
186  / S. 24 · 4 / 2011 Kreditwesen
Bernd Engelmann / Guy Leopold Kamga-Wafo
Performancemessung von 
Beteiligungen
Dr. Bernd Engelmann, selbstständiger Be-
rater, Frankfurt am Main, und Dr. Guy 
 Leopold Kamga-Wafo, DEG – Deutsche In-
vestitions- und Entwicklungsgesellschaft, 
mbH, Köln 

Das Beteiligungsmanagement in Banken 
verlangt aus Sicht der Autoren mehr denn 
je eine umfassende Steuerung unter steu-
erlichen, regulatorischen, bilanziellen und 
risikotechnischen Gesichtspunkten. Auch 
methodisch sehen sie dabei die Entwick-
lung der Bewertungsverfahren für Betei-
ligungen längst noch nicht am Ende. In 
 ihrem Beitrag übertragen sie die RAROC-
Bewertung für Darlehen auf Beteiligungen 
und stellen diesen Ansatz den klassischen 
Discounted-Cash-Flow-Modellen gegen-
über. In ihrem Gesamturteil bewerten sie 
ihren Ansatz als stabil und risikosensitiv 
und halten ihn im Vergleich zur DCF-Me-
thode für transparenter. (Red.) 
Die Finanzkrise hat zur Überprüfung und 
Hinterfragung traditioneller Bewertungs-
verfahren geführt. „Die gegenwärtige 
Marktsituation macht es nötig, zwar aktu-
ell beobachtbare Marktdaten so weit wie 
möglich zu berücksichtigen, dabei aber 
 offensichtliche Verzerrungen oder Über-
treibungen in angemessener Weise anzu-
passen. Gesucht wird also ein Bewertungs-
verfahren, das den Übergang von der 
Marktperspektive in die Modellbetrachtung 
ermöglicht, wenn die in die Bewertung 
einfließenden beobachtbaren Daten nicht 
aus funktionierenden Märkten abgeleitet 
werden können. Unter den gegenwärtigen 
Umständen scheint vor allem die Bewer-
tung von Finanzinstrumenten auf der Basis 
zukünftig erwarteter, diskontierter Zah-
lungsströme (Discounted Cash-Flows) – 
ökonomisch fundiert und darum besonders 
aussagefähig zu sein“. Das vertritt neben 
der BaFin auch etwa das IDW (Institut der 
Wirtschaftsprüfer in Deutschland e. V.) im 
Positionspapier zu Bilanzierungs- und Be-
wertungsfragen vom 10. Oktober 2008.1)

Kreditrisiko der Beteiligung  
im Mittelpunkt

Der Beitrag behandelt die Risikobewertung 
von Beteiligungen auf der Basis zukünf tiger 
erwarteter Zahlungsströme (DCF,  Discounted 
Cash-Flows). Anders als bei klassischen 
markt risikoorientierten DCF-Modellen steht 
das Kreditrisiko der Beteiligung im Mittel-
punkt. Die kreditrisikoorientierte Bewertung 
von Beteiligungen ist in der Praxis aufgrund 
fehlender verlässlicher Marktdaten ins be-
son de re in folgenden Fällen geeignet: 

– Private-Equity-Positionen: nicht-börsen-
notierte Beteiligungen, die langfristig im 
Anlagebuch gehalten werden,

– Public-Equity-Positionen in Emerging 
Markets: börsennotierte Beteiligungen 
ohne aktive, liquide Märkte, die langfristig 
im Anlagebuch gehalten werden.

Die Bewertung nach Fair Value auf der 
Grundlage von Marktdaten wird in beiden 
Fällen vor allem durch mangelnde Transpa-
renz sowie das Fehlen von liquider Markt-
information erheblich erschwert. Für die 
regulatorische Risikogewichtung solcher 
Beteiligungen wird daher in der Praxis der 
„PD/LGD-Ansatz“ gewählt.2) Dabei wird die 
Beteiligung als ein Kreditinvestment mo-
delliert und das Risiko mit Hilfe der Risiko-
parameter Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) 
und Verlustquote bei Ausfall (LGD) gemes-
sen. Die identische Behandlung von Beteili-
gungen und Krediten wird durch das 
 Merton-Modell unterstrichen.3) Das Mer-
ton-Modell zeigt, dass ein Beteiligungsin-
vestment als ein Kreditinvestment model-
liert werden kann. Im Merton-Modell 
 werden Kreditinvestments und Beteili-
gungs investments gleichermaßen als be-
dingte Ansprüche auf Unternehmensaktiva 
behandelt. Auf der Grundlage der Risikopa-
rameter PD und LGD lassen sich damit Be-
teiligungen genauso wie Kreditinvestments 
nach Risikogesichtspunkten bewerten.

Nach der DCF-Methode werden Beteiligun-
gen durch Diskontierung der erwarteten 
Cash-Flows bewertet. Das Risiko der Betei-
ligung wird durch einen zusätzlichen 
Spread bei der Diskontierung abgebildet. Es 
ist häufig unklar, wie dieser Spread genau 
bestimmt werden soll. Spreads von Anlei-
hen sind als Referenz nur bedingt geeignet, 
da Anleihen in der Regel deutlich liquider 
sind als Beteiligungen, eventuell noch ein-
gebettete Optionen beinhalten, und daher 
stark unterschiedliche ökonomische Cha-
rakteristika aufweisen. Trocknet die Liqui-
dität in Anleihemärkten aus, wie jüngst zu 
beobachten war, dann geht auch die Refe-
renz zur Bestimmung des Spreads verloren. 
Man hat somit keine Garantie, dass eine 
wie auch immer definierte Spread-Bestim-
mung aus Anleihen in jeder Marktsituation 
brauchbare Resultate liefert.

Internal Rate of Return

Eine weitere Kennzahl, die in diesem Kon-
text zur Beurteilung einer Beteiligung he-
rangezogen wird, ist der IRR (Internal Rate 
of Return). Diese Kennzahl gibt die Verzin-
sung des eingesetzten Kapitals an. Sie hat 
den Nachteil, dass sie zwischen unter-
schiedlichen Beteiligungen nicht vergleich-
bar ist, weil das Risiko der Beteiligung in 
dieser Kennzahl nicht berücksichtigt wird. 
Diese Nachteile sollen durch die Übertra-
gung des RAROC (Risk Adjusted Return on 
Capital) Konzepts aus der Kreditwelt kom-
pensiert werden. Die einzelnen Schritte, 
die zur Übertragung des RAROC-Konzepts 
aus der Kreditwelt in die Welt der Beteili-
gungen notwendig sind, werden im nächs-
ten Abschnitt im Detail erläutert. Der auf 
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RAROC basierende Ansatz hat gegenüber 
den traditionellen Bewertungsmethoden 
folgende Vorteile:

– Nachvollziehbare Berechnung des Betei-
ligungsrisikos.

– Vereinbarkeit mit der Portfoliostrategie.

– Konservatismus der RAROC-Bewertung.

– Einklang mit modernen Shareholder-Va-
lue-Methoden.

– Leichte Kommunizierbarkeit des Bewer-
tungsansatzes.

Üblicherweise wird das Risiko einer Inves-
tition als Standardabweichung einer Zeit-
reihe von Marktpreisen bestimmt. Mangels 
eines liquiden Marktes ist dies im Bereich 
Private Equity jedoch häufig nicht möglich. 
Daher wird als Ersatz die Standardabwei-
chung um die durchschnittliche Rendite 
als Risikomaß für Private-Equity-Investiti-
onen genutzt.4) Diese Nachteile werden 
dadurch umgangen, indem im Rahmen des 
Bewertungsansatzes das Beteiligungsrisiko 
anhand eines einfachen Kreditrisikomo-
dells, das dem IRB-Ansatz von Basel II zu-
grunde liegt, gemessen wird.

Ein weiterer Vorzug der Analogie zur Kre-
ditwelt ist das Widerspiegeln des langfristi-
gen Charakters der Beteiligungsinvestition 
in dem Bewertungsansatz.  Investitionen, die 
im Rahmen einer Buy-and-Hold-Strategie 
getätigt sind, werden üblicherweise im An-
lagebuch abgebildet beziehungsweise zu 
fortgeführten Anschaffungskosten bilanziell 
berücksichtigt. In dieser Hinsicht unterschei-
den sich Kredite und Beteiligungen nicht.

Steuerungsgröße EVA

Traditionelle Bewertungsverfahren (zum 
Beispiel IRR) basieren auf dem „Going Con-
cern“. Dabei wird unterstellt, dass das Un-
ternehmen bis zum Ausstiegszeitpunkt 
überlebt. Daraus folgt: Sofern die Ausfall-
wahrscheinlichkeit des Unternehmens sehr 
hoch ist, resultieren die traditionellen Be-
wertungsverfahren in zu optimistischen 
Werten.

Eine zentrale Steuerungsgröße der Unter-
nehmenssteuerung stellt der EVA (Econo-
mic Value Added) dar. Die RAROC-Methode 
zur Beteiligungsbewertung ist strukturell 
deckungsgleich mit dem EVA-Konzept. Da-
bei wird die Differenz zwischen dem durch 
das eingesetzte Kapital erwirtschafteten 
betriebswirtschaftlichen Gewinn und den 
mit dem Kapitaleinsatz verbundenen Kos-
ten eines Unternehmens, bezogen auf eine 
Periode von in der Regel einem Jahr, ermit-
telt. Der EVA verbindet Ansprüche des 
 Managements mit den Interessen der An-
teilseigner. So misst der EVA nicht nur  
die  finanzielle Leistungsfähigkeit, sondern 
auch den Marktwert einer Unternehmung. 
Ein positiver EVA heißt demzufolge, dass 
der Unternehmenswert weiter gesteigert 
werden konnte. Überträgt man das EVA-
Konzept über die RAROC-Bewertung auf 
Beteiligungen, so kann man die Profitabili-
tät unterschiedlicher Geschäftsfelder mit 
konsistenten Methoden beurteilen.

Die Akzeptanz des RAROC-Ansatzes zur 
 Bewertung sollte bei Entscheidungsträgern 
und Investoren sehr hoch sein, weil die 
 Bewertungsmethode strukturell deckungs-
gleich zu Bewertungsverfahren für Darle-
hen und Anleihen ist. Auch ist der Umgang 
mit den Eingangsparametern PD und LGD 
mittlerweile vertraut. Alle wesentlichen Ur-
sachen der Beteiligungsrisiken werden be-
rücksichtigt (Zinsniveau, Bonität und Ren-
tabilität). Zudem stellt der Ansatz über die 
EVA-Berechnung eine strukturelle Verbin-
dung der Eigenkapitalrendite von Investo-
ren mit der Solvenz des Unternehmens her.

Zuletzt könnte der Ansatz auch bei Regu-
latoren und Wirtschaftsprüfern auf Inte-
resse stoßen. Zum einen ist der Ansatz we-
niger zyklisch als eine rein marktbasierte 
Bewertung und ermöglicht bei fehlendem 
Markt erst die Bewertung der Beteiligung. 
Trotzdem spiegelt der Ansatz Wertverän-
derungen aufgrund von Zins- und Boni-
tätsveränderungen wider. Er könnte somit 
als Grundlage für ein bilanziell dynami-
sches Wertberichtigungsverfahren dienen.

RAROC für Kredite

Zunächst wird das in der Ertragsbeurteilung 
von Krediten bereits etablierte RAROC-
Konzept am Beispiel eines festverzinslichen 
endfälligen Kredits erläutert, bevor es auf 
Beteiligungen übertragen wird. Der Aus-
gangspunkt für die Berechung des RAROC 
ist die Bewertung eines Kredits. Der Wert 
eines Kredits wird als erwarteter Barwert 
aller zukünftigen Zahlungen ermittelt. Die 
zukünftigen Zahlungen setzen sich zusam-
men aus zukünftigen Zinszahlungen, der 
Rückzahlung des Nominalbetrags und der 

V =  z · i · N · df (Ti) · Q(Ti) + N · df(Tn) ·
i=1

n

Verwertungserlöse bei einem Ausfall des 
Kreditnehmers. Somit ergibt sich der Wert 
V des Kredits zu

V =  z · i · N · df (Ti) · Q(Ti) + N · df(Tn) · Q(Tn) + R · N · 
i=1

n

0
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Q(Tn) + R · N · df(t) · (Q(t) – Q(t + dt)).
0

i

Mit T1, …,Tn werden die zukünftigen Zins-
termine des Kredits bezeichnet, wobei Tn 
der Termin der Rückzahlung der Nominale 
ist, mit z die Höhe des jährlichen fixen 
Zinssatzes, mit i die Länge der i-ten Zins-
periode, mit df(T) der Diskontfaktor be-
zogen auf den Zeitpunkt T, mit Q(T) die 
Überlebenswahrscheinlichkeit des Kredit-
nehmers bis zum Zeitpunkt T, mit N das 
Nominal des Kredits und mit R die Recov-
ery Rate, das heißt der Prozentsatz der 
 Nominale, der bei einem Ausfall des Kre-
ditnehmers vom Kreditgeber im Zuge der 
Abwicklung gewonnen werden kann. Der 
verwendete Diskontfaktor wird aus der als 
„risikolos“ angesehenen Zinsstrukturkurve 
berechnet. Ein zusätzlicher Bonitätsspread 
wird nicht in die Diskontierung eingebaut. 
Die Bonität des Kreditgebers wird aus-
schließlich über dessen Ausfallwahrschein-
lichkeit im Zeitablauf abgebildet.

Die drei Terme in (1) können anschaulich 
interpretiert werden. Der erste Term stellt 
den erwarteten Barwert der Zinszahlungen 
dar. Jede Zinszahlung wird entsprechend 
ihrer Fälligkeit abdiskontiert und mit der 
Wahrscheinlichkeit ihres Eintretens, das 
heißt der Überlebenswahrscheinlichkeit 
des Kreditnehmers, gewichtet. Der zweite 
Summand stellt die Rückzahlung der No-
minale dar. Auch diese wird abdiskontiert 
und mit der Zahlungswahrscheinlichkeit 
multipliziert. Der letzte Term modelliert die 
Erträge aus der Abwicklung bei einem Aus-
fall des Kreditnehmers. Im Gegensatz zu 
den Zinszahlungen steht der Termin eines 
Ausfalls nicht fest, daher ist der Term et-
was komplizierter und wird in der exakten 
Form über ein Integral dargestellt. Dieser 
Integralterm kann aber durch eine leicht 
auszuwertende Formel angenähert werden. 
Hierzu nimmt man an, dass im Durch-
schnitt ein Kreditnehmer in der Mitte einer 
Zinsperiode ausfällt. Die Erträge aus der 
Abwicklung werden dann zur Periodenmit-
te abdiskontiert und mit der zur Periode 
gehörigen Ausfallwahrscheinlichkeit ge-
wichtet. Somit erhält man
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wobei in der Implementierung der Formel 
T0 = 0 gesetzt werden muss. 

Es sei hier noch angemerkt, dass der kom-
plizierte Prozess der Abwicklung nicht ex-
plizit modelliert wird und aufgrund der 
Komplexität auch nicht modelliert werden 
kann. Es wird angenommen, dass bei einem 
Ausfall der Kreditgeber den Barwert aller 
Zahlungen aus der Abwicklung im Ausfall-
zeitpunkt erhält. Die Komplexität des Ab-
wicklungsprozesses spiegelt sich somit in 
der Schätzung von R wider und nicht in 
den Formeln der Kreditbewertung.

Bestimmung von Diskontfaktoren

Zur praktischen Anwendung der Formeln 
(1) und (2) müssen Diskontfaktoren, Recov-
ery Raten und Überlebenswahrscheinlich-
keiten geschätzt werden. Am einfachsten 
ist die Bestimmung von Diskontfaktoren. 
Diese werden aus den Quotierungen von 
Instrumenten des Interbankenmarkts wie 
Deposits, Zinsfutures und Swaps gewonnen. 
Die Quotierungen sind täglich verfügbar 
und können über Marktdatensysteme wie 
Reuters oder Bloomberg eingesehen wer-
den. Da die Interbankenkurve die Konditio-
nen, zu denen sich Banken refinanzieren 
können, bestimmt, ist diese als Referenz-
kurve zur Kreditbewertung geeignet.

Überlebenswahrscheinlichkeiten

Schwieriger ist die Bestimmung von Über-
lebens- beziehungsweise Ausfallwahr-
schein lich keiten eines Kreditnehmers. Die 
Basis zur Bonitätsbeurteilung eines Kredit-
nehmers ist ein Ratingsystem. Statistische 
Ratingverfahren erlauben die Bestimmung 
einer einjährigen Ausfallwahrscheinlich-
keit.5) Da Kredite in der Regel eine Laufzeit 
von weit über einem Jahr haben, ist die 
Bestimmung einer einjährigen Ausfall-
wahrscheinlichkeit zur Kreditbewertung 
nicht ausreichend. Eine übliche Methode 
zur Schätzung mehrjähriger Ausfallwahr-
scheinlichkeiten ist die Extrapolation von 
Ausfallwahrscheinlichkeiten auf der Basis 
vo0n einjährigen Übergangsmatrizen. Hier-
zu muss aus dem Ratingsystem neben  
den einjährigen Ausfallwahrscheinlich-
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keiten die volle Matrix der Übergangs-
wahrscheinlichkeiten zwischen einzelnen 
Ratingklassen geschätzt werden.6) 

Eine einjährige Übergangsmatrix P ist eine 
Matrix

(3)
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mit den Eigenschaften:

– alle pij haben Werte zwischen Null und 
Eins,

– alle Zeilensummen der Matrix sind exakt 
gleich Eins,

– die Zahl pin gibt die einjährigen Ausfall-
wahrscheinlichkeiten der Ratingklasse i an,

– die letzte Zeile gibt die Ausfallklasse an, 
das heißt pnj = 0, j < n, pnn = 1.

– der Eintrag pij der Matrix P gibt die 
Wahrscheinlichkeit an, dass ein Kreditneh-
mer innerhalb eines Jahres von Ratingklas-
se i in Ratingklasse j migriert. 

Will man die Wahrscheinlichkeit berechnen, 
dass ein Kreditnehmer in Ratingklasse i in-
nerhalb von zwei Jahren ausfällt, so muss 
man die unterschiedlichen Wege, auf de-
nen der Kreditnehmer ausfallen kann, zu-
sammenfassen. Der Kreditnehmer kann 
entweder gleich im ersten Jahr ausfallen 
oder innerhalb des ersten Jahres in die 
Klasse j migrieren und anschließend im 
zweiten Jahr von der Klasse j ausgehend 
ausfallen. Somit ergibt sich die zweijährige 
Ausfallwahrscheinlichkeit pin(2) zu

.                                 (4)p  (2) =  p  · p    in ij jn
j=1

n

Bei der Berechung von (4) wurde implizit 
angenommen, dass die einjährige Über-
gangsmatrix stationär ist, das heißt, dass 
die Übergangswahrscheinlichkeiten sich im 
Zeitablauf nicht ändern. Somit erhält man 
die zweijährigen Ausfallwahrscheinlichkei-
ten durch Multiplikation der einjährigen 
Übergangsmatrix mit sich selbst und Ausle-
sen der letzten Spalte. Dieses Verfahren 
kann auf eine beliebige Zahl von Jahren 
verallgemeinert werden. Durch m-fache 
Multiplikation der einjährigen Übergangs-
matrix mit sich selbst kann man die 
(m +1)-jährigen Ausfallwahrscheinlichkei-
ten berechnen. Benötigt man Ausfallwahr-
scheinlichkeiten für gebrochene Jahre, 
kann man diese durch Interpolation der 
Ausfallwahrscheinlichkeiten zu den ganzen 
Jahren berechnen.

Recovery Rate

Als letzten Parameter benötigt man noch 
die Recovery Rate. Diese wird üblicherweise 
anhand der Sicherheiten des Kredits be-
stimmt. Für jede Art von Sicherheit wird aus 
Daten ausgefallener Kreditnehmer eine se-
parate Recovery Rate geschätzt. Aus den 
Recovery Raten jeder Art von Sicherheiten 
und der Recovery Rate für den unbesicher-
ten Teil des Kredits wird dann die Recovery 
Rate für das Kreditengagement berechnet.7)

RAROC

Mit dem RAROC wird der Ertrag eines Kre-
dits in Relation zum Risiko gemessen. Das 
Risiko ist hier definiert als das ökonomi-
sche Kapital, das als Puffer gegen uner-
wartete Verluste dem Kredit unterlegt 
wird. Dieses Kapital wird in der Regel durch 
den Beitrag des Kredits zum gesamten Kre-
ditrisiko einer Bank mit Hilfe eines Kredit-
risikomodells gemessen. Falls man nicht 
über die Daten zur Parametrisierung eines 
Kreditrisikomodells verfügt, kann man das 
Kapital auch mittels der Gordy-Formel be-
stimmen, die der Bestimmung der regula-
torischen Eigenmittel im IRB-Ansatz von 
Basel II zugrunde liegt.8) In diesem Fall er-
rechnet sich das ökonomische Kapital E pro 
Euro ausstehendem Kreditnominal zu – 
siehe Abbildung Formel (5), wobei  die 
mittlere Assetkorrelation aller Kreditneh-
mer einer Bank,  das Konfidenzniveau, zu 
dem der Value-at-Risk der Verlustvertei-
lung gemessen wird, und  die Vertei-
lungsfunktion der Standard nor mal ver-
teilung bezeichnet. Für  und  können 
eigene Werte oder die aufsichtlichen Vor-
gaben nach Basel II genommen werden. 
Dieser Ansatz ist streng genommen nur 
gültig, wenn das Kreditportfolio kein 
Konzentra tionsrisiko aufweist. Ist dies 
nicht der Fall, kann die Berechnung des 
ökonomischen Kapitals noch durch Hinzu-
fügen eines Aufschlags für Konzentration 
verbessert werden.9)

Der Ertrag des Kredits errechnet sich als 
Differenz der Zinseinnahmen und der mit 
dem Kredit verbundenen Kosten. Wäre der 
Kredit risikolos, so müsste rein zur Abde-
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 (7)
ckung der Refinanzierungskosten der Fest-
zins z mindestens dem laufzeitadäquaten 
Swapsatz s entsprechen. Dieser errechnet 
sich zu

 (6)s = 1 – df(Tn)

 i · df(Ti)
i=1

n

Die Gesamtmarge des Kredits beträgt somit 
m = z – s. Die Kosten setzen sich zusammen 
aus den Standardrisikokosten zur Ab de-
ckung erwarteter Verluste und der sonsti-
gen Kosten des Kreditgebers (etwa Refinan-
zierungsspread, Betriebskosten, Provisionen). 
Die Standardrisikokosten errechnen sich 
mit Hilfe von (1) und der Bedingung V = N. 
Entspricht der erwartete Barwert aller zu-
künftigen Zahlungen gerade dem ausste-
henden Restnominal, so ist sichergestellt, 
dass erwartete Verluste abgedeckt sind. Da-
mit errechnen sich die Standardrisikokosten 
zu – siehe Abbildung Formel (7).

Als letztes müssen noch alle sonstigen Kos-
ten in eine jährliche Kostenmarge pro Euro 
Kreditnominal umgerechnet werden. Diese 
Kostenmarge wird mit c bezeichnet. Damit 
errechnet sich der RAROC des Kredits zu

RAROC = m – r – c

E
(8)

Der RAROC gibt somit die mit der Kredit-
marge m realisierte Verzinsung des gebun-
denen Eigenkapitals an. Dieses Konzept 
wird im nächsten Abschnitt auf Beteili-
gungen übertragen.

Übertragung auf Beteiligungen

Im Gegensatz zu einem Kredit sind bei 
 Beteiligungen die Cash-Flows nicht durch 
einen Vertrag exakt definiert. Erwartete 
Cash-Flows aus Beteiligungen sind ge-
schäftsabhängig und man hat in der Regel 
nur eine Schätzung der zukünftigen Cash-
Flows vorliegen. Ähnlich wie bei einem 
Eingabedaten Komponenten
Brutto Cash-Flows Erwartete Div

Interne Risikoparameter  
(für erwartete Verluste) Unternehmen

Kreditrisikomodell  
(für unerwartete Verluste) Gordy-Modell

Betriebskosten Bearbeitungs-
Refinanzierun

Refinanzierung Swapkurve
Kredit hat man jedoch auch bei einer Be-
teiligung Schätzungen über die Ausfall-
wahrscheinlichkeit vorliegen sowie Schät-
zungen über die Verwertungserlöse des 
 Eigenkapitals bei einem Ausfall. Auf der 
Basis dieser Daten kann das RAROC-Kon-
zept aus der Kreditwelt auf eine Beteili-
gung übertragen werden. Das Ziel ist es, 
dieses Konzept so an Beteiligungen anzu-
passen, dass eine Beteiligung mit exakt 
denselben Cash-Flows wie ein endfälliger 
Kredit einen identischen RAROC zugewie-
sen bekommt.

Die geschätzten Cash-Flows einer Beteili-
gung werden mit Yi bezeichnet. Die Zah-
lungstermine werden wie beim Kredit mit 
Ti bezeichnet. Im Fall der Beteiligung ist N 
die Beteiligungssumme. Die Berechnung 
des Risikokapitals kann bei einer Beteili-
gung wie bei einem Kredit über (5) erfol-
gen. Auch die Berechnung einer Kosten-
marge c kann analog zum Kredit erfolgen. 
Zur Anwendung von (8) müssen nur noch 
m und r geeignet definiert werden. Hierzu 
ersetzt man in den Bewertungsformeln (1) 
und (2) die Zinszahlungen und die Rück-
zahlung des Nominal durch allgemeine 
Cash-Flows Yi. Aus den Bedingungen, dass 
ein risikoloser und ein risikobehafteter 
Quelle
idenden Erwarteter Verkaufswert Management 

srating (PD) LGD (Loss Given Default) Interne Daten

Granularitätsanpassung 
für Konzentrationsrisiken Basel II/CAD

 und  
gskosten

Betreuungs- und  
Abwicklungskosten Interne Daten

Markt
endfälliger Kredit mit identischen Cash-
Flows wie eine Beteiligung denselben Wert 
haben müssen, kann man m und r in Ab-
hängigkeit der Cash-Flows Yi der Beteili-
gung darstellen. Man erhält10)

m = 

 i · N · df(Ti)
i=1

n

 Yi · df(Ti) − N
i=1

n

 
(9)

und die Differenz zwischen Gesamtmarge 
und Standardrisikokosten w = m – r zu sie-
he Formel (10). Somit sind alle Größen, die 
zur Berechnung des RAROC nach (8) benö-
tigt werden, für eine Beteiligung sinnvoll 
definiert.

In der Tabelle 1 ist das Grundprinzip der 
RAROC-Bewertung von Beteiligungen 
nochmals zusammengefasst.

Illustratives Beispiel

Abschließend soll die RAROC-Bewertung 
anhand eines Beispiels illustriert werden. 
Eine Beteiligung erfordere eine Investition 
von einer Million Euro. Die zukünftigen er-
warteten Cash-Flows sind in Tabelle 2 dar-
gestellt.
Abbildung Formel (5): Abbildung Formel (5): 
Abbildung Formel (7): Abbildung Formel (7): 
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Validierung
Annahme Validierung durch „Vier-Augen-Prinzip“

Daten- and Modellvalidierung (Rating 
and LGD, Basel-II-Anforderungen)

Implizit durch BIS (Basel-II-Modell)

–



Performancemessung von Beteiligungen

w = 
Yi · df(Ti) · Q(Ti) + R · N ·df(0,5 · (Ti +Ti-1)) · (Q(Ti-1)– Q(Ti )) − N

 i · N · df(Ti) · Q(Ti )
i=1

n
i=1

n

i=1

n

Die Ausfallwahrscheinlichkeiten werden 
aus einer Übergangsmatrix P bestimmt, die 
strukturell den Matrizen von Moody’s und 
S&P’s ähnelt (siehe Abbildung „Übergangs-
matrix P“).
Zahlungszeitpunkt Cash-Flow
Jahr 1 100 000
Jahr 2 100 000
Jahr 3 150 000
Jahr 4 250 000
Jahr 5 900 000

Größe Wert in Prozent
m 5,11
r 0,48
c 1,00
E 12,32

RAROC 31,42
Die acht lebenden Ratingklassen entspre-
chen den Ratings AAA, AA; A; BBB, BB, B, 
CCC und C. Die letzte Klasse ist die Ausfall-
klasse. Diskontfaktoren werden aus einer 
flachen Zerorate von fünf Prozent berech-
net. Im Fall einer Verwertung wird ange-
nommen, dass 20 Prozent der investierten 
Summe wieder gewonnen werden kann. 
Nimmt man noch an, dass das Risiko der 
Beteiligung einem BBB entspricht und die 
Betriebskosten des Investors bei einem Pro-
zent liegen, sind alle Daten, die zur RAROC-
Berechnung benötigt werden, vorhanden. 

Die Bewertungsergebnisse sind in Tabelle 3 
zusammengefasst.
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=

0.000.0000000.0000000.0000000.000000

0.000.0005450.0014690.0000670.000003

0.010.0027520.0004850.0003520.000009

0.070.0081610.0021970.0006810.000088

0.810.0725790.0060900.0010340.000090

0.060.8656540.0548180.0035890.000504

0.000.0616530.8923580.0341970.000974

0.000.0082980.0756700.8978880.014766

0.000.0019780.0100100.0857500.901881

P

Aufgrund der relativ niedrigen Ausfall-
wahrscheinlichkeiten ist trotz der hohen 
Verlustquote im Fall eines Ausfalls der Be-
teiligung die Risikomarge eher niedrig. Das 
Risiko gemessen als unerwarteter Verlust 
nach Basel II beträgt 12,32 Prozent. Dies 
liegt über den berühmten acht Prozent, 
weil für Beteiligungen immer fünf Jahre 
Laufzeit in der Basel-Formel angenommen 
werden und damit die Laufzeitanpassung 
trotz der niedrigen PD zu höheren Eigen-
mittelanforderungen führt. Insgesamt er-
hält man einen RAROC von 31,42 Prozent.

Üblicherweise wird eine Hurdle Rate defi-
niert, ab der ein Investment als profitabel 
erachtet wird. Liegt die Hurdle Rate etwa 
bei zehn Prozent, so wäre diese Beteiligung 
ein sehr profitables Investment. Diese 
Hurdle Rate führt zu einem EVA von 
23 922 Euro. Wie erwartet ist der EVA po-
sitiv, was die Profitabilität dieser Beteili-
gung unterstreicht.

In diesem Artikel wurde gezeigt, wie man 
die RAROC-Bewertung für Darlehen auf 
Beteiligungen übertragen kann. Damit 
kann man eine Beteiligung auf der Basis 
geschätzter zukünftiger Cash-Flows unter 
Berücksichtigung des aktuellen Zinsni-
veaus, der Bonität des Unternehmens und 
der Kostenstruktur bewerten. Im Unter-
schied zur DCF-Methode wird das Risiko 
der Beteiligung hier nicht über einen 
Spread bei der Diskontierung berücksich-
tigt, sondern über eine explizite Modellie-
rung der Ausfallwahrscheinlichkeiten des 
Unternehmens. Dies erlaubt die Verwen-
dung externer Daten wie Übergangsmatri-
1.0000000.0000000.0000000.0000000000

0.2495820.6069810.0944490.0407636141

0.1490490.0426900.6842210.1088181624

0.0495780.0062990.0613870.7939037706

0.0166570.0006650.0071000.0852150570

0.0035910.0001960.0018130.0094780357

0.0009150.0000930.0002320.0013218257

0.0007510.0000470.0000350.0004492098

0.0000420.0000040.0000050.0000370294
zen von Ratingagenturen. Insgesamt ist 
das Verfahren somit transparenter als die 
DCF-Methode, die entscheidend von der 
Wahl des Spreads bei der Diskontierung 
abhängt. 

Bei der RAROC-Bewertung muss zwar auch 
eine Bonitätseinstufung vorgenommen 
werden. Diese kann aber noch eher durch 
Bilanzdaten oder andere objektive Daten 
gesteuert werden und deren Übersetzung 
in eine Bewertung unter  Verwendung von 
Übergangsmatrizen ist komplett unabhän-
gig von möglichen Marktstörungen. Insge-
samt führt der RAROC-Ansatz somit zu ei-
ner stabilen, aber dennoch risikosensitiven 
Methodik zur Bewertung von Beteiligun-
gen.
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Fußnoten
1) Siehe Grund, (2009).
2) Siehe BCBS (2001).
3) Siehe zum Beispiel Schönbucher (2003).
4) Siehe Weidig und Mahonet (2004).
5) Eine Übersicht über gängige Methoden zum De-
sign von Ratingverfahren und zur Schätzung ein-
jähriger Ausfallwahrscheinlichkeiten kann in Engel-
mann/Rauhmeier (2006) gefunden werden.
6) Unterschiedliche Verfahren zur Schätzung von 
Übergangsmatrizen sind in Schuermann/Jafry (2003) 
erklärt.
7) Das Grundprinzip zur Schätzung von Recovery 
Raten ist in Engelmann/Klein/Rauhmeier (2007) oder 
Engelmann/Rauhmeier (2006), Kapital XIII, erklärt.
8) Siehe BCBS (2005).
9) Ein möglicher Ansatz ist in Gordy/Lütkebohmert-
Holtz (2007) beschrieben.
10) Die genauen Details dieser Herleitung sind in En-
gelmann/Kamga-Wafo (2010) dargestellt.
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