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1. Problemstellung

Im Rahmen einer Unternehmensbewertung auf Basis einer der Discounted Cash flow-
Methoden bzw. der Ertragswertmethode werden die bewertungsrelevanten Zahlungen eines
Unternehmens im Zahler mit der besten alternativen Handlungsmdglichkeit im Nenner des
Bewertungskalkils verglichen. ,,Bewerten heiRt vergleichen“! hat Moxter formuliert. Der
Preis der Handlungsalternative determiniert den Unternehmenswert. Um dem Opportunitats-
kostendilemma bei der Bestimmung der besten Handlungsalternative zu entgehen, bietet die
Existenz eines gut funktionierenden Kapitalmarkts einen Ausweg.? Er erlaubt, auf die Suche
aller moglichen verdrangten Handlungsalternativen und deren Vergleich mit dem zu
bewertenden Unternehmen zu verzichten und statt dessen die Anlage finanzieller Mittel am
Kapitalmarkt als pauschale Annahme fur die alternativen Verwendungsmoglichkeiten aller
Investoren zu betrachten. Von dieser Kapitalmarktanlage wird gefordert, dal3 die daraus zu
erwartenden Zahlungen hinsichtlich zeitlicher Struktur, Hohe, Risiko und Besteuerung den
aus dem Unternehmen zu erwartenden Zahlungen &quivalent sein missen. Die Rendite dieser
Kapitalmarktanlage determiniert den Kalkulationszinsful3.

Im Rahmen der Unternehmensbewertung wird der Kalkulationszinsful3 allgemein aus folgen-
den unabhéangig voneinander ermittelten Bestandteilen zusammengesetzt: (a) dem risikolosen
Basiszinssatz, (b) dem Risikozuschlag, (c) dem persdnlichen Steuersatz und gegebenenfalls
(d) einem Wachstumsabschlag.® Der Basiszinssatz spielte im Reigen dieser Komponenten
bislang eine eher untergeordnete Rolle, denn mit ,fehlenden Wachstumsabschlagen und
uberhohten Risikozuschlagen lassen sich Unternehmenswerte bei passend gewéhlter
Parameterkonstellation ohne weiteres halbieren, wahrend der fir risiko- und wachstumslose
Anlagen stehende Basiszins insoweit keinen ins Gewicht fallenden Manipulationsspielraum
zu bieten schien“*. Bis auf Ausnahmen® wurden erst durch eine Debatte zwischen Wenger und
Ballwieser in der Festschrift fir Jochen Drukarczyk konzeptionelle Beitrdge zur Bestimmung
des Basiszinssatzes in Deutschland angeregt.® Bis dahin gaben sich Theorie und Praxis mit
dem wenig bestimmten Begriff des ,,landesiiblichen ZinsfuBes* zufrieden.” Mittlerweile hat
das Thema groRere Aufmerksamkeit erlangt.

Eine in den letzten Jahren auf den Kapitalmarkten zu beobachtende Entwicklung und deren
bemerkenswerte Rezeption im Rahmen der Unternehmensbewertung verlieh der Bestimmung
des Basiszinssatzes darUber hinaus Brisanz: die seit einigen Jahren kontinuierlich
zurlickgehenden Renditen sicherer Anlageformen bei gleichzeitigem, beharrlichem Festhalten
an hoheren als den 6konomisch gerechtfertigten Zinsen bei der Festlegung des Basiszins-
satzes in der Praxis. Die Folge sind zu niedrig ausgewiesene Unternehmenswerte. Dazu

1 Moxter (1983), S. 123.

Fur die Bestimmung der besten Handlungsalternative ist die Kenntnis des Optimums nétig. Ergebnis und
Ergebnisbestimmung héngen voneinander ab (Dilemma der Opportunitatskostenbestimmung).

® vgl. Ballwieser (2002), S. 737.

* Wenger (2003), S. 477.

> Vgl. z.B. Schwetzler (1996).

6 \Vgl. Wenger (2003), Ballwieser (2003).

Bereits vor langem - allerdings mit kaum verminderter Aktualitdt - bemerkte Jonas: ,,Der landesubliche Zins-
ful wird vielfach als ein Phantom angesehen, das nur in der Theorie existiert, aber praktisch nicht zu bestim-
men ist.“, Jonas. (1954), S. 489.



kommen die systematischen Bewertungsfehler, die aus der Nichtbeachtung nicht-flacher
Zinsstrukturen bei der Bestimmung des Basiszinssatzes resultieren.

SchlielRlich gewinnt die Frage nach einem adaquaten Basiszinssatz auch vor dem Hintergrund
der Uberarbeitung des IDW Standard: Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmens-
bewertungen (IDW S1) an Aktualitidt, zu der im Dezember 2004 mit IDW ES1 n.F. ein
Entwurf des Hauptfachausschusses des Instituts der Wirtschaftspriifer vorgelegt wurde. Nach
dem Entwurf kann die Ermittlung des Basiszinssatzes unter Berlcksichtigung der
Zinsentwicklung der Vergangenheit, was bislang vorherrscht, oder anhand der aktuellen
Zinsstrukturkurve erfolgen. Bemerkenswert ist, dal3 sich das IDW jiingst eingehend mit der
Frage beschaftigt hat, ,,wie im Falle einer Ableitung von Basiszinssatzen aus der
Zinsstrukturkurve vorgegangen werden kann.“® Das IDW scheint sich damit von der bislang
propagierten vergangenheitsorientierten Bestimmung des Basiszinssatzes abzuwenden.

Der vorliegende Beitrag zeigt, wie der fiir die Unternehmensbewertung benétigte sichere
Basiszinssatz modellgestltzt aus Kapitalmarktdaten gewonnen werden kann. Dies ist die
Basis fur eine konsistente Bewertung, die auf den unbestimmten Begriff des landesublichen
Zinsfules zuriickgehende Manipulationsspielrdume und bislang in Kauf genommene
Bewertungsfehler vermeidet.

2. Risikoloser Basiszinssatzes in der Unternehmensbewertung

Der risikolose Basiszinssatz hat die Aufgabe, die zum Bewertungszeitpunkt erzielbare
Rendite einer sicheren und zum zu bewertenden Unternehmen laufzeitdquivalenten
Kapitalmarktanlage abzubilden.’ Um als geeigneter VergleichsmaRstab zu fungieren, muR die
dem sicheren Basiszinssatz zugrunde liegende Kapitalmarktanlage frei von Ausfallrisiko
sowie Inflations- und Wéhrungsrisiko (innere und &uflere Kaufkraftdquivalenz) sein, zum
Bewertungszeitpunkt realisierbar sein (Stichtagsprinzip), dieselbe zeitliche Struktur der
Zahlungen wie das Bewertungsobjekt aufweisen (Laufzeitdquivalenz) und die Zinsstruktur
am Kapitalmarkt adaquat beriicksichtigen.® Dariiber hinaus ist der Basiszinssatz von
Bedeutung, um die Risikopramie als Differenz aus Marktrendite und sicherem Basiszinssatz
zu ermitteln.

In Literatur, Praxis und Rechtsprechung zur Unternehmensbewertung wird ubereinstimmend
die Ansicht vertreten, daB sich die Renditen von Staatsanleihen am besten zur Ermittlung des
sicheren Basiszinssatzes eignen, wenn sie frei von Ausfallrisiken sind. Die Anlagealternative
Staatsanleihe gilt dann als risikolos, wenn davon ausgegangen werden kann, dal der
betreffende Staat seine Zins- und Tilgungsverpflichtungen termingenau und vollstandig
erfillt. Darlber hinaus missen die Anlagealternative und die zu bewertenden Zahlungen
hinsichtlich der inneren Kaufkraft Gbereinstimmen, um das Inflationsrisiko auszuschalten. Bei
den zu bewertenden Zahlungen und beim Kalkulationszinssatz ist als Folge entweder von
realen oder von nominalen GroRen auszugehen.™* SchlieBlich ist darauf zu achten, daB die
Zahlungen der Anlagealternative auf die Wahrung lauten, in der die Bewertung vorgenommen
werden soll (duBere Kaufkraft). Andernfalls bestiinde ein Wahrungsrisiko.

® IDW (2005c), S. 555.
® Vgl. Drukarczyk (2003), S. 352.

10 7u Aquivalenzprinzipien im Rahmen der Unternehmensbewertung vgl. Moxter (1983), S.155-202,

Ballwieser / Leuthier (1986), S. 608.
11 vgl. Ballwieser (1988), S. 798-812, Drukarczyk (2003), S. 501-516.
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Zur Vermeidung eines Zinsédnderungsrisikos ist davon auszugehen, daf} die Alternativanlage
bis zur Endfalligkeit gehalten wird. Das Prinzip der Laufzeitdquivalenz knipft hier an. Es
fordert, dal3 sich die Zahlungsstréme von Bewertungs- und Vergleichsobjekt auf denselben
Zeitraum erstrecken. Ausgehend von einem zu bewertenden Unternehmen, das dem Bewer-
tungssubjekt einen Zahlungsstrom Uber einen unbegrenzten Zeitraum verspricht, ist fur die
Vergleichsalternative zu fordern, daB aus ihr ein ebenfalls zeitlich unbegrenzter
Zahlungsstrom erwartet werden kann. Fallen die erwarteten Zahlungen aus dem Unternehmen
zeitlich begrenzt an, kann die geforderte Laufzeitdquivalenz durch die Wahl einer
Kapitalmarktanlage mit entsprechender Laufzeit gewéhrleistet werden. Fir die Wahl davon
abweichender kirzer (bzw. langer) laufender Anlagen gibt es keine theoretisch fundierten
Anhaltspunkte, da die dann einzubeziehenden Reinvestitionsentscheidungen (bzw. Verkaufs-
entscheidungen vor Félligkeit) der Vergleichsanlage explizit betrachtet werden muften. Die
Vergleichsalternative ware in diesem Fall einem Zinsanderungsrisiko ausgesetzt.?

Im Zusammenhang mit dem Stichtagsprinzip wird diskutiert, ob zur Bestimmung des risiko-
losen Basiszinssatzes die gegenwartige (d.h. am Bewertungszeitpunkt fur die vereinbarte Zeit
realisierbare) Rendite einer sicheren Kapitalmarktanlage (Stichtagszinssatz) oder eine zu
prognostizierende, erwartete Rendite zukinftiger Perioden zur Anwendung kommen soll.*
Ausschlaggebend fir die Verwendung eines Stichtagszinssatzes ist, dal derjenige Betrag
gesucht ist, der zum Bewertungsstichtag in eine Alternativanlage investiert werden miif3te, um
einen dem zu bewertenden Unternehmen vergleichbaren Zahlungsstrom zu erhalten.
Entscheidend ist also, welchen Betrag ein Investor zum Bewertungszeitpunkt jeweils in eine
Alternativanlage investieren mufite, um zu bestimmten Entstehungszeitpunkten gleich hohe
Betrége wie aus dem Bewertungsobjekt zu erzielen. Das Prinzip der Laufzeitdquivalenz liefert
somit die Begriindung dafir, einen Stichtagszinssatz zu verwenden.

Grundsatzlich 1&Rt sich die Laufzeitaquivalenz durch Replikation des zu bewertenden (sicher-
heitsdquivalenten) kinftigen Zahlungsstromes mit einem Bindel von Nullkuponanleihen
entsprechender Fristigkeit herstellen. Diese repréasentieren die Anlage finanzieller Mittel Gber
einen bestimmten Zeitraum ohne zwischenzeitliche Zinszahlungen und fihren nur am Ende
der Laufzeit zu einer entsprechenden (Aus-) Zahlung. Allerdings schafft die Anforderung der
Laufzeitaquivalenz dann ein nicht aufzulésendes Prognoseproblem, wenn Zahlungs-
uberschisse fir einen Zeitraum bewertet werden sollen, der langer ist, als die Restlaufzeit der
Alternativanlage. Dies kann sowohl bei endlichen als auch bei unendlichen Zeitrdumen der
Fall sein.

Im Rahmen der Unternehmensbewertung sind regelmaRig Zahlungstuiberschiisse fir einen
unendlichen Zeitraum zu bewerten (Going-Concern-Prinzip)."* Allerdings sind in praxi keine
Anleihen mit unendlicher Laufzeit als Vergleichsobjekt verfiigbar.”> Folglich kann

2 vgl. Schwetzler (1996).

B vgl. zur Diskussion um das Stichtagsprinzip u.a. Matschke (1979), S. 216f., Hetzel (1988), S. 725-728,
Moxter (1983), S. 172, Baetge / Krause (1994), S. 450, Schwetzler (1996), Drukarczyk (2003), S. 353-356.
Gerade in der Rechtsprechung dominiert die — 6konomisch problematische — Ansicht, dal die Hohe des
Basiszinssatzes am Bewertungsstichtag nicht ausschlaggebend sei. Vgl. Wilts / Schaldt / Nottmeier / Klasen
(2004), S. 5009.

Den Grund dafir, dafl Zahlungsuiberschisse im Rahmen der Unternehmensbewertung in der Regel flr einen
unendlichen Zeitraum geschatzt werden, sieht Ballwieser nicht in der Erwartung, da das Unternehmen so
lange leben wird, als in der meist fehlenden Mdoglichkeit, eine endliche Laufzeit begriinden zu kénnen. Vgl.
Ballwieser (2002), S. 737.

Mit Ausnahme britischer consols (auch perpetual bonds), die erstmals 1749 von der britischen Regierung
emittiert wurden, um eine damals unliberschaubare Vielzahl von Staatsanleihen zu konsolidieren, existieren
in der Realitét keine unendlich laufenden Kapitalmarktanlagen.

14

15
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Laufzeitaquivalenz fur eine Vielzahl von Zahlungsstromen nicht gewahrleistet werden. Damit
stellt sich das Problem einer AnschluBverzinsung: Nach Fristablauf der am l&ngsten laufenden
Kapitalmarktanlage ware eine Wiederanlage der freiwerdenden Mittel zu den dann geltenden
Zinssatzen anzunehmen (revolvierende Anlagestrategie). Hierfur ist eine Zinsprognose
unerlaRlich.’® Zu beachten ist, daB dieser VerstoR gegen den Stichtagszinssatz ausschlieBlich
aus der Notwendigkeit zu einer pragmatischen VVorgehensweise herrihrt, weil keine Anleihen
mit unendlicher Laufzeit gehandelt werden, d.h. weil die Kapitalméarkte diesbezuglich
unvollstandig sind.

Um mit dieser Kapitalmarktunvollkommenheit umgehen zu kénnen, kann die Bestimmung
des Basiszinssatzes in zwei Phasen unterteilt werden.'” Die erste Phase reprasentiert jenen
endlichen Zeitraum, der noch durch die (Rest-)Laufzeiten der am langsten laufenden Anleihen
uberspannt wird. Daran schlie3t sich eine unendliche zweite Phase an, die die Prognose einer
AnschluBverzinsung nach Ablauf der ersten Phase erfordert. Wahrend zur Bestimmung des
Basiszinssatzes fiir die erste Phase festzulegen ist, in welcher Form die am Markt zum
Bewertungsstichtag zu beobachtenden Zinskonditionen abgebildet werden sollen, ist fir die
zweite Phase zum einen zu bestimmen, zu welchem Zeitpunkt sie beginnen soll (Phasen-
abgrenzung) und zum anderen, ob die Stichtagsverzinsung der Anleihe mit der l&ngsten
Laufzeit lediglich fortgeschrieben werden soll (implizite Prognose) oder ob statt dessen die
AnschluBverzinsung explizit prognostiziert werden soll.

3. Risikoloser Basiszinssatz zur Bewertung endlicher Zahlungsstréme

3.1. Nicht-flache Zinsstrukturen und Zinsstrukturthese

Die Konzeption der Zinsstruktur (term structure of interest rates) versucht einen funktionalen
Zusammenhang zwischen (Kassa-) Zinssatzen (und damit auch Terminzinssitzen und
Abzinsungsfaktoren) und (Rest-) Laufzeiten von ausfallrisikofreien Kapitalanlagen herzu-
stellen. Der ,theoretische Regelfall“, vor allem im Rahmen der Unternehmensbewertung,
namlich der eines konstanten Basiszinssatzes uber alle Laufzeiten hinweg, wird als flache
Zinsstruktur bezeichnet. In aller Regel ist der Zinssatz als ,Preis* fir die Uberlassung

6 Anderer Ansicht sind Jonas / Wieland-Blése / Schiffarth (2005), die unter Riickgriff auf die Duration von
Zahlungsstrémen von einem ,,MiRverstandnis“ sprechen. Ihrer Ansicht nach ist eine eigenstandige Prognose
einer AnschluBverzinsung nicht erforderlich. Zur Begriindung greifen sie auf das Konzept der Duration
zuriick. Unter bestimmten Bedingungen weisen endliche, aber trotzdem sehr lange laufende Zahlungsstréme
eine Duration auf, die noch im Laufzeitbereich des durch gehandelte Anleihen abgedeckten Spektrums liegt.
Abgesehen davon, daf die aufgestellten Bedingungen, unter denen die Duration tatséchlich diese Bedingung
erflllt, sehr restriktiv sind, vermag schon der Riickgriff auf die Duration nicht zu tiberzeugen, geht es bei der
geforderten Herstellung der Laufzeitdquivalenz doch um die tatsdchliche und nicht um die gewichtete
durchschnittliche Laufzeit eines Zahlungsstromes. Vgl. Jonas / Wieland-Blése / Schiffarth (2005), S. 650.
Zuvor versuchten auch schon Widmann / Schieszl / Jeromin unter Ruckgriff auf das Anlageverhalten eines
typisierten Investors eine Begriindung dafur zu liefern, weswegen keine sehr lang laufenden Anleihen zur
Herstellung der Laufzeitdquivalenz erforderlich waren. Danach wirde es ausreichen, 10-jahrige Anleihen als
Grundlage flir den Basiszinssatz zu verwenden, da auch typische Investoren langfristige Anlagen
vornehmlich in 10-jahrige Anleihen tétigten. Abgesehen davon, dal® es eines empirischen Belegs dieser
Behauptung bediirfte, tut es vom theoretischen Standpunkt her nichts zur Sache, wie ,typische* Investoren
langfristig investieren, wenn tatséchlich eine Unternehmung zu bewerten ist, die unendlich lange laufende
Zahlungsstrome erwarten I143t. Vgl. Widmann / Schieszl / Jeromin (2003), S. 801.

17 vgl. auch Ballwieser (2002), S. 737. Diese am Basiszinssatz orientierte Phaseneinteilung ist von der in der

Unternehmensbewertung (blichen Phaseneinteilung zu unterscheiden, die an der Cash flow-Prognose an-
knipft. RegelmaRig wird hierbei in eine Detailplanungsphase und eine Restwertphase unterschieden.



finanzieller Mittel fiir eine bestimmte Periode aber von der Lange dieser Periode abhangig. Im
»empirischen Regelfall“ sind langerfristige Kapitalanlagen daher meist mit hoheren
Zinssatzen verbunden als Kapitalanlagen mit kiirzerer Laufzeit (normale oder steigende
Zinsstruktur).®® Immer dann, wenn die Zinssétze fiir kiirzere Laufzeiten héher sind als fiir
langere Laufzeiten spricht man hingegen von einer inversen (auch fallenden) Zinsstruktur.'®

Wahrend Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung mit der Verwendung laufzeit-
konstanter Zinssatze aus Griinden der Komplexitatsreduktion implizit flache Zinsstrukturen
unterstellen und dazu nicht selten die Umlaufrendite risikoloser festverzinslicher Wertpapiere
verwenden, sind empirisch hdufig nicht-flache Zinsstrukturen zu beobachten. Deren
AuRerachtlassung fuhrt je nach Zinsstruktur zu mehr oder weniger erheblichen
systematischen Bewertungsfehlern.?’ Diese Fehler lassen sich vermeiden, wenn die zu
bewertenden Zahlungen mit der Verzinsung laufzeitaquivalenter Nullkuponanleihen (auch
Zerobondrate, spot rate oder Kassazinssatz) diskontiert werden.?

Demgegenuber konstatiert Ballwieser die in praxi ubliche Verwendung eines konstanten
Zinssatzes und begriindet dies u. a. ,,mit einem fiir vernachlassigbar gehaltenen Fehler gegen-
(iber der Verwendung von spot rates“??. Diese implizite Annahme — die im weiteren als
Zinsstrukturthese bezeichnet wird — ist problematisch. Zum einen werden durch die AuRer-
achtlassung der Zinsstruktur systematische, jedoch vermeidbare Bewertungsfehler in Kauf
genommen, deren Ausmal’ ex ante nicht bestimmbar ist. Zum anderen liegen Untersuchungen
vor, die die Zinsstrukturthese zumindest exemplarisch widerlegen. Teilweise werden dort
auch Vorschlage zur Bestimmung eines die Zinsstruktur berticksichtigenden laufzeit-
konstanten Basiszinssatzes gemacht.”

8 vgl. Wilhelm (2001), Sp. 2361.

9 Als theoretische Erklarungsansatze fur den Verlauf der Zinsstruktur lassen sich vor allem die Erwartungs-

theorie (Expectations Theory), die Liquiditatstheorie (Liquidity-Preference Theory), die Marktsegmen-
tierungstheorie (Preferred Habitat Theory) sowie arbitragetheoretische Uberlegungen unterscheiden. Zu
Details dieser Erklarungsansatze sei auf die einschldgige Literatur verwiesen. Vgl. Brennan (1997), S. 81-90,
Copeland / Weston (1988), S. 66-70, Franke / Hax (1999), S. 382-384, Malkiel (1992), S. 650-652, Wilhelm
(1992), S. 209-246, Wilhelm (2001), Sp. 2357-2366.

Bei der Umlaufrendite risikoloser festverzinslicher Anleihen handelt es sich um den gewogenen Durchschnitt
der Renditen unterschiedlicher Anleihearten erster Bonitdt (iber verschiedene Laufzeiten. Deren Verwendung
als risikoloser Diskontierungssatz birgt hinsichtlich des Aussagegehalts des Zahlenmaterials Probleme. Zum
einen kommt es dabei zu einer Zusammenfassung verschiedener Anleihearten. Zum anderen entspricht
wegen der zeitlichen Durchschnittshildung ein auf diese Weise ermittelter Durchschnittszinssatz allenfalls
zuféllig den tatsachlich am Kapitalmarkt vorherrschenden Anlagealternativen (iber verschiedene Laufzeiten,
mit deren Hilfe die zu bewertenden Zahlungsiiberschiisse fiktiv dupliziert werden sollen. Vgl. Schwetzler
(1996), S. 1094.

Vgl. Drukarczyk (2003), S. 354. Hierbei ist zu beachten, dal die Diskontierung mit zinsstrukturadaquaten
Satzen eine Wiederanlage zu Terminzinssatzen implizieren kann, die nicht immer den tatsachlichen
Wiederanlagemdglichkeiten entsprechen muf3, was im Zuge der Diskussion um die sog. Marktzinsmethode
zu teils heftigen Auseinandersetzungen gefuhrt hat. Vgl. u. a. Adam / Schliichtermann / Utzel (1993), Adam /
Schlichtermann / Hering (1994), Kruschwitz / Réhrs (1994), Rolfes (1994a,b), (1998). Vgl. zu einer Zusam-
menfassung der Ergebnisse dieser Diskussion Bitz / Ewert / Terstege (2002), S. 140-167.

20

21

22 Ballwieser (2003), S. 24. Auch Wenger hélt die daraus resultierenden Wertanderungen fiir vernachlassigbar,

»Soweit sich der Unternehmenswert im Wesentlichen aus der Kapitalisierung einer ewigen Rente ergibt*.
Vgl. Wenger (2003), S. 488.

22 vgl. Knoll / Deininger (2004), S. 371-381, Obermaier (2004), S. 167-171, Gebhardt / Daske (2005), S. 655.



3.2. Zinsstrukturmodellierung

3.2.1. Zum Begriff der Zinsstruktur

Zinsstrukturen lassen sich ermitteln, indem fir jede Laufzeit die Verzinsung einer
ausfallrisikofreien Nullkuponanleihe berechnet wird. Nullkuponanleihen sind Anleihen ohne
laufende Verzinsung, d.h. Anleihen mit einem Kupon (Nominalzinssatz) von null Prozent.
Der Schuldner (Emittent) einer Nullkuponanleihe ist vertraglich ,lediglich* zu einer
einmaligen Zahlung Z, am Ende der Laufzeit verpflichtet.

Die Rendite einer Nullkuponanleihe (Zerobondrate) mit einer Laufzeit vom Zeitpunkt O bis
zum Zeitpunkt T bezeichnet den periodenbezogenen Zinssatz fur die Anlage finanzieller
Mittel Uber die entsprechende Laufzeit ohne zwischenzeitliche Zinszahlungen. Zur Ermittlung
dieser Zerobondrate ist der Zinssatz i,, zu ermitteln, der Gleichung (1) l6st (dabei bezeichnet

P, den gegenwartigen Preis bzw. Kurs der Nullkuponanleihe):
ig, = (Z,/Py)" —1. (1)

Von der Zinsstruktur auf der Basis von Zerobondraten ist die Renditestruktur zu
unterscheiden, die die Effektivverzinsung (yield to maturity) aller umlaufenden Staatsanleihen
mit ihrer Restlaufzeit abbildet. Im Gegensatz zu laufzeitspezifischen Zerobondraten handelt es
sich bei der Effektivverzinsung um den internen Zinsful3 einer (Kupon-)Anleihe, bei der
wahrend der Laufzeit mehrere Zahlungen anfallen. Wéhrend bei der Effektivzinsberechnung
samtliche Zahlungsstrome mit derselben Rate — der Rendite — auf Barwerte abdiskontiert
werden, wird bei der Bestimmung der Zinsstruktur jeder Zahlungsstrom mit dem
laufzeitspezifischen Zinssatz abdiskontiert. Daher kann die Renditestrukturkurve nur bedingt
ein getreues Abbild laufzeitspezifischer Kapitalmarktzinssatze liefern. Dies ist genau-
genommen nur dann der Fall, wenn fur samtliche Laufzeiten ein konstanter Zinssatz gilt, also
eine flache Zinsstruktur vorliegt. Steigen (fallen) hingegen die Zinsen mit zunehmender
Laufzeit, so wird dieser Anstieg durch die Renditestrukturkurve im Vergleich zur
Zinsstrukturkurve mittels Zerobondraten unterschétzt (berschétzt).

3.2.2. Indirekte Methode
3.2.2.1. Grundsétzliche Vorgehensweise

Fur praktische Zwecke der Unternehmensbewertung ist es erforderlich, eine Zinsstruktur
vorzufinden, die fir jede Laufzeit eine entsprechende Zerobondrate anzugeben in der Lage ist.
Voraussetzung hierfir ware, dal? fur jede Fristigkeit die Notierung einer ausfallrisikofreien
Nullkuponanleihe vorliegt. Tatséchlich gibt es aber z.B. fiir den deutschen Kapitalmarkt nur
eine beschrankte Anzahl solcher Anleihen und damit auch von entsprechenden Datenpunkten
einer zu bestimmenden Zinsstrukturkurve. Das erschwert ihre Anwendung fir Zwecke der
Unternehmensbewertung. Auch Ballwieser erklart den Umstand, dalR die Unternehmens-
bewerter in der Praxis keine laufzeitspezifischen Zinssétze verwenden u. a. damit, dal Zero-
bondraten ,.,empirisch nur fir wenige abzuzinsende Zahlungen gewonnen werden kénnen®.*
Statt Nullkuponanleihen dominieren in Deutschland Kuponanleihen. Diese erlauben auf
direktem Weg lediglich die Ermittlung einer Renditestrukturkurve. Um daraus eine
Zinsstrukturkurve ableiten zu konnen, ist auf gestrippte Bundesanleihen (stripped bonds)
zurlickzugreifen oder ein rekursives formales Verfahren anzuwenden.

¢ Ballwieser (2003), S. 24.



Das Stripping von bestimmten 10- und 30-jahrigen Bundesanleihen, d.h. die Trennung von
Kapital- und Zinsanspriichen und deren separater Handel, ist seit Mitte 1997 mdoglich. Hierbei
wird eine Kuponanleihe in den Kapitalstrip und einzelne Zinsstrips zerlegt, so daR die
einzelnen Strips wirtschaftliche Nullkuponanleihen mit unterschiedlichen Laufzeiten
représentieren. Grundséatzlich besteht dadurch die Mdglichkeit, auf der Basis des getrennten
Handels von Kapital- und Zinsanspriichen von Bundesanleihen Zerobondraten und damit
unmittelbar eine tatsdchliche Nullkupon-Zinsstruktur zu ermitteln. Deren Aussagekraft wird
allerdings eher als gering eingeschatzt. Dies hangt zum einen mit der im Vergleich zu den
origindren Kuponanleihen verhadltnismaRig geringen Liquiditdt zusammen, was zu
Risikoaufschlagen fiihren kann. Zudem verteilt sich die Nachfrage nach Strips nicht
gleichmaRig auf alle Laufzeiten.”

Unabhangig vom Bond-Stripping besteht beim rekursiven Verfahren die Moglichkeit, aus der
empirisch beobachtbaren Renditestruktur Zerobondraten abzuleiten. Voraussetzung fir das
rekursive Verfahren ist ein vollstandiger Kapitalmarkt, bei dem es mindestens so viele
Kuponanleihen wie erforderliche Laufzeiten gibt.*® Ubertragt man die Zins- und
Tilgungszahlungen sowie die entsprechenden Preise der einzelnen Anleihen in ein lineares
Gleichungssystem in Matrixschreibweise, lassen sich Zerobondabzinsungsfaktoren entweder
durch sukzessives Einsetzen (Rekursion) oder durch Inversion der Matrix und Multiplikation
mit dem Preisvektor ermitteln.?” Da die Abzinsungsfaktoren im Rahmen dieses Vorgehens
nicht direkt aus Nullkuponanleihen, sondern indirekt aus Kuponanleihen abgeleitet werden,
werden sie auch derivative (synthetische) Zerobondraten genannt.

3.2.2.2. Indirekte Ermittlung einer derivativen Zinsstruktur

Renditestrukturen liegen nur fir begrenzte Laufzeiten vor. In Deutschland betragen die
langsten Laufzeiten von Bundesanleihen dreiRig Jahre. Die maximal beobachtbare Laufzeit
determiniert daher das Laufzeitintervall flr die Ermittlung der Zinsstruktur. Als empirische
Datenbasis zur derivativen Ermittlung der Zinsstruktur werden aus Griinden der Homogenitat
ausschlieflich Bundesanleihen beriicksichtigt.”® Homogenitatsiiberlegungen wiirden es auch
erforderlich machen, nur Bundesanleinen mit gleichem Kupon in die Betrachtung mit
einzubeziehen. Grund hierflr ist der sog. Kuponeffekt, wonach Anleihen mit
unterschiedlicher Kuponhéhe bei gleicher Restlaufzeit unterschiedliche Renditen aufweisen.?
Die Beschrankung auf Anleihen mit gleichem Kupon wirde aber die verfligbare Anzahl an
Anleihen so stark einschranken, dal keine aussagekraftigen Ergebnisse mehr zu erwarten
waren. Der Kuponeffekt wird im weiteren auf3er acht gelassen. Datenquelle der Untersuchung
sind die von der Deutschen Finanzagentur téglich veroffentlichten Informationen Uber

> Vgl. Deutsche Bundesbank (1997), S. 17-22.

26 AuBerdem miissen die Zahlungen dieser Anleihen voneinander linear unabhéngig sein.

" Die Rekursion setzt eine Matrix in Dreiecksform voraus. Liegt diese spezifische Matrixform nicht vor, kann

das Gleichungssystem durch Inversion geldst werden.

28 Zu grundsatzlichen Anforderungen an die Datenbasis bei Zinsstrukturschatzungen vgl. Wilhelm / Briining

(1992), S. 272-274.

Neben steuerlichen Griinden, die aufgrund der Besteuerung von Zinseinkiinften im Gegensatz zu (auf3erhalb
einer Frist von sechs Monaten) steuerfreien Kapital- und Kursgewinnen zu einer starkeren Nachfrage nach
Anleihen mit niedrigem Kupon fiihren, wird auch die nach Kuponhohe unterschiedliche Verteilung der
Zahlungsvolumina auf die Restlaufzeit als Grund fiir den Kuponeffekt angefiihrt. Vgl. Wilhelm (2001), Sp.
2358.
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Bundeswertpapiere.*®* Die Analyse wird exemplarisch fiir den Stichtag 6. Juli 2005
durchgefunhrt.

4

Anzahl Bundesanleihen
N

| L

1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32
(Rest-)Laufzeiten <t

Abbildung 1: Haufigkeitsverteilung der Restlaufzeiten von Bundesanleihen (Stand: 6. Juli 2005)

Da 30-jahrige Bundesanleihen im Vergleich zu 10-jahrigen Anleihen eine geringere Ausgabe-
frequenz aufweisen und 30-jéhrige Bundesanleihen erst seit 1986 begeben werden (und erst
seit 1997 regelmalige Emissionen zu verzeichnen sind) weist das Spektrum der derzeit
laufenden Bundesanleihen hinsichtlich der Restlaufzeiten Liicken auf: Wahrend fur Anleihen
mit Restlaufzeiten bis zu 10 Jahren offenbar lickenlose Renditeinformationen vorliegen,
fehlen diese in der Uberwiegenden Mehrzahl der dariiber hinausgehenden Zeitrdume, wie aus
Abbildung 1 hervorgeht.®*

Stellt man die Renditen der am 6. Juli 2005 gehandelten Bundesanleihen und deren Restlauf-
zeiten dar, ergibt sich eine graphische Darstellung der Renditestruktur (Abbildung 2): Der
Kurvenverlauf ist rechtsgekriimmt, d.h. die Renditen steigen mit zunehmender Laufzeit. *

%0 vgl. Anhang I.
31 Die angegebene Restlaufzeit stellt jeweils die Klassengrenze zur Bestimmung der Haufigkeiten dar.

%2 Die Restlaufzeiten werden auf der Basis der Tageszahlkonvention (30/360) in metrisches Format tberfiihrt.
So gilt z.B. fiir eine angegebene Restlaufzeit von 2 Jahren und 11 Monaten ein Restlaufzeitwert von 2,92.
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Abbildung 2: Renditestrukturkurve von Bundesanleihen (Stand: 6. Juli 2005 )

Hinsichtlich des Umgangs mit den liickenhaften Renditeinformationen im Laufzeitspektrum
uber 10 Jahren gibt es zwei mdgliche Losungsansatze. Zum ersten kénnen die fehlenden
Renditen des Laufzeitspektrums durch lineare Interpolation der Renditestrukturkurve
approximativ ermittelt werden. Angesichts des gleichférmigen Verlaufs der Renditestruktur
konnten die interpolierten Daten einerseits durchaus als valide Schatzer angesehen werden.
Da normale Renditestrukturen regelmaRig (zumindest bis zu einer bestimmten Laufzeit)
degressiv verlaufen, kann eine lineare Interpolation bei nicht-flacher Renditestruktur
allerdings nur eine N&herung sein. Zum zweiten besteht die Mdglichkeit, die vorliegende
Renditestruktur zu modellieren, d.h. den funktionalen Zusammenhang zwischen vorliegenden
Renditen und Laufzeiten formal nachzubilden, um so einen kontinuierlichen Verlauf
darstellen zu kénnen. Dieses VVorgehen soll im folgenden zur Anwendung kommen.

Zur Modellierung von Zinsstrukturen liegt eine Reihe von Modellen vor.** Bei der Auswahl
eines Zinsstrukturmodells sollte grundsatzlich eine Abwdagung vorgenommen werden
zwischen dessen Flexibilitat (d.h. der F&higkeit, verschiedenste Datenverlaufe abbilden zu
konnen) und dessen Einfachheit (d.h. mit so wenigen Parametern wie mdglich
auszukommen).* Unter diesen Gesichtspunkten stellt ein von Nelson und Siegel entwickeltes
und von Svensson erweitertes Modell (im folgenden NSS-Modell) einen guten Kompromify
dar.®* Die zu modellierende Rendite setzt sich hierbei als die Summe aus einer Konstanten

¥ vgl. z.B. Durand (1942), Cohen / Kramer / Waugh (1966), Fisher (1966), Malkiel (1966), McCulloch
(1971), (1975), Carleton / Cooper (1976), Echols / Elliott (1976), Vasicek (1977), Dobson (1978), Heller /
Khan (1979), Vasicek / Fong (1982), Shea (1982), (1984), (1985), Wood (1983), Chambers / Carleton /
Waldman (1984), Nelson / Siegel (1987), Chan / Karolyi / Longstaff / Sanders (1992), Wilhelm / Briining
(1992), Wilhelm (2001).

% \gl. Nelson / Siegel (1987), S. 473, die hierfiir den Begriff des ,,parsimonious modelling* verwenden.

% vgl. Nelson / Siegel (1987) sowie Svensson (1994).
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und drei Exponentialtermen zusammen, wodurch folgende Funktion (2) mit sechs Parametern
definiert wird:

—t —t ~t

- - -t — -t
l-e*® l-e® - l-e=
rt(b):B0+Bl t +Bz t —-e" +B3 T_ez (2)
2 7 T,

Dabei bezeichnet r,(b) die zu modellierende Rendite fur die Laufzeit t als Funktion des
Parametervektors b = (B,, B, B, B3, Ty, T,) . °

Das urspriinglich von Nelson und Siegel vorgestellte Modell enthdlt nicht den letzten
Exponentialterm der Funktion (2). Dieser ist in einer Erweiterung von Svensson vorge-
schlagen worden und erlaubt einen zusatzlichen Wendepunkt der zu modellierenden Rendite-
struktur. Das erweiterte Modell erlaubt eine hthere Modellierungsflexibilitat, um die am
Markt beobachtbaren Renditestrukturen wiederzugeben,®” was die durch den dritten Term
bedingte, etwas hohere Komplexitét rechtfertigt.

Um zu einer derivativen Zinsstruktur zu gelangen, ist die vorliegende empirische Rendite-
struktur auf der Basis des NSS-Modells durch geeignete Parameterwahl so nachzubilden, daR
der Modellierungsfehler moglichst gering ist. Zu dessen Bestimmung wird im folgenden das
Konstrukt des quadratischen Modellierungsfehlers (Mean Squared Error, MSE) verwendet,
der als Summe der quadrierten Differenzen von empirischer und modellierter Rendite je
Laufzeit berechnet werden kann und im Idealfall Null betragt.® Folgende Parameter-
konstellation liefert eine gute Naherung an die empirische Renditestruktur des Beispiels (vgl.
auch Abbildung 3):

NSS-Parameter

Bo 4,3056
By -2,2691
B -2,4308
Bs -0,7935
o 1,9883
T 11,1698
MSE 0,0137

Tabelle 1: Parameterkonstellation fur die Modellierung der empirischen Renditestruktur

% Die Parameter B, sowie T, und T, miissen positiv sein.

% Dazu gehéren monoton steigende oder fallende, u-férmige, invertiert u-férmige und s-férmige Kurvenver-

laufe.

% Dieses MaR zur Bestimmung der Giite der Modellierung kommt in der Literatur zur Bestimmung von Zins-
strukturen haufig zum Einsatz. Vgl. z.B. Carleton / Cooper (1976), Wilhelm / Briining (1992), S. 269.
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Abbildung 3: Modellierte und empirische Renditestrukturkurve von Bundesanleihen (Stand: 6. Juli
2005)

Unter Verwendung des nach Tabelle 1 parametrisierten NSS-Renditestrukturmodells 1aRt sich
eine luckenlose Renditestruktur nachbilden, die die fehlenden empirischen Werte gut erganzt
(vgl. Abbildung 4). Da es sich bei den auf Basis des NSS-Modells geschétzten Renditen um
zeitkontinuierliche (stetige) Renditen handelt, fur die weiteren Schritte aber diskrete Werte
bendtigt werden, sind die stetigen Renditewerte in diskrete Renditen zu transformieren.*
Zwischen diskreten und stetigen Renditen bzw. Zinssédtzen (r, und r,) besteht allgemein

folgender Zusammenhang (3):
ry=e*—1bzw. r,=In(l+r,). (3)

Ausgehend von der diskreten Renditestruktur kann somit eine entsprechende (derivative)
Zinsstruktur abgeleitet werden, die fur jede Laufzeit Zerobondraten liefern kann und so flr
Zwecke der Unternehmensbewertung geeignet ist. Dazu stehen mehrere VVorgehensweisen zur
Auswahl: Basierend auf den modellierten Renditen je Laufzeit sind die Preise synthetischer
Kuponanleihen zu bestimmen.*® Ubertragt man die Zins- und Tilgungszahlungen sowie die
entsprechenden Barwerte (Preise) der einzelnen Anleihen in ein lineares Gleichungssystem,
lassen sich Zerobondabzinsungsfaktoren entweder (a) durch sukzessives Einsetzen
(Rekursion) bei gegebener Dreiecksform der Matrix oder (b) durch Inversion der Matrix und
anschlieRende Multiplikation mit dem Preisvektor ermitteln.*" Alternativ kann zur Ermittlung
von Zerobondabzinsungsfaktoren (c) das sog. Bootstrapping-Verfahren oder (d) ein davon
abgeleitetes und auf die LoOsung eines linearen Gleichungssystems zurickfihrbares

% vgl. Wilhelm (2001), Sp. 2361f., Lassak (1992), S. 47

* Hierzu sind die Zins- und Tilgungszahlungen synthetischer Kuponanleihen der entsprechenden Laufzeiten
mit der dazugehdérigen Modellrendite auf deren Barwert abzuzinsen.

*1\/gl. Obermaier (2004), S. 163-165.
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vereinfachtes Verfahren zur Anwendung kommen.*? Im Rahmen des hier weiter verwendeten
Bootstrapping-Verfahrens ist sukzessiv in folgende Gleichung (4) einzusetzen:

t-1
1_rt 'ZqK
= w1

o = )

1+,
Dabei steht g, fir den Zerobondabzinsungsfaktor und r, flr die (modellierte) Rendite im
Zeitpunkt t. Den ermittelten Abzinsungsfaktoren liegen die gesuchten Zerobondraten
zugrunde, da folgender Zusammenhang (5) gilt:
q, = L+iy,) " (5)

Lost man Gleichung (5) nach den Zerobondraten i, =1/q,)"" —1 auf, 14kt sich die in

Abbildung 4 wiedergegebene derivative Zinsstrukturkurve ermitteln. Sie wird von der
Renditestrukturkurve erwartungsgema unterschatzt.”®

50
4,0 4 D--U"D"D”D--D“D"D--D':Z
--O-- CA--A-A- D
D i .-u--‘:'jjﬂ::ﬂ.- _,___———-—Q————
s g R
= SRR
N e Ly —"
% 30 ,ﬂ/ﬁ/ﬁ
g SR
N P
2 ¥
o r
2 20 h—n”
= |
& —Xx— Rendite (modelliert) stetig
10 1 ---0--- Zerobondrate (indirekt)
---A--- Rendite (modelliert) diskret
0,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

0 1 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
(Rest-)Laufzeiten

Abbildung 4: Modellierte ,,llickenlose** Renditestruktur und derivative Zinsstrukturkurve (Stand: 6.
Juli 2005)

3.2.3. Direkte Methode
3.2.3.1. Grundsatzliche Vorgehensweise

Fur den deutschen Kapitalmarkt besteht die Mdglichkeit, direkt auf Zinsstrukturschatzungen
der Deutschen Bundesbank zurtickzugreifen. Auch das IDW vertritt mittlerweile die Ansicht,
fur den Fall, dal die Ermittlung des Basiszinssatzes unter Beriicksichtigung der aktuellen

*2\/gl. Gruber / Overbeck (1998).
*vgl. Abschnitt 3.2.1.
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Zinsstruktur und nicht der Zinsentwicklung der Vergangenheit erfolgt, aus Objektivierungs-
griinden die verdffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank zu verwenden.**
Dabei handelt es sich um Schatzwerte, die ebenfalls auf der Basis eines NSS-Modells
ermittelt werden. Ausgangspunkt sind die Kurse von Bundesanleihen, Bundesobligationen
und Bundesschatzanweisungen mit (Rest-)Laufzeiten von mindestens drei Monaten.*

Im Gegensatz zur indirekten Methode, in der das NSS-Modell in einem ersten Schritt zur
Modellierung der Renditestruktur eingesetzt wird, kann es im Rahmen der direkten Methode
dazu verwendet werden, die von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Parameter zu
tbernehmen, um daraus unmittelbar geschatzte Zerobondraten i, (b) ermitteln zu konnen.*

~t —t —t

l-e™ 1-e" - 1-e=
io,t (b) = Bo +B1 +B2 t —-e" +Ba t —-e” | (6)
T, T, T,

In Gleichung (6) bezeichnet i, (b) die direkt zu schatzende Zerobondrate flr die Laufzeit t

als Funktion des Parametervektors b= (B, B,,B,, B3 1, T,)." Diese Parameter werden

taglich von der Deutschen Bundesbank geschatzt und in historischen Zeitreihen
verdffentlicht.*® Die Zinsstrukturkurve nach dem NSS-Modell konvergiert bei gegen
unendlich laufendem t gegen den Wert des Parameters f3,, da die Summe der Exponential-

terme mit zunehmender Laufzeit gegen Null geht. B, kann daher als (sehr) langfristiger

Modellzinssatz interpretiert werden. Geht die Laufzeit gegen Null, so ist die geschéatzte
Zerobondrate gleich der Summe der Parameter 3, und ;. Sie kann als momentaner Zinssatz

interpretiert werden.

3.2.3.2. Direkte Ermittlung einer geschéatzten Zinsstruktur

Zur direkten Ermittlung der Zinsstruktur auf Basis der von der Deutschen Bundesbank
veroffentlichten Schatzparameter liegen fiir den Betrachtungszeitpunkt 6. Juli 2005 folgende
Werte vor:

* Vgl. IDW (2005c). Noch bis vor kurzem wurde die Position vertreten, sich am historischen Zinsniveau zu

orientieren. Vgl. z.B. IDW (2003).

Die Parameter fiir das NSS-Modell werden wird mit Hilfe eines nichtlinearen Optimierungsverfahrens
ermittelt. Zum Verfahren der Zinsstrukturschatzung der Deutschen Bundesbank vgl. Schich (1997), S. 17-20.

45

*® Ebenso ist es mdglich, entsprechende Terminzinssatze (forward rates) zu bestimmen. Vgl. Nelson / Siegel

(1987), S. 474f. sowie Svensson (1994), S. 6.

“" Die Parameter B, sowie T, und T, miissen positiv sein.

8 Zu den einzelnen Modellparametern sind die aktuellen Tageswerte sowie bis 1997 zuriickreichende

Zeitreihen der jeweiligen Tageswerte unter folgender URL abrufbar:
http://www.bundesbank.de/statistik/statistik_zeitreihen.php?func=list&tr=www_s300 _it03.
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NSS-Parameter

Bo 4,36750
By -2,29929
B -1,51320
B3 -1,50313
o 1,96460
o 2,80534

Tabelle 2: Parameterkonstellation fiir Zinsstrukturschatzung

Zu beachten ist wieder, dal} die auf Basis des NSS-Modells ermittelte Zinsstruktur zeitstetig
ist, und fur Zwecke der Unternehmensbewertung nach Formel (3) in diskrete Werte
umgerechnet werden muB. Ergebnis ist die in Abbildung 5 wiedergegebene Zinsstruktur.

50
4,0 1 ..q-- f::A::Q::0::0-°0
.p::A::A g::8 g::0::8%8
g-sa::877 8T
,D"G.-
u"D‘

< 30 LB
£ o°
N (u}
= o
@ .o
K20 8

10 1 ---0--- Zerobondrate (direkt) diskret

---0--- Zerobondrate (indirekt)
0,0

0 1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
(Rest-)Laufzeit

Abbildung 5: Vergleich von direkter und indirekter Zinsstrukturkuve (Stand: 6. Juli 2005 )

3.2.4. Vergleich von direkter und indirekter Methode

Ein Vergleich der mit direkter und indirekter Methode ermittelten Zinsstruktur zeigt eine
relativ gute Ubereinstimmung der beiden Kurven. Im Laufzeitintervall von 13 bis 27 Jahren
sind kleinere Abweichungen zu erkennen, bei denen die indirekte die direkte Methode etwas
unterschatzt. Die Abweichungen sind darauf zuriickzufuhren, dal3 die direkte Methode die
explizit nur bis zu einer Laufzeit von 10 Jahren ausgelegte Zinsschatzung der Bundesbank flr
ein langeres Laufzeitspektrum nutzt, wohingegen die indirekte Methode ein faktisches
Laufzeitspektrum von bis zu 30 Jahren abdeckt. Das lalt in diesem Bereich eine gute
Schétzung vermuten. Unterstellt man der direkten Methode bis zu einer Laufzeit von 10
Jahren Referenzglte, so kann auch hier der indirekten Methode eine gute Schéatzqualitat
attestiert werden. Weitere Abweichungsursachen konnen darin gesehen werden, daf} im
Rahmen der indirekten Methode aus Homogenitdtsgrinden bewufit nur Bundesanleihen
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beriicksichtigt wurden, wohingegen die Deutsche Bundesbank auch Bundesobligationen und
Bundesschatzanweisungen einbezieht.” Des weiteren liegt es auf der Hand, daR die
grundsatzlichen  Verfahrensunterschiede von indirekter —und direkter  Methode
Ergebnisabweichungen nach sich ziehen.*® Die gesamte quadratische Abweichung der beiden
Kurven betragt dennoch lediglich 0,0346.

Das IDW hélt es bei der Anwendung der direkten Methode fiir sachgerecht, nicht tagesgenaue
Parameterwerte aus den Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank zu verwenden, sondern
Durchschnittswerte.”* Begriindet wird dies mit einer empirisch zu beobachtenden Volatilitat
der Parameterwerte. Vom theoretischen Standpunkt gibt es hierfiir keinen Grund, da das
Stichtagsprinzip letztlich den Ausschlag dariiber gibt, welcher Datensatz fir das NSS-Modell
aus den Zeitreihen der Deutschen Bundesbank gezogen werden soll. Der Basiszinssatz ist
eben Datum der Bewertung und nicht Gestaltungsparameter. Das IDW ist dagegen bestrebt,
der Berufsgruppe der Wirtschaftsprifer einen ,,stabilen* Basiszinssatz empfehlen zu kénnen.
Hierzu wird vorgeschlagen, angesichts einer ,atmenden“ Zinsstruktur die sich aus den
tagesgenauen Parameterwerten des NSS-Modells ergebenden Zinsstrukturen zu einer
durchschnittlichen Zinsstruktur fiir einen bestimmten Zeitraum zu glatten. Das IDW halt in
Anlehnung an die Rechtsprechung fiir die Glattung von Borsenkursen eine
Durchschnittsbildung Gber drei Monate fiir dieses pragmatische VVorgehen naheliegend. Aus
den bisher unregelméBigen kdnnten so quartalsweise Empfehlungen eines Basiszinssatzes
erfolgen.>® Konkrete Verfahren zur Durchschnittshildung sind fir den beschriebenen Zweck
noch nicht etabliert. Grundsétzlich ware es auch moglich, zundchst durchschnittliche
Parameterwerte zu bestimmen, um daraus dann die durchschnittliche Zinsstruktur zu
bestimmen. Neben der einfachen Mittelwertbildung waren auch Verfahren der exponentiellen
Glattung oder Regressionsansatze denkbar.

4. Risikoloser Basiszinssatz zur Bewertung unendlicher
Zahlungsstrome

4.1. Phasenabgrenzung und Unzuverléssigkeitsthese

4.1.1. Zur Diskussion um die Unzuverlassigkeitsthese

Da keine Anleihen mit unendlicher Laufzeit gehandelt werden, schlief3t sich an die durch die
endliche Zinsstruktur determinierte erste Phase zur Bestimmung des Basiszinssatzes eine
zweite Phase an, fur die eine implizite oder explizite Prognose einer Anschluflverzinsung

* Das Anliegen dieser Arbeit ist daher nicht in erster Linie eine empirische Validierung der

Bundesbankschédtzung, sondern die  Vorstellung einer eigenstdndigen  Vorgehensweise  zur
marktzinsorientierten Ermittlung eines Basiszinssatzes. Die AuBerachtlassung vor allem von
Schatzanweisungen des Bundes ist durch deren eingeschrankte Liquiditdt begrindet, da in
Schatzanweisungen praktisch kein regelmaBiger Handel stattfindet. \Vgl. Lassak (1992), S. 130.

% Hierzu gehort auf der einen Seite der im Rahmen der indirekten Methode bei der Modellierung der Rendite-

struktur gemachte quadratische Modellierungsfehler (MSE) sowie auf der anderen Seite der auch im Rahmen
der Zinsstrukturschdtzung von der Deutschen Bundesbank gemachte Schatzfehler. Hinzu kommen u. a.
mdgliche Abweichungen der beiden Methoden bei der Tageszahlkonvention und folglich bei der Zuordnung
der Renditen auf die so ermittelten (Rest-)Laufzeiten.

L vgl. IDW (2005c), S. 555f.

52 \vgl. die Verlautbarungen des AKU zum Basiszinssatz in den IDW Fachnachrichten, wie zuletzt IDW (2003),
(2005b) und (2005c).
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erforderlich ist. Zundchst ist zu bestimmen, zu welchem Zeitpunkt diese Phase beginnen soll
(Phasenabgrenzung).

In Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung war bislang die Frage umstritten, ob die
Laufzeit von 10- oder 30-jahrigen Anleihen ausschlaggebend sei.>® Drukarczyk fiihrt hierzu
aus: ,Die  Renditen lang laufender risikoloser Anlagen erfillen fir die
Unternehmensbewertung i.d.R. noch nicht das Postulat der Fristendquivalenz, weil lang
laufende Wertpapiere erster Bonitdt eine 30-jahrige Gesamtlaufzeit nur selten Ubersteigen.
Dann aber ist eine Annahme (ber die nach dieser Laufzeit erzielbare risikolose Rendite
erforderlich. Das bedeutet nicht, daR die Relevanz der risikolosen Rendite, die zum
Bewertungsstichtag erzielbar ist, prinzipiell in Frage gestellt wiirde. Es bedeutet aber, dal’ der
risikolose Basiszinsful}, der fur die ndchsten 30 Jahre erreichbar erscheint, die zu
beantwortende Frage noch nicht abschlieRend beantwortet.“* Im folgenden soll begriindet
werden, dal} die L&nge von Phase 1 sinnvollerweise durch die Restlaufzeit der am langsten
laufenden Anleihen bestimmt wird.

Demgegenuber legt z.B. das Wirtschaftsprifer-Handbuch 2002 auf der Basis des IDW S1
(Tz. 121) die Verwendung von Anleihen mit einer Restlaufzeit von 9 bis 10 Jahren nahe und
fuhrt zur Begrindung die von Wagner in die Diskussion eingebrachte
~unzuverlassigkeitsthese“>> an, wonach die Bewertung 30-jahriger Anleihen im Vergleich zu
10-jahrigen durch den Markt aufgrund des im Vergleich relativ geringen Marktvolumens 30-
jahriger Anleihen mdglicherweise (noch) nicht sehr zuverlassig sei.”® Bemerkenswerterweise
weist Wagner zunachst auf einen Vorteil bei der Verwendung 30-j&hriger Anleihen hin: ,,Weil
mittlerweile Anleihen offentlicher Emittenten mit Laufzeiten bis zu 30 Jahren an der Borse
gehandelt werden, 14t sich die Marktprognose flr die Zinsstruktur der Restlaufzeit dieser
Anleihen aus deren Rendite ableiten. Dieser Wert stellt grundsatzlich den besten
Né&herungswert fir den gesuchten Zinssatz zukunftiger Perioden dar. (...) Dadurch reduziert
sich die Bedeutung der Schéatzunsicherheit bei der Zinsprognose fir die Wiederanlage zum
Rickzahlungszeitpunkt der Anleihe gegenlber kirzeren Laufzeiten als die Referenz-
investition in das zu bewertende Unternehmen deutlich und damit auch das Prognoseproblem
bei der Messung des risikofreien BasiszinsfuRes.“>” Seine dann folgende und lediglich mit
einem Hinweis auf das geringere Marktvolumen begriindete These hinsichtlich der méglicher-
weise nicht sehr zuverlassigen Marktbewertung 30-jahriger Anleihen im Vergleich zu 10-
jahrigen Anleihen versucht er mit einem Verweis auf Jonas zu untermauern. Jonas fihrt
allerdings unmiRverstandlich aus: ,,Umstritten ist, ob der am Bewertungsstichtag erzielbare
landesiibliche Zinssatz oder der landesubliche Zinssatz kiinftiger Perioden (der meist aus dem
Durchschnitt der vergangenen 10 bis 30 Jahre gebildet wird) maligeblich ist. Da mittlerweile
Anleihen mit Laufzeiten von bis zu 30 Jahren an der Bérse gehandelt werden, dirfte dieser
Meinungsstreit antiquiert sein: Die am Markt zu beobachtende Zinsstruktur ist die beste

5% Zu beachten ist, daR die Diskussion in der Literatur hierbei unzweckméRigerweise um die Bestimmung eines

laufzeitunabhangigen Basiszinssatzes kreist, wohingegen an dieser Stelle lediglich die AnschluBverzinsung
an Phase 1 zu bestimmen ist. Unklar bleibt in dieser Diskussion Uberdies, weshalb ausgerechnet zwischen 10-
und 30-jahrigen Anleihen zu wéhlen sei.

> Drukarczyk (2003), S. 358.
> Der Begriff stammt von Wenger (2003), S. 482.
% vgl. IDW (2002), S. 104, Fn. 594 unter Verweis auf Wagner (1996), S. 336.

> Wagner (1996), S. 336. Auf den wenig differenzierenden Umgang mit den Begriffen Renditen und Zinsen sei

hingewiesen.
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Prognose fiir die nachsten 30 Jahre, die es gibt.“*® AuRerdem halt eine an eine Restlaufzeit
von 30 Jahren angelehnte Phasenabgrenzung das Problem der Prognose der Anschluf3-
verzinsung in Phase 2 mdglichst gering. Bei der Verwendung von 30-jahrigen Anleihen kann
im Vergleich zu 10-j&hrigen Anleihen auf einen um 20 Jahre langeren Zeitraum verwiesen
werden, fur den Marktzinsen vorhanden sind.>® Damit sind Zinsprognosen erst fiir einen
Zeitraum erforderlich, der nach dreilig Jahren und nicht schon nach zehn Jahren beginnt.
Dieses VVorgehen objektiviert die Bewertung und verringert die Prognoseunsicherheit.

Dennoch empfiehlt der Arbeitskreis Unternehmensbewertung (AKU) des Instituts der
Wirtschaftsprifer 2003 — ganz in der Tradition der Wagnerschen ,,Unzuverlassigkeitsthese® —
nicht auf die naheliegende (sic!) Rendite von Staatsanleihen mit sehr langen Restlaufzeiten
(z.B. 25 bis 30 Jahre) abzustellen, da angesichts des geringen Marktvolumens solcher
Anleihen die Bewertung durch den Markt moglicherweise nicht sehr zuverlassig sei.®® Der
AKU erachtet es demgegenuber ,,als sachgerecht, auf die Rendite von Anleihen 6ffentlicher
Emittenten mit einer Restlaufzeit von neun bis zehn Jahren abzustellen.“®* Anfang 2005
verlautbarte der AKU (nur noch), daR ,,als Ausgangspunkt auf die Rendite von Staatsanleihen
mit langen Restlaufzeiten abzustellen” sei.® Dieser offensichtliche Verzicht auf eine
zahlenmaRige Aussage, was unter einer langen (und was unter einer sehr langen) Restlaufzeit
zu verstehen sei, ist problematisch. Da diese unbestimmte Aussage auch im Entwurf der
Neufassung des IDW ES1 enthalten ist, erdffnen sich erhebliche Auslegungs- und
Manipulationsspielraume.®® Im folgenden sollen die wesentlichen Argumente, die im Rahmen
der Diskussion um die Unzuverlassigkeitsthese von Bedeutung sind, kurz analysiert werden.

4.1.2. Argument ,,Ausgabefrequenz**

Ein erster Einwand gegen die Verwendung 30-jahriger Anleihen betrifft deren geringere
Ausgabefrequenz im Vergleich zu 10-jahrigen Anleihen. Das luckenhafte Spektrum der
derzeit laufenden Bundesanleihen bei Restlaufzeiten tber 10 Jahren (Abbildung 1) schranke
die Verwendungsféahigkeit 30-jahriger Bundesanleihen als Grundlage fur den sicheren Basis-
zinssatz ein.** Gegen dieses Argument kann zweierlei angemerkt werden. Zum einen hat das
Vorliegen luckenloser Zinsinformationen nichts mit der hohen Liquiditat des Markts fir 10-
jahrige Anleihen zu tun, sondern damit, dall es seit noch nicht genigend langer Zeit
regelmaRig begebene 30-jahrige Anleihen gibt. Zum anderen handelt es sich bei den aus
(Bundes-)Anleihen mit verschiedenen Restlaufzeiten abgeleiteten ,,Zinsinformationen* gerade
nicht um laufzeitspezifische Zinsinformationen, sondern um davon zu unterscheidende
Renditeinformationen. Wie bereits ausgefuihrt, kénnen bei Vorliegen nicht-flacher Zinsstruk-
turen Renditestrukturkurven allerdings kein getreues Abbild laufzeitspezifischer Kapital-
marktzinssatze liefern. Hinsichtlich des Umgangs mit den liickenhaften Renditeinformationen
wurden fur Phase 1 bereits Losungsansédtze prasentiert. Der Einwand, fehlende Zins-
informationen schréankten die Anwendbarkeit 30-jahriger Anleihen ein, entbehrt somit einer
Grundlage.

% Jonas (1995), S. 87f.
% vgl. zu diesem sofort einsichtigen Argument auch Ballwieser (2003), S. 28.
% vgl. IDW (2003), S. 26.

1 IDW (2003), S. 26.

52 IDW (2005b), S. 70.

5 IDW (2005a), S. 39.

6 vgl. Widmann / Schieszl / Jeromin (2003), S. 801.
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4.1.3. Argument ,,Liquiditat*

Ein zweiter Einwand bezieht sich auf die angeblich wesentlich geringere Liquiditat 30-
jahriger Anleihen im Vergleich zu 10-jahrigen Anleihen. Dies zeige sich zum einen bei
Gegeniberstellung des jeweiligen Emissionsvolumens und des Umsatzvolumens und zum
anderen beim Vergleich der jeweiligen Geld-Brief-Spannen (Bid-Ask-Spreads).®®

Das Liquiditatsargument zielt darauf ab, dall das dem Basiszinssatz zugrundegelegte
Wertpapier moglichst leicht handelbar ist, um einen ,,fairen” Preis und damit eine ,faire”
Effektivrendite ermitteln zu kdnnen. Theoretisch 1&Rt sich die Liquiditat eines Wertpapiers an
zwei Eigenschaften festmachen: an der jederzeitigen Handelbarkeit und an einem moglichst
geringen PreiseinfluB der Transaktion. Ein Wertpapier kann als liquide bezeichnet werden,
wenn es jederzeit ohne Preisauf- oder -abschlage ge- oder verkauft werden kann.®® Die
Liquiditat eines Wertpapiers wird dabei durch die Tiefe, Breite und Erneuerungskraft des
zugrundeliegenden Markts sowie der sofortigen Ausflhrbarkeit von Auftragen charakterisiert.
Der Markt fur ein Wertpapier ist tief, wenn ausreichend Kauf- und Verkaufauftréage vorliegen,
um neue Auftrdge ohne merkliche Preisbewegungen auszufuihren und er gilt dann als breit,
wenn die Auftrdge ein VVolumen erreichen, das ausreicht, auch groRere Auftrage ohne stérkere
Preiseffekte auszufiihren. In einem erneuerungsfahigen Markt ziehen durch Nachfrage- und
Angebotsiiberhdnge ausgeltste Preisbewegungen neue Auftrdge an, die diese kurzfristigen
Ungleichgewichte schnell wieder ausgleichen.®’ Demgegeniiber wird die Liquiditat von
Wertpapiermarkten traditionell anhand von Indikatoren der Marktaktivitat (z.B. die Anzahl
der getatigten Auftrage, die Zeitrdume zwischen Transaktionen oder das Handelsvolumen)
gemessen. Der Vorteil dieser Kennzahlen ist ihre unmittelbare Verfiigbarkeit. Allerdings
stehen sie in keinem direkten Zusammenhang zu den theoretischen Merkmalen der Liquiditat
eines Wertpapiermarktes, da Marktaktivitaten nur zu einem (vermutlich geringen) Teil durch
die Liquiditat von Wertpapieren bestimmt sind.®®

Zur Beurteilung des Liquiditatsarguments liegt von Ballwieser eine Gegentiberstellung 10-
und 30-jéhriger Bundesanleihen hinsichtlich Emissions- und Handelsvolumina fur das Jahr
2002 vor.®® Der Vergleich der Handelsvolumina ergibt kaum Unterschiede bei Jahreshoch-,
Jahrestief- und Jahresmittelwerten.”® Im Jahresmittel bewegen sich die Tagesumsétze der
betrachteten Anleihen (mit einer Ausnahme) durchweg in einer Gréfienordnung von knapp 4
bis fast 10 Millionen Euro. Die Abweichungen bei den Handelsvolumina sind zwar erheblich.
Dennoch deuten die mit Hilfe des Variationskoeffizienten vergleichbar gemachten Standard-
abweichungen auf keine groRen Unterschiede zwischen beiden Laufzeitgruppen hin. Auch die

% vgl. Widmann / Schieszl / Jeromin (2003), S. 801.
% vgl. Kempf (1998), S. 299.

7 vgl. Upper (2000), S. 6f.

%8 So kann aus der Abwesenheit von Transaktionen auf einem Wertpapiermarkt nicht notwendigerweise auf

Iliquiditat dieses Marktsegments geschlossen werden, wenn Handler zu bestimmten Kursen lediglich nicht
handeln wollen. Allerdings soll nicht bestritten werden, da Handelsvolumina durchaus ein Indikator daftr
sein kdnnen, dal Markte ausreichend liquide sind, um eine bestimmte Menge an Auftragen abwickeln zu
kdénnen.

% vgl. Ballwieser (2003), S. 27.

" Dabei ist anzumerken, daR diese aus dem Sekundérhandel gewonnenen Daten mit dem Mangel behaftet sind,

dall Bundesanleihen nicht nur im amtlichen Handel, sondern in regem Umfang auch im freien Markt
gehandelt werden. Das bedeutet, daR vermutlich nur ein Bruchteil des tatséchlichen Handelsvolumens aus
den Statistiken der Bundesbank ermittelt werden kann. Wenger geht davon aus, dalR der Borsenumsatz
allenfalls 10 Prozent des Gesamtumsatzes ausmache. Vgl. Wenger (2003), S. 482, Fn. 17.
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Emissionsvolumina weisen (bis auf eine Ausnahme) sowohl fiir 10- als auch fiir 30-jahrige
Anleihen ein hohes Niveau auf. Die Beurteilung, wonach sich die Liquiditat 30-jahriger
Anleihen ,,bei Gegeniberstellung des Erstabsatzes und des Umlaufvolumens von 10- und 30-
jahrigen Anleihen“ als ,wesentlich geringer“’* erweisen wiirde, hat vor dem Hintergrund
dieser Ergebnisse keinen Bestand.

Da Kennzahlen zum Handelsvolumen keinen direkten Zusammenhang zu den Charakteristika
der Liquiditat (Tiefe, Breite, Erneuerungskraft und sofortige Ausfiihrbarkeit) des zugrunde-
liegenden Wertpapiermarkts herstellen, mifite zur Beurteilung der Breite eines Marktes das
Gesamtvolumen der Kauf- und Verkaufsauftrage herangezogen werden. Dieses ist allerdings
nicht bekannt, da der Grof3teil der Transaktionen im Rentenmarkt auBerbérslich abgewickelt
wird.”” Zur Beurteilung der Tiefe eines Wertpapiermarktes kénnen die Geld-Brief-Spannen
(Bid-Ask-Spreads) betrachtet werden. Als Geld-Brief-Spanne wird die Differenz zwischen
dem niedrigsten Briefkurs und dem hochsten Geldkurs bezeichnet. Je kleiner die Geld-Brief-
Spanne ist, um so liquider wird das Wertpapier eingeschitzt. Die Uberlegung dahinter ist, daR
Investoren bei geringer Liquiditéat eines Wertpapiers einen Abschlag fur das Risiko verlangen,
nicht jederzeit zu einem fairen Preis handeln zu kénnen.” Es deutet einiges daraufhin, daf
mdogliche Unterschiede zwischen den Laufzeitgruppen vernachlassigbar sind, da sich die
Geld-Brief-Spannen fur Bundesanleihen allgemein auf sehr niedrigem Niveau bewegen. Ein
erster Blick auf anleihespezifische Informationen diverser Onlinebanken bestétigt diese
Vermutung. So belaufen sich die Geld-Brief-Spannen von 30-jahrigen Anleihen auf unter 0,2
% im Vergleich zu 0,1 % bei 10-jahrigen Anleihen.” In der Diskussion um die
Unzuverléssigkeitsthese wird zudem aufler Acht gelassen, dall es sich beim Markt fiir
Bundesanleihen um eines der liquidesten Marktsegmente handelt. Zum einen wegen des
hohen emittierten und umlaufenden Volumens und zum anderen, weil sich die
Bundesrepublik Deutschland in den Emissionsbedingungen ihrer Bundesanleihen ausdriick-
lich zu einer regelmaBigen Kurspflege verpflichtet, was sich auch positiv auf die
Erneuerungsfahigkeit des Marktsegments auswirkt.”” Wenger halt schlieBlich der
Behauptung, der Markt fir 30-jahrige Bundesanleihen sei nicht hinreichend liquide, die
Liquiditatsbeurteilungen einschldgiger Finanzintermedidre entgegen, die die Liquiditdt von
Bundesanleihen mit einer Laufzeit von mehr als 10 Jahren ausnahmslos mit dem Vermerk
,Liquiditat: hoch“ einstufen.”

™ Widmann / Schieszl / Jeromin (2003), S. 801 sowie IDW (2003).
2 vgl. Ballwieser (2003), S. 28.

® Vgl. zu Details u. a. Kempf (1998), S. 305-307, Roll (1984), S. 1127-1139.

™ vgl. z.B. die Internetseiten von Cortal Consors S.A. (www.cortalconsors.de). Zur Entwicklung der Liquiditat

im Markt fir Bundesanleihen vgl. z.B. Upper, C. (2000). Auch Ballwieser deutet groRere Geld-Brief-
Spannen von 30-jahrigen Anleihen im Vergleich zu 10-jahrigen an. Vgl. Ballwieser (2003), S. 28, Fn. 25.

™ Hierzu kauft und verkauft die Deutsche Bundesbank nach der Emission der Anleihen {iberschieRende Betrage

an den Borsen fir Rechnung des Emittenten. Ziel dieser Kurspflege ist es, im borslichen Handel einen
Sekundérmarkt fir Bundeswertpapiere in der Weise zu unterhalten, daR Liquiditat in Form von handelbaren
OrdergroRen zu fairen Marktpreisen sichergestellt wird.

% vgl. z.B. die anleihenspezifischen Internetseiten der comdirect bank AG (www.comdirect.de) sowie Wenger

(2003), S. 482, Fn. 17.
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4.2. Wiederanlagezinssatz und Retrognosethese

4.2.1. Implizite Prognose

An das Problem der Phasenabgrenzung schlieRt sich die Frage nach dem Wiederanlage-
zinssatz an. Konkret ist zu klaren, ob die Stichtagsverzinsung der Anleihe mit der langsten
Laufzeit lediglich fortgeschrieben (implizite Prognose) oder ob statt dessen die
AnschluBverzinsung explizit prognostiziert werden soll.

Ein Blick auf die Zinsstrukturkurve (Abbildung 5) 1aRt jenseits einer Laufzeit von 10 Jahren
einen immer flacher werdenden Kurvenverlauf erkennen, der dann im Bereich von 20 bis 30
Jahre nahezu eine Steigung von Null aufweist. Derart rechtsgekrimmte und dabei mit
zunehmender Laufzeit immer flacher verlaufende Zinsstrukturen sind in der Realitéat regel-
maRig zu beobachten und werden deshalb auch als normale Zinsstruktur bezeichnet.”” Das
Vorliegen eines solchen Verlaufs kann dann als Basis fur eine implizite Prognose der
AnschluBverzinsung verwendet werden, wenn es plausible Annahmen darlber zulaft, wie
sich die Zinsstruktur jenseits einer Laufzeit von 30 Jahren entwickeln und welchem
Grenzwert sie zustreben konnte.” Nur dann lieBe sich eine implizite Prognose, d.h. eine
Fortschreibung der Stichtagsverzinsung der Anleihe mit der langsten Laufzeit rechtfertigen,
wodurch die Problematik der Schatzung einer AnschlulRverzinsung zudem an Brisanz
verlore.” Allerdings bleibt trotz der beobachtbaren Konvergenztendenz die Hoéhe der
unendlichen Verzinsung grundsatzlich unbekannt, so lange keine Anleihen mit unendlicher
Laufzeit existieren.

4.2.2. Explizite Prognose

Eine explizite Prognose ist vor allem dann geboten, wenn die Annahme einer zunehmend
flacher verlaufenden Zinsstruktur angezweifelt wird. Eine explizite Prognose kann entweder
auf Expertenprognosen, der Verwendung von historischen Zinssatzen oder der Anwendung
von Zinsstrukturmodellen beruhen.

Der Ruckgriff auf Expertenprognosen unterstellt implizit, dal Prognosequellen wie z.B.
Banken oder Wirtschaftsprifer bessere Abschéatzungen tber die AnschluRverzinsung abzuge-
ben in der Lage waéren, als der Markt selbst. Anzeichen dafir, dafl Expertenprognosen ex ante
bessere Zinsprognosen abliefern kdnnen als die faktisch vorliegenden Marktdaten fiir Bundes-
anleihen, liegen aber nicht vor.® Als empirischer Beleg des Gegenteils diene eine
Auswertung von Zinsprognosen verschiedener Banken des Jahres 2001 fur das Folgejahr.
Anhang Il zeigt die relativen Fehler der je Bank prognostizierten Jahreshoch-, Jahrestief- und
Jahresendwerte. Die offensichtlich erheblichen Prognosefehler fiir einen Prognosezeitraum
von lediglich einem Jahr sprechen eine deutliche Sprache. Anzunehmen, dal Experten-
prognosen insbesondere fiir den Laufzeitbereich jenseits von 30 Jahren bessere Ergebnisse
liefern, erscheint daher mehr als gewagt. Wenger vermutet in dem Bestreben, Wirtschafts-
prifer als Experten fur Zinsprognosen zu legitimieren, den bewuften Versuch, ein
~Betatigungsfeld fiir Zinsgurus“®* zu schaffen, was neben den Wachstumsabschlagen und

" vgl. Wilhelm (2001), Sp.2361. Eine Begriindung fir eine mit zunehmender Laufzeit immer flacher

verlaufende Zinsstruktur liefert der sog. Konvexitatseffekt.

® Erste Anhaltspunkte kénnten z.B. (in Frankreich) erstmals aufgelegte 50-jahrige Staatsanleihen geben.

" Fir dieses Vorgehen spricht sich aus Einfachheitsgriinden Schwetzler (1996) aus.
80 vgl. Pesando (1979), Belongia (1987), Albrecht (2000), Spiwoks (2002).

81 Wenger (2003), S. 482.
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Risikozuschlagen weitere und bisher in ihrer Bedeutung verkannte Manipulationsspielrdume
im Rahmen der Unternehmensbewertung eréffnen wiirde.®?

In der Praxis der Unternehmensbewertung Uberwiegt — auch durch die Rechtsprechung
hervorgerufen — das Abstellen auf historische Durchschnittswerte, die als plausibelste
Schatzer fiir die AnschluRverzinsung angesehen werden.®® Vorliegende Marktbewertungen
werden unter Verweis auf ,,ungewohnliche Kapitalmarktverhaltnisse®, ,,ktnstliche Einfllisse*
oder ein vor dem Hintergrund historischer Zinsen gegenwartig als zu niedrig (oder zu hoch)
angesehenes Zinsniveau mit MiRtrauen betrachtet. Argumentiert wird meist mit
Konvergenztendenzen der Zinssatze gegen ein historisches Zinsniveau. Aus einer in die
Zukunft gerichteten Prognose wird so aber eine in die Vergangenheit blickende
~Retrognose“®*. Der Riickgriff auf Vergangenheitswerte iibersieht zudem, daR gegenwartige
Zinsen Marktergebnisse sind. Diese Marktzinsen spiegeln die zum Bewertungsstichtag
realisierbare (sichere) Anlagealternative wider und sind daher bewertungsrelevant —
unabhangig davon ob die Zinsen nun hoch oder niedrig sind.*® Der angestrebte
Objektivierungsvorteil historischer Zinsen ist zudem ein Trugschlu3. Denn in die Auswertung
von Vergangenheitsdaten gehen erhebliche Subjektivismen ein, ausgeldst vor allem durch die
vorab festzulegende Abgrenzung des Erhebungszeitraums hinsichtlich Ldnge und Beginn.

SchlielRlich besteht die Madoglichkeit, Zinsstrukturmodelle zu Prognosezwecken zu
verwenden.® Praktischer Vorteil des in dieser Arbeit verwendeten NSS-Modells besteht
darin, die von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Modellparameter (ibernehmen zu
kénnen, um daraus unmittelbar Zerobondraten zu ermitteln. Diese Mdglichkeit hat auch das
IDW jungst dazu bewogen, aus Objektivierungsgrinden eine Empfehlung fir dieses
Vorgehen auszusprechen, sollte die aktuelle Zinsstruktur als Basis fir die Ermittlung des
Basiszinssatzes herangezogen werden.®” Da das NSS-Modell bei gegen unendlich laufendem t
asymptotisch gegen B, konvergiert, kann dieser Parameterwert als (sehr) langfristiger

Zinssatz interpretiert werden. Fur die Prognose der Anschlulverzinsung kommt B, damit

eine besondere Bedeutung zu. Einschrdnkend ist aber zu beachten, dall die Deutsche
Bundesbank die Zinsstruktur explizit nur bis zu einer Laufzeit von 10 Jahren schatzt und im
Rahmen der vorgeschlagenen direkten Methode die Zinsschéatzung bereits bis zu einer
Laufzeit von 30 Jahren extrapoliert wurde.®® Der Vorschlag, B, als Zinssatz fur die darauf

folgende AnschluBverzinsung zu tibernehmen, beinhaltet aber Probleme. Denn B, wird nicht

schon nach einer Laufzeit von dreilig Jahren erreicht. Vielmehr konvergiert das NSS-Modell
erst bei gegen unendlich gehender Laufzeit gegen diesen Wert. Die Ubernahme von B, als

8 vgl. Wenger (2003), S. 482-489.
8 vgl. Wilts / Schaldt / Nottmeier / Klasen (2004), S. 508-510, Ballwieser (2004), S. 87f.
8 vgl. zur Begrifflichkeit auch Fischer-Winkelmann (2003), S. 107.

8% vgl. Drukarczyk (2003), S. 355.

8 Kritisch hierzu Schwetzler (1996), S. 1091, der anmerkt, daR auch Zinsstrukturmodelle ,keine sicheren

Vorhersagen der kiinftigen Marktzinssétze liefern” kdnnten. Dem muf} entgegengehalten werden, daf} der
Einwand nicht spezifisch ist. Prognosen sind immer mit dem nicht zu beseitigenden Mangel behaftet, daf sie
unsicher sind.

8 vgl. IDW (2005c), S. 555f.

8 Bei der Modellierung der Zinsstruktur wird der Wert B, nicht als Einzelprognose fir den (sehr) lang-

fristigen Zinssatz, sondern zusammen mit den anderen Modellparametern so gewéhlt, dal eine mdglichst
gute Zinsschatzung fiir den endlichen Betrachtungszeitraum von 10 Jahren resultiert.
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Wert fir die AnschluBverzinsung beinhaltet offensichtlich die Gefahr einer Uberbe-
anspruchung dieses Modellparameters. Eine Umgehung des Problems der Prognose der
AnschluBverzinsung ist unter Verwendung des NSS-Modells insofern denkbar, als auf die
Phasenabgrenzung verzichtet und statt dessen (ber alle Perioden (bis unendlich) mit
laufzeitspezifischen Zinssatzen aus dem Zinsstrukturmodell gearbeitet werden kénnte. Zu
beachten ist, dal3 auch bei diesem Vorschlag das eben vorgebrachte methodische Argument
bestehen bleibt, wonach es problematisch ist, ein nur fur einen begrenzten Zeitraum
validiertes Zinsstrukturmodell weit Uber seinen origindren zeitlichen Anwendungsbereich
hinaus zu nutzen.

4.2.3. Konkrete Vorschlage zur Prognose der Anschluf3verzinsung

Das Prognoseproblem einer AnschluBverzinsung ist bisher nur unbefriedigend geldst:
Expertenprognosen sind wenig geeignet; die Verwendung historischer Zinssdtze fur die
Prognose einer AnschluBverzinsung erscheint 6konomisch verfehlt. Es verbleibt die implizite
Prognose, also die Fortschreibung des Zinssatzes der am langsten laufenden Anleihe
einerseits und die Verwendung des NSS-Modellparameters B, andererseits. Damit existiert

ein Intervall, das mdgliche Manipulationsspielraume weitgehend einschréankt und innerhalb
dessen eine plausible AnschluBverzinsung liegen kénnte.*® Dieses Intervall entspricht der
Differenz von der aus dem Zinsstrukturmodell abgeleiteten oberen Grenze f, und der bei

angenommener Konkavitat einer steigenden Zinsstruktur bestimmten Untergrenze, dem
fortgeschriebenen Zinssatz i,, der am langsten laufenden Anleihe.*

Um den noch verbliebenen Ermessensspielraums zur Schatzung der AnschluRverzinsung
einzuschranken, kdnnte zum einen der Mittelwert des Intervalls aus Ober- und Untergrenze
gebildet werden. Das entspricht der Hélfte des Ermessensspielraums als Aufschlag auf die
Untergrenze. Die Schatzung einer AnschlufRverzinsung nach der Durchschnittsmethode
erfolgt nach Gleichung (7):

iw:1/2'(Bo+i30)- (7)

Im vorliegenden Fall ergibt sich eine AnschlulRverzinsung in Héhe von i, = 4,26 Prozent.

Kritisch kann angemerkt werden, dafl die einfache Durchschnittsbildung den gekriimmten
Verlauf der geschatzten Zinsstruktur verkennt. Von Vorteil ist, dal keine zusatzlichen
Annahmen zur Ermittlung der AnschlulRverzinsung erforderlich sind, da auf der Zinsstruktur-
schatzung fir Phase 1 aufgebaut wird.*

Ebenfalls keiner zusatzlichen Annahmen bedarf zum anderen folgende, methodisch
anspruchsvollere, Regressionsmethode. Hierzu sind in einem ersten Schritt die periodischen
Differenzen der fur Phase 1 geschatzten Zinssatze zu berechnen, die in Regressionsgleichung
(8) eingehen:

% Dennoch kann die Wahl des einen oder des anderen Rand- oder irgendeines Zwischenwerts als Anschluf-

verzinsung allenfalls durch Plausibilitatsiiberlegungen anhand der vorliegenden Zinsstruktur zwar postuliert
nicht aber als 6konomisch ,,wahr* bezeichnet werden.

% 1m vorliegenden Fall betragt der Ermessensspielraum also (gerundet) 4,46 — 4,06 = 0,4 Prozentpunkte.

%1 Alternativ kénnte ein gleitender Durchschnitt des gegen B, konvergierenden Zinssatzes aus dem NSS-

Modell berechnet werden. Nachteil dieses Vorgehens ist aber die zusatzlich erforderliche und damit
angreifbare Annahme (ber die Lange des Erhebungszeitraums.

% Diese Methode basiert auf einem Ornstein-Uhlenbeck-ProzeR. Vgl. Vasicek (1977), Dixit / Pindyck (1993),
S. 74-78, Richter (2002), S. 110.
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-l =a+b-i. (8)

Basierend auf den Ergebnissen der direkten Zinsstrukturschatzung fiir Phase 1 ergeben sich
nach Durchfihrung einer linearen Regressionsanalyse folgende Regressionsparameter:
a =0,3505 und b =-0,0823. Die AnschlulRverzinsung bestimmt sich nach Gleichung (9):

i, =—alb. 9)

Im vorliegenden Fall ergibt sich eine AnschluRverzinsung in Hohe von i, = 4,2588 Prozent.
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Abbildung 6: Prognose der AnschlufRverzinsung

Beide Methoden liefern eine mit rund 4,26 Prozent recht nahe beieinander liegende Prognose
der AnschlulRverzinsung. Wahrend die Durchschnittsmethode mit ihrer Einfachheit
praktischen Bedirfnissen gerecht werden durfte, ist die Regressionsmethode methodisch zu
bevorzugen. Abbildung 6 stellt das auf Phase 1 folgende, sich aus dem modellgestitzten
Vorgehen ergebende Intervall sowie die sich nach der Regressionsmethode ergebende
Prognose der AnschluRverzinsung zusammenfassend dar.** Insgesamt gelingt es, den aus den
beiden mdoglichen Prognoserandwerten (ndmlich der Fortschreibung des Zinssatzes der am
langsten laufenden Anleihe und der Verwendung des NSS-Modellparameters f3,)

verbleibenden Ermessens- und Manipulationsspielraum ohne weitere Annahmen auf einen
sehr engen Bereich zu reduzieren. Damit ist eine objektivierte, da auf Kapitalmarktdaten und
Zinsstrukturmodelle gestitzte und kaum Manipulationsspielraum bietende Prognose der
AnschluBverzinsung mdoglich. Die in Abbildung 6 im Laufzeitbereich Uber 30 Jahren
durchgezogene konkave Kurve stellt die aus dem Zinsstrukturmodell bis unendlich
extrapolierten laufzeitspezifischen Zinssdtze dar und repréasentiert die im vorangegangenen
Abschnitt angesprochene Alternative zur expliziten Prognose der Anschluf3verzinsung, durch

% Lediglich aus Griinden der Darstellung wurde das Laufzeitspektrum auf 150 Perioden begrenzt.
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eine grundsétzlich unendlich weit reichende Extrapolation von Zerobondraten aus dem
Zinsstrukturmodell.

4.3. Ermittlung eines einheitlichen Basiszinssatzes

4.3.1. Verfahrensuberblick

Im Ergebnis liegen mit der vorgeschlagenen direkten oder indirekten Ermittlung der
Zinsstruktur  kapitalmarktorientierte  Verfahren zur Bestimmung laufzeitspezifischer
Basiszinssatze fir die Unternehmensbewertung vor. Die Anwendung laufzeitspezifischer
Basiszinssatze ist im Rahmen der praktischen Unternehmensbewertung bislang untiblich. Da
hierbei jedoch regelmélig rechnergestiitzte Spreadsheet-Bewertungsmodelle zur Anwendung
kommen, die ohne weiteres um laufzeitspezifische Basiszinsséatze erweitert werden konnen,
erscheint dies unter dem Aspekt der Komplexitat unproblematisch, solange sich die
Verwendung laufzeitspezifischer Zinssatze auf Phase 1 bezieht und in Phase 2 eine
AnschluBverzinsung angesetzt wird. Dieses ist das zu bevorzugende Verfahren. Die alternativ
zur Wahl stehende, aber unendlich lange erforderliche Extrapolation von Zinsséatzen aus dem
Zinsstrukturmodell kann bei ihrer Integration in den Bewertungskalkil hingegen Probleme
bereiten.

Laufzeitspezifische Basiszinssatze offenbaren allerdings ein Konsistenzproblem bei der
kapitalmarktorientierten Bestimmung der Risikoprdmie. Da die Risikoprdmie empirisch nicht
beobachtbar ist, ist sie grundsétzlich als Differenz aus der Rendite des Marktportfolios und
dem sicheren Basiszinssatz zu bestimmen. Zur Ermittlung der Marktrendite kann auf ex ante-
Schétzungen (implied discount rate) auf der Basis von Analystenschdtzungen (consensus
forecasts), auf Expertenbefragungen oder auf ex-post-Schatzungen durch Verwendung
historischer Zeitreihen zuriickgegriffen werden.®* Bei den meisten vorliegenden Unter-
suchungen iiberwiegt die Bestimmung von ex post Marktrenditen.®® Hierbei werden fiir einen
festzulegenden Zeitraum die historischen Renditen eines ebenfalls vorab festzulegenden
Marktportfolios ermittelt. Durch Abzug eines dem Untersuchungszeitraum adaquaten
risikolosen Zinssatzes ergibt sich die Marktrisikoprdmie. Das Konsistenzproblem besteht
darin, dalR die bewertungsaddquaten laufzeitspezifischen Basiszinssdtze nicht mit den
historischen Marktrenditen zusammenpassen. Die fiir Bewertungszwecke aber erforderlichen
Risikoprdmien lassen sich so nicht (sinnvoll) berechnen. Ein weiteres Problem entsteht
dadurch, dal3 Informationen Gber die Entwicklung von Risikopramien im Zeitablauf nicht
vorliegen, was aber erforderlich wére, um sie tberhaupt konsistent mit laufzeitspezifischen
Basiszinssatzen verwenden zu kénnen. Stattdessen wird vereinfachend angenommen, daf die
Risikopramien im Zeitablauf konstant sind.*®* Bei Anwendung des CAPM wird im
Standardmodell ohnehin nur von einem einperiodigen Betrachtungszeitraum ausgegangen.
Neuere Untersuchungen sind zwar bestrebt, erwartete Risikopramien zu ermitteln, doch liegen
bislang keine Erkenntnisse Uber ihre Entwicklung im Zeitablauf vor.

Vor dem Hintergrund der beschriebenen Probleme konnte es fur die Ermittlung von
Risikoprdmien hilfreich sein, die aus Zinsstrukturmodellen abgeleiteten Zinsstrukturen zu

% vgl. z.B. Claus / Thomas (2001), Daske / Gebhardt / Klein (2004) sowie den Uberblick bei Stehle (2004), S.
917f. Ex ante-Schétzungen werden allerdings kritisiert, ,,because it always fits the data. Even if one makes an
error forecasting future cash flows, the ex ante approach will produce an internal rate of return that is
consistent with the observed stock price*, Copeland / Koller / Murrin (2000), S. 223.

% vgl. die Ubersicht bei Drukarczyk (2003), S. 366.
% vgl. z.B. Drukarczyk / Schiiler (2003), S. 339, Stehle (2004), S. 917.
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einem einheitlichen Basiszinssatz umzurechnen. Dies kommt vermutlich auch dem Bestreben
des IDW entgegen, den Praktikern im Bereich der Unternehmensbewertung nicht
laufzeitspezifische, sondern einheitliche Basiszinssatze empfehlen zu kénnen. Es soll daher
im letzten Abschnitt versucht werden, mogliche Verfahren zur Bestimmung eines
einheitlichen Basiszinssatzes auf der Basis der modellierten Zinsstruktur zu systematisieren
und darzustellen (Abbildung 7).

Verfahren zur Ermittlung eines
einheitlichen Basiszinssatzes

v }
Regressions- Finanzmathematische
verfahren Verfahren

endlicher endlicher unendlicher

Zeitraum Zeitraum Zeitraum
ohne Phasen- mit Phasen- ohne Phasen- mit Phasen- | | mit Phasen-

einteilung einteilung einteilung einteilung einteilung

Verfahren Verfahren Verfahren Verfahren Verfahren Verfahren

1 2 3 4 5 6

Abbildung 7: Systematik mdglicher Verfahren zur Ermittlung eines einheitlichen Basiszinssatzes

Grundsatzlich lassen sich die Verfahren zunéchst danach unterscheiden, ob zur Ermittlung des
einheitlichen Basiszinssatzes eine Zahlungsstruktur (ggf. einschl. eines Wachstumsfaktors)
vorgegeben wird, die dazu dient, nach der Barwertermittlung mit laufzeitspezifischen
Basiszinssatzen finanzmathematisch jenen einheitlichen Basiszinssatz zu ermitteln, der zum
selben Bewertungsergebnis fuhrt (Finanzmathematische Verfahren). Bei den Regressions-
verfahren wird keine Zahlungsstruktur vorgegeben und allein auf Basis der vorliegenden
Zinsstruktur mit Hilfe einer statistischen Regressionsanalyse ein einheitlicher Basiszinssatz
ermittelt. Des weiteren konnen die Verfahren danach unterschieden werden, ob Sie sich auf
einen endlichen oder unendlichen Zeitraum beziehen. Wahrend die Regressionsverfahren
endliche Inputdaten erfordern, konnen die finanzmathematischen Verfahren mit dem
Konstrukt einer ewigen Rente auch unendliche Zeitrdume erfassen. Schliellich ist zu
unterscheiden, ob die Verfahren auf die Mdoglichkeit zurtickgreifen, die empirisch
beobachtbare Zinsstruktur in einer ersten Phase durch laufzeitspezifische Basiszinssatze in die
Bewertung einzubeziehen, um nach Ablauf dieser Phase eine laufzeitkonstante AnschluR3-
verzinsung anzusetzen (Verfahren mit Phaseneinteilung), oder ob laufzeitspezifische
Basiszinssatze beliebig lange aus dem Zinsstrukturmodell extrapoliert werden (Verfahren
ohne Phaseneinteilung). Hierbei ist zu beachten, daR ein unendlicher Zeitraum nur mittels
Phaseneinteilung abgedeckt werden kann, indem auf Basis der AnschluBverzinsung eine
ewige Rente in den Kalkdl eingeht.

4.3.2. Regressionsverfahren

Verfahren 1 stellt das einfachste Vorgehen dar, indem die mittels Regressionsmethode
geschatzte AnschluBverzinsung als einheitlicher Basiszinssatz verwendet wird. Das bedeutet
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nichts anderes, als die aus den ersten 30 Perioden ermittelte AnschluBverzinsung fir Phase 2
auch in Phase 1 zur Anwendung zu bringen (vgl. Abbildung 6). Fir dieses pragmatische
Vorgehen spricht vor allem, dal} lediglich der Teil der Zinsstruktur, der auch empirisch
beobachtbar ist, zur Ermittlung des Basiszinssatzes herangezogen wird. Weitere Annahmen
hinsichtlich vorzugebender Zahlungsstruktur, Wachstumsrate oder Bewertungszeitraum sind
nicht erforderlich. Verfahren 2 extrapoliert fir einen vorab festzulegenden Bewertungs-
zeitraum die laufzeitspezifischen Zinssatze und wendet darauf die bereits vorgestellte
Regressionsmethode an. Exemplarisch wurden drei Bewertungszeitrdume mit 250, 1000 und
1500 Perioden der Berechnung zugrunde gelegt. Verfahren 3 greift ebenfalls auf die
Regressionsmethode zuriick, nutzt die laufzeitspezifischen Zinssatze jedoch nur flr den
empirisch beobachtbaren Zeitraum (30 Perioden) und setzt danach die flr Phase 2 ermittelte
AnschluRverzinsung an.”” Fir die Lange von Phase 2 wurden dieselben Bewertungszeitraume
wie in Verfahren 2 ausgewahlt.

4.3.2. Finanzmathematische Verfahren

Zur Ermittlung eines laufzeitkonstanten Basiszinssatzes wird in der Praxis bislang ein
Phasenschema angewendet, das einen gewichteten Durchschnittszinssatz auf der Basis einer
vorgegebenen Zahlungsstruktur in Form einer ewigen Rente ermittelt. Zur Vereinfachung
wird meist von einem Bewertungsobjekt ausgegangen, das quasi-sichere, nominal konstante
Zahlungsuberschusse von 1 Uber einen unendlichen Zeitraum aufweist (ewige Rente).
Teilweise wird aber auch mit konstanten Wachstumsraten dieser Zahlungstiberschisse
gerechnet. Ausgehend von einem laufzeitkonstanten Basiszinssatz i, flr Phase 1 und einer

AnschluBBverzinsung i, flur Phase 2, berechnet sich der einheitliche Basiszinssatz (ohne
Wachstumsrate) nach folgender ,,Praktikerformel* (10):

T 1 1 0 ©
Ly @y Z(1+| ) Z:(1+|)t' (10)

t=1 t=T+1 =1

Auf der linken Seite der Gleichung wird eine ewige Rente in den Perioden 1 bis T mit i, und
danach mit i, diskontiert. Auf der rechten Seite wird der einheitliche Basiszinssatz i,

gesucht, mit dem die ewige Rente zu diskontieren ist, um zum selben Bewertungsergebnis zu
gelangen. Nach einigen elementaren Umformungen gilt der Zusammenhang (11), was eine
formale Losung des Problems erlaubt;*®

% vgl. Abschnitt 4.2.3.

% Gleichung (11) kann dazu dienen, die bislang gegebenen Empfehlungen des AKU des Instituts der
Wirtschaftsprifer zur Bestimmung des Basiszinssatzes auf ihren 6konomischen Gehalt hin zu untersuchen.
Zu Beginn des Jahres 2005 hielt der AKU es ,,aufgrund des gesunkenen Zinsniveaus flr sachgerecht, wenn
der Unternehmensbewertung mit Bewertungsstichtagen ab dem 31.12.2004 einheitlich fiir die Diskontierung
aller kiinftigen finanziellen Uberschiisse ein Basiszinssatz von 5,0% zugrunde gelegt wird, sofern dem nicht
Besonderheiten im zu beurteilenden Einzelfall entgegenstehen® (IDW (2005b), S. 70). Da der AKU als
Ausgangspunkt auf die Rendite von Staatsanleihen mit langen Restlaufzeiten abstellt, ohne zu substantiieren,
was unter einer langen Restlaufzeit zu verstehen ist, soll vor dem Hintergrund der Diskussion um die
Unzuverlassigkeitsthese sowohl die Rendite 10-jahriger als auch die 30-jahriger Anleihen verwendet werden.
Als Bewertungszeitpunkt diene exemplarisch der 6. Juli 2005. Geht man fir 10-jahrige Anleihen auf der
Basis der ermittelten Renditestruktur von einer Rendite von 3,2% aus, dann folgt gemal der Setzung des
Basiszinssatzes auf 5,0% eine AnschluBverzinsung von 6,32%. Fir den Fall 30-jahriger Anleihen mit einer
Rendite von 3,77% folgt eine AnschluBverzinsung von sogar 15%. Angesichts der tatsdchlichen Rendite-
struktur sowie der im vorigen Abschnitt geschatzten AnschlufRverzinsung von rund 4,26 Prozent erscheinen
die impliziten Wiederanlagezinssatze fiir eine Phasenabgrenzung nach 10 Perioden zweifelhaft und
begriindungsbediirftig sowie fiir eine Phasenabgrenzung nach 30 Perioden unvertretbar. SchlieRlich erlaubt
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Um nicht-flache Zinsstrukturen in Gleichung (10) bzw. (11) integrieren zu kdnnen, ist
allerdings die nicht-flache Zinsstruktur aus Phase 1 zundchst in einen konstanten
Basiszinssatz i, zu (ibertragen.” Alternativ kann Gleichung (10) aber auch so angepaft
werden, dal’ die Zinsstruktur unmittelbar eingeht, wie in den folgenden Verfahren gezeigt
wird. Da die ,,Praktikerformel“ (10) bzw. (11) die Zinsstruktur explizit nicht bericksichtigt,
wird sie nicht weiter analysiert.

Der jingst vom IDW gemachte Vorschlag einer pragmatisch marktzinsorientierten
Vorgehensweise zur Bestimmung eines laufzeitkonstanten Basiszinssatzes geht von jahrlich
mit der Rate g =1% wachsenden Zahlungsiiberschissen aus. Eine Phaseneinteilung
unterbleibt, statt dessen wird von einem endlichen T =250 Perioden umfassenden Planungs-
zeitraum ausgegangen, fur den laufzeitspezifische Zinssatze aus dem Zinsstrukturmodell
extrapoliert werden.'® Dieses in Gleichung (12) abgebildete Vorgehen soll, unabhangig von
der konkreten Parameterfestelegung, als Verfahren 4 bezeichnet werden.

- (1+9) & (1+9)
tﬂmwy‘gaﬂJ'

Der laufzeitkonstante Basiszinssatz ergibt sich nach Verfahren 4, indem die unterstellte
Zahlungsstromstruktur mit den laufzeitspezifischen Zinssatzen abgezinst wird und derjenige
einheitliche Basiszinssatz gesucht wird, der bei derselben Zahlungsstromstruktur zum selben
Barwert fiihrt. In Erweiterung des IDW-Vorschlags wurde in der vorliegenden Arbeit
Verfahren 4 mit den Bewertungszeitrdumen aus Verfahren 2 und variablen Wachstums-
faktoren (im Bereich zwischen 0 und 5 Prozent) durchgefhrt.

(12)

Verfahren 5 unterscheidet sich lediglich dadurch von Verfahren 4, da der endliche
Bewertungszeitraum analog zu Verfahren 3 in zwei Phasen geteilt wird. Dabei wird die
empirisch beobachtete Zinsstruktur in Phase 1 beruicksichtigt, wéhrend fir Phase 2 die mittels
Regressionsmethode geschatzte AnschlufRverzinsung zum Einsatz kommt. Variiert werden
Zeitrdume und Wachstumsfaktoren im selben Umfang wie in Verfahren 4.

dies auch einen interessanten RickschluB auf die zahlenmaRig nicht konkretisierte Phasenabgrenzung des
AKU: Da einzig der Wiederanlagezinssatz von 6,32% mit der (problematischen) Argumentation des AKU
konform gehen konnte, wonach die Zinsentwicklung der Vergangenheit diesen Wert rechtfertigen wirde,
scheint die in dieser Arbeit widerlegte Unzuverlassigkeitsthese noch Bestand gehabt zu haben. Im August
2005 bricht der AKU denn auch mit der bisherigen Vorgehensweise zur Ermittlung eines einheitlichen
Basiszinssatzes und geht zu der im folgenden beschriebenen pragmatisch marktzinsorientierten
Vorgehensweise (ber.

% Hierzu ist der interne Zinssatz zu suchen, der zum selben Bewertungsergebnis fiihrt, wie die Bewertung mit

laufzeitspezifischen Basiszinssatzen. Alternativ liegen einige Naherungsverfahren zur Ermittlung eines
laufzeitkonstanten Basiszinssatzes fiir Phase 1 vor. Vgl. Knoll / Deininger (2004), S. 371-381, Obermaier
(2004), S. 167-173.

Vgl. IDW (2005c). Aus pragmatischen Griinden erfolgt im IDW-Vorschlag zunéchst eine zeitliche
Durchschnittshildung der tagesgenauen Zerobondraten je Laufzeit tber einen Zeitraum von drei Monaten.
Die so ermittelte durchschnittliche Zinsstruktur eines Quartals geht in Gleichung (12) ein. Hierdurch sollen
Volatilitdten der atmenden Zinsstruktur geglattet werden. Von dieser zeitlichen Durchschnittsbildung soll
zunachst abgesehen werden. Vgl. auch Abschnitt 3.2.4.

100
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Verfahren 6 geht explizit von einem unendlichen Zeitraum mit konstant wachsenden
Zahlungsuberschussen aus. Unter Ruckgriff auf die Phaseneinteilung ergibt sich der
einheitliche Basiszinssatz nach Gleichung (13):

Z (t+rg) , 1 (+g) Z(l+ 9, 1 (+9)
T (L+ig)' (1+iT)T i,-9 T @+i) (1+ie)T i.-g

Auf der linken Seite der Gleichung stehen im Nenner die bis zum Ende der Phase 1 im

Zeitpunkt T verwendeten Zerobondraten i, , mit denen die im Zahler stehenden und mit dem

Faktor g wachsenden Zahlungsiberschiisse von Periode 1 bis T abzudiskontieren sind. Daran
schlieBt sich Phase 2 als ewig wachsende Rente an (mit i, >g). Der einheitliche

Basiszinssatz i, ist dann auf der rechten Seite der Gleichung derjenige Zinssatz gesucht, der
zum selben Bewertungsergebnis flhrt (mit i, > g ). Zur Lésung von Gleichung (13) sind wie

bei den Verfahren 4 und 5 finanzmathematische (numerische) Verfahren anzuwenden, da eine
formale Lésung nicht moglich ist.

(13)

4.3.3. Ergebnisse und Diskussion

Im folgenden sollen nun die Ergebnisse der vorgestellten Verfahren zur Ermittlung eines
einheitlichen Basiszinssatzes fir den Bewertungsstichtag 6. Juli 2005 verglichen und
diskutiert werden. Fir das direkt die Prognose der AnschlufRverzinsung Ubernehmende
Verfahren 1 betragt der einheitliche Basiszinssatz i, = 4,2588 Prozent. Verfahren 2 bzw. 3

liefern je nach Lange des Bewertungszeitraums folgende einheitliche Basiszinssatze:

Basiszinssatz i, (in %)
Verfahren T=250 T=1.000 T=1.500
2 4,3672 4,4269 4,4362
3 4,2671 4,2623 4,2584

Tabelle 3: Einheitliche Basiszinsséatze nach Verfahren 2 und 3

In Abhéngigkeit von der unterstellten Wachstumsrate und dem Bewertungszeitraum der
Zahlungsuberschusse ergeben sich nach Verfahren 4 folgende einheitliche Basiszinssatze:

Basiszinssatz i, (in %)
g (in %) T=250 T=1.000  T=1.500
0 4,0283 4,0284 4,0284

1 4,1160 4,1168 4,1168
2 4,2055 4,2103 4,2103
3 4,2886 4,3091 4,3091
4 4,3508 4,4104 4,4131
5 4,3850 4,4492 4,4549

Tabelle 4: Einheitliche Basiszinssatze nach Verfahren 4

191 Dies ist der sich nach dem IDW-Vorschlag hinsichtlich Lange des Bewertungszeitraums (T = 250) und
Wachstumsfaktor (g = 1%) ergebende einheitlicher Basiszinssatz von 4,1160 %. Im Vergleich zu der noch
Anfang das Jahres 2005 auf der ,konventionellen* Methode beruhenden IDW-Basiszinssetzung von 5%
bedeutet dies eine doch erhebliche Korrektur.
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Nach Verfahren 5 ergeben sich in Abhangigkeit von der unterstellten Wachstumsrate und dem
Bewertungszeitraum der Zahlungsuberschisse folgende einheitliche Basiszinssatze:

Basiszinssatz i, (in %)

g (in %) T=250 T=1.000  T=1.500

0 4,0403 4,0404 4,0404
4,1128 4,1133 4,1133
4,1763 4,1787 4,1787
4,2231 4,2301 4,2301
4,2479 4,2568 4,2572
5 4,2564 4,2588 4,2588

Tabelle 5: Einheitliche Basiszinssétze nach Verfahren 5

A wWw N e

Verfahren 6 liefert schlieBlich in Abhédngigkeit verschiedener Wachstumsfaktoren folgende
einheitliche Basiszinssétze, wobei zu beachten ist, dalR wegen der Verwendung des Gordon-
Wachstumsmodells der einheitliche Basiszinssatz ab jener Wachstumsrate nicht definiert ist,
die die Bedingungen i, > g und i, > g verletzt.

g (in%) Basiszinssatz i (in %)

0 3,9759
1 4,0454
2 4,1144
3 4,1815
4 4,2439
>5 n. def.

Tabelle 6: Einheitliche Basiszinssétze nach Verfahren 6

Zusammenfassend ist festzustellen, daR der Versuch, aus einer tber einen Zeitraum von etwa
30 Jahren empirisch beobachtbaren Zinsstruktur einen zur Bewertung unendlicher
Zahlungsstrome adaquaten einheitlichen Basiszinssatz zu ermitteln, Verfahrenswahl-
mdoglichkeiten ertéffnet. Die Folge sind unterschiedliche Resultate aufgrund abweichender
Verfahrensannahmen Uber den Verlauf der Zinsstruktur jenseits des beobachtbaren
Spektrums. Konkret sind je nach Verfahren Annahmen tber folgende Parameter zu treffen:
(a) Vorgabe einer Zahlungsstruktur, (b) Vorgabe einer Wachstumsrate und (c) Vorgabe der
Lange des Bewertungszeitraums. Tabelle 7 gibt einen Uberblick iber die Verfahrens-
annahmen.

Verfahren 1 2 3 4 5 6

Parameter

(a) Zahlungsstruktur - - - x X X
(b) Wachstumsrate - - - X X X
(c) Zeitraum - X X X X -

Tabelle 7: Wesentliche Verfahrensparameter

Offensichtlich kommt Verfahren 1 ohne zusétzliche Annahmen aus. Die weiteren
Regressionsverfahren 2 und 3 erfordern die VVorgabe der L&nge des Bewertungszeitraums.
Allerdings fallt bei Verfahren 2 auf, dal} die Basiszinssatze in gréRerem AusmafR hiervon
abhdngen. Dies ist bei Verfahren 3 in diesem AusmaR nicht der Fall, da es durch die
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Phaseneinteilung mit zunehmender Laufzeit gegen den Wert der AnschluBverzinsung tendiert.
All dies 1&Rt vor allem aus Praktikabilitatsgriinden bei den Regressionsverfahren auf das
Verfahren mit den wenigsten Annahmen zurtickgreifen, namlich Verfahren 1.

Die finanzmathematischen Verfahren benétigen alle die VVorgabe einer Zahlungsstruktur und
gegebenenfalls einer Wachstumsrate und bieten an dieser Stelle zusatzliche Angriffsflachen.
Bereits die schematische Vorgabe einer konstanten oder konstant wachsenden Zahlungs-
struktur ist problematisch. Eine exakte Berechnung des einheitlichen Basiszinssatzes mufte
die sicherheitsaquivalenten Zahlungsstrome mit einbeziehen. Sind diese nicht bekannt, wére
es im einzelnen Bewertungsfall als Naherungsverfahren denkbar, zunéchst die tatsachliche
Struktur der zu bewertenden (unsicheren) Zahlungen zur Ermittlung eines einheitlichen
Basiszinssatzes anzuwenden. Bezogen auf das Phasenverfahren ergibt sich folgender
Zusammenhang:

T Z 1 0 ©
St 14
tzl"(l-i-loyt)t A+i)T I;1(1+| ) ;(1+| )! (14)
Anschlielend kann die risikoangepalRte Bewertung der unsicheren Zahlungen auf Basis des
ermittelten und um eine Risikopramie erhéhten einheitlichen Basiszinssatzes erfolgen. Dieses
Vorgehen ist allerdings nur fur den Bewertungseinzelfall geeignet; nicht fur die Vorgabe
eines ,,allgemeingultigen” einheitlichen Basiszinssatzes.

Die auf endlichen Bewertungszeitraumen beruhenden finanzmathematischen Verfahren 4 und
5 weisen den Nachteil auf, dal3 sie der meisten zusatzlichen Annahmen bedurfen (Vorgabe
einer Zahlungsstruktur, Wachstumsrate, Bewertungszeitraum) und damit die grofite Angriffs-
flache bieten. Allerdings zeigt sich, daR die Lange des Bewertungszeitraums bei Verfahren 5
einen geringeren EinfluR auf den Basiszinssatz hat als bei Verfahren 4. Der Grund liegt
wieder in der durch die Phaseneinteilung begriindeten Eigenschaft von Verfahren 5, gegen
den Wert der Anschlulverzinsung zu tendieren, wohingegen Verfahren 4 eine solche
»plausible Obergrenze* nicht aufweist. Verfahren 6 kommt ganz ohne die Vorgabe eines
Bewertungszeitraums aus, da es als einziges Verfahren die unendliche Laufzeit explizit
modelliert. Durch den Ruickgriff auf das Gordon-Wachstumsmodell schréankt es die
maoglichen Wachstumsraten ein. Unter dem Gesichtspunkt plausibler Annahmen ist dies nicht
als Nachteil zu sehen.!® Ein Blick auf die Ergebnisse zeigt bei allen drei finanz-
mathematischen Verfahren, daB die Sensitivitat des Basiszinssatzes auf eine Anderung der
unterstellten Wachstumsraten nicht unerheblich ist. Dies gilt vor allem bei Verfahren 4. Durch
den Ruckgriff auf die AnschlufRverzinsung ist die Sensitivitat der Verfahren 5 und 6 begrenzt.
Bei den finanzmathematischen Verfahren sprechen ebenfalls Praktikabilitatsaspekte fur das
Verfahren mit den wenigsten Annahmen, also Verfahren 6, bei dem im Unterschied zu den
Verfahren 4 und 5 ,,lediglich* auf die Wahl einer plausiblen Wachstumsrate zu achten ist.

Bei der grundsétzlichen Frage, ob nun Regressions- oder finanzmathematische Verfahren zu
empfehlen sind, féllt eine eindeutige Antwort schwerer. Wéhrend fir die Regressionsmethode
1 spricht, dall gar keine zusatzlichen Annahmen erforderlich sind, spricht flr die
finanzmathematischen Verfahren ihre bereits vorhandene Akzeptanz und Anwendung in der
Praxis.'®® AuBerdem konnte fir den Bewertungseinzelfall ein pragmatisches \Vorgehen
vorgeschlagen werden, mit dem statt der unter Umstdnden nicht addaquaten einfachen die
tatsdchliche Zahlungsstruktur vorgegeben werden kann. Fur die Ermittlung eines exakten

102 Es geht dabei um die Einschrankung, daB Wachstumsraten eines Unternehmens, die iiber einen unendlichen
Zeitraum tber dem Marktzinssatz liegen, formal nicht zul&ssig und 6konomisch nicht haltbar sind.

103 v/gl. das bisherige ,,Praktikerverfahren* nach Gleichung (11).
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»allgemeingultigen“ einheitlichen Basiszinssatzes, den es so offensichtlich gar nicht geben
kann, wie ihn aber z.B. das IDW anstrebt, hilft dies naturlich wenig. Der Wunsch, einen
einheitlichen Basiszinssatz ermitteln zu wollen, zwingt zu pragmatischem Vorgehen. Vor
diesem Hintergrund erscheint an den favorisierten Verfahren 1 und 6 insbesondere die Rolle
der AnschluBverzinsung als einer ,,plausiblen Obergrenze® nitzlich, die dabei helfen kann,
Manipulationsspielrdiume  bei der Ermittlung des einheitlichen  Basiszinssatzes
einzuschranken. Wahrend Verfahren 1 diese Obergrenze direkt reprasentiert, 13t Verfahren 6
aufgrund des Wachstumsfaktors Wahlmoglichkeiten, die zu einem tendenziell niedrigeren
Basiszinssatz fuhren. Insgesamt erlauben diese Verfahren jedoch die Angabe eines
objektivierten, da auf Kapitalmarktdaten und Zinsstrukturmodelle gestiitzten einheitlichen
Basiszinssatzes in einer recht engen — natdrlich auch vom Verlauf der Zinsstruktur
abhangigen — Bandbreite und mit mdglichst wenigen zusétzlichen Annahmen. Dies macht die
Vorgehensweise relativ wenig angreifbar und schrankt Manipulationsspielrdume ein. Am
wenigsten angreifbar erscheint dennoch die Verwendung laufzeitspezifischer Zinssétze fur
Phase 1 und der mittels Regressionsmethode geschéatzten Anschluf3verzinsung flr Phase 2.

5. Thesenformige Zusammenfassung

(1) Der risikolose Basiszinssatz hat die Aufgabe, die zum Bewertungszeitpunkt erzielbare
Rendite einer sicheren und zum zu bewertenden Unternehmen laufzeitaquivalenten
Kapitalmarktanlage abzubilden.

(2) Die seit Jahren kontinuierlich zurtickgehenden Renditen sicherer Anlageformen sowie das
in Theorie und Praxis zu beobachtende Festhalten an hoheren als den Gkonomisch
gerechtfertigten Zinsen bei der Festlegung des Basiszinssatzes verleiht der Bestimmung
des Basiszinssatzes Brisanz. Die Folge sind zu niedrig ausgewiesene Unternehmenswerte.

(3) Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung unterstellen aus Griinden der Kom-
plexitatsreduktion Uberwiegend flache Zinsstrukturen, wéhrend empirisch sehr haufig
nicht-flache Zinsstrukturen zu beobachten sind. Deren AuRerachtlassung fiihrt — entgegen
der in der sog. Zinsstrukturthese zum Ausdruck gebrachten Ansicht — zu systematischen
Bewertungsfehlern. Diese Bewertungsfehler lassen sich unter Verwendung laufzeitspezi-
fischer Zerobondraten vermeiden.

(4) Da Zinsstrukturen zudem nur fir einen endlichen Zeitraum beobachtbar sind, ist die
Bestimmung des Basiszinssatzes zur Bewertung unendlicher Zahlungsstrome in zwei
Phasen aufzuteilen: Die erste Phase représentiert jenen endlichen Zeitraum, der noch
durch die (Rest-) Laufzeiten der am langsten laufenden Anleihen tberspannt wird. Daran
schliel3t sich eine unendliche zweite Phase an, die die Prognose einer AnschluRverzinsung
nach Ablauf der ersten Phase erfordert.

(5) Mit dem vorgestellten indirekten Verfahren, das ausgehend von einem Renditestruktur-
modell eine derivative Zinsstruktur ableitet, konnen auf der Basis taglich verfligbarer
Renditestrukturinformationen flr Phase 1 valide Zinsstrukturen fiir Laufzeiten von bis zu
30 Jahren ermittelt werden.

(6) Mit dem vorgestellten direkten Verfahren konnen die fir den deutschen Kapitalmarkt
vorliegenden Zinsstrukturschatzungen der Deutschen Bundesbank auf der Basis eines
Zinsstrukturmodells direkt fir Laufzeiten von bis zu 30 Jahren verwendet werden. Der
Vergleich von direktem und indirektem Verfahren erlaubt eine empirische Validierung.

(7) In Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung ist bislang die Frage umstritten, ob die
Laufzeit von 10- oder 30-j&dhrigen Anleihen zur Phasenabgrenzung ausschlaggebend sei.
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Vor allem von Seiten der Praxis wird die Verwendung von Anleihen mit einer
Restlaufzeit von 9 bis 10 Jahren nahegelegt. Begriindet wird dies mit der in dieser Arbeit
widerlegten Unzuverléssigkeitsthese.

(8) Es wird empfohlen, die vorliegende Zinsstruktur in ihrer ganzen Breite zu nutzen. Dies
verringert die Prognoseunsicherheit. Die Lange von Phase 1 wird sinnvollerweise durch
die Rest- (Laufzeiten) der am langsten laufenden Anleihen bestimmt.

(9) Zur Bestimmung der AnschlufRverzinsung besteht die Mdglichkeit einer impliziten oder
einer expliziten Prognose. Unter AusschluR 6konomisch nicht zu rechtfertigenden
Vorgehensweisen verbleibt die (implizite) Fortschreibung des Zinssatzes der am langsten
laufenden Anleihe bzw. die explizite Prognose auf Basis eines Zinsstrukturmodells als
Untergrenze bzw. Obergrenze eines Intervalls zur Schatzung der AnschlulRverzinsung.
Zur weiteren Einschrankung des verbleibenden Ermessensspielraums wurden zwei
alternative Verfahren (Mittelwert- und Regressionsmethode) vorgeschlagen. Damit ist
eine objektivierte, da auf Kapitalmarktdaten und Zinsstrukturmodelle gestiitzte und kaum
Manipulationsspielraum bietende Prognose der Anschluf3verzinsung maoglich.

(10)Zur bestmdglichen Nutzung der vorliegenden Zinsstruktur wird empfohlen, fiir Phase 1
die mittels direktem oder indirektem Verfahren gewonnenen laufzeitspezifischen
Zinssatze zu verwenden und fiir Phase 2 die mittels Regressionsmethode geschétzte
AnschluBverzinsung anzusetzen.

(11)Zur Ermittlung eines auf Marktzinsen fundierten einheitlichen Basiszinssatzes wurden
sechs alternative Verfahren systematisiert und untersucht; darunter auch eine jungst vom
IDW vorgeschlagene Vorgehensweise. Der Wunsch, einen einheitlichen Basiszinssatz
ermitteln zu wollen, zwingt angesichts der zu treffenden Verfahrensannahmen allerdings
zu pragmatischem Vorgehen.

(12)Die vom IDW vorgeschlagene Vorgehensweise stellt eine Kehrtwendung im Vergleich
zur bisherigen Basiszinssatzermittlung dar. Die in den IDW Standards geforderte
Kapitalmarktorientierung wird nun auch bei der Bestimmung des Basiszinssatzes
beachtet. Problematisch am IDW-Verfahren sind dessen implizite Annahmen.

(13)Das zur Ermittlung eines einheitlichen Basiszinssatzes vorgeschlagene 6 erlaubt die
Angabe eines objektivierten, da auf Kapitalmarktdaten und Zinsstrukturmodelle
gestltzten einheitlichen Basiszinssatzes mit moglichst wenigen zusatzlichen Annahmen
und in einer recht engen Bandbreite. Das Verfahren 1 repréasentiert eine ,plausible
Obergrenze* fir den einheitlichen Basiszinssatz.
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Anhang |

ISIN %) Bezeichnung Féalligkeit Restlauf- Emiss.- | Kursvom | Rendite Kurs plus
zeit volumen | 06.07.05 Stuckzins-
Mrd EUR effekt
113498 9 6,500 Bundesanleihe v. 95 14.10.2005 0/3 10,3 101,17 | 2,02 105,925
113499 7 6,000 Bundesanleihe v. 96 05.01.2006 0/5 13 101,916 2,04 104,941
113500 2 6,000 Bundesanleihe v. 96 Il 16.02.2006 017 6,3 102,36 | 2,04 104,694
113501 0 6,250 Bundesanleihe v. 96 26.04.2006 0/9 73 103,305 | 2,03 104,555
113502 8 6,000 Bundesanleihe v. 97 04.01.2007 1/5 155 105,676 | 2,09 108,717
113503 6 6,000 Bundesanleihe v. 97 11 04.07.2007 1/11 15,5 107,395 | 2,16 107,461
113505 1 5,250 Bundesanleihe v. 98 04.01.2008 2/5 15,5 107,22 2,23 109,881
113507 7 4,750 Bundesanleihe v. 98 04.07.2008 2/11 8,8 106,95 | 2,32 107,002
113509 3 4,125 Bundesanleihe v. 98 04.07.2008 2/11 14 105,19 2,31 105,235
113510 1 3,750 Bundesanleihe v. 99 04.01.2009 3/5 14,3 104,54 | 2,38 106,441
113511 9 4,000 Bundesanleihe v. 99 04.07.2009 3/11 11,3 105,755 | 2,47 105,799
113512 7 4,500 Bundesanleihe v. 99 04.07.2009 3/11 20,3 107,62 2,47 107,669
113513 5 5,375 Bundesanleihe v. 99 04.01.2010 4/5 20,3 111,83 2,55 114,554
113515 0 5,250 Bundesanleihe v. 00 04.07.2010 4/11 20,3 112,16 2,62 112,218
113516 8 5,250 Bundesanleihe v. I1 00 04.01.2011 5/5 23,3 112,87 2,69 115,531
113518 4 5,000 Bundesanleihe v. 01 04.07.2011 5/11 24 112,155 2,77 112,21
113519 2 5,000 Bundesanleihe v. 02 I 04.01.2012 6/5 25 112,635 2,84 115,169
113520 0 5,000 Bundesanleihe v. 02 11 04.07.2012 6/11 27 113,075 291 113,13
113521 8 4,500 Bundesanleihe v. 03 04.01.2013 7/5 24 110,18 2,96 112,461
113523 4 3,750 Bundesanleihe v. 03 04.07.2013 7111 22 105,1 3,02 105,141
113524 2 4,250 Bundesanleihe v. 03 04.01.2014 8/5 24 108,65 | 3,08 110,804
113525 9 4,250 Bundesanleihe v. 04 04.07.2014 8/11 25 108,72 3,12 108,767
113526 7 3,750 Bundesanleihe v. 04 04.01.2015 9/5 23 104,75 3,16 107,05
113528 3 3,250 Bundesanleihe v. 05 04.07.2015 9/11 15 100,31 3,21 100,746
113446 8 6,000 Bundesanleihe v. 86 Il 20.06.2016 10/ 11 38 125| 3,25 125,296
113449 2 5,625 Bundesanleihe v. 86 20.09.2016 1172 0,8 121,82 3,27 126,305
113492 2 6,250 Bundesanleihe v. 94 04.01.2024 18/5 10,3 135,57 | 3,58 138,738
113504 4 6,500 Bundesanleihe v. 97 04.07.2027 21/11 11,3 142,39 | 3,66 142,461
113506 9 5,625 Bundesanleihe v. 98 04.01.2028 22/5 14,5 129,25 | 3,69 132,101
113508 5 4,750 Bundesanleihe v. 98 04.07.2028 22/11 11,3 116,04 37 116,092
113514 3 6,250 Bundesanleihe v. 00 04.01.2030 24/5 9,3 140,7 3,69 143,868
113517 6 5,500 Bundesanleihe v. 00 04.01.2031 25/5 17 12924 | 3,71 132,028
113522 6 4,750 Bundesanleihe v. 03 04.07.2034 28/11 20 117,99 | 3,72 118,042
113527 5 4,000 Bundesanleihe v. 05 04.01.2037 31/5 6 105,17 3,72 107,197

Quelle: Deutsche Finanzagentur (www.deutsche-finanzagentur.de), Handmappe (ber Bundeswertpapiere
(Abschnitt J1), Stand: 6. Juli 2005.

) Der hier kursiv gedruckte sechsstellige Teil der ISIN (International Securities Identification Number)
entspricht der bisherigen WKN (Wertpapierkenn-Nummer).
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