB
2014, 200, 206.

50 Ballwieser, BFuP 1981, 97, 101; Hommel/Dehmel (Fn. 20), S. 181.
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2. Anforderungen der berufsstindischen
Standards

Fiir die Beantwortung der Frage, ob eine einwertige Pla-
nung (wahrscheinlichster oder erwarteter Wert) oder eine
mehrwertige und gewichtete Planung (Erwartungswert) an-
zustellen ist, geben die derzeit mafigebenden Standards eine
aus unserer Sicht klare Antwort vor:

LYAufgrund der Fiille von Einflussfaktoren kann es sich emp-
fehlen, mehrwertige Planungen, Szenarien oder Ergebnis-
bandbreiten zu erstellen, um das Ausmaf; der Unsicherheit
der kiinftigen finanziellen Uberschiisse zu verdeutlichen und
erste Anhaltspunkte fiir die Beriicksichtigung der Unsicher-
heit im Rahmen des Bewertungskalkiils zu gewinnen. !

»Zur Beriicksichtigung der Planungsunsicherheiten er-
scheint es zudem zweckmdpfig, Alternativrechnungen zum
,real case‘ (wahrscheinlichster Fall oder erwarteter Wert)
durchzufiihren oder mit einer quantitativen Risikoeinschdit-
zung, etwa iiber den Einsatz der ,Monte-Carlo-Simulation’,
die Einhaltung von Liquiditdt, die Aufrechterhaltung einer
vorgegebenen Eigenmittelquote oder weiterer sog. ,Cove-
nants‘ (z.B. die Einhaltung von Kennzahlen, Auflagen und
Bedingungen wdhrend der Kreditlaufzeit) abzuschiitzen. “>

,Zur Beriicksichtigung des Risikos der kiinftigen Cashflows,
welches spezifisch fiir den jeweiligen Vermogenswert zu er-
mitteln ist, konnen zwei Vorgehensweisen gewdihlt werden.
Zum einen konnen die Erwartungswerte der Cashflows mit
einem risikoangepassten Kapitalisierungszinssatz diskon-
tiert werden (Risikozuschlagsmethode). Zum anderen kon-
nen, nachdem Abschldge von den Erwartungswerten der
Cashflows zur Ermittlung des jeweiligen Sicherheitsdqui-
valents vorgenommen wurden, die resultierenden Cashflows
mit dem risikolosen Zinssatz diskontiert werden (Sicher-
heitsdquivalenzmethode).>

,Bei der regelmdfiig angewendeten Risikozuschlagsmethode
miissen die Erwartungswerte der Cashflows mit einem risiko-
angepassten Kapitalisierungszinssatz diskontiert werden.*>*

., Der Ungewissheit kiinftiger Datenentwicklung kann auch
durch die rollierende Planung, die Alternativplanung oder
die flexible Planung begegnet werden in den Ausprdgun-
gen ,worst case‘, ,normal case’, ,best case’. Bei allen Be-
miihungen, nur begrenzt Vorausschaubares in den Griff zu
bekommen, miissen die den Planungsvorgaben zugrunde-
liegenden Wertgrofien realisierbar und damit realistisch
bleiben. ...... Chancen und Gefahren sowie mogliche Ursa-
chen der Planabweichungen sind zu benennen und mog-
lichst zu quantifizieren, um den Gesamtumfang moglicher
Planabweichungen einschditzen zu konnen. Unvollkommene
Informationen geben Anlass, durch Anwendung geeigneter
Prognosemethoden und Simulationsverfahren die Unsicher-
heit moglichst zu begrenzen.“>

KFS/BW 1:° Die zu diskontierenden kiinftigen finanziellen
Uberschiisse sollen Erwartungswerte repriisentieren. Die

Erwartungswerte konnen auch aus Szenarien abgeleitet
werden, denen Eintrittswahrscheinlichkeiten zugeordnet
werden. Der wahrscheinlichste Wert (Modalwert) der kiinf-
tigen finanziellen Uberschiisse kann vom Erwartungswert
abweichen.

Bei der Ermittlung der Erwartungswerte ist zu untersuchen,
inwieweit das Unternehmen Insolvenzrisiken ausgesetzt ist.
Die Beriicksichtigung von bewertungsrelevanten Insolvenz-
risiken kann durch den Ansatz von Insolvenzwahrschein-
lichkeiten erfolgen, die u.a. aus Ratings abgeleitet werden
konnen.>’

Noch deutlicher wurde bereits vor iiber 30 Jahren Adolf
Moxter, als er ausfiihrte: ,,Je weniger befihigt ein Unter-
nehmensbewerter ist, umso ausgeprdgter wird sein Ehrgeiz
sein, einwertige Ertragsprognosen abzugeben: Er wird sich
nicht damit begniigen, Bandbreiten moglicher kiinftiger Er-
tragsprognosen zu benennen; er wird vielmehr Wissen iiber
die Zukunft fingieren und so, Wahrsagern nicht undhnlich,
zu einwertigen Ertragsprognosen kommen.>

Bedauerlicherweise hat der Entwurf des IDW zur Priifung
von Insolvenzgriinden® anders als der IDW Standard zu Sa-
nierungsgutachten® hierzu keine Aussage getroffen.

3. Erwartungswert in der Rechtspraxis und
Rechtsprechung

Der Erwartungswert ist in der Rechtsprechung zur Unter-
nehmensbewertung gingige Praxis. Er wird von der Recht-
sprechung sogar deutlich eingefordert. So hat das OLG
Frankfurt/M.S! entschieden, dass ,.eine Unternehmenspla-
nung, die systematisch an den fiir die Zukunft erwarteten
Werten vorbeizielt, regelmdflig nicht zu einer gewinnmaxi-
mierenden Steuerung des Unternehmens fiihren wird". Nach
dem OLG Stuttgart®® ,ist im Bereich der Planannahmen mit
Erwartungswerten zu arbeiten*. Das OLG Diisseldorf® ver-
langt, dass ,.kiinftig zu erwartende Zahlungsiiberschiisse
(Erwartungswerte)* diskontiert werden.

51 IDW S 1, Rn. 80.

52 IDW S 6, Rn. 135.

53 IDW S 5,Rn. 27.

54 IDW S 5,Rn. 41.

55 Bund Deutscher Unternehmensberater, Grundsitze ordnungsgemifer Pla-
nung, BDU GoP 2.1, S. 10.

56 Dabei handelt es sich um den Osterreichischen Standard der Kammer der
Wirtschaftstreuhdnder zur Unternehmensbewertung v. 26.3.2014, Rn. 66.

57 KFS/BW 1, Rn. 67.

58 Moxter, Grundsitze ordnungsgemifer Unternehmensbewertung, 1983,
S. 116.

59 IDW ES 11; Beurteilung des Vorliegens von Insolvenzer6ffnungsgriinden,
Entwurf v. 6.5.2014.

60 IDW S 6.

61 Beschl. v.5.3.2012-21 W 11/11, NZG 2012, 549 Rn. 26.

62 Beschl. v. 14.9.2011 — 20 W 7/08, AG 2012, 135 Rn. 128 unter Hinw. auf
Ddrschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unterneh-
mensbewertung, 2009, S. 107 f.

63 Beschl. v.29.2.2012 — 26 W 2/10 (AktE), Rn. 58.
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Der Erwartungswert ist auch der InsO nicht fremd. Schon
in der Begriindung zum Gesetzentwurf der InsO hat der
Gesetzgeber fiir die Ermittlung der drohenden Zahlungs-
unfihigkeit die Gegeniiberstellung der ,,zu erwartenden
Einnahmen® gegeniiber den Ausgaben vorausgesetzt.** So
wird z.B. von Uhlenbruck/Gundlach auch die Auffassung
vertreten, dass zur Beurteilung der drohenden Zahlungs-
unfihigkeit der nach Einzeleintrittswahrscheinlichkeiten
gewichtete Wert, mithin der Erwartungswert, maf3gebend
ist. Auch vertritt Holzle die Auffassung, dass die Re-
serve in der ,,Honigtopfregelung® des § 251 Abs. 3 InsO
nach dem Erwartungswert zu bilden ist: Der Insolvenz-
plan darf eine pauschale Riickstellung vorsehen, ,.die sich
der Hohe nach an der Summe der moglichen Individual-
risiken zu orientieren hat, jedoch das Obsiegen des Einen
auch durch das Unterliegen eines anderen Antragsstellers
ausgleichen kann*.% D.h., die Einzelsummen werden nach
Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichtet. Gleifiner® hat in
seiner Entgegnung auf den Beitrag von Grofi®® zur Frage
der Sanierungsfihigkeit plastisch dargelegt, dass es beim
wertenden Gesamturteil kein ,,sicher sanierungsfihig* oder
,sicher nicht sanierungsfihig® gibt; ,.... die Realitdt liegt
irgendwo in der Mitte und genau dies driickt eine Sanie-
rungserfolgswahrscheinlichkeit aus.*

In einem Beschluss des LG Miinster v. 21.8.2013% hat das
Gericht in einem Zustimmungsersetzungsverfahren die feh-
lende Gldubigerzustimmung ersetzt, weil ,.der Erwartungs-
wert seiner Forderung nach dem Schuldenbereinigungsplan
ebenso hoch oder hoher ist als der Erwartungswert der For-
derung bei Durchfiihrung des Insolvenzverfahrens und der
daran anschlieffenden Restschuldbefreiung unter Beriick-
sichtigung der Verfahrenskosten*. Mittlerweile hat der BGH
selbst im Rahmen der Priifung der drohenden Zahlungsun-
fahigkeit in einer Entscheidung v. 5.12.2013" entschieden,
dass fiir die Beurteilung der drohenden Zahlungsunfahigkeit
die erwarteten Zufliisse zu beriicksichtigen sind. Der BGH
stellt damit explizit auf den Erwartungswert ab.

4. Vorteile des Erwartungswerts

Der grofle Vorteil des Erwartungswerts ist, dass er ,,im
Mittel“ richtige Ergebnisse erzeugt. Demgegeniiber bilden
einwertige Planungen nicht notwendig alle Chancen und
Risiken richtig ab.”" Auf lange Sicht wird der Erwartungs-
wert das Totalergebnis der Unternehmung iiber alle Jahre
hinweg zeigen. Dies ist beim erwarteten Wert (Manage-
ment Case) nicht der Fall, weil er nicht alle Chancen und
Risiken nach Eintrittswahrscheinlichkeiten, sondern nur
die Planung des erwarteten Ergebnisses aus Sicht des Ma-
nagements zeigt. Dies soll anhand eines plakativen Falls™
dargestellt werden:

Ein Unternehmen sieht sich drei Schadensersatzprozessen
ausgesetzt, bei denen der prozessfiihrende Anwalt in seiner
Einschitzung davon ausgeht, dass in jedem Einzelfall die
Obsiegenschancen bei 60 % liegen. Nach Auffassung des
Managements diirfte in der Planung davon ausgegangen
werden, dass alle drei Prozesse gewonnen werden. Wird

ein Erwartungswert gebildet, so muss jede Klagsumme mit
ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit gewichtet beriicksichtigt
werden.

Letzteres bestitigt auch ein ,Markttest: Auf dem Markt
werden Optionen gehandelt, deren Eintrittswahrscheinlich-
keit unter 50 % liegt und dennoch ein Preis fiir diese Option
feststellbar ist; d.h., der Markt legt auch einer solchen Op-
tion einen (wenn auch geringen) Wert und damit einen Preis
bei. Es ist daher sinnvoll, der Beurteilung dieser Frage eine
weitere Uberlegung zugrunde zu legen: Wie wiirde ein fik-
tiver Erwerber des ganzen Unternehmens die Chance bzw.
das Risiko im Kaufpreis beriicksichtigen? Wiirden die Kriti-
ker des Erwartungswertsystems im Fall der Unternehmens-
bewertung ihre einwertige Planung nur mit dem risikolosen
Basiszinssatz diskontieren? Nur wenn die Chance oder das
Risiko im Kaufpreis bzw. bei der Unternehmensbewertung
nicht beriicksichtigt wiirde, wire es fiir die Fortbestehens-
prognose tragbar, selbiges auszublenden.

Zum Schluss ist darauf hinzuweisen, dass die iiberwiegen-
den Standards und die h.M. in der betriebswirtschaftlichen
Literatur sowie in der Entscheidungstheorie den Erwartungs-
wert entgegen der einwertigen Planung vorziehen. Nach
h.M. aber miissen solche Prognosen betriebswirtschaft-
lichen Anforderungen geniigen.” Die Krise der Unterneh-
mung ist unstreitig eine Hochrisikophase. In einer solchen
Phase bestehende Chancen und Risiken nicht rechnerisch zu
berticksichtigen wire unangemessen. Es wire widerspriich-
lich, einem Unternehmen, welches nach betriebswirtschaft-
lichen Methoden keine positive Fortbestehensprognose
aufweist, eine insolvenzrechtlich positive Prognose zu attes-
tieren. Damit wiirde der Glaubigerschutzgedanke konterka-
riert. Die Beurteilung der Fortbestehensprognose orientiert
sich aber am Gldubigerschutz.™ Dabei geht es nicht nur um
die Gefihrdung von (bestehenden) Gldubigeranspriichen,
sondern vor allem auch um den Schutz der Neuglidubiger,
mithin um den Schutz des Markts im Ganzen vor insol-
venten Kapitalgesellschaften & Co. Folglich miissen auch
insolvenzrechtliche Prognosen diese allgemeingiiltigen be-
triebswirtschaftlichen Anforderungen, mithin die Forderung
nach dem Erwartungswert erfiillen, wollen Sie einer insol-
venzrechtlichen Beurteilung standhalten.

64 Balz/Landfermann, Die neuen Insolvenzgesetze, S. 224.

65 Uhlenbruck/Gundlach (Fn. 27), § 6 Rn. 20.

66 Holzle, Praxisleitfaden ESUG, 2. Aufl. 2014, S. 175.

67 KSI2013, 172 ff.

68 KSI2013,241.

69 5T 348/12, ZInsO 2013, 2575.

70 IXZR 93/11, ZInsO 2014, 77.

71 Ihlau/Duscha, BB 2013, 2346, 2349.

72 Der uns tatsdchlich in einer sehr dhnlichen Gestaltung zur Begutachtung
vorlag.

73 OLG Celle v. 23.10.2003, ZIP 2003, 2118; OLG Koln, Urt. v. 24.9.2009,
GmbHR 2010, 251.

74 Uhlenbruck/Uhlenbruck (Fn. 3), § 19 Rn. 45.
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Damit kann als Zwischenfazit festgehalten werden, dass
eine Fortbestehensprognose nur auf einem Erwartungswert
aufbauen kann. Insoweit enthilt der Erwartungswert zwin-
gend quantifizierte Wahrscheinlichkeitsaussagen (Hypothe-
senwahrscheinlichkeiten).

S. ExKurs: Zeigt der Erwartungswert die im
Unternehmen innewohnenden Risiken (bzw.
Chancen)?

Soweit man sich dem Konzept des Erwartungswerts an-
schlieBt, stellt sich die Frage, ob dieser die dem Unterneh-
men innewohnenden Risiken und damit zugleich die der
Prognose innewohnenden Risiken zeigt. Beim Erwartungs-
wert sind alle Chancen und Risiken ,,im Mittel* enthalten.
Es handelt sich also nicht um einen ,,Sicherheitswert* bzw.
um einen Wert mit integriertem Sicherheitspuffer.”” Wenn
man unter Risiko die Moglichkeit einer negativen Abwei-
chung vom erwarteten Wert’® versteht, so wird klar, dass der
Erwartungswert, als das im Mittel erwartete Ergebnis zu
verstehen ist und damit auch die Chancen zeigt und gerade
keine ,,Risikoanpassung® enthilt.

Die Frage soll an einem Beispiel verdeutlicht werden:

Zwei Unternehmen haben folgende Planungen vorzuweisen

Szenario Worst Management | Best

1 Ergebnisse 10 50 90

1 Wahrscheinlichkeiten |33 % 34 % 33 %

2 Ergebnisse 40 50 60

2 Wahrscheinlichkeiten |33 % 34 % 33 %
Verlust Gewinn

Erwartungswert |

In beiden Fillen ist der Erwartungswert 50. Er wird durch
die Linie in der Mitte verdeutlicht. Zeigen beide Fille aber
das gleiche Risikoprofil? Zunichst einmal ist anzumerken,
dass der Erwartungswert denjenigen Wert zeigt, der im
Mittel zu erwarten ist. Es ist aber denkbar, dass die Zu-
kunft einen anderen Wert annimmt. Im Fall 1 ist die Sprei-
zung deutlich groBer als im Fall 2. Da die Fille bewusst als
gleichschenklige Dreiecke angenommen wurden, konnte
man die Auffassung vertreten, dass sich Chancen und Risi-

ken die Waage halten und daher das Risikoprofil identisch
ist.

Bevor eine insolvenzrechtliche Wiirdigung vorgenommen
werden soll, mochten wir untersuchen, wie die Betriebs-
wirtschaft in anderen Fillen mit Prognoseunsicherheiten
umgeht. Das Prinzip der Risikoaversion wird auch im Rah-
men der Unternehmensbewertung beriicksichtigt.” Dem-
entsprechend wird im Rahmen der Unternehmensbewer-
tung bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes eine
sog. Marktrisikopridmie dem Basiszinssatz zugeschlagen.
Die Chancen, die sich aus den selben Erwédgungen ergeben,
werden im Rahmen der Bewertung nicht beriicksichtigt.
Auch die Psychologie hat gezeigt, dass der Mensch grds.
risikoavers ist. Er bewertet das Risiko hoher als die Chancen
und trifft in der Folge unwirtschaftliche Entscheidungen.”
Wenn nun allgemein die Marktteilnehmer die Verlustchance
stiarker bewerten als die Gewinnchance, so zeigt sich, dass
der Erwartungswert aus Marktsicht die Prognose des Unter-
nehmens zu optimistisch darstellt. Bezogen auf die obigen
Dreiecke wiirde das breit gespreizte Dreieck einen groferen
Risikoumfang aufweisen als das vergleichsweise gestauchte
Dreieck.

Noch iiberzeugender erscheint ein Vergleich mit den Rating-
einstufungen der Banken bzw. Warenkreditversicherer. Die
Banken sind aufgrund bankaufsichtsrechtlicher Regelungen
verpflichtet, ihre Kreditnehmer in Ausfallklassen einzuord-
nen. Die Ratingsysteme der Banken unterliegen der Aufsicht
durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin). Dabei sind die Ratingklassen je nach Institut oder
Ratingagentur unterschiedlich geclustert. Als gemeinsamer
Nenner konnen jedoch drei Oberklassen gebildet werden.
Ein sog. Investment Grade, ein Non Investment Grade oder
Spekulative Grade und ein Ausfallbereich.” Beim Invest-
ment Grade besteht eine hohe Sicherheit fiir Investoren,
wihrend beim Speculative Grade (Non Investment Grade)
ein hohes aber noch gangbares Risiko besteht. Beim Rating
wird nur ein sog. einseitiges Risikomal} (sog. ,,Downside
Risk®), also eine Abweichung nach unten beriicksichtigt.*
Die Moglichkeit einer Verbesserung (recovery rate) wird
nicht (gegenldufig) beriicksichtigt. Gleichwohl ist das Ban-
kenrating der Gradmesser, ob ein Unternehmen kreditwiir-
dig ist und ob die Warenkreditversicherer das Unternehmen
kiinftig versichern.

75 Wollny (Fn. 18), S. 15 ff., 17.

76 Gleifiner (Fn. 46), S. 10.

77 IDW S 1, Rn. 88.

78 Kahnemann, Schnelles Denken, langsames Denken, 2011, S. 381 ff.

79 Initiative Finanzstandort Deutschland, Rating Broschiire, S. 17 — 18 (Ab-
ruf unter hitp://www.s-rating-risikosysteme.de/_download_gallery/artikel/
IFD_Publikation_Rating_Broschuere.pdf am 5.8.2014).

80 Gleifiner (Fn. 46), S. 136 ft.; Gleifiner/Fiiser, Praxishandbuch Rating und
Finanzierung, 3. Aufl. 2014, S. 33 ff.
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Vergleich der Masterskalen der Bankinstitute und Verbiinde gegeniiber den IFD-Ratingstufen sowie der Zuordnung
der entsprechenden Bankbreiten von Ausfallwahrscheinlichkeiten

IFD Ra- Commerz- | Deutsche |kfw Banken-| Sparkasse Volks- & |STANDARD | Bandbreite | Bedeutung
tingstufe bank Bank gruppe Finanz- Raiffeisen- | & POOR’S | der Ausfall-
gruppe bank wahrschein-
lichkeit
I 1,0-24 1AAA - BK1-2 1-4 0+-1d |AAA-BBB| bis0,3% | Investment
iBBB Grade
1II 24-30 iBBB - BK2-3 4-6 le—-2a BBB -BB+ | 0,3-0,7 % | Investment
iBB+ Grade
I 30-34 |iBB+-iBB-| BK3-4 6-8 2b-2c BB+-BB | 0,7-1,5% | Speculative
v 34-40 | iBB--iB+ | BK4-6 8-10 2d - 2e BB - B+ 1,5-3 % | Speculative
v 4,0-4,8 iB+ — iB- BK 6-7 10-12 3a-3b B+ - B- 3-8 % | High Specu-
lative
VI Ab 4,8 Ab iB- BK 7 Ab 12 Ab 3c Ab B- Ab 8 % Extremely
Speculative/
Default

Fiir den Vergleich der Ratingskalen werden die einzelnen
Ausfallwahrscheinlichkeiten (nach Basel II-Kriterien) der
Ratingklassen definiert, um somit eine Gegeniiberstellung
der jeweiligen Ratingnoten der Institute zu gewdhren. Je-
doch sind die Unterschiede der einzelnen Ratingsyste-
me hinsichtlich individueller Merkmale sowie Grofle und
Struktur schwierig abzubilden. Der grundsitzliche Aufbau
der Verfahren ist aufgrund der aufsichtsrechtlichen Vorga-
ben, welche sich bspw. aus allgemeingiiltigen Anforderun-
gen durch die BaFin ergeben, durchaus vergleichbar. Der
obige Vergleich visualisiert anhand der ermittelten Band-
breite der Einjahresausfallwahrscheinlichkeiten die einzel-
nen Ratingklassen der Institute, die sich in sechs Rating-
stufen der Initiative Finanzplatz Deutschland (IFD) quasi
als grofter gemeinsamer Nenner unterteilen lassen. Die
institutsindividuellen Ratingsskalen sind meist noch detail-
lierter bestimmt und ergeben sich aus mehreren Ratingstu-
fen.8! Mit abnehmender Ratingstufe erhoht sich das Risiko
des Ausfalls. Dementsprechend konnen Kreditnehmer in
der ersten Stufe grds. als gute Schuldner (Investment Gra-
de) bezeichnet werden. In der Stufe II ist eine zufriedenstel-
lende Bonitét gegeben. Mit der Stufe III — IV ist mit einer
befriedigenden Bonitidt bzw. mit einem erhohten Risiko zu
rechnen (Speculative). In der Ratingstufe V und VI werden
Kreditnehmer mit einem hohen bis sehr hohen Risiko ein-
gegliedert.®

Insgesamt hort die Einstufung im , kreditwiirdigen Bereich*
bei B- (nach S&P) mit einer Einjahres-Ausfallwahrschein-
lichkeit von rd. 8 % auf. D.h., alle Unternehmen mit einem
Rating unterhalb dieser Risikoklasse sind bankanalytisch im
Ausfallbereich. Ein solches Unternehmen wird i.d.R. nicht
mehr Neukredite aufnehmen konnen. Ausnahmen bestehen
fiir die Prolongation bereits ausgereichter Mittel bzw. so-
weit ausreichende Sicherheiten gegeben werden konnen.
Kurzum: Ein Unternehmen mit einer Einjahresausfallwahr-
scheinlichkeit von > 8 % ist nicht mehr kreditwiirdig. Eine
entsprechende Einstufung nehmen auch Warenkreditversi-

cherer vor, sodass bei solchen Unternehmen davon auszuge-
hen ist, dass diese keinen Lieferantenkredit mehr erhalten.

Um also weiterhin kreditwiirdig zu sein, muss die Unter-
nehmensplanung eine kiinftige Einjahresausfallwahrschein-
lichkeit aufzeigen, die kleiner als 8 % ist. Diese kiinftige
Einstufung kann aufgrund der integrierten Unternehmens-
planung berechnet werden. Ausnahmen von diesem Erfor-
dernis gelten nur fiir Unternehmen, die keinerlei Kredit,
also auch keinen Lieferantenkredit in Anspruch nehmen,
z.B. Zuschussgesellschaften der 6ffentlichen Hand. Um also
bank- und versicherungsseitig kapitaldienstfahig zu bleiben,
muss das Einjahresausfallrisiko unter 8 % liegen.

VIII. MabB der iiberwiegenden Wahrscheinlich-
keit

Die insolvenzrechtliche Rechtsprechung®® und Literatur®*
geht demgegeniiber davon aus, dass das Aufrechterhalten der
Zahlungsfahigkeit iiberwiegend wahrscheinlich ist. Davon
soll auszugehen sein, wenn mehr Griinde fiir das Aufrecht-
erhalten sprechen als dagegen. Daraus wird gefolgert, dass
die Uberlebensfihigkeit mit 50 % + X zu beziffern ist. Diese
Uberlebensfihigkeit ist mit dem allgemein zivilrechtlichen
Grundsatz zur freien Beweiswiirdigung festzustellen:® ,,Die
nach § 286 ZPO erforderliche Uberzeugung des Richters
von der Wahrheit fordert keine absolute oder unumstofiliche

81 Initiative Finanzstandort Deutschland, Rating Broschiire, S. 17 — 18 (Ab-
ruf unter http://www.s-rating-risikosysteme.de/_download_gallery/artikel/
IFD_Publikation_Rating_Broschuere.pdf am 5.8.2014).

82  http://www.creditreform.de/microsites/creditreform-ratingmap-deutsch-
land.html (Abruf am 4.8.2014).

83 BGH, Urt. v. 6.6.1994 — I ZR 292/91, BGHZ 126, 181 = ZIP 1994, 1103;
OLG Schleswig, Urt. v. 11.2.2010 — 5 U 60/09.

84 IDW ES 11 (Entwurf v. 6.4.2014), Rn. 62; Uhlenbruck/Uhlenbruck (Fn. 3),
§ 19 Rn. 51; Sikora (Fn. 3), § 19 Rn. 22; ders., ZInsO 2010, 1761.

85 BGHZ 53, 245, 255; BGH, Beschl. v. 25.1.2005 — VI ZR 200/04.
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Gewissheit und auch keine ,an Sicherheit grenzende Wahr-
scheinlichkeit’, sondern nur einen fiir das praktische Leben
brauchbaren Grad von Gewissheit, der Zweifeln Schweigen
gebietet, ohne sie villig auszuschlieflen. Wann aber liegt
nach betriebswirtschaftlichen Kriterien ein solcher Grad
von Gewissheit hinsichtlich der Fortfiihrungsfahigkeit einer
Gesellschaft vor?

Wiirde man die insolvenzrechtliche 50 + X % Regelung
anwenden, hitte ein Unternehmen mit einer Ausfallwahr-
scheinlichkeit von ,,nur*“ 40 % eine positive Fortbestehens-
prognose. Ein solches Unternehmen wére aber noch nicht
einmal mehr ansatzweise kreditwiirdig. Prolongationen
bzw. Neukreditaufnahmen wéren praktisch ausgeschlos-
sen. Fiir die Fortbestehensprognose bedeutet dies aus einer
ratingorientierten Sichtweise, dass ein Unternehmen mit
einem Rating unterhalb B- (S&P) nur noch dann als posi-
tiv angenommen werden kann, wenn das Unternehmen
ohne Neukreditaufnahme, ohne Prolongationen auslaufen-
der Darlehen und bei sofortigem Umstieg auf Vorauskasse
gegeniiber seiner Lieferanten das Zahlungsgleichgewicht
auf Basis einer erwartungsgetreuen Planung (Erwartungs-
wert) aufrechterhalten kann.®® Zwar konnte man argumen-
tieren, dass die Lieferanten und evtl. sogar die Banken von
der schlechten wirtschaftlichen Verfassung noch gar keine
Kenntnis haben und dies daher vom Unternehmen nicht zu
verlangen ist. Dem steht aber die friithzeitige Insolvenzan-
tragspflicht als Glaubigerschutzvorschrift und zugleich als
korrespondierender Ausgleich zur Haftungsabschirmung
gegeniiber: Das Organ muss frithzeitig den Eigenantrag stel-
len, um die Glaubiger vor grolerem Schaden zu bewahren.
Wenn nun diese Pflicht im Glaubigerinteresse steht, darf
diese nicht dadurch ausgehebelt werden, dass diese Glaubi-
ger von der Schieflage keine Kenntnis haben. Aus der Haf-
tungsabschirmung resultiert Verantwortung. Es entspricht
also auch diesen betriebswirtschaftlichen Grunditzen, das
Risiko in der Planung aufgrund der Risikoaversion der Sta-
keholder zu beriicksichtigen.

Damit stellt sich die weitere Frage, ob diese Bewertungs-
grundsitze auf insolvenzrechtliche Prognosen iibertragbar
sind. Zur Beantwortung dieser Frage muss man sich die
Begriindung der Insolvenzantragspflicht vergegenwirtigen.
Eine Insolvenzantragspflicht gibt es auBler bei Banken®” nur
bei haftungsbeschriankten juristischen Personen oder quali-
fizierten Personenhandelsgesellschaften. Die Anteilseigner
haftungsbeschrinkter Gesellschaften haften grds. nur mit
ihrer Einlage. Sie haben also eine negative Option. Anders
als bei Einzelunternehmen kann ihr Beteiligungs- oder
Unternehmenswert nie negativ werden. In der Krise der Ge-
sellschaft wiirden die Anteilseigner, deren Beteiligungswert
auf 0 abgesunken ist, bei einem weiteren Zuwarten nicht
mehr verlieren konnen, wihrend sie bei der Gesundung des
Unternehmens durch den steigenden Wert profitieren wiir-
den. Die Glaubiger tragen also das Risiko der Fortfiihrung,
wihrend die tiberwiegenden Chancen der Gesundung bei
den Anteilseignern liegen. Insbesondere vor dem Gesichts-
punkt der sog. Neugldubiger bedarf dieses Ungleichgewicht

einer Korrektur. Die Insolvenzantragspflicht ist quasi das
Korrelat zur Haftungsabschirmung der Gesellschafter.

Wenn nun aber die Insolvenzantragspflicht und damit die
Insolvenzreifepriifung im Interesse der (Alt- und Neu-)
Glaubiger ist, muss konsequent auf deren Interessenlage bei
der Beurteilung von Insolvenzgriinden abgestellt werden.
Anders als im Rahmen der Unternehmensbewertung haben
die Glaubiger in der Krise der Gesellschaft aber regelmé-
Big nicht den Informationsstand, den die Anteilseigner oder
die Geschiftsfithrung haben. Die Geschéftsleitung ist tiber
die Verhiltnisse des Unternehmens und die Chancen und
Risiken besser informiert als die Gldubiger. Dies gilt nicht
nur fiir die Existenz moglicher Szenarien, sondern auch fiir
deren Eintrittswahrscheinlichkeiten. Will man den Gldubi-
gerschutz nicht aushohlen, darf nicht allein das erwartete
Szenario der Geschiftsleitung zum Maflstab gemacht wer-
den, zumal dieses in der Krise nicht selten zu optimistisch
ausfillt (,,Prinzip Hoffnung*).®® Hinzu kommt, dass es
Glaubigergruppen gibt, die ihre Glaubigerstellung gar nicht
vermeiden konnen, z.B. Finanzdmter oder Sozialversiche-
rungstrager. Damit ist das Argument verwehrt, es liege in-
nerhalb der Dispositionsbefugnis der Marktteilnehmer, mit
wem und zu welchen Konditionen sie Geschiftsverbindun-
gen eingehen.

Der BGH hat bestitigt, dass hohe Anforderungen an die
Prognose zu stellen sind — auch betreffend kleiner und mit-
telstandischer Unternehmen.®® Unternechmen bzw. Unter-
nehmer, die diese Verpflichtung vermeiden wollen, sind auf
die Gesellschaftsformen zu verweisen, bei denen wenigs-
tens eine natiirliche Person Vollhafter ist.

IX. Freie richterliche Beweiswiirdigung

Drukarczyk/Schiiler und Grof3/Amen haben sich in einer
Aufsatzschlacht ausgehend von einer Darstellung der Insol-
venzgriinde von Drukarczyk/Schiiler in der Kolner Schrift
zur Insolvenzordnung in den Jahren 2002 und 2003 dariiber
gestritten, ob die insolvenzrechtliche Fortbestehensprogno-
se an einem Erwartungswertkalkiil mittels statistischer Ver-
fahren zu erstellen ist, oder ob die Fortbestehensprognose
gemif der allgemeinen Rechtsprechung des BGH nach der
freien Beweiswiirdigung gem. § 286 ZPO und den hieraus
konkretisierten Anforderungen der Rechtsprechung zu er-
folgen hat.* ,,Die nach § 286 ZPO erforderliche Uberzeu-
gung des Richters von der Wahrheit fordert keine absolute
oder unumstofliche Gewissheit und auch keine ,an Sicher-
heit grenzende Wahrscheinlichkeit‘, sondern nur einen fiir

86 Eine weitere Ausnahme konnte u.U. dann greifen, wenn z.B. fiir die Kre-
dits Gesellschaftersicherheiten in ausreichendem Umfang zur Verfiigung
gestellt werden.

87 Und dort handelt es sich um eine Anzeigepflicht gegeniiber der Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin).

88 Vgl. hierzu FK-InsO/Schmerbach (Fn. 7), § 19 Rn. 34.

89 BGH V. 4.12.1997 - IX ZR 47/97, ZIP 1998, 248.

90 BGHZ 53, 245, 255; BGH, Beschl. v. 25.1.2005 — VI ZR 200/04.
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das praktische Leben brauchbaren Grad von Gewissheit,
der Zweifeln Schweigen gebietet, ohne sie vollig auszu-
schliefsen.*

Gemail dem oben skizzierten Ansatz kann diese Frage einfach
und pragmatisch entschieden werden: Der Zielkorridor einer
insolvenzrechtlichen Fortbestehensprognose ist in zweierlei
Hinsicht ausgestaltet: Zum einen muss die Liquidititsplanung
auf Basis des Erwartungswerts positiv sein. D.h., im Prognose-
zeitraum darf keine Zahlungsunfihigkeit eintreten. Dariiber
hinaus muss das Unternehmen auf Basis der Unternehmens-
planung ein Zielrating von schlechtestenfalls B- (S&B) errei-
chen oder das Unternehmen muss in der Liquiditédtsplanung
verkraften, dass Kredite gekiindigt bzw. auslaufende Kredite
nicht prolongiert und gleichzeitig die Lieferanten auf Vorkas-
se umstellen werden. Nur wenn diese beiden Voraussetzungen
kumulativ gegeben sind, ist eine insolvenzrechtliche Fortbe-
stehensprognose nach unserem Dafiirhalten positiv. Insofern
erhilt der Zielbereich statistische Komponenten.

Ob aber das Unternehmen in diesen Zielbereich gelangt, ist
eine Frage, die das Gericht nach den allgemeinen Beweis-
regeln zu erheben hat. Und hier gilt in der Tat, dass es aus-
reichend ist, dass mehr Griinde dafiir als dagegen sprechen.

X. Fazit

1. Die insolvenzrechtliche Fortbestehensprognose ist nach
betriebswirtschaftlichen Kriterien zu erstellen. Es entspricht

einer an betriebswirtschaftlich ausgerichteten kaufménni-
schen Geschiftsfiihrung, fiir Prognoseentscheidungen auf
den Erwartungswert und nicht alleine auf den wahrschein-
lichsten Wert (Management Case) abzustellen. Dringend
empfehlenswert und am wenigsten angreifbar ist ein durch
eine Monte-Carlo-Simulation gebildeter Erwartungswert.

2. Dabei steht dem aufstellenden Organ hinsichtlich der Pla-
nungspramissen ein subjektiver Beurteilungsspielraum zu,
der nur auf Vertretbarkeit iiberpriifbar ist. Allerdings muss
die Fortbestehensprognose dokumentiert und von einem
sachverstindigen Dritten innerhalb angemessener Zeit (auf
Vertretbarkeit) nachpriifbar sein.

3. Eine positive insolvenzrechtliche Fortbestehensprogno-
se kann nur dann angenommen werden, wenn der Erwar-
tungswert der Finanzplanung positiv ist und zugleich die
Einjahresausfallwahrscheinlichkeit nach Ratingkategorien
nicht im Ausfallbereich (z.B. B- bei S&P) anzusiedeln ist
oder alternativ die Finanzplanung auch verkraften kann,
dass Kredite gekiindigt bzw. nicht prolongiert werden und
die Lieferanten auf Vorauskasse umstellen. Ob dies ange-
nommen werden kann, unterliegt der freien richterlichen
Beweiswiirdigung, d.h. ob eine noch ausreichende Ein-
jahresausfallwahrscheinlichkeit anzunehmen ist, muss mit
einer Wahrscheinlichkeit von 50 % + X zur Uberzeugung
des Gerichts festgestellt werden.



