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Weight ed Average Cost of Capit al

 nach Eigen- und Fremdkapit alant eil  gewicht et er 

Kapit alkost ensat z (Mischzins)

 individual isiert  durch die ent halt enen Fakt oren

 unt erschiedl iche Bedingungen verschiedener Branchen und 

Länder und unt erschiedl iche Finanzierungs-Verhält nisse 

berücksicht igt
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1. Abzinsung auf  Barwert e:

 Beispiel  Kapit alwert  – Wirkung:

Gibt  es eine Anfangsinvest it ion und anschl ießend posit ive Cashf lows,  

dann wird der Kapit alwert  bei st eigendem WACC kleiner.

 Beispiel  Unt ernehmenswert / ewige Rent e - Wirkung:

Bei gleichbleibenden Cashf lows über den Fort führungszeit raum wird der 

Unt ernehmenswert  kleiner,  wenn der WACC st eigt .

2. Zielwert  für int erne Redit e (z.B.  int erner Zinsfuß)
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Jahre 0 1 2 3 4

Cashf lows -100.000 10.000 30.000 50.000 70.000

Abgezinste 

Cashflows
-100.000 9.524 27.211 43.192 57.589 37.516

Berechnung
= -100000/ 

(1,05)0

= 10000/ 

(1,05)1

= 30000/ 

(1,05)2

= 50000/ 

(1,05)3

= 70000/ 

(1,05)4 = Summe

Kapit alwert
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Jahre 0 1 2 3 4

Cashf lows -100.000 10.000 30.000 50.000 70.000

Abgezinste 

Cashflows
-100.000 9.091 24.793 37.566 47.811 19.261

Berechnung
= -100000/ 

(1,1)0

= 10000/ 

(1,1)1

= 30000/ 

(1,1)2

= 50000/ 

(1,1)3

= 70000/ 

(1,1)4 = Summe

Kapit alwert

Vorher (5%): 37.516 
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 Ant eil  Eigenkapit al / Fremdkapit al  am Gesamt kapit al

 Fremdkapit al-Zins

 Einkommen- und Ert rag-St euersat z

 r isikof reier Anlagezins

 Risikozuschlag:  Branchenrendit e

 individuel ler Risikozu- oder –abschlag:  Bet a-Fakt or
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 FK = Fremdkapit al ,  EK = Eigenkapit al ,  GK = Gesamt kapit al

 rFK = Fremdkapit alzins

 s = St euersat z

 r rf = risikof reier Anlagezins

 𝛽𝛽 = Bet a-Fakt or

 rKM = Kapit almarkt zins (Branche)
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𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 =  𝐹𝐹𝐹𝐹𝐺𝐺𝐹𝐹   [𝑟𝑟𝐹𝐹𝐹𝐹  (1 − 𝑠𝑠)] 

+
𝐸𝐸𝐹𝐹𝐺𝐺𝐹𝐹   �𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟  +  𝛽𝛽�𝑟𝑟𝐹𝐹𝐾𝐾 − 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟��  

Fremdkapit al t ei l

Eigenkapit al t ei l
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 FK/ GK = 70%, EK/ GK = 30%

 rFK = 5%

 s = 25%

 r rf = 0,5%

 𝛽𝛽 = 1,1

 rKM = 6%
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𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 =𝐹𝐹𝐹𝐹𝐺𝐺𝐹𝐹 ×𝑟𝑟𝐹𝐹𝐹𝐹 1 − 𝑠𝑠
+
𝐸𝐸𝐹𝐹𝐺𝐺𝐹𝐹 ×𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 + 𝛽𝛽 𝑟𝑟𝐹𝐹𝐾𝐾 − 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟

𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 =

0,7 ×

0,05 1 − 0,25

+ 0,3 ×

0,005 + 1,1 0,06 − 0,005

= 4,59%
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 Fest legung von relevant en Risikokat egorien,  z.B.  Größe,  Kost enst rukt ur…

 Gewicht ung der Kat egorien

 Bewert ung der Risiken für das Unt ernehmen im Vergleich zum Wet t bewerb

 Errechnung des Bet a-Fakt ors durch Normierung:  Haben al le Risiken eine 

mit t lere Risikoausprägung muss ein 𝛽𝛽 von 1 herauskommen.

 𝛽𝛽 > 1:  Das individuel le Risiko wird höher eingeschät zt  als das der Branche.

 𝛽𝛽 < 1:  Das individuel le Risiko wird niedriger eingeschät zt  als das der 

Branche.
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* KPMG: RWE Power AG Essen/Köln, Gutachtliche Stellungnahme 31.12.2016,  92.000.449-1508325

Spät e Auszahlungen haben bei Invest it ionsent scheidungen nur sehr geringe Relevanz.

• z.B. :  Für den Kohlet agebau Hambach waren per 31.12.2016 Rückst el lungen für die 

Rekult ivierung in Höhe von 654 Mio.  € gebildet  (WACC = 4,4%)*.  

• Angenommen,  die Berechnung für die Rückst el lungen erfolgt e von Anfang an 

(seit  1978) in dieser Form,  dann ist  man im Jahr 1978 mit  127 Mio.  € gest art et  

(654/ 1,04438).

• Würde die Berechnung bis 2040 fort geset zt ,  dann wären die 654 Mio.  € bei 4,4% 

Verzinsung 1,8 Mrd.  € wert  (654 x 1,04424),  also rund das 14-fache des ursprüngl ichen 

Bet rages.  

• 2 Perspekt iven:

• Die 127 Mio.  € müsst en von 1978 bis 2040 mit  4,4% angelegt  werden,  um die

1,8 Mrd.  € im Jahr 2040 t at sächl ich zur Verfügung zu haben.

• Die 1,8 Mrd.  € für 2040 gehen in die ursprüngl iche Invest it ionsent scheidung im 

Jahr 1978 nur mit  127 Mio.  € ein.
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• DCF-Met hode mit  Planungs- und Fort führungszeit raum

• nur ewige Rent e:  durchschnit t l icher Cashf low /  WACC

• z.B.  WACC = 5%:  

Unt ernehmenswert  = 10.000 €/ 0,05 = 200.000 €

• WACC = 10%:  

Unt ernehmenswert  = 10.000 €/ 0,1 = 100.000 €
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