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Der Basiszinssatz, d.h. der sichere Zinssatz, stellt im Capital Asset Pricing Model (CAPM) einen we-
sentlichen Bestandteil des Diskontierungszinssatzes dar. Die folgende Unterlage erldutert seine Ermitt-
lung.

Grundsitzliche Fragen zum Diskontierungszinssatz werden in der Unterlage (Diskz. — Grds, nn pu-
bliziert) erldutert. Die unterschiedlichen Arten der Diskontierungszinssitze werden in der Unferlage
(Diskz., nn publiziert) besprochen. Mit den kapitalmarkttheoretischen Grundlagen im Allgemeinen und
den alternativen Kapitalmarkttheorien befasst sich die Unterlage (Kapmrkt, nn publiziert), mit dem Ca-
pital Asset Pricing Model (CAPM) die Unterlage (CAPM, nn publiziert). Die Ermittlung des Risikos im
Allgemeinen und der Marktrisikopramie im Besonderen wird in der Unterlage (Risikozuschl., nn publi-
ziert), die Ermittlung des Beta-Faktors wird in der Unterlage (Beta-Faktor, nn publiziert), dargestellt.

Es wird darauf verwiesen, dass alle Angaben in dieser Unterlage trotz sorgfaltiger Bearbeitung ohne Gewéhr
erfolgen und eine Haftung ausgeschlossen ist.

Das Dokument ist zur Verwendung als PDF gedacht. Nicht alle hinterlegten Internetlinks sind vollstindig im
Text abgedruckt.

Stand Okt. 2025 © Ing. Mag. Peter Hager, www.bewertungshilfe.at
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1. Grundsatzliches

Vertiefung
Richtlinie / Fachqutachten / Empfehlungen:
KFS/BW 1 (2014) Rz. 103 ff; IDW S 1 (2008) Rz. 114 ff; KFS/BW 1 E7 (2022);

Blicher:
Aschauer / Purtscher (2023), S. 213 ff; Bachl (2018), S. 44 ff; Dorschell u.a. (2012), S. 50 ff; lhlau /
Duscha (2019), S. 89 ff; Mandl / Rabel (1997), S. 133 ff; WPH-Edition (2018), Tz. A 375 ff;

Artikel:
Hager (2014), S. 1128;

Unterlage:
Unterlage (Zins-kurz), S. 4 f;

Tabelle:
Svensson;

Weblinks:
Bewertungshilfe, Stichwort: Basiszinssatz;

1.1. Begriff

Basiszinssatz (i):
stellt eine 1aufzeitéiquivalente2 risikofreie Veranlagung dar. :

Risikofrei bedeutet, dass keinerlei Ausfallsrisiko besteht (= sichere Anlage). Ein solches Wertpapier
gibt es nicht. Ndherungsweise werden dazu Staatsanleihen hochster Bonitét herangezogen.4

Die Risikolosigkeit der Kapitalanlage bezieht sich insbesondere auf das Wéihrungs-,5 Termin-" und
Ausfallrisiko’.’

1.2. Bedeutung

Der Basiszinssatz ist die Grundlage fiir den Eigenkapital- und den Fremdkapitalzinssatzg.

Der Basiszins ist das Entgelt fiir die Uberlassung von risikolosem Kapital in Abhéngigkeit von der
Laufzeit.”

2. Basiszinssatz und Zeit

Vertiefung
Richtlinie / Fachqutachten / Empfehlungen:
KFS/BW 1 (2014) Rz. 104; IDW S 1 (2008) Rz. 116;

Bucher:
Aschauer / Purtscher (2023), S. 219 ff; Bachl (2018), S. 45; lhlau / Duscha (2019), S. 89 f;, WPH-Edition
(2018), Tz. A 379;

Vgl. Unterlage (Aquivalenz), S. 2.

Vgl. Aschauer / Purtscher (2023), S. 212.

Vgl. Aschauer / Purtscher (2023), S. 212.

Zum Begriff vgl. Bewertungshilfe, Stichwort: Wechselkursrisiko, abgefragt 26.10.2025.
Zum Begriff vgl. Bewertungshilfe, Stichwort: Refinanzierung, abgefragt 26.10.2025.
Vgl. Bewertungshilfe, Stichwort: Ausfallswahrscheinlichkeit, abgefragt 26.10.2025.
Ihlau / Duscha (2019), S. 89.

Zu den Begriffen vgl. Unterlage (Diskz., nn publiziert).

Vgl. Dorschell u.a. (2012), S. 51.
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https://de.wikipedia.org/wiki/Refinanzierung#Terminrisiko
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Artikel:
Kuhner (2014);

Unterlage:
Aquivalenz, S. 2; Unterlage (Zins-kurz), S. 6;

Weblinks:
Bewertungshilfe, Stichwort: Laufzeitdquivalenz;

2.1. Laufzeitiquivalenz und unbegrenzte Unternehmensdauer

Der Zinssatz hiangt von der Laufzeit ab. Nach dem Prinzip der Laufzeitiquivalenz miissen Unterneh-

mens- und Alternativertrdge hinsichtlich ihrer Laufzeit vergleichbar sein."’ Da es keine Anleihen mit
unendlicher Laufzeit gibt, wird ab dem 30. Jahr ein konstanter Zins unterstellt.””

2.2. Laufzeiteinheitlicher oder Jahreszins

In der Literatur wird oft die Ansicht vertreten, dass periodenspezifisch unterschiedliche Basiszinssétze
richtiger sind als konstante Zinssitze.”
Friiher erfolgte die Ableitung des Basiszinssatzes aus der Neuemissions- oder Sekundidrmarktrendite

von Staatsanleihen. Diese liefern iiber die Laufzeit einen konstanten Ertrag. Nunmehr erfolgt die Ablei-
tung aus einer Zinsstrukturkurve. Diese wird aus Nullkuponanleihen berechnet. Nullkuponanleihen sind

Anleihen ohne laufende Verzinsung, d.h. die Zahlung der Zinsen erfolgt am Ende der Laufzeit."

Zum 31.1.2008 sind die Zuflisse des dreijahrigen Detailplanungszeitraumes und der ewi-
gen Rente zu diskontieren.

a) Basis Sekundarmarktrendite

b) Basis Svensson-Formel

Zu a)
Es ist ein laufzeiteinheitlicher Basiszinssatz von 4,4% anzuwenden.15

Zub)'®
2009 2010 2011 ewige Rente
3,634% 3,464% 3,465% 4,804%
3. Ermittlun
Vertiefung

Richtlinie / Fachqutachten / Empfehlungen:
KFS/BW 1 (2014) Rz. 104; IDW S1 Rz. 117; KFS/BW 1 E7 (2017);

Bucher:
Aschauer / Purtscher (2013), S. 219 f; Dérschell u.a. (2012), S. 58 ff; Ihlau / Duscha (2019), S. 90 f;
Mandl / Rabel (1997), S. 133 f; WPH-Edition (2018), Tz. A 377 ff;

Diplomarbeiten:
Urs (2018);

R Vgl. Unterlage (Aquivalenz), S. 1 f.

Vgl. Aschauer / Purtscher (2023), S. 223.
Vgl. z.B. Bachl (2018), S. 44 f, Dérschell u.a. (2012), S. 71 unter Verweis auf FAUB.

Bewertungshilfe, Stichwort: Basiszinssatz, abgefragt 26.10.2025 u.V.a. Wikipedia, Stichwort: Nullkuponan-
leihe.

Quelle WKO-Statistik ,,Wirtschaftslage und Prognose, Zinsen und Wechselkurse* (Download, 26.10.2025).
Berechnung mit zitiert: Tabelle (Svensson), Stichtag: 31.1.2008.

12

13

14

15
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Unterlage:
Unterlage (Zins-kurz), S. 6;

Tabelle:
Svensson;

Weblinks:
Bewertungshilfe, Stichwort: Svensson-Formel;

Neben den unterschiedlichen Arten der Ermittlung des Basiszinssatzes sind noch die Fragen der Glét-
tung und Rundung zu beachten.

3.1. Arten der Ermittlung

Es gibt verschiedene Methoden zur Ableitung des Basiszinssatzes. Diese erfuhren in den letzten Jahr-
zehnten dramatische Anderungen, weshalb die Giiltigkeit &lterer Literatur hinterfragt werden muss.

Ermittlungsmdoglichkeiten:

e Sekundirmarktrendite'” dsterreichischer Bundesanleihen'® (ab KFS/BW 1 (2006) nicht mehr zulés-
sig). Fundstelle: https://www.oenb.at/isaweb/report.do?lang=DE&report=2.11.1, abgefragt
26.10.2025;

e Neuemissionsrendite (ab KFS/BW 1 (2014) nicht mehr zuléissig);20

e Ableitung aus der Zinsstrukturkurve, z.B. mittels Svensson-Formel (seit KFS/BW 1 (2014) die ein-
zig zuldssige Methode).

Fiir die Wertermittlung muss auf deutsche Daten zuriickgegriffen werden. Bei einzelnen Stichtagen

kann es durch Kursanomalien” zu Unstimmigkeiten kommen. D.h. der Zinssatz darf nicht ungepriift
iibernommen werden. Finanz- und andere Krisen konnen zu Anomalien fithren, z.B. Subprime-Krise

2007/0822, Eurokrise ab 2010°° und Corona-Krise™

3.1.1. Zinsstrukturkurve

Zinsstrukturkurve
zeigt den Zusammenhang zwischen den Zinssitzen und einer Nullkuponanleihe.25

Nullkuponanleihen sind Anleihen ohne laufende Verzinsung, d.h. die Zahlung der Zinsen erfolgt am

Ende der Laufzeit. ° Die Renditen dieser Anleihen werden als Kassazinssatz oder Spot Rate bezeichnet.
27

Formen von Zinsstrukturkurven:*®

e steigende (normale) Zinsstrukturkurve: stellt den Regelfall dar.

e flache Zinsstrukturkurve: die Zinsen sind laufzeitunabhéngig

o fallende (inverse) Zinsstrukturkurve: langfristige Zinsen sind niedriger als kurzfristige.

" Zum Begriff vgl. Wikipedia, Stichwort; Umlaufrendite, abgefragt 26.10.2025.

2015 wurde die Sekunddrmarktrendite durch die umlaufgewichtete Durchschnittsrendite fiir Bundesanleihen
(UDRB) abgeldst.

Zum vgl. Wikipedia, Stichwort: Umlaufrendite, Kap. Emissionsrendite, abgefragt 26.10.2025.

18

19
%% Keine osterreichische Quelle im Internet gefunden.
2 Zum Begriff vgl. Bewertungshilfe, Stichwort: Kapitalmarktanomalie, abgefragt 26.10.2025.
Zum Begriff vgl. Wikipedia, Stichwort: Weltfinanzkrise 2007-2008, abgefragt 26.10.2025.
Zum Begriff vgl. Wikipedia, Stichwort: Eurokrise, abgefragt 26.10.2025.
Vgl. Hager (2020), S. 897 f.
Vgl. Dorschell u.a. (2012), S. 51.

Vgl. Wikipedia, Stichwort: Nullkuponanleihe, abgefragt 26.10.2025.
" Dérschell w.a. (2012),S. 51.

Vgl. Dorschell u.a. (2012), S. 51.
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Eine anerkannte und weitverbreitete Methode ist die Svensson-Formel. Eine weitere Methode ist die

Ableitung aus dem Deutschen Rentenperformanceindex ( REXP)* der von der Deutschen Borse AG er-

mittelt wird.”’

3.1.2. Svensson-Formel

Bei der Ableitung aus der Zinsstrukturkurve werden mittels der Svensson-Formel aus den Zinsdaten
eines Zerobonds die laufzeitdquivalenten Zinsen abgeleitet.

31
Formel 1: Svensson-Formel

_e_T/‘rl _e_T/rl - _e_T/rz _
ir(T,B,71) = Bo+ B4 <1TT> + B2 ((#) —e T/H) + B3 ((1 L ) —e T/Tz)

i(T,B,t) sicherer Zins im Zeitpunkt T, als Funktion von Beta und Tau
B Bo, B1, B2, B3 Parametavektor (nicht verwechseln mit dem Beta-Faktor)
T 11, 12 Parametavektor

Die Daten finden sich u.a. bei der Deutschen Bundesbank.” Da das Ergebnis dieser Formel einen
groBBen Rechenaufwand bedeutet, konnen die Zinsen fiir jeden Handelstag und jede Laufzeit (bis 30 Jahre)

heruntergeladen werden.”

3.2. Gliittung

Bei der Unternehmensbewertung ist das Stichtagsprinzip34 zu beachten. Dies gilt auch fiir die best-
mogliche Alternativinvestition. Eine stichtagsgenaue Betrachtung (ohne Glittung) kommt dem am

. 35
néachsten.

Durch Glittung der Zinsstrukturkurve, d.h. durch Durchschnittsbildung der Tageswerte, sollen die
Marktschwankungen ausgeglichen werden.*® Dazu werden die letzten drei Monate beriicksichtigt.37

KFS/BW 1 (2014) folgt der Stichtagsbetrachtung, IDW S 1 (2008) préferiert die Glattung.

3.3. Rundung
In Deutschland wird zur Vermeidung einer Scheingenauigkeit der Basiszinssatz auf 0,25 %, bei einem

Ergebnis der Berechnung von weniger als 1,0% p.a. auf 0,1 %, gerundet.38

In Osterreich ist dies nicht vorgesehen, wiire m.E. aber empfehlenswert. Wobei eine etwas kaufmin-
nischere Rundung wiinschenswert wére (z.B. einheitlich 0,1%).

2 Vgl. Wikipedia, Stichwort: Deutscher Rentenindex, abgefragt 26.10.2025.

Vgl. Stahl (2015), S. 7.
Aus Aschauer / Purtscher (2023), S. 217.

www.bundesbank.de, Tabelle: Tégliche Zinsstruktur fiir borsennotierte Bundeswertpapiere, abgefragt
26.10.2025.

www.bundesbank.de, Tabelle: Tégliche Zinsstruktur fiir borsennotierte Bundeswertpapiere, abgefragt
26.10.2025.

Zum Begriff vgl. Unterlage (Grundsdtze), S. 4 f.

Vgl. Dorschell u.a. (2012), S. 62.

Vgl. Dorschell u.a. (2012), S. 62.

Vgl. WPH-Edition (2018), Tz. A 379 und die dort angefiihrte Literatur.
Vgl. WPH-Edition (2018), Tz. A 380.

30
31

32

33

34

35

36

37

38


https://de.wikipedia.org/wiki/Deutscher_Rentenindex
https://www.bundesbank.de/
https://www.bundesbank.de/de/statistiken/geld-und-kapitalmaerkte/zinssaetze-und-renditen/taegliche-zinsstruktur-fuer-boersennotierte-bundeswertpapiere-650724
https://www.bundesbank.de/
https://www.bundesbank.de/de/statistiken/geld-und-kapitalmaerkte/zinssaetze-und-renditen/taegliche-zinsstruktur-fuer-boersennotierte-bundeswertpapiere-650724

-6-

4. Praxis der Ermittlung (Empfehlung und Quellen)

Vertiefung
Richtlinie / Fachqutachten / Empfehlungen:
KFS/BW 1 E7 (2017)

Bicher:
Aschauer / Purtscher (2023), S. 221 ff;

Unterlage:
Unterlage (Zins-kurz), S. 6;

Tabelle:
Svensson;

Quellen:

a) Im Mitgliederbereich der KSW;*

b) Internetseite http://www.basiszinskurve.de/basiszinssatz-gemaess-idw.html, abgefragt 26.10.2025:
(entspricht der Empfehlung IDW S 1 (2008) und nicht KFS/BW 1 (2014));

¢) Internetseite der WU revision.shinyapps.io/iMR _implizite Marktrendite/ (Blatt: Risk-Free Rate),
abgefragt 26.10.2025: Als Basis wird auf die DBB verwiesen.

d) Tabelle Svensson.

Literatur

Fachgutachten

e Kammer der Wirtschaftstreuhénder: Fachgutachten zur Unternehmensbewertung vom 26. Mérz
2014, KFS/BW 1, zitiert: KFS/BW 1 (2014);
o Fachgutachten des Fachsenats fiir Betriebswirtschaft und Organisation des Instituts fiir Be-
triebswirtschaft, Steuerrecht und Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhdnder zur Un-
ternehmensbewertung (beschlossen am 27.2.2006), zitiert: KF'S/BW 1 (2006);

e [DW Stellungnahmen zur Rechnungslegung, IDW Standards IDW S 1 i.d.F. 2008: Grundsétze zur
Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen (Stand: 02.04.2008), zitiert: IDW S 1 (2008);

Empfehlungen / Hinweise

e Arbeitsgruppe Unternehmensbewertung: ,,Empfehlung zu Basiszins und Marktrisikopramie*
(KFS/BW 1 E7) vom 28.11.2017,*° zitiert: KFS/BW 1 E7 (2017);

Biicher

e Aschauer / Purtscher: ,,Einfiihrung in die Unternehmensbewertung®, 2. Auflage Linde 2023, zitiert:
Aschauer / Purtscher (2023);

e Bachl: ,Einfithrung in die Unternehmensbewertung, LexisNexis 2018, zitiert: Bachl (2018);

e Dorschell u.a.: ,,.Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung®, IDW 2012, zitiert:
Ddérschell u.a. (2012),

e Thlau/ Duscha: ,,Besonderheiten bei der Bewertung von KMU: ,,Springer Gabler 2019, zitiert: [hlau
/ Duscha (2019);

e Mandl / Rabel: ,,Unternechmensbewertung — Eine praxisorientierte Einfiihrung, Ueberreuter, 1997,
zitiert: Mandl / Rabel (1997);

e [DW (Hrsg.): ,,Bewertung und Transaktionsberatung®, Verlag IDW 2018, zitiert: WPH-Edition
(2018);

° Zugang nur fiir Mitglieder der Kammer der Steuerberater und Wirtschaftspriifer (KSW). Im Abgabenverfahren
kann aber vom Gutachten die Vorlage seiner Quelle verlangt werden.

0 Download bei www.ksw.or.at http://www.ksw.or.at/PortalData/1/Resources/fachgutachten/KFSBW1_E7.pdf,
abgefragt 26.10.2025.
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Artikel

e Hager: ,,Das neue Fachgutachten KFS/BW 1 zur Unternchmensbewertung®, SWK 2014, 1121, zi-
tiert: Hager (2014a);

e Hager: ,,COVID-19 und Unternehmensbewertung®, SWK 2020, 892, zitiert: Hager (2020);

e Kuhner: ,,Kapitalbindung in der Unternehmensbewertung und das Problem der unbegrenzten Lauf-

zeit der Alternativanlage™ in Dobler u.a.: ,,Rechnungslegung, Priifung und Unternehmensbewertung
- FS Ballwieser*, Schéffer-Poeschel 2014, zitiert: Kuhner (2014);

Diplomarbeiten

e Urs: ,,Das Svensson-Verfahren zur Ermittlung von Kassazinssédtzen, Masterarbeit Uni Graz 2018,
zitiert: Urs (2018);

Unterlagen *

e Hager: ,,Aquivalenzprinzipien*, Basisseminar BFA, Stand Feb. 2022, zitiert: Unterlage (Aquiva-
lenz);

e Hager:, Diskontierungszinssatz — Ein kurzer Uberblick”, Stand Okt. 2024, zitiert: Unterlage (Zins-
kurz);

e Hager: ,,Grundsitze ordnungsmaBiger Unternehmensbewertung®, Stand Mai 2022, zitiert: Unter-
lage (Grundsdtze);

e Hager: ,,Diskontierungszinssatz - Grundsitzliches und Allgemeines®, Entwurf Jun. 2025, zitiert:
Unterlage (Diskz. — Grds, nn publiziert);

e Hager: ,,Diskontierungszinssatz*, Entwurf Jun. 2025, zitiert: Unterlage (Diskz., nn publiziert),

e Hager: ,,(Alternative) Kapitalmarkttheorien*, Entwurf Jan. 2025, zitiert: Unterlage (Kapmrkt, nn
publiziert),

e Hager: ,,Capital Asset Pricing Model (CAPM)“, Entwurf Jun. 2025, zitiert: Unterlage (CAPM, nn
publiziert),

e Hager: ,,Risikozuschlag — Marktrisikopramie®, Entwurf Jun. 2025, zitiert: Unterlage (Risikozuschl.,
nn publiziert);

e Hager: ,,Beta-Faktor®, Entwurf Jun. 2025, zitiert: Unterlage (Beta-Faktor, nn publiziert);

Tabellen

e Hager: ,,Berechnungstabelle Svensson-Formel®, Stand Okt. 2024, zitiert: Tabelle (Svensson);

Stichwortverzeichnis

Anlage Nullkuponanleihe 3, 4
sichere 2 Risikofrei 2

Basiszinssatz 2 Rundung 5

Deutscher Rentenperformanceindex 5 Sekundédrmarktrendite 4

Glattung 5 Spot Rate 4

Kursanomalie 4 Svensson-Formel 5

Laufzeitdquivalenz 3 Zinsstrukturkurve 4

Neuemissionsrendite 4

' Weitere Unterlagen bei Bewertungshilfe, Stichwort: Unterlagen; abgefragt 26.10.2025.
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https://www.bewertungshilfe.at/index.php?title=Datei:Svensson_DBB.xlsx
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