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1. EinfUhrung
Berufsrechtliche Quellen / Begriffsbestimmung

IDW FAR 1/1991; Anforderung an Sanierungskonzepte (in Uberarbeitung)

IDW FAR 1/1996; Empfehlungen zur Uberschuldungspriifung bei Unternehmen
IDW PS 800; Empfehlungen zur Prufung eingetretener oder drohender
Zahlungsunfahigkeit

Insolvenzrechtliche Definition
Uberschuldung liegt vor, wenn das Vermodgen des Schuldners die
bestehenden Verbindlichkeiten nicht mehr deckt (§ 19 Il InsO).

Unterbilanz
Eine Unterbilanz liegt vor, wenn das bilanzielle Eigenkapital nicht mehr das
Stammkapital deckt (§ 30 GmbHG).
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1. EinfUhrung
Begriffsbestimmung

Von der insolvenzrechtlich gepragten Fortbestehensprognose zu
unterscheiden ist die fur Zwecke der handelsrechtlichen Bewertung zu
erstellende FortfUhrungsprognose (§ 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB).

Die FortfUhrungsprognose geht tber die lediglich liquiditatsorientierte
Fortbestehensprognose hinaus und erganzt den Uberschuldungsstatus um
dessen Fortschreibung innerhalb des Prognosezeitraums
(Reinvermogensvorschau).

Die positive Fortfihrungsprognose ist eine begriindete Aussage daruber, ob das
Unternehmen im Prognosezeitraum mit Gberwiegender Wahrscheinlichkeit
seine Aktivitaten fortflihren kann.

Zur Erstellung der Fortbestehensprognose wird nur die Zahlungsfahigkeit
betrachtet, so dass der Standard PS 800 herangezogen werden kann.
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2. Prifung der Uberschuldung
Was heildt das in der Praxis?

Der Eintritt einer bilanziellen Uberschuldung (handelsrechtlich
ermittelter Jahresabschluss) ist stets Anlass, zu prifen, ob dies mit
einer insolvenzrechtlichen Uberschuldung einhergenht.

Der Eintritt der Uberschuldung und die Kenntniserlangung fallt idR nicht
auf den gleichen Zeitpunkt; eine Ermittlung der Uberschuldung ist
einzuleiten, sobald diese nicht mehr sicher ausgeschlossen werden kann.

Ausgangspunkt fur die Erstellung des Uberschuldungsstatus ist eine
zeitnahe Handelsbilanz

Problem: Unterjahrig ungeprifte Datenbasis
Muss man unterjahrig einen Abschluss in geprifter Qualitat aufstellen?

IDW FAR 1/ 1996 versteht Prifung eher im Sinne einer sachgerechten
Beurteilung.
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3. Wertansatze im Uberschuldungsstatus

Handelsrechtliche Ansatz- und Bewertungsvorschriften wie z.B. Anschaffungskosten-,
Imparitats-, Realisations- und Vorsichtsprinzip sind nicht maRRgeblich.

Der Ansatz der Vermogenswerte und Schulden wird bestimmt durch deren
Verwertbarkeit im Rahmen des zugrunde liegenden Unternehmenskonzepts
(Glaubigerschutz von besonderer Bedeutung).

In der Handelsbilanz nicht berticksichtigte Vermdgenswerte und Schulden sowie alle
konzeptbedingten Aufwendungen fur die Restrukturierung (z.B. Schlie3ung von
Teilbetrieben, Sozialplan) bzw. Liquidation (z.B. Verwertungskosten, Sozialplan) sind zu
berucksichtigen.

Uber den Ansatz und die Bewertung im Uberschuldungsstatus entscheidet die rein
liquiditatsorientierte Fortbestehensprognose

bei positiver Fortbestehensprognose werden Fortfuhrungswerte angesetzt

bei negativer Fortbestehensprognose werden Liquidationswerte angesetzt

(anderer Ansicht: Budde/Férschle, welche auch bei drohender Uberschuldung Liquidations-
werte ansetzen, damit handelsrechtliche FortfUhrungsprognose entscheidend)
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3. Wertansatze im Uberschuldungsstatus
bei positiver Fortbestehensprognose

Ansatz- und Bewertungsgrundsatze bei positiver Fortbestehensprognose

Vermogenswerte und Schulden sind grundsatzlich mit dem Betrag
anzusetzen, der ihnen als Bestandteil des Gesamtkaufpreises des
Unternehmens bei konzeptgemalier Fortfuhrung beizulegen ware. (siehe
IDW FAR 1/1996, dem Teilwertgedanken folgend)

Stille Reserven und Lasten sind aufzudecken.

Vom Unternehmen selbst geschaffene immaterielle Werte (z.B.
Markenrechte, Know-how) sind anzusetzen.

Firmenwert kann unter strengen Mal3staben angesetzt werden.

Quelle: Budde, Forschle: Sonderbilanzen; Kapitel P, Tz. 100ff.
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3. Wertansatze im Uberschuldungsstatus
bei negativer Fortbestehensprognose

Ansatz- und Bewertungsgrundsatze bei Liquidationsannahme

Bei einer Einzelliquidation aller vorhandenen VG sind die mal3geblichen
Wertansatze die erwarteten Einzelverduf3erungserldse, ggf. abziglich

noch zu erwartende Aufwendungen fur die Veraulderung
Risiko: erheblicher Ermessensspielraum

Alle durch die Liquidation bedingten zuséatzlichen Schulden sind zu

berlcksichtigen, insbesondere:
Kosten fur Sozialplane
Laufende Gehalter der Mitarbeiter bis zu ihrem Ausscheiden
Abfindungen
Dauerschuldverhaltnisse aus z.B. Mietvertragen

Die fur die FortfUhrung der schwebenden Geschéafte geltende
»<Ausgeglichenheitsvermutung“ kehrt sich in eine
,Unausgeglichenheitsvermutung” um.

Quelle: Budde, Forschle: Sonderbilanzen; Kapitel P, Tz. 90ff.
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3. Wertansatze im Uberschuldungsstatus
Going Concern Werte vs. Liquidationswerte

Going Concern Werte

Liquidationswerte

Ausstehende Einlagen

In der HOhe, in der mit ihrer
Einbringlichkeit gerechnet werden
kann

Siehe links

Originarer GFW

Kein Ansatz - nur wenn nach
sachverstandigen Urteil ein GFW beim
Verkauf erzielbar ist

Wenn eine Veraulierung ganzer
Betriebsteile sehr wahrscheinlich ist

Derivativ erworbener GFW

Darf angesetzt werden, wenn er auch
im JA unter GC-Pramissen angesetzt
werden wirde

Siehe originarer GFW

Bilanzierungshilfen fur aktive | Dirfen nicht angesetzt werden Siehe links
latente Steuern u. Ingangs.-

u. Erweiterungsaufw.

Eigene Anteile Durfen nur angesetzt werden, wenn Kein Ansatz

eine VeraulRerung bereits vereinbart
wurde oder bei Existenz eines aktiven
Marktes

Quelle: Budde, Forschle: Sonderbilanzen; Kapitel P, Tz. 110ff.
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3. Wertansatze im Uberschuldungsstatus
Going Concern Werte vs. Liquidationswerte

Going Concern Werte

Liquidationswerte

Aktive RAP

Dirfen angesetzt werden

Nur wenn bei Kiindigung des
Vertrages mit einer tatsachlichen
Ruckerstattung zu rechnen ist

Pensionsverpflichtungen

Sind im vollen Umfang anzusetzen fir
mittelbare wie auch unmittelbare
Verpflichtungen

Anspruche die durch Entlassungen
verfallen, brauchen nicht angesetzt
werden

Ruckstellung fur
Rekultivierungs- oder
Entsorgungsverpflichtungen

Sind mit zeitanteiligem
Teilerflllungsbetrag anzusetzen

Sind auf ihren Erfullungsbetrag
heraufzusetzen

Fuar Dritte verwertbare
Kostenvorteile

Durfen nicht angesetzt werden

Durfen angesetzt werden

Passive latente Steuern und | Grundsatzlich zu bertcksichtigen, Siehe links
SoPo mit Ricklagenanteil jedoch ggf. Korrektur um
Uberschuldungsstatusbedingte Effekte
(aktive latente Steuern, Verlustvortag)
Verbindlichkeiten Sind mit ihrem Rickzahlungsbetrag Siehe links

anzusetzen

Quelle: Budde, Forschle: Sonderbilanzen; Kapitel P, Tz. 110ff.
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3. Wertansatze im Uberschuldungsstatus

Beispiel:

Eckdaten:

Autowerkstadt Frankfurt Innenstadtlage

Grundstuck 5.000 gm seit 1925 in Firmenbesitz

Finanzplanung ausgeglichen
Nur ,Rote Null“ als nachhaltiges Ergebnis

erreichbar

Uberschuldungsstatus Liquidation

o

()

Uberschuldungsstatus Fortfiihrung

A. Anlagevermogen A. Reinvermdgen -4.000 A.Anlagevermdgen A. Reinvermdgen -2.900
I. Immat. VG B. Riickstellungen I. Immat. VG B. Riickstellungen 1.000
II. Immobilien 5.000 I. Sozialplan 3.000 II. Immobilien 100 | c. verbindlichkeiten 8.000
IIl. Finanzanlagen Il. Schadensersatz 500 Ill. Finanzanlagen
Ill. Sonstige 1.000
B. Umlaufvermdégen B. Umlaufvermdgen
I. Vorrate 1.000 C. Verbindlichkeiten  8.000 I. Vorrate 3.000
II. Ford. / sonst. VG 1.500 II. Ford. / sonst. VG 2.000
IIl. Kasse 1.000 Ill. Kasse 1.000
8.500 8.500 6.100 6.100
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3. Wertansatze im Uberschuldungsstatus

Beispiel:

Eckdaten:

Autowerkstadt Frankfurt Innenstadtlage

Grundstuck 5.000 gm seit 1925 in Firmenbesitz

Finanzplanung ausgeglichen
Nur ,Rote Null“ als nachhaltiges Ergebnis

erreichbar

Uberschuldungsstatus Liquidation

T

Uberschuldungsstatus Fortfiihrung

A. Anlagevermdgen A. Reinvermégen 1.000  A.Anlagevermdgen A. Reinvermégen -2.900
I. Immat. VG B. Riickstellungen I. Immat. VG B. Riickstellungen 1.000
Il. Immobilien 10.000 I. Sozialplan 3.000 Il. Immobilien 100 C. Verbindlichkeiten 8.000
IIl. Finanzanlagen Il. Schadensersatz 500 Ill. Finanzanlagen
Ill. Sonstige 1.000
B. Umlaufvermdégen B. Umlaufvermdgen
|. Vorrate 1.000 C. Verbindlichkeiten 8.000 |. Vorrate 3.000
Il. Ford. / sonst. VG 1.500 Il. Ford. / sonst. VG 2.000
I1l. Kasse 1.000 lll. Kasse 1.000
13.500 13.500 6.100 6.100
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3. Plausibilisierung der Wertanséatze durch
Unternehmenswertbetrachtungen

Es qilt der Grundsatz, dass die Bewertung der Vermogensgegenstande
niemals hoher sein darf als der Barwert der erwarteten zuktnftigen
Einzahlungstberschisse.

Im Beispiel:
Bei Liquidation der Firma ist das Innenstadtgrundsttick 5.000
TEUR wert (Marktpreis).

Bei FortfUhrung des Unternehmens ist jedoch aufgrund der
Ertragslage nur eine minimale Miete zahlbar, so dass der
Grundstuckswert bei FortfUhrungswerten keine stillen
Reserven enthalt.

Falls Eigennutzung nicht zu Gewinnen fuhrt, welche die Vorteilhaftigkeit
der Eigennutzung erkennen lassen: Dann kein Ansatz von
Liquidationswerten (Marktpreisen) im FortfUhrungsfall.
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4. Plausibilisierung der Wertansatze durch
Unternehmenswertbetrachtungen

Der zur Bewertung des gesamten Unternehmens theoretisch richtige
Ansatz folgt einem Ertragswert, siehe IDW S1, bzw. einem Discounted
Cash Flow-Verfahren.

Da der Sinn und Zweck der Uberschuldungspriifung jedoch ist, eine
Aussage zu treffen, ob zum Stichtag das Vermogen die Schulden
Ubersteigt, ist es sachgerechter, folgende Frage zu stellen:

Wie wurde konkret ein Investor seinen Angebotspreis ermitteln?

Investoren rechnen regelmafig mit Multiples (EBITDA, EBIT)!
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4. Plausibilisierung der Wertansatze durch
Unternehmenswertbetrachtungen

Unterschreitet der so Ubergangsweise ermittelte Unternehmens-
gesamtwert den Wert der Aktivseite im Uberschuldungsstatus, ist dies
ein Indikator fur zu hohe Wertansatze.

Ist der Wert des Fremdkapitals hoher als der ermittelte Unternehmens-
gesamtwert, so ist dies ein Indikator fur eine Uberschuldung, da bei
einem Verkauf des Unternehmens starke Indizien daflr sprechen, dass
eine Schuldendeckung nicht erreicht werden kann.
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5. Fazit

Insolvenzrechtlich: Fortbestehensprognose, liquiditatsorientiert
Handelsrechtlich: Fortfiihrungsprognose, mit Reinvermdgensvorschau

Die ,Prifung” der Uberschuldung ist keine Sonderform der Abschlusspriifung,
sondern eine sachgerechte Ermittlung bzw. Beurteilung eines Uberschuldungs-
status.

Die Ansatz- und Bewertungsvorschriften im Uberschuldungsstatus werden
bestimmt durch das Unternehmenskonzept sowie die daraus abgeleitete
Fortbestehensprognose.

Der angesetzte Wert der einzelnen Vermogensgegenstande darf niemals den
Barwert der zuzuordnenden zukunftigen Einzahlungsiberschisse Ubersteigen.

Auch gesamthaft sollte eine Plausibilisierung der Werte Uber eine
(naherungsweise) Unternehmensbewertung erfolgen, die u. E. sachgerecht mit
einer Multiplikatormethode durchzufihren ist.
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