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going concern in Zeiten von Corona

Auch während der Corona- bzw. Covid-19 Pandemie müssen
Prognosen über die Fortführung bzw. den Fortbestand von
Unternehmen getroffen werden. Welche Auswirkung hat die
Pandemie auf die Prognosen und welche Folgerungen bringt
dies für die Sanierungspraxis mit sich?

I. Ausgangslage: Welche Prognosen sind
erforderlich?

Will das Organ bei der haftungsbeschränkten Gesellschaft die
Insolvenzantragspflicht wegen einer bestehenden Überschul-
dung vermeiden, benötigt es eine insolvenzrechtliche sog.
Fortbestehensprognose, aus welcher hervorgeht, dass die Fort-
führung des Unternehmens nach den Umständen überwiegend
wahrscheinlich ist. Davon ist nach h.M. auszugehen, wenn im
Prognosehorizont1 dokumentiert ist, dass keine Zahlungsunfä-
higkeit droht2

Auch im Rahmen der Aufstellung und der Prüfung des Jahres-
abschlusses ist die Frage nach dem going concern zu beur-
teilen. Bei der Bewertung der Vermögensgegenstände und
Schulden ist von der Fortführung der Unternehmenstätigkeit
auszugehen, es sei denn es sprechen tatsächliche oder recht-
liche Gegebenheiten entgegen, sog. Handelsrechtliche Fortfüh-
rungsprognose.3

Soweit im Frühjahr 2020 ein haftungsbeschränktes Unterneh-
men einer Insolvenzantragspflicht ausgesetzt ist, ist diese gem.
dem CorInsAG dann bis zum 30.9.2020 ausgesetzt, wenn die
Insolvenzreife auf den Folgen der Covid-19-Pandemie beruht
und wenn Aussichten darauf bestehen, eine bestehende Zah-
lungsunfähigkeit bis zum 30.9.2020 zu beseitigen. Damit
wurde auch für die Suspendierung der Antragspflicht faktisch
ein going concern Check eingeführt.

1. Fortbestehensprognose gem. § 19Abs. 2 InsO

Die Fortbestehensprognose ist zur Vermeidung einer Über-
schuldung nur erforderlich, wenn das Vermögen unter der
Annahme der Liquidation die Schulden nicht mehr deckt. Eine
solche Prognose setzt ein Unternehmenskonzept voraus, wel-
ches in einen Finanzplan mündet. Beides, das Konzept und die

Planverprobungsrechnung sind abschließend umfassend zu
würdigen. Selbstverständlich muss das Konzept von einem
subjektiven Fortführungswillen getragen sein. Damit von einer
positiven Fortbestehensprognose ausgegangen werden kann,
muss die mittelfristige Zahlungsfähigkeit eines Unternehmens
dokumentiert sein.4

a) Unternehmensplanung
In den meisten Urteilen5 und Literaturbeiträgen6 wird darauf
abgestellt, dass sich die Prognose aus der integrierten Unter-
nehmensplanung, also der Vermögens-, Erfolgs- und Liquidi-
tätsplanung, ergibt. Dies ist missverständlich, weil sich die Prog-
nose gerade von der Planung unterscheidet.7 Die Planung zeigt
auf, was zu tun ist, um ein bestimmtes Ziel zu erreichen,während
die Prognose ein Wahrscheinlichkeitsurteil über die Zukunft
trifft.8 Die Planung hat handlungsleitende Funktion und die
Prognose erkenntnisstiftende. Eine Planung kann ambitioniert,
konservativ, zu erwarten sein oder kann den Median oder aber
eine Bandbreite ausdrücken. Ökonomisch sinnvoll und dem
GläubigerschutzRechnungtragendistaberalleineeinePrognose,
was dem Erfordernis des Erwartungswerts gleichkommt.9

b) Überleitung in eine Prognose
Das Gesetzt verlangt eine probabilistische Entscheidung, ein
Wahrscheinlichkeitsurteil, ob nach den Umständen die Fort-
führung überwiegend wahrscheinlich ist. Liegt seitens des
Unternehmens eine Planung vor, muss diese in eine Prognose
überführt werden.10

Dabei ist die vielfach vertretene These nach einer komparativen
Hypothesenwahrscheinlichkeit11, also dem Ansatz des wahr-
scheinlichsten Szenarios (sog. Modus, Modalwert oder most
likely case), abzulehnen.12 Erforderlich ist vielmehr der Ansatz
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des Erwartungswerts, der Prognose, die zum Gläubigerschutz
nach unserer Auffassung um einen dem innewohnenden Risiko
angemessenen Sicherheitspuffer zu korrigieren ist.13 Für die
Planung bzw. Prognose ist die subjektive Wahrscheinlichkeit
des Organs zugrunde zu legen.14 Diese ist aber lediglich auf
Plausibilität (Vertretbarkeit) überprüfbar.15

c) Erforderliches Wahrscheinlichkeitsmaß
Nach dem Gesetzeswortlaut muss die Fortführung nach den
Umständen überwiegend wahrscheinlich sein. Die h.M. folgt
aus der Zahlungsfähigkeitsprüfung, dass „die Aufrechterhal-
tung der Zahlungsfähigkeit innerhalb des Prognosezeitraums
wahrscheinlicher sein als der Eintritt einer Zahlungsunfähig-
keit.“16 Auch dies ist entschieden abzulehnen, denn ein Un-
ternehmen, welches nur mit knapp mehr als 50% sein Zah-
lungsgleichgewicht aufrechterhalten kann, ist nach ökonomi-
schen Maßstäben nicht einmal ansatzweise mehr kreditwür-
dig.17 Ein solches Unternehmen darf folglich nicht mehr auf
Kosten der Gläubiger spekulieren.18 Ökonomisch entscheidend
ist alleine, ob das Unternehmen mit überwiegender Wahr-
scheinlichkeit kreditwürdig ist. Dies setzt in Anlehnung an
die verschiedenen Ratingtabellen der maßgeblichen Agenturen
voraus, dass die Einjahresausfallwahrscheinlichkeit (PD – pro-
bability of default) auf jeden Fall unter 10%, eher sogar unter
5% liegt.19 Wer bei schlechter Bonität das Geschäft fortführen
will, muss zum Schutze nicht nur der bestehenden Gläubiger,
sondern auch etwaiger Neugläubiger und damit vor allem des
Markts20 Liquidität bzw. Eigenkapital zuführen oder alternativ
die Regie in einem Insolvenzverfahren an die Gläubiger ab-
treten, welche dann die Entscheidungsgewalt erlangen, ob sie
das Risiko der Fortführung tragen wollen oder nicht. Im letz-
teren Fall können dann aber Informationsasymetrieen abge-
baut werden und die Gläubiger treffen eine informierte und
bewusste Entscheidung.21

d) Prognosehorizont
Die h.M. vertritt die Auffassung, der Prognosehorizont beträgt
regelmäßig das laufende und das folgende Geschäftsjahr. Dies
führt in der Praxis zu Zeiträumen von 12–24 Monaten. Wir
sind der Auffassung, dass in Anlehnung an IDW S 1 und an
§ 274 Abs. 1 Satz 4 HGB ein Prognosehorizont von mind. 3–5
Jahren erforderlich und auch möglich ist.22

2. Fortführungsprognose gem. § 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB

Im Rahmen der Bilanzierung ist Fortführung der Unterneh-
menstätigkeit auszugehen, es sei denn es sprechen tatsächliche
oder rechtliche Gegebenheiten entgegen. Damit ist auch hier
ein „going concern Check“ (sog. Fortführungsprognose) erfor-
derlich.

Die Fortführungsprognose gem. HGB ist zwar in vielen Teilen
deckungsgleich mit der Fortbestehensprognose gem. InsO. Al-
lerdings gibt es auch Unterschiede. Zunächst einmal unter-
scheidet sich der Gesetzeswortlauf substantiell. Während bei
der insolvenzrechtlichen Prognose eine Fortführung nach den
Umständen überwiegend wahrscheinlich sein muss, ist bei der
handelsrechtlichen Bewertung die Fortführungsprämisse der

gesetzlich verankerte Regelfall. D. h. die Beweislast unterschei-
det sich.

Ferner ist fraglich, ob nach dem HGB überhaupt eine Prognose
erforderlich ist oder nicht. Immerhin bestimmt das Gesetz die
Fortführung als Regelfall, von dem nur bei Vorliegen von
entgegenstehenden Gegebenheiten abzuweichen ist. Anders
als die InsO statuiert das HGB damit gerade kein Wahrschein-
lichkeitsurteil. Man könnte aber der Auffassung sein, dass die
Gegebenheiten zwar bestehen müssen, aber nicht mit Sicher-
heit zur Einstellung der Tätigkeit führen müssen. Dann wäre in
der Tat eine Wirkungsprognose erforderlich. Der BGH hat sich
in seiner Grundsatzentscheidung vom 26.1.201723 diesbezüg-
lich geäußert: „Die Fortführung der Unternehmenstätigkeit ist
nach dem Gesetz der zunächst zu unterstellende Regelfall; es
spricht so lange eine Vermutung dafür, wie nicht Umstände
sichtbar werden, welche die Fortführung unwahrscheinlich
erscheinen lassen (MünchKomm-Bilanzrecht/Tiedchen, § 252
HGB Rn. 18; Schulze-Osterloh, DStR 2007, 1006, 1007) oder
zweifelsfreie Kenntnis von der Unmöglichkeit der Fortführung
besteht “ Aus der Formulierung „zweifelsfreie Kenntnis der
Unmöglichkeit der Fortführung“ ist zu schließen, dass zumin-
dest ein Grad wie die überwiegende Wahrscheinlichkeit der
Einstellung nicht ausreichend sein dürfte. U. E. müsste hier ein
extrem hoher Sicherheitsgrad des Stilllegens gegeben sein. An
anderer Stelle haben wir dies als „quasi sicher“ bezeichnet.24 In
der Praxis führt dies dazu, dass Wahrscheinlichkeitsgrade von
über 90%, nach unserer Auffassung sogar über 95% zu ver-
langen sind.25

3. Aussichten, eine bestehende Zahlungsunfähigkeit bis
zum 30.9.2020 wieder zu beseitigen

Das COVInsAG hat in § 1 die Insolvenzantragspflicht bis zum
30.09.2020 suspendiert, aber nur soweit Aussichten bestehen,
eine Zahlungsunfähigkeit wieder zu beseitigen und dokumen-
tiert werden kann, dass die Insolvenzreife auf der COVID-19
Pandemie beruht. Der Duden definiert die Aussicht als für die
Zukunft sich ergebende, zeigende Möglichkeit.26 Es geht also
um eine Möglichkeit, eine Chance bzw. eine Eventualität.
Letztlich geht es um die Einschätzung eines künftigen unsi-
cheren Ereignisses. Damit aber liegt eine Prognose vor. Erfor-
derlich ist eine positive Prognose des Wiederherstellens der
Zahlungsfähigkeit. Zum erforderlichen Wahrscheinlichkeits-
maßstab hat sich der Gesetzgeber bedauerlicher Weise nicht
geäußert. Allerdings hat die Regierung im RegE zum COVIn-
sAG auf die Schwierigkeit der Prognose hingewiesen: „Die
derzeitigen Unsicherheiten erschweren zudem die Erstellung
verlässlicher Prognosen und Planungen, auf welche sich die
Vergabe von Sanierungskrediten stützen könnte.“27 Wir gehen
in dieser Lage davon aus, dass die für die Durchfinanzierung
erforderlichen Kreditanträge, z. B. bei der KfW, gestellt werden
und das Unternehmen bis zur endgültigen Entscheidung von
der Suspendierung Gebrauch machen kann. Ist die Entschei-
dung positiv, ist die Zahlungsunfähigkeit beseitigt. Ist aber,
z. B. durch Ablehnung, abzusehen, dass der rettende Kredit
nicht erlangt werden kann, lebt die suspendierte Antrags-
pflicht sofort wieder auf. Konsequenter Weise aber muss der
Kreditantrag zügig gestellt werden, weil ansonsten gerade
keine Aussicht auf wiederherstellen der Zahlungsfähigkeit
besteht.
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3. Aufl. 2018, 408.
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27 RegE s. 2 unter https://bit.ly/2LnYFkO Abruf am 14.5.2020.
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II. Was ändert sich durch Corona?

1. Gesetzliche Änderungen durch COVInsAG

a) Aussetzung Insolvenzantragpflicht

Die Insolvenzantragspflicht und die Zahlungsverbote werden
bis zum 30.9.2020 ausgesetzt. Es sei denn, die Insolvenz beruht
nicht auf den Auswirkungen der Covid-19-Pandemie oder es
besteht keine Aussicht auf die Beseitigung einer eingetretenen
Zahlungsunfähigkeit. Die Aussetzung der Insolvenzantrags-
pflicht sowie die Regelung zum Eröffnungsgrund bei Gläubi-
gerinsolvenzanträgen kann im Verordnungsweg bis zum
31.3.2021 verlängert werden.

Zugunsten der Unternehmen wird eine Vermutungsregelung
eingefügt. War der Schuldner am 31.12.2019 nicht zahlungs-
unfähig, wird vermutet, dass die Insolvenzreife auf den Aus-
wirkungen der Covid-19-Pandemie beruht und Aussichten
darauf bestehen, eine bestehende Zahlungsunfähigkeit zu be-
seitigen.

In allen anderen Fällen greift die Suspendierung der Zahlungs-
unfähigkeit nicht. Insbesondere dann nicht, wenn die Insol-
venzreife schon im Jahr 2019 aufgrund anderer Ursachen
eingetreten war. In diesen Fällen besteht die strafbewehrte
Insolvenzantragspflicht weiterhin wie bisher.

b) Prognoseunsicherheiten und Beweislast

Der Gesetzgeber will mit der Vermutungsregelung den erheb-
lichen Prognoseunsicherheiten begegnen. Zum einen kann
unsicher sein, ob die Insolvenzreife tatsächlich auf den Folgen
der Covid-19-Pandemie beruht. Zum anderen sind Annahmen
über die zukünftige Liquiditätsentwicklung nur schwer zu
treffen. Auch hier bestehen erhebliche Prognoseunsicherhei-
ten.

Mit der Vermutungsregelung soll gewährleistet werden, dass
die derzeit bestehenden Unsicherheiten und Schwierigkeiten
hinsichtlich des Nachweises der Kausalität und der Prognos-
tizierbarkeit der weiteren Entwicklungen in keiner Weise zu-
lasten des Antragspflichtigen geht. Wie jede andere Vermutung
auch, ist diese widerleglich. Nach dem Willen des Gesetzgebers
kann aber eine Widerlegung nur in den Fällen in Betracht
kommen, bei denen kein Zweifel daran bestehen kann, dass die
Covid-19-Pandemie nicht ursächlich für die Insolvenzreife war
und dass die Beseitigung einer eingetretenen Insolvenzreife
nicht gelingen konnte. Es sind insoweit höchste Anforderun-
gen zu stellen. Damit soll ein effektiver Schutz der handelnden
Organe erreicht werden.

Die Vermutungsregelung ändert im Übrigen nichts an der
Beweislast. Auch wenn der Schuldner zum 31.12.2019 zah-
lungsunfähig war, bleibt es dabei, dass das Nichtberuhen der
Insolvenzreife auf den Folgen der Covid-19-Pandemie oder das
Fehlen von Aussichten auf eine Beseitigung der Zahlungs-
unfähigkeit von demjenigen zu beweisen ist, der sich darauf
beruft, dass eine Verletzung der Insolvenzantragspflicht vor-
liegt. Im Haftungsprozess gegen den Geschäftsführer trifft die
Beweislast damit den Insolvenzverwalter28.

Trotzdem ist der Geschäftsleitung anzuraten, die Auswirkun-
gen der Corona-Krise zu dokumentieren. Beispielsweise Auf-
tragsstornos, Umsatzrückgänge etc. Hilfreich ist es ebenso,
wenn noch vor Kenntnis der Corona-Auswirkungen positive
Fortbestehensprognosen, Liquiditätspläne etc. für das Jahr
2020 erstellt wurden, aus welcher sich die prognostische Zah-
lungsfähigkeit des Unternehmens ergibt.

2. Auswirkungen auf Fortbestehensprognose
§ 19 Abs, 2 InsO

a) Keine Notwendigkeit der Fortbestehensprognose
bei Corona-bedingter Krise

Durch das COVInsAG hat der Gesetzgeber die Insolvenzantrags-
pflicht bis zum 30.09.2020 suspendiert. Damit bleiben die Insol-
venzgründe der Zahlungsunfähigkeit und Überschuldung wei-
terhin bestehen.Allerdings ist dieVerpflichtungderOrganenach
§ 15a Abs. 1 InsO zur unverzüglichen Stellung eines Insolvenz-
antragesbeiEintritt eines Insolvenzgrundes temporärausgesetzt.
Damit entfällt in dieser Zeit auch grundsätzlich die Notwendig-
keit einer Fortbestehensprognose nach § 19 Abs. 2 InsO zum
Ausschluss der Überschuldung. Selbst wenn der Tatbestand der
Überschuldung erfüllt wäre, bestünde keine Handlungspflicht
der Organe, unverzüglich einen Insolvenzantrag zu stellen.

b) Fortbestehensprognose
Dies setzt allerdings voraus, dass die wirtschaftliche Krise folge
der Corona-Pandemie ist. Wäre dies nicht der Fall, so würde die
Suspendierung der Insolvenzantragspflicht nicht greifen und
es würden die allgemeinen Anforderungen gelten. In diesem
Fall wären die Organe selbstverständlich verpflichtet, die In-
solvenzreife zu prüfen und die Handlungspflichten des § 15a
InsO zu beachten. Die Unternehmen wären damit bei negativer
Überschuldungsbilanz nach § 19 Abs. 1 InsO gehalten, die
Fortführung der Gesellschaft im Rahmen einer insolvenzrecht-
lichen Fortbestehensprognose zu prüfen29.

c) Aussicht auf Beseitigung der Zahlungsunfähigkeit
Ebenso greift die Suspendierung dann nicht mehr, wenn keine
Aussicht mehr auf Beseitigung der eingetretenen Zahlungs-
unfähigkeit zum 30.09.2020 mehr besteht. Für diese Frage
entscheidend ist die Frage, ob das Unternehmen in der Lage
ist, zum 30.09.2020 einen positiven Liquiditätsstatus auszu-
weisen. War das Unternehmen am 31.12.2019 zahlungsfähig,
so greift die gesetzliche Vermutung, dass die Wiederherstellung
des Zahlungsgleichgewichts bis zum 30.09.2020 gelingt. An
die Entkräftung dieser Vermutung sind nach dem Willen des
Gesetzgebers höchste Anforderungen zu stellen. Damit fordert
der Gesetzgeber von Seiten der Unternehmen auch für die
Frage der Beseitigung der Zahlungsunfähigkeit bis zum
30.09.2020 keine Fortbestehensprognose iSd. § 19 Abs. 2 InsO.
Der Tatbestand der Überschuldung inklusiver der Fortbeste-
hensprognose ist bis zum 30.09.2019 damit de facto ausgehe-
belt. Vielmehr reicht eine Liquiditätsplanung, die zum
30.09.2020 unter Berücksichtigung der vertraglichen Fällig-
keiten einen positiven Liquiditätsstatus ausweist.

An die Prognosesicherheit für die Entwicklung stellt der Ge-
setzgeber geringe Anforderungen. Eine Beseitigung der Zah-
lungsunfähigkeit bis zum 30.09.2020 muss zumindest möglich
erscheinen. Die Annahmen und die Liquiditätsplanung sollten
in nachvollziehbarer Weise dokumentiert werden.

d) Nachhaltige Beseitigung der Zahlungsunfähigkeit
Weiterhin wird allein eine stichtagsbezogene Betrachtung zum
30.09.2020 für die Frage er Beseitigung der Zahlungsunfähig-
keit nicht ausreichen. Vielmehr muss das Unternehmens die
Zahlungen im Allgemeinen wieder aufnehmen und im We-
sentlichen alle fälligen Zahlungen wieder leisten30. Die Liquidi-
tätslücke muss nachhaltig geschlossen werden. Wann genau
man von einer nachhaltigen Schließung der Liquiditätslücke
ausgehen kann, bleibt in der Rechtsprechung offen. Im Schrift-
tum werden Zeiträume von mehr als 3 Wochen bis zu 3
Monaten vorgeschlagen31.
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3. Auswirkungen auf Fortführungsprognose
§ 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB

Mit der Aussetzung der Insolvenzantragspflicht hat der Gesetz-
geber zumindest die Prognoseunsicherheiten im Rahmen der
insolvenzrechtlichen Fortbestehensprognose insoweit gelo-
ckert, als dass wegen einer Corona bedingten negativen Fort-
bestehensprognose keine Insolvenzantragspflicht ausgelöst
wird. Allerdings derzeit nur bis zum 30.9.2020. Da der Steu-
erberater im Rahmen der Beurteilung der handelsrechtlichen
Fortführungsprognose das Gesamtjahr beurteilen muss, wird in
vielen Fällen – nach heutigem Stand – eine Insolvenzantrags-
pflicht ab dem 1.10.2020 wieder aufleben. Damit stünden einer
Fortführung der Unternehmenstätigkeit rechtliche Gegeben-
heiten i. S. d. § 252 Abs, 1 Ziff. 2 HGB entgegen. Solange eine
Verlängerung der Suspendierung der Insolvenzantragspflicht
über den 31.12.2020 hinaus nicht beschlossen wird, ist damit
die Fortführungsfähigkeit des Unternehmens zu dokumentie-
ren. Dies beinhaltet auch einen Ausschluss der Insolvenzan-
tragspflicht nach dem 30.09.2020. Damit sind die Unterneh-
men nach dem heutigen Stand im Rahmen der Jahresab-
schlusserstellung zum 31.12.2019 –nach heutiger Gesetzeslage
gezwungen- zumindest für den Zeitraum vom 01.10.20 bis
zum nächsten Bilanzstichtag eine positive Fortführungsprog-
nose zu erstellen.

III. Wie ist mit der gestiegenen Unsicherheit
bezüglich der weiteren wirtschaftlichen
Entwicklung umzugehen?

1. Fortbestehensprognose gem. § 19Abs. 2 InsO

Aufgrund des Beurteilungshorizonts von dem laufenden und
dem folgenden Geschäftsjahr muss die drohende Zahlungs-
unfähigkeit während des Zeitraums mit der erforderlichen
Gewissheit ausgeschlossen werden. Man könnte die Auffas-
sung vertreten, dies ist bei einer Prognose im Zeitpunkt der
eingetretenen, aber suspendierten Insolvenzantragspflicht
nicht gegeben. Durch das COVInsAG wird aber klar hervor-
gehoben, dass eine temporäre Zahlungsunfähigkeit, die bis
zum 30.09.2020 behoben wird, gerade nicht in die Insolvenz
führen soll. Folglich wäre der Zeitraum bis zum 30.09.2020
auszublenden, wenn gleichzeitig feststeht, dass ab dem
30.09.2020 das Zahlungsgleichgewicht wiederhergestellt ist.

Damit verbleibt aber die Situation für das Organ unverändert
für den Zeitraum ab dem 1.10.2020 eine Prognose anzustellen.
Hierbei ist zu beachten, dass das Organ die Darlegung- und
Beweislast für eine positive Fortbestehensprognose trifft. In der
augenblicklichen Situation ist die Unsicherheit über die künf-
tige Entwicklung nach wie vor hoch. Neben den Diskussionen,
ob sich der Verlauf einem V, U oder L nähert sind mittlerweile
Szenarien wie das W hinzugekommen. Nicht nur Experten
unterscheiden sich massiv in der Einschätzung, sondern auch
Staaten im Umgang mit der Pandemie.

In dieser Situation bleibt dem Organ, zu recht, die Prognose
nicht erspart. Er muss sich dieser Unsicherheit stellen. Dabei
gebietet es das Rationalitätsprinzip und auch der Gläubiger-
schutz, dass die Prognose erwartungsgetreu erstellt wird. D. h.,
es ist ein Erwartungswert und gerade keine komparative Hypo-
thesenwahrscheinlichkeit zu bilden.32 Dies gilt auch für die
jetzige besonders unsichere Zeit. Zu beachten ist, dass im
Rahmen der Prognose Szenarien nicht weiterhelfen. Zwar
könnte man ein Szenario für das V, U, V und auch das W
bilden und der Entscheidung dasjenige Szenario zugrunde
legen, welches den höchsten Eintrittswert hat. Jedoch würde

dann im Entscheidungskalkül ein anderer Ausgang ausgeblen-
det werden. Das ausgewählte Szenario hätte die Eintrittswahr-
scheinlichkeit von 100% und die anderen Szenarien von 0%.
Sofern man die Szenarien mit Eintrittswahrscheinlichkeiten
versehen würde und daraus den Erwartungswert bilden würde,
würde man negieren, dass die Erwartungswerte der Szenarien
wiederum unsicher sind und folglich sämtliche anderen mög-
lichen, aber nicht berücksichtigten Szenarien mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 0% angesetzt würden. Ferner ist es prak-
tisch ausgeschlossen, dass die einzelnen Szenarien unter-
schiedliche Unsicherheitsgehalte haben und folglich bei einem
solchen Vorgehen eine Ermittlung eines angemessenen Sicher-
heitspuffers methodisch nicht mehr möglich wäre. Erforderlich
ist hierzu eine Aggregation des Gesamtrisikoumfangs über alle
möglichen Szenarien.

Aber woher kommen in solchen Situationen dann die Erwar-
tungswerte? Die Werte müssen aus einer Monte Carlo Simu-
lation gebildet werden. Nur eine solche Methode lässt es zu,
den Unsicherheitsgrad zu greifen. Im Rahmen einer solchen
Monte Carlo Prognose wird meist ein Modell der Zukunft in
Excel® erstellt. Bei der Eingabe von Inputvariablen (Planungs-
bzw. Prognoseannahmen) werden statt der in Excel® üblichen
einwertigen (deterministischen) zahlen Bandbreiten oder Ver-
teilungen eingegeben. So kann man z. B. beim Umsatz statt 25
Mio. € eine Gleichverteilung zwischen 18 und 27 Mio. €
erfassen.

Mittels einer Monte Carlo Simulation werden alle Chancen und
Risiken nicht nur zu einem Erwartungswert verdichtet (aggre-
giert). Die Simulation zeigt auch, wie weit und mit welcher
Wahrscheinlichkeit die künftigen Ergebnisse voraussichtlich
um diesen Erwartungswert streuen. Zielsetzung dieser Risiko-
aggregation ist die Bestimmung eines Gesamtrisikoumfangs
eines Unternehmens sowie die Ermittlung der relativen Bedeu-
tung von Einzelrisiken auf die Unternehmensentwicklung. Im
Laufe des Zeitablaufs können sich vielfältige Ereignissen er-
geben, die dazu führen, dass sich am Ende des geplanten Jahres
Abweichungen von der ursprünglichen Planung bzw. Prognose
ergeben. Diese Ereignisse können sind als Risiken zu verstehen,
also als positive oder negative Abweichung von Plan- bzw.
Prognosegrößen. Im Rahmen einer Simulation können Korre-
lationen (Wechselwirkungen) der Risiken erfasst und simuliert
werden. Als Beispiel kann in der Simulation berücksichtigt
werden, dass bei reduzierten Umsätzen der Wareneinsatz nicht
linear reduziert wird, sofern bei Unterschreiten Mengenrabatte
nicht mehr erreicht werden können. In der Praxis werden
hierzu die Wirkungen von Einzelrisiken, beschrieben als Wahr-
scheinlichkeitsverteilung, und deren Auswirkung auf die Pla-
nung (z. B. Plan-Gewinn- und Verlustrechnung) und/oder der
Bilanz bewertet. Diese Verbindung zwischen Risikomanage-
ment und Controlling gilt heute als state of the art.33 In un-
abhängigen Simulationsläufen wird so zur Bestimmung des
Risikos mit Hilfe der Monte-Carlo-Simulation ein Geschäfts-
jahr mehrere Tausend Mal simuliert und die Wirkung einer
zufällig eingetretenen Kombination der potenziellen Risiken
auf die GuV und/oder die Bilanz bestimmt. Aus diesen Ver-
teilungen können dann Risikoumfänge, Vertrauensintervalle
(Konfidenzintervalle) etc. abgeleitet werden. Mit Hilfe dieser
Simulation wird also eine repräsentative zukünftige Stichprobe
aller möglichen Risiko-Szenarien eines Unternehmens gene-
riert und analysiert.

Die Monte Carlo Simulation ist anderen Planungs- und Prog-
nosetechniken deutlich überlegen. Die ein-Punkt-Planung (de-
terministische Planung) geht davon aus, dass die Zukunft
lediglich durch eine Prognose beschrieben werden kann und
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32 Nickert/Nickert/Kühne KTS 2019, 29 ff. (37 ff.); Kühne/Nickert ZInsO
2014, 2297 (2299 ff.).

33 Vgl. hierzu: Band 3 der RMA Schriftenreihe: RMA/ICV, Vernetzung
von Risikomanagement und Controlling, 2018.
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schließt damit alle anderen Ausgangsmöglichkeiten aus. Die
Szenarioplanung beschränkt die praktisch unendliche Menge
an Zukunftsszenarien auf wenige, in der Regel drei, und
blendet unzulässig34 alle anderen Möglichkeiten aus. Die Band-
breitenplanung zeigt einen Korridor, geht aber fehlerhaft da-
von aus, dass in diesem Korridor alle Werte gleich wahrschein-
lich sind. Daher verfolgen einige berufliche Standards35 und
insbesondere gewichtige Stimmen in der Literatur36 die These,
einen soliden Erwartungswert (Prognose) nur über eine Monte-
Carlo-Simulation abbilden zu können. Zwar ist zu berücksich-
tigen, dass auch die der Monte-Carlo-Simulation zugrundelie-
genden Verteilungsfunktionen subjektiven Wertungen und
Einschlägen folgen. Dabei ist zu beachten, dass auch diese
Methode nicht ohne subjektive Wertungen auskommt. Die
h.M. vertritt die Auffassung, dass es im Rahmen ökonomischer
Entscheidungen für Wahrscheinlichkeiten nur subjektive Wer-
te gibt.37 Zwar wird in der Ökonomie die Auffassung vertreten,
dass die Verwendung historischer Daten „objektiv“ sei.38 Dies
impliziert aber die höchst subjektive Annahme, dass die Ver-
gangenheit repräsentativ für die Zukunft sei (sog. Zeitstabili-
tätshypothese), womit man zwangsläufig wieder bei der Sub-
jektivität ankommt. Für die Zukunft ist damit festzuhalten, gibt
es keine objektiven Daten. Dies muss auch im Rahmen der
insolvenzrechtlichen Prognose akzeptiert werden.39 Allerdings
muss diese „plausibel“, also vertretbar sein. Einem Strengbe-
weis ist die Prognose, weil keine Tatsache, nicht zugänglich.40

In jedem Fall dürfte hier die intersubjektive Nachvollziehbar-
keit eher gegeben sein, als bei dem Herauspicken einiger in der
Praxis willkürlich gebildeter Szenarien aus einem unzählig
großen Topf an Einzelwerten.

2. Fortführungsprognose gem. § 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB

An der Fortführungsprognose im Rahmen der Bilanzierung
ändert sich u. E. nichts. Es ist auch hier zu prüfen, ob Gege-
benheiten gegen die Fortführung sprechen und ob diese gege-
benenfalls entkräftet werden können. Jedoch wird ein beson-
derer Schwerpunkt der Beurteilung auf dem Ausschluss von
pflichtigen Insolvenzgründen liegen.

3. Aussichten, eine bestehende Zahlungsunfähigkeit bis
zum 30.9.2020 wieder zu beseitigen

Für den prognostischen Ausschluss der Zahlungsunfähigkeit
ab dem 1.10.2020 gelten die unter I. 3. und III. 1. gemachten
Ausführungen.

IV. Fazit

Für den going concern Check gelten keine wesentlichen Ver-
änderungen seit Beginn der COVID-19 Pandemie. Lediglich der
Grad der Unsicherheit hat sich deutlich erhöht. Wesentlich ist
für Unternehmen, die künftige Entwicklung in einer erwar-
tungswertgetreuen Planung zu dokumentieren. Aufgrund der
vielfältigen Einflussfaktoren auf diese Prognose ist der Erwar-
tungswert mittels einer Monte Carlo Simulation zu bilden, aus
welcher auch ein angemessener Sicherheitspuffer abgeleitet
werden kann. Soweit, wie vielfältig zu sehen, aktuell ein
Risikoüberhang gegenüber den Chancen besteht, führt dies
dazu, dass etliche going concern Checks nicht mehr positiv
ausfallen werden.

34 Spreemann, Valuation 2004 S. 102.
35 Vgl. die Nachweise in Kühne/Nickert ZInsO 2014, 2297 ff. (2303).
36 DeFinetti, Bruno, Wahrscheinlichkeitstheorie 1981 S. 6; zum Streit-

stand: Göbel, Elisabeth. Richtig entscheiden 2. Aufl. 2016 S. 119 ff.;
vgl. zu Streit der Frequentisten und der Bayesianer: McGrayne,
Sharon B., Die Theorie, die nicht sterben wollte, 2014; Nickert/Ni-
ckert/Kühne KTS 2019, 29 ff. (41 f.); Krauß/Ackermann ZInsO 2019,
1878 ff.

37 H.M. DeFinetti, Bruno, Wahrscheinlichkeitstheorie 1981 S. 6; Gleiß-
ner, Grundlagen des Risikomanagements 3. Aufl. 2017 S. 19 f.; zum
Streitstand: Göbel, Elisabeth. Richtig entscheiden 2. Aufl. 2016
S. 119 ff.

38 Mißler-Behr/Rosenkranz in Gleißner/Romeike Praxishandbuch Risi-
komanagement 2015 S. 50.

39 Die wird im Rahmen der Unternehmensbewertung von der Rspr. durch-
gehend anerkannt, BVerfG, Beschl. v. 24.5.2012 – 1 BvR 3221/10
„Daimler/Chrysler“; ZIP 2012, 1656; Karollus/Huemer, Die Fortbeste-
hensprognose i. R. d. Überschuldungsprüfung 2. Aufl. (2006) S. 203 f.

40 IDW PH 2/2017 TZ 5; Nickert/Nickert/Kühne KTS 2019, 29 ff. (36, 65).

Dr. Martin Heidrich, LL.M./Saskia Steinicke

Das Verhältnis von Gesellschaftervereinbarung und der gesell-
schaftsrechtlichen Treuepflicht in der Krise der Gesellschaft (Teil I)

Außergerichtliche Sanierungsversuche von kriselnden Gesell-
schaften unterliegen mangels gesetzlicher Regelungen immer
noch der Kreativität der Geschäftsführer und deren Berater. Die
große Gestaltungsfreiheit im Bereich der vorinsolvenzlichen
Restrukturierung eröffnet den beteiligten Gesellschaftern zu-
gleich die Chance, selbst tätig zu werden und die Sanierung
ihrer Gesellschaft voranzutreiben. Ein großes Augenmerk liegt
dabei auf sogenannten Gesellschaftervereinbarungen, die auf
schuldrechtlicher Ebene zwischen den Gesellschaftern abge-
schlossen werden. Von solchen schuldrechtlich eingegangenen
Verpflichtungen zu unterscheiden sind vor allen Dingen die
mitgliedschaftsrechtlichen Pflichten, die die Gesellschafter auf
korporativer Ebene zu erfüllen haben. Anhand eines Praxis-
beispiels versucht der vorliegende Aufsatz, dessen Fortsetzung

im nächsten Heft erscheint, das Spannungsverhältnis zwischen
solchen Gesellschaftervereinbarungen und korporativen Pflich-
ten, insbesondere der gesellschaftsrechtlichen Treuepflicht, zu
verdeutlichen.

I. Gesellschaftervereinbarungen in der Krise

Gesellschaftervereinbarungen1, die im internationalen Sprach-
gebrauch auch shareholders’ agreements genannt werden, sind
schuldrechtliche Vereinbarungen zwischen allen oder einem
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1 Die Terminologie zu Gesellschaftervereinbarungen ist vielfältig. Je
nach Ausgestaltung finden sich Bezeichnungen wie Pool- oder Kon-
sortialvereinbarung, Schutzgemeinschaftsvertrag, Kooperationsver-
einbarung, o. ä.
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