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Unternehmen existieren nicht ewig. Die Siche-

rung des Bestands des Unternehmens ist das 

wichtigste Ziel der meisten Unternehmensfüh-

rungen, und nicht nur das Ziel des Risikoma-

nagements. Schon der Gesetzgeber fordert, 

dass die Unternehmensführung geeignete 

Maßnahmen zu ergreifen hat, um mögliche 

„bestandsgefährdende Entwicklungen“ – auch 

aus Kombinationseffekten von Einzelrisiken – 

früh zu erkennen.1

Insolvenzwahrscheinlichkeit als 
eine oft vergessene Top-Kennzahl

Die auch durch eine Ratingnote ausdrückbare 

Insolvenzwahrscheinlichkeit ist als Maß für das 

Insolvenzrisiko offensichtlich damit eine, wenn 

nicht die „Top-Kennzahl“ für die betriebswirt-

schaftliche Unternehmenssteuerung. Sie ist ein 

Risikomaß, drückt 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 Erträgen führt). 

Als solcher Werttreiber ist sie natürlich auch 

eine zentrale strategische Kennzahl, die Ein-

gang in jedes strategische Kennzahlensystem – 

Balanced Scorecard (BSC) – finden sollte.2 

Speziell bei einer BSC kann man die Insolvenz-

wahrscheinlichkeit als „Pflichtkennzahl“ in der 

Finanzperspektive erfassen. Sie selbst ist ab-

hängig von (1) Ertragskraft, (2) aggregiertem 

Ertragsrisiko und (3) Risikodeckungspotenzial 

(Eigenkapital- und Liquiditätsausstattung) des 

Unternehmens.3 

Viele Unternehmen beschäftigen sich aber 

nicht mit der Insolvenzwahrscheinlichkeit, weil 

die Diskussion eines möglichen „Untergangs“ 

des eigenen Unternehmens unangenehm ist 

(leider erhöht das Ignorieren der Insolvenzrisi-

ken aber genau diese). Man muss feststellen, 

dass weder im Risikomanagement noch in der 

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

von Werner Gleißner

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

Insolvenzrisiko



Unternehmensplanung noch im strategischen 

Kennzahlensystem vieler Unternehmen eine 

Kennzahl zum Insolvenzrisiko auftaucht. Tat-

sächlich ist eine solche Kennzahl aber not-

wendig, um eine aussagefähige operative Pla-

nung zu generieren, weil natürlich z. B. die zu-

künftig zu erwartenden Zinskonditionen und 

-aufwendungen vom zukünftigen Rating ab-

hängen.4 Auch in der Unternehmensbewer-

tung und bei der wertorientierten Steuerung 

wird noch oft von einer sicheren ewigen Exis-

tenz der Unternehmen ausgegangen und der 

mögliche Abbruch der Zahlungsströme im In-

solvenzfall (für die Eigentümer) 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 auslösen 

können, abstrahiert – speziell auch vom Insol-

venzrisiko. Manche Unternehmensbewerter 

behaupten einfach, dass das Insolvenzrisiko in 

irgendeiner Weise schon – zugegebenerweise 

dann intransparent – in der Unternehmens-

planung berücksichtigt sei und man es bei der 

Bewertung gar nicht mehr erfassen müsse.5 

Zutreffend ist dies aber nicht. Man kann leicht 

zeigen, dass die Möglichkeit einer Insolvenz 

nicht in einer „Going-Concern-Unterneh-

mensplanung“ berücksichtigt ist, die primär 

zum Zweck der Unternehmenssteuerung er-

stellt wurde.6 

Wirkungen von Risiken und die 
Bedeutung des Insolvenzrisikos

In diesem Beitrag wird verdeutlicht, welche er-

heblichen Auswirkungen das Insolvenzrisiko 

bzw. die Insolvenzwahrscheinlichkeit für den 

Erfolg eines Unternehmens, ausgedrückt 

durch den Unternehmenswert als Perfor-

mancemaß, hat. Auf den Unternehmenswert 

als Kenngröße und Spitzenkennzahl einer 

wert orientierten Unternehmenssteuerung wird 

Bezug genommen, weil dieser – sachgerecht 

berechnet – das Ertrag-Risiko-Profil der zu-

künftigen Zahlungen eines Unternehmens auf 

eine Kenngröße (als Entscheidungskriterium) 

verdichtet. Zudem wird klargestellt, dass die 

Insolvenzwahrscheinlichkeit die Spitzenkenn-

zahl des Risikomanagements ist.

Wirkung des Insolvenzrisikos  

auf Ertrag und Wert

Das „Insolvenzrisiko“ ist ein spezielles Risiko, 

das sich aus der Wirkung anderer Ertragsrisi-

ken ergibt. Die Möglichkeit einer Insolvenz hat 

Auswirkungen auf den Erwartungswert der Er-

träge und potenziell auch auf den Diskontie-

rungszinssatz in allen Perioden (Detailpla-

nungs- und Fortführungsphase). Dies ist z. B. 

bei der Bewertung alternativer strategischer 

Handlungsoptionen durch das Controlling 

(„Strategiebewertung“) zu beachten.7 

Zu beachten ist, dass Unternehmensrisiken  

potenziell sogar drei Auswirkungen auf den  

Unternehmenswert haben können:

a.  Sie können den Erwartungswert der zu  

bewertenden Zahlungen beeinflussen, d. h. 

Abweichungen des Ertragswerts von den 

Zahlen der „wahrscheinlichen“ Manage-

mentplanung verursachen (besonders bei 

einem Gefahrenüberhang).

b.  Risiken haben zudem Auswirkungen auf den 

Fremdkapitalkostensatz und möglicherweise 

– je nach Annahme über die Risikodiversifi-

kationsmöglichkeiten der Eigentümer – auch 

auf die Eigenkapitalkosten.8 

c.  Sie wirken sich auf die durch das Rating 

ausgedrückte Insolvenzwahrscheinlichkeit 

aus9, die zeigt, dass Unternehmen nicht 

„ewig“ existieren, was wiederum den Erwar-

tungswert und dessen zeitliche Entwicklung 

beeinflusst (vgl. a).10 

Eine Erhöhung der Insolvenzwahrscheinlichkeit 

ist c.p. verbunden mit höheren Insolvenzkosten, 

die wiederum die erwarteten Cashflows und Er-

träge eines Unternehmens mindern. Damit be-

einflusst die Insolvenzwahrscheinlichkeit nicht 

nur die Aufteilung des Gesamtunternehmens-

werts auf Eigentümer und Fremdkapitalgeber, 

sondern den Gesamtunternehmenswert selbst.11 

Sie ist ein wichtiger „Wertreiber“.

Wie lässt 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-

Unter nehmensplanung“ eben nicht in der Weise 

erwartungstreu ist, dass die Insolvenzwahr-

scheinlichkeiten (und Insolvenzkosten) adäquat 
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Dennoch haben pragmatische Lösungen, wie hier erläutert, sicher auch 

Vorteile für die Praxis (z. B. Strategiebewertung).

Wirkung des Insolvenzrisikos führt zu Abweichungen zwischen 

vertraglichen Fremdkapitalzinssätzen und Fremdkapitalkosten

Auch auf die Fremdkapitalkosten hat die Insolvenzwahrscheinlichkeit  

einen Einfluss, der oft nicht adäquat berücksichtigt wird.21 Die Ermittlung 

der Fremdkapitalkosten erscheint besonders einfach, weil die vertraglich 

vereinbarten Fremdkapitalzinssätze (oder die Renditen von Anleihen) be-

kannt sind. Für die Berechnung der Kapitalkosten (WACC) sind jedoch 

nicht die vertraglichen Fremdkapitalzinsen maßgeblich, sondern die 

Fremdkapitalkosten, also die erwartete Rendite der Fremdkapitalgeber.22 

Die vertraglichen Fremdkapitalzinssätze werden über den Fremdkapital-

kosten liegen, weil die Möglichkeit berücksichtigt werden muss, dass ein 

Unternehmen bei einer Insolvenz nicht (vollständig) zahlt. Fremdkapital ist 

damit immer etwas günstiger, als die vertraglichen Fremdkapitalzinsen 

dies ausdrücken. Der Unterschied ist abhängig von der Insolvenzwahr-

scheinlichkeit eines Unternehmens.23 

Mit steigender Insolvenzwahrscheinlichkeit p steigen aber die Fremdka-

pitalzinssätze meist schneller als zur (risikoneutralen) Kompensation von 

p nötig, d. h. auch die Fremdkapitalkosten steigen mit schlechter wer-

dendem Rating.24 

Methoden zur Bestimmung der Insolvenz-
wahrscheinlichkeit und des Insolvenzrisikos

Bisher wurde erläutert, warum die Insolvenzwahrscheinlichkeit eine 

Top-Kenngröße der (wertorientierten) Unternehmenssteuerung ist und 

insbesondere den Unternehmenswert, als Maßstab für den Unterneh-

menserfolg, maßgeblich bestimmt. Nachfolgend werden Verfahren für 

die Abschätzung der Insolvenzwahrscheinlichkeit vorgestellt.

Schon mit nur zwei Finanzkennzahlen, nämlich der Gesamtkapitalrendite 

und der Eigenkapitalquote, ist eine einfache Abschätzung der Insolvenz-

wahrscheinlichkeit (und damit der angemessenen Ratingnote) möglich 

(„FVG-Mini-Rating“).25 Die entsprechende Formel für die Umrechnung 

von Gesamtkapitalrendite (ROCE) und Eigenkapitalquote (EKQ) in eine In-

solvenzwahrscheinlichkeit (p = PD) bzw. Ratingnote ist die folgende:26

 

Formel (3)

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-

hält (Euler Zahl e ≈ 2,71). Eine Ratingprognose basiert auf (erwar-

tungstreuen) Planzahlen.

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.12 

In der Detailplanungsphase sind Insolvenzwahrscheinlichkeit und Insolvenz-

kosten unmittelbar bei der Bestimmung der Erwartungswerte zu berück-

sichtigen (als Szenario mit i. d. R. keinem Rückfluss an die Eigentümer). In-

solvenzkosten ergeben sich z. B. auch dadurch, dass Unternehmen mit 

schwächerer Bonität große Schwierigkeiten haben, Kunden oder Mitar-

beiter zu binden. Grundsätzlich empfiehlt es sich, auch in der Fortfüh-

rungsphase Insolvenzszenarien durch eine Risikosimulation abzubilden.

Nimmt man für die Fortführungsphase bei der Bestimmung des Termi-

nal Value aber vereinfachend an, dass die Insolvenzwahrscheinlichkeit13 

– entsprechend dem „Steady State“ im Rentenmodell – konstant bleibt, 

führt sie (unter sonst gleichen Bedingungen) im Zeitablauf zu kontinu-

ierlich sinkenden Erwartungswerten der finanziellen Überschüsse (Er-

träge, Cashflows) und wirkt damit quasi wie eine „negative Wachstums-

rate“.14 Bei einer Wachstumsrate15 w, der (bedingten) Erwartungswerte 

der finanziellen Überschüsse Ze16 und einem Diskontierungszins k ergibt 

sich folgende Gleichung (1) für den Unternehmenswert W in der Fort-

führungsphase (Terminal Value) in Abhängigkeit von der Insolvenzwahr-

scheinlichkeit p:17 

Formel (1)

Der Wert eines Unternehmens (bzw. seines Terminal Value) mit w = 0, 

d. h. ohne „Wachstumsprämie“, ist dann:

Formel (2)

Bei der Bestimmung einer unendlichen Reihe (Gordon-Shapiro-Mo-

dell) taucht die Insolvenzwahrscheinlichkeit (genau wie die Wachs-

tumsrate) tatsächlich in jeder einzelnen Periode im Zähler auf (siehe 

Gleichung (1))18. Das Auflösen der Reihe führt 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 

„Insolvenzrisikoprämie“.19

Eine präzisere Erfassung der Risiken und stochastischen Abhängigkei-

ten, auch zwischen den einzelnen Perioden, kann man z. B. durch Bino-

minalmodelle20 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 unnötig, wenn man sehr viele Jahre der Zukunft simuliert. 

Insolvenzrisiko 
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narien der Zukunft bestimmen zu können, 

nützen derartige Verfahren eine Monte-Carlo-

Simulation und führen die Risikoaggregation 

durch, die gemäß §91 AktG nötig ist, um „be-

standsgefährdende Entwicklungen“ früh zu 

erkennen (siehe Abbildung 2).

Mit den Angaben über die Risiken, die sich an 

unterschiedlichen Stellen der GuV und Bilanz 

auswirken, werden dabei mittels Monte-Carlo-

Simulation mehrere tausend mögliche Zukunfts-

szenarien generiert und analysiert. So lässt 

sich auch der risikobedingte Eigenkapitalbedarf 

(Value-at-Risk) als Maß für den Gesamt risiko-

umfang berechnen und die Wahrscheinlichkeit 

ermitteln, mit der das Unternehmen innerhalb 

des gewählten Betrachtungszeitraums illiquide 

wird und/oder das vorhandene Eigenkapital 

vollständig verbraucht. Unmittelbar bestimmbar 

ist zum Beispiel die Wahrscheinlichkeit einer 

„bestandsgefährdenen Entwicklung“30, also ein 

Szenario, in dem

 · Mindestanforderungen an das (zukünftige) 

Finanzkennzahlen-Rating (B-Rating) oder 

 · Covenants (Kreditvereinbarung) verletzt  

werden. 

Wie erwähnt, wird so unmittelbar die Insol-

venzwahrscheinlichkeit als „Grad der Be-

standsgefährdung“ des Unternehmens – und 

damit die Top-Kennzahl des Risikomanage-

ments – berechnet.

von Finanzkennzahlen (im letzten Jahresab-

schluss) nicht repräsentativ sind für die Zu-

kunft. In den Finanzkennzahlen des letzten 

Jahresabschlusses sind nämlich implizit gera-

de diejenigen Chancen und Gefahren (Risiken) 

erfasst, die im betrachteten Geschäftsjahr tat-

sächlich wirksam geworden sind. Die für die 

zukünftige Insolvenzwahrscheinlichkeit maß-

geblichen künftigen Risiken lassen sich aus 

dem letzten Jahresabschluss des Unterneh-

mens jedoch nicht ableiten (zum Beispiel 

Nachfragevolatilität, Risiken aus Großprojek-

ten oder Unsicherheit über den Erfolg techno-

logischer Entwicklungen).

Als Alternative oder Ergänzung zu empirisch-

statistischen Insolvenzprognoseverfahren28, 

die primär auf Finanzkennzahlen basieren, 

können simulationsbasierte, direkte Rating-

verfahren auf Basis struktureller Modelle ge-

nutzt werden.29 Sie basieren auf der Unter-

nehmensplanung und den Chancen und Ge-

fahren (Risiken), die Planabweichungen auslö-

sen können. Damit werden alle drei primären 

Determinanten der Insolvenzwahrscheinlich-

keit – erwartete Ertragskraft, Risikodeckungs-

potenzial und Ertragsrisiko – bei der Abschät-

zung der Insolvenzwahrscheinlichkeit aus-

gewertet. Um auch die Kombinationseffekte 

unterschiedlicher Risiken für die Zukunft des 

Unternehmens auswerten zu können, und da-

mit die relative Häufigkeit von Insolvenzsze-

Fallbeispiel: Betrachten wir die Müller-Meier 

GmbH mit Umsatz 600 Mio. und 500 Mio. Bi-

lanzsumme (entspricht dem betriebsnotwendi-

gen Kapital). Das Eigenkapital beträgt am Jah-

resanfang 100 Mio. und das Betriebsergebnis 

(EBIT) 15 Mio. Man berechnet nun leicht die 

beiden für das Minirating maßgeblichen Finanz-

kennzahlen: Eigenkapitalquote EKQ = 20 % 

und ROCE = 3 %.27 Daraus ergibt sich für die 

Insolvenzwahrscheinlichkeit p (=PD): 

Formel (4)

Für die Verbesserung der Qualität eines Ratings 

ist die Kenntnis der Schwächen üblicher empi-

risch-statistischer Insolvenzprognoseverfahren 

auf Basis von Finanzkennzahlen notwendig. Bei 

einem Ratingsystem muss sichergestellt wer-

den, dass

 · ein Unternehmen bezüglich der wesentlichen 

Faktoren repräsentativ für die Grundgesamt-

heit ist, auf deren Basis das Ratingverfahren 

entwickelt wurde und

 · die aktuellen Charakteristika des Unterneh-

mens möglichst erwartungstreue Schätzer 

für die zukünftigen Ausprägungen dieser 

Charakteristika sind.

Gerade die Existenz von Unternehmensrisiken 

führt dazu, dass historische Ausprägungen 

Abb. 2: Ratingprognose mit risikobedingten Bandbreiten

CM Juli / August 2018
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7 Vgl. Gleißner/Ihlau (2017): Anwendung von 

Unternehmensbewertungsmethoden bei der 

Strategiebeurteilung, in: Betriebs-Berater, Heft 

26/2017, S. 1387-1391 mit einem Fallbeispiel.
8 Vgl. Gleißner (2011): Risikoanalyse und Repli-

kation für Unternehmensbewertung und werto-

rientierte Unternehmenssteuerung, in: WiSt 

Heft 7/2011, S. 345-352 zur Ableitung von Ka-

pitalkosten aus dem Ertragsrisiko.
9 Die indirekt auch auf den Ertragswert der 

Cashflows wirkt (auch wegen Insolvenzkosten).
10 Siehe Gleißner (2010): Unternehmenswert, 

Rating und Risiko, in: WPg, Heft 14/2010, 63. 

Jg., S. 735-743 und 2015: Börsenkurs und 

„wahrer Wert“ in Abfindungsfällen – Aktien-

versus Unternehmensbewertung, Anwendbar-

keit des CAPM und Ertragsrisiko, in: WPg – die 

Wirtschaftsprüfung, Heft 2/2015, S. 72-80; 

Knabe (2012): Die Berücksichtigung von Insol-

venzrisiken in der Unternehmensbewertung, 

EUL Verlag, Lohmar, sowie Saha/Malkiel (2012: 

DCF Valuation with Cash Flow Cessation Risk, 

in: Journal of Applied Finance, Vol. 22, Heft 

1/2012, S. 175-185.
11 Koziol/Treuter (2014): Praktische Umsetzung 

des WACC-Ansatzes bei Ausfallrisiko, in: Bewer-

tungsPraktiker, Heft 1, S. 5-11, machen einen 

Vorschlag zur Erfassung im Rahmen des WACC-

Kalküls, wobei die „angepassten Insolvenzkosten“ 

keine Kapitalkosten im engeren Sinn mehr sind.
12 Vgl. Behringer/Gleißner (2018): Die Unterneh-

mensplanung als Grundlage für die Unterneh-

mensbewertung – eine empirische Studie, in: 

WPg – die Wirtschaftsprüfung, Heft 05/2018, 

S. 312-319.
13 Wie andere Eckwerte des Unternehmens,  

z. B. die Rentabilität.
14 Vgl. Gleißner (2010 und 2017b); Metz (2007): 

Der Kapitalisierungszinssatz bei der Unterneh-

mensbewertung, Gabler Verlag, Wiesbaden; 

Knabe (2012); Saha/Malkiel (2012); Arbeits-

kreis des EACVA e. V. (2011): Bewertung nicht 

börsennotierter Unternehmen – die Berück-

sichtigung von Insolvenzwahrscheinlichkeiten, 

in: BewertungsPraktiker 1, S. 12-22; Ihlau/Du-

scha/Gödecke (2013): Besonderheiten bei der 

Bewertung von KMU, Springer Gabler, Wiesba-

den 2013. 
15 Zum Zusammenhang von w und k bei infla-

tions-, thesaurierungs- und steuerindiziertem 

(endogenem) Wachstum vgl. Tschöpel/Wiese/

Willershausen (2010): Unternehmensbewertung 

und Wachstum bei Inflation, persönlicher Be-

ten Strategie31 und trägt maßgeblich dazu bei, 

solche ungünstigen und unerfreulichen Ent-

wicklungen durch eine „robuste Strategie“ tat-

sächlich zu vermeiden.

Fußnoten

1 Siehe Gleißner (2017d): Risikomanagement, 

KonTraG und IDW PS 340, in: WPg – Die Wirt-

schaftsprüfer, 3/2017, S. 158-164; und 2017c: 

Was ist eine „bestandsgefährdende Entwick-

lung“ i.S. des § 91 Abs. 2 AktG (KonTraG)?, in: 

Der Betrieb, Heft 47/2017, S. 2749-2754) zu 

der gesetzlichen Grundlage gemäß §91 Abs. 

Aktiengesetz und den Ausstrahlwirkungen für 

mittelständische GmbHs
2 Siehe Kaplan/Norton (1997): Balanced Score-

card: Strategien erfolgreich umsetzen, Schäf-

fer-Poeschel Verlag, Stuttgart, die die Kennzahl 

nicht berücksichtigen, und Gleißner (2000): 

Aufbau einer Balanced Scorecard in der Unter-

nehmenspraxis, in: Bilanzbuchhalter und Cont-

roller, Heft 6/2000, S. 129-134.
3 Siehe Gleißner (2002): Wertorientierte Ana-

lyse der Unternehmensplanung auf Basis des  

Risikomanagements, in: Finanz Betrieb, 

7/8/2002, S. 417-427.
4 Entsprechend fordern die „Grundsätze ord-

nungsgemäßer Planung“ (GoP) auch planungs-

konsistente Ratingprognosen zur Fundierung 

der Planung des zukünftigen Zinsaufwands.
5 Vgl. Gleißner (2010): Unternehmenswert, Ra-

ting und Risiko, in: WPg, Heft 14/2010, S. 735-

743 und 2017b: Das Insolvenzrisiko beeinflusst 

den Unternehmenswert: Eine Klarstellung in 10 

Punkten, in: BewertungsPraktiker, Heft 2/2017, 

S. 42-51.
6 Vgl. Behringer/Gleißner (2018): Die Unterneh-

mensplanung als Grundlage für die Unterneh-

mensbewertung – eine empirische Studie, in: 

WPg – die Wirtschaftsprüfung, Heft 05/2018, 

S. 312-319.

Fazit und Implikation für Controlling 
und Risikomanagement

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass die Insolvenz-

wahrscheinlichkeit als Messgröße für das Insol-

venzrisiko und für den „Grad der Bestandsge-

fährdung“ eines Unternehmens die Spitzen-

kennzahl des Risikomanagements darstellt. Die 

Kenntnis der Insolvenzwahrscheinlichkeit ist 

notwendig für eine ordnungsgemäße Planung, 

da von der zukünftigen Insolvenzwahrschein-

lichkeit die zukünftigen Zinskonditionen und 

damit der zukünftige Fremdkapitalaufwand ab-

hängen. Da Änderungen 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 können, 

gehört 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 zukunftsbezogen zu 

schätzen, was allerdings schon mit leicht um-

setzbaren Verfahren (siehe Seite 12/13) mög-

lich ist. Dies ist notwendig, um z. B. bei der Ent-

scheidungsvorbereitung das Ertrag-Risiko-Pro-

fil (und damit den Wert) strategischer Hand-

lungsoptionen adäquat zu beurteilen: Alternative 

Strategien führen zu unterschiedlichen Insol-

venzwahrscheinlichkeiten. Das Ignorieren der 

Insolvenzwahrscheinlichkeit in der Praxis der 

Managementsysteme und auch im betriebs-

wirtschaftlichen Schrifttum muss man als Indiz 

für eine verbreitete Risikoblindheit auffas-

sen, was speziell damit zu erklären ist, 

dass man natürlich lieber über bestehende 

Chancen als über das mögliche Scheitern 

des Unternehmens nachdenkt. Die Beschäf-

tigung auch mit ungünstigen Zukunftsentwick-

lungen ist aber ein Charakteristikum einer gu-
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