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Insolvenzrisiko

Insolvenzrisiko: Top-Kennzahl fiir Controlling,
Balanced Scorecard und Risikomanagement

von Werner Gleilner

IIIII
—

BdRA

Unternehmen existieren nicht ewig. Die Siche-
rung des Bestands des Unternehmens ist das
wichtigste Ziel der meisten Unternehmensfih-
rungen, und nicht nur das Ziel des Risikoma-
nagements. Schon der Gesetzgeber fordert,
dass die Unternehmensfiinrung geeignete
MaBnahmen zu ergreifen hat, um mdgliche
L,oestandsgefdhrdende Entwicklungen — auch
aus Kombinationseffekten von Einzelrisiken —
frlih zu erkennen.!

Insolvenzwahrscheinlichkeit als
eine oft vergessene Top-Kennzahl

Die auch durch eine Ratingnote ausdriickbare
Insolvenzwahrscheinlichkeit ist als MaB flir das
Insolvenzrisiko offensichtlich damit eine, wenn
nicht die ,Top-Kennzah!" fir die betriebswirt-
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schaftliche Unternehmenssteuerung. Sie ist ein
RisikomaB, driickt den ,Grad der Bestandsbe-
drohung“ aus und ist als solche die Spitzen-
kennzahl im Risikomanagement. Sie ist zudem
ein wesentlicher, in der Bewertungspraxis aller-
dings bisher oft ignorierter, Werttreiber, der
sich langfristig quasi wie eine ,negative Wachs-
tumsrate” auswirkt (und zu im Zeitverlauf sin-
kenden Erwartungswerten von Ertragen fiihrt).
Als solcher Werttreiber ist sie natiirlich auch
eine zentrale strategische Kennzahl, die Ein-
gang in jedes strategische Kennzahlensystem —
Balanced Scorecard (BSC) — finden sollte.?
Speziell bei einer BSC kann man die Insolvenz-

wahrscheinlichkeit als ,Pflichtkennzahl in der
Finanzperspektive erfassen. Sie selbst ist ab-
hangig von (1) Ertragskraft, (2) aggregiertem
Ertragsrisiko und (3) Risikodeckungspotenzial
(Eigenkapital- und Liquidititsausstattung) des
Unternehmens.®

Viele Unternehmen beschéftigen sich aber
nicht mit der Insolvenzwahrscheinlichkeit, weil
die Diskussion eines mdglichen ,Untergangs”
des eigenen Unternehmens unangenehm ist
(leider erhoht das Ignorieren der Insolvenzrisi-
ken aber genau diese). Man muss feststellen,
dass weder im Risikomanagement noch in der

ZielgroRe Kennzahl

Rendite ROCE

Bestandssicherheit Insolvenzwahrscheinlichkeit p
Risiko Variationskoeffizient Ertrag V
Kapitalkosten* k

Abb. 1: Top-Kennzahlen der Finanzperspektive einer BSC (*ableitbar aus dem Ertragsrisiko V; GleiBner, 2011/FuBnote 8)



Unternehmensplanung noch im strategischen
Kennzahlensystem vieler Unternehmen eine
Kennzahl zum Insolvenzrisiko auftaucht. Tat-
séchlich ist eine solche Kennzahl aber not-
wendig, um eine aussagefahige operative Pla-
nung zu generieren, weil natirlich z. B. die zu-
kiinftig zu erwartenden Zinskonditionen und
-aufwendungen vom zukiinftigen Rating ab-
hangen.* Auch in der Unternehmensbewer-
tung und bei der wertorientierten Steuerung
wird noch oft von einer sicheren ewigen Exis-
tenz der Unternehmen ausgegangen und der
mogliche Abbruch der Zahlungsstrome im In-
solvenzfall (fur die Eigentlimer) ignoriert. Bei
der Unternehmensbewertung wird meist eine
zum Zweck der Unternehmenssteuerung
durchaus sinnvolle ,Going-Concern-Unter-
nehmensplanung” als Grundlage verwendet
und von der Existenz von Chancen und Gefah-
ren (Risiken), die Planabweichungen ausldsen
konnen, abstrahiert — speziell auch vom Insol-
venzrisiko. Manche Unternehmensbewerter
behaupten einfach, dass das Insolvenzrisiko in
irgendeiner Weise schon — zugegebenerweise
dann intransparent — in der Unternehmens-
planung beriicksichtigt sei und man es bei der
Bewertung gar nicht mehr erfassen miisse.®
Zutreffend ist dies aber nicht. Man kann leicht
zeigen, dass die Moglichkeit einer Insolvenz
nicht in einer ,Going-Concern-Unterneh-
mensplanung” beriicksichtigt ist, die primar
zum Zweck der Unternehmenssteuerung er-
stellt wurde.®

Wirkungen von Risiken und die
Bedeutung des Insolvenzrisikos

In diesem Beitrag wird verdeutlicht, welche er-
heblichen Auswirkungen das Insolvenzrisiko
bzw. die Insolvenzwahrscheinlichkeit fiir den
Erfolg eines Unternehmens, ausgedriickt
durch den Unternehmenswert als Perfor-
mancemaB, hat. Auf den Unternehmenswert
als KenngroBe und Spitzenkennzahl einer
wertorientierten Unternehmenssteuerung wird
Bezug genommen, weil dieser — sachgerecht
berechnet — das Ertrag-Risiko-Profil der zu-
kiinftigen Zahlungen eines Unternehmens auf
eine KenngroBe (als Entscheidungskriterium)
verdichtet. Zudem wird klargestellt, dass die
Insolvenzwahrscheinlichkeit die Spitzenkenn-
zahl des Risikomanagements ist.
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Wirkung des Insolvenzrisikos
auf Ertrag und Wert

Das ,Insolvenzrisiko“ ist ein spezielles Risiko,
das sich aus der Wirkung anderer Ertragsrisi-
ken ergibt. Die Mdglichkeit einer Insolvenz hat
Auswirkungen auf den Erwartungswert der Er-
trdge und potenziell auch auf den Diskontie-
rungszinssatz in allen Perioden (Detailpla-
nungs- und Fortfilhrungsphase). Dies ist z.B.
bei der Bewertung alternativer strategischer
Handlungsoptionen durch das Controlling
(,Strategiebewertung") zu beachten.”

Zu beachten ist, dass Unternehmensrisiken
potenziell sogar drei Auswirkungen auf den
Unternehmenswert haben kénnen:

a. Sie konnen den Erwartungswert der zu
bewertenden Zahlungen beeinflussen, d. h.
Abweichungen des Ertragswerts von den
Zahlen der ,wahrscheinlichen“ Manage-
mentplanung verursachen (besonders bei
einem Gefahreniiberhang).

. Risiken haben zudem Auswirkungen auf den
Fremdkapitalkostensatz und moglicherweise
— je nach Annahme Uber die Risikodiversifi-
kationsmdglichkeiten der Eigentiimer — auch
auf die Eigenkapitalkosten.®

c. Sie wirken sich auf die durch das Rating

ausgedrlickte Insolvenzwahrscheinlichkeit
aus®, die zeigt, dass Unternehmen nicht
L,ewig"“ existieren, was wiederum den Erwar-
tungswert und dessen zeitliche Entwicklung
beeinflusst (vgl. a)."®

o

Eine Erhdhung der Insolvenzwahrscheinlichkeit
ist ¢.p. verbunden mit héheren Insolvenzkosten,
die wiederum die erwarteten Cashflows und Er-
trége eines Unternehmens mindern. Damit be-
einflusst die Insolvenzwahrscheinlichkeit nicht
nur die Aufteilung des Gesamtunternehmens-
werts auf Eigentimer und Fremdkapitalgeber,
sondern den Gesamtunternehmenswert selbst."
Sie ist ein wichtiger ,Wertreiber®.

Wie Iasst sich die Insolvenzwahrscheinlichkeit
in der Unternehmensbewertung abbilden? Man
kann im Allgemeinen davon ausgehen, dass
die vom Management erstellte und vom Be-
wertungsgutachter genutzte ,Going-Concern-
Unternehmensplanung® eben nicht in der Weise
erwartungstreu ist, dass die Insolvenzwahr-
scheinlichkeiten (und Insolvenzkosten) adéquat

HAUFE.
AKADEMIE

Alles wird leicht.

Far Ihren
Erfolg im
Controlling.

Topaktuelle Weiterbildungs-
angebote fir Einzelpersonen
oder komplette Teams.

Ihre Pluspunkte:

* Praxisorientiertes
Know-how

* Expertenwissen

» Kompetente Trainer

- Nachhaltige Wissens-
vermittiung

- Zertifizierte Lehrgangs-
konzepte

Entdecken Sie alle unsere
Qualifizierungsangebote fiir
lhren Erfolg im Controlling:

www.haufe-akademie.de/
controlling

» Seminare und Trainings » e-Learnings

» Qualifizierungsprogramme und Lehrgénge
» Tagungen und Kongresse

» Unternehmenslésungen » Consulting



Insolvenzrisiko

erfasst sind, weil die Planung z.B. zum Zweck der Unternehmenssteue-
rung erstellt wurde. Und damit besteht die Notwendigkeit einer Adjustie-
rung der vorliegenden Planung.2

In der Detailplanungsphase sind Insolvenzwahrscheinlichkeit und Insolvenz-
kosten unmittelbar bei der Bestimmung der Erwartungswerte zu bertick-
sichtigen (als Szenario miti. d. R. keinem Riickfluss an die Eigentiimer). In-
solvenzkosten ergeben sich z.B. auch dadurch, dass Unternehmen mit
schwécherer Bonitdt groBe Schwierigkeiten haben, Kunden oder Mitar-
beiter zu binden. Grundsatzlich empfiehlt es sich, auch in der Fortfiih-
rungsphase Insolvenzszenarien durch eine Risikosimulation abzubilden.

Nimmt man fir die Fortfilhrungsphase bei der Bestimmung des Termi-
nal Value aber vereinfachend an, dass die Insolvenzwahrscheinlichkeit™
—entsprechend dem ,Steady State” im Rentenmodell — konstant bleibt,
flihrt sie (unter sonst gleichen Bedingungen) im Zeitablauf zu kontinu-
ierlich sinkenden Erwartungswerten der finanziellen Uberschiisse (Er-
trége, Cashflows) und wirkt damit quasi wie eine ,negative Wachstums-
rate“.'* Bei einer Wachstumsrate' w, der (bedingten) Erwartungswerte
der finanziellen Uberschiisse Z¢'6 und einem Diskontierungszins k ergibt
sich folgende Gleichung (1) fiir den Unternehmenswert W in der Fort-
flhrungsphase (Terminal Value) in Abhangigkeit von der Insolvenzwahr-
scheinlichkeit p:"

Formel (1)

W—izeﬂ—zﬂ)’(HW)’_ z-(1-p)
= (1+k) k-w+p-(1+w) k—-w+p

Der Wert eines Unternehmens (bzw. seines Terminal Value) mit w = 0,
d. h. ohne ,Wachstumspramie®, ist dann:

Formel (2)
k+p

Bei der Bestimmung einer unendlichen Reihe (Gordon-Shapiro-Mo-
dell) taucht die Insolvenzwahrscheinlichkeit (genau wie die Wachs-
tumsrate) tatsdchlich in jeder einzelnen Periode im Zahler auf (siehe
Gleichung (1))'8. Das Auflésen der Reihe fiihrt jedoch dazu, dass die
Insolvenzwahrscheinlichkeit (wie auch die Wachstumsrate) mathema-
tisch in den Nenner wandert. Genauso wenig, wie es sich bei der
Wachstumsrate um einen Abschlag auf den (risikogerechten) Diskon-
tierungszinssatz handelt, ist die Insolvenzwahrscheinlichkeit aber eine
LInsolvenzrisikopramie*'®

Eine prézisere Erfassung der Risiken und stochastischen Abhangigkei-
ten, auch zwischen den einzelnen Perioden, kann man z. B. durch Bino-
minalmodelle?® sowie insbesondere durch die flexiblen stochastischen
Planungsmodelle und die Monte-Carlo-Simulation erreichen. Bei der
Berechnung der Erwartungswerte in der Simulation werden die Insol-
venzszenarien erfasst und eine geschlossene ,Rentenformel” (1) ist
praktisch unndtig, wenn man sehr viele Jahre der Zukunft simuliert.

s

Dennoch haben pragmatische Losungen, wie hier erldutert, sicher auch
Vorteile flr die Praxis (z. B. Strategiebewertung).

Wirkung des Insolvenzrisikos fiihrt zu Abweichungen zwischen
vertraglichen Fremdkapitalzinssatzen und Fremdkapitalkosten

Auch auf die Fremdkapitalkosten hat die Insolvenzwahrscheinlichkeit
einen Einfluss, der oft nicht adaquat berticksichtigt wird.?' Die Ermittiung
der Fremdkapitalkosten erscheint besonders einfach, weil die vertraglich
vereinbarten Fremdkapitalzinssatze (oder die Renditen von Anleihen) be-
kannt sind. Fir die Berechnung der Kapitalkosten (WACC) sind jedoch
nicht die vertraglichen Fremdkapitalzinsen maBgeblich, sondern die
Fremdkapitalkosten, also die erwartete Rendite der Fremdkapitalgeber.??
Die vertraglichen Fremdkapitalzinssdtze werden (iber den Fremdkapital-
kosten liegen, weil die Mdglichkeit berticksichtigt werden muss, dass ein
Unternehmen bei einer Insolvenz nicht (vollstandig) zahlt. Fremadkapital ist
damit immer etwas glinstiger, als die vertraglichen Fremdkapitalzinsen
dies ausdriicken. Der Unterschied ist abhdngig von der Insolvenzwahr-
scheinlichkeit eines Unternehmens.?

Mit steigender Insolvenzwahrscheinlichkeit p steigen aber die Fremdka-
pitalzinssétze meist schneller als zur (risikoneutralen) Kompensation von
p notig, d.h. auch die Fremdkapitalkosten steigen mit schlechter wer-
dendem Rating.

Methoden zur Bestimmung der Insolvenz-
wahrscheinlichkeit und des Insolvenzrisikos

Bisher wurde erldutert, warum die Insolvenzwahrscheinlichkeit eine
Top-KenngroBe der (wertorientierten) Unternehmenssteuerung ist und
insbesondere den Unternehmenswert, als MaBstab fur den Unterneh-
menserfolg, maBgeblich bestimmt. Nachfolgend werden Verfahren fir
die Abschétzung der Insolvenzwahrscheinlichkeit vorgestellt.

Schon mit nur zwei Finanzkennzahlen, nédmlich der Gesamtkapitalrendite
und der Eigenkapitalquote, ist eine einfache Abschatzung der Insolvenz-
wahrscheinlichkeit (und damit der angemessenen Ratingnote) mdglich
(,FVG-Mini-Rating").?® Die entsprechende Formel fir die Umrechnung
von Gesamtkapitalrendite (ROCE) und Eigenkapitalquote (EKQ) in eine In-
solvenzwahrscheinlichkeit (p = PD) bzw. Ratingnote ist die folgende:?

Formel (3)

~ 0,265
PD = 14+e- 0,41+7,42-EKQ+11,2-:ROCE

Die Definition des Zusammenhanges zwischen der Eigenkapitalquo-
te und dem Return on Capital Employed (ROCE) mit der damit ver-
bundenen Insolvenzwahrscheinlichkeit beruht auf einem nichtlinea-
ren (logistischen) Zusammenhang, der eine Exponentialfunktion ent-
halt (Euler Zahl e = 2,71). Eine Ratingprognose basiert auf (erwar-
tungstreuen) Planzahlen.
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Fallbeispiel: Betrachten wir die Mller-Meier
GmbH mit Umsatz 600 Mio. und 500 Mio. Bi-
lanzsumme (entspricht dem betriebsnotwendi-
gen Kapital). Das Eigenkapital betrégt am Jah-
resanfang 100 Mio. und das Betriebsergebnis
(EBIT) 15 Mio. Man berechnet nun leicht die
beiden flir das Minirating maBgeblichen Finanz-
kennzahlen: Eigenkapitalquote EKQ = 20 %
und ROCE = 3%.%” Daraus ergibt sich fiir die
Insolvenzwahrscheinlichkeit p (=PD):

Formel (4)
0,265

14e -0,41 + 7,42:20% + 11,2-3%

PD = =52%

Flr die Verbesserung der Qualitét eines Ratings

ist die Kenntnis der Schwéchen (iblicher empi-

risch-statistischer Insolvenzprognoseverfahren

auf Basis von Finanzkennzahlen notwendig. Bei

einem Ratingsystem muss sichergestellt wer-

den, dass

* ein Unternehmen beziiglich der wesentlichen
Faktoren repréasentativ fir die Grundgesamt-
heit ist, auf deren Basis das Ratingverfahren
entwickelt wurde und

* die aktuellen Charakteristika des Unterneh-
mens moglichst erwartungstreue Schétzer
flir die zukinftigen Auspréagungen dieser
Charakteristika sind.

Gerade die Existenz von Unternehmensrisiken
flihrt dazu, dass historische Ausprégungen

von Finanzkennzahlen (im letzten Jahresab-
schluss) nicht reprdsentativ sind flr die Zu-
kunft. In den Finanzkennzahlen des letzten
Jahresabschlusses sind nédmlich implizit gera-
de diejenigen Chancen und Gefahren (Risiken)
erfasst, die im betrachteten Geschaftsjahr tat-
sdchlich wirksam geworden sind. Die flir die
zukiinftige Insolvenzwahrscheinlichkeit maB-
geblichen kiinftigen Risiken lassen sich aus
dem letzten Jahresabschluss des Unterneh-
mens jedoch nicht ableiten (zum Beispiel
Nachfragevolatilitit, Risiken aus GroBprojek-
ten oder Unsicherheit (iber den Erfolg techno-
logischer Entwicklungen).

Als Alternative oder Ergénzung zu empirisch-
statistischen Insolvenzprognoseverfahren?,
die primér auf Finanzkennzahlen basieren,
konnen simulationsbasierte, direkte Rating-
verfahren auf Basis struktureller Modelle ge-
nutzt werden.? Sie basieren auf der Unter-
nehmensplanung und den Chancen und Ge-
fahren (Risiken), die Planabweichungen auslg-
sen kénnen. Damit werden alle drei priméren
Determinanten der Insolvenzwahrscheinlich-
keit — erwartete Ertragskraft, Risikodeckungs-
potenzial und Ertragsrisiko — bei der Abschét-
zung der Insolvenzwahrscheinlichkeit aus-
gewertet. Um auch die Kombinationseffekte
unterschiedlicher Risiken fiir die Zukunft des
Unternehmens auswerten zu kdnnen, und da-
mit die relative Haufigkeit von Insolvenzsze-

narien der Zukunft bestimmen zu konnen,
niitzen derartige Verfahren eine Monte-Carlo-
Simulation und filhren die Risikoaggregation
durch, die gemaB §91 AktG nétig ist, um ,be-
standsgefahrdende Entwicklungen® friih zu
erkennen (siehe Abbildung 2).

Mit den Angaben (ber die Risiken, die sich an
unterschiedlichen Stellen der GuV und Bilanz
auswirken, werden dabei mittels Monte-Carlo-
Simulation mehrere tausend mégliche Zukunfts-
szenarien generiert und analysiert. So lasst
sich auch der risikobedingte Eigenkapitalbedarf
(Value-at-Risk) als MaB fiir den Gesamtrisiko-
umfang berechnen und die Wahrscheinlichkeit
ermitteln, mit der das Unternehmen innerhalb
des gewahlten Betrachtungszeitraums illiquide
wird und/oder das vorhandene Eigenkapital
vollstandig verbraucht. Unmittelbar bestimmbar
ist zum Beispiel die Wahrscheinlichkeit einer
Loestandsgefahrdenen Entwicklung“®, also ein
Szenario, in dem
* Mindestanforderungen an das (zukiinftige)
Finanzkennzahlen-Rating (B-Rating) oder
* Covenants (Kreditvereinbarung) verletzt
werden.

Wie erwahnt, wird so unmittelbar die Insol-
venzwahrscheinlichkeit als ,Grad der Be-
standsgefahrdung” des Unternehmens — und
damit die Top-Kennzahl des Risikomanage-
ments — berechnet.
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Abb. 2: Ratingprognose mit risikobedingten Bandbreiten
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Fazit und Implikation fiir Controlling
und Risikomanagement

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass die Insolvenz-
wahrscheinlichkeit als MessgroBe fiir das Insol-
venzrisiko und fiir den ,Grad der Bestandsge-
fahrdung” eines Unternehmens die Spitzen-
kennzahl des Risikomanagements darstellt. Die
Kenntnis der Insolvenzwahrscheinlichkeit ist
notwendig fiir eine ordnungsgeméaBe Planung,
da von der zukiinftigen Insolvenzwahrschein-
lichkeit die zukinftigen Zinskonditionen und
damit der zukiinftige Fremdkapitalaufwand ab-
hangen. Da Anderungen der Insolvenzwahr-
scheinlichkeit z.B. infolge unternehmerischer
Entscheidungen (wie Investition oder Akquisiti-
on mit Fremdfinanzierung) das Ertrag-Risiko-
Profil des Unternehmens und damit den Unter-
nehmenswert erheblich beeinflussen kénnen,
gehdrt die Insolvenzwahrscheinlichkeit als Top-
Kennzahl in jedes Kennzahlensystem (speziell
auch in das des strategischen Kennzahlensys-
tems einer Balanced Scorecard). Genau wie die
Unternehmensplanung ist dabei auch die Insol-
venzwahrscheinlichkeit zukunftshezogen zu
schétzen, was allerdings schon mit leicht um-
setzbaren Verfahren (siehe Seite 12/13) mdg-
lich ist. Dies ist notwendig, um z. B. bei der Ent-
scheidungsvorbereitung das Ertrag-Risiko-Pro-
fil (und damit den Wert) strategischer Hand-
lungsoptionen addquat zu beurteilen: Alternative
Strategien flihren zu unterschiedlichen Insol-
venzwahrscheinlichkeiten. Das Ignorieren der
Insolvenzwahrscheinlichkeit in der Praxis der
Managementsysteme und auch im betriebs-
wirtschaftlichen Schrifttum muss man als Indiz
fiir eine verbreitete Risikoblindheit auffas-
sen, was speziell damit zu erklaren ist,
dass man natiirlich lieber {iber bestehende
Chancen als iiber das maégliche Scheitern
des Unternehmens nachdenkt. Die Beschéf-
tigung auch mit ungiinstigen Zukunftsentwick-
lungen ist aber ein Charakteristikum einer gu-

ten Strategie®' und tragt maBgeblich dazu bei,
solche unglinstigen und unerfreulichen Ent-
wicklungen durch eine ,robuste Strategie" tat-
sachlich zu vermeiden.
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