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I.	 Einleitung 

u   Im Rahmen einer wertorientierten Unter-
nehmensführung steht das Controlling regel-
mäßig vor der Aufgabe, eine risikogerechte 
Bewertung von Unternehmen, potenziellen 
Akquisitionszielen (M&A), Sachinvestitionen, 
alternativen strategischen Handlungsopti-
onen oder Risikotransferinstrumenten vor-
zunehmen. Die Anwendung traditioneller 
Bewertungsverfahren scheitert im Allgemei-
nen daran, dass in einem unvollkommenen 
Kapitalmarkt risikogerechte Kapitalkosten 
(Diskontierungszinssätze) nicht mittels Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) bestimmt werden 
können. Oft fehlen Kapitalmarktdaten und auch 
wenn diese verfügbar sind, steht man vor dem 
Problem, dass das CAPM beispielsweise den 
Informationsvorsprung des Bewertenden nicht 
adäquat auswerten kann und von in der Reali-
tät existierenden Finanzierungsrestriktionen 
(Rating) sowie der Relevanz unternehmens-
spezifischer Risiken abstrahiert. 

In diesem Fachtext wird daher mit dem Ri-
sikodeckungsansatz ein Bewertungskonzept 
vorgestellt, das diese Kapitalmarktunvollkom-
menheiten berücksichtigt und risikogerechte 
Kapitalkosten (oder Sicherheitsäquivalente) 
konsistent auf Grundlage der Unternehmens- 
oder Investitionsplanung ableitet, wobei die 
Risikoinformationen aus der Planung und 
Finanzierungsrestriktionen durch die von 
den Gläubigern maximal akzeptierte Insol-
venzwahrscheinlichkeit berücksichtigt werden. 
Das Risikomaß wird planungskonsistent aus 
der zu bewerteten Zahlungen abgeleitet und 
historische Renditen zum Bewertungsobjekt 
sind damit nicht erforderlich.

Das Grundprinzip der Bewertungsmethodik ist 
leicht verständlich: ein höherer Risikoumfang 
der Planung führt zu potenziell höheren Ver-
lusten, die mehr (teures) Eigenkapital erfor-
dern, was die Kapitalkostensätze erhöht.

II.	 Schwächen traditioneller 
Bewertungsverfahren und 
Ansatzpunkte für Verbesserungen

Die Bewertung von Unternehmen bei M&A-
Transaktionen, Impairment-Tests oder wert
orientiertem   Performancemanagement   des 
Controllings erfordert einen Wertmaßstab, 
der zukünftig erwartete Erträge (Zahlungen) 
und die damit verbundenen Risiken adä-
quat berücksichtigt, also einen „Entschei
dungswert“.1

In der Bewertungspraxis treten hier jedoch 
einige gravierende Fehler und Probleme 
häufig auf, die mit dem hier vorgestellten 
Konzept einer risikodeckungsorientierten 
Unternehmensbewertung vermieden wer-
den können. Die Probleme resultieren aus 
einer Bewertung unter der Verwendung von 
Annahmen für einen vollkommenen Kapital-
markt2, die jedoch mit der Realität nicht ver-
einbar sind. Das in diesem Artikel vorgestellte 
Bewertungsverfahren ist vor allem auch an-
wendbar, wenn bei nicht börsennotierten 
Unternehmen überhaupt keine Kapitalmarkt-
daten vorliegen, weil die Bewertung konsis-
tent aus der Zukunftsplanung (Business Plan) 
und den dort implizit erfassten Risiken ab-
geleitet wird.

2.1	Möglichkeit des Konkurses

Die Möglichkeit eines Konkurses von 
Unternehmen in Verbindung mit Kon-
kurskosten (vgl. Abschn. 2.2) führt dazu, 
dass Fremdkapital nicht nur risikobehaf-
tet, sondern auch ausfallbedroht ist. Der 
vertragliche Fremdkapitalzinssatz (oder 
die Marktrendite von Unternehmensan-
leihen) weicht deshalb von den Fremdka-
pitalkosten (der erwarteten Rendite der 
Fremdkapitalgeber) ab, was bei der Be-
rechnung der Kapitalkostensätze (WACC) 
zu berücksichtigen ist.3
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2.2	Limitierte Verschuldungskapazität, 
Rating-Restriktionen und 
Konkurskosten

Der Umfang der durchführbaren (wertstei-
gernden) Investitionen eines Unternehmens 
hängt bei limitierten (bzw. teuren) Fremdfi-
nanzierungsmöglichkeiten maßgeblich von 
den verfügbaren Cashflows und deren Volati-
lität ab.4 Da die Volatilität der Cashflows durch 
systematische (unternehmensübergreifende) 
und unsystematische (unternehmensspezi-
fische) Risiken bestimmt wird, haben auch 
letztere – entgegen der Theorie vollkommener 
Kapitalmärkte – Einfluss auf den Wert eines 
Unternehmens. Durch die von den Gläubigern 
akzeptierte Ausfallwahrscheinlichkeit (Rating) 
gibt es Finanzierungsrestriktionen, die den risi-
kobedingten Eigenkapitalbedarf (vgl. unter III.) 
zu einem relevanten Risikomaß machen. Auch 
die Existenz von Konkurskosten ist ein Beleg 
für die Bedeutung unsystematischer Risiken.

2.3	Schlecht diversifizierte Portfolios 
und Relevanz unsystematischer 
Risiken in den Kapitalkosten

Entgegen der Vorstellung der Theorie voll-
kommener Kapitalmärkte haben nahezu 

sämtliche Investoren keine perfekt diversifi-
zierten Portfolios, womit eine Vernachlässi-
gung unternehmensspezifischer Risiken nicht 
gerechtfertigt ist.5 Besonders offensichtlich 
wird dies bei der Betrachtung eines mittel-
ständischen Unternehmers, der den größten 
Teil seines Vermögens im eigenen Unterneh-
men investiert hat.

2.4	Planungskonsistenz und Informa-
tionsvorteil der Unternehmensfüh-
rung gegenüber dem Kapitalmarkt

Es wird ein Informationsvorteil der Unter-
nehmensführung bezüglich der Zukunfts-
planung und der vorhandenen Risiken des 
Unternehmens angenommen, der bei der 
Unternehmensbewertung, der Bestimmung 
wertorientierter Performancemaße und der 
Bewertung von Investitionen (mit Kapitalwert-
methodik) konsequent berücksichtigt werden 
sollte, um möglichst fundierte Bewertungen 
(subjektive Entscheidungswerte) und entschei-
dungsrelevante Informationen zu erhalten. Es 
gibt also keine strenge Informationseffizienz 
des Kapitalmarkts. Nur die Ableitung der zu 
bewertenden Ergebnisse (z. B. Cashflows) 
und der bewertungsrelevanten Risiken, die 
Planabweichungen auslösen können, aus der 

Quelle: Gleißner/Wolfrum (2008), S. 604
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Abbildung 1: Kapitalmarktorientierte Bewertung vs. planungskonsistente simulationsbasierte Bewertung
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gleichen Planungsgrundlage gewährleistet 
die Konsistenz, die nicht erreichbar ist, wenn 
Risikoinformationen vom Kapitalmarkt stam-
men (wie der Beta-Faktor).

2.5	Vermeidung von Fehlern durch 
Diskontierung negativer Zahlungen

Mit der Diskontierung zukünftig unsicherer 
Zahlungen wird der Zeit- und Risikopräferenz 
der Entscheider Rechnung getragen. Aufgrund 
der Risikoaversion soll durch die Diskontierung 
unsicheren Zahlungen ein niedrigerer Wert 
zugewiesen werden als sicheren Zahlungen. 
Genau dies wird jedoch bei der Diskontierung 
(möglicherweise) negativer Zahlungen nicht 
erreicht: Mit der Diskontierung steigt der Wert 
(wird weniger stark negativ), was zu einem 
schwerwiegenden Bewertungsfehler führt.6 
Empfehlenswert ist hier deshalb die Anwen-
dung der so genannten Sicherheitsäquiva-
lentmethode, die bei positiven wie negativen 
Zahlungen korrekte Bewertungen liefert.

2.6	Erwartungstreue Prognose 	
der Zahlungen

Die Bewertungstheorie setzt die Verwendung 
erwartungstreuer Schätzer für die zukünftigen 
Zahlungen oder Erträge voraus. Zudem muss 
das Lücke Theorem beachtet werden, das die 
Bedingungen für eine Identität der Bewertung 
auf Basis von Erträgen (anstelle der an sich re-
levanten) Zahlungen beschreibt, um z. B. eine 
„Doppelbewertung“ thesaurierter Gewinne zu 
vermeiden.7 Um erwartungstreue Schätzer für 
Zahlungen (Cash-Flows) zu erhalten, ist es 
zudem erforderlich, dass Chancen (mögliche 
positive Planabweichungen) und Gefahren 
(mögliche negative Planabweichungen) quan-
tifiziert und adäquat berücksichtigt werden.8

2.7	Nutzung der vollen Risiko-Informa
tionen der Wahrscheinlichkeits
verteilung der Ergebnisse

Simulationsbasierte Bewertungsverfahren 
ermöglichen es, die komplette Wahrschein-
lichkeitsverteilungsinformation auszuwerten, 
nicht-lineare stochastische Abhängigkeiten 
zwischen den Plangrößen adäquat zu erfassen 
(siehe 2.6) und auch Abhängigkeiten zwischen 
den Zahlungen verschiedener Perioden korrekt 
auszuwerten. Insbesondere ist es damit nicht 
erforderlich grundsätzlich eine Normalver-
teilung von Zahlungen oder Erträgen (bzw. 

Lognormalverteilung) annehmen zu müssen. 
Ebenso wenig ist es erforderlich vereinfachend 
von Martingalprozessen oder unabhängigen 
Zahlungen auszugehen.

Zusammenfassend sind insbesondere die Be-
rücksichtigung der Wertrelevanz auch unter-
nehmensspezifischer Risiken, die Nutzung der 
Informationsvorteile der Unternehmensführung, 
die Berücksichtigung von Finanzierungsrestrik-
tionen und der Konkurskosten bei einer mög-
lichen Insolvenz eines Unternehmens sowie das 
Vermeiden von Bewertungsfehlern bei negativen 
Zahlungen als Vorteil des im folgenden vorge-
stellten Bewertungsverfahren zu betrachten.

Erwähnt sei an dieser Stelle, dass die meisten 
der hier vorgeschlagenen Bewertungsaspekte 
konsistent sind mit dem IDW Standard für 
Unternehmensbewertung (S1). Der Bewer-
tungsstandard präferiert allerdings nach wie 
vor Kapitalmarktmodelle auf Grundlage der 
Theorie vollkommener Kapitalmärkte, wie das 
empirisch nicht haltbare Capital Asset Pricing 
Modell (CAPM) bzw. das Tax-CAPM.9, 10

III.	Das Risikodeckungskonzept 	
der Unternehmensbewertung 	
im Überblick

3.1	Das Kapitalwertmodell 	
(Discounted Cash Flow) als Basis

Die Methodik der risikodeckungsorientierten 
Unternehmensbewertung basiert auf der 
Discounted Cash Flow Methode oder dem Er-
tragswertverfahren, die heute als allgemein 
akzeptierter Standard für die Unternehmensbe-
wertung angesehen werden können, und ist den 
Gesamtbewertungsverfahren zuzuordnen.11

3.2	Zeitpräferenz

Die Zeitpräferenz der Entscheider wird durch 
den risikolosen Zins erfasst. Der risikolose 
Zins kann angenähert werden als Marktzins 
einer sehr lange laufenden Staatsanleihe bes-
ter Bonität, z. B. einer Bundesanleihe, wobei 
eine Abbildung der zeitlichen Zinsstruktur 
präziser ist.12

3.3	Risikopräferenz und Risikomaß

Die Berücksichtigung des Risikos zukünf-
tiger (in bspw. t = 1) Zahlungen (̃Z1), also 
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des möglichen Umfangs von Abweichungen 
bezüglich der Erwartungswerte (E(̃Z1)), kann 
auf zwei Wegen erfasst werden. Bei der so 
genannten Risikozuschlagmethode wird ein 
Risikozuschlag (rz) zum risikolosen Zinssatz 
(rf) addiert, um so einen Diskontierungszins-
satz (hier synonym: Kapitalkostensatz) für die 
Diskontierung der zukünftig erwarteten Zah-
lungen zu erhalten (k =rf + rz). Das ergibt 
den Barwert (W) in Abhängigkeit des Maßes 
für die bewertungsrelevanten Risiken R(̃Z1) 
und dessen Preis (λ), der aus einem Oppor-
tunitätskalkül ableitbar ist:13 

(1) W(̃Z1) = ​ 
E(̃Z1) ________ 1 + rf + rz

 ​ = ​ 
E(̃Z1)  ______________  

1 + rf + λRZ · R(̃Z1′ )
 ​ 

Aufgrund der oben genannten Probleme führt 
dieses Verfahren bei konstantem Risikozu-
schlag jedoch zu Fehlern bei der Diskontierung 
von negativen Zahlungen.14 Aus diesem Grund 
bietet sich die Verwendung des alternativen 
Verfahrens der Sicherheitsäquivalente (SÄ) 
an, das bei positiven Zahlungen zu dem glei-
chen Ergebnis führt, bei negativen Zahlungen 
jedoch einen Fehler vermeidet. Der Barwert 
(W) einer unsicheren Zahlung in t = 1 (̃Z1)  
ergibt sich bei diesem Verfahren gemäß fol-
gender Formel:

(2)	 W(̃Z1) = ​ 
SÄ(̃Z1) _____ 1 + rf

 ​ = ​ 
E(̃Z1) – A(̃Z1)  __________ 1 + rf

  ​ 

	 = ​ 
E(̃Z1) – λSÄ · R(̃Z1)  _____________  1 + rf

  ​ 

Wie man sieht, wird der Risikoumfang einer 
Zahlung damit bei einem Abschlag (A(̃Z)) im 
Zähler (und nicht im Nenner) berücksichtigt. 
Dieses Vorgehen hat auch den Vorteil, dass 
Risikopräferenz (Risikoabschlag im Zähler) 
und Zeitpräferenz (risikoloser Zinssatz im 
Nenner) klar unterschieden werden. Man 
kann zeigen, dass im einfachsten Fall der 
Risikoabschlag dem Produkt aus Risikoprä-
mie rz und Risikoumfang (z. B. Eigenkapi-
talbedarf (EKB) als Risikomaß) entspricht.
Allgemein ist der Parameter mittels Replikation 
ermittelbar und entspricht λ = ​ E(̃rm ) – rf

 _____ R(̃rm )
  ​, wobei 

E(̃rm ) bzw. r e
m und R(̃rm ) Erwartungswert und 

Risikomaß eines Marktportfolios sind. λRZ und 
λSÄ stimmen genau dann überein, wenn gilt:  

R(̃Z′) = ​ 
R(̃Z1) ____ 
W(̃Z1)

 ​.

Falls gewünscht, lässt sich mit dem hier dar-
gestellten Ansatz jedoch alternativ durchaus 
ein entsprechender risiko- und planungskon-

former Gesamtkapitalkostensatz ausgehend 
von Eigen- und Fremdkapitalkostensatz (kEK 

bzw. kFK) ableiten, z. B. für die Berechnung 
eines EVA (Economic–Value–Added).

(3) ​k​WACC​ 
mod

  ​ = kEK, p · ​ 
EKBp
 _______ 

 CE  ​ 

	 + kFK · ​ 
CE – EKBp
 ______________ 

 CE  ​ · (1 – s)

Dabei ist der Eigenkapitalbedarf (EKB) das 
Risikomaß, das im folgenden Abschnitt näher 
erläutert wird: mehr Risiko erfordert mehr 
teures Eigenkapital, was höhere Kapitalkosten 
impliziert (vgl. Abschn. 3.4 und 3.5).15 CE ist 
das Gesamtkapital inkl. immateriellen Vermö-
gens wie Marken und Patente.

3.4	Risikomaße aus der Risikoanalyse 
von Zahlungen: Eigenkapitalbedarf

Die Risikoanalyse der zu bewertenden Zah-
lungen (Cashflows) oder Erträge führt zu pla-
nungs- und risikogerechten Risikomaßen, die 
nicht aus historischen Aktienrenditen abgelei-
tet werden. Diese Risikomaße können auch die 
Schiefe und Wölbung der Verteilung einer zu 
bewertenden Zahlung ̃Z erfassen (und nicht 
nur die Standardabweichung, wie im üblichen 
Beta-Faktor) und auch diese höheren Momente 
sind bewertungsrelevant.

Das Risikomaß im Risikodeckungsansatz 
ist z. B. zunächst der sogenannte „Eigen-
kapitalbedarf“ (EKB), eine intuitiv leicht 
verständliche Größe, die näherungsweise 
als Umfang möglicher risikobedingter Ver-
luste charakterisiert werden kann, die in 
einer Planperiode mit einer vorgegebenen 
(von den Fremdkapitalgebern akzeptierten) 
Wahrscheinlichkeit nicht überschritten wird 
(also Value-at-Risk (VaR) bzw. Earnings-
at-Risk).16, 17, 18 Dieses Risikomaß erfasst 
dabei die aggregierten systematischen wie 
die nicht diversifizierten unsystematischen 
Risiken (ggf. einschließlich Schwankungen 
eines möglichen Verkaufspreises des Un-
ternehmens nach dem Planungszeitraum T). 
Der Eigenkapitalbedarf (Risikokapital) ist ein 
Downside-Risikomaß, d. h. er fokussiert ent-
sprechend der Risikowahrnehmung der Men-
schen auf mögliche negative Abweichungen, 
was z. B. auch für viele betriebswirtschaftliche 
Anwendungen entscheidend ist. Er betont die 
Bedeutung der risikobedingten Inanspruch-
nahme der knappen Ressource Eigenkapital 
(Risikotragfähigkeit).19
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Beta-Faktor bzw. Standardabweichung der 
Rendite, die üblichen CAPM-Risikomaße, 
sind bei der Bewertung nicht-börsennotierter 
Zahlungen im Gegensatz zu Eigenkapitalbe-
darf (EKB) zudem gar nicht unmittelbar be-
stimmbar, da es keine Zeitreihe der Rendite 
gibt – das Risikomaß sollte planungskonsis-
tent (!) aus der Verteilung der zu bewertenden 
Zahlungen ̃Z ableitbar und in Geldeinheiten 
ausdrückbar sein. Genau dies ist beim Eigen
kapitalbedarf der Fall, der in einer besonde-
ren Form sogar konsistent in einer Form des 
CAPM genutzt werden kann. 

3.5	Vom CAPM mit historischen 	
Renditen zum CAPM basierend 	
auf der Risikoanalyse

Auch wenn ein Bewerter dem traditionellen 
CAPM-Bewertungsansatz im Grundsatz folgen 
möchte, sollte er die bewertungsrelevanten 
Informationen über die zukünftigen Risiken 
der unsicheren Zahlung ̃Z auf ein geeignetes 
Risikomaß verdichten und bei der Wertberech-
nung berücksichtigen. Möglich wird dies durch 
die „Risikoabschlagvariante“ des CAPM, deren 
Risikomaß auf der Korrelation zwischen den 

zukünftigen Zahlungen und der Marktrendite 
aufbaut und damit auch anwendbar ist, wenn

•	 bei nicht börsennotierten Unternehmen 
keine historischen Aktienkursrenditen als 
Grundlage für die Berechnung des Beta-
Faktors existieren oder

•	 historische Renditen (und damit der Beta-
Faktor) als nicht repräsentativ für die Zu-
kunft eingeschätzt werden, beispielsweise 
wegen Kapitalmarktunvollkommenheiten.

Festzuhalten ist, dass die vorher beschriebene 
Methodik nicht im Widerspruch zum CAPM 
steht, wenn die gleichen Annahmen wie im 
CAPM getroffen werden und in diesem Fall das 
Risikomaß „Eigenkapitalbedarf“ (CVAR oder 
VAR) exakt die gleichen Informationen enthält 
wie Standardabweichung σ und Beta-Faktor. Die 
Risikoabschlag- oder Sicherheitsäquivalentva-
riante gemäß Gleichung (2) des CAPM lautet20

W(̃Z)	=  ​ 
E(̃Z) – ​ 

Cov(̃Z,rM)
 _______ 

σ(rM)2  ​ (r e
M – rf)
   ________________  1 + rf

  ​

	 =  ​ 
E(̃Z) – ​ 

ρ(̃Z,rM)σ(̃Z)
 ________ 

σ(rM)
  ​ (r e

M – rf)
   __________________  1 + rf

  ​.

Abbildung 2: Risikoaggregation in der Unternehmensplanung

Plan G & V 2009

Umsatz 1000

– Materialkosten 400

= Deckungsbeitrag 600

– Personalaufwand 300

– Sonstige Kosten 
(davon Risikokosten)

150
(5)

– AfA 50

= Betriebsergebnis 100

– Zinsaufwand 44

– a. o. Ergebnis 0

= Gewinn vor Steuern 56

S1 S2 S3 S4 Sn
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70 100 150 94 …

–44 –50 –50 –50 …

0 200 0 0 …

26 –150 100 44 …

Risikosimulation zeigt mögliche Planabweichungen und den Eigenkapitalbedarf zur Abdeckung möglicher Verluste!
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Im Gegensatz zur traditionellen Renditeglei-
chung des CAPM ist die dargestellte Vari-
ante auch anwendbar bei (möglicherweise) 
negativen Zahlungen und aus Kommuni
kationszwecken kann das Bewertungser-
gebnis selbstverständlich auch umgerechnet 
werden in einen Kapitalkostensatz (oder ei-
nen impliziten Beta-Faktor). Vorteilhaft ist 
hier zudem, dass keine historischen Kapi-
talmarktdaten über das Bewertungsobjekt 
nötig sind.21, 22

Die Bewertungsgleichung zur Risikoab-
schlagvariante des CAPM kann mittels eines 
robusten Replikationsansatzes auch ohne die 
restriktiven Annahmen des CAPM hergeleitet 
werden.23

Im Folgenden wird die praktische Ableitung 
von Risikomaßen aus der Risikoanalyse 
von Zahlungsreihen, wie speziell der Eigen
kapitalbedarf, näher betrachtet.

3.1	Risikoaggregation mittels Monte-
Carlo Simulation („Risikoanalyse“): 
Das bewertungsrelevante Risiko

Bei diesem Verfahren werden die Wirkungen 
der wichtigsten Einzelrisiken des Unterneh-
mens (unter Beachtung von Korrelationen) 
den entsprechenden Posten der Plan-GuV 
und Plan-Bilanz zugeordnet. Solche Risi-
kowirkungen (z. B. Umsatzschwankungen) 
werden durch Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen beschrieben (z. B. mittels Binomi-
nalverteilung, also mit Schadenshöhe und 
Eintrittswahrscheinlichkeit, oder durch eine 
Normalverteilung).

In unabhängigen Simulationsläufen (S1 ... Sn) 
werden viele Tausend mögliche Zukunftsszena-
rien durchgespielt und dabei jeweils eine Aus-
prägung der GuV oder Bilanz berechnet. Damit 
erhält man in jedem Simulationslauf einen Wert 
für die betrachtete Zielgröße (z. B. Gewinn oder 
Cashflow). Die Gesamtheit aller Simulations-
läufe liefert eine „repräsentative Stichprobe“ 
aller möglichen risikobedingten Zukunftssze-
narien des Unternehmens. Aus den ermittelten 

Quelle: Future Value Group AG, aus Crystal Ball
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Realisationen der Zielgrößen ergeben sich ag-
gregierte Häufigkeitsverteilungen.24

Ausgehend von der durch die Simulation ermit-
telten Häufigkeitsverteilung der Gewinne kann 
man unmittelbar und konsistent zur Planung 
auf den Eigenkapitalbedarf (und den Liquiditäts-
bedarf) des Unternehmens schließen. Zur Ver-
meidung einer Überschuldung benötigt man so 
viel Eigenkapital, wie (mit einer vom Ziel-Rating 
abhängigen Wahrscheinlichkeit p) Verluste auf-
treten können, die das Eigenkapital verzehren.

Bei dieser Betrachtung wird das einem Unter-
nehmen zur Verfügung stehende Eigenkapital 
gedanklich getrennt in einen risikotragenden 
Teil (EKB) und einen Teil, der zur Abdeckung 
risikobedingter Verluste nicht erforderlich ist 
(„Gesellschafterdarlehen“).

Sollten Informationen über einzelne Risiken, 
die die Voraussetzung für die Bestimmung des 
Risikoumfangs mittels Risikoaggregation sind, 
nicht vorliegen, kann im einfachsten Fall in 
einer Diskussion mit den Führungskräften 
des Unternehmens eine Abschätzung des 
realistischen Umfangs von Verlusten in einem 
„Stressszenario“ vorgenommen werden.

3.2	Ratingabhängiger Eigenkapital
kostensatz und Risikozuschlag

Eine einfache Abschätzung der zu erwartenden 
Eigenkapitalrendite kEK, also der notwendigen 
Verzinsung des Eigenkapitalbedarfs, bzw. des 

Risikozuschlags rz, p in Abhängigkeit der vom 
Gläubiger akzeptierten Ausfallwahrschein-
lichkeit (Rating) p (= PD) erhält man, indem 
man berechnet, welche erwartete Rendite 
das Investment in ein Aktienportfolio (Markt-
portfolio) hätte, wenn dieses aufgrund eines 
Einsatzes von Fremdkapital die gleiche Aus-
fallwahrscheinlichkeit aufweisen würde. Dieser 
notwendige Anteil des Eigenkapitals (a) kann 
in Abhängigkeit der erwarteten Rendite des 
Marktportfolios (r e

M) und der Standardabwei-
chung dieser Rendite (σM) ermittelt werden:

(4) a = –(r e
M + qP · σM)

Dabei drückt a den Eigenkapitalanteil am 
Portfolio (EKB in Prozent des Investments) 
aus, der bei einer Normalverteilung der Ren-
dite nötig ist, so dass die Ausfallwahrschein-
lichkeit p erreicht wird (im CAPM gilt β = ​ 1 _ a ​). 
Damit erhält man folgende ratingabhängige 
Eigenkapitalkosten:

(5) kEK, p = r e
EK, p =

​ 
Erwartete Portfoliorendite – Fremdkapitalzinsaufwand

    _______________________________________    Anteil des Eigenkapitals am Portfolio  ​

= ​ 
r e

M – (1 – a) · kFK, p
  ____________ a  ​

also	

(6)	r e
EK, p = ​ 

r e
M(1 – kFK, p) – (1 + qP · σM ) · kFK, p

   _______________________   
–(r e

M + qP · σM )
  ​ 

Unternehmenswert

Eigenkapitalkostensatz 
kEK (p)

Fremdkapitalkostensatz 
kFK (p)

  aggregierte Risikomenge:
  Eigenkapitalbedarf oder DVaR

Risikoaggregation

Kapitalkosten oder
Risikoabschlag

 Erwartete
 Erträge/Cashflow

 Erwartete Rendite & 
Risiken bei Kapitalmarkt-

anlagen 
Risiken Plan-GuV

Plan-Bilanzen

 Von Gläubigern 
 akzeptiertes p 

(Ausfallwahrscheinlichkeit)

vom Kapitalmarkt abhängig
abhängig vom Unternehmen
abhängig vom Gläubiger

 Abbildung 4: Determinanten des Unternehmenswerts
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Dabei ist r e
EK, p die erwartete Eigenkapitalren-

dite zum Konfidenzniveau α = 1 – p und qP 

der Wert der invertierten Verteilungsfunktion 
der Standardnormalverteilung an der Stelle 
p. Zudem gibt kFK, p die Rendite des Fremd-
kapitals bei akzeptierter Ausfallwahrschein-
lichkeit p (= PD) an. Für p = 0,5% (d.h. qP = 
–2,576),  kFK, p = rf = 4%, σM = 20% und r e

M = 
8% erhält man beispielsweise eine erwartete 
Eigenkapitalrendite von:

(7) r e
EK, p = ​ 

0,08 – (1 + (0,08 – 2,576 · 0,2)) · 0,04
   ________________________   

–(0,08 – 2,576 · 0,2)
  ​

	 ≈ 13,2%

Für den Risikozuschlag des Eigenkapitals  
rz, p(= λSÄ) ergibt sich (für kFK, p = rf) damit: 

(8) rz, p = r e
EK, p – kFK, p = 13,2% – 4% = 9,2%

3.3	Zusammenfassende Darstellung 	
der Bewertungsmethode

Zusammenfassend ergibt sich für die Bewertung 
eines Unternehmens damit folgender Ansatz, 
wenn man vereinfachend einen Planungszeit-
raum von einer Periode unterstellt:

(9)	W(̃Z1) = ​ 
E(̃Z1) – rz, p · EKBp,t = 1

  _______________  1 + rf
  ​

Bei einer Investition interessiert meist der 
Netto-Barwert (C0), bei der die Investitionsaus-
zahlung (I0 in t = 0) zu berücksichtigen ist, 
also C0 = W(̃Z1) – I0 mit Eigenkapitalbedarf 
EKBp,t = 1(̃Z1) = max(0; –Q1 – p(̃Z1)) (siehe 
Abbildung 3), wobei hier (anders als beim 
Unternehmenskauf) kein Kaufpreis für das 
Recht zur Durchführung der Investition zu be-
rücksichtigen ist, der den Eigenkapitalbedarf 
erhöhen würde.

Die Bewertungsgleichung (9) erinnert an die 
Sicherheitsäquivalentmethode. Zur Bestim-
mung des Wertes W(̃Z1) einer unsicheren 
Zahlung, wird dabei der Erwartungswert der 
Zahlung, also E(̃Z1) zunächst um einen Risi-
koabschlag reduziert und das so bestimmte 
Sicherheitsäquivalent dann mit dem Zinssatz 
einer risikolosen Anlage (rf) diskontiert. Das 
Sicherheitsäquivalent kann als derjenige 
sichere Geldbetrag interpretiert werden, der 
dem Bewerter den gleichen wirtschaftlichen 
Nutzen verspricht, wie die unsichere Zahlung. 

Quelle: Future Value Group AG, aus Crystal Ball
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Die Höhe des Risikoabschlags entspricht dabei 
dem Produkt aus dem Eigenkapitalbedarf und 
der Risikoprämie (dem Risikozuschlag rz, p), 
also der erwarteten Mehrrendite für die Risiko-
übernahme der Eigenkapitalgeber gegenüber 
den Fremdkapitalgebern. Den Risikoabschlag 
kann man damit auch als kalkulatorische 
Mehrkosten des Eigenkapitals interpretieren 
(„Wagniskosten“).

Zu beachten ist daher, dass sowohl die Höhe 
des Eigenkapitalbedarfs als auch der Risiko-
zuschlag (rz, p) vom vorgegebenen (von den 
Gläubigern akzeptierten) Wahrscheinlichkeits-
niveau p abhängt. Eine niedrigere akzeptierte 
Ausfallwahrscheinlichkeit (ein besseres Rating) 
führt einerseits zu einem höheren Bedarf an 
(teurem) Eigenkapital, aber durch die geringere 
Risikoübernahme bei den Gläubigern zugleich 
zu einem Sinken des Risikozuschlagsatzes.

Ökonomisch lässt sich der Eigenkapitalbedarf 
als Umfang möglicher Verluste in einem „Worst-
Case-Szenario“ interpretieren, das allerdings 
durch eine genau spezifizierte Wahrscheinlich-
keitszuordnung klar präzisiert ist. Mögliche 
Kaufpreisverluste (Markt– oder EXIT– Preis– 
Risiken) sind ggf. zu berücksichtigen, erhöhen 
den Eigenkapitalbedarf und führen im Fall eines 
vollkommenen Kapitalmarkts dazu, dass jede 
Abweichung vom erwarteten Ergebnis ein be-
wertungsrelevantes Risiko wird (nicht erst das 
Entstehen von Verlusten), da der Erwartungs-
wert des Ergebnisses (Gewinn oder Cashflow) 
den Kauf– oder Verkaufspreis bestimmt.

Die oben dargestellte Bewertungsgleichung 
(9) geht näherungsweise davon aus, dass der 
Netto-Kapitalwert (C0) einer zu bewertenden 
Zahlungsreihe vernachlässigbar ist bzw. einen 
sofort entnehmbaren „Überschuss“ darstellt, 
der nicht mehr selbst Renditeerwartungen 
mit sich bringt. Alternativ ist damit auch ein 
Bewertungsansatz denkbar, bei dem ein vor-
handener Netto-Kapitalwert sofort als Be-
standteil des (Marktwerts des) Eigenkapitals 
interpretiert wird und die gleiche erwartete 
Rendite zugeordnet bekommt (d. h. kEK =  
rf + rz, p). In diesem Fall gilt die Bewertungs-
gleichung für eine simulationsbasierte mehr-
periodige Bewertung, die auch Risiken durch 
unsichere Verkaufspreise berücksichtigt, siehe 
Gleißner / Wolfrum (2008):25

(10) C0(̃Z1) = ​ 
E(̃Z1) – EKBp · rz, p– I0 · (1 + rf)

   ______________________  1 + rf + rz, p
  ​

und	

(11) W(̃Z1) = ​ 
E(̃Z1) + (I0– EKBp) · rz, p

   _________________  1 + rf + rz, p
  ​.

In dieser Variante wird der geschaffene Netto-
Barwert sofort als Eigenkapital aufgefasst, das 
bereits im Zeitpunkt t = 0 entsteht, und sofort 
die Ertragserwartungen zur Konsequenz hat, 
wie Eigenkapital (kEK). Diese Sichtweise ent-
spricht der Verbriefung und dem Handel der 
Rechte an der Investition am Kapitalmarkt und 
das bewertungsrelevante Risikomaß ist damit 
die mögliche Abweichung vom Erwartungs-
wert der Zahlung (der sogenannte Deviation 
Value-at-Risk, DVaRp), was der Bewertung an 
einem vollkommenen (arbitragefreien) Kapi-
talmarkt entspricht. Der DVaR ist damit das 
bewertungsrelevante Risikomaß und zeigt den 
Eigenkapitalbedarf bei Unternehmenskäufen 
und -verkäufen, da jede (negative) Abweichung 
vom Plan- bzw. Erwartungswert der Erträge, 
die den Kaufpreis bestimmt haben, einen Ver-
lust bezogen auf diesen Kaufpreis bedeutet. 
Unter den speziellen Annahmen des CAPM 
stimmen die Bewertungsergebnisse mit denen 
überein, die unter Nutzung des CAPM berech-
net würden (vgl. Beweis in Gleißner / Wolfrum 
(2008)). 

Die erläuterten unterschiedlichen Annah-
men bezüglich der Renditeerwartung auf 
den Netto-Kapitalwert haben keine Auswir-
kung auf die Entscheidung, ob eine Investition 
durchgeführt werden soll oder nicht.

Die Abbildung 4 zeigt zusammenfassend 
den Informationsfluss zur Bestimmung des 
Unternehmenswertes.

Das Verfahren lässt sich unmittelbar auch 
nutzen für die Bewertung einzelner Investi-
tionen und bietet zudem die Grundlage für 
eine adäquate Ableitung wertorientierter Peri-
oden-Performancemaße. Beispielsweise lässt 
sich als Variante zu dem EVA-Ansatz folgendes 
risikoadäquates Performancemaß (Risk Ad-
justed Value Added = RAVA (vor Steuer), CE = 
Capital Employed) herleiten:

(12) RAVAt = ​EBIT​t​ 
  e,adj​ – rf · CEt 

	 – rz, p · EKBp,t
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IV.	 Das Risikodeckungskonzept der 
Bewertung im Fallbeispiel

Im Gegensatz zum traditionellen WACC-Ansatz 
(auf Grundlage des CAPM) beruht der Risi-
kodeckungsansatz nicht auf der Annahme 
eines vollkommenen Marktes. Vielmehr wird 
hier der zur Deckung der Risiken notwendige 
(planungskonsistente) Eigenkapitalbedarf als 
Risikomaß basiert auf der Planung herange-
zogen (EKB statt β), wobei Risiken durch 
mögliche Schwankungen eines Marktpreises 
des Investitionsprojekts hier vernachlässigt 
werden können.26

Ein Unternehmen will eine Sachinvestition 
bewerten und entscheidet nach der Durch-
führung der Risikoaggregation, wie viel 
Fremdkapital es zur Finanzierung dieser In-
vestition (I0 = 100 T€) aufnehmen wird, damit 
die vorgegebene Ausfallwahrscheinlichkeit (p) 
von im Beispiel 0,5 % gehalten wird („BBB-“-
Rating). Dazu bedarf es einer Simulation der 
erwarteten operativen Rückflüsse, in der die 
Risiken einbezogen werden. In diesem Fallbei-
spiel wurde ein Modell entwickelt, in dem eine 
Simulation unter Einbeziehung des (normal-
verteilten) Rückflusses ̃ZOP (Erwartungswert 
der Zahlung E(̃ZOP) = 109 T€ mit Standardab-
weichung ​σ​̃

ZOP
​ = 10 T€) nach einem Jahr sowie 

des Risikos eines außerordentlichen Schadens 
(S) i. H. v. 20 T€ (Eintrittswahrscheinlichkeit 
p = 15%) durchgeführt wurde. Abbildung 5 
zeigt das Ergebnis der Simulation.

Die Verteilungsfunktion zeigt erstens die er-
wartete Höhe des Rückflusses E(̃Z) = E(̃ZOP) 
– S · p von 106 T€ und zweitens die Tatsache, 
dass die „Mindest-Rückflüsse“ dieser „schie-
fen“ Verteilung mit 99,5 %iger Wahrscheinlich-
keit 70,6 T€ erreichen. Sollen Zinszahlungen 
berücksichtigt werden, ergibt sich für das 
maximale Fremdkapital:

(13) FKmax = ​ 70,6 T€
 _______ 

(1 + ​k​FK​ 0
  ​)

 ​ = 67,6.

Fremdkapital in dieser Höhe ist mit 99,5 %iger 
Sicherheit zurückzahlbar und entsprechend der 
notwendige Eigenkapitalbedarf zu I0 – FKmax. 
Vereinfachend nimmt man hier an, dass der 
Fremdkapitalzinssatz ​k​FK​ 0

  ​ = 4,5% um die Aus-
fallwahrscheinlichkeit p = 0,5 % höher ist als 
der risikolose Zins rf .27 

Der Eigenkapitalbedarf (zur Deckung mög-
licher Verluste) berechnet sich demnach als 

Differenz zwischen Investitionsvolumen (I0) 
und dem maximal möglichen Fremdkapital:

(14) EKBα = 100 T€ – 67,6 T€ = 32,4 T€.

Ein höheres Eigenkapital wird für die Inves-
tition zur Risikodeckung nicht benötigt (und 
beispielsweise an die Eigenkapitalgeber ausge-
schüttet): bei der hier angenommenen Nicht-
Marktgängigkeit des Rechts zur Durchführung 
der Investition kann ein Marktpreis (Goodwill) 
bei der Berechnung des Eigenkapitalbedarfs 
(anders als bei der Unternehmensbewertung) 
vernachlässigt werden.28

Zur Bewertung müssen zuerst die Eigenkapi-
talkosten als erwartete Renditen einer Alter-
nativanlage berechnet werden (vgl. Abschnitt 
3.2). Zusammen mit dem gerade ermittelten 
Eigenkapitalbedarf ergibt sich als nächster 
Schritt der Wert nach der Bewertungsformel 
(9). Diese Vorgehensweise wird im Folgenden 
anhand des Fallbeispiels näher erläutert, wo-
bei Steuern und ein Tax-Shield vernachlässigt 
werden.

Für eine Ausfallwahrscheinlichkeit von p = 0,5 % 
(d. h. qP = –2,576), einer Standardabweichung 
der Rendite des Marktportfolios (Aktienindex) 
von σM = 20% und einer erwarteten Markt-
rendite von r e

M = 8% erhält man eine erwar-
tete Eigenkapitalrendite von ≈ 13,2% und der 
Risikozuschlag rz, p auf das Eigenkapital 9,2% 
(siehe Gleichung (7) und (8)).

Der Wert der Zahlung ergibt sich mittels

(15) W(̃Z1) = ​ 
E(̃Z1) – EKB · rz, p

  _____________  
(1 + rf)

  ​

	 = ​ 106 – 32,4 · 0,092
  ____________  

(1 + 0,04)
  ​ ≈ 99,1 < 100.

Der Netto Kapitalwert (C0 = W(̃Z) – I0 ≈ –0,9) 
ist negativ. Daraus folgt, dass die Investition in 
der Weise nicht getätigt werden sollte.

Mit Hilfe dieser Planwerte kann man – wenn 
gewünscht – auch folgenden Gesamtkapi-
talkostensatz (vor Steuern) (Diskontierungs
zinssatz) berechnen (mit dem auch der 
Netto–Barwert C0 verzinst wird).

(16) 
kWACC = 13,2%  ·  ​ 32,4

 ___ 100 ​ + 4%  ·​ 
(100 – 32,4)
 ________ 100  ​  ≈ 7,0%

Anzumerken ist, dass die Fremdkapitalkosten 
kFK, also die erwartete Rendite der Fremdka-
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pitalgeber, unter Berücksichtigung des mög-
lichen Ausfalls weiter 4 % beträgt und unter 
dem Fremdkapitalzinssatz von 4,5 % liegt (der 
Zinszuschlag von 0,5 % kompensiert gerade 
den möglichen Ausfall).29 

V.	 Zusammenfassung und Ausblick

Wertorientierte Unternehmensführungsansätze 
benötigen ebenso wie M&A-Entscheidungen 
oder die Beurteilung einzelner Investitionen 
einen aussagefähigen Unternehmenswert 
(subjektiver Entscheidungswert) als Maßstab. 
In der Praxis zeigen sich vielfältige Probleme 
bei der Bewertung von Unternehmen, die 
beispielsweise auf die oft nicht gerechtfer-
tigte Annahme vollkommener Kapitalmärkte 
zurückzuführen sind. Mit der Risikoanalyse 
und dem Risikodeckungsansatz der Bewer-
tung, der in diesem Beitrag erläutert wurde, 
existiert eine Alternative, die den Unvollkom-
menheiten des Kapitalmarkts Rechnung trägt 
und insbesondere auch bei Unternehmen und 
einzelnen Investitionsprojekten angewendet 

werden kann, die nicht börsennotiert sind. 
Die bewertungsrelevanten Risiken werden aus 
der Planung abgeleitet und planungskonsistent 
– über den Eigenkapitalbedarf (Risikokapital) 
als Risikomaß – in der Bewertung erfasst, wo-
bei Finanzierungsrestriktionen der Gläubiger 
berücksichtigt werden. Der sowieso zweifel-
hafte Umweg der Beschaffung von Informa-
tionen über die Kapitalmärkte – anstatt aus 
dem Unternehmen selbst – wird vermieden. 
Selbst wenn im Kern eine CAPM-basierte Be-
wertung beibehalten werden soll, kann mit der 
„Risikoabschlagvariante des CAPM“ und den 
Informationen der Risikoanalyse der zu bewer-
tenden zukünftigen Zahlung erreicht werden, 
dass der Bewerter nicht auf oft fehlende oder 
zumindest nicht für die Zukunft repräsentative 
historische Aktienrenditen angewiesen ist. In 
dieser Hinsicht leistet der Bewertungsansatz 
auch einen Beitrag für eine neue (treffendere) 
Interpretation des Paradigmas der Wertorien-
tierung: Orientierung an dem Interesse der 
Eigentümer, aber Nutzung der besten ver-
fügbaren Informationen – und das sind nicht 
immer die des Kapitalmarkts.
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