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Bilanzrecht und Betriebswirtschaft

Dr. Werner Gleißner und Prof. Dr. Leonhard Knoll

Konsistente Bewertung von Eigen- und
Fremdkapital durch ratingabh�ngige
Risikozuschl�ge: ein Vorschlag f�r KMU

In einem unvollkommenen Kapitalmarkt sind Eigen- und Fremdkapital-

kosten von Finanzierungsrestriktionen und der Insolvenzwahrschein-

lichkeit (Rating) abh�ngig. Im nachfolgenden Beitrag wird gezeigt, wie

speziell f�r nicht b�rsennotierte mittelst�ndische Unternehmen (KMU)

durch ratingabh�ngige Risikozuschl�ge eine konsistente Bewertung von

Eigen- und Fremdkapital m�glich ist. Die Autoren zeigen, dass der

Risikozuschlag im Diskontierungszinssatz von der Beleihungsgrenze ab-

h�ngt, die sich wiederum aus dem vorgegebenen Ziel-Rating ableiten

l�sst.

I. Basis und Verallgemeinerung einer
heuristischen Risikopr�mie f�r KMU

Um den Besonderheiten der Bewertung von nicht b�rsennotierten

KMU mit regelm�ßig undiversifizierten Anteilseignern Rechnung zu

tragen, werden unterschiedliche Verfahrensweisen vorgeschlagen.1

Methodisch am ehesten �berzeugend erscheint dabei der R�ckgriff

auf das allgemein bekannte Konzept der Kapitalmarktlinie,2 weil je-

dem Anleger ein Investment in ein breites Aktienportfolio bzw. einen

Aktienindex offensteht, das zudem �ber eine Fremdfinanzierung in

bestimmten Grenzen gehebelt werden kann. Bei der Anwendung die-

ses Konzepts ergibt sich in vielen F�llen das Problem, dass Finanzie-

rungsrestriktionen greifen und damit Leverage sowie erwartete Ren-

dite nicht beliebig gesteigert werden k�nnen.

Knoll schl�gt angesichts dessen eine heuristische Verbindung von Ka-

pitalmarktlinie und Kreditrestriktion zur Bestimmung des Risikozu-

schlags nicht b�rsennotierter mittelst�ndischer Unternehmen (KMU)

vor. Ausgehend von der in der Bankpraxis �blichen Beleihungsgrenze

von 50% bis 60% des Kurswerts f�r Aktienlombardkredite lautet das

Grundkonzept dieser „elementaren Heuristik“:

„Im Referenzfall w�re die vom Investor �ber ein gehebeltes Markt-

portfolio erzielbare Maximalrendite dadurch zu bestimmen, dass das

maximale Investment �ber den maximal realisierten Leverage finan-

ziert wird. Dieser ist wiederum durch die landes�bliche Beleihungs-

grenze b (%) f�r Aktienlombardkredite leicht zu bestimmen.“3

F�r das maximale Fremdkapital ðFKmaxÞ ergibt sich f�r ein Gesamt-

investment ðI0Þ, das durch Eigen- und Fremdkapital ðI0 ¼ EK þ FKÞ
finanziert wird:

ð1Þ FKmax ¼ b � ðEK þ FKÞ also FKmax ¼ b � EK
1� b

:

Unter Ber�cksichtigung der Kapitalmarktlinie ergibt sich dann die

folgende einfache Regel:

Der Risikozuschlag rz auf den („risikolosen“) Basiszins rf eines nicht

b�rsennotierten Unternehmens (KMU) betr�gt das
1

1� b
-Fache der

Marktrisikopr�mie, also rz ¼ 1

1� b
� ðrem � rf Þ. Hier ist rem die erwar-

tete Rendite des Marktportfolios.

Diese simple Heuristik l�sst sich indessen als Spezialfall des Konzepts

der „ratingabh�ngigen Eigenkapitalkosten“4 interpretieren. Die „Be-

leihungsgrenze“ ist formal unmittelbar abh�ngig vom Risikoumfang

und der von den Gl�ubigern (Kreditinstituten) akzeptierten Ausfall-

wahrscheinlichkeit p (und damit dem Ziel-Rating).

Es gilt f�r b bzw. dessen m�gliche Verluste VaRpðeZZÞ in Abh�ngigkeit

des unsicheren R�ckflusses eZZ aus dem durch Eigen- und Fremdkapi-

tal finanzierten Asset:5

ð2Þ bp ¼ Q1�pðeZZÞ
EK þ FK

¼ E½ ~ZZ� � VaRpðeZtZtÞ
EK þ FK

bp dr�ckt dabei – verallgemeinert – die Beleihungsgrenze aus, die von

einem Kreditinstitut akzeptiert wird, wenn die akzeptierte Ausfall-

wahrscheinlichkeit gerade p betr�gt.

Fordert der Gl�ubiger – entgegen Gleichung (2) – eine Absicherung

der (vertraglich vereinbarten) Zinsen und akzeptiert den erwarteten

�berschuss als Teil der Sicherheit, ist die Gleichung wie folgt zu mo-

difizieren:

ð3Þ b9p ¼ Q1�pðeZZÞ
ðEkþ FKÞ � ð1þ k0FkÞ

¼ E ~ZZ
� �� VaRp

~ZZ
� �

EK þ FKð Þ � 1þ k0FKð Þ
k0FK dr�ckt den unter Ber�cksichtigung der Ausfallwahrscheinlichkeit

vereinbarten Nominalzins aus, der nicht mit den Fremdkapitalkosten

der erwarteten Rendite kFK,p der Gl�ubiger verwechselt werden darf.6

Der Value-at-Risk (VaRpð eZtZtÞ) und der Erwartungswert der Erl�se

(E ~ZZ
� �

) ergeben sich unmittelbar bei Kenntnis der Wahrscheinlich-

keitsverteilung der Erl�se eZZ; wobei in dem auch f�r die Heuristik be-

trachteten Fall der Lombardkredite in der Praxis als Verteilungstyp

eine Normalverteilung unterstellt wird.7
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1 Vgl. bspw. Knoll, �sterreichische Zeitschrift f�r Recht und Rechnungswesen, 2010, 366 ff.
2 Vgl. bspw. Gleißner/Wolfrum, FB 2008, 605 ff.
3 Knoll (Fn. 1), 369.
4 S. Gleißner, Risiko Manager, Ausgaben 12/13/14/2006, 1–11/17–23/14–20, und Gleißner, Bewertungs-

Praktiker 4/2009, 12–23, sowie Gleißner/Wolfrum (Fn. 2), 602–614, wo mittels Replikation (Duplizierung)
Bewertungsgleichungen f�r beliebige Alternativanlagen, Diversifikationsgrade der Wirtschaftssubjekte
und Risikomaße RðeZZÞ abgeleitet werden. Speziell f�r so genannte lageunabh�ngige Risikomaße (wie die
Standardabweichung oder der relative Value-at-Risk) gilt f�r den Wert WðeZZÞ einer Zahlung eZZ in

t ¼ 1 : WðeZZÞ ¼
EðeZZÞ � ðrem � rf Þ

Rð~rrmÞ N RðeZZÞ
1þ rf

N

RðeZZÞ dr�ckt den vom Wirtschaftssubjekt (bei gegebenem Restverm�gen) zu tragenden Risikoumfang
aus und R ð~rrmÞ das Risikomaß der Rendite des Marktportfolios als Alternativinvestment.

5 E½eZtZt � ist hier der Erwartungswert der Erl�se und VaRp ½~ZZ� ist der Verlustumfang, der nur mit einer Wahr-
scheinlichkeit von p �berschritten wird, Q1�pð eZÞZÞ entspricht der R�ckzahlung, die nur mit Wahrschein-
lichkeit p nicht �berschritten wird.

6 Beide unterscheiden sich durch die Ausfallwahrscheinlichkeit p, vgl. Gleißner, WPg 2010, 735–743.
7 Vgl. f�r die Ermittlung einer Verteilung durch Simulationen (stochastische Planung bzw. Risikoaggrega-

tion) Gleißner (Fn. 4, 2006), 12–23.
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Hervorzuheben bleibt, dass der vorliegende Ansatz sich auf den VaR der

unterstellten Alternativinvestition (gemischt finanziertes Marktportfo-

lio) bezieht, die alsOpportunit�t zum gem�ßder �blichen Sicht derUn-

ternehmensbewertung eigenfinanzierten Kauf des Bewertungsobjekts

fungiert.DieVereinheitlichungvonFremd-undEigenkapitalbewertung

ist dadurch m�glich, dass durch die Finanzierungsrestriktion die Aus-

tauschbeziehung zwischenRenditeundRisiko f�rdenEigenkapitalinve-

stor jenseits der Beleihungsgrenze in diesem Konzept nicht mehr rele-

vant ist und der Anreiz zumKaufen bzw. Betreiben eines Unternehmens

in diesem Bereich durch Faktoren erkl�rt wird, die dem (diversifizier-

ten) Kleinaktion�r an der B�rse nicht offenstehen.8 Da diese Situation

aber empirisch f�rdiemeistenKlein-undauch f�r vieleMittelunterneh-

men gilt, l�sst sich hier eine einfache Ermittlung des Risikozuschlags

bzw. des Diskontierungszuschlags f�r viele Bewertungsanl�sse finden,

die mit einer marktg�ngigen Bewertung des f�r die unterstellte Alterna-

tivinvestitionnotwendigenFremdkapitals korrespondiert.

II. Ableitung ratingabh�ngiger
Risikozuschl�ge

Die Erweiterung der beschriebenen Heuristik l�sst sich wie folgt ablei-

ten: Eine einfache Absch�tzung der zu erwartenden Eigenkapitalren-

dite (Eigenkapitalkosten) und Risikozuschl�ge in Abh�ngigkeit der

vom Gl�ubiger akzeptierten Insolvenzwahrscheinlichkeit p erh�lt

man, indem man berechnet, welche erwartete Rendite das Investment

in ein Aktienportfolio (Marktportfolio) h�tte, wenn dieses aufgrund

eines Einsatzes von Fremdkapital die gleiche Ausfallwahrscheinlich-

keit pðLPM0Þ9 aufweisen w�rde.10 Dieser notwendige Anteil (a) des

Eigenkapitals kann in Abh�ngigkeit der erwarteten Rendite des

Marktportfolios ðremÞ, der Standardabweichung dieser Rendite ð�mÞ –
beide empirisch zu ermitteln – und der akzeptierten Insolvenzwahr-

scheinlichkeit p aus dem unteren p %-Quantil (Value-at-Risk) der

Rendite ermittelt werden:11

ð4Þ ap ¼ 1� bp ¼ � rem þ qp � �m

� �

Dabeidr�cktap denEigenkapitalanteil amPortfolio (Eigenkapitalbedarf

inProzentdes Investments)aus,der bei einerNormalverteilungderRen-

diten�tig ist, sodassdieAusfallwahrscheinlichkeit geradeperreicht.

Ber�cksichtigt der Gl�ubiger seinen vertraglichen Zinsanspruch und

will diesen komplett abgesichert sehen, ergibt sich mit eZZ als Rendite

des Marktportfolios errm folgender Eigenkapitalanteil, der den Value-

at-Risk abdeckt:

ð5Þ 1� a9p ¼ b9p ¼
E ~ZZ
� �� VaR ~ZZ

� �
EK þ FKð Þ � 1þ k0FKð Þ ¼

1þ rem þ qP�m

1þ k0FK

, a 9p ¼
k0FK � rem þ qP�m

� �
1þ k0FK

Damit erh�lt man folgende vom Rating- bzw. von der Insolvenzwahr-

scheinlichkeit p abh�ngige Eigenkapitalkosten:12

ð6Þ kEK;p ¼ reEK;p ¼
Erwartete Portfoliorendite-Fremdkapitalzinsaufwand

Anteil des Eigenkapitals am Portfolio

¼ rem � 1� a9ð Þ � kFK
a 9

:

Mit (5) und kFK ¼ rf ergibt sich daraus durch Umformung

reEK;p ¼
rem � 1þ k0FK

� �� rf � 1þ rem þ qp � �m

� �
k0FK � rem þ qp � �m

� � bzw:

ð7Þ

rz;p ¼ reEK;p � rf ¼
rem � rf
� � � 1þ k0FK

� �
k0FK � rem þ qp � �m

� �

Dabei ist reEK;p die erwartete Eigenkapitalrendite zur Insolvenzwahr-

scheinlichkeit (Konfidenzniveau) p und rz;p der Risikozuschlag. F�r

ein „BB+“-Rating mit

p = 0,5% (d.h. qp = –2,576) sowie den folgenden exemplarischen Pa-

rametersetzungen13

kFK ¼ rf ¼ 4%

�m ¼ 20% und

rem ¼ 8%

erh�lt man beispielsweise folgenden Risikozuschlag:

ð8Þ rz;p ¼ reEK;p � rf ¼ E ~rrm½ � � rf
VaR ~rrmð Þ ¼ rem � rf

� � � 1þ k0FK
� �

k0FK � rem þ qp � �m

� �

¼ 0;04 � 1;045
0;045þ 0;435

� 8;7%:

Dieser ist also hier ca. das 2,1-Fache ¼ 1

0;48
der Marktrisikopr�mie

bzw. b9 betr�gt 1 – 0,48 = 0,52 und liegt also innerhalb des heute f�r

Aktienbeleihungen �blichen Intervalls.14

III. Fazit

1. In einem unvollkommenen Kapitalmarkt mit Rating- und Finan-

zierungsrestriktionen beeinflusst die Insolvenzwahrscheinlichkeit

(das Rating) die Eigen- und Fremdkapitalkosten.

2. Der Risikozuschlag auf den risikolosen Basiszins bei der Bestim-

mung von Eigenkapitalkosten ist im vorgestellten Verfahren das

1:(1–b)-Fache der Marktrisikopr�mie, wobei b die von der maxi-

mal akzeptierten Insolvenzwahrscheinlichkeit abh�ngige Ober-

2284 Betriebs-Berater // BB 37.2011 // 12.9.2011

8 Vgl. Knoll (Fn. 1), 370.
9 LPM0 ist eine Lower Partial Moment von Grad Null, also ein spezielles Downside-Risikomaß, s. z. B. Al-

brecht/Maurer, Investment- und Risikomanagement. Modelle, Methoden, Anwendungen, 3. Aufl. 2008,
S. 123 ff.

10 Allgemein gilt es f�r jedes f�r die Bewertung genutzte, mittels Risikoaggregation berechnete Risikomaß,
eine passende Renditeerwartung (Preis) aus Marktdaten oder volkswirtschaftlichen Modellen zu sch�t-
zen.

11 qp ist der Wert der invertierten Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung zum Konfidenzniveau
p.

12 Hier gibt kFK wieder die erwartete Rendite des Fremdkapitals (Fremdkapitalkosten) bei akzeptierter Aus-
fallwahrscheinlichkeit p an; vgl. bspw. Vettiger/Volkart, ST 2002, 754, Homburg/Stephan/Weiß, DBW 2004,
277; die zur Ableitung von (7) nachfolgend verwendete Gleichsetzung dieser erwarteten Fremdkapital-
rendite mit dem sicheren Zinssatz korrespondiert mit einem perfekten Kapitalmarkt bzw. dem Fehlen
von Transaktionskosten. Vgl. vertiefend Gleißner (Fn. 4, 2006); speziell f�r dieses Referenz-

portfolio gilt: � ¼ 1
a
. Die unterstellte Alternativinvestition bewirkt, dass das systematische

Risiko des Eigenkapitalinvestments gerade demjenigen des Marktportfolios entspricht (� = 1) und eine
Zunahme des systematischen Risikos damit allein durch die Fremdfinanzierung entsteht (Leverage-Ef-
fekt). Vgl. weiterf�hrende Quelle Gleißner, CF biz, 2011, 243–251.

13 �bernommen aus Gleißner, BewertungsPraktiker 2009, 19. Dort findet man auch eine Berechnung unter
der Annahme von Gleichung (2), die zu sehr �hnlichen Ergebnissen f�hrt. Es gilt dann:

rz;p ¼ reEK ;p � rf ¼ E ~rrm½ � � rf
VaRp ~rrmð Þ ¼ rem � rf

� rem þ qp � �m
� � ¼ 8;0%� 4;0%

�ð8%� 2;576 N 0;2Þ ¼
4;0%
43;5%

� 9;2%

Sch�tzt man aus historischen Kapitalmarktdaten Erwartungswert und Streuung der Marktrendite, um (4)
zu bestimmen, ergibt sich f�r die Verwendung in (5) bis (7) das Problem, das kFK bzw. rf das aktuell
geltende Zinsniveau repr�sentieren. Ist nun – wie �blicherweise unterstellt – rm nicht unabh�ngig von rf,
wird die Verwendung der unterschiedlichen Datenbasiskonzepte regelm�ßig zu Verzerrungen f�hren.

14 H�chst vorsorgliche R�ckfragen bei Instituten aller drei deutschen Bankensektoren haben (zumindest
f�r deutsche Standardaktien) nochmals eine Beleihungsgrenze von 50% bis 60% best�tigt.
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grenze der Fremdfinanzierung, also die „Beleihungsgrenze“, dar-

stellt.

3. Im erl�uterten Konzept der „ratingabh�ngigen Eigenkapitalkosten“

wird deutlich, dass die akzeptierte Insolvenzwahrscheinlichkeit

(und damit Rating) sowie der aggregierte Risikoumfang (z.B. aus-

gedr�ckt durch den Value-at-Risk als Umfang m�glicher Verluste)

die Eigenkapitalkosten bestimmen und keine eigene Aktiennotiz

des bewerteten Unternehmens f�r die Ermittlung eines ad�quaten

Risikozuschlags erforderlich ist.

4. Die Bewertungen von Eigen- und Fremdkapital lassen sich nicht

immer in vergleichbarer Weise integrieren,15 doch zeigt der vor-

gestellte Ansatz, dass die M�glichkeiten eines Abgleichens der

unterschiedlichen Bewertungskonzepte f�r diese Finanzierungs-

formen ein erhebliches Potenzial f�r Forschung und Praxis bie-

ten.
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LEITSATZ
Software ist ein immaterielles Wirtschaftsgut. Das gilt grunds�tzlich

auch dann, wenn es sich um Standardsoftware handelt, die auf einem

Datentr�ger gespeichert ist.

EStG § 7g

AUS DEN GR�NDEN
Ansparabschreibung gem�ß § 7g Abs. 3 EStG

12 […]

13 1. Nach § 7g Abs. 3 EStG k�nnen Steuerpflichtige f�r die k�nftige An-

schaffung oder Herstellung eines Wirtschaftsguts i. S. des Abs. 1 eine den

Gewinn mindernde R�cklage bilden (Ansparabschreibung). § 7g Abs. 1

EStG betrifft die Vornahme von Sonderabschreibungen f�r neue bewegli-

che Wirtschaftsg�ter des Anlageverm�gens.

Keine Ansparabschreibung f�r immaterielle
Wirtschaftsg�ter

14 a) Beweglich oder unbeweglich k�nnen nach allgemeiner Auffassung nur

materielle Wirtschaftsg�ter sein (st�ndige Rechtsprechung, vgl. Urteile

des BFH vom 22.5.1979 III R 129/74, BFHE 128, 289, BStBl. II 1979, 634;

vom 3.7.1987 III R 7/86, BFHE 150, 259, BStBl. II 1987, 728, BB 1987, 2213,

m.w.N.; vom 24.8.1989 IV R 38/88, BFHE 158, 250, BStBl. II 1989, 1016, BB

1989, 2445; vom 28.7.1994 III R 47/92, BFHE 175, 184, BStBl. II 1994, 873,

BB 1994, 2133, sowie vom 30.1.2008 III R 82/06, BFHE 223, 567, BStBl. II

2009, 421; Nolde in Herrmann/Heuer/Raupach, § 7 EStG Rz. 315; Bl�mich/

Schreiber, § 5 EStG Rz. 335; Schmidt/Weber-Grellet, EStG, 30. Aufl., § 5 Rz.

115). Ist beabsichtigt, k�nftig immaterielle Wirtschaftsg�ter anzuschaffen,

kann folglich keine Ansparabschreibung vorgenommen werden.

Materielle und immaterielle Wirtschaftsg�ter
15b) Materielle Wirtschaftsg�ter sind k�rperliche Gegenst�nde, ferner die

auf konkrete materielle Werte gerichteten Finanzwerte i. S. von § 266

Abs. 2 A III. HGB. Immaterielle Wirtschaftsg�ter unterscheiden sich davon

durch ihre Unk�rperlichkeit; es handelt sich zumeist um geistige Werte,

z.B. Ideen und Rechte (grundlegend Beschluss des Großen Senats des

BFH vom 4.12.2006 GrS 1/05, BFHE 216, 168, BStBl. II 2007, 508).

16Bei einheitlichen Wirtschaftsg�tern, die sich aus materiellen und immate-

riellen Komponenten zusammensetzen, entscheidet die im Vordergrund

stehende wirtschaftliche Bedeutung �ber die Qualifikation. Entscheidend

ist, ob es dem Erwerber �berwiegend auf den materiellen oder den imma-

teriellen Gehalt ankommt, ob der Verk�rperung eine eigenst�ndige Bedeu-

tung zukommt oder ob sie lediglich als „Tr�ger“ den immateriellen Gehalt

festhalten soll (vgl. BFH-Urteil in BFHE 223, 567, BStBl. II 2009, 421).

Computerprogramme jedweder Art sind grunds�tzlich
immaterielle Wirtschaftsg�ter

17c) Computerprogramme jedweder Art sind grunds�tzlich auch dann,

wenn sie auf einem Datentr�ger gespeichert und demnach aus materiel-

len und immateriellen Elementen zusammengesetzt sind, unk�rperlicher

Natur und daher immaterielle Wirtschaftsg�ter. Die vom FG angef�hrten

Entscheidungen des BFH wie auch des BGH geben keinen Anlass zu einer

abweichenden Beurteilung.

18Der BFH behandelt in st�ndiger Rechtsprechung selbst�ndige Software

aller Kategorien grunds�tzlich als immaterielles Wirtschaftsgut (vgl. Urtei-

le in BFHE 128, 289, BStBl. II 1979, 634; in BFHE 150, 259, BStBl. II 1987,

728; in BFHE 158, 250, BStBl. II 1989, 1016; in BFHE 175, 184, BStBl. II

1994, 873; Beschluss des Großen Senats in BFHE 216, 168, BStBl. II 2007,

508). Eine Ausnahme gilt lediglich f�r Datensammlungen, die keine Be-

fehlselemente enthalten, jedenfalls dann, wenn die Daten, wie etwa Zah-

len oder Buchstaben, allgemein bekannt und jedermann zug�nglich sind

(BFH-Urteil vom 5.2.1988 III R 49/83, BFHE 153, 269, BStBl. II 1988, 737,

BB 1988, 5595). Bereits f�r eine Sammlung von Telexadressen hat der BFH

15 Vgl. bspw. zur fehlenden Vergleichbarkeit der Marktrisikopr�mie mit Credit Spreads Knoll/Vorndran/Zim-
mermann, FB 2006, 380 ff.


