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 1. Einleitung 

 Das neue Fachgutachten zur Unter-
nehmensbewertung KFS/BW1 1)  führt in 
Rz 117 aus, dass bei identen Annahmen 
für die Bewertungsparameter, insb betref-
fend die Finanzierung und den Risikoge-
halt der Tax Shields, sowie bei Verwen-
dung geeigneter Formeln zur Anpassung 
des Beta-Faktors an die Kapitalstruktur 
die Wahl des Diskontierungsverfahrens 2)  
das Bewertungsergebnis nicht beein-
fl ussen sollte. Die Ermittlung des Unter-
nehmenswertes anhand des WACC-Ver-
fahrens, des APV-Verfahrens sowie des 
Equity-Ansatzes sollte daher bei gleichen 
Prämissen und richtiger Rechentechnik 
zu identen Bewertungsergebnissen füh-
ren. Unabhängig davon, ob das Bewer-
tungsergebnis bloß anhand eines oder an-
hand mehrerer Diskontierungsverfahren 
ermittelt wird, sind gemäß Rz 116 KFS/
BW1 ua die Annahmen zur Finanzie-
rungspolitik des Bewertungsobjekts (zB 
wertorientiert oder autonom) sowie zum 
Risikogehalt der Steuerersparnisse aus 
der Abzugsfähigkeit der Fremdkapital-
zinsen (Tax Shields) im Bewertungsgut-
achten anzugeben und zu begründen. Zur 
Anpassung des Beta-Faktors an die Ka-
pitalstruktur sind geeignete Anpassungs-
formeln zu verwenden, die teilweise auch 
den Beta-Faktor des Fremdkapitals (Debt 
Beta) berücksichtigen. Nach Rz 107 KFS/
BW1 ist die Berücksichtigung des Debt 
Betas erforderlich, wenn die zum Basis-
zinssatz laufzeitäquivalenten Fremdkapi-
talkosten des Unternehmens wesentlich 
vom Basiszinssatz abweichen. 

1)  Fachgutachten des Fachsenats für Betriebswirt-
schaft und Organisation der Kammer der Wirt-
schaftstreuhänder zur Unternehmensbewertung, 
beschlossen in der Sitzung des Fachsenats für 
Betriebswirtschaft und Organisation am 26. 3. 
2014 als Neufassung des Fachgutachtens KFS/
BW1.  

2)  Zu den Diskontierungsverfahren zählen sowohl 
das Ertragswertverfahren als auch die Discounted 
Cashfl ow-Verfahren, vgl Rz 31 ff KFS/BW1.  

 Das Erfordernis der Einheitlichkeit bzw 
Konsistenz der Bewertungsergebnisse bei 
Anwendung unterschiedlicher Diskontie-
rungsverfahren bedeutet nicht zwingend, 
dass bei Erstattung eines Gutachtens nach 
dem neuen Fachgutachten KFS/BW1 
alle Diskontierungsverfahren gleichzei-
tig anzuwenden bzw darzustellen sind. 
Die für die Konsistenz der Bewertungs-
ergebnisse entscheidenden Prämissen sind 
jedoch zutreffend zu wählen und im Be-
wertungsgutachten explizit anzuführen. 
Die zutreffende Wahl dieser Prämissen 
kann ua dadurch sichergestellt werden, 
dass der Unternehmenswert anhand aller 
drei DCF-Verfahren rechnerisch ermittelt 
wird und bei allfälligen Differenzen zwi-
schen den Bewertungsergebnissen nach 
den unterschiedlichen Rechentechniken 
die Prämissen des Bewertungsmodells 
kritisch hinterfragt werden. 

 In den folgenden Ausführungen wird zu-
nächst gezeigt, wie konsistente und damit 
zutreffende Bewertungsergebnisse prinzi-
piell erzielt werden können. Dazu ist es 
unter gewissen Voraussetzungen notwen-
dig, einen Beta-Faktor für das Fremdka-
pital (Debt Beta) anzusetzen. In der Folge 
wird auf die Unterschiede zwischen Fremd-
kapitalzinsen und Fremdkapitalkosten ge-
mäß CAPM eingegangen und erläutert, 
welche Auswirkungen diese Differenzie-
rung auf die Bewertungsgleichungen hat. 

 2. Konsistenz der Bewertungs-
ergebnisse 

 Ob konsistente und damit zutreffende 
Bewertungsergebnisse bei Anwendung 
von Diskontierungsverfahren erzielt 
werden, hängt von den der Bewertung 
zugrunde liegenden Prämissen sowie von 
der Verwendung geeigneter Formeln zur 
Anpassung des Beta-Faktors an die Ka-
pitalstruktur ab. Ausgangspunkt für die 
Konsistenz der Bewertungsergebnisse 
sind zunächst einheitliche Erwartungs-

werte der Free Cashfl ows (FCF). Darauf 
aufbauend sind insb folgende Bewer-
tungsparameter zu berücksichtigen: 

    Fremdfi nanzierung : Sollen unter-
schiedliche Diskontierungsverfahren 
zu konsistenten Ergebnissen führen, 
ist von einheitlichen Prämissen betref-
fend die Finanzierung (insb Höhe der 
Fremdkapitalkosten sowie Entwick-
lung der zukünftigen Fremdkapital-
bestände) auszugehen. Wird die Höhe 
des zukünftigen Fremdkapitals in der 
Finanzplanung in absoluter Höhe vor-
gegeben, spricht man von einer auto-
nomen Finanzierungspolitik. Werden 
die zukünftigen Fremdkapitalbestände 
jedoch anhand eines Zielverschul-
dungsgrades auf Marktwertbasis de-
fi niert, spricht man von einer atmen-
den bzw wertorientierten Finanzie-
rungspolitik. 3)  In der Praxis trifft man 
häufi g auf eine Kombination der bei-
den Finanzierungspolitiken, die als 
hybride Finanzierungspolitik bezeich-
net wird: In der Detailplanungsphase 
liegt eine autonome Finanzierungs-
politik vor, in der Rentenphase hin-
gegen eine wertorientierte. 4)  

    Risikogehalt der Tax Shields:  Zur 
Diskontierung der Steuerersparnisse 
aus der Abzugsfähigkeit der Fremd-
kapitalzinsen (Tax Shields) ist ein ri-
sikoadäquater Zinssatz zu verwen-
den. 5)  Als mögliche Diskontierungs-
sätze für das Tax Shield kommen ua 
der risikolose Zinssatz (i r ), die Fremd-
kapitalkosten (r FK ) oder die Rendite-
forderung der Eigenkapitalgeber für 
das unverschuldete Unternehmen 
(r(EK)u) infrage. 6)  

3)  Vgl Rz 41 f KFS/BW1.  
4)  Vgl Kruschwitz/Löffl er/Essler, Unternehmensbe-

wertung für die Praxis (2009) 85 f.  
5)  Vgl Rz 44 KFS/BW1.  
6)  Vgl dazu ausführlich Enzinger/Kofl er, Das Ad-

justed-Present-Value Verfahren in der Praxis, in 
Königsmaier/Rabel, Unternehmensbewertung 
(FS Mandl) (2010) 195 ff.  

 ■  RWZ 2014/ 49 , 211  MMag. Alexander Enzinger, CVA/Mag. Markus Pellet/Martin Leitner, BA 
 BDO Graz 

  Debt Beta und Konsistenz der Bewertungs-
ergebnisse  
  Das neue Fachgutachten zur Unternehmensbewertung KFS/BW1 enthält erstmals Aussagen zur erforderlichen Über-
einstimmung bzw Konsistenz der Bewertungsergebnisse bei Anwendung unterschiedlicher Diskontierungsverfahren. 
Eine weitere wesentliche Neuerung ist die Vorgabe, unter gewissen Voraussetzungen einen Beta-Faktor für das Fremd-
kapital (Debt Beta) anzusetzen. Dieser Beitrag zeigt, wie konsistente und damit zutreffende Bewertungsergebnisse 
unter Berücksichtigung des Debt Beta erzielt werden können, wenn die vereinbarten Fremdkapitalzinsen nicht den 
Fremdkapitalkosten gemäß Capital Asset Pricing Model (CAPM) entsprechen.   
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 Welche  Formeln zur Anpassung des 
Beta-Faktors an die Kapitalstruktur  im 
konkreten Bewertungsfall geeignet sind, 
hängt von den diesen Anpassungsformeln 
zugrunde liegenden Prämissen ab. Zu be-
urteilen ist, ob die diesen Anpassungsfor-
meln immanenten Modellprämissen mit 
dem konkreten Bewertungsfall vereinbar 
sind. Eine Übersicht über die üblicher-
weise verwendeten Anpassungsformeln 
der Beta-Faktoren an die Kapitalstruktur 
sowie deren Anwendungsvoraussetzun-
gen fi ndet sich bei  Enzinger/Kofl er . 7)  Da 
es uE vertretbar erscheint, zur Diskontie-
rung der Tax Shields – sowohl bei wert-
orientierter als auch autonomer Finanzie-
rungspolitik – die Renditeforderung der 
Eigenkapitalgeber für das unverschuldete 
Unternehmen (r(EK)u) heranzuziehen, 8)  
kommt in den folgenden Ausführungen 
die in Abbildung 1 dargestellte Anpas-
sungsformel nach  Harris/Pringle  9)  zur 
Anwendung: 

  Abbildung 1: Anpassungsformel nach 
Harris/Pringle   

 Die Anpassungsformel nach  Harris/
Pringle  ermittelt den verschuldeten (leve-
red) Betafaktor für das Eigenkapital (β v ) 
anhand des unverschuldeten (unlevered) 
Betafaktors für das Eigenkapital (β u ) so-
wie des Betas für das Fremdkapital (β FK , 
Debt Beta) unter Berücksichtigung des 
Verschuldungsgrades auf Marktwertba-
sis (FK t-1 /EK t-1 ). Bei Anwendung dieser 
Anpassungsformel wird implizit unter-
stellt, dass das Risiko der Tax Shields 
dem Risiko der Cashfl ows des unver-
schuldeten Unternehmens entspricht. 
Die Diskontierung der Tax Shields er-
folgt somit mit der Renditeforderung 
der Eigenkapitalgeber für das unver-
schuldete Unternehmen (r(EK)u). Der 
wesentliche Vorteil dieser Anpassungs-
formel liegt darin, dass sie sowohl bei 
schwankenden Fremdkapitalbeständen 
im Detailplanungszeitraum als auch bei 
Wachstum in der ewigen Rente zu zutref-
fenden Bewertungsergebnissen führt. Da 
diese Formel ein Debt Beta (β FK ) berück-

7)  Enzinger/Kofl er, DCF-Verfahren: Anpassung der 
Beta-Faktoren zur Erzielung konsistenter Bewer-
tungsergebnisse, RWZ 2011, 52.  

8)  Zur Begründung kann auf Enzinger/Kofl er, Das 
Adjusted-Present-Value Verfahren in der Praxis, 
in Königsmaier/Rabel, Unternehmensbewertung 
(FS Mandl) (2010) 197 ff verwiesen werden.  

9)  Vgl Harris/Pringle, Risk-Adjusted Discount Ra-
tes-Extensions from the Average-Risk Case, The 
Journal of Financial Research 1985, 237.  

sichtigt, ist sie auch anwendbar, wenn 
die Fremdkapitalkosten nicht dem risi-
kolosen Zinssatz entsprechen. 10)  

 3. Debt Beta 

 Unter gewissen Voraussetzungen ist nach 
dem neuen Fachgutachten der Ansatz 
eines Betas für das Fremdkapital (Debt 
Beta) erforderlich. Nach Rz 114 KFS/
BW1 kann die Renditeforderung der 
Fremdkapitalgeber, die den Fremdkapi-
talkosten entspricht, eine Risikoprämie 
enthalten, der ggf bei der Bestimmung 

der Renditeforderung der Eigenkapital-
geber durch Berücksichtigung eines Debt 
Betas Rechnung zu tragen ist. Die Be-
rücksichtigung des Debt Betas ist gem 
Rz 107 KFS/BW1 erforderlich, wenn die 
zum Basiszinssatz laufzeitäquivalenten 
Fremdkapitalkosten des Unternehmens 
wesentlich vom Basiszinssatz abweichen. 
Das Fachgutachten verwendet bei die-
sen Bestimmungen bewusst die Begriffe 
„Renditeforderung der Fremdkapital-
geber“ bzw „Fremdkapitalkosten“ im 
Sinne des CAPM und nicht „Fremdka-
pitalzinsen“. 11)  Sind die Fremdkapital-
kosten im Sinne des CAPM (r FK ) höher als 
der risikolose Basiszinssatz (i r ), kommt 
es zu einer Übernahme von Teilen des 
systematischen Risikos durch die Fremd-
kapitalgeber und somit zu einer Vermin-
derung des (Kapitalstruktur-)Risikos der 
Eigenkapitalgeber. Nach dem CAPM ist 
nur die Übernahme von systematischen, 
dh nicht-diversifi zierbaren Risiken rele-
vant, da nur diese am Kapitalmarkt ver-
gütet werden. 12)  In welchem Ausmaß die 

10)  Ein umfangreiches Beispiel, bei dem gezeigt 
wird, wie Schritt für Schritt die Konsistenz der 
Bewertungsergebnisse erzielt werden kann, 
fi ndet sich bei Enzinger/Kofl er, Das Adjus-
ted-Present-Value Verfahren in der Praxis, in 
Königsmaier/Rabel, Unternehmensbewertung 
(FS Mandl) (2010) 185 ff.  

11)  Zur Differenzierung zwischen „Fremdkapital-
kosten“ und „Fremdkapitalzinsen“ kann auf 
Abschn 4. dieses Beitrags verwiesen werden.  

12)  Vgl Rz 101 KFS/BW1.  

Fremdkapitalgeber systematisches Risiko 
übernehmen, wird durch das Fremdka-
pital-Beta bzw Debt Beta (β FK ) zum Aus-
druck gebracht. 

 Die Ermittlung des Debt Betas erfolgt 
– analog zu jener des Equity Betas – 
unter Anwendung des CAPM. Der Beta-
Faktor errechnet sich prinzipiell – wie 
in Abbildung 2 gezeigt – als Kovarianz 
der unsicheren Rendite des betrachteten 
Wertpapiers und der unsicheren Rendite 
des Marktportfolios (Cov(r j ,r m )) dividiert 
durch die Varianz der unsicheren Rendite 
des Marktportfolios (σ 2  m ). 

 Der Beta-Faktor ist demzufolge ein Maß für 
relatives Risiko und misst die Veränderung 
der Rendite des Wertpapiers bei Verände-
rung der Marktrendite. Voraussetzung für 
den Ansatz eines Debt Betas ist somit eine 
entsprechende Korrelation (ρ(r j ,r m )) zwi-
schen der Rendite des Fremdkapitaltitels 
(r FK ) und der Marktrendite (r m ). 13)  Streng 
genommen kann daher ein Debt Beta im 
Sinne des CAPM nur für Fremdkapital vor-
liegen, das an einem Markt mit Annahmen 
gemäß CAPM gehandelt wird bzw handel-
bar wäre. 14)  Die Rendite von Fremdkapital, 
das diesen Anforderungen nicht entspricht, 
wird in vielen Fällen keine relevante Kor-
relation mit der Marktrendite aufweisen, 
sodass sich ein Debt Beta von Null ergeben 
würde. Soll im Rahmen einer Bewertung 
ein Debt Beta angesetzt werden, ist daher 
vorab zu prüfen, wie das Fremdkapital im 
konkreten Bewertungsfall ausgestaltet ist 
und ob die Annahme, dass systematisches 
Risiko auf die Fremdkapitalgeber über-
wälzt wird, tatsächlich gerechtfertigt ist. 

 Übernehmen die Fremdkapitalge-
ber systematische Risiken und sind die 
Fremdkapitalkosten gemäß CAPM (r FK ) 
bekannt, kann das Debt Beta (β FK ) unter 
Anwendung des CAPM wie in Abbil-

13)  Vgl Knoll/Vorndran/Zimmermann, Risikoprämien 
bei Eigen- und Fremdkapital – vergleichbare Grö-
ßen? FINANZ BETRIEB 6/2006, 382.  

14)  Vgl Ballwieser, Unternehmensbewertung4 (2013) 
108.  

  Abbildung 2: Defi nition Beta-Faktor   

Gesamtrisiko

Risikoreduktion durch
Anlagenstreuung

RWZ 7-8_2014_v5.indd   Sec1:212RWZ 7-8_2014_v5.indd   Sec1:212 8/5/2014   4:32:28 PM8/5/2014   4:32:28 PM



213

U
n

te
rn

eh
m

en
sb

ew
er

tu
n

g

rwz.lexisnexis.at RWZ 7-8/2014 • Artikel-Nr. 49

dung 3 gezeigt auch indirekt ermittelt 
werden. 15)  

  

  Abbildung 3: Indirekte Ermittlung des Debt 
Beta   

 Das Debt Beta (β FK ) ermittelt sich als 
Quotient aus der Differenz zwischen 
den zum Basiszinssatz laufzeitäquivalen-
ten und nach CAPM ermittelten Fremd-
kapitalkosten (r FK ) und dem risikolosen 
Zinssatz (i r ) auf der einen Seite und der 
Marktrisikoprämie (MRP) auf der ande-
ren Seite. Entsprechen die laufzeitäqui-
valenten Fremdkapitalkosten dem risi-
kolosen Zinssatz, dann übernehmen die 
Fremdkapitalgeber kein systematisches 
Risiko und es ergibt sich ein Debt Beta 
von Null. In allen anderen Fällen ist zur 
Erzielung von konsistenten Bewertungs-
ergebnissen das Debt Beta bei der Ermitt-
lung der Eigenkapitalkosten des verschul-
deten Unternehmens anzusetzen. 16)  Es 
sind dazu Anpassungsformeln der Equity 
Beta-Faktoren an die Kapitalstruktur zu 
verwenden, die – wie jene nach  Harris/
Pringle  (siehe oben Abbildung 1) – ein 
Debt Beta berücksichtigen. 

 4. Fremdkapitalkosten vs 
Fremdkapitalzins 

 Wie bereits gezeigt, differenziert das Fach-
gutachten zwischen „Fremdkapitalkos-
ten“ bzw „Renditeforderung der Fremd-

15)  Die Ableitung des Debt Beta anhand des Credit 
Spread wird als indirekte Methode bezeichnet. 
Die direkte Bestimmung des Debt Beta erfolgt 
über eine lineare Regression von beobacht-
baren Fremdkapitalrenditen gegenüber einem 
Vergleichsindex. Vgl dazu Lütkeschümer, Die 
Berücksichtigung von Finanzierungsrisiken bei 
der Ermittlung von Eigenkapitalkosten in der 
Unternehmensbewertung (2012) 145.  

16)  Vgl Schulte/Franken/Koelen/Lehmann, Konse-
quenzen einer (Nicht-)Berücksichtigung von Debt 
Beta in der Bewertungspraxis, BewertungsPrak-
tiker 4/2010, 13.  

kapitalgeber“ im Sinne des CAPM 17)  auf 
der einen Seite und „Fremdkapitalzin-
sen“ 18)  auf der anderen Seite. 19)  Bei der 
Ermittlung der bewertungsrelevanten 
fi nanziellen Überschüsse sind idR die 
Fremdkapitalzinsen zu berücksichtigen, 
da diese den erwarteten Auszahlungen 
aus Sicht des Unternehmens entsprechen. 

Für die Ermittlung der Diskontierungs-
sätze – wie auch für die Ableitung des 
Debt Beta – sind hingegen grundsätzlich 
nur die zum Basiszinssatz laufzeitäquiva-
lenten Fremdkapitalkosten gemäß CAPM 
relevant. 

 Die  Fremdkapitalkosten  (r FK ), die mit 
der Renditeerwartung bzw Renditeforde-
rung der Fremdkapitalgeber gleichzuset-
zen sind, lassen sich wie in Abbildung 4 
gezeigt anhand des CAPM defi nieren und 
beinhalten ausschließlich den risikolosen 
Zinssatz sowie einen Zuschlag für die 
Kompensation des systematischen Risi-
kos. 20)  Durch diese Defi nition ist auch si-
chergestellt, dass die Fremdkapitalkosten 
zum Basiszinssatz laufzeitäquivalent sind. 

  Abbildung 4: Fremdkapitalkosten gemäß 
CAPM   

 Die vertraglich vereinbarten  Fremdkapi-
talzinsen  (i FK ) bestimmen sich als effektive 
Zinsbelastung im Sinne einer „Yield to 
Maturity“ inkl aller Nebenkosten. 21)  Der 
vertraglich vereinbarte Fremdkapitalzins 
enthält neben der erwarteten Rendite ge-
mäß CAPM üblicherweise auch Zuschlä-
ge der Fremdkapitalgeber zur Kompen-
sation der unsystematischen Risiken 22)  

17)  Vgl zB Rz 39, 107, 114 KFS BW1.  
18)  Vgl zB Rz 36 f, 47 KFS BW1.  
19)  Vgl dazu auch Koller/Goedhart/Wessels, Valua-

tion5 (2010) 261.  
20)  Vgl Meitner/Streitferdt, Unternehmensbewer-

tung (2011) 17.  
21)  Vgl Meitner/Streitferdt, Unternehmensbewer-

tung (2011) 17.  
22)  Zur Diversifi kation von Kreditportfolios kann auf 

Krones/Cremers, Eine Analyse des Credit Spreads 
und seiner Komponenten als Grundlage für 

sowie Zuschläge für Kosten und eine 
Gewinnmarge. 23)  

 Der Zusammenhang zwischen dem 
vereinbarten Fremdkapitalzins auf der 
einen Seite und der erwarteten Rendite 
gemäß CAPM auf der anderen Seite 
kann der Abbildung 5 entnommen wer-
den. 24)

   Wird der Zinsaufschlag (Credit Spread) 
als Differenz zwischen dem vertraglich 
vereinbarten Fremdkapitalzins (i FK ) auf 
der einen Seite und dem risikolosen Zins 
(i r ) auf der anderen Seite defi niert, be-
inhaltet dieser Credit Spread (i FK  – i r ) 
neben dem Zuschlag für die Kompen-
sation des systematischen Risikos auch 
einen Zuschlag für die Kompensation des 
unsystematischen Risikos sowie Zuschlä-
ge für Kosten und eine Gewinnmarge. 

 Die vereinbarten Fremdkapitalzinsen 
(i FK ) können durch Ableitung aus be-
stehenden Kreditverträgen, durch An-
wendung der Durchschnittszinsmetho-
de sowie der Rating-Methode ermittelt 
werden. 25)  Dabei ist auf die Laufzeitäqui-
valenz zum risikolosen Basiszinssatz zu 
achten. Zur Überleitung auf die Fremd-
kapitalkosten laut CAPM (r FK ) sind aus 
dem Credit Spread die Kosten und die Ge-
winnmarge der Fremdkapitalgeber sowie 
die Kompensation für die Übernahme des 

Hedge Strategien mit Kreditderivaten (Frankfurt 
School – Working Paper Series) (2012) verwiesen 
werden.  

23)  Vgl Volkart/Vettiger/Forrer, Bestimmung der 
Kapitalkosten im Rahmen der fi nanziellen Füh-
rung, in Seicht (Hrsg), Jahrbuch für Controlling 
und Rechnungswesen (2013) 117; Arbeitskreis 
Bewertung nicht börsennotierter Unternehmen 
des IACVA e.V., Bewertung nicht börsennotierter 
Unternehmen – Die Berücksichtigung von Insol-
venzwahrscheinlichkeiten, BewertungsPraktiker 
1/2011, 12 (19).  

24) In Anlehnung an Leitner, Die Berücksichtigung 
des Fremdkapitalrisikos in der Unternehmens-
bewertung – Debt Beta, Masterarbeit FH CAM-
PUS02 Graz (2014) 29.

25)  Vgl dazu zB Dörschell/Franken/Schulte, Der 
Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmens-
bewertung2 (2012) 293; Lütkeschümer, Die Be-
rücksichtigung von Finanzierungsrisiken bei der 
Ermittlung von Eigenkapitalkosten in der Unter-
nehmensbewertung (2012) 129 ff.  

  Abbildung 5: Vereinbarter Fremdkapitalzins und erwartete Rendite gem CAPM 24)    
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unsystematischen Risikos zu eliminieren. 
Zur Analyse bzw Dekomposition von 
Credit Spreads ist auf die weiterführende 
Literatur zu verweisen. 26)  Dabei ist zu be-
achten, dass in der Literatur vielfach der 
Begriff „unsystematisches Risiko“ mit 
dem „Ausfallrisiko“ der Fremdkapitalge-
ber gleichgesetzt wird. 27)  Der Arbeitskreis 
Bewertung nicht börsennotierter Unter-
nehmen des IACVA e.V .28)  schlägt bspw 
vor, dass die Kosten und Gewinnmarge 
der Fremdkapitalgeber vereinfachend 
vernachlässigt werden sollen und sich 
somit der Risikozuschlag aus Sicht der 
Fremdkapitalgeber nur aus dem Zuschlag 
für das systematische Risiko und dem Zu-
schlag für die Ausfallwahrscheinlichkeit 
zusammensetzt. Wird somit die Ausfall-
wahrscheinlichkeit ( p ) vom vereinbarten 
Fremdkapitalzinssatz in Abzug gebracht, 
lassen sich nach Ansicht des Arbeitskrei-
ses der IACVA die Fremdkapitalkosten 
wie folgt ermitteln: 29)  

  

 Werden der vertraglich vereinbarte Fremd-
kapitalzins (i FK ) bspw mit 6,0 % und 
die Ausfallwahrscheinlichkeit p.a. ( p ) 
mit 1,8 % angenommen, errechnen sich 
Fremdkapitalkosten (r FK ) in Höhe von 
4,1 %: 

  

 Andere Autoren haben aufgrund von 
empirischen Studien die Anteile der sys-
tematischen Risiken am Credit Spread er-
hoben.  Damodaran  führt bspw aus, dass 
vereinfachend davon ausgegangen wer-
den kann, dass 25 % des Credit Spread 
auf systematisches Risiko zurückzufüh-
ren sind. 30)   Almeida/Philippon  legen dar, 
dass der Anteil des systematischen Risi-
kos am Credit Spread mit zunehmender 
Insolvenzwahrscheinlichkeit abnimmt 
und bei Unternehmen mit BB-Rating 

26)  Vgl dazu ua Pape/Schlecker, Analyse von Credit 
Spreads in Abhängigkeit des risikofreien Re-
ferenzzinsatzes (ESCP Europe Working Paper) 
(2010); Krones/Cremers, Eine Analyse des Credit 
Spreads und seiner Komponenten als Grundlage 
für Hedge Strategien mit Kreditderivaten (Frank-
furt School – Working Paper Series) (2012).  

27)  Zur Kritik an dieser Gleichsetzung vgl Knabe, 
Die Berücksichtigung von Insolvenzrisiken in der 
Unternehmensbewertung (2012) 65 f.  

28)  Nunmehr: EACVA European Association of Cer-
tifi ed Valuators and Analysts.  

29)  Vgl Arbeitskreis Bewertung nicht börsennotierter 
Unternehmen des IACVA e.V., Bewertung nicht 
börsennotierter Unternehmen – Die Berück-
sichtigung von Insolvenzwahrscheinlichkeiten, 
BewertungsPraktiker 1/2011,12 (20).  

30)  Vgl Damodaran, Applied Corporate Finance3 
(2011) 561.  

deren sind bei Ermittlung der Diskon-
tierungssätze die Fremdkapitalkosten 
gemäß CAPM und nicht die vertraglich 
vereinbarten Fremdkapitalzinsen zu ver-
wenden. 

 5. Credit Spreads bei Bank-
krediten von KMU 

 Die Frage, wie hoch der Anteil des sys-
tematischen Risikos am Credit Spread 
ist, stellt sich in der Bewertungspraxis 
insb bei der Bewertung von kleineren und 
mittleren Unternehmen (KMU) 34),  die mit 
„klassischen“ Bankkrediten fi nanziert 
sind. Nur wenn Kreditinstitute tatsäch-
lich systematisches Risiko im Sinne des 
CAPM von wesentlichem Umfang über-
nehmen, ist der Ansatz eines Debt Beta 
gerechtfertigt. Andernfalls müsste von 
einem Debt Beta von Null ausgegangen 
werden, unabhängig davon, wie hoch der 
Spread aus Fremdkapitalzins und risiko-
losem Basiszins ist. 

 Zur Beantwortung dieser Frage ist zu-
nächst auf die Ausgestaltung von „klas-
sischen“ Bankkrediten bei KMU einzuge-
hen. Bei einem „klassischen“ Bankkredit 
handelt es sich um eine vertragliche Ver-
einbarung zwischen dem Kreditinstitut 
und dem Bewertungsobjekt. Im Gegen-
satz bspw zu Anleihen werden Forderun-
gen aus Bankkrediten im Allgemeinen 
nicht auf einem Markt gehandelt. Sie 
zeichnen sich idR durch eine weitgehende 
bzw vollständige Besicherung des aushaf-
tenden Fremdkapitals aus. Selbst im Falle 
einer Insolvenz können die Kreditinstitute 
zumeist erhebliche Recovery Rates erzie-
len. 35)  Darüber hinaus sehen „klassische“ 
Bankkredite bei KMU üblicherweise vor, 
dass die vereinbarten Fremdkapitalzinsen 
bei Verschlechterung der wirtschaftlichen 
Lage des Kreditnehmers angepasst wer-
den können. Dadurch können sich Kre-
ditinstitute bis zu einem gewissen Grad 
vor Marktwertschwankungen des Fremd-
kapitals schützen. Bei der Kalkulation 
von Fremdkapitalzinsen durch Kredit-
institute spielen Faktoren wie das Aus-
fallrisiko, Liquiditäts- und andere Kosten 
sowie die Gewinnmarge eine entscheiden-
de Rolle. Eine Korrelation der Rendite 
von Bankkrediten mit der Rendite des 

34)  Vgl zur Defi nition von KMU Europäische Kom-
mission, Empfehlung der Kommission vom 6. Mai 
2003 betreffend die Defi nition der Kleinstunter-
nehmen sowie der kleinen und mittleren Unter-
nehmen (2003/361/EG).  

35)  Vgl Koziol/Treuter, Praktische Umsetzung des 
WACC-Ansatzes bei Ausfallrisiko, Bewertungs-
Praktiker 1/2014, 5 (8).  

rund die Hälfte beträgt. 31)   Elton/Gruber/
Agrawal/Mann  kommen zum Ergebnis, 
dass 34 % einer zehnjährigen Anleihe mit 
BBB-Rating auf das Ausfallrisiko zurück-
zuführen sind. 32)  Nach  Meitner/Streitferdt  
lassen empirische Studien auf einen Anteil 
des systematischen Risikos am gesamten 
Credit Spread in Höhe von gerade 20 % 
bis 40 % schließen. 33)  

Pauschale Annahmen über den Anteil 
des systematischen Risikos am Credit 
Spread sind jedoch kritisch zu hinter-
fragen. Dabei ist zu beachten, dass der 
Anteil des systematischen Risikos am 
Credit Spread zum einen vom Rating 
bzw der Insolvenzwahrscheinlichkeit 
abhängig ist. Zum anderen spielt auch 
die konkrete Ausgestaltung des Fremd-
kapital-Titels eine Rolle: Je eigenkapital-
näher der Fremdkapitaltitel ausgestaltet 
ist, desto höher wird auch der Anteil 
des systematischen Risikos am Credit 
Spread sein. Finanzieren sich Unterneh-
men mittels klassischer (unbesicherter) 
Anleihen bzw mittels Mezzanin- oder 
Hybridkapital, ist uE jedenfalls davon 
auszugehen, dass auch systematisches 
Risiko von wesentlichem Umfang auf 
die Fremdkapitalgeber übertragen wird. 
In diesen Fällen ist daher ein Debt Beta 
zu berücksichtigen. Das Ausmaß der 

Überwälzung des sys-
tematischen Risikos ist 
im Einzelfall angesichts 
der Ausgestaltung des 

Fremdkapitaltitels sowie der konkreten 
Konditionen zu ermitteln. 

 In der Bewertungspraxis wird häufi g 
davon ausgegangen, dass die Fremd-
kapitalkosten den Fremdkapitalzinsen 
entsprechen. Diese pauschale und ver-
einfachende Annahme ist kritisch zu 
hinterfragen, da sie wesentliche Auswir-
kungen auf das Bewertungsergebnis ha-
ben kann. Sofern die Differenz zwischen 
den Fremdkapitalzinsen und Fremdka-
pitalkosten – unter Berücksichtigung 
der Laufzeitäquivalenz – im konkreten 
Bewertungsfall nicht als unwesentlich 
qualifi ziert werden kann, ist sie im Be-
wertungskalkül zu berücksichtigen: Zum 
einen ist – wie noch zu zeigen ist – eine 
Anpassung der Bewertungsgleichungen 
notwendig, um konsistente Bewertungs-
ergebnisse erzielen zu können. Zum an-

31)  Vgl Almeida/Philippon, The Risk-Adjusted Cost of 
Financial Distress, The Journal of Finance 2007, 
2557.  

32)  Vgl Elton/Gruber/Agrawal/Mann, Explaining the 
Rate Spread on Corporate Bonds, The Journal of 
Finance 2001, 252.  

33)  Vgl Meitner/Streitferdt, Unternehmensbewer-
tung (2011) 18.  
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Marktportfolios wird idR nicht gegeben 
bzw unwesentlich gering sein. 

 All dies spricht uE dafür, dass der Cre-
dit Spread von klassischen Bankkrediten 
bei KMU keine bzw nur eine unwesent-
liche Kompensation für übernommenes 
systematisches Risiko beinhaltet. Der 
Credit Spread kann somit nicht durch 
das CAPM, sondern primär durch andere 
Faktoren, wie zB unsystematische Risiken 
sowie Kosten und Gewinnmargen, erklärt 
werden. Die laufzeitäquivalenten Fremd-
kapitalkosten des Unternehmens gemäß 
CAPM werden daher nicht wesentlich 
vom risikolosen Basiszinssatz abwei-
chen. Nach Rz 107 KFS/BW1 sollte es 
daher in diesen Fällen zulässig sein, auf 
die Berücksichtigung eines Debt Betas zu 
verzichten. Da die vereinbarten Fremdka-
pitalzinsen bei KMU idR jedoch deutlich 
über dem Basiszinssatz liegen, sind die 
Bewertungsgleichungen – wie in der Folge 
gezeigt wird – anzupassen, um zutreffen-
de und konsistente Bewertungsergebnisse 
erzielen zu können. 

 6. Anpassung der Bewertungs-
gleichungen 

 Entsprechen die Fremdkapitalkosten 
(r FK ) nicht dem vereinbarten Fremdka-
pitalzins (i FK ) und wird das Debt Beta 
zutreffend anhand der Fremdkapitalkos-
ten (r FK ) ermittelt, sind die Discounted 
Cashfl ow (DCF)-Bewertungsgleichun-
gen anzupassen, um konsistente Be-
wertungsergebnisse erzielen zu können. 
Die Differenz zwischen den vereinbarten 
Fremdkapitalzinsen (iFK) und den Fremd-
kapitalkosten (rFK) repräsentiert Aus-
zahlungen, die nicht durch das CAPM 
erklärt werden können und daher auch 
nicht in den Kapitalkosten, sondern viel-
mehr durch Abzug von den Cashfl ows 
zu berücksichtigen sind. Diese Differenz 
wird daher systematisch dem Leistungs-
bereich und nicht dem Finanzierungs-
bereich zugeordnet. 

Ausgangspunkt der folgenden Über-
legungen ist die Defi nition des Flow to 
Equity: Die Flows to Equity sind jene 
fi nanziellen Überschüsse, die den Unter-
nehmenseignern zufl ießen. 36)  Nach Rz 47 
KFS/BW1 lässt sich der Flow to Equity 
ausgehend vom Free Cashfl ow wie in Ab-
bildung 6 gezeigt ermitteln: 

36)  Rz 46 KFS/BW1.  

 Es ist darauf hinzuweisen, dass bei der 
Ermittlung des Flow to Equity nicht die 
Fremdkapitalkosten (r FK ), sondern die 
Fremdkapitalzinsen (i FK ) in Abzug zu 
bringen sind. Auch die Steuerersparnis 
aus der Absetzbarkeit der Fremdkapi-
talzinsen (Tax Shield) errechnet sich als 
Produkt aus Fremdkapital (FK), Fremd-
kapitalzins (i FK ) sowie Unternehmens-
steuersatz (s). Formal kann der Flow to 
Equity (FTE) im Rentenmodell mit einer 
konstanten Wachstumsrate (g) wie in For-
mel (1) ermittelt werden: 

 (1) 

   Bei den folgenden Ableitungen wird unter-
stellt, dass die Anpassungsformel nach 
 Harris/Pringle  zur Anwendung kommt. 
Es wird somit unterstellt, dass das Ri-
siko der Tax Shields 
jenem der Cash-
fl ows für das unver-
schuldete Unterneh-
men entspricht. Da-
rüber hinaus werden 
nur die Ableitungen 
der Bewertungsgleichungen für das Ren-
tenmodell gezeigt. 37)  

 a) Equity-Ansatz 

 Beim Equity-Ansatz werden die den 
Unternehmenseignern zufl ießenden fi nan-
ziellen Überschüsse (Flows to Equity) mit 
den Eigenkapitalkosten für das verschul-
dete Unternehmen (r(EK)v) diskontiert. 38)  
Die Bewertungsgleichung des Equity-An-
satzes für das Rentenmodell lässt sich wie 
in Formel (2) darstellen: 

(2)

37)  Die gezeigten Ableitungen, die auf Basis der Be-
wertungsgleichungen für das Rentenmodell und 
auf Basis der Finanzierungsannahme von Harris/
Pringle erstellt worden sind, lassen sich auch ohne 
Weiteres auf den Detailplanungszeitraum sowie 
auf andere Finanzierungsprämissen übertragen.  

38)  Rz 46 KFS/BW1.  

   Der Marktwert des Eigenkapitals zu Be-
ginn der ewigen Rente (EK T+ ) ermittelt 
sich grundsätzlich, indem der Flow to 
Equity am Ende des ersten Jahres der 
Rentenphase (FTE T+1 ) mit der Rendite-
forderung der Eigenkapitalgeber für das 
verschuldete Unternehmen (r(EK)v) ab-
züglich der Wachstumsrate (g) diskontiert 
wird. Die Bewertungsgleichung für den 
Equity-Ansatz in der ewigen Rente kann 
derart umgeformt werden, dass im Nen-
ner nicht mehr die Renditeforderung der 
Eigenkapitalgeber für das verschuldete 

Unternehmen (r(EK)v), sondern vielmehr 
die Renditeforderung der Eigenkapitalge-
ber für das unverschuldete Unternehmen 
(r(EK)u) verwendet werden kann. 39)  

   Wie aus Formel (3) ersichtlich, ist in 
diesem Fall der bewertungsrelevante 
Flow to Equity (FTE T+1 ) um die Diffe-
renz zwischen der Renditeforderung der 
Eigenkapitalgeber für das unverschuldete 
Unternehmen (r(EK)u) und den Fremd-
kapitalkosten (r FK ) multipliziert mit dem 
Fremdkapitalbestand zu Beginn der 
Rentenphase in Abzug zu bringen. Bei 
Anwendung der Formel ist zu beachten, 
dass nicht die vereinbarten Fremdkapital-
zinsen (i FK ), sondern vielmehr die Fremd-
kapitalkosten nach dem CAPM (r FK ) ver-
wendet werden. Da bei der Ermittlung 
des Flow to Equity die Fremdkapital-
zinsen bereits in voller Höhe abgezogen 
wurden, ist keine weitere Anpassung der 
Bewertungsgleichung erforderlich, auch 
wenn die Fremdkapitalzinsen nicht den 
Fremdkapitalkosten entsprechen. 

39)  Vgl dazu ausführlich Enzinger/Kofl er, Das Roll-
Back-Verfahren zur Unternehmensbewertung, 
BewertungsPraktiker 4/2011, 2.  

  Abbildung 6: Ermittlung Flow to Equity   

(3)
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 b) WACC-Verfahren 

 Beim WACC-Verfahren wird der Markt-
wert des Gesamtkapitals (Enterprise Va-
lue) durch Diskontierung der Free Cash-
fl ows mit dem WACC (weighted average 
cost of capital) ermittelt. Der Marktwert 
des Eigenkapitals (Equity Value, EK) er-
gibt sich, indem vom Marktwert des 
Gesamtkapitals der Marktwert des ver-
zinslichen Fremdkapitals (FK) abgezogen 
wird. 40)  Der WACC ist ein gewichteter 
Mischkostensatz aus Eigenkapitalkos-
ten (Renditeforderung der Eigenkapital-
geber) und Fremdkapitalkosten (Ren-
diteforderung der Fremdkapitalgeber). 
Bei der Ermittlung des WACC sind die 
Fremdkapitalkosten (r FK ) und nicht die 
vereinbarten Fremdkapitalzinsen (i FK ) 
heranzuziehen. 41)  

 Die erforderliche Anpassung der Be-
wertungsgleichung des WACC-Verfah-
rens in der ewigen Rente lässt sich wie 
folgt ableiten: Setzt man die Defi nition 
des Flow to Equity in der ewigen Rente 
gemäß Formel (1) in die Bewertungsglei-
chung für das Equity-Verfahren gemäß 
Formel (2) ein, ergibt sich Formel (4): 

 Durch Umformung lässt sich die als For-
mel (5) dargestellte Bewertungsgleichung 
für das WACC-Verfahren für die ewige 
Rente gewinnen: 

 Wie aus Formel (5) ersichtlich, ist die Dif-
ferenz zwischen den vereinbarten Fremd-
kapitalzinsen (i FK ) und den Fremdkapital-
kosten (r FK ) unter Berücksichtigung der 
steuerlichen Abzugsfähigkeit (1 – s) vom 
Free Cashfl ow in Abzug zu bringen. Die 
Diskontierung erfolgt mit dem WACC, 
der jedoch nicht die vertraglich verein-
barten Fremdkapitalzinsen, sondern zu-
treffend die Renditeforderung der Fremd-
kapitalgeber berücksichtigt. 

40)  Rz 38 KFS/BW1.  
41)  Vgl Meitner/Streitferdt, Unternehmensbewer-

tung (2011) 16 f.  

ein, ergibt sich nach Umformung For-
mel (6) (siehe oben). 

 Die adaptierte Bewertungsgleichung 
des APV-Verfahrens für die ewige Rente 
auf Basis der Finanzierungsannahmen 
von  Harris/Pringle , die als Formel (6) 
dargestellt ist, berücksichtigt neben dem 
Marktwert des unverschuldeten Unter-
nehmens (EV u ) und dem Wertbeitrag der 
Tax Shields (WBTS) auch einen Wert-
abschlag für nicht durch das CAPM 
erklärbare Komponenten im Credit 
Spread (Wertabschlag Credit Spread, 
WACS). Dieser Wertabschlag ermittelt 
sich als Differenz zwischen den verein-
barten Fremdkapitalzinsen (i FK ) und den 
Fremdkapitalkosten (r FK ) unter Berück-
sichtigung der steuerlichen Abzugsfähig-
keit (1 – s) dieser Differenz. Hinzuweisen 
ist darauf, dass sich der Wertbeitrag der 
Tax Shields (WBTS) nach Formel (6) an-
hand der Fremdkapitalkosten und nicht 
der vereinbarten Fremdkapitalzinsen er-
mittelt. 

 7. Zusammenfassung und 
Resümee 

 Bei der Anwendung von Diskontierungs-
verfahren zur Unternehmensbewertung 
ist nach dem neuen Fachgutachten KFS/
BW1 darauf zu achten, dass konsistente 
und damit zutreffende Bewertungsergeb-
nisse erzielt werden können. Werden 
idente Annahmen für die Bewertungs-
parameter getroffen, insb betreffend die 
Finanzierung und den Risikogehalt der 
Tax Shields, sowie geeignete Formeln 
zur Anpassung des Beta-Faktors an die 
Kapitalstruktur verwendet, sollte die 
Wahl des Diskontierungsverfahrens das 
Bewertungsergebnis nicht beeinfl ussen. 
Die dafür relevanten Prämissen sind im 
Bewertungsgutachten anzuführen und zu 
begründen. Weichen die laufzeitäquiva-
lenten Fremdkapitalkosten des Unterneh-
mens wesentlich vom Basiszinssatz ab, 
sind Anpassungsformeln des Beta-Fak-
tors an die Kapitalstruktur zu verwen-
den, die auch das Beta des Fremdkapitals 
(Debt Beta) berücksichtigen.  

 Zur indirekten Ermittlung des Debt 
Beta sind nicht die vereinbarten Fremd-
kapitalzinsen (i FK ), sondern die zum Ba-

 c) APV-Verfahren 

 Nach dem Adjusted Present Value (APV)-
Konzept wird zunächst unter der Annah-
me vollständiger Eigenfi nanzierung der 
Marktwert des (fi ktiv) unverschuldeten 
Unternehmens (EV u ) ermittelt. Dazu 
werden die Free Cashfl ows mit den 
Eigenkapitalkosten des unverschulde-
ten Unternehmens (r(EK)u) diskontiert. 
Der Marktwert des unverschuldeten 
Unternehmens wird um die durch die 
Verschuldung bewirkten diskontierten 
Steuerersparnisse aus den Fremdkapital-
zinsen erhöht. Die Summe aus Markt-
wert des unverschuldeten Unternehmens 
und Wertbeitrag der Tax Shields (WBTS) 
ergibt den Marktwert des Gesamtkapi-
tals (Enterprise Value). Nach Abzug des 
Marktwertes des Fremdkapitals (FK) ver-

bleibt der Marktwert des Eigenkapitals 
(Equity Value, EK). 

 Wird das APV-Verfahren in seiner 
klassischen Form angewendet, wird 

implizit unterstellt, dass der vertrag-
lich vereinbarte Fremdkapitalzins (i FK ) 
der Renditeforderung der Fremdka-
pitalgeber (r FK ) entspricht und somit 
der Credit Spread ausschließlich auf 
systematische Risiken zurückzufüh-
ren ist. Sind jedoch die vereinbar-
ten Fremdkapitalzinsen höher als die 
Renditeforderung der Fremdkapital-
geber, ist die Bewertungsgleichung des 
APV-Verfahrens wie folgt anzupassen: 
Setzt man die Defi nition des Flow to 
Equity in der ewigen Rente gemäß For-
mel (1) in die Bewertungsgleichung für 
das Equity-Verfahren gemäß Formel (3) 

(4)

(5)

(6)
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siszinssatz laufzeitäquivalenten Fremd-
kapitalkosten (r FK ) iSd Renditeforderung 
der Fremdkapitalgeber gemäß CAPM 
zu verwenden. Entsprechen die Fremd-
kapitalkosten (r FK ) – unter Berücksich-
tigung der Laufzeitäquivalenz – nicht 
dem vereinbarten Fremdkapitalzins (i FK ) 
und wird das Debt Beta zutreffend an-
hand der Fremdkapitalkosten (r FK ) er-
mittelt, sind die Discounted Cashfl ow 

(DCF)-Bewertungsgleichungen für den 
WACC-Ansatz und das APV-Verfahren 
anzupassen, um konsistente Bewertungs-
ergebnisse erzielen zu können. Dabei ist 
die Differenz zwischen den vereinbarten 
Fremdkapitalzinsen (i FK ) und den Fremd-
kapitalkosten (r FK ) unter Berücksichti-
gung der steuerlichen Abzugsfähigkeit 
dieser Differenz von den Free Cashfl ows 
in Abzug zu bringen. Da diese Differenz 

nicht durch das CAPM erklärt werden 
kann, wird sie systematisch dem Leis-
tungsbereich und nicht dem Finanzie-
rungsbereich zugeordnet. Daraus folgt 
auch, dass bei CAPM-konformer Be-
stimmung der Diskontierungssätze stets 
die zum Basiszinssatz laufzeitäquivalen-
ten Fremdkapitalkosten (r FK ) und nicht 
die vereinbarten Fremdkapitalzinsen 
(i FK ) zu verwenden sind.     
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