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"Solvency Opinions" bewahren Manager 
vor unangenehmen Haftungsfragen 
Die Frage, wie fit Unternehmen finanziell sind, gewann seit der Finanzkrise an Bedeutung. "Solvency Opinions", also 
Expertisen zur finanziellen Gesundheit von Unternehmen, sind nicht nur bei Verhandlungen als Besserstellungsmerkmal 
hilfreich - vor allem in krisenhaften Situationen können sie Manager vor Haftungen bewahren. 

Ursprünglich in den USA zur Absicherung des 
Managements vor Haftungsfällen entwickelt, ge-
winnen sogenannte Solvency Opinions nicht zu-

letzt aufgrund der Finanz- und Finanzierungskrise 
seit 2008 auch in Europa an Bedeutung.1 

Dreiteil iger Analysefokus. Eine Solvency Opinion 
wird zumeist von unabhängigen Wirtschafts-
prüfern erstellt und folgt dabei idR einem drei-
teiligen Analysefokus: 

Der Balance Sheet Test entspricht im Wesent-
lichen einer klassischen Überschuldungsprüfung. 
Im Rahmen des Capital Adequacy Test soll fest-
gestellt werden, ob das im Unternehmen verblei-
bende Kapital ausreicht, um die laufenden Ge-
schäfte fortführen zu können. Schließlich soll mit 
dem Cash Flow Test überprüft werden, ob das 
Unternehmen in der Lage sein wird, seine Schul-
den und Eventualverbindlichkeiten zu bezahlen, 
wenn diese fällig werden. 

Insolvenzverschleppungshaftung. Als treibende 
Kraft hinter der Verbreitung von Solvency Opi-
nions im deutschsprachigen Raum hat sich die "In-
solvenzverursachungshaftung" in Deutschland er-

wiesen.2 Ein ähnliches Haftungskonstrukt kennt 
auch das österreichische Recht in Form der "Insol-
venzverschleppungshaftung" gemäß § 69 Abs 210, 
welcher die Verpflichtung zur Antragstellung auf 
Eröffnung eines Insolvenz Verfahrens binnen 60 
Tagen ab Eintritt eines Insolvenzgrundes vorsieht. 
Diese Norm wird als Schutzgesetz zugunsten Drit-
ter (Gläubiger) iSd § 1311 ABGB verstanden,3 wo-

nach derjenige, der ein solches (Schutz-)Gesetz 
verletzt, für den entstandenen Nachteil haftet. 

Schaden durch Quoten-Verschlechterung. Da-
durch ergibt sich eine Ausnahme von der primär 
geltenden Regel, wie sie etwa in § 25 GmbHG oder 
in § 84 AktG festgehalten ist, wonach Leitungs-
organe nur gegenüber der Gesellschaft, nicht aber 
gegenüber außenstehenden Dritten haften wür-
den. Dies hat nach ständiger Rechtsprechung zur 
Folge, dass etwa Manager eines Unternehmens in 
der Krise auch persönlich für den Quotenscha-
den4 gegenüber den Altgläubigern Schadenersatz-

pflichtig werden können. Auch den Neugläubi-
gern gegenüber, also jenen Gläubigern, die erst 
nach der Insolvenzverschleppungsphase kontra-
hieren, haften sie im Falle der Insolvenzverschlep-
pung sogar mit dem Vertrauensschaden5. 

Auf den richtigen Zeitpunkt kommt esan.Denrich-
tigen Zeitpunkt zur Antragstellung auf Eröffnung 
des Insolvenzverfahrens zu treffen und somit eine 
Verschleppung der Insolvenz hintan zu halten, ist 
alles andere als einfach. Die Entscheidung basiert 
auf der Erkennbarkeit der Insolvenzgründe, zu 
denen klassisch die Zahlungsunfähigkeit und die 
Überschuldung zu zählen sind. Die Abgrenzung 
zwischen einer Zahlungsunfähigkeit und einer blo-
ßen Zahlungsstockung basiert jedoch ebenso auf 
Prognosewerten wie die Einschätzung des Unter-
nehmensfortbestandes bei einer Überschuldung.6 
Dementsprechend schwer lastet die Entscheidung 
auf den verantwortlichen Managern, welchen in 
Form einer Solvency Opinion als Sachverständigen-
gutachten die Entscheidung zwar nicht abgenom-
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men, aber doch erheblich erleichtert werden kann. 
Die Solvency Opinion kann und muss daher als Teil 
der Insolvenzprophylaxe7 gewertet werden, die eine 
Gefährdung des Unternehmens ebenso verhindern 
soll wie eine Schadenersatzpflicht der Geschäfts-
leitung gegenüber den Gesellschaftsgläubigern. 

Vielfältiger Anwendungsbereich. Ähnlich der Ar-
beit, die von Ratingagenturen geleistet wird, liefert 
eine Solvency Opinion eine gewisse Guidance, in-
wieweit ein Unternehmen in der Lage sein wird, 
seine Verbindlichkeiten zu erfüllen. Die Vermeidung 
der Haftung von Organen in der Krise ist daher nur 
einer der möglichen Anwendungsbereiche von Sol-
vency Opinions. Die in Rahmen der Solvency Opi-
nion getätigten Analysen können etwa auch bei der 
Strukturierung und in den Verhandlungen von unter-
schiedlichsten Transaktionen äußerst hilfreich sein. 

FLISS NOTEN 
[1] Siehe dazu etwa: Mergermarket Umfrage, Fairness 
Opinion insight 2009, Link: siehe Online-Ausgabe. [2] 
Hirschmann, Reduzierung von Haftungsrisiken durch 
Solvency Opinions, abrufbar unter www.risiko-mana-
ger.com. [3] Artmann/Rüffler/Torggler, Die Organ-
haftung zwischen Ermessensentscheidung und Haf-
tungsfalle, 65. [4] Entspricht der Quotenreduktion 
durch verspätete Anmeldung des Insolvenzverfah-
rens, wodurch Gläubiger eine geringere Zahlung für 
ihre anerkannte Forderung erhalten als bei recht-
zeitiger Anmeldung des Insolvenzverfahrens (dies-
falls wäre die Quote höher gewesen). [5] Neugläubi-
ger haben einen Vertrauensschaden erlitten, wenn 
sie bei Kenntnis der Insolvenz (etwa durch eine recht-
zeitige Anmeldung der Insolvenz durch die Geschäfts-
führung) gar nicht kontrahiert hätten. Zur Definition 
des Vertrauensschadens, sieheReischauer in Rum-
mel3, § 1293 Rz 14. [6] Artmann/Rüffler/Torggler, 
aaO,69. [7] Mehr dazu:/au/er, Corporate Compliance 
und Insolvenzprophylaxe, SWK 2011,959 (964). 
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