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Deutsches Steuerrecht (Zeitschrift)

Deutsche Vereinigung fir Finanzanalyse und Anlagebe-

ratung e.V. / Schmalenbach-Gesellschaft
Jahresergebnis vor Zinsen und Steuern
Jahresergebnis vor Abschreibungen, Zinsen und
Steuern

Jahresergebnis vor Steuern
Einkommen und Ertrag

Eigenkapital

Einkommensteuer/-gesetz

und weitere

et cetera

Euro (€)

folgende

Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und Be-
triebswirtschaft des IDW
Finanz-Betrieb (Zeitschrift)

fortfolgende

Fulnote

Geldeinheit(en)
Gewerbesteuer/-gesetz

Gesellschaft mit beschrankter Haftung
GmbH-Rundschau (Zeitschrift)

Der GmbH-Steuerberater (Zeitschrift)
Gewinn- und Verlustrechnung
Hauptfachausschuss des IDW
Handelsgesetzbuch

Herausgeber

Halbeinklnfteverfahren

in der Fassung

in der Regel

in HOhe von

im Sinne von

in Verbindung mit
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IASB
IDW
IDW ES

IDW RS HFA

IDW S
IDW-FN
IFRS
inkl.

Ja.
JStG
JU
KapG
KMU
KoR

KStYKStG
m.E.
m.w.N.
Mio.
MoRaKG

Mrd.
n.a.
n.F.
NJW
Nr.
Nrn.
NWB
o.V.
PersG
restl.
RN
Rz.

International Accounting Standards Board

Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.
Entwurf eines Standards des IDW

Stellungnahme zur Rechnungslegung des Hauptfach-
ausschusses des IDW

Standard des IDW

IDW-Fachnachrichten (Zeitschrift)

International Financial Reporting Standards des IASB
inklusive

Jahrgang

Jahressteuergesetz

Jahresuberschuss

Kapitalgesellschaft

Kleinere und mittelgrol3e Unternehmen

Zeitschrift fur internationale und kapitalmarktorientierte
Rechnungslegung (Zeitschrift)
Korperschaftsteuer/-gesetz

meines Erachtens

mit weiteren Nachweisen

Million(en)

Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fur
Kapitalbeteiligungen

Milliarde(n)

nicht anwendbar

neue Fassung

Neue Juristische Wochenschrift (Zeitschrift)

Nummer

Nummern

Neue Wirtschafts-Briefe (Zeitschrift)

ohne Verfasser

Personengesellschaft

restliches

Risikoniveau

Randziffer
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S.

s.0.

sbr
SolZ/SolzG
Sp.

ST
St/HFA
Stbg
StSenkG
StuB
Stuw

T€

Tab.
u.a.m.
u.v.m.
Ubg

UM
UntStRef
UntStRefG
US GAAP
v.H.
Val.lvgl.
WACC
WFE
WPg

z.B.

ZfB

ZfbF

ZfHF

ZIP

zvE

zzgl.

Seite

siehe oben

Schmalenbach Business Review (Zeitschrift)
Solidaritatszuschlag/-gesetz

Spalte

Der Schweizer Treuhander (Zeitschrift)
Stellungnahme des Hauptfachausschusses des IDW
Die Steuerberatung (Zeitschrift)
Steuersenkungsgesetz

Steuern und Bilanzen (Zeitschrift)

Steuer und Wirtschaft (Zeitschrift)

Tausend Euro

Tabelle

und andere mehr

und viele mehr

Die Unternehmensbesteuerung (Zeitschrift)
Unternehmensbewertung & Management (Zeitschrift)
Unternehmensteuerreform 2008
Unternehmensteuerreformgesetz 2008

United States Generally Accepted Accounting Principles
vom Hundert

Vergleiche/vergleiche

Weighted Average Cost of Capital

World Federation of Exchanges

Die Wirtschaftsprufung (Zeitschrift)

zum Beispiel

Zeitschrift fur Betriebswirtschaft (Zeitschrift)
Zeitschrift fur betriebswirtschaftliche Forschung (Zeit-
schrift)

Zeitschrift fur Handelswissenschaftliche Forschung
(Zeitschrift)

Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht (Zeitschrift)

zu versteuerndes Einkommen

zuzuglich
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lll. Symbolverzeichnis

AAV

ABM GGewSt

ABMG®

GewSt
aESt

. Anderung des Anlagevermdgens aufgrund der Differenz zwi-

schen Investitionen und Abschreibungen

(= Nettoinvestitionen)

: Grenzthesaurierungsdauer fur einen Vorteilhaftigkeitskalkul

der Besteuerung zum personlichen Einkommensteuersatz im
Vergleich zur Besteuerung nach § 34a Abs. 1 Satz 1 EStG
n.F.

: Abweichung der gewerbesteuerlichen Bemessungsgrundla-

ge von dem nach handelsrechtlichen Vorgaben ermittelten
EBT. 4BMG®®"S! umfasst auch jene Anpassungen der ge-
werbesteuerlichen Bemessungsgrundlage, die durch andere
Steuergesetze als das GewStG vorgegeben werden (zum
Beispiel Einkommensermittlungsvorschriften und steuerliche

Bilanzierungsvorschriften nach dem EStG und dem KStG)

: Abweichung der kdrperschaftsteuerlichen Bemessungs-

grundlage von dem nach handelsrechtlichen Vorgaben ermit-
telten EBT. 4BMG"®" umfasst auch jene Anpassungen der
korperschaftsteuerlichen Bemessungsgrundlage, die durch
andere Steuergesetze als das KStG vorgegeben werden
(zum Beispiel Einkommensermittlungsvorschriften und

steuerliche Bilanzierungsvorschriften nach dem EStG)

. Periodenindex fiir die Phase der unendlichen Rente

: Anrechnungsfaktor gemaR § 35 Abs.1 EStG a.F. / n.F.

Unternehmensindividueller Betafaktor fur Zwecke des Capi-

tal Asset Pricing Model
Betafaktor eines verschuldeten Unternehmens

Betafaktor eines unverschuldeten Unternehmens
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CFE

CFF

CFGA,HV
|

CFE

CFEr

CR

CFE,2008
|

F,2008
CF

GA,2008
CF

F,2008
CFy

CFIIIE,ZOOS

. Cash-flow pro Periode aus dem vollstandig eigenfinanzierten

Unternehmen bei Giltigkeit des Halbeinklnfteverfahren und

Risikoniveau |

: Cash-flow pro Periode aus dem anteilig fremdfinanzierten

Unternehmen bei Giltigkeit des Halbeinklnfteverfahren und

Risikoniveau |

: Cash-flow pro Periode aus der privaten Geldanlage bei Gul-

tigkeit des Halbeinklnfteverfahren und Risikoniveau |

: Cash-flow pro Periode aus dem anteilig fremdfinanzierten

Unternehmen bei Giltigkeit des Halbeinklnfteverfahren und

Risikoniveau I

: Cash-flow pro Periode aus dem vollstandig eigenfinanzierten

Unternehmen bei Glltigkeit des Halbeinklnfteverfahren und

Risikoniveau I

: Cash-flow pro Periode aus der Kreditaufnahme bei Gultigkeit

des Halbeinkiinfteverfahren und Risikoniveau Il

. Cash-flow pro Periode aus dem vollstandig eigenfinanzierten

Unternehmen bei Giltigkeit des Steuerregimes nach dem
UntStRefG und Risikoniveau |

: Cash-flow pro Periode aus dem anteilig fremdfinanzierten

Unternehmen bei Gultigkeit des Steuerregimes nach dem
UntStRefG und Risikoniveau |

. Cash-flow pro Periode aus der privaten Geldanlage bei Gll-

tigkeit des Steuerregimes nach dem UntStRefG und Risiko-

niveau |

: Cash-flow pro Periode aus dem anteilig fremdfinanzierten

Unternehmen bei Giltigkeit des Steuerregimes nach dem
UntStRefG und Risikoniveau Il

: Cash-flow pro Periode aus dem vollstandig eigenfinanzierten

Unternehmen bei Glltigkeit des Steuerregimes nach dem
UntStRefG und Risikoniveau I
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EBT®
EF
EKM

EStPe

ESt"

EStSE

F bzw. FK

FDS

FCFy

. Cash-flow pro Periode aus der Kreditaufnahme bei Gliltigkeit

des Steuerregimes nach dem UntStRefG und Risikoniveau Il

Dividendenrendite des Marktportfolios vor Einkommensteuer

Dividendenrendite der Alternativanlage vor Einkommen-

steuer

Periodenindex

: Operative Earnings before tax der Periode t

. Wert des Eigenkapitals eines verschuldeten Unternehmens

. Wert des Eigenkapitals zu Marktwerten

Einkommensteuer bei Wahl der Besteuerung zum personli-

chen Einkommensteuersatz sgsi

Einkommensteuer zum einheitlichen Sondersteuersatz sg,

auf thesaurierte Gewinne nach § 34 Abs. 1 Satz 1 EStG n.F.

Einkommensteuer zum personlichen Einkommensteuersatz

sest auf die nicht abziehbare GewSt sowie die Enthahme der
Einkommensteuer und des darauf entfallenden Solidaritats-

zuschlags im Falle der Besteuerung nach § 34a Abs. 1 Satz
1 EStG n.F.

. Wert des (verzinslichen) Fremdkapitals zu Marktwerten

Bestand an Fremdkapital, das als Dauerschulden im Sinne

von § 8 Nr. 1 GewStG a.F. zu qualifizieren ist

Free Cash-flows nach Steuern des Unternehmens und der
Anteilseigner ohne Berucksichtigung der Fremdkapitalkosten
fur Zwecke des APV-Verfahrens

. Wert des Eigenkapital zzgl. des Werts des verzinslichen

Fremdkapitals (Unternehmensgesamtwert)

Seite | XVII



GE

E;HV
GV;I

E;HV
GV;II

E;2008
GV'I

E;2008
GV;II

E;HV
GU

E;2008
GU

GA

FK

*VESt

. Wert des Eigenkapital bei reiner (hypothetischer) Eigenfi-

nanzierung (Gesamtwert bei reiner Eigenfinanzierung)

Marktwert des Eigenkapitals eines anteilig fremdfinanzierten
Unternehmens bei Gultigkeit des Halbeinkunfteverfahrens

und Annahme von Risikoniveau |

Marktwert des Eigenkapitals eines anteilig fremdfinanzierten
Unternehmens bei Gultigkeit des Halbeinkinfteverfahrens

und Annahme von Risikoniveau Il

Marktwert des Eigenkapitals eines anteilig fremdfinanzierten
Unternehmens bei Gliltigkeit des Steuerregimes nach dem

UntStRefG und Annahme von Risikoniveau |

Marktwert des Eigenkapitals eines anteilig fremdfinanzierten
Unternehmens bei Glltigkeit des Steuerregimes nach dem

UntStRefG und Annahme von Risikoniveau Il

Marktwert des Eigenkapitals eines unverschuldeten Unter-

nehmens bei Gultigkeit des Halbeinkunfteverfahren

Marktwert des Eigenkapitals eines unverschuldeten Unter-
nehmens bei Giiltigkeit des Steuerregimes nach dem
UntStRefG

. Geldanlage zum einheitlichen Zinssatz i

Einheitlicher Zinssatz fur Geldanlage und Geldaufnahme und
alle Marktteilnehmer (Unternehmen, Privatleute) in einem

Kapitalmarkt nach Modigliani/Miller

Risikoloser Basiszinssatz in einem vollkommenen Kapital-

markt fir Zwecke des Capital Asset Pricing Model

Risikoloser Basiszinssatz in einem Kapitalmarkt mit Steuern
Marktiblicher Zinssatz fir die Aufnahme von Fremdkapital

Periodenspezifischer Kapitalisierungszinssatz vor Einkom-

mensteuer gemaf Tax-CAPM
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jESt . Periodenspezifischer Kapitalisierungszinssatz nach Ein-

kommensteuer gemaly Tax-CAPM

- Rendite des Eigenkapitals des Unternehmens j in einem

vollkommenen Kapitalmarkt
lu:EK . Eigenkapitalkosten eines unverschuldeten Unternehmens

e Eigenkapitalkosten eines unverschuldeten Unternehmens

bei Gultigkeit des HalbeinkUnfteverfahrens

i2008 . Eigenkapitalkosten eines unverschuldeten Unternehmens

bei Gultigkeit des Steuerregimes nach dem UntStRefG

WEAT . Nettorendite des Eigenkapitals des Unternehmens j bei

Gultigkeit des Halbeinkunfteverfahrens

i Ex by . Bruttorendite des Eigenkapitals des Unternehmens j bei

Gultigkeit des Halbeinkunfteverfahrens

iDEx 2008 . Nettorendite des Eigenkapitals des Unternehmens j bei

Gultigkeit des Steuerregimes nach dem UntStRefG

i'Ex 2008 . Bruttorendite des Eigenkapitals des Unternehmens j bei

Gultigkeit des Steuerregimes nach dem UntStRefG
i . Wiederanlagerendite fur thesaurierte Gewinne

|FK:Gewst . Fur Zwecke der Gewerbesteuer hinzuzurechnende Fremd-
kapitalzinsen nach § 8 Nr. 1 GewStG a.F.

Loos ™" . Fir Zwecke der Gewerbesteuer hinzuzurechnende Fremd-
kapitalzinsen nach § 8 Nr. 1 Buchst. a) GewStG n.F.

JU . Jahresuberschuss aus der operativen Tatigkeit des Unter-

nehmen mit JU, = EBT* — EBT* - s&""

k : Kursrendite

k. . Kursrendite der Alternativanlage vor Einkommensteuer
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KA

mSGewSt

NB

max

G

Qeff

ESt

Kreditaufnahme zur Finanzierung des Erwerbs eines Anteils

an einem rein eigenfinanzierten Unternehmen

. Gewerbesteuermesszahl gemal} § 11 Abs. 2 GewStG (in der

jeweils gultigen Fassung)

. Anzahl der betrachteten Perioden / Periodenindex

. Anzahl der betrachteten Perioden / Periodenindex

Periodenindex

Nachversteuerungsbetrag gemaR § 34a Abs. 4 EStG n.F.

. Ausschuttungs-/Entnahmequote in Bezug auf den handels-

rechtlichen Jahrestberschuss

. Anteil des Jahresergebnisses nach Gewerbesteuer, der ef-

fektiv zur Deckung aller privater Einkommensteuerzahlungen
(inkl. Solidaritatszuschlag) und des privaten Konsums ent-
nommen wird (bezogen auf die Bewertung von Personenge-
sellschaften nach dem UntStRefG)

Marktrendite in einem vollkommenen Kapitalmarkt

Marktrendite vor personlicher Einkommensteuer in einem

Kapitalmarkt mit Steuern

Einheitlicher Abgeltungsteuersatz fur Kapitaleinkiinfte nach
§ 32d Abs. 1 Satz 1 EStG n.F. (Bewertungsfallgruppe 1)

Einheitlicher Abgeltungsteuersatz fur Kapitaleinkinfte nach
§ 32d Abs. 1 Satz 1 EStG n.F. sofern eine Kapitalgesell-

schaft zu bewerten ist (Bewertungsfallgruppe 2)

Einheitlicher Sondersteuersatz fur Zwecke der Nachver-
steuerung gemal} § 34a Abs. 4 Satze 1 und 2 EStG n.F. so-
fern eine Personengesellschaft zu bewerten ist (Bewertungs-

fallgruppe 3)

Effektiver Kursgewinnsteuersatz
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GewsSt
seff

GewsSt
S2008

KSt
SHV

KSt
S2008

ESt
S

(tiw. auch sgst)

Seff;2008
ESt,Solz

St effst

ps
SolzZP=s

th+StE
SolZ,

Ssolz

t

TGHV,vSt

Effektiver Gewerbesteuersatz bei Gultigkeit des Unterneh-

mensteuerrechts vor dem UntStRefG

Gewerbesteuersatz bei Gultigkeit des Steuerregimes nach
dem UntStRefG

Kdrperschaftsteuersatz bei Glltigkeit des Steuerregimes vor
dem UntStRefG

Korperschaftsteuersatz bei Gultigkeit des Steuerregimes
nach dem UntStRefG

Personlicher Einkommensteuersatz des Investors

Effektiver Einkommensteuersatz (inkl. Solidaritatszuschlag)
bei Gultigkeit des Unternehmensteuerrechts nach dem
UntStRefG

Effektiver Gesamtsteuersatz (inkl. effektiver Gewerbesteuer
und effektiver Einkommensteuer sowie Solidaritatszuschlag
unter Beachtung der Anrechnung nach § 35 EStG) bei Mitun-

ternehmern

Einheitlicher Unternehmensteuersatz bei Gultigkeit des

Steuerregimes vor dem UntStRefG

Effektiver Unternehmensteuersatz bei Gultigkeit des Steuer-

regimes vor dem UntStRefG

Einheitlicher Sondersteuersatz fir nicht entnommene Ge-
winne gemal} § 34a Abs. 1 Satz 1 EStG n.F.

Solidaritatszuschlag auf die Einkommensteuer zum personli-

chen Einkommensteuersatz

Solidaritatszuschlag auf ESt{" und ESt>*

. Zuschlagsatz gemal § 4 Satz 1 SolZG

Periodenindex

Erfolg aus der Gewinnthesaurierung (vor Steuern) bei

Gultigkeit des Steuerregimes vor dem UntStRefG
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TG2008,vSt

UNWi=o

UNWPhase |

UNWphase 1i

WB*

wB Y

wB; "

F,2008
WB!

F,2008
WB,

F,2008
WBI;Q

Erfolg aus der Gewinnthesaurierung (vor Steuern) bei

Gultigkeit des Steuerregimes nach dem UntStRefG

Marktwert des Eigenkapitals des Unternehmens zum

Bewertungsstichtag t = 0 (Unternehmenswert)

Unternehmensteilwert, der dem Barwert der kapitalisierten
Zahlungsmitteliberschisse an die Anteilseigner aus der De-

tailplanungsphase des Zweiphasenmodells entspricht

Unternehmensteilwert, der dem Barwert der kapitalisierten
Zahlungsmittellberschisse an die Anteilseigner aus der

Phase der ewigen Rente des Zweiphasenmodells entspricht

. Wertbeitrag der Fremdfinanzierung am Unternehmensge-

samtwert

. Wertbeitrag der Fremdfinanzierung am Unternehmensge-

samtwert bei Gliltigkeit des Halbeinkunfteverfahrens und un-

ter Annahme von Risikoniveau |

. Wertbeitrag der Fremdfinanzierung am Unternehmensge-

samtwert bei Gliltigkeit des Halbeinkunfteverfahrens und un-

ter Annahme von Risikoniveau Il

. Wertbeitrag der Fremdfinanzierung am Unternehmensge-

samtwert bei Gultigkeit des Steuerregimes nach dem
UntStRefG (ohne Zinsschranke) und unter Annahme von

Risikoniveau |

. Wertbeitrag der Fremdfinanzierung am Unternehmensge-

samtwert bei Gultigkeit des Steuerregimes nach dem
UntStRefG (ohne Zinsschranke) und unter Annahme von

Risikoniveau I

. Wertbeitrag der Fremdfinanzierung am Unternehmensge-

samtwert bei Gultigkeit des Steuerregimes nach dem
UntStRefG (mit Zinsschranke) und unter Annahme von

Risikoniveau |
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F,2008
WBII:C

Wih

ZViq

yAY
Gt

. Wertbeitrag der Fremdfinanzierung am Unternehmensge-

samtwert bei Gliltigkeit des Steuerregimes nach dem
UntStRefG (mit Zinsschranke) und unter Annahme von

Risikoniveau I

. Thesaurierungsbedingter Wachstumsabschlag in der ewigen

Rente

: Vortrag am Ende der Periode {-7 von nicht abziehbaren

Zinsaufwendungen (§ 4h Abs. 1 S. 2 EStG)

. Anteil der nicht abziehbaren Zinsaufwendungen aufgrund der

Zinsschranke

. Anteil der in Periode t nicht abziehbaren Zinsaufwendungen

aus dem Zinsvortrag ZV4.1
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1 Einleitung

1.1 Unternehmensbewertung und Steuern in den Verlautbarun-

gen des Instituts der Wirtschaftsprufer
Die Anlasse der Unternehmensbewertung sind vielfaltig. Nach Matschke /
Brésel kann eine Systematisierung in ,nicht dominierte” und ,dominierte” Si-
tuationen erfolgen®. Klassischer Fall einer nicht dominierten Situation ist der
(Ver-)Kauf eines Unternehmens. In dieser Situation werden Kaufer wie Ver-
kaufer fur sich definierte Entscheidungswerte? ermitteln, die bei rationalem
Handeln nicht Uber- bzw. unterschritten werden sollten, damit der Kaufer
bzw. Verkaufer (im Grenzfall) indifferent ist zwischen der Durchfihrung der
Transaktion und deren Unterlassung. Dagegen finden sich die Grinde fir
eine dominierte Situation insbesondere im Aktiengesetz®, wie z.B. die Abfin-
dung von Minderheitsgesellschaftern im Rahmen eines Squeeze-out nach
§§ 327a ff. AktG.

Das Institut der Wirtschaftsprufer in Deutschland e.V. (IDW) teilt die Anlasse

der Unternehmensbewertung wie nachfolgend dargestellt ein:*

Bewertungsanlasse
nach IDW

Unternehmensbewertungen Unternehmensbewertungen .
im Zusammenhang mit fiir Zwecke der externen Bewgnung aufgrur‘1d Bewertung auf vertraglicher
unternehmerischen Initiativen Rechnungslegung gesetzlicher Yorschriften Grundlage
Ein- und Austritt von Erbauseinander- N e . s
Gesellschaftern einer setzungen Abfindungsfélle im Schiedsvertrage,
Personengesellschaft Erbteilungen Familienrecht Schiedsgutachten

Abbildung 1-1: Bewertungsanldasse nach IDW

! \Vgl. Matschke / Brésel (2007), S. 90-97.

2 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 12.

3 Vgl. firr eine tabellarische Ubersicht hierzu Matschke / Brésel (2007), S. 97.
4 Vgl. IDW (2007c), S. 5-7.
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Unabhangig vom konkreten Anlass der Unternehmensbewertung, ist es Auf-
gabe des Bewertenden eine GroRe zu ermitteln, die den Nutzen reprasen-
tiert, den der am Unternehmen und seinen Ertragen Berechtigte daraus zie-
hen kann.® Dabei wird in der Regel zwischen monetaren und nicht moneta-
ren Nutzen unterschieden. Nicht monetare Nutzen sind insbesondere bei der
Bewertung von Non Profit-Unternehmen zu berlcksichtigen, die in den fol-

genden Ausfiihrungen jedoch keine Beachtung finden.®

Aufgrund dieser Beschrankung auf pekuniaren Nutzen stellt die Unterneh-
mensbewertung ein Bindeglied zwischen verschiedenen Disziplinen der Be-
triebswirtschaftslehre dar. 7 Insbesondere die Erkenntnisse der Investitions-
rechnung pragen die derzeit vorherrschenden Methoden der Unternehmens-
bewertung.® Durch die MaRgeblichkeit des Bewertungsstichtags finden so-
wohl Endwertmethode als auch die Berechnung von Annuitaten als Bewer-
tungsmaRstab fiir Unternehmen in der Regel keine Anwendung.® Der Netto-
kapitalwert zukunftiger finanzieller Zuflisse zugunsten der Gesellschafter,
bezogen auf den Bewertungsstichtag, gilt vielmehr als Unternehmenswert.™
Mit dem Prognoseproblem'’ der kiinftigen Zufliisse beschaftigt sich die Ent-

scheidungstheorie als weitere betriebswirtschaftliche Disziplin.

Auch die Fachrichtung Wirtschaftspriifung nimmt sich der Unternehmens-
bewertung unter besonderer Beachtung der berufsstandischen Gegeben-
heiten an. So ist nach der Kolner Funktionenlehre die Funktion, in der der

Wirtschaftsprufer / Bewerter tatig wird, von herausragender Bedeutung. Nach

Vgl. hierzu aus der grundlegenden Bewertungsliteratur Schmalenbach (1918), S. 1;
Sieben (1963), S. 9; Moxter (1983), S. 79. Darlber hinaus siehe Abschnitt 4.2.1
m.w.N. zum Zuflussprinzip.

Vgl. zur Bewertung von Non Profit-Unternehmen bspw. Sieben / Lutz (1984), S. 566-
576 und IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 152 f.

Vgl. zur Verknipfung von Unternehmensbewertung und Wirtschaftswissenschaft
Herzig (2007¢), S. 806-807.

8 \Vgl. Kénig / Zeidler (1996), S. 1098.

o Vgl. jedoch dazu Giinther, R. (1997), S. 17 ff.

10 Vgl. grundlegend Mellerowicz (1952), S. 3; Moxter (1983), S. 9-11.

" Vgl. grundlegend Moxter (1983), S. 97-122.
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der Lehre wird zwischen Beratungs-, Vermittlungs- und Argumentationsfunk-

tion unterschieden.'?

Davon abweichend definiert der Berufsstand der Wirtschaftsprufer die Funk-
tion als neutraler Gutachter, als Berater und als Schiedsgutachter / Vermitt-
ler.”® Im Verlauf dieser Arbeit wird ausschlieBlich die Funktion des neutralen
Gutachters zugrundegelegt, nach der der Wirtschaftsprufer einen objektivier-
ten Unternehmenswert zu ermitteln hat, der einem ,von den individuellen
Wertvorstellungen [der] betroffene[n] Parteien unabhangigen Wert des Un-

ternehmens* '

maoglichst nahe kommt.

Unklar war lange Zeit, in welchem Male die betriebswirtschaftliche Steuer-
lehre und das Steuerrecht in toto Einfluss auf die Bestimmung des Unter-
nehmenswerts hat. So sah der Arbeitskreis Unternehmensbewertung (AKU)
des IDW in dem 1980 verdffentlichten Vorschlag' zur Unternehmensbewer-
tung keine Notwendigkeit fur die Beachtung der Korperschaftsteuer, da diese
materiell eine Vorauszahlung auf die Einkommensteuer des Unternehmens-
eigners darstelle.’® Von der Einkommensteuer wiederum kdénne abstrahiert
werden, da deren Beachtung uniblich sei.'” Auch die Stellungnahme des
Hauptfachausschusses des IDW (HFA) aus dem Jahr 1983, St/HFA 2/83,
bezeichnet die Berucksichtigung der personlichen Einkommensteuer in der

Unternehmensbewertung als ,uniiblich*'®,

Eine Berlcksichtigung koénne
demnach nur erfolgen, sofern ein gesonderter Auftrag vorliege.® Die im glei-

chen Jahr erschienene zweite Auflage von Moxters ,Grundsétze ordnungs-

12 \Vgl. Sieben (1993), Sp. 4315 — 4320.

3 Vgl. IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 12. Fir eine Gegenuberstellung der Funktionen nach
der klassischen Funktionenlehre und der Differenzierung nach IDW S 1 vgl. Matsch-
ke / Brésel (2007), S. 54.

1 IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 12.

1 Vgl. IDW (1980), S. 418.

Vgl. Wagner / Dirrigl (1981), S. 136. Unterstellt wurde ein Anrechnungssystem und

die Nicht-Existenz definitiver Korperschaftsteuer.

R Vgl. IDW (1980), S. 413.

18 IDW (1983), S. 477.

9 Vgl. IDW (1983), S. 468/477 f.
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maéBiger Unternehmensbewertung” bejaht hingegen die Nachsteuerbetrach-
tung.?® Unterstiitzung fand Moxter durch zahlreiche Beitrdge aus Theorie und

Praxis.?’

Diese unterschiedlichen Ansichten zwischen Literatur und Berufsstand setz-
ten sich fort, bis sich der Arbeitskreis Unternehmensbewertung zu einer
Neuorientierung entschloss.??> Demnach sei grundsétzlich, d.h. auch unab-
hangig vom Bewertungsanlass, die Einkommensteuer zu beachten und der
Nettomethode (Nachsteuerbetrachtung) gegentber der Bruttomethode (Vor-
steuerbetrachtung) der Vorzug zu geben.?® Grund fiir diesen Meinungswan-
del war die Erkenntnis, dass nur solche Ertrage beachtlich sind, die dem Ge-
sellschafter auch zuflieRen. Da aber die Einkommensteuer und eine Definitiv-
Korperschaftsteuer die fur Konsumzwecke bestimmten Zufliisse beim Emp-
fanger mindern, sei auf die Nettozahlungen abzustellen.?* Entsprechend die-
ser geanderten Auffassung des Berufstands der Wirtschaftsprifer in
Deutschland sah auch die erste Fassung des IDW Standard 1 (IDW S 1 i.d.F.
2000) grundsatzlich einen Bewertungskalkul nach Steuern vom Einkommen

und Ertrag bei der Ermittiung objektivierter Unternehmenswerte vor.?

Diese Auffassung behielt der Berufstand auch nach der Anderung der Be-
steuerung von Kapitalgesellschaften und die EinfUhrung des Halb-

einkiinfteverfahrens durch das Steuersenkungsgesetz (StSenkG)?*® bei.

20 Vgl. Moxter (1983), S. 177.

21 Vgl. bspw. aus der Bewertungsliteratur vor Veréffentlichung des IDW S 1 i.d.F. 2000:

Wagner / Dirrigl (1981), S. 130-145; Leuthier (1988), S. 505-521; Grossfeld (1994),

S. 50-54; Wagner / Rimmele (1995), S. 433-441; Ballwieser (1995a), S. 119-129;

Ballwieser (1995b), S. 17-36; Kbnig / Zeidler (1996), S. 1098-1103; Ballwieser

(1997a), S. 2393-2396; Siegel (1997), S. 2389-2392; Siepe (1997a), S. 1-10.; Siepe

(1997b), S. 37-44; Glinther, R. (1998a), S. 382-387; Siepe (1998), S. 382-387.

22 Vgl. IDW (1997), S. 33 f.

23 Vgl. IDW (1997), S. 33 f.; IDW (1998), S. 66 ff.

24 Vgl. IDW (1998), S. 66.

25 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2000, Tz. 37-40, 51, 63, 117 sowie in Bezug auf die Alternativan-
lage Tz. 99 f.

26 Steuersenkungsgesetz (StSenkG) vom 23. Oktober 2000, BGBI. 2000, Teil I, S.
1433-1466.
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Durch die Verdéffentlichung des IDW S 1 i.d.F. 2005 fanden die aus der Ge-
setzesanderung resultierenden Auswirkungen auf den Bewertungskalkdl in
den Vorgaben des Instituts der Wirtschaftspriifer Beriicksichtigung.?’ Hierauf
wird im weiteren Verlauf der vorliegenden Arbeit noch ausfuhrlich einzuge-

hen sein.

Sieben Jahre nach dem Beschluss des StSenkG und nur zwei Jahre nach
Veroffentlichung des IDW S 1 i.d.F. 2005 bedurfen diese Vorgaben jedoch
einer erneuten Uberarbeitung. Anlass hierfiir ist das Unternehmensteuer-
reformgesetz 2008 (UntStRefG) vom 14. August 2007%%, das in erheblichem
Mal} die Besteuerung von Kapitalgesellschaften, Personenunternehmen und
deren Gesellschaftern andert und das damit letztlich die Zielsetzung der

nachfolgenden Ausfiihrungen determiniert.?

Wenige Tage nachdem der Bundesrat dem Gesetzesvorhaben zur Reform
der Unternehmensbesteuerung 2008 zugestimmt hatte, verdffentlichte das
IDW in einer Stellungnahme erste Leitlinien, welche Auswirkung nach An-
sicht des Fachausschusses Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft
des IDW (FAUB) sich hieraus auf die Unternehmensbewertung ergeben
kénnten.*® Die dort vorgestellten grundsétzlichen Uberlegungen sind im An-
schluss an die Stellungnahme in den Entwurf des IDW ES 1 i.d.F. 2007
bzw. in den IDW S 1 i.d.F. 2008 eingeflossen.

Demnach sind auch zuklnftig bei der Durchfuhrung objektivierter Unter-
nehmensbewertungen Unternehmenssteuern wie auch Steuern auf Ebene
des Anteilseigners zu beriicksichtigen.®® Fiir gesetzliche und vertragliche

Anlasse, vor allem im Kontext besonders schutzwurdiger Interessen von

2 Vgl. IDW S 1 i.d.F. 2005, Tz. 24, 32, 36-40, 53 f., 66, 121, 132, 149, 151 sowie in
Bezug auf die Alternativanlage Tz. 101 f.

28 Unternehmensteuerreformgesetz 2008, BGBI. | 2007, S. 1912-1938.

29 Vgl. nachfolgenden Abschnitt 1.2.

%0 IDW (2007a), S. 633f.

3 IDW (2007b), S. 508-530.

%2 Vgl. IDW (2008), S. 271-292.

% Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 28.

Seite | 5



Kleinaktionaren (z.B. Squeeze-out-Verfahren), erfolgt dies, indem die person-
lichen Steuern eines Investors explizit in den Kalkil einflieien (unmittelbare
Typisierung).>* Fiir alle anderen Bewertungsanldsse halt das IDW es fiir
sachgerecht, Kapitalmarktdaten zu erheben, die dann ohne gesonderte Be-
rucksichtigung der Steuern von Anteilseignern in die Berechnungen Eingang
finden (mittelbare Typisierung).>® Nach Darstellung des /IDW basiert diese
Vorgehensweise auf der Annahme einer vergleichbaren personlichen Be-
steuerung der Zuflisse aus dem Bewertungsobjekt und der Alternativanlage
auf Ebene des Anteilseigners.*® Insoweit ist an dieser Stelle festzuhalten,
dass der Berufstand der Wirtschaftsprtfer in Deutschland einen Nachsteuer-

kalkul weiterhin fiir zutreffend erachtet.

Im Folgenden soll der Einfluss der Besteuerung ausschliel3lich explizit in den

Bewertungskalkul einflieRen.

1.2 Zielsetzung der Untersuchung

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit sollen die Auswirkungen von Steuern
vom Einkommen und Ertrag auf die Bewertung von Kapital- und Personen-
gesellschaften ausfihrlich unter Beachtung der aktuellen Anderungen durch
die Unternehmensteuerreform 2008 untersucht werden. Dabei stehen insbe-
sondere die formalen Anderungen des Bewertungskalkiils im Mittelpunkt der

Betrachtung, um

a) allgemeine Schlussfolgerungen fur die kunftige Bewertung von Unter-

nehmen ziehen zu konnen und

b) die Ubertragbarkeit der Untersuchungsergebnisse auf tatséchliche

Bewertungsanlasse

zu ermoglichen.

3 Vgl. IDW (2007a), S. 634 sowie IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 31, 46, 93, 122 und 139.
% Vgl. IDW (2007a), S. 634 sowie IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 30, 45, 93, 122 und 139.
% Vgl. IDW (2007a), S. 634.
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Um einen Referenzrahmen fur die Ausarbeitung des Bewertungskalkils un-
ter den neuen steuerlichen Rahmenbedingungen zu schaffen, wird die aner-
kannte und hinreichend in der Literatur dargestellte Vorgehensweise zur Be-
wertung von Unternehmen unter BerUcksichtigung des bisherigen Steuer-
regimes, insbesondere des Halbeinklnfteverfahrens, ebenfalls dargestellt.
Eine daruber hinaus gehende Analyse der bisherigen Modelle ist jedoch nicht
intendiert, wenngleich die Komplexitat der Bewertungsmodelle eine ange-
messene Ausfuhrlichkeit sowohl hinsichtlich der formalen Grundlagen als
auch vergleichbarer quantitativer Untersuchungen erforderlich erscheinen

lasst.®’

Da Unternehmensbewertung nicht ausschlie3lich eine theoretische Disziplin
ist, sondern dartber hinaus hohe praktische Bedeutung hat, werden alle for-
malen Erkenntnisse anhand einfacher Beispielrechnungen verdeutlicht. Hier-
bei ist jedoch immer zu beachten, dass durch die Variation weniger Annah-
men das Bewertungsergebnis erheblich beeinflusst werden kann. Entspre-
chende Hinweise finden sich auch in der vorliegenden Arbeit. Insoweit zeigen
die quantitativen Untersuchungen lediglich exemplarische Indikationen auf.
Die Untersuchung der tatsachlichen Auswirkungen einer Anderung von Pa-

rametern ist daher im praktischen Einzelfall unerlasslich.

Um diesem Problem zumindest ansatzweise zu begegnen, werden Teile der
quantitativen Ausflhrungen einer Sensitivitatsanalyse unterzogen. Dies er-
scheint allein deshalb interessant, weil die Bundesregierung ausdrucklich
eine steuerliche Mehrbelastung der Unternehmen und deren Anteilseigner
ausgeschlossen hat. Tatsachlich soll mit der Unternehmensteuerreform 2008
sogar eine leichte Nettoentlastung von maximal € 6,8 Mrd. im Kassenjahr
2010 erreicht werden.*® Wenn aber Unternehmen wie Gesellschafter steuer-
lich entlastet werden, so ist intuitiv mit einem Anstieg der Unternehmens-
werte zu rechnen. Schliellich handelt es sich bei einer Senkung der Steuer-

last aus betriebswirtschaftlicher Sicht um eine Reduzierung von Kosten und

3 Vgl. insbesondere die Kapitel 5, 6 und 7 zur Bewertung von Kapital- und Personen-

gesellschaften.
%8 Vgl. RegE UntStRefG, S. 74, Gesetzesbegriindung (Internetquelle).
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damit um eine absolute Verbesserung der Investitionsmdglichkeit Unterneh-
mensbeteiligung.®® Insoweit leistet diese Arbeit einen kleinen Beitrag zur
Frage, inwieweit diese Zielsetzung der Unternehmensteuerreform 2008
durch die gewahlten Modifikationen des Einkommen-, Korperschaft- und

Gewerbesteuergesetzes erreicht werden konnte.

Nicht diskutiert werden soll die grundsatzliche Frage, ob Steuern vom Ein-
kommen und Ertrag in einen Bewertungskalkul einzubeziehen sind. Dieser
Aspekt wurde zwar in einzelnen Beitragen der jingeren Vergangenheit er-
neut aufgegriffen.*® Tatsachlich umstritten ist die Beantwortung dieser Frage
nicht, und die herrschende Meinung geht auch weiterhin von einem Nach-
steuerkalkiil aus.*' Dieser Auffassung wird sich hier angeschlossen — auch
wenn der Bewertungskalkul unter Berucksichtigung des durch die Unterneh-
mensteuerreform 2008 geanderten Steuerregimes den mit der Unterneh-
mensbewertung Beauftragten vor erhebliche Probleme stellt. Dies wird spa-

ter noch zu zeigen sein.

1.3 Sachliche Grenzen der Untersuchung

Die Bewertung von Unternehmen findet vielfaltige Anwendungen. Auf die
Differenzierung der Bewertungsanlasse wurde einleitend bereits kurz einge-
gangen. Intuitiv nachvollziehbar ist, dass in Abhangigkeit von dem Bewer-
tungsanlass der Bewertungskalkul in einzelnen Details gesondert zu modifi-

zieren ist. So sind beispielsweise im Kontext von familien- und erbrechtlichen

% Neben die absolute Verbesserung mag eine relative Verbesserung treten, sofern

durch die Reduzierung der Steuerlast nur auf ausgewahlte steuerliche Sachverhalte
andere Investitionsmdglichkeiten vergleichsweise benachteiligt werden. Dieser As-
pekt mag insoweit von Bedeutung fir die Bewertung von Unternehmen sein, als Be-
wertungsobjekt und Alternativanlage nicht zwingend identisch besteuert werden. Vgl.
hierzu insbesondere Abschnitt 4.3.2 zu Fragen der Steueraquivalenz von Bewer-
tungsobjekt und Alternativanlage sowie Abschnitt 6.2.3.2 und 6.2.3.3 zur Bewertung
von Kapitalgesellschaften.

40 Vgl. Aders (2007), S. 7 und Lippmann (2007), S. 10.

41

Vgl. im Lichte der Unternehmensteuerreform 2008 Ballwieser / Kruschwitz / Léffler
(2007), S. 765-769 m.w.N.
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Bewertungsfragen regelmafig Modifikationen zur sachgerechten Abbildung

der besonderen Verhaltnisses des Einzelfalls vorzunehmen.*?

Sofern jedoch eine objektivierte Vorgehensweise anzuwenden ist, sind alle
entsprechenden Kalkule auf eine einheitliche Grundlage zurtckzufihren. Die
Herleitung dieses grundlegenden Kalkils — sowohl flr Kapitalgesellschaften
als auch fur Personenunternehmen — soll im Rahmen der vorliegenden Arbeit
geleistet werden. Die Modifikationen im Einzelnen werden nicht Gegenstand

dieser Untersuchung sein.

2 Vgl. IDW (1995), S. 522-526; IDW (2007c), S. 182-187.
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Nicht untersucht werden demnach:

Bewertungsfragen im Zusammenhang mit dem handelsrechtlichen
Jahresabschluss*®

Bewertungsfragen im Zusammenhang mit den IFRS**

Bewertung von Unternehmen einzelner Branchen®

Bewertung von Konzernen*®

Unternehmensbewertung und Rechtsprechung®’

1.4 Gang der Untersuchung

Entsprechend den dargestellten Vorgaben flir diese Untersuchung wird in

Kapitel 2 dieser Arbeit ein kurzer Uberblick Giber die fiir die Bewertung von

Kapitalgesellschaften und Personenunternehmen wesentlichen Anderungen

durch die Unternehmensteuerreform 2008 gegeben.

Da jede Unternehmensbewertung unter Ruckgriff auf einen Barwertkalkul die

Bestimmung der Eigenkapitalkosten erforderlich macht, beschaftigt sich Ka-

pitel 3 zentral mit den Fragen der Auswirkungen der Unternehmen-

steuerreform auf den Kapitalisierungszinssatz. In den spater folgenden Kapi-

teln wird, mit wenigen gesondert begrindeten Ausnahmen, auf diese Ausfuh-

rungen zuruckgegriffen.

43

44

45

46

47

Vgl. hierzu insbesondere IDW RS HFA 10 i.d.F. 2005 (IDW (2005c)) sowie aus der
Literatur Dérschell / Schulte (2002), S. 1669-1675; Rosenbaum / Gorny (2003), S.
837-840; Franken / Schulte (2005), S. 2675-2678; Dérschell / Franken / Schulte
(2006), S. 1060-1069.

Vgl. hierzu insbesondere IDW RS HFA 16 (IDW (2005d)) sowie aus der Literatur
Castedello / Klingbeil / Schréder (2006), S. 1028-1036; Mackenstedt / Fladung /
Himmel (2006), S. 1037-1048; Schmusch / Laas (2006), S. 1048-1060.

Vgl. sehr ausfiihrlich Drukarczyk / Ernst (2007).

Vgl. hierzu IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 19 und aus der Literatur Moser (2005), S. 274-
284; Schmidbauer (2002c), S. 1542-1548.

Vgl. Wilts / Schaldt / Nottmeier / Klasen (2004), S. 508-514; Kuhner (2007), S. 825-
834; Kuhner / Jonas (2007), S. 805; Jonas (2007), S. 835-843; Hiittemann (2007), S.
812-822; Paulsen (2007), S. 823-824; Wiistemann (2007), S. 2223-2228.
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Hieran schlieldt sich in Kapitel 4 eine Darstellung ausgewahlter Grundsatze
und Prinzipien ordnungsmafliger Unternehmensbewertung als Beurteilungs-

malstab fur Verfahren der Unternehmensbewertung an.

In Kapitel 5 erfolgt sodann die Ausarbeitung eines grundsatzlichen Bewer-
tungskalkils im einfachen Rentenmodell unter der Annahme der Vollaus-
schittung der periodischen Gewinne an. Zur Anwendung kommt hier das
Verfahren des angepassten Barwerts (Adjusted Present Value — APV-

Ansatz).

Aus Grunden, die naher zu erlautern sind, erfolgt die Erweiterung des Kalkuls
um die Annahme einer anteiligen Gewinnthesaurierung im Phasenmodell

unter Anwendung des Ertragswertverfahrens in Kapitel 6.

Im Anschluss an Kapitel 6 erfolgt die Ausarbeitung des Bewertungskalkuls
fur Personenunternehmen in Kapitel 7. Wie in den Kapiteln 5 und 6, wird
auch in diesem siebten Kapitel der umfangliche Vergleich der Kalkile vor
und nach Unternehmensteuerreform dadurch gewahrleistet, dass auch die
Bewertungsmethodik unter Berucksichtigung der Vorgaben des bisherigen

Steuerregimes dargestellt und, soweit sachgerecht, erlautert wird.

Die Untersuchung schlie3t mit einer Zusammenfassung der Ergebnisse und

der Formulierung erganzender Fragestellungen.
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2 Unternehmensteuerreform 2008

2.1 Einleitung zu Kapitel 2

Anlass flr die vorliegende Bearbeitung der verschiedenen Fragestellungen
im Zusammenhang mit der Bedeutung von Steuern fir die Bewertung von
Unternehmen ist insbesondere das Unternehmensteuerreformgesetz 2008
(UntStRefG) vom 14. August 2007*%. Zunachst soll daher kurz auf die Ent-
stehung des Gesetzes und dessen Zielsetzung eingegangen werden (Ab-
schnitt 2.2). Im Anschluss daran erfolgt eine Darstellung ausgewahlter Kern-
elemente in den Abschnitten 2.3 bis 2.6. Auf verfahrensrechtliche Aspekte
wird nur am Rande eingegangen, da diese fur die Bewertung von Unterneh-

men von untergeordneter Bedeutung sind.

2.2 Entstehung und zentrale Reformansatze

Die Grundzuge der Unternehmensteuerreform 2008 gehen zurtck auf den
Koalitionsvertrag von CDU / CSU und SPD vom 11. November 2005.*° Die-
ser sieht in Abschnitt 2.7 Reform der Unternehmensbesteuerung folgende

Kernziele fiir die Uberarbeitung der Besteuerung von Unternehmen vor:>°

= Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit und Europa-
tauglichkeit des deutschen Steuersystems®’

»  Weitgehende Rechtsform®?- und Finanzierungsneutralitat

= Mehr Chancen fur Innovation und Arbeit, Wohlstand und Teilhabe

= Einschrankung von Gestaltungsmadglichkeiten

= Verbesserung der Planungssicherheit fur Unternehmen und 6ffentliche
Haushalte

* Nachhaltige Sicherung der deutschen Steuerbasis

48 Unternehmensteuerreformgesetz 2008, BGBI. | 2007, S. 1912-1938.
49 Koalitionsvertrag, S. 1 — 224 (Internetquelle).
%0 Vgl. ebenda, S. 81 f.

° Vgl. hierzu auch Herzig / Bohn (2006), S. 1 und zur Frage, inwieweit dieses Ziel
erreicht wurde, Kavcic / Vogel (2008), S. 573-578.

Vgl. hierzu im Kontext zu ersten Uberlegungen des Bundesfinanzministeriums Knief

(2005), S. 1013-1018.

52
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Dabei wird ausdricklich die Reform der Besteuerung von Personengesell-
schaften in die Vereinbarung zwischen den Regierungsparteien eingefasst,
um der besonderen Bedeutung dieser Rechtsformen in Deutschland Rech-

nung zu tragen.>®

Die Abschaffung der Gewerbesteuer, so wie immer wieder seitens verschie-
dener Politiker®, Teilen der Wirtschaft®® und auch der steuerlichen Fachlite-
ratur®® gefordert, wurde unter den Vorbehalt gestellt, dass dies nur méglich
sei, ,wenn fiir eine Alternative hinreichend genaue Kenntnisse liber die Ver-
teilungsfolgen vorliegen“®’. Offensichtlich sind politisch vertretbare Alternati-
ven nicht gefunden worden. Vielmehr stellt Herzig fest, dass die Gewerbe-
steuer erheblich an Bedeutung gewonnen hat.*® Hierauf wird nachfolgend

noch eingegangen.

Bei der Reform der Einkommensteuer soll nach dem Koalitionsvertrag insbe-
sondere die Vereinfachung der Steuerveranlagung im Mittelpunkt stehen.*
Zwar wird ausdrtcklich an der Idee eines linear-progressiven Einkommen-
steuertarifs zur Wahrung der Besteuerung nach der wirtschaftlichen Leis-
tungsfahigkeit des Einzelnen festgehalten, gleichwohl wird bereits zu diesem
frihen Zeitpunkt der verstarkte Ruckgriff auf , Typisierungen und Pauschalie-
rungen“®® formuliert. Hiermit in unmittelbarem Zusammenhang steht wohl
auch die EinfUhrung der Abgeltungsteuer als Sondertarif fur Kapitaleinklnfte
und die Vereinfachung der einkommensteuerlichen Veranlagung. Auch hie-

rauf wird noch eingegangen.

% Vgl. Koalitionsvertrag, S. 81 (Internetquelle).

> Vgl. bspw. Pinkwart (2003), S. 7 (Internetquelle) sowie o.V. (2004), S. 1 (Internet-

quelle).

% Vgl. bspw. Wartenberg (2005) (Internetquelle) sowie o.V. (2005) (Internetquelle).

% Vgl. hierzu und zu alternativen Konzepten insbesondere Herzig / Bohn (2006), S. 2 f.

* Vgl. Koalitionsvertrag, S. 82 (Internetquelle).

%8 Vgl. Herzig (2007b), S. 1543,
% Vgl. Koalitionsvertrag, S. 83 (Internetquelle).

60 Ebenda, S. 83.
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Knapp ein Jahr nach dem Abschluss des Koalitionsvertrags, am 3. Novem-
ber 2006, formulierten Koch und Steinbriick weitere Konkretisierungen der
vorstehenden Grundsatze als Ergebnis einer Arbeitsgruppe zur ,Reform der
Unternehmensteuer in Deutschland® (Koch / Steinbriick — Eckpunktepa-

pier).®!

Auf Basis der in dem Koch / Steinbriick-Papier definierten Eckpunkte wurde
am 5. Februar 2007 der Referentenentwurf®? und am 14. Marz 2007 der Ge-
setzesentwurf des UntStRefG seitens der Bundesregierung® zur Diskussion
veroffentlicht. Nach vergleichsweiser kurzer parlamentarischer Debatte und
unter Beibehaltung der wesentlichen Reformansatze des Koch / Steinbriick-
Papiers verabschiedete der Deutsche Bundestag am 25. Mai 2007 und im
Anschluss auch der Bundesrat (6. Juli 2007) mit der Mehrheit von CDU /
CSU und SPD das Gesetzesvorhaben.

Allerdings wurden im Nachgang zum Gesetzesbeschluss verschiedene Ein-
zelvorschriften durch das Jahressteuergesetz 2008 (JStG 2008)** vom 20.
Dezember 2007 geandert. Weitere Anderungen in ausgewahlten Details er-
folgten im Rahmen des Gesetzes zur Modernisierung der Rahmenbedingun-
gen fur Kapitalbeteiligungen (MoRaKG) vom 4. Juli 2008.%° Wahrend die An-
derungen durch das JStG 2008° in die vorliegende Arbeit einflieRen, er-
strecken sich die Modifikationen durch das MoRaKG ausschlieBlich auf
Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften und werden hier nicht gesondert

betrachtet.®” Ebenfalls nicht dargestellt werden steuerliche Auswirkungen im

o1 \Vgl. Koch / Steinbriick (2006), S. 1 — 9 (Internetquelle).

62 RefE UntStRefG, S. 1 — 51 (Internetquelle).

63 RegE UntStRefG, S. 1 — 156 inkl. Gesetzesbegriindung (Internetquelle).
o4 Jahressteuergesetz 2008, BGBI. | 2007, S.3150 — 3188.

65 Vgl. MoRaKG und hierzu Hérster (2007), S. 3101-3109 und Drost (2007), S. b01.

66 Vgl. fiir eine Ubersicht Gber die Anderungen Melchior (2007), S. 2233-2239; Hérs-
ter/ Brockmann (2007), S. 447; Knebel / Spahn / Plenker (2007), S. 2733-2739;
Schmieszek / Debus (2007) und o0.V. (2007), S. 4144-4147.

Vgl. aber zum Problem der neu geschaffenen Zinsschrankenregelungen in Bezug
auf Akquisitionsfinanzierungen Reiche / Kroschewski (2007), S. 1330-1337.
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Zusammenhang mit der Reform des Bilanzrechts durch das geplante Bilanz-

rechtsmodernisierungsgesetz® (BilMoG).%°

In diesem Kapitel sollen die Anderungen in der Besteuerung von Kapital- und
Personengesellschaft durch die Unternehmensteuerreform 2008 dargestellt
werden. Dabei ist zu beachten, dass ab dem Zeitpunkt der Konkretisierung
des Gesetzesvorhabens durch das Koch/Steinbriick-Papier die wesentlichen
Elemente der betroffenen Ertragsteuergesetze ausfuhrlich im Schrifttum dar-
gestellt und diskutiert worden sind.”® Aufgrund der Ausrichtung der vorlie-
genden Untersuchung auf die zentralen Fragen der Unternehmensbewertung
fokussiert dieses Kapitel daher ausschlieRlich auf solche Anderungen des
Steuerregimes, die tatsachlich fur diese Arbeit von Bedeutung sind. Auf eine
kritische Auseinandersetzung mit den neuen Regelungen sowie deren recht-
lichen”" wie auch wirtschaftlichen’® und rechtsformspezifischen” Implikatio-

nen wird verzichtet.

68 RegE eines Gesetzes zur Modernisierung des Bilanzrechtsrechts (Bilanzrechtsmo-

dernisierungsgesetz — BilMoG), S. 1-254 (Internetquelle).

69 Vgl. zum BilMoG Herzig (2008a), S. 1-10; Herzig (2008b), S. 1216; Herzig (2008c),
S. 1339-1345 sowie im Zusammenhang mit der Bewertung von Unternehmen Blum
(2008c), S. 2170-2174.

7 Vgl. insbesondere Herzig (2007a), S. 8-14; Rddder (2006), S. 2028-2031; Rédder
(2007), S. 1*-19*; Streck (2007), S. 3176-3184; Hérster / Merker (2007), 1021-1031;
Kessler / Ortmann-Babel / Zipfel (2007), S. 523-533; Miiller-Gatermann (2007), S.
145; Strunk (2007), S. 101-105; Endres / Spengel / Reister (2007), S. 478-489 sowie
fur Kapitalgesellschaften ausfiihrlich Schnitter (2007) und Ortmann-Babel / Zipfel
(2007a), S. 1869-1885; Fdérster (2007), S. 559-572 sowie fur Personengesellschaft
Miiller / Pfeifer (2007) und Ortmann-Babel / Zipfel (2007b), S. 2205-2217; Schmitt
(2007), S. 573/580-592.

71 Vgl. bspw. Dérr / Fehling (2007), S. 2535-2550; Hey (2007), S. 1303-1309; Watrin /
Benhof (2007), S. 233-238; Intemann (2007), S. 1658-1661.

72 Vgl. bspw. Endres / Spengel / Reister (2007), S. 478-489; Kaminski / Hoffmann /
Kaminskaite (2007), S. 161; Blum / van Kerkom (2007); S. 62; Kréner / Esterer
(2006), S. 2084-2086; Schreiber (2007), S. 1099-1105; Homburg / Houben / Maiterth
(2007), S. 376-381.

e Vgl. Binz (2007), S. 1692-1695; Weber (2007), S. 3031-3062; Diller / Wimmer
(2007), S. 573-579; Winkeljohann / Fuhrmann (2007), S. 464-482.
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Insbesondere nicht dargestellt und diskutiert werden:

Anderungen zum Mantelkauf (§ 8c KStG n.F.)™

Abschaffung der degressiven Absetzung flr Abnutzung (§§ 7 Abs. 2, 3
EStG a.F.)

Funktionsverlagerung (§ 1 Abs. 3 AStG n.F.)"
Investitionsabzugsbetrag und Sonderabschreibung (§ 7g EStG n.F.)"®
Sofortabschreibung von geringwertigen Wirtschaftsgutern (§ 6 Abs. 2,
2a EStG n.F.)”’

Verrechnungspreise (§ 1 Abs. 1 AStG n.F.)"

Zunachst werden die Ubergreifenden Neuerungen, also jene, die sowohl flr

Personen- als auch Kapitalgesellschaften Bedeutung haben, dargestellt. Im

Anschluss daran erfolgt eine Zusammenstellung der ausschliellich fur Kapi-

talgesellschaften geltenden Anderungen, um dann abschlieRend zu den

neuen steuerlichen Regelungen fir Personengesellschaften zu kommen.

Da eine der zentralen Zielsetzungen dieser Arbeit in der quantitativen Analy-

se der Auswirkungen der Unternehmensteuerreform 2008 auf die Bewertung

von Unternehmen besteht, werden die in diesem Kapitel betrachteten Ander-

74

75

76

77

78

Vgl. Entwurf eines BMF-Schreibens vom 20.02.2008 (Internetquelle) und hierzu
Strunk (2008), S. 192-195 sowie aus der Literatur Wiese, G. (2007), S. 741-750;
Viskorf / Michel (2007), S. 2561-2565; Lang (2007), S. 652-663; Hans / Engelen
(2007), S. 1981-1985 sowie Lenz (2008), S. 24-30. Hinsichtlich der Bedeutung
steuerlicher Verlustvortrage fur die Bewertung von Unternehmen vgl. bspw. Lutz
(1993), S. 66-78; Kbnig / Zeidler (1996), S. 1102 f.; Streitferdt (2004a), S. 669-693;
IDW (2007¢), S. 25 und fur die Bedeutung bei dem Erwerb eines Unternehmens
Herzig / Hétzel (1990), S. 515 und Blum / van Kerkom (2007), S. 62.

Vgl. Lange / Rohler (2007b), S. 341-345; Baumhoff / Ditz / Greinert (2007), S. 1649-
1655; Glinter (2007), S. 1082-1089; Jahndorf (2008), S. 101-111.

Vgl. Kulosa (2008), S. 131-136.

Vgl. Koch / Thies / Gondert (2007), S. 4177-4186 und Wagner / Staats (2007),
S. 2395-2398; Bbéhlmann / Keller (2007), S. 2732-2735; Rade / Kropp (2008), S. 13-
22.

Vgl. Lange / Rohler (2007a), S. 309-313.
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ungen anhand von exemplarischen Berechnungen verdeutlicht.”® Dies er-
scheint schon allein deshalb notwendig, um im Verlauf der Arbeit betrachtete
Anderungen der Bewertungskalkiile zutreffend analysieren zu kénnen. Inso-
weit dienen diese Berechnungen auch der Vorbereitung einer differenzierten
Betrachtung der Auswirkungen auf den Kapitalisierungszinssatz und die Mit-

telzuflissen an die Gesellschafter.

Die Reform umfasst sowohl MaRnahmen, die zu einer starkeren steuerlichen
Belastung der Unternehmen sowie deren Anteilseigner filhren, sowie Ande-
rungen, die deutliche steuerliche Entlastungen zur Folge haben. Diese ge-
genlaufigen Effekte heben sich teilweise auf, so dass eine generelle Aussa-
ge, inwieweit die Unternehmensteuerreform per Saldo be- oder entlastend
wirkt, nicht getroffen werden kann. Vor diesem Hintergrund kénnen alle in
diesem und in nachfolgenden Kapiteln dargestellten Berechnungen aus-
schlieBlich exemplarischen Charakter haben. Die tatsachlichen Auswirkun-
gen des UntStRefG auf die steuerliche Belastung eines Unternehmens, sei-
ner Anteilseigner sowie den Unternehmenswert sind anhand der in dieser

Arbeit dargestellten Methoden zu Uberprifen.

Um zumindest aber schon an dieser Stelle Tendenzaussagen in Bezug auf
die Unternehmensbewertung treffen zu kénnen, wird zu allen in diesem Kapi-
tel dargestellten Steuerrechtsanderungen der zu vermutende Einfluss auf
Unternehmenswerte benannt. Das Kapitel beschliel3t mit einer tabellarischen

Zusammenfassung dieser Tendenzen.

In den nachfolgenden Kapiteln wird auf eine erneute Darstellung der Ande-
rungen durch die Unternehmensteuerreform als solche verzichtet, soweit
nicht einzelne Sachverhalte eine fokussierte Betrachtung erforderlich ma-

chen.

7 Vgl. hierzu insbesondere schon Herzig (2007a), S. 8-14.
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2.3 Ubergreifende Anderungen

2.3.1 Anderungen im Zusammenhang mit der Gewerbesteuer
Durch das UntStRefG wurde der Regelungskreis um die Gewerbesteuer ins-

besondere hinsichtlich der folgenden drei Bereiche geédndert:®°

(1) Vereinheitlichung der GewSt-Messzahl (§ 11 Abs. 2 GewStG n.F.)

(2) Abschaffung der Abziehbarkeit der GewSt als Betriebsausgabe
(§ 4 Abs. 5b EStG n.F.)

(3) Hinzurechnung von Zinsen und Finanzierungsanteilen (§ 8 Nr. 1
GewStG n.F.)

Ad (1) Vereinheitlichung der GewSt-Messzahl

Wahrend nach § 11 Abs. 2 GewStG a.F. flir Personenunternehmen ein prog-
ressiver Gewerbesteuertarif mit einer Staffelung von ein bis finf Prozent und
fur Kapitalgesellschaften eine einheitliche Steuermesszahl von funf Prozent
zur Anwendung kamen, sieht nun die reformierte Fassung des GewStG eine
fur alle Rechtsformen und Unternehmensgrofen einheitliche Steuermesszahl
von 3,5 % vor. Tendenziell fiihrt diese Anderung zu einer steuerlichen Entlas-
tung der Unternehmen und damit zu einer positiven Beeinflussung des Un-
ternehmenswerts sowohl bei Personen- als auch Kapitalgesellschaften. Aus-
genommen hiervon sind allerdings sehr kleine Personenunternehmen, die
durch die Anwendung des friheren Staffeltarifs eine effektive Steuermess-
zahl von unter 3,5 % erzielen konnten. Uber alle Unternehmen hinweg erwar-
tet die Bundesregierung eine Reduzierung des Steueraufkommens (Gewer-

be-, Korperschaft- und Einkommensteuer sowie Solidaritatszuschlag)

80 Vgl. insbesondere Herzig (2007b), S. 1541-1543 und in Bezug auf Personenunter-

nehmen ausfuhrlich Herzig / Lochmann (2007), S. 1037-1044; weiterhin Fehling
(2007), S. 2459-2472. Vgl. hinsichtlich der (teilweisen) Kompensation bei Personen-
gesellschaften durch die Anhebung der Gewerbesteueranrechnung gemaR § 35
EStG n.F. Abschnitt 2.5.1.
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in Hohe von bis zu € 7.265 Mio. (Kassenjahr 2012)®".
Ad (2) Abschaffung der Abziehbarkeit der GewSt als Betriebsausgabe®

Eine der bedeutenden GegenfinanzierungsmalRnahmen der Bundesregie-
rung stellt die Abschaffung des Abzugs der Gewerbesteuer als Betriebsaus-
gabe dar. Minderte bisher die Gewerbesteuer nicht nur ihre eigene, sondern
auch die Bemessungsgrundlage von Korperschaft- bzw. Einkommensteuer,
so erfolgt kunftig eine Besteuerung des Ergebnisses vor Unternehmensteuer
(EBT)®® mit Gewerbe- und Kérperschaftsteuer bzw. mit Gewerbe- und Ein-
kommensteuer. Ausweislich der Schatzung der Bundesregierung bedingt
diese Anderung ein Mehraufkommen in Hohe von € 12,3 Mrd. Uber alle
Steuerarten hinweg.®* Losgeldst von allen gegenlaufigen MaRnahmen fiihrt
diese Rechtsanderung zu einer erheblichen Minderung der flr Ausschittun-
gen / Entnahmen zur Verfugung stehenden Mittel und damit tendenziell zu

einer Reduzierung der Unternehmenswerte.
Ad (3) Hinzurechnung von Zinsen und Finanzierungsanteilen

Bereits nach § 8 Nr. 1 GewStG a.F. waren Entgelte fur so genannte Dauer-
schulden halftig der gewerbesteuerlichen Bemessungsgrundlage hinzuzu-
rechnen. Daruber hinaus waren weitere Hinzurechnungstatbestande in § 8
GewStG a.F. im Zusammenhang mit der Uberlassung von Kapital oder Ver-
mogen definiert. Dabei ist fur die Bewertung von Unternehmen insbesondere

die Hinzurechnung von Fremdkapitalzinsen von besonderer Bedeutung, da

8 Vgl. RegE UntStRefG, S. 68 (Internetquelle). Hiervon entfallen auf die Reduzierung

der gewerbesteuerliche Messzahl € 7.820 Mio. Die Abschaffung des Staffeltarifs
fuhrt zu einer steuerlichen Mehrbelastung der Personengesellschaften und Einzelun-
ternehmen in H6he von € 555 Mio. (Gewerbe- und Einkommensteuer sowie Solidari-
tatszuschlag).
82 Vgl. Herzig (2007a), S. 12.
83 Dies unterstellt natlrlich sehr vereinfachend die Unbeachtlichkeit weiterer Anpas-
sungen der steuerlichen Bemessungsgrundlagen zum Beispiel durch aul3erbilanziel-
le Einkommensermittlungsvorschriften.

8 Vgl. RegE UntStRefG, S. 69 (Internetquelle).
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die externe Finanzierung Uber Kreditinstitute weiterhin einen hohen Stellen-

wert bei vielen deutschen Unternehmen hat.

Zukunftig ist der Radius hinzurechnungspflichtiger Finanzierungsentgelte

deutlich erweitert worden.®®> So werden ab dem Veranlagungszeitraum 2008

(§ 36 Abs. 5b GewStG n.F.) folgende Finanzierungsanteile geschatzt, die

dann der gewerbesteuerlichen Bemessungsgrundlage zu einem Viertel hin-

zuzurechnen sind, soweit deren Summe den Betrag von 100.000 Euro uber-

steigt:®

Hinzurechnungstatbestand

Fremdkapitalzinsen
Renten, dauernde Lasten
Gewinnanteile stiller Gesellschafter

Mieten, Pachten sowie Leasingraten®” fiir bewegli-
che Wirtschaftsguter des Anlagevermdgens

Mieten, Pachten sowie Leasingraten®’ fiir unbeweg-
liche Wirtschaftsglter des Anlagevermdgens

Entgelte fir die zeitlich befristete Uberlassung von
Rechten®

§8Nr.1
GewStG

Buchst. a)
Buchst. b)
Buchst. c)
Buchst. d)

Buchst. e)

Buchst. f)

Geschatzter
Finanzier-
ungsanteil

100%
100%
100%
20%

65%%8

25%

Tabelle 2-1: Gewerbesteuerliche Hinzurechnungstatbestéande nach § 8 Nr. 1 GewStG n.F.

85

Vgl. hierzu auch den Entwurf eines Gleichlautenden Erlasses der obersten Finanz-

behérden der Lénder vom 20.02.2008 (Internetquelle) und zu diesem Strunk / Ka-

minski (2008), S. 167-172.
86

87

Scheffler (2007), S. 874-879.
88

Vgl. hierzu in der Fassung des urspriinglichen Entwurfs Herzig (2007a), S. 13 f.

Vgl. zur betriebswirtschaftlichen Bedeutung der Hinzurechnung von Leasingraten

Urspringlich sah das UntStRefG eine Schatzung des Finanzierungsanteils i.H.v.

75 % vor. Durch das JStG 2008 wurde die Schatzung jedoch auf 65 % reduziert.

89

S. 257-259.

Vgl. bspw. zur Frage der Hinzurechnung von Entgelten fur Know how Hidien (2008),
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Folgendes Beispiel soll die reformierten Hinzurechnungstatbestande exemp-

larisch erlautern:

Hinzurechnungstatbestand Tatsach- Geschatzter

licher Auf- Finanzier-
wand ungsanteil

Fremdkapitalzinsen 300.000 300.000

Mieten fir Mobilien des Anlagevermégens 100.000 20.000

(z.B. Leasing einer Produktionsanlage)

Mieten fur Immobilien des Anlagevermdgens 400.000 260.000

(z.B. Mieten/Pacht einer Produktionshalle)

Entgelt fur Patentnutzung 50.000 12.500

Summe der geschatzten Finanzierungsanteile 492.500

(nach Abzug des Freibetrags i.H.v. T€ 100)

Nicht abziehbarer Teil der Finanzierungsaufwen- 123.125

dungen fir Zwecke der Gewerbesteuer (25 %)

Tabelle 2-2: Quantitatives Beispiel zu § 8 Nr. 1 GewStG n.F.

Nach § 8 Nr. 1 GewStG a.F. hatte fur Zwecke der Gewerbesteuer eine Hin-
zurechnung von 50 % der Fremdkapitalzinsen, mithin T€ 150, erfolgen mus-
sen, sofern die zugrundeliegenden Verbindlichkeiten als Dauerschulden zu
qualifizieren waren. Im Vergleich der beiden Fassungen des § 8 Nr.1
GewStG wurde die neue Regelung trotz erheblicher Erweiterung der Hinzu-
rechnungstatbestande zu einer Minderung der effektiven Hinzurechnung in
Hohe von T€ 27 fihren. Gleichwohl sind Fallgestaltungen denkbar, die unter
dem neuen Regime zu einer hoheren Hinzurechnung fuhren. Daher ist eine
pauschale Aussage Uber die Wirkung der dargestellten Anderung, auch auf

den Unternehmenswert, nicht mdglich.

2.3.2 Zinsschranke

Wahrend § 8 Nr. 1 Buchst. a) GewStG auf die Hinzurechnung von Fremdka-
pitalentgelten im Rahmen der Veranlagung zur Gewerbesteuer abzielt, fuhrt
die neu in das EStG bzw. KStG aufgenommene Regelung nach §§ 4h EStG

n.F., 8a KStG n.F. (Zinsschranke)® unter bestimmten Voraussetzungen be-

%0 Vgl. hierzu auch das BMF-Schreiben zur Zinsschranke vom 04.07.2008 (Internet-
quelle) sowie zur Sichtweise der Finanzverwaltung Méhlenbrock (2008), S. 1-12;
Kaminski (2008), S. 196-211 und Huken (2008), S. 544-549.
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reits bei der Ermittlung des steuerpflichtigen Einkommens nach diesen Ge-

setzen zu einem Abzugsverbot fiir Fremdkapitalzinsen.®’

Bislang durfen Fremdkapitalentgelte nach dem EStG nur dann den steuer-
pflichtigen Gewinn nicht mindern, sofern der Tatbestand der Uberentnahmen
erfullt ist (§ 4 Abs. 4a EStG). Nach dem KStG a.F. sind Entgelte fir Fremd-
kapital ausschlie8lich dann nicht als Betriebsausgabe abzuziehen, wenn sie
nach § 8a KStG a.F. als verdeckte Gewinnausschuittungen zu qualifizieren

sind.*?

Die Zinsschranke fuhrt abweichend von den bisherigen Regelungen bei allen
Steuersubjekten mit Gewinneinkinften zu einer Versagung des Betriebsaus-
gabenabzugs fiur die die Zinsschranke Ubersteigenden Fremdkapitalzinsen
auf Ebene des Schuldnerunternehmens. Hiervon unabhangig ist die steuerli-
che Behandlung der Zinsertrage auf Ebene des Fremdkapitalglaubigers. Dort

unterliegen die erhalten Zinsen uneingeschrankt der ESt und KSt.

Nach der Neuregelung dirfen Unternehmen Fremdkapitalzinsen nur insoweit
als Betriebsausgabe geltend machen, als diese nach Saldierung mit steuerli-
chen Zinsertragen 30 % des steuerlichen Gewinns vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen (EBITDA) nicht Ubersteigen.

o Vgl. zur Zinsschranke insbesondere Herzig / Bohn (2007), S. 1-10 und zur Bedeu-

tung der Zinsschranke bei ertragsteuerlichen Organschaften Herzig / Liekenbrock
(2007), S. 2387-2395 sowie fur eine empirische Untersuchung zur Bedeutung der
Zinsschranke Herzig / Lochmann / Liekenbrock (2008), S. 593-602; dariiber hinaus
Tében / Fischer (2007), S. 974-978; Doérfler / Vogl (2007), S. 1084-1087; Koéhler
(2007), S. 597-610; Dérr / Geibel / Fehling (2007), S. 2751-2768; Kriiger / Thiere
(2007), S. 470-477; Staats / Renger (2007), S. 1801-1803 sowie Schaden / K&s-
hammer (2007a), S. 2259-2266. Zu mdéglichen verfassungs- und europarechtlichen
Problemen der Zinsschranke vgl. Musil / Volmering (2008), S. 12-16.

9 Vgl. hierzu Herzig / Lochmann (2004a), S. 825-837 sowie Herzig / Lochmann
(2004b), S. 144-157.
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Die Beschrankung nach §§ 4h EStG n.F., 8a KStG n.F. findet keine Anwen-
dung, wenn eine der Ausnahmen nach § 4h Abs. 2 EStG n.F. einschlagig ist:

(1) Die Zinsaufwendungen Ubersteigen die Zinsertrage desselben Veran-
lagungszeitraums (Schuldzinsenliberhang) um weniger als € 1 Mio.
(Freigrenze gemal § 4h Abs. 2 Satz 1 Buchst. a) EStG n.F.).

(2) Das Schuldnerunternehmen ist einem Konzern im Sinne von § 4h
Abs. 3 Satze 5, 6 EStG n.F. nicht oder nur anteilig zuzurechnen (Kon-
zernklausel gemaf § 4h Abs. 2 Satz 1 Buchst. b) EStG n.F.).

(3) Das Schuldnerunternehmen ist zwar einem Konzern im vorgenannten
Sinne zuzurechnen, jedoch kann der Nachweis erbracht werden, dass
die Eigenkapitalquote des Unternehmens am Schluss des vorange-
gangenen Abschlussstichtags mindestens der Eigenkapitalquote des
Konzerns entsprach oder diese sogar Uberschritt (Escape-Klausel
nach § 4h Abs. 2 Satz 1 Buchst. ¢) EStG n.F.).*® Ein Unterschreiten
der Eigenkapitalquote des Konzerns bis zu einem Prozentpunkt ist
unschadlich (§ 4h Abs. 2 Buchst. ¢) Satz 2 EStG n.F.).

Nach § 4h Abs. 2 Buchst. c) Satz 10 EStG n.F. muss der Konzernabschluss
den Anforderungen an die handelsrechtliche Konzernrechnungslegung
(§§ 290 — 315a HGB) entsprechen oder die Voraussetzungen flur eine Be-
freiung nach den §§ 291, 292 HGB erflllen. Die fir den Eigenkapitalvergleich
malfdgeblichen Abschlisse sind einheitlich nach den International Financial
Reporting Standards (IFRS) zu erstellen®, falls nicht Abschliisse nach dem
Handelsrecht eines Mitgliedstaates der Europaischen Union aufgestellt wer-
den. Diese kdnnen statt eines IFRS-Abschlusses fur diese Zwecke verwen-
det werden, sofern ein Konzernabschluss nach den IFRS auch nicht zu er-
stellen und offen zu legen ist und in den letzten funf Wirtschaftsjahren ein
Konzernabschluss nach den IFRS nicht erstellt wurde (§ 4h Abs. 2 Buchst. ¢)
Satz 9 1. Teilsatz EStG n.F.). Gerade flr grofere mittelstandisch gepragte

9 Vgl. Ganssauge / Mattern (2008a), S. 213-219; Ganssauge / Mattern (2008b), S.
267-270 sowie Kdster (2007), S. 2278-2284.

Vgl. Hennrichs (2007a), S. 2101-2107 sowie unter Berucksichtigung pruferischer
Aspekte Hennrichs (2007b), S. 1926-1931.

94
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Konzernstrukturen werden IFRS-Abschlisse nicht verfugbar sein, so dass

diese Konzerne von dieser Klausel Gebrauch machen werden.

Die durch die Erweiterung des Konzernbegriffs durch § 4h Abs. 3 Satz 6
EStG n.F. betroffenen Unternehmensgruppen aufderhalb der handelsrechtli-
chen Konzerndefinition werden vergleichsweise selten IFRS-Abschlisse er-
stellen mussen, so dass auch hier der Ruckgriff auf analog den handelsrech-

tlichen Vorschriften erstellte Gruppenabschlisse notwendig sein wird.

Sollte weder ein IFRS-Abschluss noch ein Abschluss nach nationalem Han-
delsrecht zu erstellen und offen zu legen sein, so kdnnen nach den Generally
Accepted Accounting Principles der Vereinigten Staaten von Amerika (US-
GAAP) aufzustellende und offen zu legende Abschlisse verwenden werden
(§ 4h Abs. 2 Buchst. c) Satz 9 2. Teilsatz EStG n.F.).

Auf Basis der nach den vorstehenden Vorgaben erstellten (Konzern-)Ab-
schllusse sind die Eigenkapitalquoten zu errechnen und zu vergleichen. Al-
lerdings ist hierbei nicht das jeweilige bilanzielle Eigenkapital zu verwenden.
Vielmehr ist dieses noch hinsichtlich verschiedener Aspekte zu modifizieren
(§ 4h Abs. 1 Buchst. c) Satz 5 EStG n.F.). Ebenso ist die Bilanzsumme nach
§ 4h Abs. 1 Buchst. c) Satz 6 EStG n.F. anzupassen.

Hinsichtlich der Anwendung der Zinsschranke bei der korperschaftsteuerli-
chen Veranlagung von Kapitalgesellschaften ist erganzend zu beachten,
dass die Konzernklausel nur dann anwendbar ist, wenn eine schadliche Ge-
sellschafter-Fremdfinanzierung im Sinne von § 8a Abs. 2 KStG n.F. nicht vor-
liegt. Eine solche liegt vor, sofern Zinsen in Hohe von mehr als 10 % des
Schuldzinsenuberhangs an einen zu mehr als ein Viertel an der Schuldner-
gesellschaft mittel- oder unmittelbar beteiligten Fremdkapitalgeber (wesent-
lich beteiligter Anteilseigner) oder eine diesem nahe stehende Person zu
zahlen sind. Ebenso die Darlehensgewahrung durch einen Dritten mit Ruck-
griffsrecht auf den wesentlich Beteiligten oder eine ihm nahe stehende Per-
son (§ 1 Abs. 2 AStG) wurde die Anwendung der Konzernklausel ausschlie-

Ren.
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Die zuletzt genannte Einschrankung ist von besonderer Bedeutung im Zu-
sammenhang mit Kreditgewahrung an eine Kapitalgesellschaft durch eine
Bank bei der der wesentlich Beteiligte selbst Einlagen unterhalt (Back-to-
Back-Finanzierungen®). Nach Tz. 83 des Entwurfs eines BMF-Schreibens
zur Zinsschranke vom 4. Juli 2008 reicht das faktische Einstehen fur eine
Schuld aus, um die Konzernklausel auszuschlieRen.®® Einer Abtretung der
Einlageforderung in Bezug zu dem gewahrten Darlehen an die Kapitalgesell-
schaft bedarf es nach Auffassung des BMF nicht.*

In der nachfolgenden Tabelle wird die Wirkungsweise der Zinsschranke an-

hand von drei Beispielen exemplarisch dargestellt:

Berechnungsbeispiel fiir die Be- Beispiel | Beispiel Il Beispiel Il
steuerung einer Kapitalges.
Steuerliches EBITDA 1.800.000 1.800.000 0
Gesamter Zinsaufwand (inkl. Zinsen -1.500.000 -1.500.000 -1.500.000
fur Bankdarlehen und Gesellschaf-
terdarlehen)
Gesamter Zinsertrag 1.200.000 200.000 0
= Saldo aus Zinsaufwand und -300.000  -1.300.000  -1.500.000
Zinsertrag (hier: Schuldzinsen-
tiberhang)
Freigrenze in Hoéhe von € 1 Mio. nein ja ja
Uberschritten
Absoluter Anteil des abziehbaren -1.500.000 -740.000% 0
Zinsaufwands am gesamten Zins-
aufwand
Relativer Anteil des abziehbaren 100 % ~49 % 0 %

Zinsaufwands am gesamten Zins-
aufwand

Tabelle 2-3: Quantitatives Beispiel zu §§ 4h EStG, 8a KStG n.F. (Zinsschranke ohne Zinsvortrag)

9 Vgl. BMF-Schreiben zur Zinsschranke (§ 4h EStG, § 8a KStG), S. 18 (Internetquel-

le).
96

den Regelungskreis des § 8a KStG a.F. hinaus.
o7 740.000 = 200.000 + 30% x 1,8 Mio.

Vgl. ebenda, S. 18. Insoweit gehen die erfassten back-to-back-Finanzierungen uber
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Bedingt durch die unterschiedlichen Auspragungen des steuerlichen EBITDA
bzw. des Zinsertrags lassen sich nach den Beispielen zwischen null und ein-
hundert Prozent der Zinsaufwendungen des Veranlagungszeitraums steuer-

lich als Betriebsausgabe geltend machen.

Soweit Fremdkapitalentgelte in einem Veranlagungszeitraum aufgrund der
Zinsschranke nicht steuermindernd berucksichtigt werden durfen (vgl. Bei-
spiel Il und /Il in Tabelle 2-3), sind diese Zinsaufwendungen auf kinftige Pe-
rioden vorzutragen und koénnen dort — unter den Restriktionen der Zins-
schranke — geltend gemacht werden.®® Zu diesem Zweck wird der Zinsvor-
trag in die Ermittlung des Finanzierungssaldos des betreffenden Wirtschafts-
jahrs einbezogen. Zur Verdeutlichung der Funktionsweise des Zinsvortrags
werden die vorstehenden Beispiele dahingehend erweitert, dass nun ein

Zinsvortrag in Hohe von T€ 200 in die Betrachtung einbezogen wird:

Berechnungsbeispiel fiir die Be- Beispiel | Beispiel Il Beispiel Il

steuerung einer KapG

Steuerliches EBITDA 1.800.000 1.800.000 0

Gesamter Zinsaufwand (inkl. Zinsen -1.500.000 -1.500.000 -1.500.000

fur Bankdarlehen und Gesellschaf-

terdarlehen)

Gesamter Zinsertrag 1.200.000 200.000 0

Zinsvortrag aus dem vorhergehen- -200.000 -200.000 -200.000

den Veranlagungszeitraum

= Saldo aus Zinsaufwand und -500.000 -1.500.000 -1.700.000
Zinsertrag inkl. Zinsvortrag

Freigrenze in Hohe von € 1 Mio. nein ja Ja

uberschritten

Absoluter Anteil des abziehbaren -1.700.000 -740.000 0

Zinsaufwands am gesamten Zins-

aufwand (inkl. Zinsvortrag)

Relativer Anteil des abziehbaren 100 % ~44 % 0 %

Zinsaufwands am gesamten Zins-

aufwand (inkl. Zinsvortrag)

Zinsvortrag am Ende des laufenden 0 -960.000  -1.700.000

Veranlagungszeitraums

Tabelle 2-4: Quantitatives Beispiel zu §§ 4h EStG, 8a KStG n.F. (Zinsschranke mit Zinsvortrag)

9 Vgl. Schaden / Kashammer (2007b), S. 2259-2266.
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Wahrend im ersten Fall aufgrund der Hohe der Zinsertrage auch der Finan-
zierungskostenuberhang aus Vorperioden geltend gemacht werden kann,
bleibt es in Beispiel Il und Il bei einer Limitierung des Betriebsausgabenab-
zugs in bekannter Hohe. Die nicht abzugsfahigen Zinsaufwendungen i.H.v.

T€ 960 bzw. T€ 1.700 werden auf neue Rechnung vorgetragen.

Problematisch ist, dass ein festgestellter Zinsvortrag nach § 8a Abs. 1 Satz 3
KStG n.F. dann untergeht, sofern die Voraussetzungen fur die Nichtabzieh-

barkeit von Verlustvortragen nach § 8c KStG n.F. erflllt sind.

Weiterhin ist zu beachten, dass Zinsaufwendungen, die die einkommen- bzw.
korperschaftsteuerliche Bemessungsgrundlage gemindert haben, fur Zwecke
der Gewerbesteuer nach § 8 Nr. 1 Buchst. a) GewStG n.F. hinzuzurechnen
sind. Im obigen Beispiel Il bedeutet dies einen vollstandigen Ausschluss des
Betriebsausgabenabzugs fur korperschaft- und einkommensteuerliche Zwe-
cke i.H.v. T€ 960 (inkl. Zinsvortrag) sowie eine gesonderte Hinzurechnung im
Rahmen der Ermittlung des Gewerbeertrags i.H.v. T€ 185 (= 25 % x T€ 740).

Aufgrund der mitunter erheblichen Auswirkungen der Zinsschranke stellt sich
die Frage nach deren praktischer Relevanz. Zu erwarten ist, dass ein Grol3-
teil der mittelstandischen Unternehmen allein aufgrund der Freigrenze i.H.v.
€ 1 Mio. nicht durch die Neuregelung betroffen ist. Die Bundesregierung kal-
kuliert Gber alle Unternehmen und Steuerarten hinweg Mehreinnahmen i.H.v.
maximal € 1.505 Mio. im Kassenjahr 2010.%® Dem sind allerdings die Minder-
einnahmen aufgrund der Abschaffung des § 8a KStG a.F. gegenuber zu stel-

len, die sich auf € 475 Mio. belaufen sollen.'®

Herzig / Lochmann / Liekenbrock weisen in ihrer Untersuchung zur Bedeu-
tung der Zinsschranke fur groRere deutsche (Teil-)Konzerne deren hohe Re-
levanz nach.' Uber 40 % der befragten 70 Unternehmen sind von einer Be-
grenzung des Abzugs von Fremdkapitalzinsen durch die Zinsschranke be-

troffen und Uber 50 % dieser Unternehmen planen Anpassungsmalnahmen

% Vgl. RegE UntStRefG, S. 71 (Internetquelle).
100 Vgl. ebenda, S. 72.
101 Vgl. Herzig / Lochmann / Liekenbrock (2008), S. 593-602.
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als Reaktion auf die Einfilhrung von §§ 4h EStG n.F., 8a KStG n.F.'% In Be-
zug auf kleinere und mittelgrof3e Unternehmen ist allerdings zu beachten,
dass in die zitierte Untersuchung ausschlieBlich kapitalmarktorientierte Kon-
zerne bzw. nicht borsennotierte Konzerne mit einem Umsatz von mindestens
€ 5 Mrd. einbezogen wurden.'® Fiir die Bewertung von Unternehmen ist da-
her festzustellen, dass die Bedeutung der Zinsschranke mitunter fur Grol3-
konzerne erheblich sein kann. Bei einer Vielzahl von kleineren und mittel-
grollen Unternehmen wird der Unternehmenswert jedoch kaum beeinflusst
werden, da die Freigrenze sowie die dargestellten Escape-Klauseln die An-

wendbarkeit verhindern.

102 Vgl. Herzig / Lochmann / Liekenbrock (2008), S. 597 f.
103 Vgl. ebenda, S. 593.
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2.4 Anderungen in der Besteuerung von Kapitalgesellschaften

und deren Anteilseignern

2.4.1 Reduzierung des Korperschaftsteuersatzes

Die wesentliche Neuerung in Bezug auf die Besteuerung von Kapitalgesell-
schaften stellt die Senkung des Korperschaftsteuersatzes durch das
UntStRefG auf 15 % dar (§ 23 Abs. 1 KStG n.F.). In Kombination mit der
Nichtabziehbarkeit der Gewerbesteuer als Betriebsausgabe stellt sich der
Belastungsvergleich fur Kapitalgesellschaften in einer vereinfachten Betrach-

tung demnach wie folgt dar:'®

KStG/ KStG/
GewStG GewStG Ent-/Belast-
a.F. n.F. ung (+/-)
Gewinn vor Steuern (EBT) 100,00 100,00
.. Gewerbesteuer (Hebesatz: 400%) - 16,67 - 14,00 2,67
. Korperschaftsteuer - 20,83 - 15,00 5,83
. Solidaritatszuschlag - 1,15 - 0,83 0,32
= Gewinn nach Steuern 61,35 70,17 8,82
= Steuergesamtbelastung 38,65 29,83 8,82

(GE bzw. %)

Tabelle 2-5: Vergleich der Belastung der Kapitalgesellschaften durch Kérperschaft- und
Gewerbesteuer vor und nach der Unternehmensteuerreform 2008

Auf Ebene der Kapitalgesellschaften kommt es zu einer deutlichen Reduzie-
rung der Steuerlast um nahezu 9 %-Punkte. In Folge dessen kdnnte insoweit
ein Anstieg der Renditen und damit der Unternehmenswerte von Kapitalge-

sellschaften zu beobachten sein.

104 Vgl. Herzig (2007a), S. 9.
Seite | 29



2.4.2 Anderungen in der Besteuerung von Dividenden und Gewinnen

aus der VerauBerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften

2.4.2.1 Vorbemerkung

Unmittelbar im Zusammenhang mit der Reduzierung der steuerlichen Bela-
stung auf Ebene der Kapitalgesellschaften steht die Reform der Besteuerung
von Gewinnausschittungen und Gewinnen aus der VeraulRerung von Antei-
len an einer solchen. Im Falle privater Kapitalertrage werden diese Tatbe-
stande der einheitlichen Abgeltungsteuer unterworfen. Der Anwendungsbe-
reich der Abgeltungsteuer geht bekanntlich dariiber hinaus.'® So sind neben
der Besteuerung von Zinsen alle EinklUnfte aus Kapitalvermdgen betroffen,
sofern nicht eine der zahlreichen Ausnahmen und Sonderregelungen zu be-
achten ist. Hinsichtlich der objektivierten Bewertung von Kapitalgesellschaf-

ten sind im Wesentlichen folgende Anwendungsbereiche von Bedeutung:'®®

= Besteuerung von Dividenden von in einem Privatvermdgen gehalte-
nen Anteilen
= Besteuerung von Gewinnen aus der VeraufRerung von in einem Pri-

vatvermdgen gehaltenen Anteilen eines nicht wesentlich Beteiligten107

Daher wird hier ausschliel3lich auf diese selektierten Aspekte eingegangen.
Insbesondere Fragen der Besteuerung von Anteilen des Betriebsvermogens
einer Personengesellschaft oder einer Kapitalgesellschaft werden hier nicht
weiter diskutiert. Die Veranlagungswahlrechte nach §§ 32d Abs. 3, 4, 6 EStG

n.F. bleiben ebenfalls unbeachtet.

105 Vgl. zur Abgeltungsteuer allgemein Oho / Hagen / Lenz (2007), S. 1322-1326;
Behrens (2007), S. 1025-1032; Gemmel / Hoffmann-Félkersamb (2007), S. 2935-
2948; Brusch (2007), S. 999-1004; Liiking / Schanz / Knirsch (2008), S. 448-451
sowie kritisch zur Abgeltungsteuer Eckhoff (2007), S. 989-998.

Vgl. fur eine Analyse der dargestellten Auswirkungen im Kontext von Finanzierungs-
entscheidungen Schiiler / Krotter (2007), S. 2325-2326.

Die Beteiligungsquote nach § 17 Abs. 1 Satz 1 EStG als Kriterium einer wesentli-

106

107

chen Beteiligung ist nicht erfiillt.
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2.4.2.2 Besteuerung von Gewinnanteilen (Dividenden)

Gemal § 32d Abs. 1 Satz 1 EStG n.F. unterliegen Einklnfte aus Kapitalver-
mogen (u.a. Dividenden), die nicht nach § 20 Abs. 8 EStG einer anderen
Einkunftsart zuzurechnen sind, einer einheitlichen und finalen Besteuerung
durch die Abgeltungsteuer i.H.v. 25 % zuzuglich Solidaritatszuschlag, mithin
26,375 %. Die tatsachlichen Werbungskosten dirfen dabei nicht in Abzug
gebracht werden (§ 20 Abs. 9 Satz 1 EStG n.F.). Die nachfolgende Tabelle
stellt den Belastungsvergleich zwischen der Abgeltungsteuer und dem Halb-
einkUnfteverfahren bei vollstandiger Distribution des Jahresergebnisses nach
Unternehmensteuern an die Anteilseigner unter Annahme eines personlichen

Einkommensteuersatz i.H.v. 42 % dar:'%®

Steuerge- Steuerge-
setzgebung setzgebung Ent-/ Belast-
a.F. n.F. ung (+/-)
Gewinn vor Steuern (EBT) 100,00 100,00
J. GewSt (Hebesatz: 400%) / - 38,65 - 29,83 8,82
KSt/ SolZ
= Ausschiittungsvolumen 61,35 70,17 8,82
.. Einkommensteuer: -12,88 - 17,54 - 4,66
Halbeinklnfteverfahren (42%)
bzw. Abgeltungsteuer (25%)
.. Solidaritatszuschlag -0,71 -0,96 -0,25
= Nettozufluss 47,76 51,67 3,91
= Steuergesamtbelastung 52,24 48,33 3,91

(GE bzw. %)

Tabelle 2-6: Vergleich der Gesamtsteuerbelastung einer Gewinnausschiittung einer Kapitalge-
sellschaft an die Anteilseigner vor und nach der Unternehmensteuerreform 2008

Aufgrund der erheblichen Reduzierung der Steuerlast auf Ebene der Kapital-
gesellschaft sinkt die gesamte Steuerlast von 52,24 % auf 48,33 %; dabei
steigt die private Einkommensteuerlast nicht unerheblich an. Sollte der An-
teilseigner in der Vergangenheit Werbungskosten (zum Beispiel Depotgebulh-
ren, Finanzierungskosten) geltend gemacht und hierdurch die effektive Steu-
erlast unter das oben bezeichnete Niveau reduziert haben, so konnte das

neue Steuerregime zu einer massiven Mehrbelastung fuhren. Aus diesem

108 Vgl. Herzig (2007a), S. 9.
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Grund wurden durch das JStG 2008 zwei antragsgebundene Ausnahmen
von der Anwendung der Abgeltungsteuer aufgenommen (§ 32d Abs. 2 Nr. 3
EStG n.F.). Sofern der Gesellschafter

= zu mindestens 25 % an der Kapitalgesellschaft beteiligt ist
oder
= zu mindestens 1 % an der Kapitalgesellschaft beteiligt und beruflich

fur diese tatig ist,

kénnen die Dividenden dem so genannten Teileinkinfteverfahren (§ 3 Nr. 40
Buchstabe d) EStG n.F.) unterworfen werden. Demnach sind 60 % der Divi-
denden abzlglich 60 % der tatsachlichen Werbungskosten (§ 3c Abs. 2
EStG n.F.) der Besteuerung mit dem personlichen Einkommensteuersatz zu
unterwerfen. Die Besteuerung mit dem Teileinkiinfteverfahren wird im Rah-

men dieser Arbeit nicht weiter vertieft.
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2.4.2.3 Besteuerung von Gewinnen aus der Verauf3erung von Anteilen
an einer Korperschaft

Nach § 20 Abs. 2 Nr. 1 EStG n.F. unterliegen kinftig Gewinne aus der Ver-
aullerung von im Privatvermogen gehaltenen Anteilen an Kapitalgesellschaf-
ten ebenfalls der einheitlichen Abgeltungsteuer, sofern der Gesellschafter
nicht wesentlich im Sinne von § 17 Abs. 1 Satz 1 EStG beteiligt ist. Mit Aus-
nahme der Transaktionskosten gilt auch hier das Abzugsverbot fur Wer-
bungskosten (§ 20 Abs. 4 Satz 1 EStG n.F.).

Sofern eine wesentliche Beteiligung im Sinne von § 17 Abs. 1 Satz 1 EStG
gegeben ist, kommt das zuvor schon bezeichnete Teileinkinfteverfahren zur

Anwendung.

Aufgrund der Einflhrung einer grundsatzlichen Besteuerung aller Gewinne
aus der Veraulierung von Anteilen an einer Korperschaft ist sowohl in der
Unternehmensbewertungstheorie als auch in der Praxis der Unternehmens-
bewertung eine rege Diskussion Uber die Einbeziehung von Kursgewinnen

und deren Besteuerung in die Bewertung von Unternehmen aufgekommen.

Dabei sind drei Fragestellungen zu unterscheiden:

1. Wie sind Kursgewinne und deren Besteuerung in die Ableitung der Al-
ternativrendite einzubeziehen?

2. Wie sind Kursgewinne und deren Besteuerung bei der Ermittlung der
Cash-flows aus dem Bewertungsobjekt zu berlcksichtigen?

3. Bedingt die Einbeziehung von Kursgewinnsteuern in den Kalkul fur die
Alternativanlage eine Beriucksichtigung der Besteuerung von Kursge-

winnen des Bewertungsobjekts (Aquivalenzerfordernis)?
Im Rahmen der vorliegenden Arbeit werden diese Fragen in Kapitel 3 in Be-

zug zur Alternativanlage und in Kapitel 4 und 6 in Bezug zu dem Bewert-

ungsobjekt erortert.
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2.5 Anderungen in der Besteuerung von gewerblichen Personen-

unternehmen

2.5.1 Anderung der Anrechnung der GewSt auf die ESt

Gemaly § 35 Abs. 1 Satz 1 EStG a.F. ist bei gewerblichen Personenunter-
nehmen'® bislang das 1,8-fache des nach § 14 GewStG festgesetzten ge-
werbesteuerlichen Messbetrags (anteilig) auf die Einkommensteuer anre-
chenbar."® Die Héhe dieses Anrechnungsbetrags wird kiinftig durch Multipli-
kation des Messbetrags mit einem Anrechnungsfaktor i.H.v. 3,8 berechnet
(§ 35 Abs. 1 Satz 1 EStG n.F.).""" Dies fiihrt zu einer Entlastung des Einzel-
unternehmers bzw. der Mitunternehmer und damit zu einem Anstieg der
Cash-flows, die in einen Unternehmensbewertungskalkul einflieRen. Insoweit
wird die Neufassung der Anrechnungsvorschrift die Werte dieser Unterneh-
men positiv beeinflussen. Die Darstellung der Auswirkungen anhand eines
quantitativen Beispiels wird in den nachfolgenden Abschnitten zur Besteue-

rung von Personenunternehmen eingebunden.'"?

2.5.2 Steuerliche Gesamtbelastung in Abhangigkeit von der Entnah-
mepolitik

Eine der zentralen Zielsetzungen des UntStRefG besteht in der Herstellung
einer belastungsneutralen Besteuerung der Unternehmensgewinne sowie
der Gesellschafter dieser Unternehmen.*® Wie die vorstehenden Ausfiihrun-
gen fur Kapitalgesellschaften gezeigt haben, belauft sich die steuerliche Ge-
samtbelastung auf Ebene einer Kapitalgesellschaft kinftig auf rund 29,83 %
und im Falle der Gewinnausschuttung insgesamt auf 48,33 %. Da bislang
Gewinne aus einer Personenunternehmung mit dem personlichen ESt-Satz

besteuert wurden, unterlagen diese Gewinne unabhangig von der Entnahme-

109 In den folgenden Ausfiihrungen steht die Besteuerung von Personengesellschaften

im Vordergrund. Gleichwohl gelten diese Ausfiihrungen analog auch fir Einzelunter-
nehmen. Hierauf wird aus Griinden der Vereinfachung nicht immer wieder einge-
gangen.

1o Vgl. Rogall (2001), S. 586-593.

" \Vgl. Férster (2007), S. 760-764 und Blaufus / Hechtner / Hundsdoerfer (2008), S. 80-
88.

"2 Vgl. fiir eine ausfiihrliche Analyse Herzig / Lochmann (2007), S. 1037-1044.

"3 Vgl. Abschnitt 2.2.
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politik bei einem personlichen Einkommensteuersatz i.H.v. 42 % grundsatz-

lich einer steuerlichen Gesamtbelastung i.H.v. 45,60 %"'"*,

Aufgrund der Neuregelungen durch das UntStRefG kann kunftig eine Be-
steuerung der Gewinne aus Mitunternehmerschaften in Abhangigkeit von
deren Verbleib im Unternehmen erfolgen. Daher sind zwei verschiedene Be-

steuerungsvarianten zu unterscheiden:'"

(1) Besteuerung der Gewinne aus der Mitunternehmerschaft mit dem

personlichen Einkommensteuersatz (Besteuerungsvariante )

(2) Antragsgebundene Inanspruchnahme der Thesaurierungsbegulnsti-
gung fur nicht entnommene Gewinne aus der Mitunternehmerschaft
mit spaterer Nachversteuerung im Falle der Entnahme (Besteue-

rungsvariante 11)'"°

Beide Besteuerungsvarianten werden nachfolgend kurz vorgestellt und ein

Kalkdl zur Bestimmung der Vorteilhaftigkeit aufgezeigt.

" Vgl. Tabelle 2-7.

s Vgl. Blum (2008a), S. 321.

e Vgl. Knief / Nienaber (2007), S. 1309-1315; Schultes-Schnitzlein / Keese (2007),
S. 2841-2852.
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2.5.2.1 Besteuerung zum persdnlichen Einkommensteuersatz
(Besteuerungsvariante I)

Sofern ein Mitunternehmer die Besteuerung mit dem personlichen Einkom-

mensteuersatz wahlt (Besteuerungsvariante 1), ergibt sich folgende steuerli-

che Belastung durch Gewerbe- und Einkommensteuer zuzlglich Solidaritats-
117

zuschlag:
Steuerge- Steuerge-
setzgebung setzgebung Ent-/ Belast-
a.F. n.F. ung (+/-)
Gewerblicher Gewinn vor 100,00 100,00
Steuern (EBT)
. GewSt (Hebesatz: 400%; Mess- - 16,67 - 14,00 2,67
zahl: 5% bzw. 3,5%)
/. SteuerermaBigung gemaR § 35 +7,50"® +13,30 5,80
EStG (GewSt-Messbetrag x 1,8
bzw. 3,8)
. ESt auf nicht entnommenen - 35,00""? - 42,00 -7,00
Gewinn (42%)
. SolZ (5,5%) - 1,51 -1,58 - 0,07
= Gewinn nach Steuern 54,32 55,72 1,40
= Steuergesamtbelastung 45,68 44,28 1,40
(GE bzw. %)
L davon ESt (inkl. SolZ) 29,01 30,28 -1,27
L davon GewSt 16,67 14,00 2,67

Tabelle 2-7: Steuerliche Gesamtbelastung von Gewinnen aus Mitunternehmerschaften
bei Besteuerung mit dem personlichen Einkommensteuersatz
des Mitunternehmers (Besteuerungsvariante I)

" Vgl. Herzig (2007a), S.10; Kessler / Ortmann-Babel / Zipfel (2007), S. 527; Blum

(2008a), S. 323.
18 Da die Gewerbesteuer ihre eigene Bemessungsgrundlage mindert, errechnet sich
der Anrechnungsbetrag mit der so genannten 5/6-Methode wie folgt:
1,8 x 5% x 5/6 = 7,5 %. Im Rahmen der Bewertung von Personengesellschaft wird
regelmaRig hiervon abstrahiert und vereinfachend mit 1,8 x 5 % = 9 % gerechnet.
Vgl. insbesondere Wagner / Jonas / Ballwieser / Tschépel (2006), S. 1023 f.
"o Aufgrund der Abziehbarkeit der Gewerbesteuer als Betriebsausgabe belauft sich die
effektive Einkommensteuer trotz eines persénlichen Einkommensteuersatz von 42 %

nur auf 35 [GE].
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Ob der Mitunternehmer den auf ihn entfallenden Gewinn in Ganze entnimmt,
nur die personliche Einkommensteuer aus diesem begleicht oder keinerlei
Entnahmen tatigt, ist fur die Besteuerung nach Besteuerungsvariante | uner-
heblich. In Summe fuhrt die vereinfachte Berechnung in Tabelle 2-7 zu einer
geringen Entlastung der Mitunternehmer durch das UntStRefG. Allerdings ist
hierbei zu beachten, dass langst nicht alle GegenfinanzierungsmalRnahmen
in die obige Berechnung eingeflossen sind. Weder die erweiterte Hinzurech-
nung nach § 8 Nr. 1 GewStG n.F. noch die Zinsschranke finden Berucksich-
tigung. Insoweit kann eine effektive Belastung der Personengesellschaft
durch die Unternehmensteuerreform 2008 bei Anwendung der Besteue-

rungsvariante | nicht ausgeschlossen werden.

In Bezug auf die Zielsetzung des Reformprozesses, das Steuerrecht zu ei-
nem rechtsformneutralen System umzugestalten, ware bei Annahme einer
Vollausschittung (bei Kapitalgesellschaften) bzw. vollstandiger Entnahme
(bei Personengesellschaft) dieses Ziel nicht erreicht. Die Mitunternehmer
einer Personengesellschaft waren im Falle der Besteuerungsvariante | gege-
ndber den Gesellschaftern einer Kapitalgesellschaft um ca. 4 %-Punkte be-

vorteilt.

Neben der Besteuerungsvariante | hat der Gesetzgeber mit dem Veranla-
gungszeitraum 2008 (§ 52 Abs. 48 EStG n.F.) die antragsgebundene Be-
steuerungsvariante Il eingeflhrt, die die Bildung von Eigenkapital durch Ge-

winnthesaurierung fur Personenunternehmen begunstigen soll.
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2.5.2.2 Inanspruchnahme der Thesaurierungsbegtinstigung fur nicht
entnommene Gewinne mit spaterer Entnahme und Nachver-

steuerung (Besteuerungsvariante Il)

2.5.2.2.1 Thesaurierungsbegtinstigung nicht entnommener Gewinne

Die Besteuerungsvariante Il unterscheidet zwei Schritte in der Besteuerung
von Gewinnen aus Personenunternehmen. In einem ersten Schritt erfolgt die
Besteuerung nicht entnommener Gewinne mit einem fur alle Steuerpflichti-
gen einheitlichen Sondersteuersatz nach § 34a Abs. 1 Satz 1 EStG n.F.
i.H.v. 28,25 % zuzuglich Solidaritatszuschlag abzuglich der Gewerbesteuer-
anrechnung nach § 35 EStG n.F. Allerdings ist die Anwendung des Sonder-

steuersatzes an folgende Voraussetzungen geknupft:

* Die Personenunternehmung ermittelt ihren Gewinn durch Betriebs-
vermogensvergleich (§§ 4 Abs. 1 Satz 1, 5 EStG).

= Soweit Teile des nicht entnommenen Gewinns nach §§ 16 Abs. 4 oder
34 Abs. 3 EStG begunstigt besteuert wurden, ist die Anwendung des
Sondersteuersatzes ausgeschlossen (§ 34a Abs. 1 Satz 1 EStG n.F.).

= Bei Mitunternehmern ist die beglnstigte Besteuerung zusatzlich daran
gebunden, dass der Gewinnanteil des einzelnen Mitunternehmers sich
auf mehr als 10 % belauft oder dieser einen Betrag von € 10.000
ubersteigt (§ 34a Abs. 1 Satz 3 EStG n.F.).

= Der (Mit-)Unternehmer, der die begunstigte Besteuerung in Anspruch
nehmen mochte, hat einen Antrag nach § 34a Abs. 1 Satz 1 EStG n.F.
gestellt. Das Veranlagungswahlrecht kann von den Mitunternehmern
einer Personengesellschaft unterschiedlich ausgeubt werden. Weiter-
hin kann der beantragende (Mit-)Unternehmer die Anwendung von
§ 34a EStG n.F. auf Teile des Gewinns beschranken. Insoweit ist ein
Nebeneinander der Besteuerung nach Besteuerungsvariante | und der
Thesaurierungsbegunstigung in einem Veranlagungszeitraum mog-
lich. Daruber hinaus besteht bis zur Unanfechtbarkeit des Steuerbe-
scheids des nachsten Veranlagungszeitraums die Madglichkeit den
Antrag zurickzunehmen (§ 34a Abs. 1 Satz 4 EStG n.F.).
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In dem nachfolgenden Beispiel wird der Belastungsvergleich zwischen altem
und neuem Steuerrecht in einem idealtypischen Fall aufgezeigt. Nachfolgend
wird diese Betrachtung dann um realitatsnahe Annahmen erganzend und
erneut durchgefuhrt (vgl. insbesondere Tabelle 2-10). Da nach altem Recht
eine Begulnstigung nicht entnommener Gewinne nicht vorgesehen war, ent-

spricht dieser Teil der Berechnung in Tabelle 2-7.

Steuerge- Steuerge-
setzgebung setzgebung Ent-/ Belast-
a.F. n.F. ung (+/-)
Gewerblicher Gewinn vor 100,00 100,00
Steuern (EBT)
. GewSt (Hebesatz: 400%; Mess- - 16,67 - 14,00 2,67
zahl: 5% bzw. 3,5%)
. Steuerermafigung gemaf § 35 +7,50 + 13,30 5,80
EStG (GewSt-Messbetrag x 1,8
bzw. 3,8)
.. ESt auf nicht entnommenen - 35,00 - 28,25 6,75
Gewinn (42% bzw. 28,25%)
. SolZ (5,5%) - 1,51 - 0,82 0,61
= Gewinn nach Steuern 54,32 70,23 15,83
= Steuergesamtbelastung 45,68 29,77 15,83
(GE bzw. %)
L davon ESt (inkl. SolZ) 29,01 15,77 13,16
L davon GewSt 16,67 14,00 2,67

Tabelle 2-8: Vergleich der Gesamtsteuerbelastung von nicht enthommenen Gewinnen einer
Personengesellschaft vor und nach der Unternehmensteuerreform 2008
(ohne Entnahme der ESt / des Solz) "%

Tabelle 2-8 zeigt eine erhebliche Reduktion der Steuerbelastung insgesamt
durch die Einfihrung der Thesaurierungsbeginstigung. Der Héhe nach ent-
spricht dies nahezu der Belastung auf Ebene einer Kapitalgesellschaft. Inso-

weit erscheint die Rechtsformneutralitat gewahrt zu sein.

Hierbei ist allerdings zu beachten, dass diese Steuerlast nur dann final ist,
sofern die thesaurierten Gewinne tatsachlich auch dauerhaft im Unterneh-
men verbleiben. Werden diese zu einem spateren Zeitpunkt entnommen,

erfolgt eine Nachversteuerung.

120 Vgl. Herzig (2007a), S. 11.
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2.5.2.2.2 Nachversteuerung bei Entnahme zuvor beglinstigt besteuerter Ge-

winne

Auch bei der Ausgestaltung der Nachversteuerung nach § 34a Abs. 4 - 7

EStG n.F. stand die Herstellung einer mit der Gesamtbesteuerung von distri-

buierten Gewinnen einer Kapitalgesellschaft vergleichbaren Steuerlast im

Vordergrund. Ausweislich Tabelle 2-6 betragt die angestrebte Belastung da-
her ca. 48,33 % des EBT. Nachfolgende Ubersicht zeigt auf, ob dieses Ziel

erreicht wurde:'?’'

LY U B Y

Gewerblicher Gewinn vor
Steuern (EBT)

GewSt (Hebesatz: 400%; Mess-
zahl: 5% bzw. 3,5%)

Steuerermafigung geman § 35
EStG (GewSt-Messbetrag x 1,8
bzw. 3,8)

ESt auf nicht enthommenen
Gewinn (42% bzw. 28,25%)

SolZ (5,5%)

Gewinn nach Steuern
Nachversteuerung (25%)
SolZ (Nachsteuer)

Entnahme nach Versteuerung

Steuergesamtbelastung
(GE bzw. %)

L davon ESt (inkl. SolZ)
L davon GewSt

Steuerge-
setzgebung
a.F.

100,00

- 16,67

+ 7,50

- 35,00

- 1,51
54,32

54,32
45,68

29,01
16,67

Steuerge-
setzgebung Ent-/ Belast-
n.F. ung (+/-)
100,00

- 14,00 2,67

+ 13,30 5,80

- 28,25 6,75
-0,82 0,61
70,23 15,83

- 17,56 - 17,56

- 0,97 -0,97
51,70 -4,20
48,30 -2,70
34,30 - 5,37
14,00 2,67

Tabelle 2-9: Vergleich der Gesamtsteuerbelastung von nicht enthommenen Gewinnen einer
Personengesellschaft vor und nach der Unternehmensteuerreform 2008
(inkl. Nachversteuerung; Besteuerungsvariante Il)

Wie vorstehende Berechnungen zeigen, entspricht die Belastung der Gewin-

ne aus einer Mitunternehmerschaft sowohl bei der Thesaurierung wie auch

bei der spateren Entnahme nahezu der Besteuerung bei vergleichbaren

121

Vgl. Herzig (2007a), S. 11.
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Sachverhalten im Zusammenhang mit Kapitalgesellschaften. Insoweit wird

das formulierte Ziel einer belastungsneutralen Besteuerung erreicht.

Unmittelbar ersichtlich ist daruber hinaus die Umkehrung der nominellen Vor-
teilhaftigkeit der Thesaurierungsbesteuerung im Vergleich zur Besteuerung
mit dem personlichen Einkommensteuersatz aufgrund der Nachversteue-
rung. Dieser Nachteil der Besteuerungsvariante Il ist dabei umso groRer, je
niedriger der persodnliche Einkommensteuersatz des (Mit-)Unternehmers ist
(vgl. auch nachfolgende Tabelle 2-11). Augenscheinlich ist dabei, dass bis zu
einem Einkommensteuersatz von 28,25% eine Besteuerung nach der zwei-

ten Variante grundsatzlich nicht vorteilhaft sein kann.

Allerdings ist zu beachten, dass der obige Kalkul in dieser Form nur dann
aufrecht zu erhalten ist, sofern die (Mit-)Unternehmer die private Einkom-
mensteuer (inkl. Solidaritatszuschlag) nicht entnehmen. Vielmehr missen
diese die Steuerzahlungen aus dem Vermdgen, das der privaten Sphare der
(Mit-)Unternehmer zuzurechnen ist, entrichtet werden. Diese Restriktion wird
in vielen Fallen nicht der Realitat entsprechen. Tatsachlich werden Mitunter-
nehmer einer Personengesellschaft regelmalig, unter Berufung auf weit ver-
breitete Regelungen in den Gesellschaftsvertragen, mindestens die privaten

Steuerzahlungen entnehmen durfen und auch entnehmen.

Darlber hinaus ist erganzend in die Betrachtung einzubeziehen, dass der
Gewinn in Hohe der Gewerbesteuer, die ja tatsachlich abflie3t und insoweit
nicht mehr thesauriert werden kann, ebenfalls nicht mit dem beglnstigten
Steuersatz nach § 34a Abs. 1 Satz 1 EStG n.F. besteuert wird.

Unterstellt man daher die Entnahme der personliche Einkommensteuer so-

wie des Solidaritatszuschlags und berticksichtigt erganzend die Nichtabzieh-
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barkeit der Gewerbesteuer'?, so ergibt sich unter Anwendung der neuen
Thesaurierungsbesteuerung folgende steuerliche Belastung im ersten
Jahr:'?

Vorsteuergewinn (EBT) 100,00
. GewSt (14%) -14,00
. Einkommensteuer

L ESt zum personlichen ESt-Satz (EStY' ; 42%) -14,62

L ESt zum begiinstigten ESt-Satz (ESt!"; 28,25%) -18,41
+ Anrechnung der GewSt (13,3% = 3,8 x 3,5%) 13,30
. Solidaritatszuschlag (5,5%) -1,09
= Gewinn nach Steuern (beglinstigter Gewinn) 65,18
= Steuergesamtbelastung (GE bzw. %) -34,82

L gavon ESt (inkl. SolZ) -20,82

L davon Gewerbesteuer -14,00

Tabelle 2-10: Gesamtsteuerbelastung von nicht entnommenen Gewinnen einer Personengesell-
schaft nach der Unternehmensteuerreform 2008 (mit Entnahme der ESt / SolZ)

mit:

ESt;" : Einkommensteuer zum einheitlichen Sondersteuersatz s, auf
thesaurierte Gewinne'**

ESt>* : Einkommensteuer zum personlichen Einkommensteuersatz auf

die nicht abziehbare GewSt sowie die Entnahme der Einkom-

mensteuer und des darauf entfallenden Solidarititszuschlags '

122 Fiir Zwecke dieser Untersuchung wird durchgéngig unterstellt, dass die ESt zzgl.

SolZ von den Mitunternehmern entnommen und nicht etwa aus dem Privatvermdgen
beglichen wird. Weitere Entnahmen sollen jedoch definitionsgemal in diesem Ab-
schnitt ausgeschlossen sein. Vgl. zur Erweiterung des Kalkuls unter Bertiicksichti-
gung von Entnahmen fiir den privaten Konsum Kapitel 7.

123 \Vgl. Kessler / Ortmann-Babel / Zipfel (2007), S. 526.

124 Vgl. zur formellen Herleitung von ESt}h den Anhang zu diesem Kapitel in Abschnitt

2.8.1, dort Formel 2—6.

12 Vgl. zur formellen Herleitung von ESttStE den Anhang zu diesem Kapitel in Abschnitt
2.8.1, dort Formel 2—-7.
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Wie Tabelle 2-10 zeigt, fuhrt die Moglichkeit der Thesaurierungsbesteuerung
selbst unter der zusatzlichen Annahme einer Steuerentnahme zu einer er-
heblichen Entlastung der Mitunternehmer bei einem auf die Steuerentnah-

men anzuwendenden personlichen Steuersatz in Hohe von 42%.

Grundsatzlich gilt, je geringer der personliche Steuersatz des Mitunterneh-
mers ist, desto starker nahert sich die einkommensteuerliche Belastung dem
Sondersteuersatz in Hohe von 28,25% an. Tabelle 2-11 stellt diesen Zu-

sammenhang dar: "%

Sest 450% 42,0% 40,0% 37,5% 350% 30,0%
ESt>*F 16,27 14,62 13,59 12,37 1122 9,10
ESt" 18,03 18,41 1865 1893 19,19 19,68
SolZ 1,89 1,79 1,77 172 167 1,58

36,19 34,82 34,02 33,02 32,09 3036
Tabelle 2-11: ESt (inkl. SolZ) in t=1 bei Besteuerungsvariante Il
mit:

S : Personlicher Einkommensteuersatz des Mitunternehmers

Sofern zu einem spateren Zeitpunkt jedoch die thesaurierten und begunstigt
besteuerten Gewinne enthommen werden, erfolgt auch unter der zusatzli-
chen Annahme einer Steuerentnahme die Nachversteuerung, die sich in

FortfGhrung von Tabelle 2-10 wie folgt auswirkt:

Gewinn nach Steuern (beglnstigter Gewinn; siehe oben) 65,18
. ESt zum beginstigten ESt-Satz (siehe oben) -18,41
. SolZ auf die ESt -1,01
= Nachversteuerungsbetrag 45,76
= ESt zum Nachversteuerungssatz (25%) -11,44
= SolZ auf die ESt -0,63

Tabelle 2-12: Nachversteuerung im Falle der vorher gehenden Entnahme der ESt / SolZ und der
beglinstigen Besteuerung fiir nicht entnommene Gewinne

126 Vgl. Blum (2008a), S. 323.
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Im Falle der Inanspruchnahme der Thesaurierungsbegunstigung mit spaterer
Entnahme und Nachversteuerung (Besteuerungsvariante Il) betragt somit die
Steuerlast in dem hier gewahlten realitdtsnahen Fall insgesamt 46,89%.'%
Zu moglichen Fallgestaltungen in diesem Zusammenhang siehe Kess-
ler/Ortmann-Babel/Zipfel.'?®

2.5.2.3 Vergleich der Besteuerungsvarianten | und Il und Vorteilhaftig-
keitskalkul

Bei der vorstehenden Nominalwertbetrachtung bleibt bislang der Stundungs-

effekt der spateren Nachversteuerung unbeachtet. Dieser Vorteil kann aber

im Rahmen eines Barwertkalkuls in den Vergleich der Besteuerungsvarian-

ten einbezogen werden.'®® Intuitiv deutlich wird damit die Abhangigkeit der

Vorteilhaftigkeit der Thesaurierungsbesteuerung mit anschlie®ender Nach-

versteuerung von drei Faktoren:

» dem personlichen Einkommensteuersatz des Mitunternehmers,
» der Dauer der Thesaurierung sowie
» der internen Rendite des Unternehmens, die im Rahmen des Barwert-

kalkuls fur die Kapitalisierung herangezogen werden kann.

Daraus lasst sich folgende These ableiten: Je hoher der personliche Ein-
kommensteuersatz des Mitunternehmers ist, je langer die thesaurierten Ge-
winne im Unternehmen verbleiben und je hoher die interne Rendite des Un-
ternehmens und damit die ,Verzinsung“ der gestundeten Einkommensteuer
ist, desto eher wird die Thesaurierungsbesteuerung mit anschlielliender
Nachversteuerung gegenuber der Besteuerung mit dem personlichen Ein-

kommensteuersatz von Vorteil sein.

Nachfolgend sollen nun die sich hieraus ergebenden Folgen fir die Optimie-

rung des steuerlichen Kalkuls dargestellt werden.

¥ 46,89% = 34,82% + 11,44% + 0,63%

128 Kessler / Ortmann-Babel / Zipfel (2007), S. 526 f.
129 Vgl. zu den nachfolgenden Ausfihrungen zur Herleitung des Vorteilhaftigkeitskalkils
Blum (2008a), S. 322-326; Kleineidam / Liebchen (2007), S. 409-412 und Schie-
mann (2008), S. 141-147.
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Aufgrund der jeweiligen Rahmendaten stellen fur die Entscheidung des Mit-
unternehmers sowohl der personliche Steuersatz als auch die interne Rendi-
te des Unternehmens exogene Faktoren dar. Da somit zwei der drei Fakto-
ren zur Entscheidung Uber die Wahl der Besteuerungsvariante nicht durch
den Mitunternehmer — zumindest kurzfristig — beeinflusst werden koénnen,

hangt dessen steuerliches Optimum von der Dauer der Thesaurierung ab. Im

Folgenden steht An fiir die Dauer der Thesaurierung von Gewinnen in der

Personengesellschaft.

Fraglich ist nun, ab welcher Thesaurierungsdauer die Besteuerungsvariante
Il bei gegebenen exogenen Daten vorteilhaft ist. Wie dem Anhang zu diesem

Kapitel entnommen werden kann, lasst sich fir die Ermittlung dieser kriti-

schen Thesaurierungsdauer An folgende formelméRige Darstellung herlei-
130

ten:
E tStE
(SESt _S:EhSt)'(EBTt - SS : )
An=-1-log,... ESt
ol TEs \
th _EStt ‘(1+ Ssmz) * Sgst
SESt
Formel 2-1
mit:
Set . Einheitlicher Sondersteuersatz fur nicht entnommene Gewinne
gemal § 34a Abs. 1 Satz 1 EStG n.F.
Cal : Einheitlicher Sondersteuersatz fir Zwecke der Nachversteue-
rung gemal § 34a Abs. 4 Satze 1 und 2 EStG n.F.
SEst : Personlicher Einkommensteuersatz des Mitunternehmers
Ssolz : Zuschlagsatz gemal} § 4 Satz 1 SolZG
i : Unternehmensinterne Rendite
EBT; : Gewinn vor Unternehmensteuern der Periode t

130 Vgl. Blum (2008a), S. 324.
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Formel 2—1 besagt letztlich, dass fir eine Thesaurierungsdauer von genau

An Jahren bei gegebenem (konstanten) persénlichen Steuersatz und gege-
bener (konstanter) interner Rendite die Besteuerungsvarianten | und Il
gleichwertig sind. Der Mitunternehmer ware insoweit hinsichtlich der Be-

steuerungsvarianten indifferent.

In Abhangigkeit von ses: und i lassen sich die in der folgenden Tabelle wie-
dergegebenen kritischen Thesaurierungsdauern ermitteln. Dabei wurde ein-
heitlich ein gewerbesteuerlicher Hebesatz von 400% unterstellt. Da die Wahl

der Thesaurierungsbesteuerung grundsatzlich nur interessant sein kann, so-

fern der persénliche Einkommensteuersatz den Sondersteuersatz sgy, in Ho-

he von 28,25% nicht unterschreitet, wird An auch nur fiir ses; groRer Sty efr-

mittelt.

i| Sest— 45,0% 42,0% 40,0% 37,5% 35,0% 30,0%
1% 4,68 24,52 40,31 64,36 96,02 231,69

2% 235 12,32 20,26 32,34 48,25 116,42

4% 1,19 6,22 10,23 16,33 24,36 58,78

8% 0,61 3,17 5,21 8,32 12,41 29,96

12% 0,41 2,15 3,54 5,65 8,43 20,34
20% 0,26 1,34 2,20 3,51 524 12,64

Tabelle 2-13: Ermittlung von AN [Jahre] in Abhingig von sgs; und i ¥

Die in Tabelle 2-13 ermittelten Auspragungen flr An bedeuten, dass mit
Uberschreiten der dort genannten Thesaurierungszeitrdume c.p. die Be-
steuerungsvariante |l der unmittelbaren Besteuerung mit dem personlichen
Einkommensteuersatz Uberlegen ist. Deutlich wird, dass fur Uberschaubare
Zeitraume von rund funf Jahren oder weniger diese Vorteilhaftigkeit aber nur
dann gegeben ist, wenn der Mitunternehmer in der maximalen steuerlichen
Progression angelangt ist oder besonders hohe interne Renditen fur Zwecke
der Kapitalisierung anzuwenden sind."*? Letzteres kdnnte zum Beispiel dann
gegeben sein, wenn durch die Steuerstundung geduldete Kontokorrentliber-
ziehungen bei Kreditinstituten dauerhaft vermieden oder zumindest reduziert

werden konnen.

131 Vgl. Blum (2008a), S. 324.

132 Die entsprechenden Kombinationen sind dunkel hinterlegt.
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Der in Tabelle 2-13 beschriebene Zusammenhang lasst sich grafisch wie

folgt darstellen:'®

250

200

150

100

50

0

Thesaurierungsdauer in Jahren

45,0% 42,0% 40,0% 37,5% 35,0% 30,0%

—— 1% —B—2% 4% 8% —¥%—12% —@—20%

Abbildung 2-1: Die Entwicklung von E in Abhédngig von segsc und i

Deutlich wird hier insbesondere der exponentielle Anstieg der kritischen The-
saurierungsdauer bei einer Reduzierung des unterstellten Einkommensteu-
ersatzes von 35% auf 30%. Hierin kommt die ,Nahe" des niedrigeren Steuer-
satzes zum einheitlichen Sondersteuersatz in Hohe von 28,25% zum Aus-
druck. In der folgenden Tabelle 2-14 ist beispielhaft fur einen Mitunternehmer

mit einem personlichen Einkommensteuersatz in Hohe von 42% und einer

unterstellten internen Rendite von 8% der Belastungsvergleich dargestellt: '
Zinssatz i 8 %
An in Jahren An—o 20,0 10,0 5,0 4.0 3,2 3,0 2,0 1,0
Besteuerungs- 44,28 4428 44,28 4428 44,28 44,28) 44,28 44,28 44,28
variante |
Besteuerungs- 34,82 37,41 40,41 43,03 43,69 44,28] 44,40 4517 46,00
variante 1"
- davon 34,82 34,82 34,82 34,82 34,82] 34,82] 34,82 34,82 34,82
ESt/Solz/GewsSt
int=0
- davon Barwert 0,00 259 559 821 8,871 946 958 10,35 11,18
von ESt/SolZ
nach An Jahren
Nachrichtlich: 12,07 12,07 12,07 12,07 12,07 12,07 12,07 12,07 12,07
ESt/SolZ aus der
Nachversteuerung
nach An Jahren)
=> Minder-/ 946 6,87 -3,87 -1,25 -0,59§ 0,00] 0,212 089 1,72
Mehrsteuer

Tabelle 2-14: Vergleich der Besteuerungsvarianten fiir i = 8% und sgst = 42%

133 Vgl. Blum (2008a), S. 324.
134 Vgl. ebenda, S. 325.

135 Die ausgewiesenen Betrage umfassen auch den Barwert der Nachversteuerung.
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Demnach ist die Wahl der Besteuerungsvariante Il fur einen Mitunternehmer,

der bei Gultigkeit der genannten Rahmendaten zu veranlagen ist, dann vor-

teilhaft, sofern von einem Verbleib der thesaurierten Gewinne fir mindestens

3,2 Jahre (also: vier Jahre) ausgegangen werden kann.

Thesenférmig lassen sich die Erkenntnisse aus der Untersuchung des Vor-

teilhaftigkeitskalklls wie folgt zusammenfassen:

Mit der Unternehmensteuerreform 2008 wollte der Gesetzgeber die Mog-
lichkeit einer zumindest im Belastungsvergleich neutralen Besteuerung
von Personen- und Kapitalgesellschaften durch die Einflhrung eines
Sondersteuersatzes auf thesaurierte Gewinne ermoglichen. Bedingt
durch die Tatsache, dass Mitunternehmer zumindest die Einkommen-
steuer und den Solidaritatszuschlag Ublicherweise entnehmen (mussen)
und die Abschaffung des Betriebsausgabenabzugs betreffend die Ge-
werbesteuer ebenfalls zu einer anteiligen Besteuerung mit dem personli-
chen Einkommensteuersatz fuhrt, erscheint die Anwendung des Sonder-
steuersatz in ,Reinform® nicht von grol3er praktischer Bedeutung.
Zumindest bei héheren personlichen Steuersatzen kann die Wahl dieser
Besteuerungsvariante jedoch vorteilhaft sein.

Es konnte anhand eines Barwertkalklls gezeigt werden, dass dies in be-
stimmten Fallen selbst dann gilt, wenn die Nachversteuerung aufgrund
der spateren Entnahme begunstigt besteuerter Gewinne mit in die Be-
trachtung einbezogen wird.

Gerade fur Unternehmen mit einer ausgesprochenen Thesaurierungs-
strategie, also die Thesaurierung der Gewinne geplant ist, und hohen
internen Renditen, bei denen die Versorgung der Mitunternehmer und ih-
rer Familien nicht primar aus den Unternehmensgewinnen erfolgt, stellt
die vom Gesetzgeber jlingst eroffnete Moglichkeit der begunstigten Be-

steuerung eine vorzugswurdige Variante dar.

Bezogen auf die Bewertung von Personenunternehmen kann aufgrund der

Untersuchungsergebnisse eine pauschale Schlussfolgerung nicht gezogen

werden. Mitunternehmer, die auf die Mdoglichkeit der Thesaurierungsbesteue-

rung zuruckgreifen, werden tendenziell eine Steigerung des Unternehmens-
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werts erreichen kdénnen. Der Umfang dieses Anstiegs hangt dabei unmittel-

bar von der Thesaurierungsdauer ab.

2.6 Anwendungsvorschriften

Die zuvor dargestellten Steuerrechtsanderungen sind mitunter ab verschie-
denen Veranlagungszeitrdumen anzuwenden. So ist die Anderung nach § 4
Abs. 5b EStG n.F. (Nichtabzugsfahigkeit der Gewerbesteuer) fur alle Veran-
lagungszeitraume, die nach dem 31. Dezember 2007 enden, anzuwenden
(§52 Abs. 12 S. 7 EStG n.F.). Der Regelungskomplex um die Abgeltung-
steuer ist dagegen grundsatzlich erstmals auf solche Ertrage aus Kapital-
vermogen anzuwenden, die dem Steuerpflichtigen nach dem 31. Dezember
2008 zuflieBen (§ 52a Abs. 1 EStG n.F.). Ausgenommen hiervon sind Ge-
winne aus der Veraulerung von Anteilen, die nur dann der Abgeltungsteuer
unterliegen, sofern die Anteile nach dem 31. Dezember 2008 erworben wur-
den (§ 52a Abs. 10 Satz 1 EStG n.F.). Die Zinsschranke wiederum ist erst-
mals fur alle Wirtschaftsjahre anwendbar, die nach dem 25. Mai 2007 begin-
nen und nicht vor dem 1. Januar 2008 enden (§ 52 Abs. 12d EStG n.F., 34
Abs. 6a Satz 3 KStG n.F.™®).

Far Zwecke der Unternehmensbewertung stellt sich daher die Frage, wann
welche Steuerrechtsanderung in welcher Form in den Kalkul einbezogen
wird.™" In Abhangigkeit von der Beantwortung dieser Frage ware der Bewer-

tungskalkuil unterschiedlich aufzubauen.

Da diese Arbeit jedoch darauf abzielt, die grundsatzlichen und damit langfris-
tigen Auswirkungen auf die Bewertung von Unternehmen darzustellen, wird
fur Zwecke der nachfolgenden Untersuchungen von diesem Problem abstra-
hiert. Dementsprechend wird fur die Bewertung von Personen- und Kapital-
gesellschaft unter Annahme des geanderten Steuerregimes stets die vollum-
fangliche Anwendung aller geanderten Vorschriften unterstellt. Eine nach
Anwendungszeitpunkten differenzierte Betrachtung wird demgemafl nicht

vorgenommen.

1% Siehe aber auch Ausnahmen nach § 34 Abs. 6a Satz 4 KStG n.F.
197 Vgl. hierzu insbesondere Dérschell / Franken (2005), S. 2257-2258 und mit Bezug
zur Unternehmensteuerreform 2008 Zeidler / Schéniger / Tschépel (2008), S. 286.
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2.7 Zusammenfassung der tendenziellen Auswirkungen der
Steuerrechtsanderungen auf die Unternehmenswerte

Wie einleitend angekundigt, werden in der nachfolgenden Tabelle die ten-

denziellen Auswirkungen der Unternehmensteuerreform 2008 auf die Bewer-

tung von Personen- und Kapitalgesellschaften zusammengefasst:'*®

Steuerrechtsanderung Tendenz
KapG PersG

Vereinheitlichung der GewSt-Messzahl (§ 11 Abs. 2

GewStG n.F.) 0 0/0

Abschaffung der Abziehbarkeit der GewSt als Betriebs- T T

ausgabe (§ 4 Abs. 5b EStG n.F.)

Hinzurechnung von Zinsen und Finanzierungsanteilen - -

(§ 8 Nr. 1 GewStG n.F.)

Zinsschranke (§§ 4h EStG, 8a KStG n.F.) 0/ 2/0

Reduzierung des Korperschaftsteuersatzes auf 15 % o na

(§ 23 Abs. 1 KStG n.F.) "

Abgeltungsteuer auf Gewinnanteile (Dividenden) T n.a

(§ 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG) h

Abgeltungsteuer auf Gewinne aus der Veraulerung von

Anteilen an einer Kérperschaft (§ 20 Abs. 2 Nr. 1 EStG O n.a.

n.F.)

Anderung der Anrechnung der GewSt auf die ESt na o

(§ 35 EStG n.F.)

Thesaurierungsbegunstigung nicht entnommener Gewinne na )
(§ 34a Abs. 1 — 3 EStG) o

Nachversteuerung bei Enthahme zuvor begunstigt be-

steuerter Gewinne (§ 34a Abs. 4 — 7 EStG) 1k 0

Tabelle 2-15: Zusammenfassung der tendenziellen Auswirkungen der betrachteten Steuer-
rechtsdnderungen auf die Bewertung von Kapital- und Personengesellschaften

Legende:
O  Steuerrechtsanderung bewirkt tendenziell einen Anstieg der Unterneh-

menswerte

138 Tabelle 2-15 bezieht sich ausschlieRlich auf die Cash-flows auf Ebene des Bewer-

tungsobjekts und der Anteilseigner aus diesem, mithin also den Zahler des Bewer-
tungsbruchs. Die Auswirkungen auf die Kapitalisierungszinsséatze bleiben aufgrund

der erheblichen Komplexitat dieser GroRRe an dieser Stelle unbeachtet.
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S Auswirkung der Steuerrechtsanderung auf Unternehmenswerte kann
nicht beurteilt werden

O Steuerrechtsanderung bewirkt tendenziell eine Reduzierung der Unter-
nehmenswerte

n.a. nicht anwendbar

Wie die Zusammenstellung in Tabelle 2-15 zeigt, lasst sich eine eindeutige
Tendenzaussage hinsichtlich der Auswirkung der Unternehmensteuerreform
auf die Unternehmenswerte von Personen- und Kapitalgesellschaften nicht
formulieren. Insoweit bestatigt sich die eingangs dieses Kapitels geaulierte

These, die Auswirkungen seien im Einzelfall zu untersuchen.
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2.8 Anhang zu Kapitel 2

2.8.1 Ableitung der optimalen Besteuerungsvariante

a) Ableitung der Besteuerungsparameter fiir Besteuerungsvariante |

Im Falle der Besteuerungsvariante | errechnet sich die Einkommensteuer
(EStP®s') zzgl. Solidaritatszuschlag (Solz}*= ) fir den Veranlagungszeitraum

t wie folgt: ">

Einkommensteuer
(GewSt mindert Anrechnung der GewSt auf
nicht mehr die BMG) Einkommensteuer die ESt mindert BMG des SolZ

ESti*s +SolZP% = EBT, s, +| EBT, -sgq, —aSS"™ -msg,,q - (EBT, + ABMG**™) |- s

ESt ESt

SolZ

Formel 2-2

mit:

ase™ : Anrechnungsfaktor gemaR § 35 Abs. 1 EStG n.F.

MSg st . Gewerbesteuermesszahl gemal § 11 Abs. 2 GewStG n.F.

ABMG?GWSt: Abweichung der gewerbesteuerlichen Bemessungsgrundlage

von dem nach handelsrechtlichen Vorgaben ermittelten EBT.
ABMGgewst Umfasst auch jene Anpassungen der gewerbe-
steuerlichen Bemessungsgrundlage, die durch andere Steuer-
gesetze als das GewStG vorgegeben werden (zum Beispiel
Einkommensermittiungsvorschriften und steuerliche Bilanzie-

rungsvorschriften nach dem EStG)

139

Vgl. Blum (2008a), S. 324.
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b) Ableitung der Parameter fiir Besteuerungsvariante Il

Wie in Tabelle 2-10 bereits festgelegt, soll fur Zwecke der Untersuchung da-
von ausgegangen werden, dass sowohl die Einkommensteuer als auch der
Solidaritatszuschlag seitens der Mitunternehmer entnommen werden. Weite-
re Entnahmen sollen definitionsgemal nicht getatigt werden. Dies hat fur den

Kalkul der Besteuerungsvariante Il zur Folge, dass sowohl Einkommensteuer
aufgrund der begunstigten Thesaurierungsbesteuerung (ESt{h) wie auch
Einkommensteuer aus der Besteuerung mit dem personlichen Einkommen-
steuersatz (EStS™ ) zu beriicksichtigen sind. Dariiber hinaus ist der Barwert
der Einkommensteuer auf den Nachversteuerungsbetrag nach § 34a Abs. 4
EStG n.F. (NB,,,,) einzubeziehen. Hieraus resultiert folgende formelmafige

Darstellung der effektiven Einkommensteuerlast in tp: 140

Einkommensteuer (zzgl. SolZ) aus Barwert-
Einkommensteuer und SolZ in t der Nachversteuerung in An faktor
—

ESt, + SolZ, ESt" + EStSE + SolZ™S€ 4 NB__ 8%, - (1+ Sgyp ) - (1+1) ™"
Formel 2-3

mit:

SolZ™S . Solidaritatszuschlag in t; dabei gilt:"*°

Solz"*® =5y, -(ESt® +ESt" —ags!® -msg,,s - (EBT, + ABMG{*"))

Formel 24

Der Nachversteuerungsbetrag lasst sich formell wie folgt berechnen: '%°

Beglnstigter

Gewinn

th
ESt

_ t th
NB,.. = —— —ESt"-(1+sg,;)
SESt
Formel 2-5

140 Vgl. Blum (2008a), S. 325.
Seite | 53



Dabei qilt fir die Einkommensteuer aus der Thesaurierungsbesteuerung

(ESt"") folgende Berechnung:'*

E StE
ESt}"=stEhSt-(EBTt— St ]

SESt

Formel 2—-6

... und fir die Einkommensteuer nach dem personlichen Einkommensteuer-

satz (EStP*® ).

Nicht abziehbare GewSt Entnahme der ESt

Sgewst ' (EBT, + ABMG**®') + EStP*® + ESt;"
_

ESt

“"Minderentnahme" der ESt aufgrund
der Anrechnung der GewSt

ESttStE = Sggt —a§§tWSt "MSgeyst ‘(EBTt + ABMG?eWSt)

Entnahme des SolZ

+Ssoiz '(ESttStE + EStIh —aSStWSt "MSgq,s - (EBT, + ABMGtGeWSt))
—_—

ESt

Formel 2-7

Mittels verschiedener Umformungen Iasst sich Formel 2—7 dahingehend fort-

tE .142
t? t:

entwickeln, dass ESt;™ nicht mehr von sich selbst abhéng

Scewst " (EBT, + ABMGtGeWSt)
+(1+ 8547 ) (StEhst -EBT, — ag‘g"’St ‘MSg,,s - (EBT, + ABMG?‘E""St ))

st
1— Seq '(1+SSo|z)'(1_EStj

SESt

Sest

ESt)* =

Formel 2-8'%

" Vgl. Blum (2008a), S. 325.
142 Vgl. hierzu den Berechnungsnachweis in Abschnitt 2.8.2.

143 Vgl. Blum (2008a), S. 325.
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Wie Formel 2-8 zeigt, kann auch der Zirkelschluss der beiden Einkommen-
steuergroRen ESt’® und ESt" gemaR Formel 2-6 und Formel 2—7 durch
die Umformung aufgelost werden. Insoweit ist im Rahmen einer praktischen

Anwendung zunéchst ESt?® und im Anschluss daran ESt;" zu ermitteln.
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c) Ableitung der kritischen Thesaurierungsdauer An

Setzt man nun Formel 2-2 und Formel 2-3 gleich, so lasst sich folgendes

zeigen: ™

A . A EStStE
NB " Sest '(1"'Ssmz)'(']""yAn :(SESt _StESt)'[EBTt - t j'(“‘ssmz)

max
SESt

EStStE
(SESt _SItEhSt)'(EBTt T t J'(H'Ssmz)
o (1+)™ = =
( ) NBmax ’ SéSt ' (1 * Ssoiz )
EStStE
(SESt _StEhSt)'[EBTt - S : ]
o (1+)™ = T =
[ th —- EStIh '(1 T Ssoiz )j Sésr
Sest
EStStE
(SESt _StEhSt)'(EBTt - S t ]
Est
< An=-1-log ESth
( th - EStIh '(1 + Ssoiz )j séSt
Sest
Formel 2-9

144 Vgl. Blum (2008a), S. 325.
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2.8.2 Berechnungsnachweis zur Ermittlung der Einkommensteuer auf

Steuerentnahmen

ESttStE = Sggt -

ESt>* = s

EStY* = s

ESt?* =s., (

EStY® =spq, | H(1+ 54, ) (ESEYE + 88, ~[EBTt -

ESttStE — Sgst (1 *+ Ssoiz ) ’ £1 -

Nicht abziehbare GewSt
GewsSt
Scewst ' (EBT, + ABMG; )
Entnahme der ESt
/—/%
+EStY* +ESt"
| S

ESt

“"Minderentnahme" der ESt aufgrund
der Anrechnung der GewSt

‘MSg,,q - (EBT, + ABMGF**")

Entnahme des SolZ

GewSt
—Bgg;

BMG des SolZ entspricht der um die anrechenbare GewSt geminderte ESt

" Ssoz° (w —agg *MSg,,g - (EBT, + ABMGZ"™))
ESt

Scewst - (EBT, + ABMG>*"")

+(1+ 8¢, ) (EStYE +ESt" —aZ'™

‘MSg,,s  (EBT, + ABMG?Z*"! ))]

Sews:  (EBT, + ABMGZ**")

EStXE j

SESt

GewsSt
—AEst

‘MSg,,q - (EBT, + ABMGE**"))

Scews: - (EBT, + ABMG*"®!)

EStStE
+(1 *+ Ssoiz ) ’ (EStftE + SItEhSt ’ EBTt - SItEhSt ’ :
ESt
_a(E;gNSt ’ mSGewSt : (EBTt + ABI\/IC?’tGeWSt ))

Sgews: - (EBT, + ABMG>*"®!)

Sth
1-—ESt ] -EStY* + s, -EBT,

SESt

+(1+ 8¢,z ) [
GewSt

—Aeg

‘MSg,,q - (EBT, + ABMGZ**")

Sth
E_St] . EStf"E

ESt

Sgewst (EBTt + ABI\/IC.?JtGeWSt )
| (14 552)- (58 -EBT, ~a22™ -msg,,, -(EBT, + ABMGE*"™"))
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th
& ESttStE . L1 —Sgg - (1+ S5y ) (1 _ Sgst N

SESt

SGewSt ’ (EBTt + ABNIGtGeWSt )
Est +(1+ sSoIZ).(stEhSt .EBT, -a%"$' .ms_,q - (EBT, + ABMG®*** ))

Seewst  (EBT, + ABMG*"™)
+(1+ Sgy7 )+ (St -EBT, —aZe™ -mse,,s, - (EBT, + ABMG™""))

gh
1_SESt .(1+SSOIZ)'(1_ EStj

ESt

ESt [
< ESt*F =

Formel 2-10
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3 Eigenkapitalkosten — Konzeption und kunftige

Entwicklung

3.1 Vorgehensweise zur Ableitung von Eigenkapitalkosten

In Kapitel 2 wurden die Auswirkungen der Unternehmensteuerreform auf die
Hohe der Steuerlast auf Ebene der Unternehmen sowie der Gesellschafter
dargestellt. Neben diesen Auswirkungen sind im Zusammenhang mit der
Bewertung von Unternehmen auch die Folgen der Steuerreform auf die Ei-
genkapitalkosten igx zu untersuchen. Diese Uberlegungen sind fiir die nach-
folgenden Ausflihrungen von besonderer Bedeutung, da Risiken aus der In-
vestition in ein Unternehmen in dieser Arbeit ausschliellich Uber die Risiko-

zuschlagsmethode'*®

abgebildet werden. Die Sicherheitsaquivalentmethode
und auch andere Methoden zur Abbildung des Risikos im Rahmen der Un-

ternehmensbewertung werden in dieser Arbeit nicht betrachtet.'*

Die Auswirkungen der Unternehmensteuerreform auf iex sind bereits ausfihr-
lich insbesondere durch Wiese untersucht worden.'*” Insoweit sollen statt
einer umfassenden Diskussion dieses Aspekts ausschlieldlich die zentralen

Elemente dargestellt werden. '*®

14 Vgl. grundlegend hierzu Kruschwitz (2001), S. 2409-2413 und Schwetzler (2002), S.
390 f.

146 Vgl. zur Sicherheitsdquivalenzmethode Ballwieser (1981), S. 97-114; Siepe (1986),
S. 705-708; Ballwieser (1992), S. 121-136; Behringer (1999), S. 732; Wilhelm
(2005), S. 631-665; Reichling / Sprengler / Vogt (2006), S. 759-769 sowie Ballwieser
(2007), S. 65-78; mit einem Zahlenbeispiel Giinther (1998b), S. 1834-1842. Darlber
hinaus zur Verbindung von Optionspreistheorie und Unternehmensbewertung Ball-
wieser (2002), S. 184-200 sowie Weiser (2003), S. 279-283; Ehrhardt / Merlaud
(2004), S. 777-785; Kruppe (2004), S. 669-674; Miiller (2005), S. 176-185 und
Moélls / Schild (2006), S. 735-757.

17 Vgl. Wiese (2007b), S. 368-375 und Wiese (2007c), S. 1-31 (Internetquelle).

148 Vgl. auch Hommel/Pauly (2007), S. 1158-1161.
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3.2 Steuerliche Annahmen

Far die Ausfuhrungen zu den Eigenkapitalkosten werden folgende grundsatz-

liche Annahmen hinsichtlich der steuerlichen Verhaltnisse der Alternativanla-

ge und des Anteilseigners unterstellt. Diese gelten auch fur die sich hieran

anschlielienden Kapitel zur Bewertung von Unternehmen, gleich ob es sich

um die Bewertung von Kapitalgesellschaft oder von Personengesellschaft

handelt, sofern nicht gesonderte Annahmen benannt werden.

(Fiktive) Einklnfte des Gesellschafters aus der Alternativanlage in Antei-
len bérsennotierter Kapitalgesellschaften sind als Kapitaleinkinfte im Sin-
ne von §§ 20 Abs. 1 Nr. 1, 3 Nr. 40 Buchst. d EStG a.F. bzw. § 20 Abs. 1
Nr. 1 EStG n.F. zu qualifizieren.

Werbungskosten des Anteilseigners im Zusammenhang mit einer (fiktiven)
Geldanlage in die Alternativanlage werden in den Kalkul nicht, auch nicht
typisiert, einbezogen.

Anteile aus der Alternativanlage werden bei Anwendung des Einkommen-
steuerrechts vor der Unternehmensteuerreform 2008 mehr als ein Jahr
gehalten; (fiktive) Gewinne aus deren Veraulierung unterliegen insoweit
nicht der Besteuerung nach § 23 Abs. 1 Nr. 2 EStG a.F.

Der Anteilseigner ist nicht wesentlich im Sinne von § 17 EStG an der Al-
ternativanlage beteiligt.

Es wird grundsatzlich ein personlicher Einkommensteuersatz des Inves-
tors in Hohe von 35 % (inkl. Solidaritatszuschlag) unterstellt."® Kirchen-
steuer wird — weder hier noch an anderer Stelle — in den Kalkul einbezo-
gen.

Sofern sich die Ausflihrungen auf das Steuerregime nach Einfihrung der
Abgeltungsteuer beziehen, wird die Anwendung des einheitlichen Sonder-
steuersatzes nach § 32d Abs. 1 EStG i.H.v. 25 % zzgl. Solidaritatszu-
schlag, mithin 26,375 %, unterstellt. Die Anwendung der Option nach
§ 32d Abs. 6 EStG wird grundsatzlich ausgeschlossen.

149

Vgl. kritisch hierzu Krolle / Knollmann (2000), S. 81.
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3.3 Ableitung von Eigenkapitalkosten

3.3.1 Eigenkapitalkosten bei Anwendung des Halbeinkiinfteverfahrens
Seit IDW S 1 i.d.F. 2005™° kommt bei der Ermittlung der risikoadjustierten
Kapitalisierungszinssatze fur Zwecke der objektivierten Unternehmensbewer-
tung das allgemein anerkannte Capital Asset Pricing Model (CAPM)™" bzw.
das Tax CAPM zur Anwendung."? Wiahrend das CAPM die Ableitung risiko-
aquivalenter Eigenkapitalkosten ohne Einbeziehung von Steuern ermdg-
licht'3, fiihrt das Tax CAPM zu solchen RenditegroRen, die sich auf dem

154
t5

modelltheoretischen Kapitalmark unter Beriicksichtigung von Steuern'®

bilden wirden.

Beide Konzepte stellen in der hier verwandten Fassung Modelle fur Ein-
phasen-Bewertungen dar. Tatsachlich erstrecken sich Unternehmensbe-

wertungskalkile nahezu immer auf mehrere Phasen. Damit wird der modell-

150 Vgl. IDW (2005a), Tz. 100 sowie insbesondere den Anhang zu diesem Standard mit

einer kurzen Darstellung sowie weiteren Literaturverweisen und ausfiihrlich zum
(Tax-)CAPM IDW (2007c), S. 65-74.

Vgl. zum Arbitrage Pricing Model APM als alternatives Kapitalmarktmodell zum
CAPM Peeméller (2005a), S. 90-92.

Vgl. insbesondere im Kontext zur objektivierten Unternehmensbewertung nach IDW
S 1i.d.F. 2005 Wagner / Jonas / Ballwieser / Tschépel (2004), S. 891 f. und Wag-
ner/ Jonas / Ballwieser / Tschépel (2006), S. 1006 f. Darlber hinaus vgl. Baetge /
Clemens (1994), S. S. 433-456; Peemodller / Beckmann / Meitner (2005), S. 90-96;
Mai (2006b), S. 1-27 (Internetquelle) sowie Kozikowski / Dirscherl / Keller (2005), S.
70 f. Kritisch hierzu GroBfeld / Stéver / Ténnes (2005), S. 2 f. und GleiBner (2005),

S. 219 f. sowie in Bezug auf die Bewertung von kleineren und mittelgrol3en Unter-

151

152

nehmen Balz / Bordemann (2007), S. 737-743. Vgl. fur eine Stellungnahme aus ju-
ristischer Sicht Wasmann / Gayk (2005), S. 955-957; Hillmer (2005), S. 423 f.; Reu-
ter/Lenz (2006), S. 1689-1693.

153 Vgl. Aders / Wagner (2004), S. 32 f. Kritisch zum CAPM Uzik / Weiser (2003), S.
705 f. und mit unmittelbaren Bezug zu diesen Mélls / Willershausen (2005), S. 659-
661.

154 Vgl. zur empirischen Beurteilung des Tax CAPM Schmitt / Dausend (2006a), S. 153-

162 sowie Fama / French (2003), S. 1-35 (Internetquelle).

Vgl. zur Herleitung von Kapitalkosten vor und nach Steuern und Arbitragemaoglich-

keiten Kruschwitz / Léffler (2004), S. 1175-1190.

155
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theoretische Rahmen beider Konzepte durchbrochen.'® Hierbei ist zu beach-
ten, dass Mehrphasenmodelle des CAPM einer praktischen Anwendung
kaum zuganglich sind.'®” Mit Jonas / Léffler / Wiese soll in dieser Arbeit auch
ein Beitrag zur Bedeutung von Steuern fur die praktische Unternehmensbe-
wertung geleistet werden.'®® Da dies nur mdoglich erscheint indem die vor-
stehend beschriebene Inkonsistenz akzeptiert wird, soll auch hier — in Ein-
klang mit der herrschenden Bewertungspraxis'®® — von diesem Problem ab-

strahiert werden.

Nach dem CAPM lassen sich die Eigenkapitalkosten eines Unternehmens
wie folgt darstellen:'®

H __iCAPM :CAPM
ek =1 +(r,\,I = )'13,-

Formel 31

mit:

ek Rendite des Eigenkapitals des Unternehmens j in einem voll-
kommenen Kapitalmarkt

iy AP . Risikoloser Basiszinssatz in einem vollkommenen Kapital-
markt

r, Marktrendite in einem vollkommenen Kapitalmarkt'®'

B, :  Unternehmensindividueller Betafaktor eines Unternehmens

162
J

156 \Vgl. Jonas / Loffler / Wiese (2004), S. 904 sowie Gorny / Rosenbaum (2002), S. 488.

157 Vgl. insbesondere Jonas / Léffler / Wiese (2004), S. 904. Vgl. zu den notwendigen
Bedingungen fir die Verwendung eines Mehrphasenmodells Réder / Miiller (2001),
S. 225-233 und fir das Tax CAPM Wiese (2006a), S. 242-248; Wiese (2006c), S. 1-
10 (Internetquelle); Rapp / Schwetzler (2007), S. 108-116; Wiese (2007a), S. 116-
120

158 Vgl. Jonas / Léffler / Wiese (2004), S. 905.

159 Vgl. insbesondere Jonas / Léffler / Wiese (2004), S. 904 f. und IDW (2007c), S. 68.

160 Vgl. hierzu Ballwieser (2007), S. 93 und IDW (2007c), S. 67.

161 Vgl. zu Risikopramien bei ausfallbedrohtem Fremdkapital Knoll / Vorndran / Zim-

mermann (2006), S. 380-384.

162 Vgl. hierzu bspw. Peemdller (2005b), S. 157-160 sowie Knoll (2005), S. 174-178.
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Da die so ermittelten Kapitalkosten ausschlie3lich fir einen Kapitalmarkt oh-
ne Einkommensteuer konsistent anwendbar sind, entwickelte Wiese’®® auf
Basis der Ergebnisse von Brennan'®* das Tax-CAPM deutscher Pragung.'®
Dieses zeichnet sich insbesondere dadurch aus, dass die
differenzierte Besteuerung von Gewinnausschuttungen und Kursgewinnen
auf Ebene des Anteilseigners nach dem Halbeinkinfteverfahren in den Kal-
kil einbezogen wird.'®® Fiir Gewinnausschiittungen wird dementsprechend

der halbe Einkommensteuersatz'®’

168

und fur Kursgewinne ein effektiver Ein-
kommensteuersatz von 0 % " unterstellt (siehe einleitenden Abschnitt 3.2).
Da der Basiszins der vollen Besteuerung mit dem personlichen Einkommen-
steuersatz unterliegt'®, stellt sich der Nachsteuerkalkiil des Tax-CAPM wie

folgt dar:""®

Doy = (1-85) i + (™ =i -(1-8%")—d,, - 5 )-B,
Formel 3-2

mit:

DEx Hy . Nettorendite des Eigenkapitals des Unternehmens j in einem
Kapitalmarkt bei Gultigkeit des Halbeinklnfteverfahrens

i Risikoloser Basiszinssatz in einem Kapitalmarkt in einem Ka-
pitalmarkt mit Steuern

ryest . Marktrendite vor personlicher Einkommensteuer in einem Ka-
pitalmarkt mit Steuern

gFSt . Personlicher Einkommensteuersatz des Gesellschafters

163 Vgl. Wiese (2004), S. 1-37 (Internetquelle) und Wiese (2006a), S. 242-248.

164 Vgl. Brennan (1970), S. 417 — 427.

165 Vgl. hierzu insbesondere Jonas / Léffler / Wiese (2004), S. 898-906 sowie Schmitt /
Dausend (2006b), S. 233-242. Vgl. fur eine undifferenzierte und damit unzutreffende
Ableitung der Eigenkapitalkosten bei Giiltigkeit des Halbeinkiinfteverfahren Ross /
Rebien (2001), S. 176-180.

166 Vgl. hierzu auch Schmidbauer (2002d), S. 1251 — 1257.

17 Vgl. § 3 Nr. 40 Buchst. d) EStG a.F. i.Vm. § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG a.F.

168 Vgl. hierzu auch Léffler (2001), S. 593 f.

169 Vgl. § 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG a.F.

170 \Vgl. Wagner / Jonas / Ballwieser / Tschopel (2004), S. 893 und Wagner / Jonas /
Ballwieser / Tschépel (2006), S. 1010 f.
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d, . Dividendenrendite des Marktportfolios vor Einkommensteuer

Da der Unterschied zwischen der Aktienrendite nach Einkommensteuer und
der entsprechenden GroRRe vor Steuern bei Gultigkeit des Halbeinkunftever-
fahrens in der Besteuerung der Dividendenrendite besteht, lasst sich der
Kalkul vor Steuern durch die Addition der Einkommensteuer auf die Dividen-

denrendite der Alternativanlage aus Formel 3—-2, wie nachfolgend dargestellt,

ableiten:'""

VES s ) S ) S SESt SESt

I}/,EKTHV =(1-sF t)"f +(r|\;E i (1-sF “)-dy - 5 )BJ +d; - 5

Formel 3-3
mit:
i Ex v . Bruttorendite des Eigenkapitals des Unternehmens j in einem
Kapitalmarkt bei Gultigkeit des Halbeinklnfteverfahrens

d . Dividendenrendite der Alternativanlage vor Einkommensteuer

e Vgl. insbesondere Jonas / Léffler / Wiese (2004), S. 898 — 906 und Wagner / Jonas /
Ballwieser / Tschépel (2004), S. 896 f. und Wagner / Jonas / Ballwieser / Tschépel
(2006), S. 1010 f.
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Der oben beschriebene Zusammenhang zwischen Vor- und Nachsteuerren-

dite bei Gliltigkeit des Halbeinklnfteverfahrens lasst sich auch grafisch ablei-

ten.172

I_EStaufDiviclendenrendite

‘Wenpapierlinie vor ESt

Eigenkapitalkosten (Rendite) /
/i Wentpapierlinie nach ESt

EStauf 0 1 ”1‘;

Dividendenrendite | | | T i
Marktrisikopramie — Dividendenrendite vor ESt
vorESt T

Marktrisikopramie _| i

nach ESt o

Dividendenrendite nach ESt

| L Steuerfreie Kursgewinne
= Basiszinssatz vor ESt

Basiszinssatz nach ESt

R

1 Beta B

Abbildung 3-1: CAPM und Tax-CAPM im Halbeinkiinfteverfahren

In Folge der bedingt durch die relativ zur Rendite des Marktportfolios héhe-
ren Besteuerung des Basiszinssatzes Ubersteigt die Marktrisikopramie nach
Steuern die Marktrisikopramie vor Steuern. Daher ist die Steigung der Wert-
papierlinie vor Einkommensteuer weniger stark als unter Einbeziehung der
Einkommensteuer.'”® In Abschnitt 3.4 werden die theoretischen Erkenntnisse

anhand einer beispielhaften Renditeberechnung verdeutlicht.

172 Vgl. IDW S 1 i.d.F. 2005, Anhang, Abschnitt 4 m.w.N. sowie Wagner / Jonas / Ball-
wieser/ Tschépel (2004), S. 896; Beyer / Gaar (2005), S. 242; IDW (2007c), S. 73.
173 Vgl. IDW (2007c), S. 73.
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3.3.2 Eigenkapitalkosten bei Anwendung des Steuersystems nach der

Unternehmensteuerreform 2008
3.3.2.1 Eigenkapitalkosten und Kursgewinnbesteuerung

3.3.2.1.1 Vorbemerkung

Durch die Unternehmensteuerreform 2008 wurde die unterschiedliche Be-
steuerung von Zinsertragen, Dividenden und Kursgewinnen insoweit besei-
tigt, als nun grundsatzlich ein einheitlicher Abgeltungsteuersatz i.H.v. 25 %
zuzlglich Solidaritatszuschlag zur Anwendung kommt. Allerdings ist hierbei
zu beachten, dass ein Investor durch eine Ausweitung der Wertpapierhalte-
dauer, die effektive Kursgewinnbesteuerung reduzieren kann.' In Ab-
hangigkeit von der Haltedauer und der unterstellten Kursrendite (k) konnen
nach dem von Wiese aufgestellten Kalkll folgende effektive Kursgewinn-

steuersatze abgeleitet werden'"®:

Haltedauer [Jahre]

1 5 10 20 30
1% 25,0% 24,6% 24,2% 23,3% 22,4%
3% 25,0% 23,9% 22,6% 20,3% 18,1%
k 5% 25,0% 23,2% 21,2% 17,7% 14,9%
8% 25,0% 22,3% 19,3% 14,7% 11,4%
10% 25,0% 21,7% 18,2% 13,1% 9,8%

Tabelle 3-1: Effektive Kursgewinnsteuersatze in Abhangigkeit von
Kursrendite (k) und Haltedauer

Wie aus Tabelle 3-1 entnommen werden kann, unterschreitet der effektive
Kursgewinnsteuersatz, bedingt durch den Steuerstundungseffekt grundsatz-
lich den einheitlichen Abgeltungsteuersatz, sofern, in Ubereinstimmung mit
der bisherigen Vorgehensweise bei Gultigkeit des Halbeinkunfteverfahren,

weiterhin eine Haltedauer von mehr als einem Jahr unterstellt wird.

e Vgl. Wiese (2007b), S. 368 - 375.
17 Vgl. Wiese (2007b), S. 371 sowie mit Bezug auf diesen IDW (2007c), S. 36.
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Fraglich ist nun:

1. Inwieweit eine effektive statt einer nominellen Kursgewinnbesteuerung
in den Kalkul einbezogen werden soll (Abschnitt 3.3.2.1.2).
2. Welche Haltedauer fur Zwecke einer objektivierten Unternehmensbe-

wertung unterstellt werden kann (Abschnitt 3.3.2.1.3).

Die vorstehenden Fragen beziehen sich ausschlieBlich auf die Berlcksich-
tigung von Kursgewinnen und deren Besteuerung bei der Alternativanlage.
Hinsichtlich der Realisation von Kursgewinnen aus dem Bewertungsobjekt
und deren Besteuerung wird auf die gesonderte Diskussion in Kapitel 4 und

Kapitel 6 dieser Arbeit verwiesen.

3.3.2.1.2 Einbeziehung einer effektiven Kursgewinnbesteuerung

Wie die nachfolgende Diskussion Uber die Haltedauer von Anteilen zeigt, ist
davon auszugehen, dass eine unendliche Haltedauer fur die alternative In-
vestition in ein Aktienportfolio nicht unterstellt werden kann. Sowohl fur insti-
tutionelle Anleger (zum Beispiel Pensionsfonds, Banken und Versicherun-
gen) wie auch fur einen in dieser Arbeit unterstellten typisierten Investor (na-
tlrliche Person) wird die Realisation von Kursgewinnen regelmafig ein zen-
traler Renditeaspekt darstellen. Ausnahmen bestehen moglicherweise flr
GroRRaktionare, die in Einzelfallen dauerhaft in einem boérsennotierten Unter-
nehmen investiert bleiben. Diese werden jedoch bei der folgenden Be-

trachtung gemal} der einleitend festgelegten Annahmen nicht bertcksichtigt.

Folglich ist eine begrenzten Haltedauer und damit eine effektive Kursgewinn-

besteuerung in die Bestimmung der Eigenkapitalkosten einzubeziehen.

Problematisch ist hierbei jedoch der Umstand, dass ein praktisch anwendba-
res Tax-CAPM fiir mehrere Perioden (Mehrperiodenmodell) nicht existiert.'®
Daher wird in weiten Teilen der Literatur sowie der Bewertungspraxis das
Einperiodenmodell verwandt. Innerhalb des Modellrahmens eines auf eine

Periode beschrankten Systems erscheint die Annahme einer Uber ein Jahr

17 Vgl. zur mehrperiodigen Bewertung mit dem Tax-CAPM Mai (2006a), S. 1225-1253.
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hinausgehenden Haltedauer jedoch wenig sinnvoll, selbst wenn das Ein-
periodenmodell wiederholt (in die Unendlichkeit) angewandt wird. Daher stellt
die Annahme einer ausgedehnten Haltedauer sowie einer effektiven Kursge-
winnsteuer eine zusatzliche Durchbrechung des idealtypischen Modellrah-

mens dar.

Mit Jonas / Léffler / Wiese ist jedoch festzustellen, dass solche Bruche bei
der praktischen Umsetzung theoretischer Erkenntnisse kaum vermeidbar
sind."” Daher wird auch fiir Zwecke der vorliegenden Arbeit dieses Problem
bewusst aus der Betrachtung ausgeklammert und eine effektive Kursgewinn-
besteuerung in die Bestimmung der Kapitalkosten anhand des Einperioden-

modells einbezogen.

Unmittelbar nachfolgend soll nun diskutiert werden, welche Haltedauer fur

die Ableitung der effektiven Kursgewinnbesteuerung unterstellt werden kann.

3.3.2.1.3 Haltedauer flir Zwecke einer objektivierten Unternehmens-

bewertung

Obwohl empirische Daten Uber die tatsachlich am deutschen Kapitalmarkt
beobachtbare Haltedauer nicht vorliegen, geht das IDW derzeit von einer
vergleichsweise sehr langen Haltdauer aus und leitet hieraus einen effektiven

Kursgewinnsteuersatz i.H.v. 12,5 % ab.""®

Auch Zeidler / Schéniger / Tschépel benennen diesen effektiven Steuersatz.
Dabei verweisen sie insbesondere auf altere Untersuchungen flr den ameri-
kanischen Kapitalmarkt aus den Jahren 1977 und 1983, die zu Haltedauern
von 9 bis 26 Jahren fiihrten."® Welche Anlegergruppen (institutionelle vs.
nicht institutionelle Anleger) hierbei in die Betrachtung aufgenommen wur-

den, ist nicht aufgefuhrt.

R \Vgl. Jonas / Loffler / Wiese (2004), S. 904 f.
78 Vgl. IDW (2007c), S. 121.
179 Vgl. Zeidler / Schéniger / Tschopel (2008), S. 281.
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Eine Untersuchung der Bundeszentrale fiir politische Bildung (bpb) kommt,

gestutzt auf die Jahresberichte der World Federation of Exchanges (WFE),

deren Mitglied auch die Deutsche Bérse AG ist, zu dem Schluss, dass sich

die durchschnittliche Haltedauer von borsennotierten Aktien weltweit in den
Jahren 1980 bis 2005 signifikant geandert hat. Betrug diese im Jahr 1980

noch 9,7 Jahre, hielten die Marktteilnehmer im Jahr 2005 die borsennotierten

Anteile weniger als ein Jahr. Die folgende Grafik zeigt die Entwicklung:'®
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Abbildung 3-2: Entwicklung der Haltedauer von boérsennotierten Aktien

weltweit von 1980 bis 2005'®"

180

181

Vgl. Bundeszentrale fiir politische Bildung (2006), grafische Ubersicht (Internet-

quelle), hier grafisch neu aufbereitet.

Die Daten flr die Jahre 1981 bis 1989 wurden durch lineare Interpolation der Daten

fir 1980 und 1990 entwickelt.
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Im Detail wurden von der bpb folgende Daten ermittelt:'®?

Kalenderjahr H?‘Ijt:gfel;er Kalenderjahr Ha[‘ljt::fel;er

1980 9,7 1997 1,1
1990 1,6 1998 1,1
1991 1,9 1999 1,1
1992 1,8 2000 0,6
1993 1,6 2001 0,7
1994 1,5 2002 0,7
1995 1,6 2003 0,9
1996 1,4 2004 0,9

2005 0,9

Tabelle 3-2: Entwicklung der Haltedauer von borsennotierten Aktien
weltweit von 1980 bis 2005 (Detaildaten)

Auf Basis dieser Untersuchung ergabe sich aktuell nach dem vorgestellten
Kalkll eine Haltedauer von rund einem Jahr und damit eine effektive Kurs-
gewinnsteuer in Hohe der nominellen Abgeltungsteuer (25 % zuzuglich Soli-

daritatszuschlag).

Allerdings ist die statistische Grundlage der Untersuchungsergebnisse der
bpb nicht ausfuhrlich beschrieben. So ermittelt die bpb die durchschnittliche
Haltedauer pro Jahr als Quotient von Aktienbestand zu Aktienhandel. Beide
GrolRen werden dabei in Billionen US-Dollar angegeben. Wahrend der Ak-
tienbestand zum Jahresende angegeben wird, bezieht sich die Angabe zum
Aktienhandel auf das betreffende Kalenderjahr. Ob (zwangslaufig eintreten-
de) Wahrungseffekte eliminiert wurden, ist nicht dargelegt. Unklar ist weiter-
hin, inwieweit Anderungen des Aktienbestands durch erstmals gelistete
Unternehmen und Delistings auch bei der Ermittlung des Aktienhandels be-
rucksichtigt wurden. Sofern die Daten zum Aktienhandel alle Unternehmen

umfassen, flhrt dies zu einer Unterschatzung der Haltedauer.

Uber diese statistischen Aspekte hinaus ist fraglich, inwieweit die Daten fir
eine in Deutschland ansassige, unbeschrankt steuerpflichtige, naturliche

182 Vgl. Bundeszentrale fiir politische Bildung (2006), tabellarische Ubersicht (Internet-

quelle).
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Person reprasentativ sind.’ Nach einer Verdffentlichung des Deutschen
Aktieninstituts e.V. (DAI)'®* fir die Nation mit der weltweit groRten Borsen-
kapitalisierung'®, den Vereinigten Staaten von Amerika, belauft sich der An-
teil der institutionellen Anleger am Aktienbesitz auf 63,3 % im dritten Quartal
2002. Entsprechend klein ist der Anteil der privaten Haushalte. Auch flr
Deutschland kann eine vergleichbare Struktur der Investoren am Kapital-
markt beobachtet werden. So machten die privaten Haushalte nach einer
Studie des DA/ fur das Jahr 2002 lediglich 15,3 % der gesamten Investoren

am deutschen Kapitalmarkt aus.'®

Damit wird die erhebliche Beeinflussung der oben dargestellten Haltedauern
durch institutionelle Anleger deutlich. Unterstellt man nun eine tendenziell
klrzere Haltedauer bei diesen im Vergleich zu nicht institutionellen Investo-
ren'®’, so ist davon auszugehen, dass die Daten gemaR Tabelle 3-2 in Bezug
auf den typisierten Anteilseigner im Sinne von IDW S 1 i.d.F. 2008 ebenfalls

zu einer Unterschatzung der Haltedauer fuhren.

Trotz der vorstehend genannten Einschrankungen hinsichtlich der statisti-
schen Relevanz der von der bpb beschriebenen Haltedauern flr die hier ge-
wahlte Fallgestaltung, werden die Auswirkungen auf den Kapitalisierungs-
zinssatz in Ubereinstimmung mit Teilen der Bewertungsliteratur188 in der in
Abschnitt 3.4 folgenden quantitativen Untersuchung dargestellt. Dartber hi-

naus wird in einer zweiten Rechnung mit dem Ansatz des IDW gearbeitet.

183 Wie auch alle vorhergehenden Fassungen des IDW S 1, so typisiert auch IDW S 1

i.d.F. 2008 fur Zwecke der in dieser Arbeit unterstellten unmittelbaren Typisierung im
Rahmen einer objektivierten Unternehmensbewertung eine inléndische, unbe-
schrankt steuerpflichtige, naturlichen Person als Anteilseigner. Vgl. IDW S 1 i.d.F.
2008, Tz. 31.

184 Vgl. Deutsches Aktieninstitut e.V. (2008), Stichwort Aktionérsstruktur in den USA (2)
(Internetquelle).

185 \Vgl. World Federation of Exchanges (2007), S. 66 (Internetquelle).

186 Vgl. DAI (2003), S. 22 (Internetquelle).

187 Ausweislich der zitierten Statistik des DAI handelt es sich um private Haushalte so-

wie nicht gewerblich tatige Institutionen.

188 Vgl. Lippmann (2007), S. 12 und Wegener (2008), S. 941.
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3.3.2.2 Formale Ableitung der Eigenkapitalkosten

Unabhangig von der tatsachlichen Hohe der effektiven Kursgewinnbesteuer-
ung, ist der Kapitalisierungszinssatz nach personlicher Einkommensteuer
unter Anwendung der Vorschriften nach der Unternehmensteuerreform 2008

wie folgt zu bestimmen:'®

fekzoos = (1=8a) i + (> =i - (1=8,) = dy -5, —ky -5¢™) B,
Formel 3-4
mit:
DEx 2008 : Nettorendite des Eigenkapitals des Unternehmens j bei
Gultigkeit des neuen Steuerregimes
S\ . Einheitlicher Abgeltungsteuersatz fur Kapitaleinklnfte
s . Effektiver Kursgewinnsteuersatz gemaf Tabelle 3-1
Ky . Kursrendite des Marktportfolios vor Einkommensteuer

Aufgrund des geanderten Steuersystems sind nun bei der Ableitung der
Rendite vor Einkommensteuer sowohl die Besteuerung der Dividenden wie
auch die effektive Kursgewinnsteuer einzubeziehen. Dementsprechend er-

gibt sich die Vorsteuerrendite wie folgt:'®

i;EEfzoos = iEEE?zoos +d; s, +K; 'SESt
Formel 3-5
mit:
i¥Ex 2008 . Nettorendite des Eigenkapitals des Unternehmens j bei
Gultigkeit des neuen Steuerregimes
k, . Kursrendite der Alternativanlage vor Einkommensteuer

189 Vgl. Wiese (2007b), S. 368 — 375 und unter Bezug auf diesen IDW (2007c), S. 72
sowie Dausend / Schmitt (2007), S. 287-292 und Zeidler / Schéniger / Tschépel
(2008), S. 283.

190 Vgl. IDW (2007c), S. 72 sowie Zeidler / Schéniger / Tschépel (2008), S. 283.
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Alternativ kann der in Formel 3-5 dargestellte Zusammenhang wie folgt ab-

geleitet werden:

Da gemaR dem Grundsatz der Ausschiittungsaquivalenz gilt'®"

und

folgt

+VESt

i ‘nESt

-VESt

_ +vVESt
JEK,2008 — Ij,EK,2008 +q- Ij,EK,2008 "Sp t (1 - q) ’ Ij,EK,2008 Sy
+VESt

dj =" ljex 2008

Formel 3—-6

kj = (1 - q) ) i}/EIETZOOS

Formel 3-7

+VESt ESt

‘nESt

+VESt ESt _
= Ij,EK,2008 -q- Ij,EK,2008 "Sp — (1 - q) ’ Ij,EK,2008 S = Ij,EK,2008

-VESt
=N

+VESt

ESt nESt
JEK,2008 ° (1 —Q-S, — (1 - Q) Sy ) = Ij,EK,2008

inESt
j,EK,2008

< ligk 2008 =

191 Vgl. IDW (2007c), S. 120.

1-q-s, —(1-q)-s;

ESt

Formel 3-8
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Auch fir das geandert Steuersystem ist der beschriebene Zusammenhang

grafisch aufbereitet:'%

WertpapierlinievorESt o4 4 ¢ pividendenrendite

Eigenkapitalkosten (Rendite)

ESt auf Dividenden j ._:‘L Wenrtpapierlinie nach ESt

und Kursgewinne L

! — Dividendenrendite vor ESt
L Marktrisikopramie [
vor ESt

Marktrisikopramie | !
nach ESt ] ! Dividendenrendite nach ESt

45} ESt auf Kursrendite

Kursrendite vor ESt —

Basiszinssatz vor ESt = Kursrendite nach E5t

Basiszinssatz nach ESt

1 Beta B

Abbildung 3-3: CAPM und Tax-CAPM nach der Unternehmensteuerreform 2008

Aufgrund der Einflhrung der einheitlichen Abgeltungsteuer nahert sich die
relative steuerliche Belastung des Basiszinssatzes und die der Aktienrendite
an. Bedingt durch die effektiv jedoch niedrigere Besteuerung von Kursgewin-
nen verlauft die Wertpapierlinie unter Berucksichtigung von Steuern leicht
flacher als die Wertpapierlinie vor Steuern. Entsprechend Ubersteigt die

Marktrisikopramie vor Steuern die Marktrisikopramie nach Steuern.

Die Erkenntnisse aus der Zusammenfassung der theoretischen Grundlagen
hinsichtlich der Entwicklung der verschiedenen Renditegrofien werden in
dem nun unmittelbar folgenden Abschnitt anhand von Beispielen verdeut-
licht."®*

192 Vgl. IDW (2007c), S. 74 sowie Zeidler / Schéniger / Tschépel (2008), S. 285.
193 Vgl. sehr ausfuhrlich zur Herleitung von Kapitalisierungszinssatzen in der Praxis

Widmann / Schieszl / Jeromin (2003), S. 800-810.
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3.4 Eigenkapitalkosten fiir Zwecke quantitativer Untersuchungen
Zunachst wird auf Eigenkapitalkosten bei Gultigkeit des Halbeinklnfteverfah-

rens'® eingegangen.

Nach einer Stellungnahme des Arbeitskreises Unternehmensbewertung des
IDW (AKU) konnten fur Bewertungen nach dem 31.12.2004 unter Annahme
des Halbeinkunfteverfahrens eine Marktrisikopramie vor Einkommensteuer in
Hohe von 4,0 bis 5,0 % bzw. eine Marktrisikopramie nach Einkommensteuer
in Hohe von 5,0 bis 6,0 % unterstellt werden.'®® Diese Schatzungen basieren

196 sowie Stehle

insbesondere auf den Untersuchungsergebnissen von Stehle
/ Hausladen™” aus dem Jahr 2004. Unter der Annahme eines Basiszins-
satzes vor Steuern'®® in Hohe von 4 % erscheint ein Kapitalisierungszinssatz
vor Steuern in Hohe von 8,25 % und nach Steuern in Héhe von 7,6 % unter

dem Steuerregime vor der Unternehmensteuerreform 2008 vertretbar:'%°

194 Vgl. zu empirischen Untersuchungen zu Eigenkapitalkosten deutscher Unternehmen

vor der Einflhrung des Halbeinkinfteverfahrens Drukarczyk / Schiiler (2003), S.
337-347.

195 Vgl. IDW (2005b), S. 71. Vgl. fur eine empirische Auswertung zur H6he der Marktri-
sikopramie Uber siebzehn Staaten Dimson / Marsh / Staunton (2006), S. 1-40 (Inter-
netquelle). Vgl. zur Hohe des durch die Rechtsprechung anerkannten Risikozu-
schlags Wilts / Schaldt / Nottmeier / Klasen (2004), S. 510 sowie Woiistemann
(2007), S. 2226 f. und Wittgens / Redeke (2007), S. 2017 (dort Fn. 26) und S. 2018
(dort Fn. 45).

19 Vgl. Stehle (2004), S. 906-927.

197 \Vgl. Stehle / Hausladen (2004), S. 928-939.

198 Vgl. zur Herleitung des Basiszinssatzes mittels Zinsstrukturkurven insbesondere

Deutsche Bundesbank (1997), S. 61-66 sowie Jonas / Wieland-Blése / Schiffarth

(2005), S. 647-653; Gebhardt / Daske (2005), S. 648-655; Wagner / Jonas / Ballwie-

ser / Tschépel (2006), S. 1026 f.; Obermeier (2006), S. 472-479; Reese / Wiese

(2006), S. 1-39 (Internetquelle); Wiese / Gampenrieder (2007), S. 442-448; Ballwie-

ser (2007), S. 83-88 und IDW (2007c); S. 105-107. Vgl. zur Anerkennung der Zins-

strukturkurven durch die Rechtsprechung Wittgens / Redeke (2007), S. 2017.

199 Vgl. Jonas (2006), S. 481.
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Vorsteuer- Nachsteuer-

kalkul kalkal
- Basiszinssatz vor Steuern: 4,000% 2,600%
- Marktrisikopramie: 4,250% 5,000%
- Beta™": 1,00 1,00
= Kapitalisierungszinssatz 8,250% 7,600%

Tabelle 3-3: Eigenkapitalkosten bei Giiltigkeit des Halbeinkiinfteverfahrens

Unterstellt man einen Anteil der Dividendenrendite an der Aktiengesamtren-

dite (jeweils vor Einkommensteuer) i.H.v. 45 %2?°", so kénnen die vorstehen-

den Vor- und NachsteuergréRen alternativ wie folgt abgeleitet werden:?*

Vorsteuer- Nachsteuer-

kalkl kalkal
- Aktienrendite: 3,712% 3,063%
- Dividendenrendite: 4,537% 4,537%
= Kapitalisierungszinssatz 8,250% 7,600%

Tabelle 3-4: Eigenkapitalkosten bei Giiltigkeit des Halbeinkiinfteverfahrens
(alternative Darstellung)

Fraglich ist, welche Auswirkung die Steuerreform auf die am Kapitalmarkt zu
beobachtenden Renditen haben wird.?*® Nach Einschatzung des FAUB kén-

nen sich die ,Renditen unter Berucksichtigung personlicher Steuern zukunftig

leicht mindern und ohne Berucksichtigung personlicher Steuern leicht erho-

hen“®®. Hommel/Pauly kommen modellgestiitzt ebenfalls zu diesem Ergeb-

200

202

203

204

Vgl. fur eine empirisch gestitzte Untersuchung des Beta-Faktors Berner / Rojahn /
Kiel / Dreimann (2005), S. 711-717. Zur Herleitung des Beta-Faktors anhand o&ffent-
lich verfligbarer Kapitalmarktdaten vgl. Gro3feld / Stéver (2004), S. 2799-2809. Kri-
tisch zur praktischen Herleitung von Beta-Faktoren Maier (2001), S. 298-302.

In allen spater folgenden Beispielrechnungen (auch in den nachfolgenden Kapiteln)
wird grundsétzlich eine Ausschuttungsquote i.H.v. 45 % sowohl fur das Bewertungs-
objekt als auch fir die Alternativanlage unterstellt (Ausschiittungséquivalenz, vgl.
hierzu Kapitel 4).

Vgl. auch Laas (2006a), S. 293 f.

Vgl. zu den Problem mit der Schatzung von Eigenkapitalkosten am deutschen Kapi-
talmarkt Daske / Wiesenbach (2005), S. 407-418 sowie Mentz / Normann (2005), S.
484-490 und zur Zukunftsorientiertung des Kapitalisierungszinssatzes Hetzel (1988),
S. 725-728.

IDW (2007a), S. 633.
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nis.’”®> Dabei errechnen diese einen Anstieg der Unternehmensrendite nach
Unternehmensteuern, aber vor personlicher Einkommensteuer, in Hohe von
14,377 %.%%°

Dies vorausgeschickt, soll hier ebenfalls ein einheitlicher Basiszinssatz vor
Steuern in Hohe von weiterhin 4 % unterstellt werden. Unter Berlcksichti-
gung einer um 14,377 % auf 9,436 % gestiegenen Rendite (vor Einkommen-

steuer)?”’

ergibt sich eine Marktrisikopramie (vor Einkommensteuer) in Hohe
von 5,436 %. Der sich hieraus ergebende Kapitalisierungszinssatz vor (Ein-
kommen-) Steuern wird dann um die einheitliche Abgeltungsteuer gemin-
dert.?°® Es wird also zunéchst in Ubereinstimmung mit den Untersuchungser-
gebnissen der bpb fur 2005 von einer Haltedauer von einem Jahr ausgegan-

gen. Komponentenweise stellt sich dies dann wie folgt dar:?*®

Vorsteuer- Nachsteuer-

Kalkdil kalkl
- Basiszinssatz vor Steuern: 4,000% 2,945%
- Marktrisikopramie: 5,436% 4,002%
- Beta: 1,00 1,00
= Kapitalisierungszinssatz 9,436% 6,947%

Tabelle 3-5: Eigenkapitalkosten bei Giiltigkeit des Steuerregimes nach der
Unternehmensteuerreform 2008 und einer effektiven Haltedauer von einem Jahr

Auch diese GrofRen lassen sich in Dividende- und Aktienrendite Uberfihren:

Vorsteuer- Nachsteuer-

kalkl kalkal
- Aktienrendite: 4,246% 3,126%
- Dividendenrendite: 5,190% 3,821%
= Kapitalisierungszinssatz 9,436% 6,947%

Tabelle 3-6: Eigenkapitalkosten bei Giiltigkeit des Steuerregimes nach der
Unternehmensteuerreform 2008 und einer effektiven Haltedauer von einem Jahr
(alternative Darstellung)

205 Vgl. Hommel / Pauly (2007), S. 1158 f.

206 Vgl. ebenda, S. 1156.

207 9,436% = 8,25% * (1+0,14377)

208 Siehe zu den Vorraussetzungen hierfiir Wiese (2007b), S. 371.

209 Vgl. auch Lippmann (2007), S. 8-12; Aders (2007), S. 2-8 Wegener (2008), S. 939.
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Folge dieser Berechnung ist eine Minderung des Kapitalisierungszinssatzes

nach Steuern um rund 0,6 Prozentpunkte.

Fraglich ist jedoch, ob der Kapitalmarkt eine Absenkung der Nachsteuerren-
dite hinnehmen wird. Sofern die Teilnehmer des Kapitalmarktes von der Be-
steuerung der Bruttoertrage unabhangige, also konstante Nachsteuer-
renditen in ihren Anlagekalkul einbeziehen, konnte zumindest auf lange Sicht
eine Tendenz zu steigenden Vorsteuerrenditen entstehen. Unterstellt man
dies, so errechnen sich unter Verwendung der neuen steuerlichen Rahmen-
daten und einer effektive Haltedauer von einem Jahr folgende Vor- und

Nachsteuerrenditen:

Vorsteuer- Nachsteuer-

kalkal kalkl
- Basiszinssatz vor Steuern: 4,000% 2,945%
- Marktrisikopramie: 6,323% 4,655%
- Beta: 1,00 1,00
= Kapitalisierungszinssatz 10,323% 7,600%

Tabelle 3-7: Eigenkapitalkosten bei Giiltigkeit des Steuerregimes
nach der Unternehmensteuerreform 2008 bei Annahme konstanter
Nachsteuerrenditen und einer effektiven Haltedauer von einem Jahr

beziehungsweise in der alternativen Darstellung:

Vorsteuer- Nachsteuer-

kalkl kalkal
- Aktienrendite: 4,645% 3,420%
- Dividendenrendite: 5,677% 4,180%
= Kapitalisierungszinssatz 10,323% 7,600%

Tabelle 3-8: Eigenkapitalkosten bei Giiltigkeit des Steuerregimes
nach der Unternehmensteuerreform 2008 bei Annahme konstanter
Nachsteuerrenditen und einer effektiven Haltedauer von einem Jahr
(alternative Darstellung)
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Zu einem vergleichbaren Ergebnis hinsichtlich der Hohe der Nachsteuerren-
dite fuhrt die Annahme einer angepassten Vorsteuerrendite gemal Tabelle

3-5 und einer effektive Kursgewinnsteuer i.H.v. 12,5 %:?'

Vorsteuer- Nachsteuer-

kalkal kalkl
- Basiszinssatz vor Steuern: 4,000% 2,945%
- Marktrisikopramie: 5,436% 4,722%
- Beta: 1,00 1,00
= Kapitalisierungszinssatz 9,436% 7,667%

Tabelle 3-9: Eigenkapitalkosten bei Giiltigkeit des Steuerregimes
nach der Unternehmensteuerreform 2008 bei Annahme angepasster
Vorsteuerrenditen und einer effektiven Kursgewinnsteuer in Héhe von 12,5 %

Auch hier ist eine alternative Darstellung maoglich:

Vorsteuer- Nachsteuer-

kalkul kalkdl
- Aktienrendite: 4,246% 3,126%
- Dividendenrendite: 5,190% 4.541%
= Kapitalisierungszinssatz 9,436% 7,667%

Tabelle 3-10: Eigenkapitalkosten bei Giiltigkeit des Steuerregimes
nach der Unternehmensteuerreform 2008 bei Annahme angepasster
Vorsteuerrenditen und einer effektiven Kursgewinnsteuer in Héhe von 12,5 %
(alternative Darstellung)

In den folgenden Kapiteln werden ausschlieBlich solche Nachsteuergrofen
verwandt, die sich unter Annahme einer (nahezu) konstanten Nachsteuer-
rendite bzw. einem Kalkul bei einer effektiven Kursgewinnsteuer von 12,5 %

ergeben wirden.

Vorsteuer- Nachsteuer-
rendite rendite
] Halbeinklinfteverfahren 8,250% 7,600%
= Unternehmensteuerreform 2008 9,436% 7,667%

Tabelle 3-11: Ubersicht iiber die verwendeten Eigenkapitalkosten

Da empirisch beobachtete Renditegrofden nicht vorliegen und damit jedwede
Berechnung von Auswirkungen der Steuerreform auf die Hohe von Nach-

steuerrenditen spekulative Elemente beinhaltet, erscheint es geboten durch

210 Zu vergleichbaren Ergebnissen fur den Kapitalisierungszinssatz nach Einkommen-

steuer kommen Zeidler / Schéniger / Tschépel (2008), S. 288, Tabelle 6.
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die gewahlte Vorgehensweise Effekte aus einer Anderung dieser GroRen zu
eliminieren. Insoweit sind alle in den betreffenden Kapiteln dargestellte Ande-
rungen des Unternehmenswerts in Folge der Unternehmensteuerreform
2008 lediglich geringfugig auf eine Variation der Nachsteuerrendite zurickzu-

fuhren.

Die Eigenkapitalkosten gemal} Tabelle 3-11 finden sowohl in Kapitel 6 (Er-
tragswertverfahren bei Kapitalgesellschaften) als auch in Kapitel 7 (Ertrags-
wertverfahren bei Personengesellschaften) ausschlieBlich Bericksichtigung
fur den Bewertungskalkll bei Annahme vollstandiger Eigenfinanzierung. Da
in beiden Kapiteln der Kalkul erst in einem zweiten Schritt um die Einbezie-

|211

hung von Fremdkapital®' " erweitert wird, werden auch erst dort die Folgen fur

die Kapitalisierungszinssatze dargestellt.

Zusammenfassend ist zur Bestimmung von Kapitalkosten fur Zwecke der
Unternehmensbewertung abschlielend festzuhalten, dass sich nach dem

derzeitigen Stand der Empirie verlassliche Aussagen Uber

- Auswirkungen von Steuerreformen in Deutschland auf Kapitalmarkt-
renditen im Allgemeinen
und

- der Unternehmensteuerreform 2008 im Besonderen

kaum treffen lassen. Hier bedarf es dringender Abhilfe durch statistische Er-
hebung. Fraglich ist jedoch, ab wann eine signifikante Auswirkung Uberhaupt
beobachtet werden kann. Gerade aufgrund der gegenlaufigen Effekte der
einzelnen Elemente der Steuerreform sowie der unterschiedlichen Anwen-
dungszeitraume, werden kurzfristig generierte Kapitalmarktdaten kaum ver-

lassliche Auskiinfte geben.?'

21 Vgl. zu den Auswirkung der Fremdfinanzierung auf die Eigenkapitalkosten Krause

(2006), S. 710 — 714.
212 Vgl. zu den Problem einer empirisch gestiitzten Analyse der Reaktion des Kapital-
markts auf Steueranderungen in Deutschland Gieralka / Drajewicz (2001), S. 311-
321 sowie zur langfristigen Entwicklung der Aktienrendite im Vergleich zur Realwirt-
schaft Ruh (2004), S. 763-774.
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4 Ausgewahlte Grundsatze und Prinzipien ordnungs-
maRiger Unternehmensbewertung als BeurteilungsmaR-

stab fuir Verfahren der Unternehmensbewertung

41 Systematisierung von Grundsatzen und Prinzipien ord-
nungsmafiger Unternehmensbewertung
In den nachfolgenden Kapiteln zur Bewertung von Kapital- und Personenge-
sellschaften werden der APV-Ansatz sowie das Ertragswertverfahren unter
Variation der Annahmen im Kontext zur Unternehmensteuerreform 2008 fort-
geschrieben. Sofern fur die Abbildung bewertungsrelevanter Steueranderun-
gen mehrere Varianten denkbar sind, werden diese vorgestellt und diskutiert.
Am Ende einer jeden Diskussion stellt sich jedoch die Frage nach den abso-

luten und relativen Vor- und Nachteilen einer jeden Variante.

In diesem kurzen Kapitel soll daher ein Katalog ausgewahlter Grundsatze
und Prinzipien ordnungsmaRiger Unternehmensbewertung, erganzt um be-
stimmte weitere bewertungsrelevante Annahmen und Aspekte, zusammen-
gestellt werden. Dieser Katalog soll der Untersuchung in den folgenden Kapi-
teln als Beurteilungsmalstab fur dargestellte und erarbeitete Losungsansat-
ze dienen. Aufgrund dieses fokussierten Zwecks der folgenden Ausfuhrun-
gen ist das Verfassen eines schlissigen und umfassenden Normensystems
nicht Gegenstand dieser Arbeit. Stattdessen soll auf die anerkannten Nor-
mensysteme in Theorie und Bewertungspraxis verwiesen und auf diese zu-

ruckgegriffen werden.?"

213 Vgl. hierzu insbesondere Moxter (1983); IDW (1983); dariiber hinaus Wagner / Jo-
nas / Ballwieser / Tschépel (2004), S. 890 sowie die Grundsatze ordnungsmaliiger
Unternehmensbewertung zusammengefasst in IDW S 1 in der jeweiligen Fassung.
Fir eine ausfuhrliche Darstellung vgl. Matschke / Brésel (2007), S. 717 — 768.
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Ausgewihlte Grundsitze und Prinzipien ordnungsméRiger
Unternehmensbewertung als BeurteilungsmaBstab
fiir Verfahren der Unternehmensbewertung

Die nachstehende Ubersicht fasst die fir diese Untersuchung relevanten

Grundsatze, Prinzipien sowie Annahmen und Aspekte zusammen:

. L Ausgewahlte . Ausgewahlte sonstige
(USRS Fi”r.'Z[p[en Aquivalenzgrundsétze (USRI gru-nd'legende bewertungsrelevante
ordnungsmaRiger d AR Annahmen und Fiktionen der Aspekte d
Unternehmesbewertung ordnungsmasiger Unternehmensbewertung Spekte der
Unternehmensbewertung Unternehmensbewertung
A A
|| Zuflussprinzip L Ausschittungssguivalenz Annahme einer teilweisen ||| Kommunizierbarkeit des
gsaq Gewinnthesaurierung Bewertungsansatzes
Annahme einer R N
. - - Objektivierbarkeit des
— Vergleichsprinzip — Steueraquivalenz | unbegrenzten Lebensdauer Bewertungsansatzes

des Bewertungsobjekts

Sensitivitat des
Bewertungsansatzes
hinsichtlich Anderungen des
Steuersystems

Sensitivitat des
Bewertungsansatzes
hinsichtlich der Anderung
weiterer Parameter (insbes.
der Ausschuttungsquote q)

Abbildung 4-1: Systematisierung ausgewahlter Grundsatze und
Prinzipien ordnungsmaRiger Unternehmensbewertung

Auch wenn die Uberwiegende Zahl der in Abbildung 4-1 einbezogenen Mal3-
stabe bereits hinreichend in der Bewertungsliteratur dargestellt und diskutiert
wurden, sollen diese kurz — zur Wahrung eines einheitlichen Verstandnisses

— inhaltlich erlautert werden.
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4.2 Ausgewahlte Prinzipien ordnungsmaRiger Unternehmens-

bewertung

4.2.1 Zuflussprinzip

Das Zuflussprinzip dient der Abgrenzung und ldentifikation der aus dem Be-
wertungsobjekt resultierenden bzw. mit dem Halten der Anteile an dem Be-
wertungsobjekt verbundenen Zahlungsstrome auf Ebene des Anteilseigners.
Diese sind in den Bewertungskalkul einzubeziehen. Moxter unterteilte das

Zuflussprinzip®'* in

- das Ausschuttungsprinzip sowie

- das Vereinfachungsprinzip.

Wahrend sich das Vereinfachungsprinzip mit einer Verstetigung der Mittelzu-
flisse in der ewigen Rente beschaftigt und hier nicht weiter betrachtet wer-

den soll, ist das Ausschlittungsprinzip kurz zu beleuchten.

Zufluss bedeutet nach Moxter, ,dal} sich in einem bestimmten Zeitraum die
Bediirfnisbefriedigungsméglichkeiten des Eigners erhdhen“?'. Weiter heilit
es hierzu: ,Maldgeblich fur den Ertragswert sind die kunftigen tatsachlichen
Ausschuttungen des Unternehmens, also die kiunftigen tatsachlichen Zuflis-
se beim Unternehmenseigner. Blol3e potentielle Zuflliisse bilden keine Ertra-
ge: nicht Gewinne, sondern Ausschiitungen zahlen als Ertrage.“?" Moxter
trennt damit sehr deutlich die Gesellschafter- von der Gesellschaftsebene.
Gewinnthesaurierungen durch die Unternehmung werden von ihm ausdruck-
lich aus der Ertragswertbetrachtung ausgeklammert bzw. ausschlieBlich in-
soweit einbezogen als diese die Hohe klnftiger Gewinnausschuttungen be-

einflussen.

Das Zuflussprinzip gilt heute als eines der grundlegenden Prinzipien der Un-
ternehmensbewertungstheorie und —praxis®'® und ist insoweit von besonde-

rer Bedeutung flr die Beurteilung der spater folgenden Bewertungsmodelle.

214 Vgl. Moxter (1983), S. 79 — 84.
218 Moxter (1983), S. 79.
216 Vgl. insbesondere IDW (2007c), S. 20; Ballwieser (2007), S. 16, 184.
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4.2.2 Vergleichsprinzip
Auch das Vergleichsprinzip wird ausfiihrlich von Moxter beschrieben.?'” Aus
diesen Ausfuhrungen stammt auch der vielzitierte Satz ,Bewerten heil3t ver-

gleichen [...]“?"8.

Bekanntermal3en stellen die anerkannten Verfahren der Unternehmensbe-
wertung, insbesondere das Ertragswertverfahren sowie die DCF-Verfahren,
auf einen Barwertkalkul ab. Durch die Diskontierung kunftiger Zahlungsmit-
telzuflisse des Bewertungsobjekts an die Anteilseigner mit der Rendite einer
Alternativinvestition wird dabei indirekt von ,dem bekannten Preis des Ver-
gleichsobjekts auf den unbekannten Preis (Wert) des Bewertungsobjekts ge-
schlossen*?'®. Auf die aus dieser Uberlegung resultierenden Aquivalenzan-

forderungen wird noch eingegangen.

Bedeutsam ist das Vergleichsprinzip insbesondere deshalb, weil ein sinn-
voller Vergleich und damit die Ableitung eines vertretbaren Werts fur das
Bewertungsobjekt nur dann mdglich ist, sofern das Vergleichsobjekt auch
tatsachlich eine Investitionsalternative fiir den Investor darstellt.*’® Nicht zu-
letzt aus diesem Grund wurde mit der Uberarbeitung des IDW S 1 i.d.F. 2005

die Anlage in ein Aktienportfolio??°

als Alternativanlage in den Bewertungs-
standard aufgenommen. Die Annahme einer Investition in festverzinsliche

Wertpapiere statt in das Bewertungsobjekt erschien nicht mehr sachgerecht.

217 Vgl. Moxter (1983), S. 123 — 131.

218 Moxter (1983), S. 123.

219 Vgl. Moxter (1983), S. 124 sowie Ballwieser (2007), S. 89.
220 Vgl. hierzu auch schon Maier (2002), S. 73-79.
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Die Bestimmung des Vergleichsobjekts mag den Bewerter mitunter vor er-
hebliche Schwierigkeiten stellen.??’ Deshalb ist es wiederum Moxter, der bei
der praktischen Durchfuhrung der Unternehmensbewertung Moglichkeiten
der Vereinfachung sucht und beschreibt.??? Gleichzeitig aber betont er, eine
Vereinfachung durfe nicht dazu flihren, dass das Vergleichsobjekt lediglich
gegriffen wird — dies fuhre auf Basis einer 6konomischen Betrachtungsweise

zu ,Schein-Bewertungen“??,

Dementsprechend erscheint das Vergleichsprinzip durch einen Bewertungs-
kalkll dann gewahrt, wenn im Rahmen der Subjekt — Objekt — Objekt — Be-
ziehung®* das Vergleichsobjekt eine 6konomisch sinnvolle und relevante

Alternative zum Bewertungsobjekt darstellt.

Zu denken ist hier insbesondere an die Definition und Abgrenzung von in den Kalkdl
einzubeziehende Unternehmen einer Peer Group. Gerade bei kleineren und mittel-
standischen Unternehmen (KMU) mit geografisch begrenztem Tatigkeitsgebiet sind
in der Bewertungspraxis Kapitalmarktdaten fir unmittelbar vergleichbare Unterneh-
men oftmals schwer zu finden. Zu den Problemen bei der Bewertung von KMU ver-
gleiche Behringer (2001), S. 719-724.

222 Vgl. Moxter (1983), S. 124 f.

223 Moxter (1983), S. 125.

224 Vgl. Sieben (1989), S. 194.
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4.3 Ausgewihlte Aquivalenzgrundsitze ordnungsmaBiger Unter-

nehmensbewertung

4.3.1 Ausschittungsaquivalenz

Aufgrund der Gultigkeit des Zuflussprinzips ist das unterstellte Ausschiit-
tungsverhalten des Bewertungsobjekts von zentraler Bedeutung fir die Wert-
findung. Sowohl die allgemein ausgerichtete Darstellung zum Werteinfluss
des Ausschiittungsverhaltens von Kruschwitz / L6ffler’”® als auch der Beitrag

I226

von Laitenberger / Tschépel~® zum Halbeinklnfteverfahren zeigen den gro-

Ren Einfluss der Ausschiittungspolitik auf die Unternehmensbewertung.??’

Um im Rahmen einer objektivierten Wertfindung solche Einflussfaktoren zu
neutralisieren, wurde durch IDW S 1 i.d.F. 2005 fur diese Zwecke der Grund-
satz der Ausschiittungséaquivalenz eingefiihrt.?® Demnach soll wahrend der
Detailplanungsphase zwar die unternehmensindividuelle Ausschuttungs-
politik in den Kalkul einflieRen, fur die Phase der ewigen Rente ist dagegen
von einem, zu der Alternativanlage aquivalenten Ausschuttungsverhalten

auszugehen.

Abweichungen von der Ausschittungsédquivalenz sind nach Auffassung des
Berufsstands der Wirtschaftsprufer lediglich dann zu unterstellen, sofern
nicht branchenspezifische Besonderheiten oder Besonderheiten der Kapital-

struktur sowie der rechtlichen Rahmenbedingungen dem entgegenstehen.?®

225 Vgl. Kruschwitz/Léffler (1998), S. 1041-1043.

226 Vgl. hierzu insbesondere Laitenberger / Tschépel (2003), S. 1364 f. Auch Schwetzler
(2005a), S. 614 f. sowie Schwetzler (2005b), S. 1125 f. und Knoll (2005a), S.
1120 f., bejahen die Existenz einer unendlichen Sprungstelle im Zusammenhang mit
thesaurierungsbedingtem Wachstum. Hinsichtlich der zusatzlichen Bericksichtigung
nicht thesaurierungsbedingtem Wachstums vgl. Wiese (2005), S. 617 f. sowie die
vorstehend genannten Arbeiten von Schwetzler und Knoll.

221 Vgl. hierzu auch die Ausfihrungen in Kapitel 6.

228 Vgl. IDW S 1 id.F. 2005, Tz. 47; IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 37; IDW (2007c), S. 30
und Hommel / Dehmel / Pauly (2005), S. 15.

229 Vgl. IDW (2007c), S. 32.
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4.3.2 Steueraquivalenz

Der Grundsatz der Steuerdquivalenz wird ebenfalls von Moxter beschrieben.
Dabei versteht dieser den Grundsatz als die Vereinheitlichung von Bewer-
tungsobjekt und Alternativanlage im Sinne einer Vor- oder Nacheinkommen-
steuerrechnung.?® Eine Vereinheitlichung beider Anlagen im Sinne einer in
jeder Hinsicht identischen Besteuerung®’, scheint dagegen nicht Gegen-
stand der Forderung nach aquivalenter Besteuerung zu sein. Fraglich ist, ob

es eines solch weitergehenden Aquivalenzverstandnisses bedarf.

Kuhner/Maltry bejahen dies fur den Fall einer Alternativanlage, die zwar po-
tentiell dem Investor zur Verfugung stinde, faktisch aber keine Handlungsop-
tion fiir diesen darstellt.>*? Sie verweisen dabei auf die frilhere Annahme ei-
ner Alternativinvestition in festverzinsliche Wertpapiere und die damit einher
gehenden Folgen der Nachsteuerrechnung fur die Unternehmensbewertung.
Inzwischen ist dieser Mangel in der Auswahl des Vergleichsobjekts, wie
schon ausgefuhrt, behoben. Die zu vergleichenden Objekte stehen sich nun
als echte Investitionsalternativen ausgewogen gegenuber. Insoweit erscheint

die Forderung nach einer weitergehenden Steuerdquivalenz nicht zwingend.

Deutlich wird dies auch bei Betrachtung der Bewertung von Personengesell-
schaften und Einzelunternehmen. Auch flur diese Gruppe von Unternehmen
erscheint die Annahme sachgerecht, die Alternativinvestition sei die Anlage
in ein Aktienportefeuille. Aufgrund der einkommensteuerlichen Transparenz
dieser Rechtsformen werden Cash-flows aus einem solchen Bewertungsob-
jekt und der Alternativanlage zwangslaufig unterschiedlich besteuert.?® Auch
die Einflhrung der beglnstigten Besteuerung nicht entnommener Gewinne
nach § 34a EStG n.F. andert hieran nichts. Der in Abschnitt 2.5.2 skizzierte
Kalkul zeigt vielmehr, dass unter realistischen Annahmen die Besteuerung

230 Vgl. Moxter (1983), S. 177 f.; Kuhner / Maltry (2006), S. 89.
231 Denkbar ware beispielsweise die Vereinheitlichung von effektivem Einkommensteu-
ersatz oder das Verfahren zur Ermittlung der Bemessungsgrundlage.

232 \Vgl. Kuhner / Maltry (2006), S. 89 f.

Vgl. zur Frage nach der Mdglichkeit einer mittelbaren Typisierung bei Personenge-

sellschaften IDW (2007c), S. 2.
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auch der nicht enthommenen Gewinne keinesfalls mit der koérperschaft-

steuerlichen Belastung von Kapitalgesellschaften vergleichbar ist.

Insoweit kdnnte sich eine weitergehende Definition des Grundsatzes der
Steueraquivalenz nicht auf Personengesellschaften und Einzelunternehmen
beziehen. Ob ein erweitertes Verstandnis bei der Bewertung von Kapitalge-
sellschaften moglich oder sogar geboten erscheint, soll an dieser Stelle nicht
diskutiert werden. Hierauf wird jedoch spater noch einmal zurickzukommen

sein.?*

Kruschwitz / Loffler weisen darauf hin, dass Steueréquivalenz keinesfalls mit

rf.2% Wahrend Steuerdquivalenz im

«236

Steuerneutralitat verwechselt werden da
Sinne eines ,vergleichbaren Steuersystem[s] zu verstehen sei, liege
Steuerneutralitst gerade nicht vor.2*” Auch auf diesen Aspekt ist spater noch

einzugehen.

234 Siehe Abschnitt 4.4.2 und Abschnitt 6.2.3.3.
2% Vgl. Kruschwitz / Léffler (2005b), S. 77 f.

2% Ebenda, S. 77.

231 Vgl. ebenda, S. 78.
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4.4 Grundlegende Annahmen und Fiktionen

Uber die Prinzipien und Aquivalenzgrundsétze hinaus finden sich in der Be-
wertungstheorie und —praxis verschiedene grundlegende Annahmen und
Fiktionen, die fur die Unternehmensbewertung von grofder Bedeutung sind.
Auf zwei ausgewahlte Annahmen / Fiktionen soll hier noch kurz eingegangen

werden.

4.4.1 Annahme einer teilweisen Gewinnthesaurierung

Vorstehend wurde schon die Forderung nach Ausschiittungsédquivalenz kurz
behandelt und deren Notwendigkeit herausgestellt. Tatsachlich bedurfte es
dieses Aquivalenzgrundsatzes erst, nachdem die herrschende Lehre die
Vollausschiittungshypothese, so, wie sie noch im Bewertungsstandard IDW
S 1i.d.F. 2000 festgeschrieben war, aufgegeben hatte.?*® An ihre Stelle trat

die Annahme einer teilweisen Gewinnthesaurierung.>*

4.4.2 Annahme einer unbegrenzten Lebensdauer des Bewertungs-
objekts und Annahme einer (un-)endlichen Haltedauer

Sofern dem nicht besondere Griinde entgegenstehen®*, wird grundsatzlich

bei der Bewertung von Unternehmen von einer unbegrenzten Lebensdauer

des Bewertungsobjekts ausgegangen.?*' Diese Annahme ist notwendig, da

eine Beschrankung der Lebensdauer auf eine bestimmte Anzahl von Perio-

den mit weiteren, schwerwiegenden Problemen verbunden wére.?*? Insbe-

sondere ware eine Entscheidung Uber die Einbeziehung des Nettoendver-

238 Vgl. fir deutliche Kritik an der Vollausschittungshypothese Léhr (1992), S. 527 so-
wie zu den Problemen der Vollausschiittungshypothese bei Giiltigkeit des Halbein-
kinfteverfahren Gorny / Rosenbaum (2004), S. 864 (865); Schmidtbauer (2002), S.
209-220 sowie Dinstuhl (2002), S. 79-90.

239 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2005, Tz. 45-47. Vgl. zur Bedeutung von Gewinnthesaurierungen
bei deutschen Aktiengesellschaften Jonas (2006), S. 479-485. Fur eine Untersu-
chung des Zusammenhangs zwischen Ausschittungspolitik und Eigenkapitalkosten
vgl. Wiese (2006d), S. 1-31 (Internetquelle).

240 Denkbar ist hier beispielsweise die zeitliche Beschrankung von Projektgesellschaf-

ten qua Satzung. Auch bei Unternehmen, die ausschlieRlich auf den Abbau knapper

naturlicher Ressourcen (Erddl- und Erdgasférderung, Kiesgruben, etc.) bei be-
schrankten Abbaurechten ausgerichtet sind, kann die Annahme einer unbegrenzten

Lebensdauer nicht sachgerecht sein.

241 Vgl. IDW (2007c), S. 52.

242 Vgl. zur Annahme einer begrenzten Lebensdauer IDW (2007c), S. 62.
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mdgens des Unternehmens zu treffen. Die damit einhergehenden Schwierig-
keiten allein bei der Bestimmung des Marktwertes dieses Endvermogens

scheinen kaum Idsbar.?*®

Unmittelbar mit dieser Annahme verbunden ist die Frage nach einer (un-)
begrenzten Haltedauer der Anteile an dem Bewertungsobjekt durch den In-
vestor. Auf diese Frage wurde bereits im Rahmen der Ermittlung der Kapital-
kosten, dort in Bezug auf die Alternativanlage, eingegangen. Bedingt durch
die tatsachlich beobachtbaren, nicht unendlichen Haltedauern am Kapital-
markt wurde dort diese Frage dahingehend beantwortet, dass unter Ruckgriff
auf die Einschatzung des IDW eine endliche Haltedauer und damit eine ef-

fektive Kursgewinnsteuer in den Kalkll der Kapitalkosten einbezogen wurde.

Ob dies auf das Bewertungsobjekt tbertragbar ist, soll hier nun diskutiert

werden.

Zunachst einmal ist festzustellen, dass in einer Vielzahl von Bewertungsfal-
len mit Bezug zu borsennotierten Bewertungsobjekten die Annahme einer
regelmaligen Realisation von Kursgewinnen gelten wird, wenn von einem
typisierten Anteilseigner als Minderheitsgesellschafter (Beteiligung < 1 %)
ausgegangen wird. Insoweit erscheint die Annahme einer beschrankten
Haltedauer und damit die Einbeziehung einer effektiven Kursgewinnsteuer

sachgerecht.?**

Dem steht jedoch die erhebliche Anzahl von Bewertungsfallen insbesondere
bei familien- und erbrechtlichen sowie gesellschaftsrechtlichen Anlassen?*®

bei nicht bdorsennotierten Unternehmen entgegen. Die Bewertungsobjekte

243 Vgl. hierzu aber Bausch / Pape (2005), S. 474-486.
244 So auch Richter (2007), S. 6 (Internetquelle), wenngleich ausschlief3lich unter Ruck-
griff auf ,das Aquivalenzprinzip“ und ohne néhere Diskussion der Wechselwirkungen
der verschiedenen Aquivalenzgrundséatze und —prinzipien; ebenso unter Verweis auf
am Kapitalmarkt beobachtbare Kursgewinnrealisationen Zeidler / Schéniger /
Tschépel (2008), S. 279 f.

Vgl. zum Einfluss der Besteuerung auf zivilrechtliche Abfindungs- und Ausgleichs-

anspriche insbesondere Wagner (2007), S. 929-937.

245
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stellen in diesem Kontext Uberwiegend kleinere und mittelgro’e Unterneh-
men (KMU) dar fir die ein regelmaliger Gesellschafterwechsel ausge-
schlossen werden kann. Tatsachlich zeigt die praktische Erfahrung, dass
gerade im deutschen Mittelstand Unternehmen Generationen Ubergreifend in
der Hand einer Familie bleiben und die Unternehmenswertsteigerungen mit
ertragsteuerlicher Wirkungen nicht realisiert werden. Eine Reduzierung der
Haltedauer auf eine bestimmte Anzahl von Jahren ist hier — im Gegensatz zu

bdrsennotierten Unternehmen — deutlich schwerer begrundbar.

Der Umstand, dass in Theorie und Praxis bei KMU Fungibilitatsabschlage
diskutiert werden®*®, zeigt das Problem der VerduRerung von Anteilen an
diesen auf. Nicht zuletzt der Mangel eines aktiven Markts fur KMU spricht
eher fur sehr lange, denn klrzere Haltedauern. Diese durften jedenfalls weit

uber den am Kapitalmarkt beobachtbaren Haltedauern liegen.

Doch selbst wenn eine endliche Haltedauer unterstellt wirde, erscheint diese
fur KMU schwerlich einer empirischen Ermittlung zuganglich zu sein. Eine
Ubertragung der am Kapitalmarkt beobachtbaren Haltedauer ist aus den ge-

nannten Grinden nicht sachgerecht.

Grundsatzlich unabhangig von der Frage, ob es sich um ein am Kapitalmarkt
notiertes Unternehmen oder ein KMU handelt, ist das Problem der zutreffen-
den Abbildung aller Einflussfaktoren eines Kalkuls unter Annahme einer end-
lichen Haltedauer mit der Folge einer Veraul3erungsgewinnbesteuerung an

deren Ende.

Im Falle einer Kapitalgesellschaft waren zunachst die Anschaffungskosten
des Investors fur die Beteiligung an dem Bewertungsobjekt fur Zwecke der
Ermittlung des VerauRRerungsgewinns festzustellen. Bei borsennotierten Un-
ternehmen werden sich diese jedoch aufgrund der Vielzahl von Anteilseig-
nern kaum ermitteln lassen. Darlber hinaus bedurfte es fur die zutreffende
Herleitung des Veraullerungsgewinns einer Schatzung der Transaktions-

kosten. Diese konnen auch unter dem neuen Steuerregime von Minderheits-

248 Vgl. Barthel (2003), S. 1181-1186.
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gesellschaftern steuermindernd geltend gemacht werden (§ 20 Abs. 4 S. 1
EStG n.F.).>*" Fiir wesentlich Beteiligte i.S.v. § 17 Abs. 1 S. 1 EStG regelt
§ 17 Abs. 2 S. 1 EStG unverandert den Abzug von Veraulerungskosten.

Bei der Bewertung einer gewerblichen Personengesellschaft richtet sich die
VeraulRerungsgewinnbesteuerung nach § 16 EStG, so dass neben dem
steuerlichen Buchwert der Beteiligung (§§ 16 Abs. 2 S. 2i.V.m. 4 Abs. 1, 5
EStG) auch die VerauRerungskosten (§ 16 Abs. 2 S. 1 EStG) zu bestimmen

sind. Letztere kdnnen einen erheblichen Umfang annehmen.

Insbesondere stellt aber die Bestimmung des VeraulRerungspreises des Be-
wertungsobjekts in der fernen Zukunft den mit der Unternehmensbewertung

Betrauten vor kaum I6sbare Probleme:

Bekanntlich besteht zwischen dem Wert und dem Preis eines Unternehmens
ein Unterschied.?*® Wahrend im Rahmen einer objektivierten Unternehmens-
bewertung ein Wert zu ermitteln ist, kommt fur Zwecke der Veraul3erungs-
gewinnbesteuerung sowohl bei Kapital- als auch Personengesellschaften ein
Preis zur Anwendung. Dieser Preis in dem weit entfernt liegenden Zeitpunkt
der fingierten Veraullerung ist das Ergebnis eines Zusammenspiels aller
relevanten Marktteilnehmer und einer Vielzahl von Faktoren. Die Ableitung
eines Preises zu diesem Zeitpunkt bedurfte daher eines hoch komplexen
(Kapital-)Marktmodells.

Selbst wenn man vereinfachend statt eines Preises den Wert des Bewert-
ungsobjekts unterstellen wirde, ware die Aufgabe nahezu unlésbar komplex,
da alle fur eine Wertermittlung notwendigen Parameter fur die Kapitalisierung
(insbesondere risikoloser Basiszinssatz, Marktrisikopramie, Betafaktoren) fir
diesen Zeitpunkt neu ermittelt werden mussten. Daruber hinaus ware fir die-
sen Zeitpunkt eine zukunftsorientierte Planung vorzunehmen. Die schlichte

Ubernahme der zum Bewertungsstichtag beobachteten Parameterauspra-

24 Auf wesentlich Beteiligte im Sinne von § 17 EStG sowie auf die Sonderfille nach

§ 32d Abs. 2 Nr. 3 EStG i.d.F.d. JStG 2008 wird hier nicht eingegangen.
248 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 13.
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gungen bzw. der zu diesem Zeitpunkt geplanten Grolen ware zwangslaufig

mit einem nicht kalkulierbaren Fehlerrisiko verbunden.

Vor diesem Hintergrund erscheint die Einbeziehung besonderer steuerlicher
Begulnstigungen von Veraullerungsgewinnen nach §§ 16 Abs. 4, 34 EStG
wenig problematisch, wenngleich in der praktischen Anwendung bei KMU

nicht ohne Bedeutung.

Zu beachten ist, dass die vorstehend beschriebenen Probleme nicht einmalig
in den Kalkll einzubeziehen sind. Aufgrund der unterstellten unendlichen
Lebensdauer des Bewertungsobjekts ist der Veraullerungsvorgang, wenn
auch in Abstande entsprechend der Haltedauer, wiederholt in dem Kalkul

abzubilden.

Neben den vorstehend bereits beschriebenen Kritikpunkten, tritt bei Perso-
nengesellschaft ein zusatzlicher, steuerlich motivierter Aspekt hinzu, wenn
unterstellt wirde, periodisch werde ein Teil der Kursgewinne realisiert, was
der VeraufRerung eines Teils der Unternehmensanteile gleich kdme. Dieser
jlingst von Streitferdt vorgetragene Ansatz**® hatte eine periodische zusétzli-
che Einkommen- und Gewerbesteuerlast zur Folge. Gemal} § 16 Abs. 1 Satz
2 EStG liegt laufender und damit auch der Gewerbesteuer unterliegender
Gewinn vor, sofern lediglich ein Teil eines Mitunternehmeranteils veraullert
wird. Insoweit tragt dieser Losungsansatz kaum zur Komplexitatsreduktion
bei.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die Annahme einer begrenzten
Haltedauer in Bezug auf das Bewertungsobjekt mit nicht unerheblichen
Schwierigkeiten verbunden ist. Die zu beantwortenden Fragestellungen erin-
nern dabei an die Probleme im Zusammenhang mit der Annahme einer end-
lichen Existenz des Bewertungsobjekts. Die hieraus resultierende Komplexi-
tat des Bewertungskalkuls wurde daher ja bekanntlich zugunsten einer nicht

endlichen Lebensdauer aufgegeben.

249 Vgl. Streitferdt (2008), S. 268, 273ff.
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In den spater folgenden Ausfihrungen zur objektivierten Bewertung von Ka-
pitalgesellschaften im Phasenmodell (Kapitel 6) werden sowohl Modelle be-
trachtet, die eine endliche wie auch eine unbegrenzte Haltedauer unter-
stellen. Bedingt durch die vorstehend aufgefuhrten erheblichen Probleme im
Zusammenhang mit der Bewertung von Personenunternehmen und einer
begrenzten Haltedauer wird in Kapitel 7 ausschlie3lich von einer unbegrenz-

ten Haltedauer ausgegangen.

In allen nachfolgenden Kapiteln wird in Bezug auf die Alternativanlage die
effektive Kursgewinnbesteuerung einbezogen.?®® Sofern fiir das Bewer-
tungsobjekt eine unendliche Haltedauer unterstellt wird, soll im Gegensatz zu
weiten Teilen der aktuellen Bewertungsliteratur insoweit die vorstehend be-

reits diskutierte Steuerédquivalenz deutlich weiter gefasst werden.

250 Vgl. hierzu schon Kapitel 3.
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4.5 Sonstige bewertungsrelevante Aspekte

4.5.1 Objektivierbarkeit des Bewertungsansatzes
Im Rahmen der objektivierten Bewertung von Unternehmen, die Wirtschafts-
prufer insbesondere in der Funktion des Neutralen Gutachters vorzunehmen

22 7 ermit-

haben®’, sind intersubjektiv nachpriifbare Zukunftserfolgswerte
teln. Die Gewahrleistung der intersubjektiven Nachprifbarkeit eines ermittel-
ten Unternehmenswerts hangt dabei von den in den Kalkil einflieRenden
Parametern ab. Je groRer die Sensitivitat des finanzmathematisch ermittelten
Unternehmenswerts auf die Variation der Parameter ist, desto grofRer ist die

Gefahr unbotmaRiger Beeinflussung des Bewertungsergebnisses.??

Die in den folgenden Kapiteln dargestellten Vorgehensmodelle sollen daher
auch daraufhin beurteilt werden, inwieweit sie dem Objektivierungsgedanken

genugen. Besonderes Augenmerk soll dabei
- auf die Sensitivitdt des Bewertungsansatzes hinsichtlich der Ande-
rung des Steuersystems sowie

- der Anderung weiterer Parameter (z.B. der Ausschiittungsquote q)

gelegt werden.

251 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 12.
252 IDW (2007c), S. 9.
Bekanntermalien flhrt beispielsweise schon eine geringe Variation des Betafaktors

zu mitunter erheblichen Auswirkungen auf den ermittelten Unternehmenswert.
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4.5.2 Kommunizierbarkeit des Bewertungsansatzes

Objektivierte Unternehmensbewertungen kommen regelmalig bei potentiell
konflikttrachtigen Anldssen zur Anwendung.?®* Daher ist die Kommunizier-
barkeit des Bewertungsansatzes von grof3er Bedeutung, um seitens der be-
troffenen Parteien anerkannt zu werden. Ballwieser/Leuthier sprechen von
der Kommunikationsfunktion der objektivierten Wertermittiung.?*® Das IDW
weist ausdricklich auf die Nachvollziehbarkeit der Bewertungsmethodik
hin.?*® Dementsprechend ist im Verlauf der vorliegenden Arbeit auch immer
wieder die Frage nach der Kommunizierbarkeit vorgestellter Ansatze zu be-

antworten.

254 Vgl. IDW (2007c), S. 8 f.
295 \Vgl. Ballwieser / Leuthier (1986), S. 545 f.
256 Vgl. IDW (2007c), S. 9.
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5 Grundlegende Arbitrageuberlegungen und die objek-
tivierte Bewertung von Kapitalgesellschaften im einfachen

Rentenmodell (Bewertungsfallgruppe 1)

5.1 Annahmen und grundlegende Pramissen
Die bisherigen Kapitel der vorliegenden Untersuchung haben zusammenge-

fasst folgende Erkenntnisse erbracht:

- Steuern beeinflussen signifikant einen Entscheidungskalkul bei dem
der Investor, hier verstanden als naturliche Person, im Mittelpunkt der
Betrachtung steht. Daher sind Steuern grundsatzlich in einen Kalkdl,
wie er der Unternehmensbewertung zugrunde liegt, einzubeziehen.

- Aufgrund der umfassenden und tiefgreifenden Anderungen in der Be-
steuerung der Personen- und Kapitalgesellschaften ist zu erwarten,
dass der Kalkul Unternehmensbewertung von der Unternehmen-
steuerreform 2008 beeinflusst wird.

- Auch nach der jungst im Lichte der Unternehmensteuerreform 2008
Uberarbeiteten Fassung des IDW S 1 sind Steuern in den Bewer-
tungskalkul einzubeziehen.

- Die Beeinflussung des Kalkuls des Kapitalisierungszinssatzes durch
die Unternehmensteuerreform 2008 konnte in dem vorhergehenden
Kapitel deutlich herausgearbeitet werden.

- Offen bleibt allerdings, inwieweit der Kapitalmarkt die Auswirkung der
Unternehmensteuerreform 2008 auf die Unternehmensrenditen antizi-
piert. Daher erscheint es geboten, fir Zwecke der folgenden Untersu-
chungen, grundsatzlich einen Kalkul auf Basis (nahezu) konstanter
Nachsteuerrenditen durchzuflhren. Hierdurch werden Auswirkungen

aus einer Anderung der Nachsteuerrendite ausgeschlossen.

Das folgende Kapitel soll nun dazu dienen, diese grundséatzlichen Uberle-
gungen mit einem Unternehmensbewertungskalkul zu verbinden. Dabei be-
ziehen sich die Ausfuhrungen in diesem Kapitel ausschlie3lich auf die objek-

tivierte Bewertung von Kapitalgesellschaften mittels APV-Ansatz (Adjusted
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Present Value).?®” Um den Kalkiil zundchst méglichst einfach zu gestalten,
beschrankt sich die Untersuchung auf das einfache Rentenmodell. Demnach
befindet sich das Unternehmen in einem ,eingeschwungenen Zustand®:

- Die Zielkapitalstruktur ist erreicht.?*®
- Gewinne werden vollstandig an die Anteilseigner ausgeschuttet.
- Investitionen und Abschreibungen entsprechen sich.
- Zufilhrung und Verbrauch von Riickstellungen entsprechen sich.?*®

- Tilgung von Krediten und Kreditneuaufnahmen entsprechen sich.

Analog der Fiktion des IDW S 1 i.d.F. 2005 soll auch fur Zwecke dieser Un-
tersuchung als Bewertungssubjekt eine unbeschrankt in Deutschland steuer-
pflichtige natlrliche Person angenommen werden, deren Anteil an dem ge-
zeichneten Kapital des Bewertungsobjekts den Grenzwert nach
§ 17 Abs. 1 EStG in Hohe von 1 % unterschreitet (Minderheitsgesellschaf-
ter).?®® Nachfolgend werden ausgewihlte Vorschriften zur steuerlichen Be-
handlung von Finanzierungsentgelten betrachtet. Sofern dartber hin-
ausgehend Sondervorschriften nicht genannt werden, sind diese nicht Ge-
genstand dieser Untersuchung.?®' Desweiteren gelten die in Kapitel 3 in Be-
zug auf die Alternativanlage dargestellten steuerlichen Pramissen sowie die

Annahme, das Bewertungsobjekt sei in Deutschland Steuersubjekt®®2.

257 Die Ausfliihrungen in diesem Kapitel sollen verkiirzt als Bewertungsfallgruppe 1 zu-

sammengefasst werden. In Kapitel 6 und Kapitel 7 werden weitere Fallgruppen un-
terschieden.

258 Vgl. hierzu in Bezug zum APV-Ansatz Steiner / Wallmeier (1999), S. 5.

259 Vgl. zur Bericksichtigung von Ruckstellungen in der Unternehmensbewertung Zim-

mermann / Meier (2005), S. 654-658; Schiiler / Schwetzler (2006), S. 249-252 sowie

Schwetzler (2006), S. 109-127.

260 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2005, Tz. 102. IDW S 1 i.d.F. 2008 nimmt diese Typisierung nicht
mehr vor. Vielmehr wird in Tz. 31 des Standards in der aktuellen Fassung allgemein
auf eine inlandische unbeschrankt steuerpflichtige Person abgestellt.

261 Beispielsweise werden die Auswirkungen des § 8a KStG a.F. auf den Bewertungs-

kalkdl nicht untersucht.

262 Vgl. zur Bewertung ausléndischer Unternehmen Weber (1993), S. 1270-1276;

Schmidt (1994), S. 1149-1155 und GroBfeld (2001), S. 1836-1840.
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Vereinfachend soll dartber hinaus die periodengleiche Ein- und Auszahlung
der betrachteten Ertrags- und Aufwandsgrofien unterstellt werden. Gleiches
soll fur Zahlungsstrome zwischen dem Bewertungsobjekt und dem Bewer-
tungssubjekt sowie den Fremdkapitalgebern gelten. Hierbei wird erganzend
angenommen, die Zahlungsstrome fléRen jeweils zum Ende einer Planungs-

periode.

5.2 Grundlegende Uberlegungen und Darstellung der Vorge-
hensweise
Der APV-Ansatz stellt eine Auspragung der Discounted Cash Flow-Verfahren

263 Wie der WACC-Ansatz handelt es sich dabei um einen Brutto- bzw.

dar
Entity-Ansatz. Aufgrund der gesonderten Ermittlung steuerlich begrindeter
Wertbeitrage der Fremdfinanzierung kdnnen anhand des APV-Ansatzes die
Folgen einer Anderung des Steuersystems besonders gut dargestellt wer-

den.?®* Dabei erfolgt die Anwendung des APV-Verfahrens in vier Schritten:?%°

(1)  Grundlage der folgenden drei Stufen sind die — wie bei allen fundierten
Verfahren der Unternehmensbewertung — Plan-Bilanz, -GuV und
-Finanzrechnung. Die vorgesehene Tilgungs-, Ausschuttungs- und In-
vestitionspolitik kommen darin zum Ausdruck. Da im Folgenden aber
vereinfachend von einem einfachen Rentenmodell ausgegangen wird,

sind Plan-Bilanz und Plan-Finanzrechnung nicht dargestellt.

(2)  Die erste Anpassung der obigen Planzahlen zur Umsetzung des APV-
Verfahrens beruht auf der Annahme, dass das Unternehmen vollstan-

dig durch Eigenkapital finanziert ist. Wird reine Eigenfinanzierung

263 Vgl. fiir einen Uberblick iber die DCF-Verfahren bspw. Ballwieser (1998), S. 81-92
und Ballwieser (2007), S. 116-118. Grundlegende Literatur zum APV-Ansatz Dru-
karczyk / Richter (1995), S. 559 ff. Darauf aufbauend: Drukarczyk / Schuler (2007),
S. 165-206; weiterhin Krolle (2001), S. 18-30 und Wiese (2006b), S. 1-33 (Internet-
quelle). Zu funf zentralen Problemen der DCF-Verfahren vgl. Kruschwitz / Léffler
(2003), S. 731-733; kritisch hierzu Ballwieser (2003), S. 734-735. Vgl. fur die An-
wendung des APV-Ansatzes unter Verwendung von Beispielrechnungen Siepe
(1998), S. 325-338.

264 Vgl. Ring / Castedello / Schlumberger (2000), S. 356 und Auge-Dickhut / Moser /
Widmann (2000), S. 362.

265 Vgl. Drukarczyk / Schiiler (2007), S. 165 f.
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unterstellt, so fallen Zinszahlungen nicht an. Die ausschiittbaren Uber-
schusse erhohen sich dementsprechend. Nach ihrer Ermittlung wer-
den die Zuflusse zugunsten der Gesellschafter auf den Bewertungs-
stichtag diskontiert. Dazu wird iyex verwandt.?®® Es ergibt sich ein
erster Unternehmensgesamtwert bei unterstellter Eigenfinanzierung.
Im Folgenden wird das Ergebnis des zweiten Schrittes mit GF (Ge-

samtunternehmenswert bei Eigenfinanzierung) bezeichnet.

Die ausschliel3liche Eigenfinanzierung bedingt, dass der Jahresuber-
schuss vor (allen) Ertragsteuern entsprechend hoéher ausfallt. Daraus
resultiert eine hoéhere Belastung mit Gewerbesteuer und definitiver
Korperschaftsteuer. Die tatsachlich realisierte Kapitalstruktur fuhrt je-
doch zu einer Gewerbe- und Korperschaftsteuerersparnis. Eine ent-
sprechende Korrektur des unter (2) errechneten Wertes ist daher not-
wendig. In einem dritten Schritt wird folglich der Wertbeitrag der Fi-

%57 errechnet. Man spricht auch vom Wertbeitrag der

nanzierungsseite
Fremdfinanzierung WB".?°® Dieser Wert ist insgesamt null oder groRer
und erhdht deshalb immer den Unternehmens(gesamt)wert. Allerdings
kénnen einzelne Komponenten von WB' negativ werden, wie noch zu

zeigen sein wird.

Letztlich interessiert den Bewerter jedoch nicht der Unternehmensge-
samtwert, sondern der Wert des Eigenkapitals, so dass der bisherige

Wert um den Marktwert des Fremdkapitals F gemindert wird.

Zusammengefasst ergibt sich der Unternehmenswert als Wert des Eigen-

kapitals bei anteiliger Fremdfinanzierung E- wie folgt:

EF =G +WB —F

Formel 5-1

266

267

268

Der Kapitalisierungszinssatz iy.ex soll dabei den Eigenkapitalkosten eines fiktiv un-
verschuldeten Unternehmens entsprechen.
Vgl. Siepe (1998), S. 330.
Vgl. bspw. Giinther, T. (1997), S. 132; Schildbach (1998), S. 314.
Seite | 100



5.3 Ermittlung des Werts eines unverschuldeten Unternehmens

5.3.1 Ermittlung des Free Cash-flow (FCF)
Der Wert eines unverschuldeten Unternehmens (GF) entspricht dem Barwert
des Free Cash-flows (FCFy) nach Steuern des Unternehmens und der An-

teilseigner ohne Beriicksichtigung der Fremdkapitalkosten®®*:

_ FCF,

GE

UEK
Formel 5-2

Wie oben bereits kurz ausgeflihrt, sind die Steuern auf Basis der hdheren,
fiktiven Bemessungsgrundlage, mithin also dem EBIT?’°, zu berechnen, da
der in dem zu bewertenden Unternehmen anfallende Zinsaufwand nicht in

die Berechnung einflief3t.

In einer vereinfachten Betrachtungsweise errechnet sich der FCF fur das

Halbeinkiinfteverfahren — hier exemplarisch dargestellt — wie folgt:*""

Tatsachliches Jahresergebnis 49,1
+ Tatsachliche KSt/SolZ + 17,6
+ Tatsachliche GewSt*"? + 13,3
= EBT 80,0
+ Tatsachlicher Zinsaufwand + 20,0
= EBIT 100,0
1. GewSt J. 16,7
. KSt/SolZz d. 22,0
= Ausschittung 61,3
/. ESt/Solz*" 1. 10,7
= FCFy 50,6

Tabelle 5-1: Ermittlung des Free Cash-flow bei Giiltigkeit des Halbeinkiinfteverfahrens

269 Vgl. hierzu Ballwieser (2007), S. 119.

270 Gegebenenfalls ist der FCF vor Steuern noch um nicht zahlungswirksame Aufwen-

dungen und Ertrage (z.B. Dotierung von Pensionsriickstellungen) und um nicht er-
tragswirksame Zahlungsstrome (z.B. Investitionen) zu korrigieren.
271 Vgl. Blum (2008b), S. 457.

212 Es wird ein Hebesatz in Hohe von 400 % verwendet.

273 In Ubereinstimmung mit IDW S 1 i.d.F. 2005 wurde ein einheitlicher Steuersatz flr

Einkommensteuer und Solidaritatszuschlag in Hohe von 35 % unterstellt.
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Durch die in Kapitel 2 dargestellten Anderungen in der Besteuerung von Ka-
pitalgesellschaften und deren Anteilseignern resultiert folgende Fortschrei-
bung des FCFy:*™

Tatsachliches Jahresergebnis 56,1
+ Tatsachliche KSt/Solidaritatszuschlag + 12,7
+ Tatsachliche GewSt + 11,2
= EBT 80,0
+ Tatsachlicher Zinsaufwand + 20,0
= EBIT 100,0
J. GewSt J. 140
. KSt/SolZ J. 15,8
= Ausschittung 70,2
.. ESt/SolZ J. 18,5
= FCFy 51,7

Tabelle 5-2: Ermittlung des Free Cash-flow bei Giiltigkeit des Steuerregimes
nach der Unternehmensteuerreform 2008

Im Vergleich der Steuerregime fuhrt die Unternehmensteuerreform 2008 —
wie bereits gezeigt — zu einer Reduzierung der steuerlichen Belastung von
Gewinnausschittungen.?” Insoweit ist mit der Unternehmensteuerreform ein

Anstieg von GF verbunden.

274 Vgl. Blum (2008b), S. 457 sowie Hommel / Pauly (2007), S. 1157.
278 Vgl. auch Herzig (2007a), S. 9.
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5.3.2 Ermittlung der Eigenkapitalkosten eines fiktiv unverschuldeten
Unternehmens (iy.ex)

An dieser Stelle sei auf die Diskussion um die Fortschreibung des Kapitalisie-

rungszinssatzes in Kapitel 3 verwiesen. Fur die spater in diesem Kapitel fol-

gende quantitative Untersuchung werden die bereits dargestellten Kapitali-

sierungszinssatze verwendet. Es soll angenommen werden, sie entsprechen

den risikoadjustierten Kapitalisierungszinssatzen der Alternativanlage.

Demnach gilt fur das Halbeinkunfteverfahren:

Vorsteuer- Nachsteuer-

kalkl kalkal
- Basiszinssatz vor Steuern: 4,000% 2,600%
- Marktrisikopramie: 4,250% 5,000%
- Beta:*"® 1,00 1,00
= Kapitalisierungszinssatz 8,250% 7,600%

Tabelle 5-3: Kapitalisierungszinssétze vor und nach Steuern
bei Giiltigkeit des Halbeinkiinfteverfahrens

... und fur das Unternehmensteuerrecht nach der Steuerreform 2008:

Vorsteuer- Nachsteuer-

kalkdil kalkl
- Basiszinssatz vor Steuern: 4,000% 2,945%
- Marktrisikopramie: 5,436% 4,722%
- Beta: 1,00 1,00
= Kapitalisierungszinssatz 9,436% 7,667%

Tabelle 5-4: Kapitalisierungszinssitze vor und nach Steuern bei
Giiltigkeit des Steuerregimes nach der Unternehmensteuerreform 2008

276 Hier sei unterstellt, das genannte Beta B sei fiir ein vollstandig eigenfinanziertes

Unternehmen zum Beispiel durch unlevern von Daten einer Peer Group ermittelt
worden. Vgl. hierzu insbesondere IDW S 1 i.d.F. 2005, Tz. 131. Fir ein Beispiel im
Rahmen einer Fallstudie vgl. Copeland / Koller / Murrin (2002), S. 283.
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5.4 Wertbeitrag der Fremdfinanzierung WB" und Risikoniveau |
und Il nach Drukarczyk/Schiler

Nach dem Grundmodell effizienter Kapitalméarkte nach Modigliani/Miller*”" ist

die Finanzierungsstruktur eines Unternehmens grundsatzlich sowohl fir den

Wert dieses Unternehmens?®’® als auch fiir die Risikoposition des Investors

ohne Bedeutung?’®. Durch private Geldaufnahme oder —anlage kann ein In-

vestor stets ein seiner Risikotoleranz aquivalentes Portefeuille strukturieren.

Mdglichkeiten der Arbitrage bestehen daher fur die Marktteilnehmer nicht.

Nach Drukarczyk/Schiiler sind Arbitrageuberlegungen, als theoretische
Grundlage fur die Bewertung von Unternehmen aber dann vorzunehmen,
wenn zusatzlich die Regelungen des Halbeinklnfteverfahrens deutscher
Pragung in die Betrachtung einbezogen werden. Fur diesen Fall sind nach
Drukarczyk/Schiiler zwei Risikopositionen, Risikoniveau | und Risikoniveau
I, als Ausgangspunkte fur Bewertungsuberlegungen zu unterscheiden und

entsprechend unterschiedliche Berechnungsformeln fiir WB" abzuleiten:?*°

Arbitragekalkiil und
Risikoniveau nach Drukarczyk / Schtler

» Risikoniveau I: » Risikoniveau lI:
Abbildung der Beteiligung an Abbildung der Beteiligung an
einem vollstandig eigen- einem (teilweise) fremdfinan-
finanzierten Unternehmen zierten Unternehmen durch:
durch: = Kauf des vollstandig
= Kauf des anteilig eigenfinanzierten Unter-
fremdfinanzierten nehmens und
Unternehmens und = Private Verschuldung zur
» Private Kapitalanlage Finanzierung der
Beteiligung an dem
vollstandig

eigenfinanzierten Unter-

Tabelle 5-5: Arbitragekalkiil und Risikoniveau nach Drukarczyk / Schiiler

21t In diesem Grundmodell wird von Steuern abstrahiert.

278 \Vgl. Copeland / Koller / Murrin (2002), S. 188.
279 Vgl. Drukarczyk / Schiiler (2007), S. 131.
280 Vgl. Drukarczyk / Schiiler (2007), S. 177 und Castedello / Davidson / Schlumberger
(2004), S. 371 sowie Lobe (2002), S. 645-652.
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Sowohl Drukarczyk / Schiiler ?®" als auch weitere Stimmen der Literatur pla-
dieren fur die Verwendung der Berechnungsvorgaben auf Basis von Risiko-
niveau ?®2. Gleichwohl soll auf beide Risikopositionen in den nun folgenden
Ausfuhrungen eingegangen werden, um die Vollstandigkeit der Unter-

suchung zu gewahrleisten.

5.5 Bewertungskalkil bei Giiltigkeit des Halbeinklinfteverfahren

5.5.1 Bewertungskalkil bei Annahme des Risikoniveaus I

Ausgehend von einem arbitragefreien Markt kann ein Investor mit einer Pra-
ferenz fur eine Beteiligung an einem vollstandig eigenfinanzierten Unterneh-
men (Risikoniveau ) diese durch die Kombination einer Investition in ein ver-

schuldetes Unternehmen und einer privaten Geldanlage abbilden.

In dem folgenden Unterkapitel (Abschnitt 5.5.1.1) soll dargestellt werden, wie
dies bei Giiltigkeit des Halbeinkiinfteverfahrens erreicht wird.?*®> Sodann soll
hieraus das fur den APV-Ansatz notwendige Tax Shield abgeleitet werden
(Abschnitt 5.5.1.2). Wie bereits ausgefuhrt, hat die Wiedergabe des Kalkuls
unter Annahme des bisherigen Steuerregimes ausschlieldlich die Funktion
eines Referenzrahmens fir die dann folgende Ausarbeitung unter Einbezie-

hung der reformierten steuerlichen Vorgaben.

281 \Vgl. Drukarczyk / Schiiler (2007), S. 183-186.
282 Vgl. auch Kuhner / Maltry (2006), S. 225.
Vgl. zu den folgenden Ausflhrungen zum Halbeinkinfteverfahren bereits ausfuhrlich

Kuhner / Maltry (2006), S. 215-231.
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5.5.1.1 Grundlegende Uberlegungen zur Abbildung einer Investition in

ein vollstandig eigenfinanziertes Unternehmen

5.5.1.1.1 Schritt 1: Verkauf des vollstdndig eigenfinanzierten Unternehmens

Mit dem Verkauf des vollstandig eigenfinanzierten Unternehmens gibt der
Investor seine Beteiligung am Gesamtkapital des Unternehmens GF auf. Da
fur die Ausarbeitung in diesem Kapitel grundsatzlich Vollausschuttung unter-
stellt wird (vergleiche Abschnitt 5.1), ,verliert® der Investor durch diesen
Schritt die Vereinnahmung des Jahresergebnisses nach Unternehmen- und
Einkommensteuer. Im Falle der ausschliellichen Eigenfinanzierung stellt

dies den um die Steuern vom Einkommen und Ertrag geminderten EBIT dar.

Entsprechend stellen sich Mitteleinsatz und kiinftig (nicht mehr) zu erwarten-
de Cash-flows wie folgt dar:***
- Mitteleinsatz: -G = -G*

- Erwarteter Cash-flow (pro Periode):

1 g
A ESt-Satz

EBIT — (EBIT + ABMG®®"*"). s&e% Gem. HV
f_/%
CFF" = —| —(EBIT + ABMG"®"). s/ -(1-0,5-8%)
+(EB/T + ABMGGeWSt)' SGeWSt . KSt

eff SHV

Formel 5-3

mit:

CFIE»HV . Zukunftig nicht mehr zuflie3ender Cash-flow pro Periode aus
dem vollstandig eigenfinanzierten Unternehmen bei Gultigkeit
des Halbeinkunfteverfahren und Risikoniveau |

EBIT : Gewinn vor Zinsen und Unternehmensteuern

ABMG®®"St . Abweichung der gewerbesteuerlichen Bemessungsgrundlage
von dem nach handelsrechtlichen Vorgaben ermittelten EBIT.
ABMG®®"S umfasst auch jene Anpassungen der
gewerbesteuerlichen Bemessungsgrundlage, die durch
andere Steuergesetze als das GewStG vorgegeben werden
(zum Beispiel Einkommensermittlungsvorschriften und

steuerliche Bilanzierungsvorschriften nach dem EStG und

284 Vgl. Kuhner / Maltry (2006), S. 217.
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ABMGKSt : Abweichung der kdrperschaftsteuerlichen
Bemessungsgrundlage von dem nach handelsrechtlichen
Vorgaben ermittelten EBIT. ABMG"' umfasst auch jene
Anpassungen der korperschaftsteuerlichen
Bemessungsgrundlage, die durch andere Steuergesetze als
das KStG vorgegeben werden (zum Beispiel

Einkommensermittlungsvorschriften und steuerliche Bi-

SS;WSt . Effektiver Gewerbesteuersatz bei Gultigkeit des Unterneh-
mensteuerrechts vor dem UntStRefG 2008

Sﬁ\s; . Korperschaftsteuersatz bei Gultigkeit des Halbeinklinftever-
fahrens

gt . Personlicher Einkommensteuersatz des Investors

Zur Abbildung der steuerlichen Bemessungsgrundlage:

Regelmalig wird in der Bewertungsliteratur vereinfachend davon ausge-
gangen, dass das nach handelsrechtlichen Vorschriften ermittelte Ergebnis
der steuerlichen Bemessungsgrundlage entspricht. Durch diese Annahme

konnen Terme erheblich vereinfacht und zusammengefasst werden.

Wie in Formel 5-3 soll jedoch fur Zwecke dieser Ausarbeitung grundsatzlich
die Abweichung der steuerlichen Bemessungsgrundlagen angenommen und
abgebildet werden. Grund hierfur ist, Vereinfachungen der Terme zu vermei-
den, die mit der Abbildung der tatsachlichen Verhaltnisse in der Bewertungs-

praxis nicht kompatibel sind.

5.5.1.1.2 Schritt 2: Kauf des anteilig fremdfinanzierten Unternehmens

Durch den Erwerb der Anteile an dem anteilig fremdfinanzierten Unterneh-
men erwirbt der Investor den Anspruch auf Auszahlung des jahrlichen Er-
gebnisses nach Unternehmensteuern. Hierbei ist allerdings zu beachten,
dass nun das Jahresergebnis auf Ebene des Unternehmens noch gemindert
wird durch die (vorrangig) zu bedienenden Fremdkapitalentgelte. Entspre-
chend ist zusatzlich der Fremdkapitalterm in die Betrachtung einzubezie-

hen 285

285 Vgl. Kuhner / Maltry (2006), S. 217.
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- Mitteleinsatz: E”

- Erwarteter Cash-flow pro Periode:

EBIT —(EBIT +ABMG®"'). s8os!

CFFV=| L(EBIT + ABMG<). st .(1-0,5-sE%)
HEBIT + ABMG®""). g8ewst . it

—F -i-(1-s")-(1-0,5-5)

Formel 5-4

mit:

CF/FHV . Zukunftig zuflielender Cash-flow pro Periode aus dem an-
teilig fremdfinanzierten Unternehmen bei Gultigkeit des Halb-
einkunfteverfahren und Risikoniveau |

F . Marktwert des (verzinslichen) Fremdkapitals

i . Einheitlicher Zinssatz fur Geldanlage und Geldaufnahme fur
alle Marktteilnehmer (Unternehmen, Privatleute) in einem voll-
kommenen Kapitalmarkt

SSV . Einheitlicher Unternehmensteuersatz bei Giltigkeit des Halb-

einkunfteverfahrens unter Berlucksichtigung der
Hinzurechnungsvorschrift nach § 8 Nr. 1 GewStG a.F. fur

Dauerschuldzinsen; dabei gilt:*®

HV KSt GewsSt KSt
Sy :(SHV +0,9-84 -(1—SHV ))

Formel 5-5

Vergleiche zur Herleitung von Formel 5—4 den Berechnungsnachweis in Ab-
schnitt 5.10.1 zu diesem Kapitel auf Seite 142.

Durch die Definition eines effektiven Unternehmensteuersatzes s’ unter

Berucksichtigung der nur halftigen Abziehbarkeit der Dauerschuldzinsen von
der gewerbesteuerlichen Bemessungsgrundlage flie3t ein erster Tax Shield

in die Betrachtung mit ein.?®°

286 Vgl. Kuhner / Maltry (2006), S. 214.
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5.56.1.1.3 Schritt 3: Anlage privater Finanzmittel zum Ausgleich der Fremd-

finanzierung auf Ebene des Unternehmens

AbschlieRend ist auf die Anlage privater Finanzmittel einzugehen. Zweck
dieser Geldanlage ist die ,Neutralisation” der Fremdfinanzierung auf Ebene
des verschuldeten Unternehmens. Nach Modigliani/Miller kann in einem voll-
kommenen Kapitalmarkt (ohne Steuern) so erreicht werden, dass sich die
Risikopositionen des Investors vor und nach Verkauf der Anteile an dem

ausschlieflich eigenfinanzierten Unternehmen nicht unterscheiden.

Bei entsprechender Anwendung auf einen Kapitalmarkt mit Steuern missen
die kunftigen Cash-flows aus der Geldanlage die Cash-flow-Minderung in
Formel 5—4 genau ausgleichen. Hieraus ergibt sich folgender Mitteleinsatz

und die damit verbundenen kiinftigen Cash-flows pro Periode:?®

- Mitteleinsatz: Private Geldanlage (GA) mit

Fei-(1-sf")-(1-0,5-s") F -(1-s")-(1-0,5-5)
GA= : =
I'(1—SESt) (1_SESt)

Formel 5-6

- Erwartete Cash-flows pro Periode:

F(1-s)")-(1-0,5-s5)
(1_SESt)

& CF*™=F .j.(1-s")-(1-0,5-8")

CF/GA,HV = . I . (1 _ SESt )

Formel 5-7
mit:
CFIGA»HV . Zukunftig zuflielRender Cash-flow pro Periode aus der priva-
ten Geldanlage bei Gultigkeit des Steuerregimes vor dem
UntStRefG 2008 und Risikoniveau |

Hinsichtlich der Ableitung der Cash-flows aus der privaten Geldanlage ver-

gleiche den Berechnungsnachweis in Abschnitt 5.10.2 auf Seite 143.

281 Vgl. Kuhner / Maltry (2006), S. 217.
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Da Zinsertrage nach dem bisherigen Steuerrecht der vollen Besteuerung mit
dem personlichen Einkommensteuersatz unterliegen, ist der Einkommen-

steuersatz im Nenner der vorstehenden Briiche nicht um 50 % zu klrzen.
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5.5.1.2 Ableitung des Tax Shields fur den APV-Ansatz
Auf der Grundlage der vorstehenden drei Schritte kann der Tax Shield fur

den APV-Ansatz abgeleitet werden.

Wie bereits ausgefuhrt, muss flr arbitragefreie Markte gelten, dass die Inves-
tition in ein eigenfinanziertes Unternehmen in Hohe von GF durch eine Inves-
tition in das Eigenkapital des anteilig fremdfinanzierten Unternehmens EF

und einer privaten Geldanlage GA nachgebildet werden kann. Folglich gilt:

GE=EF +GA

Formel 5-8

Weiterhin gilt, dass mit dem APV-Verfahren der Wert des Eigenkapitals des
anteilig fremdfinanzierten Unternehmens Uber den Gesamtwert des aus-
schlieBlich eigenfinanzierten Unternehmens zuzuglich des Tax Shields des
Fremdkapitals und abzuglich des Marktwerts des Fremdkapitals ermittelt
wird:

EFf =GF +WB -F

Formel 5-9
Dementsprechend l3sst sich fiir E™ auch schreiben:

Ef =E" +GA+WB" -F

Formel 5-10

.. und damit fiir den Wertbeitrag der Fremdfinanzierung WB/™"" bei Giiltig-

keit des Halbeinkinfteverfahrens unter Annahme von Risikoniveau |

WB ™ = F —GA

Formel 5-11

Seite | 111



Dabei lasst sich Formel 5-11 entsprechend den Berechnungen fir F und GA
noch umformen, so dass das Tax Shield in zwei Komponenten zerlegt wer-

den kann:?®®

i-F-s)”-(1-05-s*) i.F-05-5™

F.HV
WB " = : ESt : ESt
i-(1-87") i-(1-87")
Tax Shield Unternehmensteuern Tax Shield
Einkommensteuer
Formel 5-12

Hinsichtlich der Ableitung von Formel 5-12 vergleiche die detaillierte Darstel-
lung in Abschnitt 5.10.3 auf Seite 144.

Der Wertbeitrag der Finanzierung in Form eines Tax Shields setzt sich — wie
aus Formel 5-12 ersichtlich — aus einem positiven wie einem negativen Tax
Shield zusammen. Wahrend das positive Tax Shield aus den Unternehmen-

steuern resultiert, steht das negative Tax Shield im Zusammenhang mit der
Einkommensteuer des Investors. Durch die Einbeziehung von sf’ in den

Bewertungskalkul wird der nur eingeschrankt ,abschirmenden® Wirkung von
Dauerschuldzinsen betreffend die Gewerbesteuer Rechnung getragen. Es
zeigt sich, dass die gewerbesteuerliche Hinzurechnung der halftigen Dauer-
schuldzinsen nach § 8 Nr. 1 GewStG a.F. eine Minderung des steuerlichen
Vorteils von Fremdkapital nach sich zieht. Dies erscheint auch intuitiv erklar-
lich: Sofern Fremdkapitalzinsen die steuerliche Bemessungsgrundlage nicht
oder nur eingeschrankt (hier eben nur zu 50 %) mindern, so kdnnen diese
Fremdkapitalentgelte auch nur eingeschrankt eine nachhaltig realisierbare

Steuerersparnis bewirken.

Der Umstand, dass der gesamte Tax Shield WB™" durch den einkommen-

steuerinduzierten Teil gemindert wird, ist zurlickzufihren auf die unterschied-
liche Besteuerung von Gewinnausschittungen und Zinsertragen nach dem

vor der Unternehmensteuerreform 2008 gultigen Steuerregime. Diese Differ-
enzierung in der Besteuerung ist fiir die Ableitung von WB/"" auf Basis der

vorstehenden Uberlegungen von grundlegender Bedeutung.

288 Vgl. Kuhner/Maltry (2006), S. 218 und Ballwieser (2007), S. 133.
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5.5.1.3 Berechnung des Unternehmenswerts nach dem APV-Verfahren
bei Annahme von Risikoniveau | und Giltigkeit des Halbein-
kiinfteverfahrens

Entsprechend Formel 5-1 und der vorstehenden Berechnungen ergibt sich

der Wert eines verschuldeten Unternehmens bei Gultigkeit des Halbein-

kinfteverfahrens und bei Annahme von Risikoniveau | wie nachfolgend dar-

gestellt:?%
G\l;:;;le — GE;HV + WBIF’HV _ F
e FCR)Y |i-F-s)-(1-05-s%) j.F.05.55|
Vil IUH;\EK j- (1 _ SESt) j- (1 _ SESt)
Formel 5-13
mit:
G . Marktwert des Eigenkapitals eines anteilig fremdfinanzierten
Unternehmens bei Glltigkeit des Halbeinkinfteverfahrens und
Annahme von Risikoniveau |
GﬁiHV . Marktwert des Eigenkapitals eines unverschuldeten

Unternehmens bei Gultigkeit des Halbeinkunfteverfahren und

Annahme von Risikoniveau | (vergleiche Formel 5-2)

289 Vgl. Kuhner / Maltry (2006), S. 218 und Ballwieser (2007), S. 133.
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5.5.2 Bewertungskalkiil bei Annahme des Risikoniveaus Il

5.5.2.1 Grundlegende Uberlegungen zur Abbildung einer Investition in
ein anteilig fremdfinanziertes Unternehmen

Die grundsatzliche Vorgehensweise zur Abbildung einer Investition in ein
anteilig fremdfinanziertes Unternehmen (Risikoniveau Il) entspricht Uberwie-
gend der Darstellung in dem vorstehenden Abschnitt 5.5.1 mit ,umgekehrten”
Vorzeichen. Eine bedeutende Abweichung ist jedoch in der Besteuerung der
Cash-flows aus der privaten Verschuldung zu identifizieren, vergleiche hierzu
den folgenden Abschnitt 5.5.2.1.3.

5.5.2.1.1 Schritt 1: Verkauf des anteilig fremdfinanzierten Unternehmens

- Mitteleinsatz: - EF

- Erwarteter Cash-flow pro Periode:

EBIT —(EBIT +ABMG®"").sZws!
CF/ " =—|~(EBIT +ABMG"™). s -(1-0,5-s5)
+(EBIT + ABMG®"S"). g8ewst . gkt

+F i-(1-s7")-(1-0,5-85")

Formel 5-14

mit:

CF,f'”V . Zukunftig nicht mehr zuflie3ender Cash-flow pro Periode aus
dem anteilig fremdfinanzierten Unternehmen bei Gultigkeit

des Halbeinkunfteverfahrens und Risikoniveau Il
Da fur Zwecke dieses Abschnitts nun von dem Verkauf des anteilig fremd-

finanzierten Unternehmens ausgegangen wird, entspricht die vorstehende

Formel der mit -1 multiplizierten Berechnung auf Seite 108.
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5.56.2.1.2 Schritt 2: Kauf des vollstdndig eigenfinanzierten Unternehmens

- Mitteleinsatz: G = GE

- Erwarteter Cash-flow pro Periode:

EBIT — (EBIT + ABMG®**S" . %"
CFEA =| «(EBIT + ABMG"S')- s£& -(1-0,5-85)
+(EBIT + ABMG®"St). 58St . KS!

Formel 5-15
(vgl. Formel 5-3 auf Seite 106)

mit:
C/:vaHV . Zukunftiger Cash-flow pro Periode aus dem vollstandig
eigenfinanzierten Unternehmen bei Gultigkeit des

Halbeinkinfteverfahrens und Risikoniveau I

5.5.2.1.3 Schritt 3: Private Kreditaufnahme zur Finanzierung des Anteilser-

werbs an dem rein eigenfinanzierten Unternehmen

- Mitteleinsatz: Private Kreditaufnahme (KA) mit:**°

Fi-(1-s;)-(1-0,5-5)

=-— =—F -(1-s
i-(1-0,5-s5%) ( v )
Formel 5-16
- Erwartete Cash-flows pro Periode:
F -(1-s;")-(1-0,5-s"
CF”KA,HV= ( v ) ( )'i.(1_015'SESt)

(1-0,5-s55)
& CR*" =F .i-(1-s")-(1-0,5-8)

Formel 5-17
mit:
CF”KA!HV :  Zukunftiger Cash-flow pro Periode aus der Kreditaufnahme
bei Gultigkeit des Halbeinklunfteverfahrens und

Risikoniveau Il

290 Vgl. Kuhner / Maltry (2006), S. 219.
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In der Ableitung des Mitteleinsatzes sowie der Cash-flows aus der privaten
Kreditaufnahme flir Zwecke der Finanzierung des Anteilserwerbs an dem
ausschlieRlich eigenfinanzierten Unternehmen wird die Folge der Beschran-
kung nach § 3c Abs. 2 EStG deutlich. Aufwendungen im Zusammenhang mit
Einklnften, die dem Halbeinkunfteverfahren unterliegen, mindern effektiv nur
halftig die einkommensteuerliche Bemessungsgrundlage. Entsprechend ist in
dem Einkommensteuerfaktor eine Reduktion von s zu beriicksichtigen und
schreibt sich dieser fiir die vorstehende Betrachtung mit (1 — 0,5 x s&*!). Die
Folgen fur die Ableitung des Tax Shields werden in dem nun folgenden Ab-

schnitt dargestellt.
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5.5.2.2 Ableitung des Tax Shields fur den APV-Ansatz
Auch fiur die Ableitung des Tax Shields flr den APV-Ansatz unter Annahme
des Risikoniveaus Il stellt Ausgangspunkt der Uberlegung wieder der Ab-
gleich der Komponenten der vorstehenden drei Schritte dar:
EF ;GE + KA
Formel 5-18

Mit Formel 5-9 (Seite 111) folgt wiederum

Ef =EF - KA+WB" —F
Formel 5-19
und damit
WB" =F + KA
S WB" =F+-F -(1-s}")
SWBF =F-F +F-s)”
< WBF =F-s]"
Formel 5-20
und fortgeschrieben zu einer differenzierten Betrachtung von Unternehmens-

und Einkommensteuereffekt:>®’

i ~F-s[jv~(1—0,5-sES‘) i F-si .05 s

F.,HV
WB, ™ = : ESt : ESt
i -(1-87) i -(1-87)
Tax Shield Tax Shield
Unternehmensteuer Einkommensteuer
Formel 5-21

In Abschnitt 5.10.4 (Seite 145) ist die Ableitung von Formel 5-21 widergege-

ben.

Deutlich wird der Unterschied zu dem in Abschnitt 5.5.1.2 ermittelten Tax

Shield. Der Bruch zur Ermittlung des Tax Shields aus der Einkommensteuer

ist nun ergénzt um den Faktor s’. Da fiir alle real existierenden Kérper-

291 Vgl. Kuhner / Maltry (2006), S. 220 und Ballwieser (2007), S. 133.
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schaft- und Gewerbesteuersatze der Faktor s’ einen Wert von 1 nicht (iber-

schreitet, resultiert hieraus: 2%2

WBS ™ > WBFH

Formel 5-22

Damit gilt, dass je nach Risikoniveau der anfanglich unterstellten Vermo-
gensposition durch dann vorzunehmende Schritte der sich ergebende Ein-
kommensteuereffekt unterschiedlich hoch ausfallt. Zurickzufihren ist dies
auf die unterschiedliche steuerliche Behandlung von Fremdfinanzierungs-
kosten und Zinsertragen auf Ebene des Anteilseigners. Folge dessen sind
unterschiedlich hohe Marktwerte des zu bewertenden Unternehmens bei
Einbeziehung dieses Ergebnisses in einen Bewertungskalkul mittels APV-

Ansatz.

Dies mag zunachst verwundern, da die Sanktionierung der privaten Ver-
schuldung durch die Einschrankung des Werbungskostenabzugs nach § 3c
Abs. 2 EStG a.F. intuitiv eher fur eine Benachteiligung des Investors unter

Risikoniveau Il spricht.

Tatsachlich fuhrt diese Benachteiligung zu einer — in absoluten Grélien ge-
sprochen — Reduzierung des notwendigen privaten Engagements des Inves-
tors im Fall von Risikoniveau Il. Um die Cash-flows aus der Unternehmens-
verschuldung zu simulieren, muss ein privater Investor personlich weniger
Kredit aufnehmen als das zu simulierende, verschuldete Unternehmen.

Dies wiederum fiihrt zu folgendem Sachverhalt: Wahrend GF und E™ absolut
in beiden Szenarien identisch sind, unterscheiden sich GA und KA in einer

Betrachtung der absoluten Betrage:

GA| = |KA|
(1-0,5-s5%")
=|F -(1—3[,”)-—(1_85&) #|-F -(1-55")
>1
Formel 5-23
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Seite | 118



Anders ausgedruckt konnte man sagen, dass im Falle von Risikoniveau |
,mehr Geld“ notwendig ist, um insgesamt einen Ausgleich der Positionen zu

erreichen. Dieses ,Mehr* wiederum, fuhrt zu dem beschriebenen relativen
Nachteil.

5.5.2.3 Berechnung des Unternehmenswerts nach dem APV-Verfahren
bei Annahme von Risikoniveau Il und Gultigkeit des Halbein-
kinfteverfahrens

Entsprechend der vorstehenden Ermittlung des Tax Shields ergibt sich fur

die Ermittlung des Unternehmenswerts unter Annahme des Risikoniveaus Il

folgende formale Darstellung:**

EHV _ QEHV FHY _
Gy’ =Gy +WB, F

P F.qHY .(1_0.5.<ESt) -
@GE;H\/:FCFJIV i -F-s (1 0,5-s )_I-F-SZ’V-O,5-SESt

; -F
Vil IEI\EK j- (1 _ SESt ) i- (1 _ SESt )
Formel 5-24
mit:
Gy . Marktwert des Eigenkapitals eines anteilig fremdfinanzierten

Unternehmens bei Gliltigkeit des Halbeinklnfteverfahrens und

Annahme von Risikoniveau Il

Fraglich ist, ob durch die Unternehmensteuerreform 2008 das Auseinander-
fallen der Ergebnisse nach dem APV-Ansatz in Abhangigkeit von der gewahl-
ten Ausgangsposition weiterhin besteht. Dieser Frage soll in dem folgenden
Abschnitt 5.6 nachgegangen werden.

293 Vgl. Kuhner / Maltry (2006), S. 220 und Ballwieser (2007), S. 133.
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5.6 Bewertungskalkull bei Giultigkeit des neuen Unternehmen-

steuerrechts®*

5.6.1 Bewertungskalkil bei Annahme des Risikoniveaus |

5.6.1.1 Grundlegende Uberlegungen zu Abbildung einer Investition in
ein vollstandig eigenfinanziertes Unternehmen

Da die grundsatzliche Vorgehensweise identisch ist mit der Darstellung in

Abschnitt 5.5.1 soll die Herleitung der drei Schritte zur Abbildung einer

Investition in ein vollstandig eigenfinanziertes Unternehmen durch Kauf des

anteilig fremdfinanzierten Unternehmens und Anlage privater Finanzmittel

zum Ausgleich der Fremdfinanzierung auf Ebene des Unternehmens hier

ausschlieRlich tabellarisch dargestellt werden:

Schritt 1:  Verkauf des vollstindig eigenfinanzierten Unternehmens?*®
a) Mittelein- -G =-GF
satz
) Erwartete ., [EBIT - (EBIT + ABMGSG™) st |
flows I ~(EBIT + ABMG;, ) S0 !
Formel 5-25

mit:

C/:,Ev2008 . Zukunftiger Cash-flow pro Periode aus dem vollstandig ei-
genfinanzierten Unternehmen bei Gultigkeit des Steuerrechts
nach der Unternehmensteuerreform 2008 und Risikoniveau |

S, . Einheitlicher Abgeltungsteuersatz fur Kapitaleinklinfte

SZGOeOV;Sf . Effektiver Gewerbesteuersatz nach der Unternehmensteuer-

reform 2008

294 Die folgenden Ausfiihrungen sind in aggregierter Form auch nachzulesen bei Blum

(2008b), S. 455-463. Darliber hinaus hat sich Streitferdt ebenfalls mit den Auswir-
kungen der Unternehmensteuerreform 2008 auf den APV-Ansatz unter vereinfach-
ten Annahmen, jedoch eingebettet in eine einheitliche Darstellung aller DCF-
Verfahren, beschaftigt (vgl. Streitferdt (2008), S. 268-276). Vgl. zu den Auswir-
kungen auf das Tax Shield auch Bachmann / Schultze (2008), S. 8-33; Hommel /
Pauly / Schuster (2008), S. 412-423 sowie Mai (2008), S. 35-51.

295 Vgl. Blum (2008b), S. 462.
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S;)SOfB . Korperschaftsteuersatz nach der Unternehmensteuerreform
2008

Da zukunftig die Gewerbesteuer weder ihre eigene noch die korperschaft-
steuerliche Bemessungsgrundlage mindert, vereinfacht sich die Bestimmung
des Cash-flows aus dem vollstandig eigenfinanzierten Unternehmen dahin-
gehend, dass der Tax Shield der Gewerbesteuer fur Zwecke der Korper-

schaftsteuer nicht mehr zu bericksichtigen ist.

Dariiber hinaus ist in dem Einkommensteuerfaktor nun die einheitliche Ab-
geltungsteuer einzubeziehen. Der personliche Einkommensteuersatz des

Investors ist nicht mehr von Bedeutung.

Schritt 2:  Kauf des anteilig fremdfinanzierten Unternehmens®®°
a) Mittelein- E"

satz
b) Egﬂslﬁttete Fravs _| EBIT —(EBIT + ABMGEG )- sz (1-s,)

fows : —(EBIT +ABMGLSL). skS. §

—F -i-[1-0,75-(1-¢)-sgme™ —(1-&)- Shige |-(1-5,)
Formel 5-26%°"

mit:
CF/F'ZOOS . Zukunftiger Cash-flow pro Periode aus dem anteilig fremdfi-

nanzierten Unternehmen bei Gultigkeit der Unternehmen-
steuerreform 2008 und Risikoniveau |

< . Anteil der nicht abziehbaren Zinsaufwendungen aufgrund der
Anwendung der Zinsschrankenregelungen; qua definitionem
gilt: 0< ¢ <1?%

296 Vgl. Blum (2008b), S. 462.
Vgl. fir den Berechnungsnachweis die Darstellung in Abschnitt 5.10.5 auf Seite 124.
298 Vgl. hierzu Abschnitt 2.3.2 (insbesondere Tabelle 2-3). Ein Zinsvortrag ist hier auf-

grund des unterstellten eingeschwungenen Zustands der ewigen Rente nicht zu be-
riicksichtigen. Selbst in dem Fall { > 0 und dem damit verbundenen Zinsvortrag,

beeinflusst dieser den Kalkil nicht. Vielmehr sind diese Zinsaufwendungen flr

steuerliche Zwecke ,verloren®.
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Wahrend der erste Teilterm in Formel 5-26 die aus Formel 5-25 bekannten
Cash-flows aus dem ausschliel3lich eigenfinanzierten Unternehmen darstellt,
reprasentiert der zweite Teilterm die Wirkung der Fremdfinanzierung auf die

kunftig zu erwartenden Cash-flows. Dies sind:

1. Minderung der Cash-flows aufgrund der an die Glaubiger zu entrich-
tenden Fremdkapitalzinsen,

2. Erhdhung der Cash-flows aufgrund des gewerbesteuerlichen Tax
Shields der Fremdkapitalzinsen sowie

3. Erhéhung der Cash-flows aufgrund des koérperschaftsteuerlichen Tax

Shields der Fremdkapitalzinsen.

Ad 2.

Wie in Kapitel 2 dargestellt, wurde durch die Unternehmensteuerreform 2008
die Hinzurechnung von Finanzierungsentgelten zur gewerbesteuerlichen
Bemessungsgrundlage dahingehend geandert, dass diese zu 25 % hinzuzu-
rechnen sind. Dabei bleiben allerdings Finanzierungsentgelte fir Fremd-
kapital unbeachtet, sofern diese aufgrund der Regelungen nach § 8 Abs. 1
Satz 1 KStG i.V.m. §§ 4h Abs. 1 EStG n.F., 8a KStG n.F. (Zinsschranke) die

ertragsteuerliche Bemessungsgrundlage nicht gemindert haben.

Beide Sachverhalte fliel3en in den gewerbesteuerlichen Tax Shield in Formel
5-26 ein. Hierbei ist zu berlcksichtigen, dass beide die Steuer abschirmende
Wirkung der Fremdfinanzierung reduzieren und daher negativ in die Berech-
nung einflieBen mussen. So entspricht der Faktor 0,75 im zweiten Teilterm
der um die 25 % reduzierten 100 % der Fremdkapitalzinsen. Wegen der
Ausnahme flur die von der Zinsschrankenregelung betroffenen Zinsaufwen-

dungen, ist jedoch noch der Faktor (1-¢) in den gewerbesteuerlichen Tax

Shield einzubeziehen.
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Ad 3.
Die Erhéhung der korperschaftsteuerlichen Bemessungsgrundlage aufgrund

der Zinsschrankenregelung mindert den Tax Shield der Fremdkapitalentgelte

F - i durch die Reduzierung des Kérperschaftsteuersatzes shpon, um den Fak-

tor (1-¢).

Schritt 3:  Private Geldanlage GA?®
a) Mittelein- F.i- (1 ~0,75-(1-¢)-sSowst _(1- g)-sfosgfs) -(1-s,)
satz GA = -
I- (1 - SA)

©GA=F(1-0,75-(1-¢) S5 —(1-) 515,

2008

Formel 5-27

b) Erwartete R = F .7 (1-0,75-(1-¢)-s3g™ —(1-£) 8555, ) (1-5,)
Cash-
flows

Formel 5-28

mit:

CFIGA’2008 . Zukunftiger Cash-flow pro Periode aus der privaten Geldan-
lage bei Gultigkeit der Unternehmensteuerreform 2008 und

Risikoniveau |

Der Mitteleinsatz sowie die Cash-flows aus der privaten Geldanlage ergeben
sich wieder unmittelbar als ,Korrektur” zu den Anteilen an dem anteilig fremd-
finanzierten Unternehmen. Hierbei ist die Besteuerung der privat verein-

nahmten Zinsertrage mit dem Abgeltungsteuersatz s, zu bertcksichtigen.

299 Vgl. Blum (2008b), S. 462.
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5.6.1.2 Ableitung des Tax Shields fur den APV-Ansatz

In analoger Vorgehensweise zu den bisherigen Darstellungen kann nun auch
fur das Risikoniveau | unter dem Regime des durch die Unternehmensteuer-
reform 2008 geanderten Steuersystems der Wertbeitrag der Finanzierung

ermittelt werden:3%

WBF2% _ F _GA

& WB[ ™™ =F —F-(1-0,75-(1-£) - Sg —(1-¢) - spst;)
S WB®® =F -F+F-(0,75-(1- () sgm + (1-¢) - skt )
o WBF™ — F.(0,75-(1-£)-soa + (1-£)- st )

Formel 5-29

Neben einer erheblichen Vereinfachung des Terms zur Bestimmung des Tax

Shields ist insbesondere zu vermerken, dass im Vergleich zu WB"" der

Wertbeitrag der Finanzierung im Falle des Risikoniveaus | WB/;***® zukinftig

nicht mehr durch einen Einkommensteuereffekt beeinflusst wird.

Dies erscheint auch plausibel. Im Gegensatz zum Halbeinklnfteverfahren,
bei dem Gewinnausschittungen und Zinsertrage faktisch unterschiedlich be-
steuert wurden, unterliegen zuklnftig beide Arten von Einnahmen der ein-
heitlichen Besteuerung in Hohe des Abgeltungsteuersatzes ss. Rechnerisch
ermoglicht die Abgeltungsteuer ein Herauskirzen des einkommensteuer-
lichen Faktors im Ermittlungskalkil des notwendigen Mitteleinsatzes der pri-

vaten Geldanlage — hier abgebildet in Formel 5-27.

In dem weiterhin bestehenden Tax Shield aus den Unternehmensteuern
spiegelt sich die geanderte gewerbe- und korperschaftsteuerliche Behand-
lung der Fremdfinanzierungskosten wider. Sowohl die gewerbesteuerliche
Hinzurechnung von 25 % des Zinsaufwands wie auch die Zinsschrankenre-

gelung mindern den Vorteil des Tax Shields. Fur den Grenzfall { =1 ver-

schwindet der Tax Shield in Ganze. Auch dies ist intuitiv nachvollziehbar:

300 Vgl. Blum (2008b), S. 459.
Seite | 124



Sofern die Fremdkapitalkosten die steuerliche Bemessungsgrundlage nicht
mindern, kann Fremdkapital einen den Unternehmenswert steigernden Effekt

nicht haben.

5.6.1.3 Berechnung des Unternehmenswerts nach dem APV-Verfahren
bei Annahme von Risikoniveau | und Giultigkeit der Unterneh-
mensteuerreform 2008

Unmittelbar ableitbar ist aus dem Vorstehenden die Berechnung des Unter-

nehmenswerts unter den neuen Rahmenbedingungen und der Annahme des

Risikoniveaus I:3°’

G\i;lzoos _ 65;2008 + WB,F'2008 -F
' FcFZOOS
S GERE = b+ | F-(0.75-(1-C) -Gt +(1-) st | |- F

UEK

Formel 5-30

AbschlieRend sollen die Folgen der Unternehmensteuerreform 2008 auf die
Uberlegungen auf Basis des Risikoniveaus Il erfolgen. Hierbei ist erganzend
auf Ebene des Anteilseigners und zusatzlich zur Abgeltungsteuer das Ab-
zugsverbot fur Werbungskosten im Zusammenhang mit Gewinnausschut-

tungen zu beachten.

301 Vgl. Blum (2008b), S. 460.
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5.6.2 Bewertungskalkul bei Annahme des Risikoniveaus Il

5.6.2.1 Grundlegende Uberlegungen zur Abbildung einer Investition in
ein anteilig fremdfinanziertes Unternehmen

Die ersten beiden Schritte bei der Abbildung einer Investition in ein anteilig

fremdfinanziertes Unternehmen entsprechen — mit Ausnahme des Vor-

zeichens des Mitteleinsatzes sowie der zu erwartenden Cash-flows — der

Ausarbeitung im vorstehenden Abschnitt 5.6.1.1:

Schritt 1:  Verkauf des anteilig fremdfinanzierten Unternehmens®®
a) Mittelein- -E"
satz
b) Erwartete EBIT —(EBIT +ABMG®®""). sSeust
Cash- CF ™™ =— ( KSty Kt e (1-s,)
flows ~(EBIT +ABMG*"). skt
+F -i[1-0,75-(1- &) sie™ —(1-¢)- s, |-(1-5,)
Formel 5-31

mit:

CF/ % . Zukunftig nicht mehr zuflie3ender Cash-flow pro Periode aus
dem anteilig fremdfinanzierten Unternehmen bei Gultigkeit
der Unternehmensteuerreform 2008 und Risikoniveau |l

Schritt2:  Kauf des vollstandig eigenfinanzierten Unternehmens>%2

a) Mittelein- G =GF

satz
b) Erwartete EBIT — (EBIT + ABMG®®*S"). gSewst
i S0 (1)
flows —(EBIT + ABMG"*®"). s5>
Formel 5-32
mit:
CFF%® . Zukunftiger Cash-flow pro Periode aus dem vollstandig eigen-

finanzierten Unternehmen bei Glltigkeit der Unternehmen-

steuerreform 2008 und Risikoniveau Il

302 Vgl. Blum (2008b), S. 463.
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Bei der Ableitung des Mitteleinsatzes fur die private Kreditaufnahme sind nun

jedoch zwei Kriterien zu beachten:

Zunachst gilt (weiterhin), dass die aus der privaten Kreditaufnahme resultie-
renden Cash-flows die Cash-flows auf Ebene des vollstandig eigenfinanzier-
ten Unternehmens so erganzen missen, dass die Summe dieser Mittelzu-
und —abflusse den Cash-flows des anteilig verschuldeten Unternehmens ent-

spricht.

Weiterhin ist aber zu beachten, dass aufgrund des Abzugsverbots flr Wer-
bungskosten im Zusammenhang mit Einnahmen aus Kapitalvermogen bei
der Diskontierung der Cash-flows aus der privaten Kreditaufnahme zur Er-
mittlung des Marktwerts des Kredits der Fremdkapitalzinssatz vor Steuern

zur Anwendung kommen muss. Dies ist in Formel 5-33 erkennbar:

Schritt 3:  Private Kreditaufnahme zur Finanzierung des Kaufs von GF 3%
a) Mittelein- F.i .(1 —0,75-(1-¢)- sS4t _(1—¢)- sk ) (1-5s,)
satz KA =—

)
& KA=-F -(1-0,75-(1-£)-sgme™ —(1-£) - Shons )-(1-5,)

Formel 5-33
g GewSi KS
b) CE:;V;?]':tete Gz _ F i '(1—0,75‘(1_4)'3200.8 t _(1_4’)'320023)'(1_'%) r
flows ;
& CRA%%® = F .i-(1-0,75-(1-¢)- e = (1-¢)- $ii5 ) - (1-5,)

Formel 5-34

mit:

C/:”KAZOO8 . Zukunftiger Cash-flow pro Periode aus der Kreditaufnahme

bei Gultigkeit der Unternehmensteuerreform 2008 und Risi-

koniveau Il

303 Vgl. Blum (2008b), S. 463.
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5.6.2.2 Ableitung des Tax Shields fur den APV-Ansatz
Aus den vorstehenden drei Schritten ergibt sich fir WB/;*® folgender

Term:3%

WB[2% = F-(0,75-(1-¢)- s +(1-£)- 5%
Tax Shield Unternehmensteuern
+F -5, (1(0.75-(1-0)- s5ae™ +(1-)- i )

Tax Shield Einkommensteuer

Formel 5-35°"

Die Nichtabziehbarkeit von Zinsaufwendungen im Zusammenhang mit der
Akquisitionsfinanzierung fuhrt auf Ebene des privaten Investors zu einem
zusatzlichen Tax Shield aus der Einkommensteuer. Fur alle real existieren-
den Steuersatze gilt dabei, dass dieser Tax Shield nicht negativ werden

kann. Fur ¢ =1entfallt — wiederum — der Tax Shield aus den Unternehmen-

steuern; der Tax Shield aus der Einkommensteuer betragt hierbei F - s4 und

ist damit immer gréRer null.

Daraus folgt, dass durch das kinftig geltende Steuersystem ein zusatzlicher
positiver Wertbeitrag erzeugt werden kann. Wie mit Formel 5-12 und Formel
5-21 zu zeigen war, reduzierte im Gegensatz dazu der Tax Shield Einkom-
mensteuer den Wertbeitrag der Fremdfinanzierung bei Gultigkeit des Hal-

beinkiinfteverfahrens.

Da Formel 5-35 grundsatzlich einen positiven Wertbeitrag leistet, wird auch
zukunftig — analog zu Formel 5-22 — der Wertbeitrag aus der Finanzierung
unter Annahme des Risikoniveaus Il den Wertbeitrag nach Risikoniveau |

libersteigen und es gilt:>*

WB/’/: ,2008 > WB,F ,2008

Formel 5-36

S04 Vgl. Blum (2008b), S. 463.
305 Der Berechnungsnachweis zu Formel 5-35 ist in Abschnitt 5.10.6 auf Seite 125
widergegeben.

306 Vgl. Blum (2008b), S. 463.
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Damit bleibt auch weiterhin das konzeptionelle Problem einer zusatzlichen
Annahme betreffend die Risikoposition des privaten Investors bei Verwen-
dung des APV-Ansatzes zur Bewertung von Unternehmen bestehen.
Drukarczyk / Schiiler verweisen schon im Zusammenhang mit ihren Unter-
suchungen fur das Halbeinkunfteverfahren auf die damit verbundenen
Schwierigkeiten.®*” Einer empirischen Lésung wird dieses Problem kaum

zuganglich sein.

Kuhner/Maltry bevorzugen die Annahme von Risikoniveau 1.>%® Sie begriin-
den dies mit der Vermutung, dass sich am Kapitalmarkt der niedrigere
Gleichgewichtswert durchsetzen wirde. Bedingt durch das Verhaltnis der
Wertbeitrage der Fremdfinanzierung zueinander, ware dies Risikoniveau |
und zwar unabhangig davon, ob als Rahmenbedingung das Halbeinklnfte-
verfahren oder die Besteuerung nach der Unternehmensteuerreform 2008

angenommen wurde.

Fur Zwecke dieser Ausarbeitung soll von dieser Frage abstrahiert werden.
Vielmehr werden im Folgenden beide Auspragungen in die Betrachtung ein-

bezogen.

Fraglich ist aber, warum die vollstandige Untersagung des Werbungskosten-
abzugs der Akquisitionsfinanzierung tberhaupt einen positiven Effekt haben
kann. Die Antwort hierfur findet sich erneut in dem unmittelbaren Vergleich

der privaten Beitrige des Investors zum Arbitragekalkiil:**°

|GA| = KA
S|F(1-075-(1-¢) sS —(1-0)-si5h, )

%[ F (1-075-(1-0) s —(1-0)-sifis ) - (1-5,)

Formel 5-37

307 \Vgl. Drukarczyk / Schiiler (2007), S. 183-186.
308 Vgl. Kuhner / Maltry (2006), S. 225.

309 Wie flr das Halbeinkinfteverfahren bereits ausgefiihrt, gilt auch fur das kinftige
Steuerrecht, dass sowohl G als auch E in beiden Szenarien (absolut) identisch

sind.
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Wie Formel 5-37 zeigt, unterschreitet erneut die Kreditaufnahme KA absolut
die Hohe der Geldanlage GA fur einen Abgeltungsteuersatz s, gemaf Unter-
nehmensteuerreform 2008. Da fur GA gezeigt werden konnte, dass ein Tax
Shield aus der Einkommensteuer kunftig nicht mehr zu beobachten sein
wird®*"°, muss die Kreditaufnahme im Kalkiil nach Risikoniveau Il zu einem
positiven Beitrag flihren. Die steuerliche Diskriminierung der privaten Ver-
schuldung ist so umfassend, dass im Vergleich zu Risikoniveau |l bei Gultig-
keit des Halbeinkunfteverfahrens nur noch ein geringer Betrag an Fremdkapi-

tal aufgenommen werden muss.

5.6.2.3 Berechnung des Unternehmenswerts nach dem APV-Verfahren
bei Annahme von Risikoniveau Il und Gultigkeit des neuen Un-
ternehmensteuerrechts

Bevor die theoretischen Erkenntnisse aus den vorstehenden Abschnitten nun

einer einfachen quantitativen Untersuchung zugefuhrt werden, ist noch der

Bewertungskalkul als Abschluss von Abschnitt 5.6 anzugeben:

GE;2008 — 65;2008 + WBIF‘2008 _ F

Vil
Forpzoe | F (0,75 (1-0)sGe® + (1- ) sis

iHV

P GE;2008 — +
e |+F -, -(1=(0.75-(1-0)- sgm + (1-0) - sy )|

Vil

—F

Formel 5-38

310 Vgl. hierzu auch Kuhner / Maltry (2006), S. 222.
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5.7 Quantitatives Beispiel zur Bewertung von Kapitalgesellschaf-
ten mittels APV-Verfahren

In den nun folgenden Ausfuhrungen sollen die Erkenntnisse aus den vorher-

gehenden Abschnitten anhand eines einfachen Beispiels quantitativ unter-

sucht werden.*"" Dabei wird fiir diese Zwecke weiterhin von den anerkannten

Typisierungen fur die objektivierte Bewertung von Kapitalgesellschaften aus-

gegangen (siehe hierzu die Vorbemerkung zu diesem Kapitel auf Seite 97).

5.7.1 Parameter des Beispielunternehmens
Fir Zwecke der Bewertung sollen folgende Daten flr das Beispielunter-

nehmen unterstellt werden:

Earnings before interest and tax EBIT 50.000
Marktwert der Nettofinanzverbindlichkeiten bei realisierter

Kapitalstruktur F 100.000
Nettoinvestitionen in das Anlagevermogen®'? AAV 0,00

Entsprechend den steuerlichen Verhaltnissen vor und nach der Unter-
313

nehmensteuerreform 2008 sollen die notwendigen Parameter” ™~ wie folgt in
den Bewertungskalkul einflieRen:
= Kombinierter Unternehmensteuersatz bei Gultigkeit SE'V 32,51%
des Halbeinklnfteverfahrens und Dauerschuldzin-
314
sen
= Korperschaftsteuersatz bei Gultigkeit des 355’ 26,38%
Halbeinkunfteverfahrens
= Effektiver Gewerbesteuersatz (Hebesatz: 400%) Sfffwsf 16,67%

bei Gultigkeit des Unternehmensteuerrechts vor
dem UntStRefG 2008

= Einkommensteuersatz fur objektivierte Unterneh- sF 35,00%
mensbewertungen nach IDW S 1i.d.F. 2005, Tz. 53

3 Val. hinsichtlich einer kritischen Analyse von Berechnungsbeispielen im Rahmen der

Bewertungsliteratur Kruschwitz / Léffler (2005a), S. 419-422.
312 AAV=Investitionen — Abschreibungen
Bei allen steuerlichen Parametern wird der Solidaritatszuschlag einbezogen. Auf
eine Berlcksichtigung der Kirchensteuer wird verzichtet.

314 Vgl. hierzu Formel 5-5.
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= Gewerbesteuersatz (Hebesatz: 400%) nach dem sf()eOVgSt 14,00%
UntStRefG 2008

= Korperschaftsteuersatz nach der SQ)SJS 15,83%
Unternehmensteuerreform 2008

= Abgeltungsteuersatz nach der S, 26,38%
Unternehmensteuerreform 2008 (inkl. SolZ)

= Anteil der nicht abziehbaren Zinsaufwendungen an Crmin 0,00%

den insgesamt geschuldeten Fremdkapitalzinsen
aufgrund der Zinsschranke (minimal)

= Anteil der nicht abziehbaren Zinsaufwendungen an Cmax 100,00%
den insgesamt geschuldeten Fremdkapitalzinsen
aufgrund der Zinsschranke (maximal)

Aus den vorangestellten Daten, lassen sich fur das Beispielunternehmen fol-

gende Free Cash-flows (FCF) ermitteln:*'°

Halbeinkiinfteverfahren

EBIT 50.000,00
AAV 0,00
/. KSt/GewSt -19.324,14
/. ESt -5.368,27
= FCF"Y 25.307,59

Tabelle 5-6: FCF des unverschuldeten Unternehmens
bei Giiltigkeit des Halbeinkiinfteverfahren

Unternehmensteuerreform 2008

EBIT 50.000,00
AAV 0,00
1. KSt/GewSt -14.912,50
.. Abgeltungsteuer -9.254,33
= FCF?% 25.833,17

Tabelle 5-7: FCF des unverschuldeten Unternehmens
bei Giiltigkeit der Unternehmensteuerreform 2008

Wie vorstehende Kurzberechnungen — in Ubereinstimmung mit Tabelle 5-1
und Tabelle 5-2 — zeigen, bedingt die Unternehmensteuerreform 2008 eine
leichte Erhohung der auf Ebene des Anteilseigners verfugbaren FCF, sofern
fur die Anwendung des Halbeinkiinfteverfahrens in Ubereinstimmung mit
IDW S 1i.d.F. 2005, Tz. 53 f., ein personlicher Einkommensteuersatz in Ho-

he von 35 % (inkl. Solidaritatszuschlag) unterstellt wird.

318 Vgl. hierzu Ballwieser (2007), S. 117.
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Wie bereits in Abschnitt 5.3.2 erlautert, sollen folgende Eigenkapitalkosten in

die Berechnungen einflieRen:

= Eigenkapitalkosten eines unverschuldeten Unter- i 7,600%
nehmens bei Giltigkeit des Halbeinklnfteverfahrens '
= Eigenkapitalkosten eines unverschuldeten Unter- i208 7,667%

nehmens bei Gultigkeit der Regelungen der Unter-
nehmensteuerreform 2008

5.7.2 Ermittlung der Unternehmensgesamtwerte fiir ein ausschlielich

eigenfinanziertes Unternehmen

HV
UEK

2008

uex auf den

Durch Anwendung der vorstehend genannten Daten fur i, und i

nach dem jeweils unterstellten Steuersystem ermittelten FCF, lassen sich die
Unternehmensgesamtwerte eines vollstandig eigenfinanzierten Unterneh-

mens (G*" bzw. G5*®) als Ausgangspunkt fur das APV-Verfahren ermitteln.

In dem hier unterstellten Beispiel errechnen sich folgende Werte:

iy ek i ce
Unternehmensgesamtwert bei Gultigkeit des
Halbeinkunfteverfahren (G*"") 332.994,49 -
Unternehmensgesamtwert bei Gultigkeit der » 336.939.77

Unternehmensteuerreform 2008 (G=**)

Tabelle 5-8: Unternehmensgesamtwerte nach dem APV-Verfahren fir
ein vollstindig eigenfinanziertes Unternehmen

Aufgrund des leichten Anstiegs der FCFy sowie des nahezu konstanten
Kapitalisierungszinssatzes steigt der Gesamtwert eines fiktiv vollstandig

eigenfinanzierten Unternehmens erwartungsgemalf geringfugig.
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5.7.3 Ermittlung der Wertbeitrage der Fremdfinanzierung
Die nach Formel 5-12, Formel 5-21, Formel 5-29 sowie Formel 5-35 zu
ermittelnden Wertbeitrage der Fremdfinanzierung nehmen im Beispielsfall

folgende Werte an:*'®

Tax Shield Tax Shield Z
UNSt ESt
Tax Shield bei Gultigkeit des RN I/HV 41.264,78 -26.923,08 14.341,70
Tax Shield bei Gultigkeit des RN 1lI/HV 41.264,78 -8.753,13 32.511,64
Tax Shield bei Gultigkeit des RN 1/2008 (Cmin) 26.325,00 0,00 26.325,00
Tax Shield bei Giiltigkeit des RN 1/2008 ({inax) 0,00 0,00 0,00
Tax Shield bei Gltigkeit des RN 11/2008 (Cmin) 26.325,00 19.431,78 45.756,78
Tax Shield bei Glltigkeit des RN 11/2008 (Cmax) 0,00 26.375,00 26.375,00

Tabelle 5-9: Wertbeitrag der Fremdfinanzierung in Abhangigkeit des Steuersystems,
des Risikoniveaus sowie der Abziehbarkeit von Fremdkapitalzinsen

Die Anwendung der tatsachlichen Parameterdaten auf die in Abschnitt 5.5
und Abschnitt 5.6 hergeleiteten Formeln flr den Tax Shield fihrt insbeson-

dere zu folgenden Erkenntnisse:

1. Der Tax Shield aus den Unternehmensteuern wird kinftig grundsatz-
lich niedriger ausfallen als bisher. Fur {max ist ein Tax Shield aus den
Unternehmensteuern erwartungsgemaf nicht mehr zu beobachten.

2. Ebenfalls erwartungsgemald hat der Tax Shield aus der Einkommen-
steuer kunftig im Falle von Risikoniveau Il ein positives Vorzeichen
und birgt insoweit einen positiven Wertbeitrag flir den Unternehmens-

wert.

Zusammenfassend gilt, dass kinftig der gesamte Tax Shield Uber den bishe-
rigen Grolen liegt, sofern die Zinsschrankenregelung nicht zu einem Ab-
zugsverbot fur Fremdkapitalentgelte fihrt. Da gerade bei kleineren und mitt-
leren Unternehmen die Zinsschrankenregelung aufgrund der Freigrenze von

d317

EUR 1 Mio. regelmaRig nicht zur Anwendung kommen wird”"’, ist fur diese

316 Vereinfachend wird in Tabelle 5-9 Risikoniveau mit RN abgekirzt und das jeweilige

Steuersystem durch den Jahreszusatz 2007 bzw. 2008 indiziert.
31 Vgl. hierzu Herzig / Lochmann / Liekenbrock (2008), S. 593-602.
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Unternehmen grundsatzlich von einem Anstieg der Wertbeitrage der Fremd-
finanzierung auszugehen. Dagegen sinkt der Tax Shield insgesamt unter das
bisherige Niveau, sofern ein Abzug der Zinsen von der steuerlichen Be-
messungsgrundlage vollstandig ausgeschlossen ist ({max). Dies kann insbe-
sondere sehr grof3e Kapitalgesellschaften mit erheblichem Fremdkapital-

volumen betreffen.

5.7.4 Ermittlung der Unternehmenswerte

Die Zusammenfassung der Ergebnisse und die sich hieraus ergebenden
Marktwerte flr das Eigenkapital sind in der nun folgenden Tabelle 5-10 dar-
gestellt. Dunkelgrau schattiert sind die beiden Extreme fir den Marktwert des

Eigenkapitals: 3'®

GF"" pzw.  Tax Fremd- Marktwert
GF2008 Shield kapital F  des EK
Marktwert des Eigenkapitals
@ . fir RN | GEM 332.994,49 14.341,70  100.000 247.336,19
n ’
= QMarktwert des Eigenkapitals
fiir RN 11 GE# 332.994,49 32.511,64  100.000 265.506,14
Marktwert des Eigenkapitals

Marktwert des Eigenkapitals
S fur RN | GE:2°%8 mit ¢ 336.939,77 100.000] 236.939,77
a o Vil max
=\

Marktwert des Eigenkapitals
fir RN 11 G2 mit G 336.939,77| 45.756,78)  100.000| 282.696,55

Marktwert des Eigenkapitals
fir RN Il G7j7°% mit Gryax 336.939,77 26.375,00  100.000 263.314,77

Tabelle 5-10: Ubersicht iiber die Marktwerte des Eigenkapitals in
Abhéngigkeit des Steuerregimes und Risikoniveau | /

In Ubereinstimmung mit den Erkenntnissen aus den vorhergehenden Ab-
schnitten zeigt Tabelle 5-10 deutlich die kinftige Abhangigkeit des Unter-
nehmenswerts von der Abziehbarkeit der Fremdkapitalzinsen von der steuer-
lichen Bemessungsgrundlage. Ausgehend von im Vergleich zum Halbein-
kinfteverfahren konstanten Nachsteuerrenditen bei Risikoniveau | und einem
vollstandigen Abzugsverbot von Fremdkapitalentgelten von der steuerlichen
Bemessungsgrundlage des Unternehmens errechnet sich im Beispielsfall ein

318 Vgl. auch unter Verwendung teilweise anderer Kapitalisierungszinssatze Blum
(2008b), S. 460 f.
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Unternehmenswert in Hohe von 236.939,77 [GE], der unter den bisher zu

ermittelnden Unternehmenswerten liegt.

Dagegen kann bei Annahme von Risikoniveau Il und einer vollstandigen
Minderung der steuerlichen Bemessungsgrundlage durch Fremdkapital-
zinsen ein Anstieg des Unternehmenswerts auf 282.696,55 [GE] beobachtet
werden. Dies entspricht einer Abweichung in Héhe von rund 19,3 % gegenu-
ber dem zu beobachtenden Mindestwert und ein Anstieg um rund 6,5 % ge-
genuber dem korrespondierenden Unternehmenswert bei Risikoniveau Il und

Halbeinkinfteverfahren.

Unterstellt man mit Drukarczyk / Schiiler und Kuhner / Maltry die Maldgeb-
lichkeit von Risikoniveau | und zieht weiterhin in Betracht, dass fur die Mehr-
zahl der Unternehmen im deutschen Wirtschaftsraum die Zinsschrankenre-
gelung nicht zur Anwendung kommt, so ist nur ein vergleichsweise geringer
Anstieg des Unternehmenswerts aufgrund der Unternehmensteuerreform
2008 zu beobachten.®'

Hierbei ist allerdings zu beachten, dass ein wesentlicher Einflussfaktor im
Zusammenhang mit Steuerrechtsanderungen bislang nicht in die Betrach-
tung eingeflossen ist. So wurde vereinfachend fur diesen Kalkul ein einfa-
ches Rentenmodell mit Vollausschittung unterstellt. Tatsachlich kénnen in
der Realitdt umfangreiche Gewinnthesaurierungen nachgewiesen werden®?°
— mit erheblichen Folgen fur die Bewertung von Unternehmen. In Kapitel 6

soll dieser Aspekt daher in den Bewertungskalkll einbezogen werden.

Zuvor soll jedoch anhand der in Kapitel 4 dargestellten Grundsatze und Prin-
zipien ordnungsmaRiger Unternehmensbewertung kurz das APV-Verfahren
bei Gultigkeit des reformierten Steuersystems beurteilt werden. AbschlieRend
werden dann noch die Ergebnisse der vorstehenden Ausarbeitung kurz zu-

sammengefasst.

319 So auch schon IDW (2007a), S. 633-634.
320 Vgl. insbesondere Jonas (2006), S. 479-485.
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5.8 Beurteilung des APV-Ansatzes zur Bewertung von Kapitalge-

sellschaften

im einfachen Rentenmodell anhand ausge-

wahlter Grundsatze und Prinzipien ordnungsmafiger Unter-

nehmensbewertung

(1) Prinzipien ordnungsmaBiger Unternehmensbewertung

= Zuflussprinzip

Aufgrund der eingangs getroffenen — vereinfachenden —
Annahme einer vollstdndigen Gewinndistribution verstoft
der Kalkil in seiner dargestellten Form gegen das Zu-

flussprinzip.

= Vergleichsprinzip

Da in dem hier dargestellten Verfahren als Alternativ-
anlage eine Investition in ein Aktienportfolio gegenlber

gestellt wird, ist das Vergleichsprinzip gewahrt.

(2) Aquivalenzgrundsatze ordnungsmaRiger Unternehmensbewertung

= Ausschittungs-

aquivalenz

Bedingt durch die Annahme einer vollstandigen Ausschut-
tung der periodischen Ergebnisse verbunden mit der in
den Kapitalkosten implizit unterstellten teilweisen Gewinn-
thesaurierung durch die Vergleichsinvestition ist die Aus-
schuttungsaquivalenz nicht gewahrt. Zu beachten ist
hierbei, dass im Falle des APV-Verfahrens dieser Aquiva-
lenzgrundsatz ausschlief3lich in Bezug auf die Diskontie-
rung der FCF, zur Anwendung kommt. Sowohl der Wert-
beitrag der Fremdfinanzierung als auch das Fremdkapital

zu Marktwerten sind hiervon nicht betroffen.

= Steueraquivalenz

Die Umsetzung des APV-Verfahrens folgt der Forderung
der Steueraquivalenz nach einer konsequenten Nach-
Einkommensteuerrechnung. Eine Vereinheitlichung der
Annahmen uUber die effektive Haltedauer des Bewer-
tungsobjekts wurde nicht vorgenommen. Da das Ver-
gleichsobjekt auch Kursgewinne (und deren effektive Be-
steuerung) umfasst, ist im vorstehenden Kalkil eine
weitergehende Definition der Steueraquivalenz nicht er-
fullt. Hierauf wird in dem nachfolgenden Kapitel 6 ausfihr-
lich eingegangen und insoweit auf die dortigen Ausflh-

rungen verwiesen.

Seite | 137




(3) Grundlegende Annahmen und Fiktionen

= Annahme einer
teilweisen

Gewinnthesaurierung

Diese Annahme wurde ausdricklich fur die hier unter-

suchte Fallgestaltung ausgeschlossen.

= Annahme einer
unbegrenzten
Lebensdauer des
Bewertungsobjekts
und Annahme einer
(un-) endlichen

Haltedauer

Implizit wurde in dem vorstehenden Kalkil eine unbe-
grenzte Haltedauer fir das Bewertungsobjekt unterstellt —
und damit auf eine Einbeziehung einer Veraulerungsge-
winnbesteuerung verzichtet. Bedingt ist dies durch die
Vollausschittungsannahme, da hierdurch thesaurierte
Gewinne nicht zu Kursgewinnen fihren kénnen. Ob und
inwieweit Kursgewinne und deren Besteuerung kiinftig in
den Bewertungskalkil Eingang finden sollten, wird in
Kapitel 6 ausfihrlich untersucht. Die dortige Erweiterung
des Bewertungsmodells um die Einbeziehung thesaurier-
ter Gewinne fuhrt zwangslaufig zu der Notwendigkeit die-
ses Problem zu beantworten. Auf die dort folgenden Aus-

fuhrungen wird daher verwiesen.

(4) Sonstige bewertungsrelevante Aspekte

= Sensitivitat des Be-
wertungsansatzes
hinsichtlich Ander-
ungen des Steuer-

systems

Der Kalkil zeigt die Abhangigkeit des Unternehmens-
werts von verschiedenen steuerlichen Parametern deut-
lich auf. Dementsprechend fiihrt auch eine Anderung der
steuerlichen Rahmenbedingungen zwangslaufig zu einer
Beeinflussung des Unternehmenswerts. Insbesondere
eine zuklnftige Anderung der Vorschriften zur steuer-
rechtlichen Behandlung von Fremdkapitalkosten wird Ein-
fluss auf die Unternehmensbewertung und deren Ergeb-

nisse haben.

= Sensitivitat hinsich-
tlich der Anderung
weiterer Parameter
(insbesondere der

Ausschittungsquote

Q)

Die Variation der Ausschuttungsquote ist in der vorlie-
genden Fallgestaltung qua definitionem ausgeschlossen

worden.
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= Kommunizierbarkeit
des Bewertungsan-

satzes

Im Gegensatz zu anderen Bewertungsverfahren ist das
APV-Verfahren in der Bewertungspraxis nicht sehr weit
verbreitet. Begrindet ist dies nach der hier vertretenen
Auffassung insbesondere mit der theoretisch richtigen,
aber aus bewertungspraktischer Sicht schwer nachvoll-
ziehbaren ,Zerlegung” in die drei Bestandteile (1. Unter-
nehmenswert eines unverschuldeten Unternehmens; 2.
Wertbeitrag der Fremdfinanzierung; 3. Fremdkapital zu
Marktwerten). Diese sukzessive Herleitung des Unter-
nehmenswerts, kombiniert mit dem hier auch fur das kiinf-
tige Steuerregime nachgewiesenen Problem der Notwen-
digkeit zur Definition eines Risikoniveaus fluhren zu erheb-
lichen Kommunikationsproblemen in der Bewertungs-
praxis. Nicht zuletzt aus diesem Grund wird in den nach-
folgenden Kapiteln das in Deutschland weiterhin vorherr-

schende Ertragswertverfahren angewandt.
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5.9 Zusammenfassung der Ergebnisse dieses Kapitels

Die Ergebnisse dieses Kapitels lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Das bisher bereits zu beobachtende Phanomen, dass die Ableitung
des Unternehmenswerts mittels APV-Verfahren von der Risikoprafe-
renz des Investors abhangt, ist auch kunftig zu beobachten. Daher
bedarf es weiterhin zur Ermittlung theoretisch ,richtiger Unterneh-
menswerte einer Entscheidung Uber die Annahme von Risikoniveau |

oder Il im Sinne von Drukarczyk / Schiiler bzw. Kuhner / Maltry.

Bei Gliltigkeit des Halbeinklnfteverfahrens ist sowohl ein Tax Shield
der Unternehmensteuern als auch der Einkommensteuer zu beobach-
ten. Die Existenz des Tax Shields der Einkommensteuer ist dabei ab-

hangig von dem unterstellten Risikoniveau und grundsatzlich negativ.

Klnftig entfallt ein Tax Shield der Einkommensteuer, sofern Risikoni-
veau | unterstellt wird. In diesem Fall verbleibt ausschlie3lich eine po-
sitive Beeinflussung des Unternehmenswerts durch ein Tax Shield der

Unternehmensteuern.

Hingegen fuhrt die Annahme von Risikoniveau Il erneut zu einem Tax
Shield der Einkommensteuer — jedoch mit positiven, also werterho-

henden Auswirkungen auf den Unternehmenswert.

Die Hohe des Tax Shields aus Unternehmensteuern wird unabhangig
von dem unterstellten Risikoniveau erheblich durch die Hohe der ab-
ziehbaren Zinsaufwendungen beeinflusst. Durch die Berucksichtigung
des relativen Anteils der abziehbaren Zinsaufwendungen, hier aus-
gedrlckt durch den Faktor ¢, flieRt diese Neuerung der Unterneh-

mensteuerreform 2008 in den Bewertungskalkdl ein.

Fur ¢ = 1 wird der Wertbeitrag der Finanzierung sowohl fur Risikoni-
veau | als auch fur Risikoniveau Il auf Null reduziert; die Fremdfinan-
zierung hat insoweit keine Auswirkungen auf die Hohe des Unterneh-

menswerts.

Seite | 140



. Wie die Untersuchung von Herzig / Lochmann / Liekenbrock zur Be-
deutung der Zinsschranke gezeigt hat, sind von dieser insbesondere
sehr grol3e Einheiten betroffen. Fur die Vielzahl von Bewertungsan-
lassen bei denen kleinere oder mittelgrof3e Unternehmen als Bewer-
tungsobjekt zu betrachten sind, wird hingegen der eingeschrankte Ab-
zug von Fremdkapitalentgelten von geringer oder keiner Bedeutung
sein. In diesen Fallen werden erhebliche Auswirkungen der Unter-
nehmensteuerreform 2008 auf den Unternehmenswert regelmafig

nicht zu beobachten sein.

Die vorstehend zusammengefassten Ergebnisse wurden anhand des APV-
Verfahrens ermittelt, um als Ausgangspunkt fur alle weiteren Untersuchun-
gen in dieser Arbeit eine grundlegende und theoretisch umfassende Ausar-
beitung der Auswirkungen der Steuerrechtsanderungen zu schaffen. Insbe-
sondere die Differenzierung zwischen Risikoniveau | und Il wird jedoch in der
Bewertungsliteratur nicht immer nachvollzogen; die Bewertungspraxis unter-

scheidet diese beiden Betrachtungsweisen nicht.

In den nachfolgenden Kapiteln wird daher der theoretische Rahmen des
APV-Verfahrens verlassen. Vielmehr kommt das Ertragswertverfahren in der
vorherrschenden Form zur Anwendung. Dementsprechend wird auch zu un-
tersuchen sein, inwieweit die nachfolgenden Ergebnisse mit den Erkenntnis-

sen aus diesem Kapitel in Einklang stehen.
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5.10 Anhang zu Kapitel 4

5.10.1 Berechnungsnachweis zu Formel 5-4

- Mitteleinsatz: EF
- Erwarteter Cash-flow (pro Periode):

(EBIT —F i

~(EBIT —F -i+ ABMG®™S 4 |iGoust . gGews:
~(EBIT —F -i+ABMG"™)- s

| +(EBIT —F -i+ABMG®" + /FKGGWSf) SCvSt ghSt

(EBIT —F -i

~(=F -4 PRGOSty gCNSt_(EBIT + ABMG®S'). s8o

& CF™=| (-F -i)-siS —(EBIT + ABMG*™')- s/ .(1-0,5-s5)

H(—F i[OGSty gGenst ., gho

| H(EBIT + ABMG®"St). sGest . /!

[<F i—(=F i+ [FrConsty. sCoust _(_F ). sk

H(—F i [FrOCenSt) . gGenst, g

< CF™'=| |EBIT —(EBIT +ABMG®*"). s5"

+| ~(EBIT +ABMG"™). s/ .(1-0,5-55)
H(EBIT +ABMGS®"S'). 58"t . s/t

CF "= -(1-0,5-s5)

-(1-0,5-s5%")

siehe unten
& CFF"=| (EBIT +ABMG<). sk (1-0,5-s5)

+(EBIT +ABMG®"St). s8enst . gkt
—F -i-(1-s)")-(1-0,5-8)
mit :
lFK;GeWSt — 50% 'EJFK :50% -F-i

(letztlich wird unterstellt, dass alle zinstragenden
Verbindlichkeiten Dauerschulden sind)

it . oHVY _ [ QKSt GewSt KSt
mit: s, —(SHV +0,5-s (1 S, ))
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5.10.2 Berechnungsnachweis zu Formel 5-7

_F 'i—(—F 'I'_{_IFK;GewSt).SGewSt
GAHV eff Est
S —(=F 0)- S/t (=F -+ [FGewSt) . gBewst gKSt -(1-0,5-s77)
HV iy
"_F -i—(—F -I+0 5.F -I)-SGeWSt
& CFAMV=_ eff (10,5 5
: |+F -i-sfy +(=F -i+0,5-F -i)-s5"> - sy ( )
_F 'l+05-F .I.sGewSt
= CFIGA,HV= KSt eff. o Kst](’]_o’gSESt)
| +F ieSpy —0.5-F i85 - Sy

CFGA,HV=F -I-[’l—O 5.ng(?wst 5§t +0,5- SGeWSt KSt] (1-0,5- SESt)
CRAM=F .j.[1-(0,5-s5" + sy —0,5-s5" s/ ) |- (1-0,5-5°)
CRoM =F - [1-(sl +0,5-55" - (1-s/51)) |- (1-0,5-55)

FGAHV_F I

II@II@

1-s)-(1-0,5-5")
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5.10.3 Berechnungsnachweis zu Formel 5-12

Da nach dem APV-Verfahren gilt:
EFf =GF+WB" -F

folgt:
Ef =Ef +GA+WB" -F
und damit:
WB,F’”VzF—GA
F -(1-s")-(1-0,5. s
S WBMH =F - (1=s )(ESt )
(1-s7)
—F -(1-s" -(1—0,5-353’)
o WBFH = ( (”1 ) £ +F
-8
—i-F -(1-8" -(1—0,5-sES’)+F-i-(1—sES’)
<:>WBIF,HV _ ( u ) : —
i-(1-87")
@WBF’HV_—i-F+0,5-sESt-i-F+i-F-s[,’V—i-F-sﬂV-O,5~sESt+F-i-(1—sESt)
] I-_(1_SESt)
: B ESt HV HV ESt ESt
@WBF,HVZ"F'__HO’E"S +s, —-s, -0,5-87 +1-s }
| i'(1—SESt)
i-F.[-05-s5% 4+ s .0,5. s
<:>WBIF'HV: — - UES v ]
i-(1-8)
ey 1F[-05-8% 48" (1-0,5-5")]
S WB T = - : ESt
i-(1-87)
i.F.s" .(1- . gEst - oESt
<:>W,F'HV:I SL', ( 33158 )_/.F 0,5E;9t
i-(1-87) i-(1-87)
Tax Shield Unternehmensteuern Tax Shield

Einkommensteuer
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5.10.4 Berechnungsnachweis zu Formel 5-21

g oS0
i -(1-57)
- WBE i -F-s[,’.‘/—-i ~I—;S-tsL’7V~sES‘
i -(1-8)
<:>WB,',:’HV=i Fos)Y —i -F-sL’jV.-O,S-s’z‘t—-i -F-s)V-0,5.s5
i-(1-57)
oy 1 Fes(-(1-05-8%)—i .F.s 055
< WB,"" = PCIPCR
oW :,' .F.s.(FJIV,(']_E(i,tE,_SESt)_i 'F"S[JIV'O;_E'SESt
i -(1-s%") i -(1-s")
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5.10.5 Berechnungsnachweis zu Formel 5-26
EBIT —F -i
CF/ % =| ~(EBIT —F -+ -F i+ ABMG®"S' 4 [[552""). sZonst |.(1-s,)
—~(EBIT —F -i+¢ -F-i+ABMGK). skt
EBIT —F -i
& CF2% =| (<F -i+ & Fi+I555"). s — (EBIT + ABMG®"*™'). sGenst |.(1-s,)
~(—=F -i+¢-F-i)-s& —(EBIT + ABMG"S"). s,
& CF[*™ =[EBIT —(EBIT +ABMG®™™)-s5s —(EBIT + ABMG*™)- s |-(1-s,)
t[=F i (=F i §F i Iger™ ) sgme —(<F i+ ¢ -F i) sy |-(1-8,)
& CF[*™ =[EBIT -(EBIT +ABMG®"™)-s3s —(EBIT +ABMG*™)- s, |-(1-s,)
—F i—(=F i+ -F-i+25%- - (F-i—¢-F-i))-ssowst
. _( ¢F o (Fi=CFi)sgs]
—~(=F -i+¢-F-i) Sy
& CF[*™ =[EBIT —(EBIT +ABMG®™™)-s5 —(EBIT + ABMG*™)- s |-(1-s,)
H[F i F (14 £ 425%-(1-0))- i = F -0 (<14 £)- sl |- (1-54)
& CF % <[ EBIT —(EBIT + ABMG®™')-sge™ —(EBIT +ABMG*™)- 555 |-(1-s,)
+[F -i—F (<14 +25%—25% ¢ ) - Sge = F +i-(-1+¢) 550, |-(1-8,,)
& CF[*™ =[EBIT —(EBIT +ABMG®™™)-s5 —(EBIT +ABMG*™)- s |-(1-s,)
—F i-[14(-0,75+0,75-¢) - sgme™ —(1- &) - spm |- (1-8,)
& CF[*™ =[EBIT —(EBIT +ABMG®™™)-s5s —(EBIT + ABMG*™)- s |-(1-s,)
-F 'i‘[1_0’75‘(1_4’)‘350652& _(1_§)'S§(%8]'(1_SA)
dabei gilt:
Looec™ =25%-(F-i—¢ - F-i) fur 0<¢ <1

2008;¢

Formel 5-39
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5.10.6 Berechnungsnachweis zu Formel 5-35

WB; =F + KA

Fi-(1-0,75-(1-¢)- sime™ —(1-4) - Siiig ) - (1-5,)
i
WB*™® =F —F -(1-0,75-(1-£)- S = (1-¢)- Sk ) - (1-5,)

WB*® =F —F-(1-5,)=F-(-0,75-(1- ) sge™ —=(1-¢)- Sk ) - (1-8,)
WB*™® =F —F+F-5,+F-(0,75-(1-¢)-sgus™ +(1-¢) - Shoss ) - (1=,

2008

WBE2% = F + -

(I

WB[?® =F s, +F-(0,75-(1- () Sy +(1-£)- Shing )
—F'(0,75'(1_§)‘326060V;St +(1-¢)- S;%S)
WB[2 — F.(0,75-(1- £)- st 4 (1-£)- o155 )

+F-s, .(1—(0,75-(1—5)'350%& +(1-¢): gosgf‘))

0
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6 Objektivierte Bewertung von Kapitalgesellschaften im
Phasenmodell unter Beruicksichtigung thesaurierungsbe-

dingten Wachstums (Bewertungsfallgruppe 2)

6.1 Annahmen und Pramissen

In dem nun folgenden Kapitel werden die Erkenntnisse aus den vorher-
gehenden Uberlegungen zur objektivierten Bewertung von Kapitalgesell-
schaften mittels einfachen Rentenmodells bei Vollausschuttung in ein Modell
mit phasenweiser Betrachtung der Zukunftsplanung sowie unter Berucksich-

tigung thesaurierungsbedingten Wachstums Gberfuhrt.

Abweichend von Kapitel 5 kommt dabei jedoch nicht das APV-Verfahren,

sondern das Ertragswertverfahren®’ 322

(Equity-Verfahren®“) in der fur die
deutsche Bewertungspraxis Ublichen Form®* zur Anwendung. Grund hierfiir
ist, dass mit der vorliegenden Arbeit nicht ausschliellich theoretische Aspek-
te der Unternehmensbewertung im Mittelpunkt stehen sollen. Vielmehr zielt
die Ausarbeitung auch darauf ab, Bewertungstheorie und —praxis in ange-
messener Weise mit einander zu verbinden. Der APV-Ansatz ist jedoch fir
die Bewertungspraxis in Deutschland von untergeordneter Bedeutung. DaruG-
ber hinaus wirde eine Erweiterung des APV-Ansatzes im Phasenmodell un-
ter Berlcksichtigung von Gewinnthesaurierung zu erheblich komplexeren

Modellen flhren, die einer Umsetzung deutlich unzuganglich sind.

Auch die Bewertung von Personengesellschaften, so wie in dem nachfolgen-
den Kapitel 7 herausgearbeitet, erfolgt Ublicherweise anhand des Ertrags-
wertverfahrens. Da die Unternehmensteuerreform 2008 u.a. auf die Herstel-

lung einer vergleichbaren Steuerbelastung von Kapital- und Personengesell-

321 Vgl. hierzu grundlegend Schmalenbach (1918), S. 1-20; Sieben (1998), S. 196 f.
sowie unter Bericksichtigung der aktuellen Erkenntnisse IDW (2007c), S. 86-123.
Zur Ubereinstimmung des ,deutschen* Ertragswertverfahrens mit dem Equity-
Approach nach der DCF-Systematik vgl. Sieben (1995), S. 713-737; Born (1996), S.
1885-1889 und Weber (2000), S. 464-473; Kohl / Schulte (2000), S. 1147-1164;
Ballwieser (2007), S. 175 und erganzend Schiiler (2000), S. 1532.
323 Vgl. hierzu insbesondere Wagner / Jonas / Ballwieser / Tschépel (2004), S. 889-898
und Wagner / Jonas / Ballwieser / Tschépel (2006), S. 1005-1028.

322
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schaften abzielt, erscheint es sinnvoll, die Untersuchung zum Unterneh-
menswert anhand eines Verfahrens vorzunehmen, dass die effektive Belast-
ung der betrachteten Gesellschaft und ihrer Gesellschafter deutlich heraus-
stellt. Hier hat das Ertragswertverfahren aufgrund der Anknlupfung an die
Sphare der Gesellschaft und sodann an die Sphare der Gesellschafter einen

Vorteil gegentiber dem APV-Verfahren.

In diesem Kapitel wird zunachst der Kalkul unter der Annahme der vollstan-
digen Eigenfinanzierung herausgearbeitet. Einer Separierung des Tax
Shields der Fremdfinanzierung, wie sie im APV-Verfahren in besonderer
Weise zum Ausdruck kommt, bedarf es insoweit nicht. Die Annahme der rei-
nen Eigenfinanzierung ist zwar vereinfachend, hat aber den Vorteil, dass
Auswirkungen aus der Einbeziehung von Fremdkapital nicht zu diskutieren
sind und somit der Effekt aus dem thesaurierungsbedingten Wachstum nicht
gesondert separiert werden muss. Erst in einem zweiten Schritt wird Fremd-
kapital in den Kalkil einbezogen und flieRen die besonderen steuerlichen
Vorschriften im Zusammenhang mit Fremdfinanzierungskosten in die Bewer-

tung ein.
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Um die unterschiedlichen Einflussfaktoren jeweils einer gesonderten Darstel-

lung zuganglich zu machen, werden in diesem Kapitel die folgenden Falle®**

unterschieden und untersucht:

Objektivierte Bewertung von KapG im Phasenmodell
unter Berlcksichtigung thesaurierungsbedingtem Wachstums
(Bewertungsfallgruppe 2)

Bewertung unter Annahme Bewertung unter Annahme
reiner Eigenfinanzierung von Mischfinanzierung
(Fallgruppe 2.1) (Fallgruppe 2.2)
Unternehmensbewertung
Unternehmensbewertung bei teilweiser
bei teilweiser Gewinnthesaurierung im
Gewinnthesaurierung im || Phasenmodell ohne
Phasenmodell gesonderte Berucksichtigung
(Fall2.1/U2.1) der steuerl. Behandlung von

Fremdfinanzierungskosten
(Fall 2.2.1/U2.2.1)

Unternehmensbewertung
bei teilweiser

Gewinnthesaurierung im

L Phasenmodell mit
gesonderter Berlicksichtigung

der steuerl. Behandlung von

Fremdfinanzierungskosten
(Fall 2.2.2/U2.2.2)

Abbildung 6-1: Ubersicht Bewertungsfallgruppe 2

Jene Falle, die den Bewertungskalkll bei Gultigkeit des Steuerrechts vor der
Unternehmensteuerreform 2008 abbilden, sind nicht gesondert gekennzeich-
net. Dagegen sind die Uberarbeiteten Varianten durch ein U kenntlich ge-

macht.

Diesem Kapitel liegen die identischen allgemeinen steuerlichen Annahmen in
Bezug auf das Bewertungsobjekt zugrunde wie in Kapitel 3 fur die Alternativ-

anlage dargestellt. Daruber hinaus wird unterstellt, dass steuerrechtliche Ver-

324 Die Ausflhrungen in diesem Kapitel sollen als Bewertungsfallgruppe 2 zusammen-

gefasst werden. Hieran orientiert sich auch die Nummerierung der Fallvarianten.
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325

luste™” einer Periode zu Steuererstattungen zum Beispiel aufgrund von Re-

326 \Weiterhin wird

gelungen zum ertragsteuerlichen Verlustricktrag fuhren.
die Annahme getroffen, alle Ertrdge des Unternehmens unterliegen der Be-
steuerung in Deutschland und sind nicht etwa von der Besteuerung freige-

stellt.3?”

In Ubereinstimmung mit den bisherigen und auch den spéateren Ausfiihrun-
gen wird die periodengleiche Ein- und Auszahlung der betrachteten Ertrags-
und Aufwandsgrofien unterstellt. Gleiches soll auch flr die Zahlungsstrome
zwischen dem Bewertungsobjekt und den Gesellschaftern und Fremdkapital-
gebern gelten. Hierbei wird erganzend angenommen, der Zahlungszeitpunkt

befinde sich einheitlich am Ende einer Planungsperiode.

Weiterhin wird auf die grundsatzlich aufzustellenden Rechenwerke (Plan-
Bilanz und Plan-Finanzrechnung) aus Vereinfachungsgriinden verzichtet.*?®
Soweit quantitative Untersuchungen unternommen werden, beschranken
sich diese auf die Darstellung der Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen.
Dies impliziert jedoch die Ausschuttbarkeit der prognostizierten Ertragsuber-
schusse, mithin also die Existenz von ausreichender Liquiditat sowie die Ab-

wesenheit von handels- und privatrechtlichen Ausschiittungssperren®?.

Vgl. zur Bewertung ertragsschwacher Unternehmen Peemoéller / Bémelburg (1993),
S. 1036-1043.

Vgl. zu den Auswirkungen der steuerlichen Eigenkapitalstruktur auf den Unterneh-
menswert Marx / Léffler (2001), S. 1425-1430 und Fal3 / Hiilsmeier (1998), S. 1487-
1492 sowie zur gesonderten Einbeziehung von Verlustvortragen in den Bewertungs-
kalkul Drukarczyk (1997), S. 464-469; Peemoller / Popp (1997), S. 303-309; Oester-
le (1998), S. 835-840; Popp (1999), S. 1154-1159 und Kupke / Nestler (2003), S.
2279-2285.

Vgl. zur Berucksichtigung von in Deutschland freigestellten auslandischen Ertragen
im Rahmen Unternehmensbewertung Beine (1999), S. 1967-1972; Krolle / Arnold
(2000), S. 459-463.

328 Vgl. zu den hiermit verbundenen qualitativen Aspekten Volk (2005), S. 752-758.

329 Vgl. Schwetzler (1998), S. 697 f.

326

327
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6.2 Unternehmensbewertung unter Annahme reiner Eigenfinan-
zierung (Fall 2.1 / U2.1)

6.2.1 Grundsatzliche Vorgehensweise im Ertragswertverfahren

6.2.1.1 Phasenmodell
Im Falle der Bewertung eines Unternehmens mit dem Ertragswertverfahren

unter Anwendung des allgemein {blichen 2-Phasenmodells®*

ergibt sich der
Unternehmenswert im Sinne eines Marktwerts des Eigenkapitals aus der
Summe der Barwerte der den Anteilseignern zuflieRenden Cash-flows zum

Bewertungsstichtag t=0:
UNW_y =UNWps | + UNW o

Formel 6-1

mit:

UNW,=o . Marktwert des Eigenkapitals des Unternehmens zum Bewertungs-
stichtag t = 0 (Unternehmenswert)

UNWeppase 1 : Unternehmensteilwert, der dem Barwert der kapitalisierten
Zahlungsmitteliberschlsse an die Anteilseigner aus der Detailpla-
nungsphase entspricht

UNWhpasen  : Unternehmensteilwert, der dem Barwert der kapitalisierten Zah-

lungsmittellberschisse an die Anteilseigner aus der Phase der

ewigen Rente entspricht

330 Vgl. IDW (2007c), S. 52-56.
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6.2.1.2 Eigenkapitalkosten

Auch an dieser Stelle soll auf die Ergebnisse betreffend der Fortschreibung
des Kapitalisierungszinssatzes in Kapitel 3 verwiesen werden. Fur Zwecke
der quantitativen Untersuchung in diesem Abschnitt werden die bereits dar-
gestellten Kapitalisierungszinssatze verwendet. Es soll angenommen wer-
den, sie entsprachen den risikoadjustierten Kapitalisierungszinssatzen der

Alternativanlage:

= Halbeinkinfteverfahren:

Vorsteuer- Nachsteuer-

kalkl kalkal
- Basiszinssatz vor Steuern: 4,000% 2,600%
- Marktrisikopramie: 4,250% 5,000%
- Beta: 1,00 1,00
= Kapitalisierungszinssatz 8,250% 7,600%

Tabelle 6-1: Kapitalisierungszinssatze vor und nach Steuern
bei Giiltigkeit des Halbeinkiinfteverfahrens

=  Unternehmensteuerrecht nach der Unternehmensteuerreform 2008:

Vorsteuer- Nachsteuer-

kalkdil kalkul
- Basiszinssatz vor Steuern: 4,000% 2,945%
- Marktrisikopramie: 5,436% 4,722%
- Beta: 1,00 1,00
= Kapitalisierungszinssatz 9,436% 7,667%

Tabelle 6-2: Kapitalisierungszinssatze vor und nach Steuern bei
Giiltigkeit des Steuerregimes nach der Unternehmensteuerreform 2008
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6.2.2 Bewertungskalkul bei Gultigkeit des Halbeinkunfteverfahrens

6.2.2.1 Formale Ableitung des Bewertungskalkuls
Unter der Annahme der teilweisen Ausschuttung des Jahresergebnisses
nach Unternehmensteuern an die Anteilseigner und unter Anwendung der

Regelungen des Halbeinkunfteverfahrens errechnet sich der Unternehmens-

teilwert, der auf die erste Planungsphase fiir den Fall 2.1 entfallt, wie folgt:>*'

EBT* + TG

—(EBTtop + ABMGtGeWSt + TG;LN’VSt)' SertfewSt (1 O 5 531)
. q . -V, . S
_(EBTtop n ABMGtKSt LT tHV,vSt) Kst t

“Shy
n

UNWsz_,;SGI _ Z _+(EBTtop + ABMGIGQWSt + TGtHV'VSt)- ngfewSt . Sfl_([it_

t

t=1 H(1 + i)

n=1

Formel 6-2

mit:

EBT* : Gewinn vor Steuern aus der operativen Tatigkeit des
Unternehmens (ohne Ertrage aus der Wiederanlage thesaurier-
ter Gewinne)

TGtHV’VSt . Ertrag vor Steuern aus der Wiederanlage von thesaurierten

Gewinnen zu den Eigenkapitalkosten vor Unternehmensteuern
ABMG,G‘*WS’ . Abweichung der gewerbesteuerlichen Bemessungsgrundlage

von dem nach handelsrechtlichen Vorgaben ermittelten EBT.

ABMG**®" umfasst auch jene Anpassungen der gewerbe-

steuerlichen Bemessungsgrundlage, die durch andere Steuer-
gesetze als das GewStG vorgegeben werden (zum Beispiel
Einkommensermittlungsvorschriften und steuerliche Bilanzie-

rungsvorschriften nach dem EStG und dem KStG)
ABMG/®" : Abweichung der kérperschaftsteuerlichen Bemessungsgrund-
lage von dem nach handelsrechtlichen Vorgaben ermittelten

EBT. ABMG®" umfasst auch jene Anpassungen der korper-

31 Vgl. auch die ergdnzenden Erlduterungen in Abschnitt 6.5.1 zur Zusammensetzung

des Zahlers des Bewertungsbruches.
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schaftsteuerlichen Bemessungsgrundlage, die durch andere
Steuergesetze als das KStG vorgegeben werden (zum Beispiel
Einkommensermittlungsvorschriften und steuerliche Bilanzie-

rungsvorschriften nach dem EStG)

sost . Effektiver Gewerbesteuersatz unter Berlcksichtigung der Ab-
ziehbarkeit der Gewerbesteuer von ihrer eigenen Bemes-
sungsgrundlage

sﬁit . Kdrperschaftsteuersatz bei Gultigkeit des Halbeinkunfte-
verfahrens

s : Personlicher Einkommensteuersatz des Investors

i,’;ES’ : Periodenspezifischer Kapitalisierungszinssatz nach Einkom-
mensteuer gemafl Tax-CAPM

q, : JahresUberschuss bezogene Ausschuttungsquote

Da der Ertrag aus der Gewinnthesaurierung von dem Ausschuttungsver-

halten des Unternehmens in den vorhergehenden (Plan-)Perioden abhangt,

errechnet sich TG/ mit:

Thesaurierungsbedingter Aufzinsungsfaktor fiir die
Perioden 2 bis t-1

Thesaurierter Anteil des Thesaurierter Anteil des JU
JU der Periode t-1 -2 der Perioden 1 bis t-2 -1
RS

——— —
TGH* =V .| JyU_,-(1-q,,) + E JU,-(1-q,) I |[1+i5.(1—sf,,ews').(1—s,5§').(1—q,)]

&=1 r=¢+1

Formel 6-3

Dabei ist JU; das operative Jahresergebnis nach Unternehmensteuern®*? und
stellt i’ bzw. i’ die Wiederanlagerendite dar. Diese ist als RenditegroRe vor

Unternehmensteuern durch ,Hochrechnen“ des Kapitalisierungszinssatzes
vor Einkommensteuer zu ermitteln.>*® Hinter dieser Definition verbirgt sich die

Annahme, dass das Bewertungsobjekt zusatzlich zur Verfugung stehendes

332 ES g|lt a|SO ‘JU( :EBTtOP —(EBTtOP +ABMGtGeWSt)'SeG;WSt
—(EBT,” + ABMG/®" — (EBT,” + ABMGZ®""). s52%"). gk

333 Zur Herleitung von ;v vergleiche insbesondere Wagner / Jonas / Ballwieser / Tsché-

pel (2006), S. 1025. Kritisch hierzu Schultze / Dinh Thi (2007), S. 1197 f.
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Kapital in Investitionsmoglichkeiten anlegt, die eine Rendite in Hohe der
Eigenkapitalkosten erwirtschaften. Diese Annahme erscheint ékonomisch
sachgerecht, da ein Unternehmen, das nicht die Rendite der Alternativanlage
erwirtschaftet, Gewinne besser ausschuittet als diese zu thesaurieren. Die
zusatzlich distribuierten Gewinne kdnnten dann seitens der Gesellschafter
unmittelbar in die Alternativanlage investiert und die entsprechenden Ren-

diten vereinnahmt werden.

Formal stellt sich die Ableitung von i’ wie folgt dar:***

I'VESt
iU _ t

C(1=sE)-(1-si)

Formel 6—4
mit:

/e . Periodenspezifischer Kapitalisierungszinssatz vor Einkommen-

steuer gemaf Tax-CAPM

Die BerUcksichtigung des Ertrags aus der Anlage von thesaurierten Gewin-
nen ist auf den Umstand zurlckzufihren, dass durch die EinfUhrung des
Halbeinklnfteverfahrens und der damit verbundenen Doppelbesteuerung von
ausgeschutteten Unternehmensgewinnen die vollstandige Ausschuttung des

3%) nicht mehr wertoptimal ist.>*

Uberschusses (Vollausschiittungsannahme
Dass Unternehmen tatsachlich in nennenswertem Umfang Gewinne thesau-
rieren, ist durch empirische Untersuchungen nachgewiesen worden.**” Dem-
entsprechend ist auch bei der Ableitung des Kalkuls fur die zweite Phase der
ewigen Rente die Thesaurierung sowie die Anlage der thesaurierten Ge-
winne zu einem Kapitalisierungszinssatz in Hohe der Eigenkapitalkosten vor
Unternehmensteuern in den Kalkul einzubeziehen. Das hieraus resultierende

Wachstum kann in der ewigen Rente durch einen Wachstumsabschlag wy, im

334 \Vgl. Wagner / Jonas / Ballwieser / Tschépel (2006), S. 1025.
3% Vgl. hierzu IDW S 1 i.d.F. 2000, Tz. 44 f.

3% Vgl. Jonas (2006), S. 479.

337 Vgl. insbesondere Jonas (2006), S. 482.
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Nenner

338 (vgl. Formel 6-5) sowie durch Formelanpassung im Zahler des

Kalkiils (vgl. Formel 6-7) abgebildet werden.**® Letztere Variante kann ko-

nomisch zum Beispiel als Aktienrlickkauf durch das Bewertungsobjekt inter-

pretiert werden.**

2141 _ ©
UNWPhase /.

mit:3*

(EBT + TG

—~(EBT> + ABMG®"® + TGI*®"). s&" 1-05.55%)
. qao . -V, . S
—~(EBT® + ABMG'®' + TGV*®"). sf™

_+(EBT;:p +ABMG§eWSt +TG::V'VSI)'SGeWSt . KSt

eff SHV |

Formel 6-5

Wy, =iy - (1-s5")-(1-si5)-(1-q,.)
rVESt

! ew.
S Wy, = 3 (1=s5")-(1-s)-(1-q,)

(=55 (- sty

S Wy, = .;ESt (1-q,)

Formel 6—-6

338

339

340

341

Vgl. zur Bedeutung von Wachstumsraten in der Unternehmensbewertung Laitenber-
ger (2000), S. 546-550; Albrecht (2004), S. 732-740; Meitner (2005), S. 5-10 und
ausfuhrlich IDW (2007c), S. 74-80.

Vgl. Wagner / Jonas / Ballwieser / Tschépel (2004), S. 897.

Vgl. Wagner / Jonas / Ballwieser / Tschépel (2004), S. 897 und Wagner / Jonas /
Ballwieser / Tschépel (2006), S. 1021 Vgl. darUber hinaus zu den Auswirkungen des
Aktienrtickkaufs auf die Eigenkapitalrendite Nekat / Nippel (2005), S. 457-461.

Vgl. Wagner / Jonas / Ballwieser / Tschépel (2004), S. 897; Kohl (2005), S. 184 f.
und Wagner / Jonas / Ballwieser / Tschépel (2006), S. 1025 f.
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In der alternativen Darstellung gestaltet sich der Kalkiil wie folgt:>*?

| EBT +TGH**
—(EBT® + ABMG®**S' + TGHV"®"). SS;WS’
—(EBT® + ABMG" + TGH""). s,’jﬁ’

| HEBT? + ABMGS™" + TGI*). s37" - 5[0 |

inESt

21,A2 ©
UNWPhase /.

n

H (1+i7=)

t=1

-(1-0,5-s7.q,)

Formel 6-7

6.2.2.2 Thesaurierungsbedingtes Wachstum und Unendlichkeitspha-
nomene

Unter dem Titel ,Unendliche Probleme bei der Unternehmensbewertung®

verdffentlichten Kruschwitz/Léffler im Jahr 1998 ihre Uberlegungen zur Ab-

hangigkeit des Unternehmenswerts von der Modellierung der Phase der ewi-

gen Rente.*® Sie zeigen hierbei unter anderem, dass unter der Annahme

einer geometrisch wachsenden Rente und unter Einbeziehung einer propor-

« 344 Uber-

tionalen Einkommensteuer ,der Unternehmenswert alle Grenzen
steigen kann.**® Dabei lassen Kruschwitz/Léffler die Frage nach dem Grund
des geometrischen Wachstums bewusst offen.>*® Dass genau dieses Pha-

nomen auch fur thesaurierungsbedingtes Wachstum bei Gultigkeit des Halb-

342 \Vgl. Wagner / Jonas / Ballwieser / Tschépel (2004), S. 897 und Wagner / Jonas /
Ballwieser / Tschépel (2006), S. 1018 f. und IDW (2007¢), S. 116. Vgl. zur Diskussi-
on alternativer Ausschuttungspolitiken Knoll / Hansen (2006), S. 1-4 sowie Vigelius
(2000), S. 221-230.

343 Vgl. Kruschwitz / Léffler (1998), S. 1041-1043. Siehe erganzend zu diesem Beitrag
auch Matschke / Hering (1999), S. 920-923; Blaufus (2002), S. 1517-1519 und Kru-
schwitz / Léffler (2003), S. 1401 f.

344 Kruschwitz / Léffler (1998), S. 1043.

345 Vgl. zur Diskussion von Wachstumsannahmen auch Giinther (2003), S. 348-355;
Schwetzler (2004), S. 198-203 sowie Giinther (2004), S. 204 f.

346 Vgl. Kruschwitz / Loffler (1998), S. 1042.
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einkinfteverfahrens zu beobachten ist, wurde ausflhrlich in der Literatur

dargestellt.>*’

Eine Losung zur Vermeidung dieses ,unendlichen Problems® stellt die An-
nahme der Ausschiittungsaquivalenz®*® dar, die ausdriicklich in den IDW S 1
i.d.F. 2005 aufgenommen wurde.**° Die Annahme der Ausschiittungsaquiva-
lenz hat zur Folge, dass die Ausschuttungsquote des Bewertungsobjekts
dem Anteil der Dividendenrendite der Alternativanlage an deren Gesamtren-
dite entspricht. Aufgrund des damit unterstellten inneren Zusammenhangs
zwischen Dividendenrendite (der Alternativanlage) und Ausschittungsquote
(des Bewertungsobjekts) neben dem ohnehin bestehenden Zusammenhang
zwischen der Dividendenrendite und dem Kapitalisierungszinssatz vor
Steuern®?, kann die Irrelevanz der Besteuerung®' nachgewiesen werden®*?
und lassen sich endliche Unternehmenswerte fur alle q.. ermitteln. Letztlich
entspricht damit der Unternehmenswert unter Anwendung der vorstehend
aufgezeigten Vorgehensweise dem Kalkul vor personlichen Ertragsteuern
und der Annahme der Vollausschiittung des periodischen Ertrags.>*® Zum so

genannten Steuerparadoxon kann es nicht kommen.>**

4 Vgl. hierzu insbesondere Laitenberger / Tschépel (2003), S. 1364 f. Auch Schwetzler
(2005a), S. 614 f. sowie Schwetzler (2005b), S. 1125 f. und Knoll (2005a), S. 1120 f.
bejahen die Existenz einer unendlichen Sprungstelle im Zusammenhang mit thesau-
rierungsbedingtem Wachstum. Hinsichtlich der zusatzlichen Berlicksichtigung nicht
thesaurierungsbedingtem Wachstums vgl. Wiese (2005), S. 617 f. sowie die vorste-
hend genannten Arbeiten von Schwetzler und Knoll und Schwetzler (2007), S. 2-6.
Darlber hinaus beschatftigt sich Kdster (2006), S. 830-835, mit der Einbeziehung
von mengen- und preisinduzierten Auswirkungen auf den Unternehmenswert in der
ewigen Rente. Vgl. aus der aktuellen Literatur Schiiler / Lampenius (2007a), S. 2-6.

348 Vgl. hierzu schon friihzeitig Laitenberger / Bahr (2002), S. 703-708.

349 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2005, Tz. 47 sowie kritisch hierzu DVFA (2005), S. 559.

350 Vgl. Kapitel 3, dort Formel 3-3.

31 Vgl. fiir ein quantitatives Beispiel Laas (2006), S. 296.

352 \Vgl. Wagner / Jonas / Ballwieser / Tschépel (2004), S. 897.

353 Vgl. hierzu die nachfolgende Beispielrechnung.

354 Vgl. hierzu Giinther (1999), S. 2425-2431; Bartels / Engler (1999), S. 917-920; Rhiel
(2001), S. 15-17 sowie Rhiel (2000), S. 550-556.
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6.2.2.3 Quantitatives Beispiel

Das folgende Standardbeispiel soll den dargestellten Kalkiil verdeutlichen:3*°

Ewige
1 2 3 4 5 Rente
Gesamtergebnis vor Steuern (EBT) 100,00 104,54 109,28 114,24 119,42 124,84
- davon operatives Ergebnis 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
- davon Ergebnis a.d. Thesaurierung 0,00 4,54 9,28 14,24 19,42 24,84
. GewSt (16,670%) -16,67 -17,42 -18,21 -19,04 -19,90 -20,81
/. KSt (26,375%) -21,98 -22,98 -24,02 -2511 -26,25 -27,44
= Gesamtergebnis nach Steuern/
Ausschittbares Ergebnis 61,35 64,14 67,05 70,09 73,27 76,60
.. Thesaurierung Ifd. Jahr -33,74 -3528 -36,88 -38,55 -40,30 42,13
= Bruttoausschittung 27,61 28,86 30,17 31,54 32,97 34,47
. ESt (35%/2 = 17,500%) -4,83 -5,05 -5,28 -5,52 -5,77 -6,03
= Nettoausschittung 22,78 23,81 24,89 26,02 27,20 28,44
= Barwert per 01.01.01 21,17 20,57 19,98 19,41 18,86 643,73
= Summe der Barwerte 743,72

Tabelle 6-3: Beispielkalkiil bei Giiltigkeit des Halbeinkiinfteverfahrens
unter Beriuicksichtigung eines Wachstumsabschlags in der ewigen Rente (Fall 2.1)

Fiur alle Perioden wurde einheitlich eine Ausschiuttungsquote g: bzw. q. in
Hohe von 45% unterstellt. Es wurde durchgangig der Kapitalisierungszins-
satz nach Steuern gemaf Abschnitt 6.3.2.2 angewandt. Der thesaurierungs-
bedingte Wachstumsabschlag wy, in Héhe von 4,537% errechnet sich nach
Formel 6-6 wie folgt:

Win=8,250%(100%-45%)=4,537%

Berechnung 6-1

Die kapitalwertneutrale Wiederanlagerendite ergibt sich nach Formel 6—4 mit:

iV = 8,250% =13,446%
‘7 (100%-16,667%)-(100% — 26,375%)

Berechnung 6-2

355 Vgl. insbesondere Wagner / Jonas / Ballwieser / Tschépel (2004), S. 898; Wagner /

Jonas / Ballwieser / Tschépel (2006), S. 1018 und IDW (2007c), S. 115. Aufgrund
der Methodenaquivalenz wird ausschliellich die Kalkulationsvariante unter Berlick-
sichtigung des Wachstumsabschlags im Nenner des Bruchs zur ewigen Rente dar-
gestellt.
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Aufgrund der Pramisse einer Anlage thesaurierter Gewinne zu den Eigen-
kapitalkosten vor Unternehmensteuern steigen die Ergebnisse nach Korper-
schaft- und Gewerbesteuer sowie die Nettoausschittung auch in der ewigen
Rente um 4,537% und damit der Hohe nach entsprechend dem thesau-

rierungsbedingten Wachstumsabschlag wy, an.

Die folgende Tabelle stellt die Entwicklung wesentlicher GréRen dar:>*

Periode Periode Ewige
1 2-5 Rente
Wiederanlagerendite vor Steuern itU 13.446% 13.446% 13.446%
Thesaurierungsbedingtes Wachstum des
Ergebnisses nach KSt/GewSt 4,537% 4,537%
Thesaurierungsbedingtes Wachstum der
Nettoausschiittung 4,537% 4,537%

Tabelle 6-4: Wiederanlagerendite und Wachstumsraten
bei Giiltigkeit des Halbeinkiinfteverfahrens

Dass der vorstehende Kalkul aquivalent ist mit einem Kalkul vor personlicher
Einkommensteuer und bei Vollausschittung, zeigt beispielhaft die folgende

Alternativrechnung, die zu dem identischen Ergebnis fuhrt:

Ewige
1 2 3 4 5 Rente
Gesamtergebnis vor Steuern (EBT) 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
- davon operatives Ergebnis 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
- davon Ergebnis a.d. Thesaurierung 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1. GewSt (16,670%) -16,67 -16,67 -16,67 -16,67 -16,67 -16,67
. KSt (26,375%) -21,98 -2198 -2198 -2198 -21,98 -21,98
= Gesamtergebnis nach Steuern/
Ausschuttbares Ergebnis 61,35 61,35 61,35 61,35 61,35 61,35
.. Thesaurierung Ifd. Jahr 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
= Bruttoausschittung 61,35 61,35 61,35 61,35 61,35 61,35
./. ESt 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
= Nettoausschuittung 61,35 61,35 61,35 61,35 61,35 61,35
= Barwert per 01.01.01 56,68 52,36 48,37 44,68 41,28 500,32
= Summe der Barwerte 743,72

Tabelle 6-5: Beispielkalkiil bei Giiltigkeit des Halbeinkiinfteverfahrens
bei Vollausschiittung vor persénlicher Einkommensteuer

356 Aufgrund der Rundung der Ergebnisse in Tabelle 6-3 lassen sich die Daten in Tabel-

le 6-4 teilweise nicht unmittelbar aus Tabelle 6-3 herleiten. In der der Ausarbeitung
zugrunde liegenden Tabellenkalkulation wird grundsétzlich ohne Rundung gerech-
net, so dass die Daten die tatsdchliche Entwicklung wiedergeben. Dieses rein dar-

stellungstechnisch bedingte Problem betrifft alle nachfolgenden Ausarbeitungen.
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Bei der Berechnung in Tabelle 6-5 wurde der Kapitalisierungszinssatz vor

Einkommensteuer in Hohe von 8,250% angewandt.

6.2.3 Bewertungskalkul bei Gultigkeit des Steuersystems nach der Un-
ternehmensteuerreform 2008
Nach der Darstellung des bekannten Bewertungskalkuls bei Gultigkeit des
Halbeinklnfteverfahrens, soll nun eine Fortschreibung dieser Vorgaben unter
den neuen steuerlichen Rahmenbedingungen untersucht werden. Aufgrund
der nicht unerheblichen Probleme im Zusammenhang mit der zutreffenden
Abbildung bei der Realisation von Kursgewinnen des Bewertungsobjekts
(vergleiche Kapitel 4), wird hierbei im Ursprungskalkul (Abschnitt 6.2.3.1) von
einer unbegrenzten Haltedauer ausgegangen. Ergebnisse aus der Thesau-
rierung von Gewinnen flieken erneut ausschliellich Uber die Wiederanlage-

ertrage in den Kalkul ein.

6.2.3.1 Formale Ableitung des Bewertungskalkils
Trotz der in Kapitel 2 beschriebenen umfassenden Neuerungen der steuerli-
chen Rahmenbedingungen andert sich die ,auRere Form“ des Kalkuls fir die

Detailplanungsphase kaum:>*’

EB7-top + TGtZOOS,vSt
—(EBTtOp + ABMGtGeWSt + TGt2008'VSt)' SZGOeongt . qt X (1 _ S,liSt)

oW Z —(EBT® + ABMGK® +t TGSt skS
=1 H(1 +ire)
7=1
Formel 6-8
mit:
TGtZOO&st . Ertrag vor Steuern aus der Wiederanlage von thesaurierten
Gewinnen zu den Eigenkapitalkosten vor Unternehmen-
steuern nach dem UntStRefG 2008
sE . Einheitlicher Abgeltungsteuersatz fur Kapitaleinkunfte
Soowst . Effektiver Gewerbesteuersatz nach dem UntStRefG 2008

37 Vgl. hierzu auch Wiese (2007b), S. 372 sowie die erganzenden Erlduterungen in

Abschnitt 6.5.2.
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KSt . Korperschaftsteuersatz nach dem UntStRefG 2008

82008

Hierbei ist allerdings zu beachten, dass im Gegensatz zum Halbeinkinftever-
fahren mit dem Abgeltungsteuersatz st ein fur alle Bewertungssubjekte qua
Gesetz einheitlicher Einkommensteuersatz zur Anwendung kommt. Entspre-
chend der Anderung der Besteuerung der Kapitalgesellschaften ist auch die
Herleitung von 16" zu Uberarbeiten:

Thesaurierungsbedingter Aufzinsungsfaktor fiir die
Perioden 2 bis t-1

Thesaurierter Anteil des Thesaurierter Anteil des JU
JU der Periode t-1 t-2 der Perioden 1 bis t-2 t-1
o~

A R TN SRR e I [ [REVRCEE R SRR

r=¢+1

&

Formel 6-9

Wie zuvor auch, wird hierbei JU; als Jahresergebnis nach Kérper- und Ge-

werbesteuer aus der operativen Tatigkeit des Unternehmens verstanden und

errechnet sich die Wiederanlagerendite i’ mit:**®

ivESt
iy = ;
t GewSt KSt
(1 — S0 T 32008)

Formel 6-10

In allen vorstehenden Formeln kommt die Abschaffung des Betriebsaus-
gabenabzugs fur die Gewerbesteuer durch die einfache additive Verknup-

fung von st und siy, zum Ausdruck.

358 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 53 und IDW (2007c), S. 31.
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Vergleicht man die folgende Formel 6—-11 zur ewigen Rente unter Einbe-
ziehung eines thesaurierungsbedingten Wachstumsabschlags mit der Dar-
stellung zum Halbeinkinfteverfahren, andert sich der Form nach wieder die

Angabe zu den anzuwendenden Einkommen- und Unternehmensteuer-

satzen:
EB Top + TGZOOS,VSt
_(EBTO;)p + ABMG;:‘eWSt + TGiOO&VSt)' SzGOeOv;St . qm . (1 _ SfSt)
—(EBT® + ABMG*®' + TGX%"). sg)sotg
U21A1 _ 'ZESI — W,
UN WPhase n - n

H(1 +i)

t=1
Formel 6-11

Hierbei gilt aber nun:

Wy, =1, -(1-Ssps. —Shs)-(1-0.,)
>Wy, :if&'(1_qoo)

Formel 6-12

Da der thesaurierungsbedingte Wachstumsabschlag®*® w, auch als Produkt
des Kapitalisierungszinssatzes vor Einkommensteuer und des Thesau-
rierungsfaktors (7-q.) analog Formel 6-6 formuliert werden kann, ergeben
sich Auswirkungen aufgrund der Unternehmensteuerreform 2008 nur Uber
eine Anderung des Kapitalisierungszinssatzes. Unter Anwendung der in Ab-
schnitt 6.3.2.2 genannten Eigenkapitalkosten ist ein Anstieg der thesaurie-
rungsbedingten Wachstumsrate wy, im Beispielsfall zu beobachten. Unter
Einbeziehung der neuen steuerlichen Rahmenbedingungen errechnet sich
Wy nun wie folgt:
W, =9,436% -(100% - 45%) = 5,190%

Berechnung 6-3

Mit Formel 6—7 erfolgte die Abbildung des thesaurierungsbedingten Wach-
stums bei Glltigkeit des Halbeinklnfteverfahrens im Zahler des Bewertungs-

359 Vgl. zur Einbeziehung inflationsbedingter Wachstumsabschlige unter dem neuen

Steuerregime Meidner (2008a), S. 248-255 und Meidner (2008b), S. 10-14 sowie kri-
tisch hierzu Schwetzler (2008), S. 15-19.
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kalkiils. Okonomisch wurde dies insbesondere als steuerfreie Aktienriickk&u-
fe interpretiert.*®® Aufgrund der kiinftigen Besteuerung von VerduRerungs-
bzw. Spekulationsgewinnen steht dieser Erklarungsansatz jedoch zukunftig
nicht mehr zur Verfugung. Gleichwohl ist nachfolgend auch diese Form des
Bewertungskalkils dargestellt. Dabei wird allerdings schon auf den ersten
Blick klar, dass hier die Unternehmensteuerreform 2008 deutliche Spuren in

der formalen Darstellung hinterlassen hat:*"

EBT> + TGX%

. " y » q SESt 1 q ESt
_(EBTOOP +ABMG§ St +TG§008, St)'sgoogst i (1 SES[ ( SESt) ( ) ESt
—~(EBT + ABMGK® 4+ TGX%"5t). ghst. S
UNwU21 A2 _ inESt
Phase Il n
I I (1+InESt)
t=1
Formel 6-13
mit:
S . Effektiver Kursgewinnsteuersatz
360 Vgl. Wagner / Jonas / Ballwieser / Tschépel (2004), S. 897.
%1 Hinsichtlich der Uberleitung von Formel 6-11 zu Formel 6-13 vergleich Abschnitt

6.5.3.
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6.2.3.2 Quantitatives Beispiel

Da die formale Darstellung des Entscheidungskalkiils einer ausschliel3lich
theoretischen Analyse der Anderungen aufgrund der Komplexitat kaum zu-
ganglich ist, soll stattdessen das obige quantitative Beispiel entsprechend

modifiziert werden:

Ewige
1 2 3 4 5 Rente
Gesamtergebnis vor Steuern (EBT) 100,00 105,19 110,65 116,39 122,43 128,78
- davon operatives Ergebnis 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
- davon Ergebnis a.d. Thesaurierung 0,00 5,19 10,65 16,39 22,43 28,78
/. GewSt (14,000%) -14,00 -14,73 -1549 -16,29 -17,14 -18,03
. KSt (15,825%) -15,83 -16,65 -1751 -1842 -19,37 -20,38
= Gesamtergebnis nach Steuern/
Ausschuttbares Ergebnis 70,18 73,82 77,65 81,68 85,92 90,37
.. Thesaurierung Ifd. Jahr -38,60 -40,60 -42,71 -44,92 4725 -49,71
= Bruttoausschuttung 31,58 33,22 34,94 36,75 38,66 40,67
.. ESt (Abgeltungsteuer i.H.v. 26,375%) -8,33 -8,76 -9,22 -969 -10,20 -10,73
= Nettoausschittung 23,25 24,46 25,73 27,06 28,47 29,94
= Barwert per 01.01.01 21,59 21,10 20,61 20,14 19,67 835,34
= Summe der Barwerte 938,45

Tabelle 6-6: Barwertkalkiil bei Giiltigkeit der Unternehmensteuerreform 2008 (Fall U2.1)

Aufgrund der Ausfiihrungen in Kapitel 2 war mit einem Anstieg des Gesamt-
ergebnisses nach Steuern und damit tendenziell auch mit einem Anstieg des
Unternehmenswerts zu rechnen. Der im obigen Beispielsfall nun zu beobach-
tende Anstieg des Unternehmenswerts um 26,18% fallt jedoch so deutlich
aus, dass es einer naheren Untersuchung bedarf.**® Dies gilt insbesondere
auch deshalb, weil ein operativ bedingtes Wachstum hier ausscheidet und
die Griinde ausschlieRlich in der Anderung der steuerlichen Verhaltnisse zu

suchen sind.

Zunachst ist festzustellen, dass der Anstieg des Unternehmenswerts nicht
auf die Anderung des Kapitalisierungszinssatzes nach Steuern zurlickzufiih-
ren ist. Dessen geringfugiger Anstieg um 0,067%-Punkte mindert vielmehr
den Unternehmenswert leicht. Diese Entwicklung kann vernachlassigt wer-
den. Gleiches durfte fur den leichten Anstieg der Nettoausschittungen

gelten.

%62 Zu einem vergleichbaren Ergebnis kommend, jedoch ohne weitere Analyse der Ur-

sachen, Lippmann (2007), S. 10.
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Deutlicher fallt allerdings der Anstieg des thesaurierungsbedingten Wach-
stumsabschlags wy, von 4,537% auf 5,190% aus. Die Bedeutung von Wach-
stumsabschlagen fur die Hohe des Unternehmenswerts und die mit ihnen
verbundene erhebliche Hebelwirkung sind hinreichend bekannt.*®* In dem
hier betrachteten Fall zeigt sich die Bedeutung der Anderung von wy, bei der
Durchfuhrung des Bewertungskalkils fur Fall U2.1 mit dem urspringlichen
Wert fUr wy,. Die Variation dieser Groflle auf das urspringliche Niveau elimi-
niert den beobachteten Anstieg des Unternehmenswerts nahezu vollstandig,

so dass dieser wieder auf 764,35 GE sinken wurde.

Damit wird deutlich, dass der Grund fur den hoheren Unternehmenswert na-
hezu ausschliel3lich in dem Barwert der ewigen Rente und damit in Formel

6—11 bzw. Formel 6—13 zu suchen ist.

Mit Riickgriff auf die Ergebnisse von Laitenberger/Tschipel’®* liegt es nahe
auch fur den Bewertungskalkul unter dem neuen Steuerregime einen unend-
lichen Anstieg des Unternehmenswerts in Abhangig von der Ausschuttungs-

quote g zu vermuten. Die nahere Analyse von Formel 6-11 bestatigt dies: Je

starker sich die Ausschittungsquote g dem kritischen Schwellenwert E] na-

hert, desto kleiner wird der Nenner im oberen Bruch des Kalkuls nach Formel
6-11.

Es gilt:>®°

ESt
g=— K
ESt ESt
1-8,” +5,

Formel 6-14

363 Vgl. fir eine grafische Darstellung in Bezug auf preisbedingtes Wachstum IDW

(2007c), S. 78.

364 \Vgl. Laitenberger / Tschépel (2003), S. 1363 f.

365 Vgl. zur Herleitung von cA; den Berechnungsnachweis in Abschnitt 6.5.4.
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Im Extremfall wachst hierdurch der Hauptbruch insgesamt tber alle Grenzen.

Firq < c} ist der Bewertungskalkul nicht definiert. Der folgende Graph zeigt

die Entwicklung beispielhaft auf:>®°

Untermehmenswert 1

Ausschiittungsquote q
T T

T T T T T T T
h o 005 01 .15 oz 0.258 03 0.35 04 045 05

Abbildung 6-2: Unendlichkeitsphdnomen des Barwertkalkiils fiir § = 14,5138%
bei Giiltigkeit der Unternehmensteuerreform 2008

Nun ist das Vorhandensein eines solchen Unendlichkeitsphanomens grund-
satzlich nicht Uberraschend, da dieses Problem eben auch schon bei Gultig-
keit des Halbeinkunfteverfahrens zu beobachten war. Durch die Annahme
der Ausschuttungsaquivalenz zwischen Bewertungsobjekt und Alternativan-
lage konnte dieser Effekt im Bewertungskalkul allerdings aufgrund der dann
herrschenden Wertneutralitdt der Besteuerung vermieden werden. Diese
Wertneutralitat besteht aber offensichtlich nicht mehr und Iasst sich auch
nicht durch die Annahme einer Anlage der thesaurierten Mittel zu den Eigen-
kapitalkosten vor Unternehmensteuern herstellen.®®” Diese Uberlegung zeigt
die vorstehende Berechnung. So kann die in Tabelle 6-2 dargestellte Vor-

steuergrofRe wie folgt in Dividenden- und Kursgewinnrendite aufgeteilt und in

366 Folgende Parameter wurden unterstellt:

%=9,436% s =26,375% s =12,500%
%7 Vgl. zur formalen Ableitung Wiese (2007b), S. 372.
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die entsprechende NachsteuergrofRe Uberfihrt werden:

Periode Ewige

1-5 Rente
Dividendenrendite 4,246%  4,246%
Kursgewinnrendite 5190% 5,190%
= Kapitalisierungszinssatz (vor ESt) 9,436%  9,436%

.. ESt auf Dividendenrendite (26,375%) und

Kursgewinnrendite (12,500%) -1,769% -1,769%
= Kapitalisierungszinssatz (nach ESt; ohne Wachstumsabschlag) 7,667%  7,667%
.. Thesaurierungsbedingter Wachstumsabschlag 0,000% -5,190%
Kapitalisierungszinssatz (nach ESt; mit Wachstumsabschlag) 7,667% 2,477%

Tabelle 6-7:Kapitalisierungszinssatz vor und nach
Steuern bei Giiltigkeit der Unternehmensteuerreform 2008

Setzt man die obige Dividendenrendite in das Verhaltnis zum Kapitalisie-

rungszinssatz vor Einkommensteuer, so zeigt sich die Aquivalenz mit der

unterstellten Ausschittungsquote g. in Hohe von 45%.

Wie zuvor dargestellt, betragt der thesaurierungsbedingte Wachstumsab-

schlag wy, im Beispielkalkul 5,190% nach Formel 6—12 und entspricht damit

der Hohe nach der Kursgewinnrendite vor Steuern.

Wie die nachstehende Ubersicht zeigt, steigen sowohl das Gesamtergebnis

nach Unternehmensteuern wie auch die Nettoausschittung entsprechend:

Periode Periode Ewige
1 2-5 Rente
Wiederanlagerendite vor Steuern itU 13.446% 13446% 13.446%
Thesaurierungsbedingtes Wachstum des
Ergebnisses nach KSt/GewSt 5,190% 5,190%
Thesaurierungsbedingtes Wachstum der
Nettoausschiittung 5,190%  5,190%

Tabelle 6-8: Wiederanlagerendite und Wachstumsraten
bei Giiltigkeit der Unternehmensteuerreform 2008

Trotz der Einhaltung dieser Aquivalenzbeziehung zwischen Bewertungsob-

jekt und Alternativanlage bleibt das Problem mit der ,Unendlichkeit* des Un-

ternehmenswerts bestehen. Grund hierfir ist der von Wiese bereits ausfuhr-

lich beschriebene Mangel an aquivalenter Besteuerung der Kursgewinne des
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Bewertungsobjekts und der Alternativanlage.®*® Bedingt durch die hier impli-
zit im Kalkul enthaltene Annahme einer unendlichen Haltedauer fir das Be-

wertungsobjekt®®®

werden Kursgewinne nicht realisiert und daher auch nicht
der Kursgewinnbesteuerung nach dem neuen Steuerregime unterworfen.
Dagegen wird fur die Kursgewinne der Alternativanlage eine regelmallige
Realisation und Besteuerung unterstellt und ein, wenn auch im Beispielfall

geschétzter effektiver Kursgewinnsteuersatz angesetzt.>”

Das dieser Wachstumseffekt auch tatsachlich ausschliel3lich auf die Imple-
mentierung der Einkommensteuer nach den neuen steuerlichen Regelungen
zurlickzufiihren ist, Iasst sich durch die Uberfiihrung des Kalkiils in eine Be-
rechnung vor Einkommensteuer und Annahme der Vollausschuttung (analog

zu Tabelle 6-5) im Beispielfall nachweisen.

Die nachfolgende Tabelle zeigt das bekannte Ergebnis:

Ewige
1 2 3 4 5 Rente
Gesamtergebnis vor Steuern (EBT) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
. GewSt (14,000%) -14,0 -14,0 -14,0 -14,0 -14,0 -14,0
J. KSt (15,825%) -15,8 -15,8 -15,8 -15,8 -15,8 -15,8
= Gesamtergebnis nach Steuern/
Ausschuttbares Ergebnis 70,2 70,2 70,2 70,2 70,2 70,2
.. Thesaurierung Ifd. Jahr 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Bruttoausschuttung 70,2 70,2 70,2 70,2 70,2 70,2
/. ESt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Nettoausschuttung 70,2 70,2 70,2 70,2 70,2 70,2
= Barwert per 01.01.01 64,1 58,6 53,5 48,9 447 473,8
= Summe der Barwerte 743,72

Tabelle 6-9: Beispielkalkiil bei Giiltigkeit des Steuerregimes
nach der Unternehmensteuerreform 2008 bei Vollausschiittung
vor personlicher Einkommensteuer

368 Vgl. Wiese (2007b), S. 368-375.

369 Vgl. hierzu insbesondere Kapitel 4.

370 Zu Zeiten des Halbeinkunfteverfahrens standen sich Bewertungsobjekt und Alterna-
tivanlage auch hinsichtlich der Kursgewinnbesteuerung aquivalent gegentiber. Durch
die Annahme einer unendlichen Haltedauer flir das Bewertungsobjekt und einer
Mindesthaltedauer von mehr als einem Jahr fir die Investition in das alternative
Aktienportfolio (Spekulationsfrist nach § 23 Abs. 1 Nr. 2 EStG a.F.) konnte die effek-

tive Kursgewinnsteuer fiir beide Investitionen mit 0 % typisiert werden.
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Aufgrund des Anstiegs der Bruttoausschittung auf 70,2 GE sowie des Kapi-
talisierungszinssatzes vor Einkommensteuer auf 9,436%, belauft sich der
hieraus resultierende Unternehmenswert auf 743,72 GE. Die Unternehmen-
steuerreform 2008 hatte unter diesen (engen) Bedingungen folglich keine

Auswirkungen auf den Unternehmenswert.

Auch mit Bezug auf Wiese sind nun drei Handlungsoptionen zu nennen, um

diesem Problem zu begegnen:*"

(1) Vereinheitlichung der Kursgewinnbesteuerung durch Besteuerung der
thesaurierten Betrdge mit dem effektiven Kursgewinnsteuersatz der
Alternativanlage unabhangig vom Zufluss beim Anteilseigner (Alterna-

tiver Bewertungskalkiil ).

(2) Vereinheitlichung der Kursgewinnbesteuerung durch Annahme einer
unendlichen Haltedauer fir das Bewertungsobjekt und die Alternativ-
anlage zur Vermeidung der Kursgewinnbesteuerung bei beiden Anla-

geformen (Alternativer Bewertungskalkiil I1).>"

(3) Akzeptanz der Divergenz von Bewertungsobjekt und Alternativanlage
hinsichtlich der Besteuerung von Kursgewinnen (Alternativer Bewer-
tungskalkdil 111).3"

Sowohl die erste als auch die zweite Variante zielen auf die Herstellung einer
vollkommen aquivalenten Besteuerung von Bewertungsobjekt und Alterna-
tivanlage und damit auf eine Wertneutralitat der Einkommensteuer*”® ab.3"
Wie in Kapitel 4 schon diskutiert, hatte Moxter im Zusammenhang mit der
von ihm postulierten Steuerdquivalenz wohl ausschlieBlich die Vereinheitli-

chung von Bewertungsobjekt und Alternativanlage im Sinne einer Vor- oder

37 Fur eine weitere Alternative unter periodischer Realisation eines Teils der Kursge-

winne vgl. Streitferdt (2008), S. 270 f.
372 Vgl. auch Wiese (2007b), S. 373 f. sowie IDW (2007¢c), S. 121-123.
373 Vgl. auch Wiese (2007b), S. 373 f. sowie IDW (2007c), S. 119-121.
374 Vgl. auch Wiese (2007b), S. 375.
378 Vgl. kritisch hierzu Hommel / Dehmel / Pauly (2005), S. 13-18 sowie Kruschwitz /
Léffler (2005b), S. 77 f.
Vgl. zu den Bedingungen fiir die Irrelevanz Wiese (2003), S. 1-39 (Internetquelle).
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Nachsteuerrechnung vor Augen.*’’ Dagegen wiirde Steuerdquivalenz im

Kontext der ersten beiden Alternativen eine Vereinheitlichung hinsichtlich

= der Steuerart (Abgeltungsteuer und effektive Kursgewinnsteuer),

= der Steuersatze (Vereinheitlichung des effektiven Kursgewinnsteuer-
satzes) und,

*= in Verbindung mit der (anerkannten) Ausschiittungséquivalenz, der
Ableitung der jeweiligen Bemessungsgrundlage (Dividenden- vs.

Kursgewinnrendite)

bedeuten.

Inwieweit es eines solch weitergehenden Aquivalenzverstandnisses bedarf,
wird in Abschnitt 6.2.3.3.4 mit Bezug auf die einzelnen Alternativen diskutiert.
Zuvor sollen jedoch alle drei aufgezeigten Varianten einer naheren Betrach-

tung unterzogen werden.

87t Vgl. Moxter (1983), S. 177 f.
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6.2.3.3 Ableitung alternativer Bewertungskalkile

6.2.3.3.1 Alternativer Bewertungskalkdil |

Eine Vereinheitlichung der Kursgewinnbesteuerung im Sinne des alternativen
Bewertungskalkiils | bedeutet letztlich eine fiktive Zurechnung®’® der in jeder
Bewertungsperiode thesaurierten und um den effektiven Kursgewinnsteuer-
satz®”® der Alternativanlage gekiirzten Gewinn zu den Gesellschaftern. Wei-
tergehende Ertrage aus der Anlage dieser Gewinne in spateren Perioden
durfen nicht erneut in die Berechnung einflieRen. Dementsprechend kann der

Kalkill fir den Detailplanungszeitraum formal wie folgt dargestellt werden: >

{EB T —(EBT® + ABMGE**®"). sSost
UNWp 2P = 2 : ~(EBT” + ABMG/™) S35

t

=1 H(Hi,’;ES’)

n=1

:|'qt '(1_355t

EBT” —(EBT” + ABMGZ*">"). st

. Z {—(EBT[’" + ABMGSt). skSt,

}.(1—%)-(1_353*)

t

= H(1 +i7%)

n=1

Formel 6-15

Unabhéangig von der formalen Darstellung des Kalkils sind die Planungs-
rechnungen des Bewertungsobjekts unter Abbildung der tatsachlich geplan-
ten Gewinnthesaurierung aufzustellen. Insoweit ist eine zusatzliche Plan-

rechnung unter Berlcksichtigung der fiktiven Zurechnung aufzustellen.

378 Vgl. IDW (2007c), S. 31.
379 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 36; IDW (2007c), S. 31.
380 Hinsichtlich alternativer Darstellungen und Berechnungsmethoden vergleiche IDW

(2007c), S. 121 —123.
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Im Vergleich zu Formel 6-8 ist die Berechnung periodisch um den zweiten

Summanden zu erganzen und sind Ertrage aus der Thesaurierung TG>*%"

nicht einzubeziehen. Fir die unendliche Rente gilt folgende Berechnung:

EBT® —(EBT® + ABMG®®*S'). sSost (1o
-q,-(1-s
—(EBT® + ABMG'S"). s£5 A
inESt
UNWoreel'i' = T
(1+i75)

t=1
EBT® —(EBT® + ABMGS**S"). sSo"st
—(EBT® + ABMG'S')- s,

inESt

o0

}-(1—%)-(1—85&)

H(1 + iMESt )
t=1

Formel 6-16

Ein thesaurierungsbedingter Wachstumsabschlag darf bei der oben gewahl-
ten Vorgehensweise nicht zusatzlich einbezogen werden. Durch die unmit-
telbare Zurechnung des nicht ausgeschutteten Gewinns durch den zweiten
Summanden in Formel 6-16 wird das thesaurierungsbedingte Wachstum

vollstandig abgebildet.
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Die Umsetzung dieses Kalklls fur die bekannte beispielhafte Untersuchung

fuhrt zu den folgenden Nettozahlungsstromen auf Ebene des Gesellschaf-

ters:

Ewige

1 2 3 4 5 Rente
Gesamtergebnis vor Steuern (EBT) 100,00 105,19 110,65 116,39 122,43 128,78
- davon operatives Ergebnis 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
- davon Ergebnis a.d. Thesaurierung 0,00 519 10,65 16,39 22,43 28,78
. GewSt (14,000%) -14,00 -14,73 -1549 -16,29 -17,14 -18,03
J. KSt (15,825%) -15,83 -16,65 -17,51 -1842 -19,37 -20,38

= Gesamtergebnis nach Steuern/

Ausschuttbares Ergebnis 70,18 73,82 77,65 81,68 85,92 90,37

.. Thesaurierung Ifd. Jahr -38,60 -40,60 -42,71 -4492 4725 -49,71
= Bruttoausschittung 31,58 33,22 34,94 36,75 38,66 40,67
.. ESt (Abgeltungsteuer i.H.v. 26,375%) -8,33 -8,76 -9,22 -9,69 -10,20 -10,73
= Nettoausschiittung 23,25 24,46 25,73 27,06 28,47 29,94

Tabelle 6-10: Kalkulation der Nettoausschiittungen
fiir den alternativen Bewertungskalkiil |

Wahrend dieser stetig ansteigende Zahlungsmittelfluss tatsédchlich den Ge-
sellschaftern fir privaten Konsum oder weitergehende Investitionen zur Ver-
fugung steht, gehen in die Bewertung des fiktiven Beispielunternehmens

nach dem alternativen Bewertungskalkdil | folgende Daten ein:

Ewige
1 2 3 4 5 Rente

Liquiditatszufluss aus Gewinnaus-

schuttungen ohne Ergebnisse a.d.

Thesaurierung 23,25 23,25 23,25 23,25 23,25 23,25
+ Fiktive Zurechnung der

thesaurierten Betrage 38,60 38,60 38,60 38,60 38,60 38,60
.. Fiktive Kursgewinnsteuer (12,500%) -4,82 -4,82 -4,82 -4,82 -4,82 -4,82
= Zu diskontierende Cash-flows 57,02 57,02 57,02 57,02 57,02 57,02
= Barwert per 01.01.01 52,96 49,19 45,69 42,43 39,41 514,04
= Summe der Barwerte 743,72

Tabelle 6-11: Barwertkalkiil fiir den alternativen Bewertungskalkiil |

Bei der Diskontierung der Zahlungsmittelzuflisse an die Gesellschafter ist in
Tabelle 6-11 der einheitliche Kapitalisierungszinssatz entsprechend Tabelle

6-7 in HOhe von 7,667 % angewendet worden.

Unmittelbar ersichtlich ist die Ubereinstimmung des Kalkulationsergebnisses
mit der Vorsteuerrechnung in Abschnitt 6.2.2.3. Die Berechnung bestatigt die

erwartete Wertneutralitdt der Einkommensteuer des Kalkils.
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6.2.3.3.2 Alternativer Bewertungskalkdil 11

Wahrend vorstehend von einer Vereinheitlichung der Kursgewinnbesteue-
rung entsprechend den tatsachlichen Verhaltnissen fir die Alternativanlage
ausgegangen wurde, fingiert der nachfolgende Kalkul eine effektive Kursge-
winnsteuer in Hohe von 0%.%*" Dies entspricht der tatséchlichen Besteuerung
der Kursgewinne des Bewertungsobjekts auf Ebene des Anteilseigners unter
der Annahme einer unendlichen Haltedauer. Da dieser Kalkul ausschlie3lich
eine Fiktion hinsichtlich der Kursgewinnsteuer umfasst, entspricht die formale
Ableitung des Unternehmenswerts der in Abschnitt 6.2.3.1 dargestellten Vor-
gehensweise. Auf eine erneute Darstellung wird daher verzichtet. Vielmehr

soll das quantitative Beispiel aufbereitet werden.

Hierzu bedarf es zunachst allerdings einer Neuberechnung des Kapitalisier-

ungszinssatzes nach Einkommensteuer mit g = 0% . Da*®?

inESt _ ivESt _ d X SESt _ k X SESt
- j "CA j °K
Formel 6-17
mit:
d; . Dividendenrendite des Bewertungsobjekts
k; : Kursgewinnrendite des Bewertungsobjekts

gilt fiir 55" = 9,436% und q; = 45%:

"% =9,436% — 4,246% -26,375% —5,190% -0,00% = 8,316%

Berechnung 6-4

Unterstellt man — wie hier geschehen — einen konstanten Kapitalisierungs-
zinssatz vor Einkommensteuer, so andern sich die Eigenkapitalrendite vor

Unternehmensteuern sowie der thesaurierungsbedingte Wachstumsabschlag

%81 Vgl. IDW (2007c), S. 119-121.
382 Vgl. IDW (2007c), S. 72.
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nicht. Entsprechend gilt fir die nun folgende Beispielrechnung weiterhin:

il 13,446% Wi 5,190%
Ewige
1 2 3 4 5 Rente
Gesamtergebnis vor Steuern (EBT) 100,00 105,19 110,65 116,39 122,43 128,78
- davon operatives Ergebnis 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
- davon Ergebnis a.d. Thesaurierung 0,00 5,19 10,65 16,39 22,43 28,78
1. GewSt (14,000%) -14,00 -14,73 -1549 -16,29 -17,14 -18,03
1. KSt (15,825%) -15,83 -16,65 -17,51 -18,42 -19,37 -20,38
= Gesamtergebnis nach Steuern/
Ausschuttbares Ergebnis 70,18 73,82 77,65 81,68 85,92 90,37
.. Thesaurierung Ifd. Jahr -38,60 -40,60 -42,71 -4492 4725 -49,71
= Bruttoausschuttung 31,58 33,22 34,94 36,75 38,66 40,67
/. ESt (Abgeltungsteuer i.H.v. 26,375%) -8,33 -8,76 -9,22 -9,69 -10,20 -10,73
= Nettoausschittung 23,25 24,46 25,73 27,06 28,47 29,94
= Barwert per 01.01.01 21,46 20,85 20,24 19,66 19,09 642,41
= Summe der Barwerte 743,72

Tabelle 6-12: Barwertkalkiil fiir den alternativen Bewertungskalkul Il

Wahrend die Nettoausschuttungen mit der Berechnung in Abschnitt 6.2.3.2

Ubereinstimmen, sind deren Barwerte ob des gestiegenen Kapitalisierungs-

zinssatzes nach Einkommensteuer deutlich gesunken und summieren sich
zu der bekannten Grofde von 743,72 GE auf.

Nach der Darstellung der beiden auf Wertneutralitat der Einkommensteuer

ausgerichteten Varianten, soll nun auf die dritte Alternative eingegangen

werden.

Seite | 177




6.2.3.3.3 Alternativer Bewertungskalkdil Il

Der alternative Bewertungskalkdil 11l ist auf die Akzeptanz der Divergenz von
Bewertungsobjekt und Alternativanlage hinsichtlich der Besteuerung von
Kursgewinnen ausgerichtet. Hierbei ist allerdings zu vermerken, dass genau
dies naturlich schon den Ursprungskalkil in Abschnitt 6.2.3.1 auszeichnet
und zu der Problematik des in die Unendlichkeit wachsenden Unterneh-
menswerts fuhrt. Daher soll im Folgenden diskutiert werden, wie dieses

Problem vermieden werden kann.

Eine Moglichkeit kdnnte darin bestehen, erneut die friher angenommene
Vollausschittung der distribuierbaren Gewinne pro Periode zu unterstellen.
Damit kdnnte thesaurierungsbedingtes Wachstum ausgeschlossen und ein
Wachstum in die Unendlichkeit dem Grunde nach schon vermieden werden.
Dies erscheint jedoch kaum mit dem tatsachlichen Ausschuttungsverhalten
der Unternehmen vereinbar, so dass diese Variante hier nicht weiter verfolgt

werden soll 283

Gleichwohl fuhrt ein Blick in die altere Bewertungsliteratur zu einem weiteren

Losungsansatz.

In der inzwischen 25 Jahre alten IDW St/HFA 2/1983 heildt es in Abschnitt B.
2. b 2,1), die in dem Barwertkalkll zu betrachtende Zukunft des Unterneh-
mens sei in drei Phasen einzuteilen.®® Die erste wie dritte Phase wurde da-
bei analog zu den heute Ublichen zwei Phasen der Bewertung als Detailpla-
nungsphase und Phase der ewigen Rente interpretiert. Die zweite Phase
hingegen habe einen Zeitraum von bis zu funf Jahren zu umfassen. Inner-
halb dieses Zeitraums sollten dann die malRgeblichen Grélien, zum Beispiel
anhand von Trends auf Basis der letzten Detailplanungsperiode, fortentwi-

ckelt werden.>®® Praktisch durchgesetzt hat sich dieser Vorschlag nicht.®

383 Dies allerdings fir einen auf Maximierung angelegten Kalkiil bejahend Schultze /

Dinh Thi (2007), S. 1199.

384 Vgl. IDW (1983), S. 471. Vgl. dariiber hinaus Uzik / Weiser (2003), S. 709 und Ball-
wieser (2007), S. 64 m.w.N.

385 Vgl. auch Ballwieser (2007), S. 64.

386 Vgl. Giinther (1998b), S. 1839.
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Im hier diskutierten Fall kdnnte allerdings die Einfuhrung einer mittleren Pha-
se die Probleme des zuvor diskutierten Ansatzes I6sen. Wahrend die erste
Phase weiterhin als Detailplanungszeitraum verstanden werden kann, stellt
der zweite Planungsabschnitt eine Phase mit weitestgehend eingeschwun-
genem Zustand dar. Diese Phase wird entgegen IDW St/HFA 2/1983 eine
sehr hohe Anzahl von Perioden umfassen mussen (>>20), was technisch
einfach umzusetzen ist.*®” Die Fortschreibung der Daten kdnnte dabei unter
der Annahme von fur diese Perioden einheitlichen Regeln erfolgen. Weiterhin
erscheint es sachgerecht typisierend das gultige Steuerregime zu unterstel-
len, einschlieBlich der Abbildung des thesaurierungsbedingten Wachstums
der einzelnen Periodenergebnisse. Gegebenenfalls kann dann zusatzlich
noch ein mengen- oder preisinduziertes Wachstum>®® der operativen Ergeb-

nisse des Bewertungsobjekts unmittelbar einbezogen werden.?°

In der sich dann anschlieRenden Phase der ewigen Rente soll diese auf Ba-
sis der letzten Planungsperiode der zweiten Phase in den Kalkul einbezogen
werden. Auf die Einbeziehung einer thesaurierungsbedingten Wachstumsra-
te ist dabei zu verzichten. Dieser Vorschlag wird hier unterbreitet, obwohl
eine Begunstigung von nicht ausgeschutteten Gewinnen in kinftigen Steuer-
systemen und damit thesaurierungsbedingtes Wachstum natarlich moglich
ist. Allerdings erscheint die Annahme, kinftige Steuersysteme werden dem
Heutigen entsprechen und der Wachstumsabschlag errechne sich deshalb in
der fernen Zukunft nach Formel 6-12, mindestens genauso spekulativ, wie
die Verneinung dieser Annahme. Da aber mit der Einbeziehung des Wach-
stumsabschlags wy, heutiger Pragung die oben beschriebene operativ nicht
begrindbare Steigerung des Unternehmenswerts verbunden ist, soll der
Trade-off zwischen wirtschaftlicher Betrachtungsweise und theoretisch denk-

barer Vorgehensweise hier zugunsten der wirtschaftlichen Betrachtungs-

387 Spatestens mit der Einfihrung der Zinsstrukturkurven zur Ermittlung des Basiszins-

satzes durch IDW S 1 i.d.F. 2005 flieRen in den Bewertungskalkil Berechnungen
Uber eine erhebliche Anzahl von Perioden ein. Vgl. IDW S 1 i.d.F. 2005, Tz. 127.
388 Vgl. flr eine empirischen Untersuchung von Wachstumsannahmen in Unterneh-
mensbewertungsgutachten Schiiler / Lampenius (2007b), S. 232-248.

389 Vgl. hierzu Beyer (2008), S. 256-267.
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weise aufgeldst werden.*® Durch die Einfilhrung der mittleren Phase wird
dieser Konflikt ohnehin schon erheblich entscharft, da der Barwert der
unendlichen Rente einen wesentlich geringeren Anteil des Unternehmens-

werts ausmachen wird.>®’

Demnach wirde sich der Unternehmenswert bei diesem modifizierten Pha-
senmodell aus drei Komponenten zusammensetzen, was auch mit dem Pha-
senverstandnis des aktuellen IDW S 1 i.d.F. 2008 grundsatzlich in Einklang

stiinde:*%?

UNVVt:O = UNWPhase  t UNVVPhase 0t UN WPh

ase Il
Formel 6-18

Da die erste Phase unverandert definiert ist, gelten fur UNWppase | Weiterhin
Formel 6-8 bis Formel 6-10. Die eingeschobene zweite Phase aus m Perio-
den soll auf Basis eines eingeschwungenen Zustands definiert werden. De-

mentsprechend wird das operative Ergebnis vor Steuern EBT, sowie die

Ausschuttungsquote q,+s intertemporar konstant dargestellt:

EB Top + TG;OO&VSt

n+1

_(EBTOP + ABMGGewSt + TG;OO&vSt ) . SzGoeovsvsSt . a . (1 _ SESt )

n+1 n+1 A
n+m op KSt 2008,vSt KSt
_(EB Tn+1 + ABI\ACSnH + TGZ ) ' 82008
A
A=n+1 inESt
I I (1 +i, )
U21,ABIIl __ n=n+1
UNWPhase n - n
inESt
I I (1 + 1y )
t=1
Formel 6-19

390 Vgl. zur Sicherstellung einer an den 6konomischen Verhaltnissen orientierten Be-

trachtung insbesondere Moxter (1983), S. 125. Betreffend des bewussten AulRerach-
tlassen ausschlieRlich thesaurierungsbedingtem Wachstums vgl. Knoll (2005a), S.
1120-1125.

391 Vgl. Friihling (2004), S. 741-746; Cheridito / Schneller (2004), S. 736 sowie IDW
(2007c¢), S. 55.

392 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 76.
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Wie bereits erwahnt, ware es auch denkbar, in Formel 6—-19 eine konstante
Wachstumsrate w,, des operativen Gewinns vor Steuern einzubeziehen.**?

In diesem Fall entsprache der operative EBT* der Periode A dem Produkt
von operativen EBT" und (1+Wop)". Der Thesaurierungsgewinn vor Steuern

der Periode A ist analog Formel 6-9 definiert. Daher wird auf eine Wieder-
gabe der nur um den Periodenindex geanderten Formel an dieser Stelle ver-

zichtet.

Um den formalen Teil des Lésungsansatzes abzuschlielen, sind noch die
Auswirkungen auf die letzte Phase darzustellen. Dabei wird unterstellt, dass
alle Parameter nachhaltig konstant bleiben. Entsprechend diesen Vorgaben

erglbt sich UNWPhase " wie f0|gt

EBTOP +T 2008, vSt
_(EBTO:P +ABMG§8W31 +T iOOB,VSt)'Sg)GOV;St .i
_(EBTO:P + ABMGSSt + TGiOOS'VSt)~ Sé(osots

inESt
)

U2.1,ABIT _ 0
UNWPhase m - n+m

H(1 +i*)

t=1

Formel 6-20

Die formalen Ergebnisse dieses Abschnitts sollen nun noch anhand des be-
kannten quantitativen Beispiels betrachtet werden. Die Phase Il wird hierbei
bis in die Periode 50 ausgedehnt. Hierdurch wird ein sehr langer Zeitab-
schnitt typisiert geplant, so dass die Bedeutung der dritten Phase erheblich
abnimmt und gleichzeitig thesaurierungsbedingtes Wachstum hinreichend

abgebildet wird.

393 Vgl. zur Berucksichtigung von Wachstum grundlegend Ballwieser (1997a), S. 2393-

2396; Siegel (1997), S. 2389-2392; Giinther (1998a), S. 382-387.
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Ewige
1 2 3 49 50 Rente
Gesamtergebnis
vor Steuern (EBT) 100,00 105,19 110,65 1.134,23 1.193,10 1.255,01
- davon operatives Ergebnis 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
- davon Ergebnis a.d. Thes. 0,00 5,19 10,65 1.034,23 1.093,10 1.155,01
/. GewSt (14,000%) -14,00 -14,73 -1549 -158,79 -167,03 -175,70
.. KSt (15,825%) -1583 -16,65 -17,51 -179,49 -188,81 -198,61
= Gesamtergebnis n. Steuern/
Ausschiittbares Ergebnis 70,18 73,82 77,65 795,95 837,25 880,71
.. Thesaurierung Ifd. Jahr -38,60 -40,60 -42,71 -437,77 -460,49 -484,39
= Bruttoausschiittung 31,58 33,22 34,94 358,18 376,76 396,32
.. ESt (Abgeltungsteuer
i.H.v. 26,375%) -8,33 -8,76 -9,22 -94,47 -99,37  -104,53
= Nettoausschittung 23,25 24,46 25,73 263,71 277,39 291,79
= Barwert per 01.01.01 21,59 21,10 20,61 7,06 6,90 94,69
= Summe der Barwerte 740,11

Tabelle 6-13: Barwertkalkiil bei Gultigkeit der
Unternehmensteuerreform 2008 und modifiziertem Phasenmodell

Bei der Diskontierung der periodischen Cash-flows ist im Beispielsfall der
einheitliche Kapitalisierungszinssatz nach Steuern entsprechend Tabelle 6-7

in Héhe von 7,667 % zur Anwendung gekommen.

Wie Tabelle 6-13 zeigt, sinkt der Unternehmenswert im Vergleich zur Be-
rechnung nach Tabelle 6-6 durch die Modifikation des Phasenmodells erheb-
lich und entspricht der Hohe nach nahezu den Ergebnissen aus den vorste-
henden Abschnitten. Dieses Ergebnis darf aber nicht dariber hinweg tau-
schen, dass der Unternehmenswert im modifizierten Phasenmodell nicht

zwangslaufig zu vergleichbaren Ergebnissen fuhrt.
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Wahrend die Berechnungsmethoden sowohl in Abschnitt 6.2.3.3.1 als auch
in Abschnitt 6.2.3.3.2 von der Ausschuttungsquote g unabhangig sind, fuhrt
die Variation von q im modifizierten Phasenmodell unmittelbar zu einer mehr

oder weniger deutlichen Anderung des Unternehmenswerts:

Ausschiittungsquote q Unternehmenswert nach
modifiziertem Phasenmodell
10% 389,74
40% 733,25
45% 740,11
50% 741,50
60% 734,16
100% 673,87

Tabelle 6-14: Unternehmenswerte in Abhangigkeit
von der Ausschiittungsquote g im modifizierten Phasenmodell

Tabelle 6-14 zeigt fur den hier betrachteten Fall eine relative Konstanz des
Unternehmenswerts in dem empirisch beobachtbaren Bereich fur g zwischen
40% und 60%.%** Fiir g = 0% ist der Kalkiil nicht definiert.

Dieses Ergebnis ist jedoch nicht ohne weiteres zu verallgemeinern. Daher
erfordert eine praktische Anwendung des modifizierten Phasenmodells eine
sorgfaltige Untersuchung der Sensitivitat des Kalklls in Abhangigkeit der

konkreten Parameter.

In dem nun folgenden Abschnitt werden die drei betrachteten Alternativen
anhand der in Kapitel 4 dargestellten Grundsatze einer Beurteilung unterzo-

gen.

394 Vgl. Wagner / Jonas / Ballwieser / Tschépel (2004), S. 894.
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6.2.3.3.4 Beurteilung der alternativen Bewertungskalkdile

a) Alternativer Bewertungskalkail |

Alternativer Bewertungskalkiil I: Vereinheitlichung der Besteuerung der Kurs-

rendite auf die effektive Kursgewinnbesteuerung der Alternativanlage

(1) Prinzipien ordnungsmaRiger Unternehmensbewertung

= Zuflussprinzip

Das  Zuflussprinzip ist bei  Anwendung des
Bewertungskalkiils | nur sehr bedingt gewahrt.
Insbesondere durch die Einbeziehung der nicht aus-
geschitteten Gewinnanteile in die Kalkulation des Netto-
barwerts wird das Zuflussprinzip durchbrochen. Weiterhin
stellt die Reduzierung der tatsdchlich geplanten Aus-
schittungen um die anteiligen Gewinne aus der Wieder-
anlage thesaurierter Uberschiisse einen Versto gegen
dieses grundlegende Prinzip dar, wenngleich diese
Vorgehensweise im Rahmen der Konzeptionierung des
Bewertungskalkiils | notwendig erscheint, um eine

doppelte Beriucksichtigung dieser Ertrage zu vermeiden.

= Vergleichsprinzip

Das Vergleichsprinzip im zuvor dargestellten Sinn zielt
insbesondere auf den Vergleich des Bewertungsobjekts
mit einer 6konomisch sinnvollen und relevanten Alternati-
ve ab. Da auch der betrachtete Alternativkalkul
grundsatzlich auf ein Aktienportfolio als Vergleichsmal}-
stab rekurriert, erscheint das Vergleichsprinzip insoweit

gewahrt.
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(2) Aquivalenzgrundsatze ordnungsmaBiger Unternehmensbewertung

= Ausschittungs-

aquivalenz

Die Herstellung der Ausschuttungsaquivalenz ist in der
Systematik des betrachteten Kalklls von grofer Be-
deutung. Durch die Annahme einer einheitlich strukturier-
ten Besteuerung bedarf es zwingend der Herstellung der
Ausschuittungsaquivalenz, um die angestrebte Wertneut-
ralitdt der Einkommensteuer zu erzielen. Finanzmathe-
matisch ist diese unproblematisch im Alternativkalkil |

herstellbar.

= Steueraquivalenz

Die Steueraquivalenz wird im Rahmen der Konzeption
von Bewertungskalkiil | sehr eng gefasst. Sowohl fir die
Alternativanlage wie auch das Bewertungsobjekt wird
eine einheitliche Besteuerung der Dividenden- und Kurs-
rendite unterstellt.>*® Fiir das Bewertungsobjekt ist damit
die Annahme einer begrenzten Haltedauer verbundenen.

Hierauf wird nachfolgend noch eingegangen.

(3) Grundlegende Annahmen und Fiktionen

= Annahme einer
teilweisen

Gewinnthesaurierung

Die Annahme der teilweisen Gewinnthesaurierung flief3t
zwar zunachst in die Planung der Unternehmung ein. Im
Rahmen des Barwertkalklls ist die geplante Gewinnthe-
saurierung durch die fiktive Hinzurechnung der thesaurier-
ten Betrage letztlich jedoch nur insoweit von Bedeutung,
als die fiktiv zugerechneten Betrage dem effektiven Kurs-
gewinnsteuersatz der Alternativanlage unterworfen wer-
den. Damit wird durch die teilweise Gewinnthesaurierung
die Hohe der periodisch einflieBenden Einkommen-

steuern beeinflusst.

= Annahme einer
unbegrenzten
Lebensdauer des
Bewertungsobjekts
und Annahme einer
(un-) endlichen

Haltedauer

Fir das Bewertungsobjekt wird in Ubereinstimmung mit
der herrschenden Meinung eine unbegrenzte Lebens-
dauer unterstellt. Da jedoch gleichzeitig eine begrenzte
Haltedauer unterstellt wird, sind Kursgewinne des Bewer-
tungsobjekts in den Kalkil einzubeziehen. Dies geschieht
durch die fiktive Zurechnung der um einen effektiven
Kursgewinnsteuersatz  geminderten  Thesaurierungs-
betrage. Durch diese Vorgehensweise werden die in

Kapitel 4 beschriebenen Probleme umgangen. Fraglich

395 Vgl. kritisch zu dieser Vorgehensweise Kruschwitz / Léffler (2005b), S. 77 f.
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bleibt jedoch, inwieweit durch die periodische Zurechnung
der nicht ausgeschitteten Gewinne der eigentlich not-
wendige Barwertkalkul Gber eine Vielzahl von Perioden
mit zwischenzeitlichen Kursgewinnrealisationen im Tur-
nus der typisierten Haltedauer zutreffend abgebildet wird.
Rein finanzmathematisch erscheint dies schon aufgrund
der nicht vollstandigen Abbildung der steuerlichen Effekte
einer Kursgewinnrealisation sowie die offensichtlich un-
terstellte Abwesenheit von Transaktionskosten zumindest
in Bezug auf kleinere und mittelgrofRe, nicht bérsennotier-

te Kapitalgesellschaften fraglich.

(4)

Sonstige bewertungsrelevante Aspekte

= Sensitivitat des Be-

wertungsansatzes
hinsichtlich Ander-
ungen des Steuer-

systems

Wie gezeigt werden konnte, ist der Kalkll unabhangig
von der Anderung des Steuersystems. Die getroffenen
Annahmen flhren in dem Berechnungsbeispiel zu dem
gleichen Ergebnis wie ein Kalkul vor Einkommensteuer

und einer angenommenen Vollausschuttung.

Sensitivitat hinsich-
tlich der Anderung
weiterer Parameter
(insbesondere der

Ausschittungsquote

Q)

Durch die Herstellung der Ausschittungsaquivalenz in
Kombination mit der Annahme Uber die fiktive Hinzurech-
nung und Besteuerung der thesaurierten Gewinne rea-
giert der Kalkil nicht auf eine Anderung der Ausschit-

tungsquote.

Kommunizierbarkeit
des Bewertungsan-

satzes

Aufgrund der genannten Kritik erscheint es fraglich, ob
der alternative Bewertungskalkiil | in dieser Form ohne
weiteres kommuniziert werden kann. Die getroffenen
Fiktionen und Annahmen sind sehr weitreichend und
stehen zum Teil in Widerspruch zu anerkannten Grund-

satzen der Unternehmensbewertung.

Fir die Kommunizierbarkeit des Kalkils mag dessen Er-
gebnislibereinstimmung mit dem bisherigen Bewertungs-
kalkul bei Gultigkeit des Halbeinkunfteverfahrens und die
grundsatzliche Annahme einer Wertneutralitat der Ein-
kommensteuer sprechen. Hierdurch wird eine Konstanz
der Unternehmenswerte bei im Zeitablauf sich andernder

Steuersystemen in immer kirzer werdenden Zyklen ge-
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wahrleistet.

Daruber hinaus kann die erreichte Irrelevanz der Ein-
kommensteuer zu einer gréReren Akzeptanz des Ergeb-
nisses bei den beteiligten Parteien im Fall von Bewer-
tungsanlassen in einem internationalen Kontext flihren.
Bekanntlich wird gerade in der angelsachsischen Bewer-
tungspraxis grundsatzlich vor Einkommensteuer gerech-
net. Sofern dies jedoch von Bedeutung ist, kbnnte gleich

auf einen Voreinkommensteuerkalkiil abgestellt werden.

Beiden zuletzt genannten Argumenten zugunsten des
Bewertungskalkuls ist gemein, dass sie letztlich darauf
aufbauen, den tatsachlich vorhandenen Einfluss der Ein-
kommensteuer auf die Beurteilung einer Investition aus-

zublenden.
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b) Alternativer Bewertungskalkul Il

Alternativer Bewertungskalkiil ll: Vereinheitlichung der Besteuerung der Kurs-

rendite auf die effektive Kursgewinnbesteuerung des Bewertungsobjekts

(1) Prinzipien ordnungsmaRiger Unternehmensbewertung

= Zuflussprinzip

In den Kalkl flieRen ausschlieRlich die geplanten Cash-
flows an die Gesellschafter ein. Das Zuflussprinzip wird

hierdurch gewahrt.

= Vergleichsprinzip

Ebenso ist das Vergleichsprinzip durch die unterstellte
alternative Anlage in einem Aktienportfolio grundsatzlich
gewahrt. Hinsichtlich der fiktiven steuerlichen Freistellung
von Kursgewinnen, die mit der tatsachlichen Besteuerung
nicht zwangslaufig in Einklang steht, wird auf die folgen-

den Ausfuhrungen zur Steueraquivalenz verwiesen.

(2) Aquivalenzgrundsatze ordnungsmaBiger Unternehmensbewertung

= Ausschittungs-

aquivalenz

Entsprechend der Vorgehensweise des Bewertungskal-
kiils | stellt die Ausschittungsaquivalenz auch bei der hier
betrachteten Auspragung des Ertragswertverfahrens ei-

nen zentralen Aquivalenzgrundsatz dar.

= Steueraquivalenz

Der Kalkdl ist, wie bereits ausgeflihrt, auf die Herstellung
der Wertneutralitdt der Einkommensteuer ausgerichtet.
Durch die Annahme einer aquivalenten Besteuerung mit
dem effektiven Kursgewinnsteuersatz des Bewertungsob-

jekts, also 0 %, wird dieses Ziel erreicht.>%

Diese Fiktion bedeutet letztlich eine Ubertragung der
Annahme einer nicht begrenzten Haltedauer der Anteile
an dem Bewertungsobjekt auf die Haltedauer des Aktien-
portfolios. Dass diese Annahme vermutlich nicht mit den
Verhaltnissen in der Realitat Ubereinstimmt, liegt nahe.
Untersuchungen flir andere Wirtschaftsraume zeigen dies

auch.’’

DarlUber hinaus ist mit der unterstellten Auspragung des

39 Vgl. kritisch zu dieser Vorgehensweise Kruschwitz / Léffler (2005b), S. 77 f.

397 Vgl. Kapitel 3.
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effektiven Kursgewinnsteuersatzes eine Inkonsistenz des
Kalkils verbunden. Sofern auch fir die Alternativanlage
eine nicht begrenzte Haltedauer unterstellt wird, floken
dem Investor aus dieser ausschliel3lich Dividendenertrage
zu. Kursgewinne durften bei konsequenter Umsetzung
mangels Zufluss nicht in den Kalkul einbezogen werden.
Daher wurden Dividenden- und Alternativrendite Uber
einstimmen. Dies wiederum hatte aufgrund der Annahme
der Ausschittungsaquivalenz die Vollausschittung der
distribuierbaren Gewinne des Bewertungsobjekts zur
Folge.**® Hierdurch wiirde jedoch die Annahme einer teil-

weisen Gewinnthesaurierung verletzt.

Dieser Konflikt I&sst sich nicht ohne weiteres auflésen, so
dass bei Praferenz fur den alternativen Bewertungskalkil
Il die Konsistenz des Bewertungsansatzes insoweit nicht

gewahrt ist.

(3) Grundlegende Annahmen und Fiktionen

= Annahme einer
teilweisen

Gewinnthesaurierung

Siehe unmittelbar vorstehende Ausfuhrungen.

= Annahme einer
unbegrenzten
Lebensdauer des
Bewertungsobjekts
und Annahme einer

(un-) endlichen

Die Annahme einer unendlichen Lebensdauer des Bewer-
tungsobjekts und einer unendlichen Haltedauer fliel3t in
den Kalkil ein, fuhrt aber aufgrund der tatsachlich wohl
abweichenden Haltedauer fir die Alternativanlage zu der

beschriebenen Inkonsistenz.

398 Vgl. Wiese (2007b), S. 373.

Seite | 189




(4) Sonstige bewertungsrelevante Aspekte

= Sensitivitat des Wie auch fur diese Variante gezeigt werden konnte, ist

Bewertungsansatzes | der Kalkil unabhéngig von der Anderung des Steuersys-

hinsichtlich tems. Das Ergebnis des Berechnungsbeispiels entspricht
Anderungen des ebenfalls dem Kalkul vor Einkommensteuer und einer
Steuersystems angenommenen Vollausschuttung.

= Sensitivitat hinsich- Durch die Herstellung der Ausschuttungsaquivalenz
tlich der Anderung wirken sich Anderungen der Ausschittungsquote bei

weiterer Parameter Wahrung des Zusammenhangs mit der Alternativanlage
(insbesondere der nicht aus. Auf die bestehende Inkonsistenz wurde bereits

Ausschittungsquote | hingewiesen.

Q)

= Kommunizierbarkeit Der Ansatz ist vergleichsweise einfach strukturiert und
des Bewertungsan- daher ausgesprochen gut kommunizierbar. Die beste-
satzes hende Inkonsistenz mag sogar von den an einem Bewer-
tungsprozess beteiligten Parteien als praxisorientierte

Vereinfachung akzeptiert werden.

Hinsichtlich der (denkbaren) Vorteile des letztlich erzielten
Vorsteuerkalkiils wird auf die Ausfliihrungen unter Ab-

schnitt a) verwiesen.
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c) Alternativer Bewertungskalkul Il

Alternativer Bewertungskalkiil lll: Modifiziertes Phasenmodell

(1) Prinzipien ordnungsmaRiger Unternehmensbewertung

= Zuflussprinzip

Das Zuflussprinzip wird ohne Einschrankungen gewabhrt.
Wie bei dem Bewertungskalkiil Il flieRen ausschlielich
die tatsachlich geplanten Cash-flows zugunsten der An-
teilseigner in die Berechnung ein. Die thesaurierten Er-
gebnisse erhdhen dabei kinftige Dividendenzahlungen
aufgrund der angenommenen Anlage zu den Eigen-

kapitalkosten vor Unternehmensteuern.

= Vergleichsprinzip

Entsprechend der Vorgehensweise aller Kalkile in die-
sem Kapitel wird das Vergleichsprinzip durch die Alterna-
tivinvestition in ein Aktienportfolio gewahrt. Von der Reali-

tat abweichende Fiktionen sind dabei nicht notwendig.

(2) Aquivalenzgrundsatze ordnungsmaRiger Unternehmensbewertung

= Ausschittungs-

aquivalenz

Die Ausschittungsaquivalenz ist ohne Einschrankungen

in dem Kalkul umsetzbar.

= Steueraquivalenz

Der Annahme einer aquivalenten Besteuerung von Be-
wertungsobjekt und Alternativinvestition im Sinne einer
konsistenten Nacheinkommensteuerrechnung wird ent-
sprochen. Die Ausweitung der Steueraquivalenz auch auf
eine Aquivalenz
= der Steuerart (Abgeltungsteuer und effektive Kurs-
gewinnsteuer),
= der Steuersatze (Vereinheitlichung des effektiven
Kursgewinnsteuersatzes) sowie
= der aquivalenten Ableitung der jeweiligen Bemes-
sungsgrundlage (Dividenden- VS. Kurs-
gewinnrendite)
erfolgt bewusst nicht. Der hieraus resultierende Wachs-
tumseffekt ist konsequent in den Perioden der Phasen |
und /I abgebildet. Das wirtschaftlich nicht begrindbare
Wachstum Uber alle Grenzen wird jedoch durch das Au-
Rerachtlassen eines thesaurierungsbedingten Wach-
stumsabschlags in der Phase der ewigen Rente vermie-

den. Diese Auflésung des Trade-off zwischen finanzma-
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thematisch Denkbarem und wirtschaftlich Sinnvollem er-
folgt im Sinne von Moxters Verstandnis einer ékonomi-

schen Betrachtungsweise.

Im Kontext der Abbildung der steuerlichen Verhaltnisse ist
auf einen weiteren Vorteil des modifizierten Phasenmo-
dells hinzuweisen. Aufgrund der Ausdehnung des Kalkiils
auf eine erhebliche Anzahl von Perioden konnen lang-
fristig wirkende Anderungen der steuerlichen Be-
messungsgrundlagen unmittelbar abgebildet werden. Auf
die spater folgende Darstellung zu gemischt finanzierten

Unternehmen wird verwiesen.

(3) Grundlegende Annahmen und Fiktionen

= Annahme einer
teilweisen

Gewinnthesaurierung

Die Thesaurierung von Gewinnen flie3t uneingeschrankt

in den Kalkdl ein.

= Annahme einer
unbegrenzten
Lebensdauer des
Bewertungsobjekts
und Annahme einer

(un-) endlichen

Ebenso ist die Annahme einer unbegrenzten Lebens-
dauer des Bewertungsobjekts gewahrt. Eine Ausweitung
der Annahme einer unbegrenzten Haltedauer auf die

Haltedauer der Alternativanlage bedarf es nicht.
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(4) Sonstige bewertungsrelevante Aspekte

= Sensitivitat des Be-
wertungsansatzes
hinsichtlich Ander-
ungen des Steuer-

systems

Der Kalkil ist sensitiv auf Anderungen des Steuer-
systems. Damit reflektiert der Ansatz die anerkannte An-
nahme der Beeinflussung eines Investitionskalkils durch

die steuerlichen Rahmenbedingungen.

Hiermit einher geht die Notwendigkeit einer Anpassung
des Kalkiils bei Anderungen des Steuersystems. Dieser
Mangel an Konstanz in dem anzuwendenden Kalkll mag

als Nachteil verstanden werden.

= Sensitivitat hinsicht-
lich der Anderung
weiterer Parameter
(insbesondere der

Ausschittungsquote

Q)

Wie das einfache Tableau auf Seite 183 zeigt, reagiert
der Kalkul auf eine Variation der Ausschittungsquote q.
Daher ist es von besonderer Bedeutung bei der Anwen-
dung des modifizierten Phasenmodells, die Ausschut-
tungsaquivalenz von Bewertungsobjekt und Alternativan-
lage zu wahren. Nur so kdnnen nicht sachgerechte Be-
einflussungen des Bewertungsergebnisses vermieden

werden.

Weiterhin ist die Sensitivitdt des Unternehmenswerts in
Bezug auf die Anzahl der Perioden der zweiten Phase zu
bertcksichtigen. Da in der zweiten Phase des modifizier-
ten Phasenmodells das thesaurierungsbedingte Wachs-
tum abgebildet wird, kénnte der Bewerter an dieser Stelle
ganz unmittelbar das Ergebnis der Kalkulation beein-
flussen. Ob dieser Einwand durch die Vorgabe einer be-
stimmten Anzahl von Perioden aufgelést werden kann,
erscheint fraglich. Letztlich handelt es sich hierbei um
einen nicht vermeidbaren Spielraum des Bewertungs-
kalklls, der ,im Rahmen eines sachverstandigen gutach-

«399

terlichen Ermessens auszufillen ist.

= Kommunizierbarkeit
des Bewertungsan-

satzes

Aufgrund der stringenten Beachtung tradierter Grund-
satze ordnungsmaBiger Unternehmensbewertung durch
das modifizierte Phasenmodell erscheint der Ansatz

grundsatzlich gut kommunizierbar zu sein.

399 IDW (2007c), S. 9.
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Anzumerken ist jedoch der im Vergleich zu friheren bzw.
den alternativen Kalkilen geringere Charme der komple-
xen Kalkulation aufgrund der Vielzahl von zu betrachten-
den Perioden. Hiermit verbunden ist allerdings der Vorteil
einer ,Offenlegung® der unterstellten Unternehmensent-
wicklung. In einem Kalkul, der die ewige Rente bereits
nach wenigen Detailplanungsperioden unterstellt, sind die
Wirkung von thesaurierungsbedingten (und mengen- oder
preisinduzierten) Wachstumsabschlagen nicht unmittelbar
ersichtlich. Sowohl der Bewerter wie auch die beteiligten
Parteien kommen im modifizierten Phasenmodell nicht
umhin, die Fortentwicklung der Daten im Detail zu analy-
sieren. Auf die Abbildung steuerlicher Anderungen wurde

schon hingewiesen.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass keine der vorgestellten Bewer-
tungsalternativen ohne Vereinfachung oder Typisierung auskommt. Die Be-
wertungsalternativen | und Il 16sen sich dabei in einzelnen Aspekten mehr
oder weniger weit von den tatsachlichen Verhaltnissen des Bewertungsob-
jekts bzw. der Alternativanlage. Der dritte Alternativkalkul bedarf dieser Ab-
straktion nicht; kommt im Gegenzug jedoch nicht ohne die Er6éffnung weiterer
Bewertungsspielraume aus, die durch gutachterliches Ermessen zu flllen

sind.

Aus bewertungspraktischer Sicht erscheinen alle unterbreiteten Verfahren fur
eine Umsetzung geeignet. Die damit einhergehenden Nachteile kdnnen da-
bei als praktikable Vereinfachung akzeptiert werden. Aufgrund der grundle-
genden Annahmen hinsichtlich der Dauer und der Einbeziehung der Halte-
dauer an dem Bewertungsobjekt, erscheint eine Anwendung des Bewer-

tungskalkuls in Abhangigkeit von dem Bewertungsobjekt sachgerecht:

. Handelt es sich bei dem Bewertungsobjekt um eine borsennotierte Ka-
pitalgesellschaft so erscheint die Annahme einer nicht endlichen Halte-
dauer realitatsnah. Auch ist grundsatzlich davon auszugehen, dass die
betroffenen Gesellschafter nicht wesentlich im Sinne von § 17 EStG be-
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teiligt sind. Steuerliche Sonderregelungen, insbesondere die Anwen-
dung des Teileinkinfteverfahrens nach § 3 Nr. 40 EStG n.F., sind daher
nicht zu beachten. Auch konnen Transaktionskosten in diesem Kontext

mangels Wesentlichkeit ausgeklammert werden.

In einem solchen Kontext flihrt der alternative Bewertungskalkiil | zu

sachgerechten Ergebnissen und sollte zur Anwendung kommen.

Aufgrund der Identitat der Ergebnisse kann auch hier der alternative

Bewertungskalkul Il angewandt werden.

Anders hingegen bei der objektivierten Bewertung mittels Ertragswert-
verfahren*® von kleinen und mittelgroRen Kapitalgesellschaften*®?, de-
ren Anteile nur von wenigen Anteilseignern aul}erhalb des Kapital-

markts*®?

gehalten werden. Bei diesen Unternehmen ist die Annahme
einer nicht wesentlichen Beteiligung im Sinne von § 17 EStG kaum mit
der Realitat in Einklang zu bringen. Daher treten bei diesen Unterneh-
men auch regelmalig die in Kapitel 4 beschriebenen Probleme im Zu-

sammenhang mit einer beschrankten Haltedauer auf.

Unterstellt der Bewertende hingegen bei diesen Unternehmen — in An-
naherung haufig vorzufindender Verhaltnisse in der Bewertungspraxis —
eine nicht endliche Haltedauer, so werden die Probleme der Veraulie-
rungsgewinnbesteuerung vermieden. Wertsteigerungen aus der The-
saurierung von Gewinnen sind dann bei diesen Unternehmen im Rah-

men des Bewertungskalklils Il abzubilden.

400

401

402

Vgl. zu einem Methodenvergleich in Bezug auf KMU Exler (2004), S. 426-433.

Vgl. zur Bewertung von kleineren und mittelgroBen Unternehmen bspw. Weizsé-
cker / Krempel (2004), S. 808-814; Keller (2006), S. 12-15 sowie Peemdller (2005c),
S. 30-35 sowie zu diesem Beitrag Obermaier / Schiiler (2006), S. 28-31.

Vgl. zur Herleitung von Kapitalkosten bei nicht bérsennotierten Unternehmen Wang-

ler / Kratz (2005), S. 169-176.
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6.3 Unternehmensbewertung unter Annahme einer anteiligen

Fremdfinanzierung

6.3.1 Grundlegende Uberlegungen zu den Auswirkungen einer anteili-
gen Fremdfinanzierung auf die Bewertung von Kapitalgesell-
schaften

Die Ausarbeitung in Abschnitt 6.2 basiert auf der Annahme eines ausschliel3-

lich eigenfinanzierten Unternehmens und ist insoweit mit der Realitat (in den

weit Uberwiegenden Fallen) schwer in Einklang zu bringen. Daher soll in die-
sem Abschnitt auf Basis der bisherigen Ausfiihrungen der Kalkal um die An-
nahme einer teilweisen Fremdfinanzierung erganzt und die entsprechenden

Folgen fur die Besteuerung der Unternehmung eingearbeitet werden.

Auch wenn der Bewertungskalkul durch die Einbeziehung von Fremdkapital
eine grundlegende Anderung nicht erfahrt, so sind doch zusétzliche Faktoren
einzubeziehen, die die Bewertung eines Unternehmens signifikant beeinflus-

sen. Zu nennen sind hier insbesondere:

(1) Beeinflussung der Cash-flows vor Unternehmensteuern
o Cash-flows aus der Finanzierungstatigkeit (Kreditneuaufnahme,
Tilgungszahlungen, Fremdkapitalentgelte, Nebenkosten)
o Cash-flows aus der Investitionstatigkeit (zusatzliche fremdfinan-
zierte Investition und daraus resultierende Cash-flows)
o Cash-flows aus der operativen Tatigkeit (Finanzierung kurzfrist-
igen Vermdgens)

(2) Beeinflussung der Cash-flows zwischen Unternehmen und Anteilseig-
ner aufgrund der geanderten Liquiditatsverhaltnisse auf Ebene des Un-

ternehmens

(3) Beeinflussung der kérper- und gewerbesteuerlichen Bemessungsgrund-
lage (insbesondere Beschrankungen hinsichtlich des Abzugs von

Fremdkapitalentgelten)

(4) Beeinflussung der risikoadjustierten Kapitalkosten
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Wahrend die ersten drei Punkte den Zahler des Kalkuls (un-)mittelbar beein-
flussen, bezieht sich der letzte Aspekt auf den Nenner des Kapitalisierungs-

bruchs.

Insbesondere die Auswirkungen des Fremdkapitals auf die korper- und ge-
werbesteuerliche Bemessungsgrundlage sollen in den nachfolgenden for-
malen Ableitungen dargestellt werden. Hierbei ist zu beachten, dass fir das
Steuerrecht vor der Unternehmensteuerreform 2008 ausschliel3lich die ge-
werbesteuerliche Hinzurechnung der halftigen Fremdkapitalzinsen (Dauer-
schulden) nach § 8 Nr. 1 GewStG a.F. einbezogen wird. Fir die Ausarbei-
tungen unter dem neuen Steuerregime werden sowohl die Hinzurechnung
von Fremdkapitalzinsen nach § 8 Nr. 1 GewStG n.F. wie auch die Zins-

schrankenregelung einbezogen. Hierbei stellt £, erneut den fur kdrperschaft-

steuerliche Zwecke nicht abziehbaren relativen Anteil der Fremdkapitalzinsen

dar. Der Vergleichsrahmen aus Kapitel 4 wird insoweit erneut angelegt.

Die Ausarbeitung des Kalkuls unter Bertcksichtigung dieser Restriktionen
erfolgt sowohl flr das Halbeinkunfteverfahren als Referenzrahmen wie auch
fur das neue Steuerrecht in Abschnitt 6.3.4. Um die Folgen der steuerlichen
Abzugsbeschrankungen besser aufzeigen zu kdnnen, wird jedoch zunachst
in Abschnitt 6.3.3, ebenfalls fur beide Steuerregime, der Kalkul bei gemisch-

ter Finanzierung ohne steuerliche Restriktionen hergeleitet.
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6.3.2 Grundsatzliche Vorgehensweise im Ertragswertverfahren

6.3.2.1 Modifiziertes Phasenmodell

Um die Auswirkungen der Fremdfinanzierung in dem Kalkil mdglichst um-
fassend darzustellen, soll in diesem Abschnitt sowohl die formale Herleitung
als auch die spater folgende Beispielrechnung innerhalb des modifizierten
Phasenmodells, so wie in Abschnitt 6.2.3.3.3 dargestellt, erfolgen (vergleiche
Formel 6-18):

UNVVt:o = UNVVPhase p UNVVPh 0t UN VVPhase I

ase

Da das in Abschnitt 6.2.3.2 beschriebene Unendlichkeitsphanomen fur den
Kalkdl unter neuen steuerlichen Rahmenbedingungen von der Art der Finan-
zierung nicht abhangig ist, wird daher auch nachfolgend, analog dem alterna-
tiven Bewertungskalkdl I, der thesaurierungsbedingte Wachstumsabschlag
in der Phase der ewigen Rente fur das neue Steuerregime nicht bertcksich-
tigt. Unter Annahme des Halbeinklunfteverfahrens fliel3t wy, in der bekannten

Form in die Berechnung der ewigen Rente ein.

Die Anwendung der dritten Bewertungsvariante hat fir einen Kalkdl unter
Einbezug von Fremdkapital den Vorteil, dass langfristige Wirkungszusam-
menhange zwischen der Fremdfinanzierung, ihrer steuerlichen Behandlung
und dem Unternehmenswert durch die Ausdehnung der betrachteten Perio-

den im Detail aufgezeigt werden kdnnen.

6.3.2.2 Eigenkapitalkosten und Finanzierungsstrategie

Grundsatzlich soll auch fur Zwecke der Ausarbeitung in der folgenden Dar-
stellung auf die Uberlegungen betreffend die Fortschreibung des Kapitalisie-
rungszinssatzes in Kapitel 3 zurtickgegriffen werden. Im Zusammenhang mit
der quantitativen Untersuchung in diesem Abschnitt konnen jedoch die be-
reits mehrfach dargestellten Kapitalisierungszinssatze nicht ohne weiteres

verwendet werden.

Zu beachten ist vielmehr, dass diese Renditen fir ein fiktiv unverschuldetes

Unternehmen ermittelt wurden. Da in diesem Abschnitt ein durch Eigen- und
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Fremdkapital finanziertes Unternehmen unterstellt wird, bedarf es einer pe-
riodischen Anpassung des Betafaktors an die Kapitalstruktur des Unterneh-
mens.*® Hierzu ist jedoch zunéchst eine Entscheidung hinsichtlich der Fi-

nanzierungsstrategie zu treffen:*%

a) Annahme einer unternehmenswertorientierten Fremdfinanzierung im
Sinne eines konstanten Verschuldungsgrads in Marktwerten (atmende

Finanzierungsstrategie)**°

oder

b) Annahme einer autonomen Fremdfinanzierung bei der die Hohe des
Fremdkapitalbestands durch das Management des Unternehmens
unabhangig von dem Marktwert des Eigenkapitals periodenweise

festgelegt wird.

In Folge einer autonomen Finanzierung unterliegt der Kapitalisierungszins-
satz durch das periodenweise levern des Betafaktors B einer stetigen Ande-
rung. Allerdings kann daflr der Bestand an Fremdkapital den Bedurfnissen
des Unternehmens angepasst werden. Dagegen fuhrt die unternehmens-
wertorientierte Fremdfinanzierung aufgrund des konstanten Verhaltnisses der

Marktwerte von Eigen- und Fremdkapital c.p. zu einem konstanten Betafaktor

B.

In den spater folgenden Beispielrechnungen wird vereinfachend sowohl fir
die Detailplanung als auch fir die Perioden der ewigen Rente einheitlich eine

unternehmenswertorientierte Fremdfinanzierung unter Annahme einer kon-

403 Vgl. Richter / Drukarczyk (2001), S. 631 f. und 634.

404 Vgl. Wallmeier (1999), S. 1473-149; Laitenberger (2003), S. 1221-1239; Schultze
(2005), S. 240; Drukarczyk / Schiiler (2007), S. 154 und IDW (2007¢c), S. 82 f., 111
sowie und sowie unter Bericksichtigung von Insolvenzrisiko Homburg / Stephan /
Weil3 (2004), S. 276-295 und IDW (2007c), S. 112.

405 Vgl. hierzu auch Schumann (2005), S. 24 f.
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stanten Zielkapitalstruktur in Marktwerten*®® FK/EKY iH.v. 5/4 angenom-
men.*%” Dies entspricht in Bezug auf die Kapitalstruktur insoweit der {iblichen
Annahme eines eingeschwungenen Zustands*®®. Da durch die Reform des
Steuersystems Auswirkungen auf die Innenfinanzierung der Unternehmen zu
erwarten sind, werden sich zwangslaufig auch die Finanzierungsbedarfe
durch Fremdkapitalgeber andern. Durch die Annahme einer atmenden
Fremdfinanzierung werden diese geanderten Fremdkapitalbedarfe modellhaft

in den Kalkul einbezogen.

Zu beachten ist, dass es bei Unterstellung eines konstanten Verschuldungs-
grads in Marktwerten einer zusatzlichen Annahme uber die Verwendung der
weiteren pro Periode aufgenommenen Fremdkapitalien bedarf. In den spater
folgenden quantitativen Untersuchungen soll vereinfachend die Anlage die-
ser Mittelzuflisse zum Fremdfinanzierungszinssatz unterstellt werden. Hier-
durch beeinflusst die Fremdfinanzierung zwar die Héhe von EBITDA und
EBIT, das EBT bleibt jedoch unberuhrt, da die zusatzliche Anlagerendite und
die zusatzlichen Kreditzinsen sich decken. Diese Annahme hat den Vorteil,
dass gesondert zu zeigende Wachstumseffekte aus anderen Quellen, na-
mentlich aus thesaurierten Gewinnen und steuerlichen Parametern, nicht
durch das rein mengeninduzierte Wachstum zusatzlicher Schulden beein-

flusst werden.

Um aus den vorstehenden Eigenkapitalkosten des ausschlie3lich eigenfinan-
zierten Unternehmens die RenditegroRe bei Mischfinanzierung zu ermitteln,
ist der Betafaktor 3 an die Kapitalstruktur des zu bewertenden Unternehmens

anzupassen. Dabei gilt nach Drukarczyk / Schiiler sowohl fur ein einfaches

406 Vgl. zur Abbildung eines Verschuldungsgrads in Buchwerten im Rahmen von Unter-

nehmensbewertungen Essler / Kruschwitz / Léffler (2005), S. 595-600.

407 EK™ Wert des Eigenkapitals zu Marktwerten
FK : Wert des Fremdkapitals zu Marktwerten

408 Vgl. hierzu Streitferdt (2003), S. 273-279 sowie Wagner / Jonas / Ballwieser /
Tschépel (2006), S. 1009.
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9

Gewinnsteuersystem*® wie auch fiir das Halbeinkiinfteverfahren folgende

Ableitung fiir Betafaktoren £ bei atmender Finanzierungsstrategie:*'

ﬂ”=ﬂ“{1+ FK}

EKVM
Formel 6-21
mit:
B’ . Betafaktor eines verschuldeten Unternehmens
B . Betafaktor eines unverschuldeten Unternehmens
EKC” . Marktwert des Eigenkapitals eines verschuldeten Unternehmens
FK . Marktwert des Fremdkapitals

411

Unterstellt man (abweichend von bisherigen Annahmen™ ') einen Betafaktor

B“ in Héhe von 0,5, gilt fur 8 im Beispielsfall:

v 05142
ﬁ—0,5{1+4}

o B =1125
Berechnung 6-5

Die Folge fir den Kapitalisierungszinssatz vor und nach Steuern sind in Ta-
belle 6-15 dargestellt. Hierbei ist zu beachten, dass aufgrund des in Formel
3-3 (altes Steuerrecht) und Formel 3-5 (neues Steuerrecht) herausgearbei-
teten Zusammenhangs zwischen Vor- und Nachsteuerrendite sowie Dividen-
den- und Kursrendite unter Beachtung der Ausschittungsaquivalenz auch fir
Betafaktoren ungleich 1 die Markrisikopramie einer Anderung unterliegt. Da
die Marktrisikopramie nach Steuern hier konstant gehalten werden soll, steigt

die Marktrisikopramie vor Steuern leicht an.

409 Unterstellt man Risikoniveau I, so entspricht das Unternehmensteuerrecht nach der

Unternehmensteuerreform 2008 einem einfachen Gewinnsteuersystem.
410 Vgl. Drukarczyk / Schiiler (2007), S. 260 sowie mit Bezug auf diese IDW (2007c), S.
111.
4 Die Annahme eines 8" in Hohe von 0,5 wurde hier unterstellt, um fiir 8 realistische
Grolen im Beispiel zu erhalten.
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Hieraus lassen sich nun die Kapitalisierungszinssatze wie folgt ableiten:

= Halbeinkiinfteverfahren:

Vorsteuer- Nachsteuer-

kalkdl kalkl
- Basiszinssatz vor Steuern: 4,000% 2,600%
- Marktrisikopramie: 4,380% 5,000%
- Beta: 1,125 1,125
= Kapitalisierungszinssatz 8,928% 8,225%

Tabelle 6-15: Kapitalisierungszinssatze vor und nach Steuern
bei Giiltigkeit des Halbeinkiinfteverfahrens

= Unternehmensteuerrecht nach der Unternehmensteuerreform 2008:

Vorsteuer- Nachsteuer-

kalkal kalkl
- Basiszinssatz vor Steuern: 4,000% 2,945%
- Marktrisikopramie: 5,477% 4,722%
- Beta: 1,125 1,125
= Kapitalisierungszinssatz 10,162% 8,257%

Tabelle 6-16: Kapitalisierungszinssatze vor und nach Steuern bei
Giltigkeit des Steuerregimes nach der Unternehmensteuerreform 2008

6.3.3 Bewertungskalkil bei uneingeschranktem Abzug von Fremdkapi-
talentgelten (Fall 2.2.1 / U2.2.1)
In diesem Unterabschnitt soll unterstellt werden, Fremdkapitalzinsen seien
uneingeschrankt von der steuerlichen Bemessungsgrundlage abziehbar.
Steuerliche Sonderregelungen finden keine Berlcksichtigung. Insoweit sind
im Folgenden dargestellte Anpassungen der steuerlichen Bemessungsgrund-
lagen ABMGkst bzw. ABMGgewst grundsatzlich dergestalt definiert, dass die-
se ausschlieBlich solche Anpassungen umfassen, die sich nicht auf die Be-

handlung von Fremdkapital beziehen.

Aufgrund der Erweiterung des Kalklls um die Einbeziehung von verzins-
lichem Fremdkapital andert sich dieser nicht in seiner Grundstruktur. Insoweit
wird auf die formale Ableitung bei reiner Eigenfinanzierung in Abschnitt 6.2
verwiesen. Nachfolgend dargestellt sind daher ausschlieBlich die Anderun-
gen des periodenbezogenen Cash-flows, also des Zahlers des Bewertungs-
bruches. Einheitlich unterstellt wird, dass der Bestand an Fremdkapital am

Ende einer Periode dem durchschnittlichen Fremdkapitalbestand wahrend
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der nachfolgenden Periode entspricht. Tilgung von Krediten sowie Kredit-
neuaufnahmen erfolgen damit annahmegemall immer am Ende einer Perio-
de. Daruber hinaus ist der Fremdkapitalzinssatz innerhalb einer jeden Perio-

de konstant.
6.3.3.1 Bewertungskalkul bei Gultigkeit des Halbeinkinfteverfahrens

6.3.3.1.1 Formale Ableitung des Bewertungskalkdils

Unter Annahme der teilweisen Distribution des Jahresergebnisses nach Un-
ternehmensteuern an die Anteilseigner und unter Anwendung der Vorgaben
des Halbeinklnfteverfahrens lasst sich der Cash-flow der Periode t in der
ersten Phase (bestehend aus n Perioden) wie folgt herleiten:

EBT®
EBIT® —F, ,-if + TG/
CF22!., =| ~(EBT? + ABMGP™® + TG™*"). 557" -q,-(1-0,5-5)
—~(EBT® + ABMG/" + TG[""**")- s/
| HEBT” + ABMG*"> + TGV 52" - s |

Formel 6-22

Der Gewinn aus der Gewinnthesaurierung ist analog den vorhergehenden
Ausflhrungen definiert. Vergleiche insbesondere Abschnitt 6.2.2.1. Dies gilt
entsprechend auch fur alle nachfolgenden Ausarbeitungen, so dass auch fir

diese die formale Ableitung von TG; nicht erneut aufbereitet wird.

In der zweiten Phase aus m Perioden stellt sich der periodische Cash-flow

wie folgt dar:

EBT®

EBIT® —F,_,-i" + TGV*®

A—

CF22!  _| ~(EBT + ABMGZ%"" + TGV""). &% -G, (1-0,5-s5%)

A,Phase Il — n+1

—~(EBTY + ABMG'S! + TGV*®"). st

n+1

| +(EBT;” + ABMGES 4 TGHV¥St). g8ewst . oS! |

n+1

Formel 6-23
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Da von einer atmenden Finanzierungsstrategie ausgegangen wird, fuhrt dies
zu einer periodenweisen Anderung des Fremdkapitalbestands. Im Falle einer

autonomen Finanzierung hatte an dieser Stelle ein konstanter Fremdkapital-

bestand F, . unterstellt werden kdnnen (sofern ékonomisch sinnvoll). Folge

n+1
des sich stetig andernden Fremdkapitalbestands sind auch sich periodisch

andernde operative EBIT und Thesaurierungsgewinne.

Da in der zweiten Phase des modifizierten Phasenmodells grundsatzlich eine
Fortschreibung der Daten auf Basis konstanter Verhaltnisse erfolgt, bleiben
die steuerlichen Anpassungen der jeweiligen Bemessungsgrundlagen sowie
die Ausschuittungsquote q intertemporar konstant. Dies gilt auch fur die

unterstellten Steuersatze.

In der letzten Phase wird vereinfachend ein vollkommen eingeschwungener
Zustand angenommen. Entsprechend bleiben in der ewigen Rente alle Gro-

Ren konstant und es gilt:

EBT%
EBIT® —F_-i™ 4+ TGH""!
CFj,ﬁthe = —(EBT® + ABMGgewSt +Tva,vsz)_Ser?wst q, (1 0,555
—(EBT® + ABMGS + TGH"*S"). St

| HEBT? + ABMG** + TG sgi**" - sf

HV

Formel 6-24
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6.3.3.1.2 Quantitatives Beispiel

Das nun folgende quantitative Beispiel entspricht grundsatzlich den bisheri-
gen Kalkulationen in Abschnitt 6.2. Das operative Ergebnis wird konstant mit

100 GE angenommen. Die Anlage der thesaurierten Gewinne erfolgt zu den
Eigenkapitalkosten vor Unternehmensteuern itU (vergleiche Formel 6—4). In

der Phase der ewigen Rente wird ein Wachstumsabschlag wy, einbezogen,
der analog Formel 6—6 definiert ist. Die Ausschuttungsquote g betrage inter-

temporar konstant 45 %.

Ewige
1 2 3 49 50 Rente

Gesamtergebnis

vor Abschreibungen,

Zinsen und Steuern (EBITDA) 188,72 197,01 205,70 1.704,48 1.787,20 1.873,98
/. Abschreibungen -20,00 -20,00 -20,00 -20,00 -20,00 -20,00

Gesamtergebnis vor

Zinsen und Steuern (EBIT) 168,72 177,01 185,70 1.684,48 1.767,20 1.853,98
.. Fremdkapitalzinsen -68,72 -72,09 -75,64 -686,10 -719,79 -755,13

Gesamtergebnis

vor Steuern (EBT) 100,00 104,91 110,06 998,39 1.047,41 1.098,85

- davon operatives Ergebnis 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

- davon Ergebnis a.d. Thes. 0,00 4,91 10,06 898,39 947,41 998,85
1. GewSt (16,667 %) -16,67 -17,49 -18,34 -166,40 -174,57 -183,14
. KSt (26,375%) -21,98 -23,06 -2419 -219,44 -230,21 -241,52
= Gesamtergebnis n. Steuern/

Ausschuttbares Ergebnis 61,35 64,37 67,53 612,55 642,63 674,19
/. Thesaurierung Ifd. Jahr -33,74 -3540 -37,14 -336,90 -353,45 -370,80
= Bruttoausschittung 27,61 28,97 30,39 275,65 289,18 303,38
J. ESt (35%/2 = 17,500%) -4,83 -5,07 -5,32 -48,24 -50,61 -53,09
= Nettoausschittung 22,78 23,90 25,07 227,41 238,58 250,29
= Barwert per 01.01.01 21,05 20,40 19,78 4,73 4,58 145,09
= Summe der Barwerte 687,20

Tabelle 6-17: Barwertkalkiil bei Gultigkeit des Halbeinkiinfteverfahrens
und Fremdfinanzierung (ohne steuerliche Restriktionen)

Der Unternehmenswert betragt im Beispielsfall 687,20 GE und liegt damit um
7,6 % unter dem entsprechenden Ergebnis i.H.v. 743,72 GE flr das rein ei-
genfinanzierte Unternehmen (vergleiche Abschnitt 6.2.2.3). Dieser Unter-
schied ist nicht auf eine Veranderung der Cash-flows aus Kreditneuaufnah-
me zuruck zufihren. Auch die Zahlung von Fremdkapitalzinsen hat auf das
Bewertungsergebnis keinen unmittelbaren Einfluss. So belauft sich das ope-
rative Ergebnis konstant auf 100 GE. Ausschlaggebend ist hier vielmehr die

Hohe der risikoadjustierten Kapitalkosten und in Folge dessen die Hohe von

ws und i’ . Wiirde die vorstehende Unternehmenswertberechnung — fal-
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schlicherweise — mit den unveranderten Kapitalkosten aus Abschnitt 6.2.2.3
durchgefuhrt, entsprache das Resultat dem Ergebnis in diesem Abschnitt.
Dementsprechend ist auch davon auszugehen, dass die bereits aufgezeigten
Zusammenhange zwischen der Hohe der einzelnen Renditekomponenten
und dem Wachstum zentraler Ergebnisse gewahrt bleiben. Die folgenden

Tabellen bestatigen dies.

Periode Periode Ewige
1 2-50 Rente
Wiederanlagerendite vor Steuern itU 14.552% 14.552% 14.552%
Thesaurierungsbedingtes Wachstum des
Ergebnisses nach KSt/GewSt 4,910% 4,910%
Thesaurierungsbedingtes Wachstum der
Nettoausschiittung 4,910% 4,910%

Tabelle 6-18: Wiederanlagerendite und Wachstumsraten
bei Giiltigkeit des Halbeinkiinfteverfahrens und Fremdfinanzierung
(ohne steuerliche Restriktionen)

Das thesaurierungsbedingte Wachstum des Ergebnisses nach Korperschaft-
und Gewerbesteuer sowie der Nettoausschuttungen entspricht der Hohe

nach der Kursgewinnrendite vor Steuern kys:*'?

kst = 8,928% * (1 - 45%) = 4,910%

Berechnung 6-6

und dem Wachstumsabschlag wy, fur die Phase der ewigen Rente. Auch die
Entwicklung von Fremd- und Eigenkapital jeweils zu Marktwerten wachst mit

dieser konstanten Rate Uber die betrachteten fuinfzig Perioden:

Ewige

1 2 3 49 50 Rente
Fremdkapitalbestand am An-
fang der Periode 859,00 901,19 945,44 8.576,21 8.997,34 9.439,15
Fremdkapitalzinssatz 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Zufiihrung Fremdkapital am
Ende der Vorperiode 42,18 44,25 401,42 421,13 441,81
Zufiihrung Fremdkapital in % 4,910% 4,910% 4910% 4,910%  4,910%

Tabelle 6-19: Entwicklung des Fremdkapitals im Fall 2.2.1

42 Vgl. zur formalen Herleitung von k,s; Wagner / Jonas / Ballwieser / Tschépel (2004),

S. 893.
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Ewige
1 2 3 49 50 Rente
Unternehmenswert am Anfang
einer jeden Periode 687,20 720,95 756,35 6.860,97 7.197,87 7.551,32
Anderung Unternehmenswert
zu Marktwerten in % 4,910% 4,910% 4910% 4,910%  4,910%

Tabelle 6-20: Entwicklung des Eigenkapitals zu Marktwerten im Fall 2.2.1

6.3.3.2 Bewertungskalkll bei Gultigkeit des Steuersystems nach der

Unternehmensteuerreform 2008

6.3.3.2.1 Formale Ableitung des Bewertungskalkiils

Die formale Ableitung des Bewertungskalkuls unterscheidet sich auch fur das

Steuerregime nach der Unternehmensteuerreform 2008 nicht grundsatzlich

von dem Vorherdargestellten:

. Kalkdl fur Phase |
EBI7-tOp _ F[_.] . ItFK + TGtZOOS,VSt
CFUZ21 , = | -(EBT + ABMGE™™ + TGP™). 555 |, (1-55%)

KSt

—(EBT® + ABMG!S' + TG?%*%). skt

Formel 6-25
. Kalkul fur Phase |l
op iFK 2008,vSt
EBIT” —F, ,-i;" +TG;
v221  _ op GewSt 2008,vSt GewSt | ESt
CFLF’hase y =| ~(EBT,” + ABMGi™ +TG; ) Sz008 | Dt '(1_SA )

n+1

—(EBT,” + ABMG + TG s5

Formel 6-26

] Kalkdl fur Phase Il

EB/TOp _ F . I'FK + TGZOOB,VSt
CF s w =| ~(EBT + ABMGZ™ + TGI™). 5355 1., -(1- 55

KSt

—(EBT® + ABMGKS' + TG0+, St

Formel 6-27
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Ein thesaurierungsbedingter Wachstumsabschlag wird hier in der dritten

Phase nicht in die Betrachtung (des nicht dargestellten Nenners) einbezo-

gen. Anderenfalls ware erneut das fur das neue Steuerregime beschriebene

Unendlichkeitsphanomen zu beobachten.

6.3.3.2.2 Quantitatives Beispiel

Ewige
1 2 3 49 50 Rente

Gesamtergebnis

vor Abschreibungen,

Zinsen und Steuern (EBITDA) 190,20 199,26 208,79 1.802,77 1.882,04 1.964,06
.. Abschreibungen -20,00  -20,00  -20,00 -20,00 -20,00 -20,00

Gesamtergebnis vor

Zinsen und Steuern (EBIT) 170,20 179,26 188,79 1.782,77 1.862,04 1.944,06
.. Fremdkapitalzinsen -70,20 -73,67 -77,30 -422,17  -425,39  -427,12

Gesamtergebnis

vor Steuern (EBT) 100,00 105,59 111,49 1.360,60 1.436,65 1.516,94

- davon operatives Ergebnis 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

- davon Ergebnis a.d. Thes. 0,00 5,59 11,49 1.260,60 1.336,65 1.416,94
1. GewSt (14,000%) -14,00 -14,78 -15,61 -190,48  -201,13  -212,37
J. KSt (15,825%) -15,83 -16,71  -17,64 -215,31 -227,35  -240,06
= Gesamtergebnis n. Steuern/

Ausschiittbares Ergebnis 70,18 74,10 78,24 954,80 1.008,17 1.064,51
.. Thesaurierung Ifd. Jahr -38,60 -40,75 -43,03 -525,14  -554,49  -585,48
= Bruttoausschittung 31,58 33,34 35,21 429,66 453,67 479,03
. ESt (Abgeltungsteuer

i.H.v. 26,375%) -8,33 -8,79 -9,29 -113,32 119,66  -126,34
= Nettoausschittung 23,25 24,55 25,92 316,34 334,02 352,69
= Barwert per 01.01.01 21,48 20,95 20,43 6,48 6,32 80,85
= Summe der Barwerte 702,01

Tabelle 6-21: Barwertkalkiil bei Gultigkeit des neuen Steuerregimes

und Fremdfinanzierung (ohne steuerliche Restriktionen)

Auch im Fall der neuen steuerlichen Verhaltnisse fuhren die geanderten Pa-

rameter zu einer Reduzierung des Unternehmenswerts. Dies fallt mit rund

5,6 % in vergleichbarem Umfang aus, wie fur das Halbeinklnfteverfahren

dargestellt. Weiterhin gewahrt bleibt der Zusammenhang zwischen dem

Wachstum des Ergebnisses nach Unternehmensteuer, der Nettoausschut-
tung sowie der Kursgewinnrendite kst (= 10,126% * (1 - 45%) = 5,589%).
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Periode Periode Ewige

1 2-50 Rente
Wiederanlagerendite vor Steuern itU 14,481% 14,481% 14,481%
Thesaurierungsbedingtes Wachstum des
Ergebnisses nach KSt/GewSt 5,589% 5,589%
Thesaurierungsbedingtes Wachstum der
Nettoausschiittung 5,589% 5,589%

Tabelle 6-22: Wiederanlagerendite und Wachstumsraten
bei Giiltigkeit des neuen Steuerregimes und Fremdfinanzierung
(ohne steuerliche Restriktionen)

Allerdings ist fur das modifizierte Phasenmodell das Wachstum des Markt-
werts des Eigenkapitals von dieser Entwicklung abgekoppelt. Dies zeigt das

folgende Tableau:

Ewige
1 2 3 49 50 Rente
Unternehmenswert am Anfang
einer jeden Periode 702,01 736,73 773,02 4.221,67 4.253,93 4.271,18
Anderung Unternehmenswert
zu Marktwerten in % 4,945% 4,925% 1,084% 0,764% 0,405%

Tabelle 6-23: Entwicklung des Eigenkapitals zu Marktwerten im Fall U2.2.1

Durch das Aullerachtlassen eines thesaurierungsbedingten Wachstumsab-
schlags in der ewigen Rente wird das Wachstum des Unternehmenswerts in
die Unendlichkeit — wie gewunscht — unterbunden. Entsprechend hoher ist
die Bedeutung des Wachstums eines Periodenergebnisses fur den Netto-
barwert insgesamt. Je naher sich die Betrachtung der uniformen Rente na-

hert, umso weniger Wachstum ,flie3t“ in den Kalkdl ein.

Aufgrund der gewahlten Finanzierungsannahme gilt aber weiterhin das

Wachstum des Eigenkapitals auch fur das Fremdkapital:

Ewige

1 2 3 49 50 Rente
Fremdkapitalbestand am An-
fang der Periode 877,52 920,91 966,27 5.277,09 5.317,42 5.338,97
Fremdkapitalzinssatz 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Zufiihrung Fremdkapital am
Ende der Vorperiode 43,40 45,36 56,59 40,33 21,56
Zufiihrung Fremdkapital in % 4,945% 4,925% 1,084% 0,764% 0,405%

Tabelle 6-24: Entwicklung des Fremdkapitals im Fall U2.2.1
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6.3.4 Bewertungskalkul bei eingeschranktem Abzug von Fremdkapital-
entgelten (Fall 2.2.2 / U2.2.2)

6.3.4.1 Bewertungskalkll bei Giltigkeit des Halbeinkinfteverfahrens

6.3.4.1.1 Formale Ableitung des Bewertungskalkdils

Die formale Darstellung der Cash-flows in dem nun betrachteten Kalkil un-
terscheidet sich zu der Darstellung in Abschnitt 6.3.3 durch die Bertcksichti-
gung der Restriktionen betreffend die Abziehbarkeit der Fremdkapitalzinsen
von der steuerlichen Bemessungsgrundlage. Dies ist flir das HalbeinkUnfte-
verfahren in Formel 6-28 flr die erste Phase des Bewertungskalkils darges-
tellt. Auf die Abbildung der formalen Herleitung fir die zweite und dritte Pha-
se wird verzichtet. Diese entspricht grundsatzlich der Ausarbeitung in Ab-
schnitt 6.3.3.1.1 erganzt um die nachfolgende Variation der steuerlichen Be-

messungsgrundlage.

EBIT® —F,_,-i" + TG
_(EBTtop + ABMGtGeWSt + TG;‘-IV,vSt + ItFK;GeWSt)' SGeWSt

CF2.2fse — eff .q, (1 _ 0’5 . SESt )
t,Phase | (EBT + ABMG!S' + TGHV#St). sk t
+(EBTtOp + ABMGtGeWSt + TG[HV,VS[ + I[FK;GeWSt)_ SS;WSt X SS&[
Formel 6-28
[Fee*St . Anteil der nach § 8 Nr. 1 GewStG a.F. zur gewerbesteuerlichen

Bemessungsgrundlage hinzuzurechnenden Fremdkapitalzinsen
mit:

ItFK;GeWSt — 50% X Ft,1 ItFK

Formel 6-29

In Formel 6-29 wird grundsatzlich unterstellt, dass F:; als so genannte
Dauerschulden im Sinne von § 8 Nr. 1 GewStG a.F. zu qualifizieren sind.
Entsprechend sind die Entgelte flr diese nur zur Halfte von der gewerbe-
steuerlichen Bemessungsgrundlage abziehbar. Beeinflusst wird dartber hi-
naus auch der Tax Shield aus der Abziehbarkeit der Gewerbesteuer als Be-

triebsausgabe.
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6.3.4.1.2 Quantitatives Beispiel

Bedingt durch die eingeschrankte Abziehbarkeit der Fremdkapitalzinsen
steigt die Belastung des Periodenergebnisses mit Gewerbe- und Korper-
schaftsteuer. So betragt die Unternehmensteuerlast auf das EBT in Abschnitt
6.3.3.1.2 rund 38,65 %. Im folgenden Beispiel steigt diese auf konstant
42,591 % uber alle Perioden.

Ewige
1 2 3 49 50 Rente

Gesamtergebnis

vor Abschreibungen,

Zinsen und Steuern (EBITDA) 184,30 192,37 200,83 1.660,37 1.740,92 1.825,42
.. Abschreibungen -20,00  -20,00  -20,00 -20,00 -20,00 -20,00

Gesamtergebnis vor

Zinsen und Steuern (EBIT) 164,30 172,37 180,83 1.640,37 1.720,92 1.805,42
.. Fremdkapitalzinsen -64,30 -67,46 -70,77 -641,98  -673,50 -706,58

Gesamtergebnis

vor Steuern (EBT) 100,00 104,91 110,06 998,39 1.047,41 1.098,85

- davon operatives Ergebnis 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

- davon Ergebnis a.d. Thes. 0,00 4,91 10,06 898,39 947,41 998,85
. GewSt (16,667%) -22,03  -23,11 -24,24 -219,90  -230,69  -242,02
. KSt (26,375%) -20,57  -21,58 -22,64 -205,33 -21541 -225,99
= Gesamtergebnis n. Steuern/

Ausschuttbares Ergebnis 57,41 60,23 63,19 573,16 601,31 630,84
.. Thesaurierung Ifd. Jahr -31,57  -33,13 -34,75 -315,24  -330,72  -346,96
= Bruttoausschuttung 25,83 27,10 28,43 257,92 270,59 283,88
. ESt (35%/2 = 17,500%) -4,52 -4,74 -4,98 -45,14 -47,35 -49,68
= Nettoausschittung 21,31 22,36 23,46 212,79 223,24 234,20
= Barwert per 01.01.01 19,69 19,09 18,51 4,42 4,29 135,76
= Summe der Barwerte 643,02

Tabelle 6-25: Barwertkalkiil bei Gultigkeit des Halbeinkiinfteverfahrens
und Fremdfinanzierung (mit Hinzurechnung nach § 8 Nr. 1 GewStG a.F.)

Entsprechend sinkt der Nettobarwert auf 643,03 GE und damit um 6,43 % im
Vergleich zur Ausarbeitung in Abschnitt 6.3.3.1.2.

Aufgrund der gestiegenen steuerlichen Belastung auf Unternehmensebene
muss sich zwangslaufig auch die Hohe der Wiederanlagerendite andern.
Hierbei ist zu beachten, dass mit der Einbeziehung der nicht abziehbaren
Fremdkapitalzinsen in die Berechnung der Gewerbesteuer, der Kalkul nach
Formel 6—4 insoweit nicht mehr zutreffend ist, als vielmehr der periodenspe-

zifische effektive Unternehmensteuersatz im Nenner zu berucksichtigen ist.
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Demnach gilt fiir diesen Abschnitt folgende Herleitung fur i’

'VESt

I'U _ It
t HV
(1= Siom)
Formel 6-30
mit:
HV .
Stefi . Effektiver Unternehmensteuersatz

Die Entwicklung von i’ sowie des Ergebnisses nach Unternehmensteuer

und der Nettoausschuttungen lasst sich wie folgt zusammenfassen:

Ewige

1 2 3 49 50 Rente
Wiederanlagerendite
vor Steuemn 15,552%  15,552%  15,552% 15,552%  15,552%  15,552%
Thesaurierungs-
bedingtes Wachstum
des Ergebnisses nach
KSt/GewSt 4910%  4,910% 4910% 4,910% 4,910%
Thesaurierungs-
bedingtes Wachstum
der Nettoausschiittung 4,910%  4,910% 4,910% 4,910% 4,910%

Tabelle 6-26: Wiederanlagerendite und Wachstumsraten
bei Giiltigkeit des Halbeinkiinfteverfahrens und Fremdfinanzierung
(mit Hinzurechnung nach § 8 Nr. 1 GewStG)

Wie aus Tabelle 6-26 erkennbar ist, bleibt die Wiederanlagerendite vor

Steuern konstant und das Jahresergebnis nach Unternehmensteuer wie

auch die Nettoausschittungen wachsen mit einer einheitlichen Rate in Hohe

der bekannten Kursgewinnrendite bzw. des thesaurierungsbedingten Wach-

stumsabschlags. Insoweit scheint der Kalkul nicht durch die Einbeziehung

der gewerbesteuerlichen Restriktionen beeinflusst zu sein. Sowohl der Be-

stand an Fremd- wie auch an Eigenkapital zu Marktwerten stimmt mit dem

erwarteten Verlauf Uberein.

Ewige

1 2 3 49 50 Rente
Fremdkapitalbestand am An-
fang der Periode 803,77 843,24 884,65 8.024,74 8.418,79 8.832,19
Fremdkapitalzinssatz 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Zufiihrung Fremdkapital am
Ende der Vorperiode 39,47 41,41 375,61 394,05 413,40
Zufiihrung Fremdkapital in % 4,910% 4,910% 4,910% 4,910% 4,910%

Tabelle 6-27: Entwicklung des Fremdkapitals im Fall 2.2.2
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Ewige
1 2 3 49 50 Rente
Unternehmenswert am Anfang
einer jeden Periode 643,02 674,59 707,72 6.419,79 6.735,03 7.065,76
Anderung Unternehmenswert
zu Marktwerten in % 4,910% 4,910% 4910%  4910%  4,910%

Tabelle 6-28: Entwicklung des Eigenkapitals zu Marktwerten im Fall 2.2.2

Zu beachten ist jedoch, dass diese rein finanzmathematisch orientierte Um-
setzung der unterstellten Zusammenhange nicht zwangslaufig mit den tat-
sachlichen Verhaltnissen Ubereinstimmen wird. Letztlich bedeutet die Erho-
hung der Eigenkapitalkosten vor Unternehmensteuern einen Anstieg der
Rentabilitat des Unternehmens um rund einen Prozentpunkt. Daher ist es fur
die praktische Umsetzung der Uberlegungen von groRer Bedeutung inwie-

weit diesen theoretischen Konzeptionen entsprochen werden kann.

6.3.4.2 Bewertungskalkul bei Gultigkeit des Steuersystems nach der

Unternehmensteuerreform 2008

6.3.4.2.1 Formale Ableitung des Bewertungskalklils

Auch fiir den nun folgenden Kalkiil wird ausschlieBlich die Anderung in der
Herleitung der periodischen Cash-flows dargestellt. Die Kalkulation der pe-
riodenspezifischen Eigenkapitalkosten vor Unternehmensteuern wird analog
zu Formel 6-30 hergeleitet. Ansonsten stimmt der Kalkul mit der Darstellung

in den entsprechenden Abschnitten dieses Kapitels Uberein.

Im Gegensatz zum bisherigen Steuersystem impliziert das kinftige Regime
neben einer (modifizierten) Regelung nach § 8 Nr. 1 Buchst. a) GewStG die
neu geschaffene Zinsschrankenregelung. Dementsprechend ist nicht nur die
gewerbesteuerliche sondern insbesondere auch die korperschaftsteuerliche
Bemessungsgrundlage anzupassen. In Ubereinstimmung mit der bisherigen
Ausarbeitung zur Berucksichtigung der Zinsschranke, wird der Anteil der
nicht abziehbaren Zinsaufwendungen, die auf die Inanspruchnahme verzins-
lichen Fremdkapitals in der Periode t entfallen, durch {; symbolisiert. Im Ge-
gensatz zur Berechnung in Kapitel 4, wo ein Modell der einfachen uniformen
Rente unterstellt wurde, erfolgt nun jedoch eine Betrachtung Uber eine Viel-

zahl von Perioden. Dementsprechend muss der Kalkil um die Auswirkungen
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eines etwaigen Zinsvortrags im Sinne von § 4h Abs. 1 S. 2 EStG n.F. erwei-

tert werden. Entsprechend aufwendiger gestaltet sich die formale Ableitung:

_EBITtO'D _ Ft,1 . ItFK + TG[ZOOS,VSt

Anteil der in t entstandenen  Anteil des aus Vorperioden

Zinsaufwendungen, stammende Zinsvortrags,
der die steuerliche der die steuerliche
BMG mindern darf BMG mindern darf

EBIT — (1-¢,)-Fae il - (1-¢2') 2V,

GewSt

_ -S
Nach § 8 Nr. 1 a) GewStG n.F. 2008
hinzuzurechnende Fremdkapital-
zinsen unter Berlcksichtigung
der Zinsschranke
CFU2.2.2 _ —_— q (1 SESt )
= FK;GewSt GewsSt 2008,vSt : '
t,Phase | + I +ABMG; +TG™ t A
Anteil der in t entstandenen  Anteil des aus Vorperioden
Zinsaufwendungen, stammende Zinsvortrags,
der die steuerliche der die steuerliche BMG

BMG mindern darf mindern darf

_ . : . gkst
EBIRp_(1_§t)'E—1'IfK_ (1— tzv)'ZVm 2008
+ABMG/®" + TG+

Formel 6-31
mit:
YAV : Vortrag am Ende der Periode -7 von nicht abziehbaren Zins-
aufwendungen (§ 4h Abs. 1 S. 2 EStG)
il . Anteil der in Periode t nicht abziehbaren Zinsaufwendungen

aus dem Zinsvortrag ZVi¢ mit 0 < ¢ <1

FK;GewSt
64

Folgendes zu beachten:*"®> Nach § 8 Nr. 1 Buchstabe a GewStG n.F. sind

Entgelte fur Schulden insoweit hinzuzurechnen, als sie bei der Ermittlung des

Hinsichtlich der Ermittlung von [ ist nach der Gesetzesbegriindung

Gewinns abgesetzt wurden. Sind Zinsaufwendungen nach § 4h Abs. 1 EStG
n.F. nicht abziehbar, findet eine Hinzurechnung bei der Gewerbesteuer nicht
statt. Erfolgt der Abzug von Zinsaufwendungen im Rahmen des Zinsvortrags,
greift § 8 Nr. 1 Buchst. a) GewStG n.F. fur die gesamten in diesem Wirt-
schaftsjahr zum Abzug zugelassenen Zinsaufwendungen. Dies ist unabhan-
gig davon, ob es sich um Zinsaufwendungen aus einem Zinsvortrag oder um

Zinsaufwendungen des laufenden Wirtschaftsjahres handelt. Folglich sind flr

413 Vgl. Gesetzesbegriindung zum UntStRefG 2008, S. 79.
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Zwecke der gewerbesteuerlichen Hinzurechnung nur solche Zinsaufwendun-

gen zu berucksichtigen, die

. als originare Zinsaufwendungen der Rechnungsperiode nicht bereits
aufgrund der Zinsschranke die korperschaftsteuerliche Bemessungs-

grundlage erhoht haben
sowie

. als in der Rechnungsperiode geltend zu machender Zinsvortrag von
der korperschaftsteuerlichen Bemessungsgrundlage abgezogen wur-
de.

Formal lasst sich dies wie folgt darstellen:

700 = Max(25%-[(1-¢,)- . -if% + (1- ) -2V, , ~10° J10)

Formel 6-32

Dabei kann der Zusammenhang zwischen ¢, und ¢?“ wie folgt dargestellt

werden:

2 1 fiir 0< ¢, <1
C0<g <1 fird, =0

Formel 6-33

Die tatséchliche Auspragung von ¢, und ¢/’ ist periodenspezifisch in einer

Nebenrechnung zu ermitteln. Alternativ konnen in einem Bewertungskalkul
die GroRen zusammengefasst und einer einheitlichen Betrachtung, unter Be-
achtung der Freigrenze nach § 4h Abs. 1 Buchst. a) EStG n.F. in Hohe von
EUR 10°, unterzogen werden. Diese Vorgehensweise wurde fiir die folgende
quantitative Analyse angewandt. Wie schon in Kapitel 4 blieb die Freigrenze

ohne Beachtung, um die Wirkung der Zinsschranke aufzuzeigen.
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Unmittelbar ersichtlich ist die hohe Abhangigkeit der Cash-flows von ¢, und
¢?¥ . Setzt man beide GroRen gleich 1, d.h. weder Zinsaufwand der laufen-

den Periode noch Zinsvortrag dirfen fur steuerliche Zwecke in Abzug ge-
bracht werden, wird effektiv der EBIT besteuert und kirzt sich Formel 6-31

wie folgt:

EBIT? -F, -

CRYZ2 ..y =| ~(EBIT? + ABMGE" + TG ). 551" |.q, -(1-£%)
—(EBIT + ABMG(® + TG ). s{iv,

itFK + TGt2008,vSt

Formel 6-34

In diesem Fall wird die koérperschaft- und gewerbesteuerliche Bemessungs-
grundlage nach neuem Recht deutlich die Bemessungsgrundlagen nach
altem Recht c.p. Ubersteigen und insoweit eine Reduzierung des Unterneh-

menswerts zur Folge haben.

Sofern beide Groflen mit null anzusetzen sind, fuhrt einerseits der Zinsvor-
trag zu einer weiteren Reduzierung der steuerlichen Bemessungsgrund-
lagen. Andererseits steigt die gewerbesteuerliche Hinzurechnung um 25 %
des Zinsvortrags. Insgesamt wird die gewerbesteuerliche Bemessungsgrund-
lage sinken und die kdrperschaftsteuerliche Bemessungsgrundlage c.p. un-

verandert bleiben. In Folge dessen steigt insoweit der Unternehmenswert.

Da beide Variablen Werte zwischen 0 und 1 annehmen kénnen (vgl. Formel
6-33) und die tatsachliche Auspragung von den jeweiligen Umstanden ab-
hangt, sind weitergehende allgemeine Aussagen nicht moglich. Auch die Er-
kenntnisse aus dem nachfolgenden Beispiel durfen daher nicht verallge-

meinert werden.
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6.3.4.2.2 Quantitatives Beispiel

Ewige
1 2 3 49 50 Rente

Gesamtergebnis

vor Abschreibungen,

Zinsen und Steuern (EBITDA) 185,84 194,71 204,04 1.692,94 1.762,21 1.864,37
.. Abschreibungen -20,00  -20,00  -20,00 -20,00 -20,00 -20,00

Gesamtergebnis vor

Zinsen und Steuern (EBIT) 165,84 174,71 184,04 1.672,94 1.742,21 1.844,37
.. Fremdkapitalzinsen -65,84 -69,12 -72,55 -396,46 -399,01 -400,82

Gesamtergebnis

vor Steuern (EBT) 100,00 105,59 111,49 1.276,48 1.343,20 1.443,55

- davon operatives Ergebnis 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

- davon Ergebnis a.d. Thes. 0,00 5,59 11,49 1.176,48 1.243,20 1.343,55
1. GewSt (14,000%) -17,36  -18,33  -19,34 -180,88  -197,65 -216,13
. KSt (15,825%) -17,42  -1840 -19/44 -184,37  -205,98 -228,44
= Gesamtergebnis n. Steuern/

Ausschiittbares Ergebnis 65,21 68,86 72,72 911,23 939,57 998,98
.. Thesaurierung Ifd. Jahr -35,87 -37,87 -39,99 -501,18 -516,77  -549,44
= Bruttoausschuttung 29,35 30,99 32,72 410,05 422,81 449,54
.. ESt (Abgeltungsteuer

i.H.v. 26,375%) -7,74 -8,17 -8,63 -108,15  -111,52 -118,57
= Nettoausschuttung 21,61 22,81 24,09 301,90 311,29 330,97
= Barwert per 01.01.01 19,96 19,47 18,99 6,19 5,89 75,87
= Summe der Barwerte 658,43

Tabelle 6-29: Barwertkalkiil bei Giiltigkeit des neuen Steuerregimes und Fremdfinanzierung (mit
Zinsschranke und Hinzurechnung nach § 8 Nr. 1 Buchst. a) GewStG n.F.)

Durch die Berucksichtigung der steuerlichen Restriktionen sinkt der Unter-
nehmenswert im Beispiel von 702,01 GE auf 658,43 GE um 43,58 GE bzw.

6,21 %. Damit reagiert dieser Kalkul in vergleichbarem Mal} wie bei Gultigkeit

des Halbeinkinfteverfahrens.
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Die Herleitung der periodischen Steuerbelastung sowie des Zinsvortrags fur

Zwecke der Zinsschranke ist nachfolgend zusammengestelit:

Ewige
1 2 3 49 50 Rente
Gesamtergebnis vor Steuern
(wie oben) 100,00 105,59 111,49 1.276,48 1.343,20 1.443,55
+ 100% d. Zinsaufwand 65,84 69,12 72,55 396,46 399,01 400,82
.. 30% des EBITDA als ab-
ziehbarer Zinsaufwand
(max. 100% d. Zinsauf-
wands zzgl. Zinsvortrag) -55,75 -58,41 -61,21 -507,88 -440,58 -400,82
= KSt-liche BMG 110,09 116,30 122,83 1.165,06 1.301,62 1.443,55
+ zzgl. 25% des Zinsaufwand
(sofern nicht der Zins-
schranke unterliegend) 13,94 14,60 15,30 126,97 110,15 100,21
= GewsSt-liche BMG 124,03 130,90 138,13 1.292,03 1.411,77 1.543,75

Nachrichtlich:
Zinsvortrag am Ende
der Periode 10,09 20,80 32,13 41,58 0,00 0,00

Tabelle 6-30: Herleitung der gewerbe- und koérperschaftsteuerlichen Bemessungsgrundlage bei
Giltigkeit des neuen Steuerregimes und Fremdfinanzierung (mit Zinsschranke und Hinzurech-
nung nach § 8 Nr. 1 Buchst. a) GewStG n.F.)

Bedingt durch die sich im Zeitablauf andernde Abzugsfahigkeit der Zinsauf-
wendungen, ist auch die effektive Belastung des EBT mit Unternehmen-

steuern im Zeitablauf nicht konstant:

Ewige
1 2 3 49 50 Rente

Effektive
Unternehmensteuer 34,786% 34,786% 34,779% 28,614% 30,050% 30,797%

Tabelle 6-31: Effektive Unternehmensteuer bei Giiltigkeit des neuen Steuerregimes
und Fremdfinanzierung (mit Zinsschranke und Hinzurechnung
nach § 8 Nr. 1 Buchst. a) GewStG n.F.)

Nicht nur in den hier abgebildeten Perioden 1, 2, 3 und 49 nimmt die effektive
Belastung mit Unternehmensteuern im Zeitablauf ab. Auch fur die dazwi-
schen liegenden Perioden sinkt die Steuerlast stetig. Lediglich in der flnf-
zigsten Periode sowie in der ewigen Rente kommt es zu einem Anstieg des
effektiven Steuersatzes. Dieser Anstieg fallt dabei zusammen mit dem Ver-
brauch des steuerlichen Zinsvortrags. Dieser wird im Beispielsfall bis zur 37.
Periode auf- und sodann bis zur funfzigsten Periode vollstandig abgebaut. In
der Phase der ewigen Rente mindern die periodischen Zinsaufwendungen

vollstandig die kdrperschaftsteuerliche Bemessungsgrundlage. Ein Zinsvor-
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trag entsteht nicht mehr. Gewerbesteuerlich sind 25% der Zinsaufwendungen

der gewerbesteuerlichen Bemessungsgrundlage hinzuzurechnen.

Bedingt durch die heterogene Besteuerung der Perioden-EBT, ist fur die nun
schon mehrfach betrachteten Grdélien eine einheitliche Entwicklung nicht

mehr zu beobachten:

Ewige

1 2 3 49 50 Rente
Wiederanlagerendite
vor Steuern j’ 15,583% 15,583%  15,581% 14,236% 14,525%  14,685%
Thesaurierungs-
bedingtes Wachstum
des Ergebnisses nach
KSt/GewSt 5,590% 5,600% 5655% 3,111%  6,323%
Thesaurierungs-
bedingtes Wachstum
der Nettoausschiittung 5,590% 5,600% 5655%  3,111%  6,323%

Tabelle 6-32: Wiederanlagerendite und Wachstumsraten
bei Giiltigkeit des neuen Steuerregimes und Fremdfinanzierung
(mit Zinsschranke und Hinzurechnung nach § 8 Nr. 1 Buchst. a) GewStG n.F.)

Wahrend die Eigenkapitalkosten vor Unternehmensteuern im Zeitablauf, ent-
sprechend der sinkenden steuerlichen Belastung auf Unternehmensebene,
sinken*'*, steigen die Wachstumsraten des Jahresergebnisses nach Unter-
nehmensteuern sowie die Nettoausschuttungen stetig an. Unterbrochen wird
diese Entwicklung wieder in der funfzigsten Periode mit dem kurzfristigen
Anstieg der Besteuerung. Ein Zusammenhang zwischen den beobachteten
Wachstumsraten und den unterstellten Renditegré3en sind formal (zumin-

dest ohne weiteres) nicht mehr darzustellen.

a4 Wie schon fiir das Halbeinkiinfteverfahren dargestellt, kommt bei der Bemessung

der Wiederanlagerendite auch hier die effektive Unternehmensteuerbelastung zum

[VESt
It

Tragen. Es gilt analog zu Formel 6-30: ,'tU =t
(1 ~Stefu )
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Wie bereits in Abschnitt 6.3.3.2 beobachtet, sinkt die relative Zufiihrung von

Fremdkapital analog zum Marktwert des Eigenkapitals im Zeitablauf:

Ewige
1 2 3 49 50 Rente
Fremdkapitalbestand am An-
fang der Periode 823,04 863,99 906,82 495573 4.987,57 5.010,29
Fremdkapitalzinssatz 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Zufiihrung Fremdkapital am
Ende der Vorperiode 40,95 42,83 48,06 31,84 22,73
Zufiihrung Fremdkapital in % 4,976% 4,957% 0,979% 0,642% 0,456%
Tabelle 6-33: Entwicklung des Fremdkapitals im Fall U2.2.2
Ewige
1 2 3 49 50 Rente
Unternehmenswert am Anfang
einer jeden Periode 658,43 691,19 725,46 3.964,58 3.990,05 4.008,23
Anderung Unternehmenswert
zu Marktwerten in % 4,976% 4,957% 0,979% 0,642% 0,456%

Tabelle 6-34: Entwicklung des Eigenkapitals zu Marktwerten im Fall U2.2.2
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6.4 Zusammenfassung der Ergebnisse dieses Kapitels

Die Ergebnisse dieses Kapitels lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Im Falle einer unbegrenzten Haltedauer fur das Bewertungsobjekt und
reiner Eigenfinanzierung lasst die FortfUhrung des bekannten Bewer-
tungskalkuls die Unternehmenswerte Uber alle Grenzen wachsen je

starker die Ausschuttungsquote q sich der kritischen Ausschuttungs-

quote fy gleich 14,5138% nahert. Dementsprechend ist der auf diese

Weise ermittelte Unternehmenswert durch ein nicht operativ begrind-
bares Wachstum in der Phase der ewigen Rente erheblich beeinflusst.
Dies zeigt sich schon bei empirisch beobachtbaren Ausschuttungs-

quoten von 40 bis 60 Prozent.

Dieses Unendlichkeitsphanomen lasst sich anhand drei aufgezeigter

Alternativkalkile vermeiden.

Die alternativen Bewertungskalkdiile | und Il stellen dabei auf die Her-

stellung der Wertneutralitat der Einkommensteuer ab.

FUr den Bewertungskalkdil | wird dies erreicht, indem eine Vereinheitli-
chung der Besteuerung der Kursrendite des Bewertungsobjekts auf
die effektive Kursgewinnbesteuerung der Alternativanlage vorgenom-
men wird. Aufgrund der hierbei notwendigen Fiktionen, versto3t der

Kalkull jedoch gegen das Zuflussprinzip.

Der Bewertungskalkdl Il normiert die effektive Kursgewinnbesteuerung
fur das Bewertungsobjekt und die Alternativanlage auf die Besteu-
erung beim Bewertungsobjekt. Diese belauft sich aufgrund der An-
nahme einer unendlichen Haltedauer der Anteile auf 0 %. Da jedoch
fur die Alternativanlage vermutlich kirzere Haltedauern realitatsnah
sind, wird insoweit das Vergleichsobjekt einer Vereinfachung unterzo-

gen.

Der vorgestellte dritte Alternativkalkul akzeptiert die steuerliche Disk-
repanz zwischen Bewertungsobjekt und Alternativanlage. Das Unend-

lichkeitsphanomen wird dabei vermieden, indem ein thesaurierungs-
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bedingter Wachstumsabschlag in der ewigen Rente nicht einbezogen
wird. Um aber das thesaurierungsbedingte Wachstum ausreichend
abzubilden, wird das in der Praxis ubliche 2-Phasenmodell erweitert.
Die Einfuhrung einer sehr langen mittleren Phase ermoglicht dabei
neben der Berlcksichtigung des Wachstums auch andere Faktoren

detaillierter abzubilden.

Aufgrund des jeweils zugrunde liegenden Katalogs an Annahmen er-
scheint eine auf das Bewertungsobjekt bezogene Auswahl des Kalkuls

sachgerecht.

So ist der Bewertungskalkiil | fir die Bewertung von bdrsennotierten
Unternehmen, fur die mitunter vergleichsweise kurze Haltedauern be-
obachtet werden kénnen, geeignet. Aufgrund der Ubereinstimmung
der Ergebnisse kdnnte aus Vereinfachungsgrinden auch der alterna-

tive Bewertungskalkdl Il angewendet werden.

Bei kleineren und mittelgroRen Kapitalgesellschaften ohne Bdrsenno-
tierung bildet der Bewertungskalkdl Ill die in der Bewertungspraxis
vorzufindenden Verhaltnisse und steuerliche Probleme besser ab und
sollte bei Bewertungsanlassen mit Bezug zu einem solchen Bewer-

tungsobjekt zur Anwendung kommen.

Unabhangig von der Beurteilung der betrachteten drei alternativen
Bewertungskalkule ist festzustellen, dass auch fur den Fall thesaurie-
rungsbedingten Wachstums die Unternehmensteuerreform 2008 bei
ausschlieBlich eigenfinanzierten Unternehmen Uberschaubare Auswir-
kungen hat. Insoweit entspricht dieses Ergebnis der Betrachtung flr
die Bewertung eines gemischt finanzierten Unternehmens im einfa-

chen Rentenmodell, wie in Kapitel 4 herausgearbeitet.

Nach diesem Zwischenergebnis wurde der Kalkul um die Annahme
der Fremdfinanzierung erganzt. Da hierbei langfristig wirkende Me-
chanismen zum Tragen kommen, erfolgte die Betrachtung ausschliel3-

lich im modifizierten Phasenmodell.
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Sowohl fur das Halbeinkinfteverfahren als auch fur das neue Steuer-
regime konnte dabei gezeigt werden, dass sich die Auswirkungen die-
ses zusatzlichen Parameters auf den Unternehmenswert zumindest

im Beispielsfall in einem Uberschaubaren Rahmen bewegen.

Sofern steuerliche Restriktionen betreffend die Behandlung von
Fremdkapitalzinsen aulRer acht bleiben, bestatigt der Kalkil die aner-
kannten Zusammenhange zwischen den verschiedenen Renditegro-
Ren, dem Wachstum der Jahresergebnisses nach Unternehmen-
steuern sowie der Nettoausschuittungen. Fur das Halbeinklnfteverfah-
ren konnte daruber hinaus der Zusammenhang zur Wachstumsrate

wy, bestatigt werden.

Notwendig hierbei war jedoch eine Anpassung der Ableitung der Ei-

genkapitalkosten vor Unternehmensteuern.

Vorstehende Aussage gilt fir den Kalkal unter Bertcksichtigung der
steuerlichen Beschrankungen nach Gewerbe- und Kérperschaft-/ Ein-
kommensteuerrecht nur fir das Halbeinkunfteverfahren. Im Fall des
Steuerrechts nach der Unternehmensteuerreform 2008 fuhrt die An-
wendung der Zinsschranke zu einer heterogenen Entwicklung der
Jahresergebnisse nach Steuern. Fiur andere Falle beschriebene Zu-

sammenhange gelten in diesem realitatsnahen Fall nicht mehr.

Insgesamt ist jedoch auch fur den Fall der Mischfinanzierung festzu-
stellen, dass durch die Unternehmensteuerreform 2008 die Unter-
nehmenswerte nicht zwangslaufig signifikant beeinflusst werden. In
den zuletzt in Abschnitt 6.3.4 betrachteten Fallen belief sich der Un-
terschied zwischen den Unternehmenswerten nach beiden Steuerre-

gimen auf lediglich 2,40 %.
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6.5 Anhang zu Kapitel 6

6.5.1 Erganzende Erlauterung zu Formel 6-2
Nachfolgend sollen die Teilbetrage des Gewinns nach Unternehmensteuern

in Formel 6-2 (Seite 154) erganzend erlautert werden:

Gewinn vor
Unternehmensteuern

EBT> +TG™*

Gewerbesteuer

gewerbesteuerliche Bemessungsgrundlage
inkl. deren Anpassung aufgrund von Vorschriften
zur Steuerbilanz und zur Einkommensermittiung

—(EBTtOp +ABMGtGewSt + T tHV,vSt)_SGewSt

eff

Korperschaftsteuer bei Glltigkeit des
Halbeinkiinfteverfahrens

korperschaftsteuerliche Bemessungsgrundlage
inkl. deren Anpassung aufgrund von Vorschriften
zur Steuerbilanz und zur Einkommensermittlung

—( EBT® + ABMG!™ + TG"*%" ). s

“Shv

Korperschaftsteuerersparnis aufgrund
des Betriebsausgabenabzugs fiir die Gewerbesteuer

+(EB-,'top + ABMGtGeWSt + TGtHV,vSt ) . SGewSt KSt

eff “Shy

Der letzte Teilbetrag reprasentiert in dem unterstellten Ertragswertkalkul das
Tax Shield, das die Gewerbesteuer fur Zwecke der Korperschaftsteuer ent-
faltet.
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6.5.2 Erganzende Erlauterung zu Formel 6-8
Entsprechend vorstehendem Abschnitt 6.5.1 sollen die Teilbetrage des Ge-
winns nach Unternehmensteuern in Formel 6-8 (Seite 162) erganzend erlau-

tert werden:

Gewinn vor
Unternehmensteuern

EB7-top + TGt2008,VSI

Gewerbesteuer

Gewerbesteuerliche Bemessungsgrundlagen
inkl. deren Anpassung aufgrund von Vorschriften
zur Steuerbilanz und zur Einkommensermittlung

_( EBTtop +A B MGtGewSt + TGtZOOS’VSt ) . SQG(fOMéSt

Kérperschaftsteuer bei Giltigkeit des
Steuerregimes nach der
Unternehmensteuerreform 2008

Korperschaftsteuerliche Bemessungsgrundlagen
inkl. deren Anpassung aufgrund von Vorschriften
zur Steuerbilanz und zur Einkommensermittiung

~(EBT + ABMG/S + TGZ™*). sf5

Unmittelbar ersichtlich wird aus der Zusammenstellung die Abschaffung des
Betriebsausgabenabzugs der Gewerbesteuer. Hierdurch entfallt das in Ab-

schnitt 6.5.1 ausgewiesene gewerbesteuerliche Tax Shield fur Zwecke der

Kdrperschaftsteuer.
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6.5.3 Berechnungsnachweis zur Uberleitung von Formel 6-11 zu For-

mel 6-13 (Seite 164 f.)
[ ] q ESt)

'nESt
) -wW
U241 _ B th
UNW, .o =

n

H(1 + InESt)

t=1

[]-9.-(1-s;")

inESt VESt
<:>UNWP%26.S16// = = ,,_Iw 0-9.)
(1 +InESl)
t=1
[ ] q (1 SESt)
o UNW ;ESt (1 q. SESt ( ) SESt) jESt (1 q. )
Phase Il — n
(1+InESt)
-1
[ ] (1 SESt
@UNWU2-1 B O\gESt (1 q SES( (1 q ) ESt (1_qoo ))
Phase Il — n
1+InESt
[10+1%)
[.]. q (1 sESt)
(1-q, -2 -(1-q,) s -(1-q..))
P UNwU2.1 — io‘gESt
Phase Il n
(1 +InESt)
[.].qw_(»]_sESt)_( —q. SESt (1—67 ) SﬁSt)
(1-q, -2 -(1-q,) s -(1-q..))
o UNW vESt (1 q. SES! (1 q. ) ESt)
Phase Il — n
H(1+InESt)
t=1
1 q SESt (1 q ) SESt
. 1 ESt K
[ ] q ( S ) 1 q SESt (1 qw) ESt _1+qw
U2.1 i
< UN WPhase n= n =
H(1+InESt)
t=1
[] (1 SESt 1 q SESt (1 q ) ESt
(1 SES!) q, _(1 q. ) SESt
P UNwU2.1 — IQESt
Phase Il n
(1+InESt)

t=1
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6.5.4 Berechnungsnachweis zur Herleitung des Grenzwertes q
Das unendliche Wachstum tritt fir Formel 6-11 dort auf, wo der thesau-

rierungsbedingte Wachstumsabschlag wy, dem Kapitalisierungszinssatz nach

NESt

Steuern /"= entspricht:

I-nESI Wy,

—_—
e -(1—6‘35& _(1_a),353t):ivEst .(1_27)

o1-q-85% -5t +q-s% =1-¢q

~ ~ LESt , ~ LESt ESt
<q-q9-S, +q-S. =Sk

& q-(1-8% +5¢ ) =5

- (’:7 SES[
1-s5% + 5

Formel 6-14
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7 Objektivierte Bewertung von gewerblichen Personenge-

sellschaften im Phasenmodell (Bewertungsfallgruppe 3)

7.1 Vorgehensweise und unterstellte Eigenkapitalkosten

7.1.1 Untersuchte Fallgestaltungen sowie allgemeine und steuerliche
Annahmen

Nach der im Rahmen der gewahlten Fallgestaltungen abschlielfenden Be-

trachtung fur die Bewertung von Kapitalgesellschaften in den Kapiteln 5 und

6, wird in diesem Kapitel die objektivierte Bewertung von gewerblichen Per-

sonengesellschaften untersucht.

Wie bei der objektivierten Bewertung von Kapitalgesellschaften, so wird auch
fir die Bewertung von Personengesellschaften das Ertragswertverfahren*'®
angewandt. In diesem Rahmen wird der Kalkll ebenfalls anhand des Pha-
senmodells zerlegt. Fur die Darstellung in Abschnitt 7.2 unter der Pramisse
ausschlieBlicher Eigenfinanzierung des Unternehmens werden dabei zwei
Phasen unterschieden. Inwieweit eine Erweiterung des Kalkuls um eine drit-
te, mittlere Phase aufgrund eines Unendlichkeitsphdnomens*'® notwendig ist,
wird in Abschnitt 7.2.2.3 untersucht und soll daher hier nicht weiter erortert

werden.

Hingegen erscheint die Erweiterung des Kalkils auf drei Phasen fur die Aus-
arbeitung unter Annahme gemischter Finanzierung (vgl. Abschnitt 7.3) sach-
gerecht, um die Entwicklung der steuerlichen Bemessungsgrundlagen, des
Ausmalies der Fremdfinanzierung und der Fremdkapitalkosten sowie deren

Auswirkungen auf das Bewertungsergebnis darzustellen.

Da gerade Personengesellschaften in der weit Uberwiegenden Zahl mittel-
standisch gepragt sind, erscheint die Annahme von sehr langen Haltedauern
fur die Beteiligung an diesen sachgerecht. Vor dem Hintergrund der bereits

dargestellten Probleme im Zusammenhang mit der Annahme einer turnus-

418 Vgl. zur Bewertung von Personengesellschaften mit DCF-Verfahren Baetge / Lienau

(2005), S. 805-816 sowie jungst Streitferdt (2008), S. 268-276.
416 Vgl. Kapitel 6.
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maldigen Veraulierung des Bewertungsobjekts wird daher nachfolgend von

einer unbegrenzten Haltedauer ausgegangen.

Auch in diesem Kapitel erfolgt die Untersuchung in mehreren Schritten. Da-

bei werden folgende Fallgestaltungen unterschieden:

Objektivierte Bewertung von PersG im Phasenmodell
(Bewertungsfallgruppe 3)

Bewertung unter Annahme Bewertung unter Annahme
reiner Eigenfinanzierung von Mischfinanzierung
(Fallgruppe 3.1) (Fallgruppe 3.2)
Unternehmensbewertung
bei teilweiser
Unternehmensbewertung Gewinnthesaurierung im
bei vollstandiger Gewinn- Phasenmodell ohne
| entnahme im Phasenmodell —| gesonderte Berlicksichtigung
(Fall3.1.1/U3.1.1) der steuerl. Behandlung von
Fremdfinanzierungskosten
(Fall 3.2.1/U3.2.1)

Unternehmensbewertung
bei teilweiser
Unternehmensbewertung : : :
bei tellweiser Gewinnthesaurierung im

. . ) Phasenmodell mit
GeWIBﬂthesaunzru”ng im | gesonderter Beriicksichtigung
Eal 25192'}18391 9 der steuerl. Behandlung von
( o 1.2) Fremdfinanzierungskosten
(Fall 3.2.2/U3.2.2)

Abbildung 7-1: Ubersicht Bewertungsfallgruppe 3

Die Bearbeitung der Fallgruppe 3.1 erfolgt, um die Ausgestaltung des Bewer-
tungskalkuls unter Einbeziehung von Gewerbe- und Einkommensteuer ohne
Auswirkungen aus der Fremdfinanzierung darzustellen. Da fir Kapitalgesell-
schaften gezeigt werden konnte, dass die teilweise Thesaurierung von Ge-
winnen Folgen fur das Bewertungsergebnis haben kann, wird dem Fall
3.1.2/ U3.1.2 (teilweise Gewinnthesaurierung) der Bewertungskalkul bei
vollstandiger Entnahme des Gewinns (Fall 3.1.1 / U3.1.1) gegenlbergestellt.
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Die Fallgruppe 3.2 entspricht der Betrachtung bei Kapitalgesellschaften: Zu-
nachst wird der Kalkul bei anteiliger Fremdfinanzierung und vollstandiger Ab-
ziehbarkeit der Fremdkapitalkosten von der steuerlichen Bemessungsgrund-
lage betrachtet. In einem zweiten Schritt wird die Hinzurechnungsvorschrift
des § 8 Nr. 1 GewStG in der jeweils geltenden Fassung einbezogen. Im Ge-
gensatz zu der Ausarbeitung fur Kapitalgesellschaften soll dieser Kalkul far
Personengesellschaften nicht unter Berlcksichtigung der Zinsschranken-
regelung erfolgen.*'” Grund hierfiir ist, dass diese fiir die wenigsten Perso-
nengesellschaften allein schon aufgrund der Freigrenze von EUR 1 Mio. ein-
schlagig sein durfte. Dartber hinaus bedeutet die Abbildung des Regelungs-
kreises um § 4h EStG n.F. eine erhebliche Verkomplizierung des Kalkdls.
Wie spater zu zeigen sein wird, fuhrt bereits die Einbeziehung der begunstig-
ten Besteuerung von nicht enthommenen Gewinnen nach § 35a EStG n.F.

zu einer erheblichen Komplexitatszunahme.

Fir alle Fallgestaltungen wird mit IDW S 1 i.d.F. 2008 die allgemeine An-
nahme getroffen, dass die Alternativanlage in einem Aktienportfolio zu sehen
ist.*’® Weiterhin liegen diesem Kapitel folgende steuerliche Annahmen in Be-

zug auf die Besteuerung des Bewertungsobjekts zugrunde:

= Das Bewertungsobjekt unterliegt mit seinem Gewerbeertrag der Ge-

werbesteuer.

= Bei der Berechnung der Gewerbesteuer wird ein einheitlicher Hebe-

satz in Hohe von 400 % unterstellt.

= Die Staffelung der Gewerbesteuermesszahl nach § 11 Abs. 2 Nr. 1
GewStG a.F. wird nicht bertcksichtigt. Vielmehr kommt eine einheitli-
che Messzahl in Hohe von 5 % nach § 11 Abs. 2 Nr. 2 GewStG a.F.
bzw. 3,5 % nach § 11 Abs. 2 GewStG n.F. zur Anwendung.

a7 Vgl. fir eine Beispielrechnung unter Berlicksichtigung der Zinsschranke, jedoch

ohne Berucksichtigung von Gewinnthesaurierungen und weiteren Vereinfachungen,
Dérschell / Franken / Schulte (2008), S. 453.
8 Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 93.
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Steuerrechtliche Bilanzierungsvorschriften sowie Einkommensermitt-
lungsvorschriften flieRen nur insoweit in den Kalkdl ein, als sie geson-
dert genannt werden und es wird unterstellt, dass die einkommen-
steuerliche Bemessungsgrundlage dem handelsrechtlichen Gewinn
nach (Steuerrecht vor dem UntStRefG 2008) bzw. vor (Steuerrecht
nach dem UntStRefG 2008) Gewerbesteuer entspricht.

Hinsichtlich der Besteuerung des Gesellschafters werden mithin folgende

Annahmen getroffen:*'

Von weiteren Einkinften wird abstrahiert.

Sofern in einer Periode steuerrechtliche Verluste aus dem Bewer-
tungsobjekt erzielt werden, fihren diese zu Steuererstattungen.

Der Gesellschafter der Personengesellschaft ist Mitunternehmer. Er
entfaltet Mitunternehmerinitiative und tragt als Gesellschafter ein Mi-
tunternehmerrisiko.*® Die Einkiinfte des Gesellschafters aus dem
Bewertungsobjekt sind daher als Gewinneinklnfte im Sinne von § 15
Abs. 1 S. 1 Nr. 2 EStG zu qualifizieren.

Sonderbetriebseinnahmen und —ausgaben des Mitunternehmers im
Zusammenhang mit der Beteiligung an dem Bewertungsobjekt werden
in dem Kalkdl nicht, auch nicht typisiert einbezogen. Gleiches gilt fur

die steuerlichen Folgen einer Erganzungsbilanz.

Die Einklnfte sowohl aus dem Bewertungsobjekt als auch aus der Al-
ternativanlage werden mit einem einheitlichen Einkommensteuersatz
auf Ebene des Gesellschafters besteuert. Ausgenommen hiervon sind

Einklnfte, die einem Sondersteuersatz unterliegen.

Grundsatzlich beruhen die Ausfihrungen auf der Annahme eines per-
sonlichen Einkommensteuersatzes in Hohe von mindestens 28,25 %

zzgl. Solidaritatszuschlag.

419

420

Zur grundsatzlich Berlcksichtigung der Einkommensteuer bei der Bewertung von
Personengesellschaft vgl. IDW (2007¢), S. 37.
Vgl. H 15.8 Abs. 1 EStH 2006.
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Zur Vereinheitlichung des Kalkuls wird mit IDW S 1 i.d.F. 2005 bei
quantitativen Untersuchungen ein personlicher Einkommensteuersatz
(inkl. Solidarititszuschlag) in Héhe von 35 % unterstellt.**" Kirchen-

steuer wird in dem Kalkul nicht betrachtet.

Die Anrechnung der Gewerbesteuer nach § 35 EStG a.F. wird verein-
fachend entsprechend der bisher Ublichen Vorgehensweise bei der
Bewertung von Unternehmen unter Annahme des alten Steuerregimes
durch die Reduzierung des personlichen Einkommensteuersatzes
i.H.v. 9 %-Punkten einbezogen.*? Fiir das Steuersystem nach der Un-
ternehmensteuerreform 2008 wird die hdhere Anrechnung nach § 35

EStG n.F. in den Kalkil einbezogen.

Sofern unterstellt wird, dass Gewinne nicht entnommen werden,
kommt fur Zwecke des Kalkils unter dem neuen Steuerregime der
Sondersteuersatz nach § 34a Abs. 1 S. 1 EStG n.F. zur Anwendung.
Die Vorrausetzungen fir die Anwendung des Sondersteuersatzes
(insbesondere nach § 34a Abs. 1 S. 3 EStG n.F.) werden als gegeben
unterstellt. Eine spatere Enthahme dieser Gewinne wird ausgeschlos-
sen. Insoweit kommt es nicht zu einer Nachversteuerung nach § 34a
Abs. 4 EStG n.F. Diese Annahme ist notwendig, da anderenfalls eine
typisierte Thesaurierungsdauer (empirisch) zu ermitteln ware. Diese

ist jedoch kaum einer verlasslichen Schatzung zuganglich.

Eines Vorteilhaftigkeitskalklls, wie in Kapitel 2 aufgezeigt, bedarf es
nicht, da die Anwendung des personlichen Einkommensteuersatz
nicht zu einer geringeren einkommensteuerlichen Belastung fiuhren
wurde, sofern dieser den Sondersteuersatz nach § 34a Abs. 1 S. 1

EStG n.F. (wie hier unterstellt) nicht unterschreitet.

Gleichwohl wird in einem zweiten Schritt alternativ ein Kalkul bei voll-
standiger Besteuerung der gewerblichen Gewinne mit dem personli-

chen Einkommensteuersatz herausgearbeitet.

421

422

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2005, Tz. 53.
Vgl. Wagner / Jonas / Ballwieser / Tschépel (2006), S. 1023.
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= EinkUnfte aus der Alternativanlage unterliegen unter Annahme des
neuen Steuerregimes der Abgeltungsteuer nach § 32d Abs. 1 S. 1
EStG n.F. Hierbei wird fur die in der Alternativrendite einbezogene
Kursrendite in Ubereinstimmung mit dem IDW eine effektive Kursge-
winnsteuer in Hohe von 12,5 % unterstellt. Vergleiche hierzu auch die

Ausflhrungen zu den Eigenkapitalkosten in Kapitel 3.

= Sowohl die personliche Einkommensteuer als auch der Solidaritatszu-
schlag werden grundsatzlich enthommen; Privatvermogen steht fur
Zwecke der privaten Steuerzahlung des Gesellschafters nicht zur Ver-

fugung bzw. soll dafur nicht verwandt werden.

Des Weiteren wird, wie bei der Ausarbeitung des Bewertungskalkuls fur Ka-
pitalgesellschaften, auf die grundsatzlich aufzustellenden Rechenwerke
(Plan-Bilanz und Plan-Finanzrechnung) aus Vereinfachungsgriinden verzich-
tet. Soweit quantitative Untersuchungen unternommen werden, beschranken
sich diese folglich auf die Darstellung der Plan-Gewinn- und Verlustrechnun-
gen. Dies impliziert jedoch die Entnehmbarkeit der prognostizierten Ertrags-
uberschisse, mithin also die Existenz von ausreichenden liquiden Mitteln
sowie die Abwesenheit von privatrechtlichen Ausschuttungssperren. Daruber
hinaus wird die periodengleiche Ein- und Auszahlung der betrachteten Er-
trags- und Aufwandsgrofien unterstellt. Gleiches soll fur Zahlungsstrome
zwischen dem Bewertungsobjekt und den Gesellschaftern und Fremdkapital-
gebern gelten. Hierbei wird erganzend angenommen, die Vornahme dieser

Zahlungsstrome erfolge jeweils zum Ende einer Periode.
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7.1.2 Eigenkapitalkosten

Mit der Annahme einer Alternativanlage in Anteilen bérsennotierter Gesell-
schaften verbunden ist, dass auch in diesem Kapitel die Eigenkapitalkosten
nach dem Tax CAPM zu bemessen sind. Wird auch hier vereinfachend ein
risikoadjustierter Betafaktor fur das ausschliellich eigenfinanzierte Unter-
nehmen in Hohe von 1 unterstellt, kommen die bekannten Eigenkapitalkos-

ten zur Anwendung:*®

= Halbeinkinfteverfahren:

Vorsteuer- Nachsteuer-

kalkl kalkil
- Basiszinssatz vor Steuern: 4,000% 2,600%
- Marktrisikopramie: 4,250% 5,000%
- Beta: 1,00 1,00
= Kapitalisierungszinssatz 8,250% 7,600%

Tabelle 7-1: Kapitalisierungszinssatze vor und nach Steuern
bei Giiltigkeit des Halbeinkiinfteverfahrens

= Unternehmensteuerrecht nach der Unternehmensteuerreform 2008:4%*

Vorsteuer- Nachsteuer-

kalkal kalkl
- Basiszinssatz vor Steuern: 4,000% 2,945%
- Marktrisikopramie: 5,436% 4,722%
- Beta: 1,00 1,00
= Kapitalisierungszinssatz 9,436% 7,667%

Tabelle 7-2: Kapitalisierungszinssatze vor und nach Steuern bei
Giiltigkeit der Regelung nach der Unternehmensteuerreform 2008

Hinsichtlich der Anpassung der Eigenkapitalkosten an die Kapitalstruktur

gemischt finanzierter Unternehmen wird auf Abschnitt 6.3.2.2 verwiesen.

423 Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in Abschnitt 3.4 (Seite 75).

Vgl. hierzu im Kontext zur Bewertung von Personengesellschaft Dérschell / Fran-
ken / Schulte (2008), S. 451.

424
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7.2 Bewertung von Personengesellschaften unter Annahme rei-
ner Eigenfinanzierung (Fall 3.1 / U3.1)

Wie bisher, so erfolgt auch die Ausarbeitung der einzelnen Kalkuile in zwei

Schritten. Zunachst wird die formale Ableitung pro Phase dargestellt. Sodann

werden die hieraus gewonnenen Erkenntnisse anhand eines Beispiels

exemplarisch dargestellt und eine Abweichungsanalyse vorgenommen.

7.2.1 Objektivierte Bewertung bei vollstandiger periodischer Enthnahme
des Gewinns (Fall 3.1.1/U3.1.1)

7.2.1.1 Bewertungskalkul bei Gultigkeit des Steuerrechts vor der Un-

ternehmensteuerreform 2008

7.2.1.1.1 Formale Ableitung des Bewertungskalkdils

Die formale Darstellung zu dem Kalkul fur das bisherige Steuersystem zeich-

net sich insbesondere dadurch aus, dass

= die Gewerbesteuer als Betriebsausgabe unbeschrankt ihre eigene wie

auch die Bemessungsgrundlage der Einkommensteuer mindert

und

= der steuerliche Gewinn der Personengesellschaft (nach Gewerbe-
steuer) mit dem personlichen Einkommensteuersatz des Mitunter-

nehmers zu versteuern war.

DarlUber hinaus ist die Anrechnung der Gewerbesteuer auf die Einkommen-

steuer nach § 35 EStG a.F. zu berilcksichtigen.

Im Vergleich zu der Bewertung von Kapitalgesellschaften mittels Ertrags-
wertverfahren bleibt der Kalkll insoweit gleich, als dass eine Diskontierung
der jahrlichen Cash-flows an die Gesellschafter mit einem risikoadjustierten
Kapitalisierungszinssatz erfolgt. Hierbei kommen die vorstehenden Eigenka-

pitalkosten zur Anwendung.

Seite | 235



7.2.1.1.1.1 Phase |

Entsprechend dieser Vorgaben ist der Kalkul fur die Detailplanungsphase wie

folgt ausgestaltet:

EBT, —EBT, -s

GewSt

GewSt
eff

ESt unter Berticksichtigung der

Abziehbarkeit der GewSt als Betriebsausgabe

Anrechnung der GewSt auf die ESt

GewSt ESt GewSt

off )'S + ey 'mSGewst'EB

T

| _ (EBT —EBT.-s
N

t=1

n

GewSt

t

H(1 +i7%)

n=1
ESt

EBT, — EBT, - s%*' — EBT, - s*

ESt-Ersparnis aufgrund

der Abziehbarkeit der GewSt
von der est-lichen BMG

GewSt ESt GewSt
o UNW3'  — E L+ EBTt'Seff 'S + e 'mSGewst'EBTt
Phase | —

H(1+i;ES’)

t=1

Formel 71
mit:
sEst . Personlicher Einkommensteuersatz des Gesellschafters / Mit-
unternehmers (einschlieBlich Solidaritatszuschlag)
a,_f;{”s’ : Anrechnungsfaktor gemaf § 35 Abs. 1 EStG
M8y Gewerbesteuer-Messzahl nach § 11 Abs. 2 GewStG
j"ESt . Periodenspezifischer Eigenkapitalkostensatz nach Einkom-

mensteuer

Wie bei der Bewertung von Kapitalgesellschaften, fihrt auch hier die Abzieh-

barkeit der Gewerbesteuer zu einem positiven Wertbeitrag zum Unterneh-

menswert (tax shield der Gewerbesteuer fur die Einkommensteuer). In Hohe

der Summe der diskontierten periodischen Beitrage des tax shields in Hohe

des Produkts EBT, - s5**" . s*% ist der Unternehmenswert positiv beeinflusst.
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Auch die typisierte Anrechnung der Gewerbesteuer auf die Einkommen-
steuer flhrt zu einem positiven Wertbeitrag in Hohe der Summe der diskon-

tierten Produkte aZs® -ms,,,, -EBT,.

7.2.1.1.1.2 Phase Il

Der vorstehende Kalkul wird fur die zweite Phase analog fortgeschrieben:

EBT, -EBT, -s&"*' - EBT, - s

_ ( jnESt )‘1
GewSt ESt GewSt
+EBT, -Sgz -8 +agg ~MSgy,s - EBT,

311
UNWPhase [/ n
*nESt
| I (‘I+1t )
t=1
Formel 7-2

Da auch fur die ewige Rente die vollstandige Enthahme der periodischen
Gewinne unterstellt wird, ist ein thesaurierungsbedingter Wachstumsab-

schlag nicht einzubeziehen.

7.2.1.1.2 Quantitatives Beispiel

In diesem Kapitel wird fur Zwecke des quantitativen Beispiels ebenfalls ein
intertemporar konstanter Erfolg vor Steuern aus dem operativen Bereich in
Hohe von 100 GE unterstellt. Ergebnisbeitrage aus der Thesaurierung von
Gewinnen sind, entsprechend der vorstehenden Darstellung, an dieser Stelle

jedoch noch nicht einzubeziehen:

Ewige
1 2 3 4 5 Rente

Gesamtergebnis vor Steuern (EBT) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

- davon operatives Ergebnis 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

- davon Ergebnis a.d. Thesaurierung 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
/. GewSt (16,670%) -16,7 -16,7 -16,7 -16,7 -16,7 -16,7
= Gesamtergebnis nach Steuern/

Ausschittbares Ergebnis 83,3 83,3 83,3 83,3 83,3 83,3
.. Thesaurierung Ifd. Jahr 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Entnahme 83,3 83,3 83,3 83,3 83,3 83,3
. ESt (35% ./. 9% = 26%) -21,7 -21,7 -21,7 -21,7 -21,7 -21,7
= Nettozufluss 61,7 61,7 61,7 61,7 61,7 61,7
= Barwert per 01.01.01 57,3 53,3 49,5 46,0 42,8 562,6
= Summe der Barwerte 811,4

Tabelle 7-3: Beispielkalkiil bei Giiltigkeit des fiir Personengesellschaften
geltenden Steuerregimes vor dem UntStRefG 2008 bei vollstandiger
Entnahme der periodischen Gewinne (Fall 3.1.1)
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Die Kapitalisierung der nachhaltig unterstellten Mittelzuflisse aus dem Be-
wertungsobjekt mit den Eigenkapitalkosten gemafl Abschnitt 7.1.2 flhrt bei
vollstandiger Entnahme pro Periode zu einem Unternehmenswert in HOhe
von 811,4 GE.

7.2.1.2 Bewertungskalkul bei Gultigkeit des Steuersystems nach der

Unternehmensteuerreform 2008

7.2.1.2.1 Formale Ableitung des Bewertungskalkdls

Bedingt durch die Abschaffung der Abzugsfahigkeit der Gewerbesteuer als
Betriebsausgabe vereinfacht sich der vorstehende Kalkll bei Annahme des
Steuerregimes nach der Unternehmensteuerreform 2008 weiter. Ein tax
shield der Gewerbesteuer fur die Einkommensteuer ist nicht mehr einzube-
ziehen. Die periodischen Cash-flows an die Gesellschafter entsprechend der
Differenz aus EBT und Gewerbesteuer- sowie Einkommensteuerzahlung un-
ter Anrechnung der Gewerbesteuer nach § 35 EStG n.F. Fir die beiden Pha-

sen ergibt sich dementsprechend folgende formale Darstellung:

7.2.1.2.1.1 Phase |

En : EBT, —EBT, Syns —EBT, -8™ +a25"™ -msg,,, - EBT,

t

=1 H (1+i75")

n=1

U3l
UNWPhase I~

Formel 7-3

7.2.1.2.1.2 Phase Il

EBT, —EBT, -sgovs' —EBT, -s**' + a2 -ms,,,,s - EBT.

o0
I'nESt

Usi1a1 w
UNWPhase - n
*nESt
I I (1+/t )
t=1
Formel 7-4
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7.2.1.2.2 Quantitatives Beispiel

Wendet man diese Vorgaben auf den Beispielfall an, so errechnet sich der

Unternehmenswert der Personengesellschaft wie folgt:

Ewige
1 2 3 4 5 Rente

Gesamtergebnis vor Steuern (EBT) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

- davon operatives Ergebnis 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

- davon Ergebnis a.d. Thesaurierung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
/. GewSt (14,0%) -14,0 -14,0 -14,0 -14,0 -14,0 -14,0
= Gesamtergebnis nach Steuern/

Ausschuttbares Ergebnis 86,0 86,0 86,0 86,0 86,0 86,0
.. Thesaurierung Ifd. Jahr 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Entnahme 86,0 86,0 86,0 86,0 86,0 86,0
J. ESt (21,7% = 35% ./. 13,3%) -21,7 -21,7 -21,7 -21,7 -21,7 -21,7
= Nettozufluss 64,3 64,3 64,3 64,3 64,3 64,3
= Barwert per 01.01.01 59,7 55,5 51,5 47,8 444 579,6
= Summe der Barwerte 838,6

Tabelle 7-4: Beispielkalkil bei Giiltigkeit des fiir Personengesellschaften
geltenden Steuerregimes nach dem UntStRefG 2008 bei
vollstandiger Entnahme der periodischen Gewinne (Fall U3.1.1)

Trotz des geringen Anstiegs der Eigenkapitalkosten steigt der Unterneh-
menswert aufgrund der zusatzlichen jahrlichen Entnahme von 2,6 GE
(=64,3 GE ./. 61,7 GE) leicht auf 838,6 GE bzw. um 3,3522 % an. Somit gilt,
im Rahmen dieser vereinfachten Darstellung, dass auch fur den Wert von
Personengesellschaften die Unternehmensteuerreform 2008 keine signifikan-
ten Auswirkungen hat. Fur Kapitalgesellschaften ist dies ja bereits (unter den

genannten Bedingungen) nachgewiesen worden.
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7.2.2 Objektivierte Bewertung unter Berlicksichtigung thesaurierungs-
bedingten Wachstums (Fall 3.1.2 / U3.1.2)

7.2.2.1 Bewertungskalkul bei Gultigkeit des Steuersystems vor der Un-

ternehmensteuerreform 2008

7.2.2.1.1 Formale Ableitung des Bewertungskalkiils

Im Anschluss an den vergleichsweise einfachen Kalkil bei Vollausschittung/
-entnahme wird dieser nun um die Annahme einer anteiligen Gewinnthesau-
rierung erganzt.**® Hierbei ist zu beachten, dass bei Anwendung des bisheri-
gen Steuersystems die einkommensteuerliche Belastung von der Entnahme
bzw. Thesaurierung der steuerpflichtigen Gewinne unabhangig ist. Da die
Einkommensteuer in die private Sphare des Mitunternehmers fallt, ist der
entnehmbare Gewinn nach Gewerbesteuer von dieser auch nicht beeinflusst.
Folge dessen ist eine getrennte Darstellung der Entnahme und der Steuer-

zahlung in der nachfolgenden formalen Ausarbeitung.

Allerdings wirkt die Zahlung der Einkommensteuer insoweit auf die Hohe der
Entnahme zurlck, als dass grundsatzlich eine Mindestenthnahme in Hohe der
privaten Steuerschuld fingiert wird (vgl. die Ausfihrungen in Abschnitt 7.1.1
hierzu). Folglich ist die Ausschuttungs-/Enthahmequote q; (angewandt auf

den Gewinn nach Gewerbesteuer) grundsatzlich groRer null.

425 Vgl. hierzu bei Giiltigkeit des Steuerrechts vor dem UntStRefG 2008 grundlegend
Wagner / Jonas / Ballwieser / Tschépel (2006), S. 1022-1024.

Seite | 240



7.2.2.1.1.1 Phase |

Entsprechend ergibt sich folgende formale Darstellung fur die erste Phase:

Der Ges’ter muss aber stets die volle ESt
Beim Ges’ter kommt nur der (nach Anrechnung der GewSt) selbst,
"ausgeschiittete" Gewinn an also privat, tragen. Sie mindert
daher die cf aus dem Unternehmen.

EBT,
ESt GewsSt ESt
op VSt —-EBT, -s™ +EBT, -s_;" -s
EBT>” +TG; .qt+( Gowst EBTe

tagst  MSgeys:

L GewSt t
UNWZ312  — _EBTt “Sefr
Phase | — t

t=1 H (1+i75)

n=1

Formel 7-5

Dabei stellt TG/*" erneut den Ertrag aus der Investition von in Vorjahren nicht

entnommenen Gewinnen dar und es gilt im Zusammenhang mit dem Vorher-

gesagten:

ESt GewSt ESt
—EBT, -s™> +EBT, -s 4" -s

GewsSt

EBT” + TGtVSt .
. +aes  MSgeyst 'EBTt

GewSt
-EB Tt * Seff

Formel 7-6

Formel 7-6 gewahrleistet eine Begrenzung der Entnahme nach unten auf die
Hohe der Steuerzahlungen, hier dargestellt als rechter Teil der Ungleichung.

Folglich gleicht die Mindestausschittungs-/-entnahmequote ¢, dem Ver-

haltnis von privater Steuerzahlung (unter Anrechnung der Gewerbesteuer)
und Ergebnis nach Gewerbesteuer, einschliellich den Ertragen aus thesau-

rierten Gewinnen friherer Perioden.
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Der Ergebnisbeitrag aus der Investition nicht enthommener Gewinne vor

Steuern TGtVSt errechnet sich fur Personengesellschaften wie folgt:

Thesaurierungsbedingter

) . ) . Aufzinsungsfaktor
Thesaurierter Anteil Thesaurierter Anteil fiir die Perioden 2 bis t-1
des JU der des JU der
Periode t-1 -2 Perioden 1 bis t-2 {1
——N ———
vSt _ U y y HYj GewSt
TGS =iV .| JU,,-(1-q, )+ E JU -(1-q,) - I I (1417 -(1=s5")-(1-q,) ]
&=1 r=¢+1 Die ESt ist hier nicht zu

beriicksichtigen, da diese ja nicht
die Ertrage auf Ebene
der PersG mindert und sich
auch dann nicht auf den
Thesaurierungserfolg auswirkt,
wenn die ESt entnommen
wird. In diesem Fall ergibt
sich lediglich eine Beeinflussung
der Ausschittungsquote q.

(thesaurierte) Gewinnriicklagen am Ende der Periode t-1

Formel 7-7
mit:
JU . Jahresuberschuss aus der operativen Tatigkeit des Unter-

nehmens mit JU, = EBT* — EBT, - sS"

eff

Bei der steuerlichen Minderung der dem Grunde nach bekannten Wiederan-

lagerendite®®® ;U ist zu beriicksichtigen, dass auf Unternehmensebene aus-

schlie3lich die Gewerbesteuer belastend einzubeziehen ist. Da die Einkom-
mensteuer in die Privatsphare des Mitunternehmers fallt, beeinflusst diese
auch ausschlieBlich die Hohe von q:;. Einen daruber hinaus gehenden Ein-
fluss Ubt die Einkommensteuer an dieser Stelle nicht aus. Ansonsten ist auch
fur Personengesellschaften die Wiederanlagerendite definiert als Rendite der
Alternativanlage ,hochgerechnet” vor Unternehmensteuern. Dies erscheint
sachgerecht, da auch flr Personengesellschaften unterstellt werden muss,
dass Gewinne im Unternehmen mindestens eine Rendite in Hohe der Ver-

gleichsrendite aus der Alternativanlage erwirtschaften. Anderenfalls ware es

426 Vgl. hierzu auch die Ausfihrungen zur Wiederanlagerendite bei der Bewertung von

Kapitalgesellschaften in Abschnitt 6.2.2.1.
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auch hier okonomisch sinnvoller, die Gesellschafter entnahmen die Gewinne

und investieren diese in die Alternativanlage.*?’

Dabei gilt nach Wagner et al. fiir die Wiederanlagerendite:*?

inESt
U
i t

t S S GewS
(1_Serfew t)'(1_(sE t _aEg;N t 'mSGewSt ))

Formel 7-8

Die Definition der Wiederanlagerendite i’ entspricht dem Grunde nach der

Herleitung fur Kapitalgesellschaften: Durch ,Hochrechnen® wird eine Rendite
vor allen Steuern hergeleitet. Da im Falle von Personengesellschaften neben
die Gewerbesteuer, als einzige Unternehmensteuer, ausschlieldlich die Ein-
kommensteuer tritt, muss von dem Kapitalisierungszinssatz nach Einkom-
mensteuer unter Berucksichtigung der Einkommensteuer und der Anrech-

nung nach § 35 EStG a.F. im Nenner des Bruchs ausgegangen werden.

a2 Vgl. zu dieser Uberlegung auch schon Abschnitt 6.2.2.1 in Bezug auf die Wiederan-

lagerendite bei Kapitalgesellschaften.
428 \Vgl. Wagner / Jonas / Ballwieser / Tschépel (2006), S. 1023 sowie hinsichtlich der
Anlage thesaurierter Betrage IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 53 und IDW (2007c), S. 31.
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7.2.2.1.1.2 Phase Il

Bereits ausfuhrlich in der Literatur dargestellt ist die Herleitung der zweiten
Phase der ewigen Rente nach drei alternativen Vorgehensweisen, die c.p.
alle zu dem gleichen Bewertungsergebnis fiihren.*?° Ein formaler Nachweis
fur diese These wird hier nicht erbracht und stattdessen auf die zitierte Litera-
tur verwiesen. Nachfolgend soll kurz auf die drei Alternativen aus Griinden
der Vollstandigkeit und der Vergleichbarkeit fur den Kalkul unter dem neuen

Steuerregime eingegangen werden.

7.2.2.1.1.2.1 Alternative |

Im Rahmen der ersten Alternative wird das durch die Thesaurierung von
Gewinnen entstehende Wachstum in der ewigen Rente durch einen thesau-
rierungsbedingten Wachstumsabschlag wy, im Nenner des oberen Bewer-
tungsbruchs in den Kalkul einbezogen. Der den Gesellschaftern zuflieende
Cash-flow entspricht formal der Ableitung fur die erste Phase, ist aber in die
Unendlichkeit hinein konstant. Dementsprechend ergibt sich folgender Kal-
kal:

GewSt
+aes  MSgeyst -EB Toc

inESt

) -W
3.1.2,A1 _ © th
UNWPhase /. n
*nESt
| I (1+1t )
t=1
Formel 7-9

Dabei gilt nach Wagner et al. folgende formale Herleitung von wi,:**°

wy, =1, - (1-s2"*)-(1-q,)
inESt owst
<SS W, = . 1_ S ew. . 1_
") (16 e msg )

_ :nESt (1-q.,)
> Wy, =1 ’ GewsSt

ESt
1-s t s MSgeyst

Formel 7-10

429 \Vgl. Wagner / Jonas / Ballwieser / Tschépel (2006), S. 1023.
430 Vgl. Wagner / Jonas / Ballwieser / Tschépel (2006), S. 1023.
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Im Gegensatz zur Definition des thesaurierungsbedingten Wachstumsab-
schlags fur die Bewertung von Kapitalgesellschaften ist in der Ausgangsglei-
chung ausschlieRlich die Gewerbesteuer als einzige Unternehmensteuer ein-
zubeziehen. Durch die zuvor schon dargestellte Herleitung der Wiederanla-
gerendite fliel3t die Einkommensteuer (nach Anrechnung der Gewerbesteuer)

jedoch auch in den Kalkul ein.

7.2.2.1.1.2.2 Alternative Il

Zu einem identischen Ergebnis fuhrt der Kalkll bei unmittelbarer Zurechnung
des in der Periode n+1 nicht entnommenen Gewinns. Da der erste Summand
des Zahlers des oberen Bruches mit der Cash-flow-Definition in Formel 7-9
Ubereinstimmt, ist dieser hier nicht gesondert dargestellt, sondern wird durch
[e¢] reprasentiert:

"Thesaurierungsbetrag" aus dem Gewinn n+1,
der den Gesellschaftern fiktiv zugerechnet wird.

[o]+ (EBT"” +TG,% —(EBT + TG )55 )-(1- .1

n+1 n+1 n+1 n+1

inESt

3.1.2A2 ®
UNWPhase n -

n

H(1+i,”ES’)

t=1

Formel 7-11

Mit Verweis auf die in Kapitel 4 gefuhrte Diskussion um die Grundsatze ord-
nungsmaniger Unternehmensbewertung ist die dargestellte zweite Variante
insoweit kritisch zu betrachten, als die fiktive Zurechnung des Thesaurie-
rungsbetrags gegen das grundlegende Zuflussprinzip verstolt. Insoweit kann
diese Variante nach der hier vertretenen Auffassung ausschlieRlich als ver-
einfachter Rechenweg zu der theoretisch den Bewertungskalkil zutreffend

abbildenden ersten Variante verstanden werden.
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7.2.2.1.1.2.3 Alternative Ill

Die dritte Alternative zeichnet sich dadurch aus, dass die periodisch thesau-
rierten Gewinne fiktiv den Gesellschaftern in der Periode ihrer Entstehung
zugerechnet und in den Barwertkalkul einbezogen werden. Da aufgrund der
transparenten Besteuerung die Einklnfte aus der Personengesellschaft oh-
nehin vollstandig der personlichen Einkommensteuer der Gesellschafter un-
terliegen, ist die Variante letztlich gleichbedeutend mit der in Abschnitt
7.2.1.1 unterbreiteten Berechnung bei vollstandiger Enthnahme der periodi-
schen Gewinne. Auf eine gesonderte formale Darstellung wird daher verzich-
tet. Deutlich wird aber auch so schon, dass die dritte Variante ebenfalls in-

soweit problematisch ist, als sie gegen das Zuflussprinzip verstoft.

7.2.2.1.2 Quantitatives Beispiel

In der folgenden Beispielrechnung auf Basis des bisherigen Kalkils wird
ausschlieBlich die Alternative | als aus theoretischer Sicht vorzugswurdige

Variante dargestellt:

Ewige
1 2 3 4 5 Rente
Gesamtergebnis vor Steuern (EBT) 100,0 105,6 111,6 117,9 124,6 131,6
- davon operatives Ergebnis 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
- davon Ergebnis a.d. Thesaurierung 0,0 5,6 11,6 17,9 24,6 31,6
/. GewSt (16,67%) -16,7 -17,6 -18,6 -19,7 -20,8 -21,9
= Gesamtergebnis nach Steuern/
Ausschuttbares Ergebnis 83,3 88,0 93,0 98,3 103,8 109,7
/. Thesaurierung Ifd. Jahr -45,8 -48,4 -51,2 -54,0 -57,1 -60,3
= Entnahme 37,5 39,6 41,9 442 46,7 49,4
. ESt (35% ./. 9% = 26%) -21,7 -22.9 -24,2 -25,5 -27,0 -28,5
= Nettozufluss 15,8 16,7 17,7 18,7 19,7 20,8
= Barwert per 01.01.01 14,7 14,4 14,2 13,9 13,7 740,4
= Summe der Barwerte 811,4

Tabelle 7-5: Beispielkalkiil bei Giiltigkeit des fiir Personengesellschaften
geltenden Steuerregimes vor dem UntStRefG 2008 unter
Beriicksichtigung eines thesaurierungsbedingten Wachstumsabschlags (Fall 3.1.2)

Flr die Kapitalisierung wurden die Eigenkapitalkosten gemafl Abschnitt 7.1.2
verwendet. Erwartungsgemal’ fuhrt der Beispielkalkul zu einem identischen
Ergebnis wie die Berechnung bei vollstandiger Entnahme der jahrlichen Ge-
winne (vgl. Abschnitt 7.2.1.1.2).
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Dabei qilt:

Periode Ewige

1-5 Rente
Wiederanlagerendite vor Steuern iv 12,324%  12,324%
Thesaurierungsbedingtes Wachstum des Ergebnisses vor GewSt 5,649%  5,649%
Thesaurierungsbedingtes Wachstum der Nettoentnahme 5,649%  5,649%

Tabelle 7-6: Wiederanlagerendite und Wachstumsraten bei Giiltigkeit des
fiir Personengesellschaften geltenden Steuerregimes vor dem UntStRefG 2008

Die thesaurierungsbedingte Wachstumsrate errechnet sich gemal Formel 7—
10 wie folgt:

w,, =12,324% -(1-16,667%) - (1— 45,0%) = 5,649%

Berechnung 7-1

Offensichtlich entspricht wy, auch weiterhin®®' der Héhe nach dem beobach-
teten Wachstum in den dargestellten Beispielperioden. Im Gegensatz zum
Kalkul bei Kapitalgesellschaften gilt jedoch nicht mehr, dass wy, der Kursge-
winnrendite der Alternativanlage entspricht. Unter der Annahme der Aus-
schittungsaquivalenz belauft sich diese im Beispielfall auf 4,537% (= 8,250%
X (1-45%)). Der Grund hierflr ist in der Ermittlung der Wiederanlagerendite
zu suchen: Wie bereits dargestellt, ergibt sich diese durch ,Hochrechnung®
der Eigenkapitalkosten nach Steuern unter Berucksichtigung von Gewerbe-
und Einkommensteuer einschlieBlich der Anrechnung der Gewerbesteuer
nach § 35 EStG. Letztlich ist dieses Auseinanderfallen in der Besteuerung
von Bewertungsobjekt und Alternativanlage daflir verantwortlich, dass der
innere Zusammenhang zwischen Kursgewinnrendite und Thesaurierungs-

wachstum nicht besteht.

31 Fir Kapitalgesellschaften wurde dieser Zusammenhang bei reiner Eigenfinanzierung

und thesaurierungsbedingtem Wachstum schon nachgewiesen. Vergleiche hierzu
Kapitel 6.
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Fraglich ist nun noch, warum der Kalkul zu einem identischen Ergebnis fuhrt,
wie die Bewertung bei Annahme einer vollstandigen Entnahme der periodi-

schen Gewinne. Zu nennen sind hier zwei Grinde:

(1)  Aufgrund der transparenten Besteuerung der Personengesellschaften
kann durch die Thesaurierung von Gewinnen ein steuerlicher Vorteil
nicht erzielt werden. Insoweit kdnnen Wachstumseffekte aufgrund ei-

ner Reduzierung der effektiven Steuerlast nicht generiert werden.

(2)  Durch die Anlage der nicht enthommenen Gewinne zu den Kapital-
kosten vor Steuern, verbunden mit der Ausschuttungsaquivalenz zwi-
schen Bewertungsobjekt und Alternativanlage, werden die Wach-
stumseffekte durch die Diskontierung der Cash-flows auf den Bewer-
tungsstichtag gerade ausgeglichen. Die Anlage der thesaurierten Ge-

winne ist letztlich kapitalwertneutral.

In dem nun folgenden Abschnitt soll der Kalkul bei Gultigkeit des neuen
Steuerregimes dargestellt werden. Dabei soll auch der Frage nachgegangen
werden, inwieweit die unmittelbar vorstehend beschriebene Kapitalwertneut-

ralitat weiterhin Bestand hat.
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7.2.2.2 Bewertungskalklul bei Gultigkeit des Steuersystems nach der

Unternehmensteuerreform 2008

7.2.2.2.1 Formale Ableitung des Bewertungskalkiils

Aufgrund der Einfihrung der beglnstigten Besteuerung von nicht entnom-
menen Gewinnen nach § 34a EStG n.F. und den eingangs getroffenen An-

nahmen, dass

» der personliche Einkommensteuersatz der Mitunternehmer min-
destens dem Sondersteuersatz nach § 34a Abs. 1 S. 1 EStG n.F. ent-
spricht

sowie

= nicht entnommene Gewinne dauerhaft in der Personengesellschaft

verbleiben,

bedarf es eines Vorteilhaftigkeitskalkils gemal Kapitel 2 nicht. Vielmehr
kann grundsatzlich eine Besteuerung nicht enthommener Gewinne mit dem
Sondersteuersatz unterstellt werden. Hierbei ist, wie ebenfalls eingangs
schon fixiert, die Annahme einer Mindestentnahme in Hohe der personlichen
Einkommensteuer auf die Einklinfte aus der Personengesellschaft zu beach-

ten.

Auf die Ausarbeitung in Kapitel 2 wird aber insoweit zurtickgegriffen, als dass
die dort beschriebene formale Ableitung der persdnlichen Einkommensteuer
(und des Solidaritatszuschlags) in den Kalkul einfliel3t. Da der dortige Kalkul
jedoch eine Aufteilung der steuerlichen Bemessungsgrundlage in einen ent-
nommenen und einen thesaurierten Teil nicht vorsieht, ergibt sich nachfol-
gend die jeweils anteilig entfallende Steuerlast durch Multiplikation mit der
Entnahme-/ Ausschittungsquote q (fur die Einkommensteuer auf fur den pri-
vaten Konsum entnommene Gewinnanteile) bzw. (71-q) fur die thesaurierten
Gewinne einschlieBlich der auf sie entfallenden Einkommensteuer und des

Solidaritatszuschlags.

Seite | 249



Folge der vorstehenden Annahmen ist, dass die tatsachliche Entnahme ho-
her sein muss als die Entnahme ausschlieRlich fur Zwecke des privaten Kon-
sums. Um dieses Zirkularitatsproblem aufzulésen, wird nachfolgend eine ef-

fektive Entnahme-/ Ausschuttungsquote qe.s eingefuhrt. Daher gilt nachfol-

gend:

q . Anteil des Jahresergebnisses nach Gewerbesteuer, der fir

(oder auch Zwecke des privaten Konsums und der darauf entfallenden

Gnom) Einkommensteuer (inkl. Solidaritatszuschlag) entnommen
wird

Qeff : Anteil des Jahresergebnisses nach Gewerbesteuer, der

effektiv zur Deckung aller privater
Einkommensteuerzahlungen (inkl. Solidaritatszuschlag) und

des privaten Konsums entnommen wird

Zur formalen Herleitung von e sowie dem formalen Zusammenhang zwi-

schen q und g« wird auf nachfolgende Ausfuhrungen verwiesen.
Auch wenn die Summe der vorstehenden Annahmen zunachst sehr komplex

wirken mag, erscheinen diese dennoch notwendig und sinnvoll, um einen

moglichst realitatsnahen Kalkul abzubilden.
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7.2.2.2.1.1 Phase |
Aus den vorstehenden Ausflihrungen sowie den Untersuchungsergebnissen
aus Kapitel 2**2 ergibt sich folgende Herleitung fiir die erste Phase:

n EBT, t -

UNW#,zgéZ/ — E EBEOP + TG(ZOOS,VSt _ EB7-t 'SZGOengSt . qteff . I I (1 + i;ESt>

t=1 =1

ESt/SolZ auf Entnahmen
fur den privaten Konsum

q, -(ESt!™ + Solzp* )

ESt/SolZ auf Entnahmen zum Zwecke der

Zahlung der auf die thesaurierten Gewinne 1
n zu zahlende ESt/SolZ t
th StE th+StE 'nESt
- E +(1-q,)-(ESt" + ESt’* +Solz]*** ) |- I |(1+/; )
t=1 Anrechnung der GewSt auf die ESt n=1

(in voller Hohe, da unabhangig von
der Hohe der Entnahme/Thesaurierung)

GewSt
est  MSgeyst ‘EBTt

U312 _
g UNWPhase I

t

= H(1 +i7=)

n=1

Z": (EBT, —EBT, - sg™ — (EStf" + Solzf*= )+ a5™ - sy, -EBT, ) -,

Formel 7-12

Der Berechnungsnachweis zur Uberleitung von Formel 7-12 in den verein-

fachten Term ist in Abschnitt 7.6.2 wiedergegeben.

Okonomisch ist der vereinfachte Cash-flow in Formel 7-12 dergestalt zu
interpretieren, dass fur die Bewertung der Personengesellschaften nur diese
Cash-flows in den Barwertkalkul tatsachlich einflieen. Da die Entnahme der
Einkommensteuer und des Solidaritatszuschlags auf die thesaurierten Ge-
winne den Gesellschaftern nicht dauerhaft zuflielen, sondern an den Staat
abgefuhrt werden mussen, durfen diese den Wert des Unternehmens aus

Sicht der Anteilseigner auch nicht beeinflussen.

432 Auf eine erneute Betrachtung der einbezogenen EinkommensteuergrofRen (ESt!,

EStS™ | Solz['*S®E sowie EStPSest und SolzPsest ) wird hier verzichtet.
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In dem spater folgenden quantitativen Beispiel werden daher diese Steuern
zunachst entnommen*®®; in einem zweiten Schritt aber als Steuerzahlung
abgezogen. Letztlich bedarf es dieses zweistufigen Verfahrens in der Umset-
zung des Kalkuls deshalb, um die zutreffende HOhe der thesaurierten Ge-

winne und in deren Folge die Wiederanlageertrage zu ermitteln.

Die Hohe der effektiven Ausschuttungs-/Entnahmequote ¢ lasst sich formal

wie folgt darstellen:

Anteil des Gewinns nach GewSt, der fiir Zwecke der Steuerzahlung
auf den nicht entnommenen Gewinnanteil entnommen werden muss
GewsSt

(ESt" + ESt?® +Solz"** - ager™ -ms,,s, - EBT,)
(EBT, —EBT, - s )

eff

aq;

=q,+(1-9,)

Formel 7-13

Der Berechnungsnachweis zur Herleitung von Formel 7-13 ist in Abschnitt
7.6.3 wiedergegeben. Nachfolgend ist nun noch die formale Darstellung der

Ertrage aus der Investition nicht entnommener Gewinne vorzunehmen:

Thesaurierungsbedingter Aufzinsungsfaktor | ]
fiir die Perioden 2 bis t-1

Thesaurierter Anteil des Thesaurierter Anteil des

JU der Periode t-1

———
SO -(1-g77) +

TGtZOOS,VSI — ItU .

JU der Perioden 1 bis t-2
—_——

JUP® . (1-q

&

eff) .

t—1
[1+i-(1-s

r=¢+1

s ) (1-0°") |

Formel 7-14
Grundsatzlich unterscheidet sich die Ermittlung der Ergebnisbeitrage aus der
Investition von thesaurierten Gewinnen nicht von dem bisherigen Berech-
nungsmodus (vgl. Formel 7-7)***. Allerdings kommt nun die effektive Aus-

schittungs-/Entnahmequote ¢ zur Anwendung. Daruber hinaus hat auch

Diese Entnahme erfolgt Uber die Beeinflussung von ges
Der einbezogene Jahresiiberschuss ergibt sich, in Ubereinstimmung mit der bisheri-

gen Definition, wie folgt: yU2%%% = EBTP — EBTP - s§5is™
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der Kalkul zur Berechnung der Wiederanlagerendite als Eigenkapitalkosten

vor allen Steuern eine Anderung wiederfahren:**

'nESt

I'U _ II
t (1- gGewSt _ geff;2008
2008 ESt,Solz

Formel 7-15

Zunachst ist zu beachten, dass die Gewerbesteuer die einkommensteuerli-
che Bemessungsgrundlage nicht mehr mindert und insoweit Gewerbe- und
Einkommensteuer additiv einzubeziehen sind. Bedingt durch die zwingend
erforderliche differenzierte Berechnung der Einkommensteuer ist diese nicht
mehr linear durch den Einkommensteuersatz ses; abzubilden, sondern es
bedarf vielmehr einer Berlcksichtigung des effektiven Einkommensteuer-

satzes sg7220% (inkl. Solidaritatszuschlag). Da die Identitat der einkommen-

steuerlichen Bemessungsgrundlage und des Ergebnisses vor Steuern (EBT)
und die Berechnung der Einkommensteuer unter Ruckgriff auf q; bzw. (1-q;)
erfolgt, lasst sich der effektive Einkommensteuersatz in Bezug auf das Er-
gebnis vor Steuern EBT als Bemessungsgrundlage der Einkommensteuer

wie folgt herleiten:

q,-(EStP= +Solzf= )+(1-q,)-(ESt" + ESt?® + S0l ) -ag'™ - msg,,s - EBT,
Sest.soiz = EBT
t

eff ;2008

Formel 7-16
Die Anrechnung der Gewerbesteuer nach § 35 EStG n.F. ist in die Ermittlung
des effektiven Einkommensteuersatzes einzubeziehen, da diese zu einer

finalen Reduzierung der Einkommensteuerlast flhrt.

435 Vgl. hinsichtlich der Anlage thesaurierter Gewinne IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 53 und
IDW (2007c), S. 31.

Seite | 253



7.2.2.2.1.2 Phase Il

Die nachfolgende Darstellung fir die zweite Phase der ewigen Rente erfolgt
ausschlieBlich anhand des vereinfachten Ermittlungsschemas fur die einzu-
beziehenden Cash-flows. Diese bleiben ohnehin im Zeitablauf konstant. Das
thesaurierungsbedingte Wachstum wird durch die Einbeziehung von wy, ab-

gebildet:

EBT, —EBT, -sgi™ —(EStP™ + SolzP* )+ aZey™ - msGews,-EBTx)-qw-(i"ES’—W,h )’1

2008 o

UNW> 2, = (

n

H(1+/”ES’)

t=1

Formel 7-17

Entsprechend der bisherigen Vorgehensweise zur Ermittlung von wy, ergibt
sich dieser kiunftig unter Beachtung der effektiven Ausschittung / Entnahme

sowie der effektiven Einkommensteuerbelastung wie folgt:

Wth:ig'(1 26090‘/;&) (1 q; )
inESt

/ gGenst
1 gGewst eff;2008 ( S2008 ) (1 CI )
—Sy08 SESt SolZ
nESt GewSt eff
(1-szes™)-(1-92")
GewSt eff;2008
(1 ~Sz008 ~ SEst,soiz )

S Wy, =

S Wy, =

Formel 7-18

Seite | 254



7.2.2.2.2 Quantitatives Beispiel

Die vorstehend herausgearbeiteten Anderungen haben folgende Wirkung auf

den beispielhaften Bewertungskalkdl.

Ewige
1 2 3 4 5 Rente
Gesamtergebnis vor Steuern (EBT) 100,0 105,4 1111 1171 123,4 130,1
- davon operatives Ergebnis 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
- davon Ergebnis a.d. Thesaurierung 0,0 54 11,1 17,1 23,4 30,1
/. GewSt (14,0%) -14,0 -14,8 -15,6 -16,4 -17,3 -18,2
= Gesamtergebnis nach Steuern/
Ausschuttbares Ergebnis 86,0 90,6 95,5 100,7 106,2 111,9
.. Thesaurierung Ifd. Jahr -47,3 -49,9 -52,5 -55,4 -58,4 -61,5
= Entnahme 38,7 40,8 43,0 453 47,8 50,4
.. ESt/SolZ auf sonstige Entnahmen
des privaten Konsums (35%) -10,8 -11.4 -12,0 -12,6 -13,3 -14,0
.. ESt/SolZ auf Steuerentnahmen
fur thesaurierte Betrage -21,4 -22,6 -23,8 -25,1 -26,4 -27,9
+ Anrechnung der GewSt (13,30%) 13,3 14,0 14,8 15,6 16,4 17,3
= Nettozufluss 19,8 20,9 22,0 23,2 24,4 25,8
= Barwert per 01.01.01 18,4 18,0 17,6 17,3 16,9 787,0
= Summe der Barwerte 875,2

Tabelle 7-7: Beispielkalkiil bei Giiltigkeit des fiir Personengesellschaften
geltenden Steuerregimes nach dem UntStRefG 2008 unter Beriicksichtigung
eines thesaurierungsbedingten Wachstumsabschlags (Fall U3.1.2)

Um die Vergleichbarkeit mit der Ausarbeitung in Abschnitt 7.2.2.1.2 zu ge-
wahrleisten, wurde die effektive Ausschuttungsquote mit 45 % angenom-
men.**® Der thesaurierungsbedingte Wachstumsabschlag wy, betragt in obi-

ger Beispielrechnung 5,404% und ermittelt sich wie folgt:

‘nESt GewSt eff
/ '(1_32008 )'(1_‘700 )
th — GewSt eff;2008
(1 —S2008 ~ Sest,solz )

w

_ 7,667%-(1-14,000%) - (1-45,0047%)
B (1-14,000% —18,896%)
& w,, =5,404%

= Wy,

Berechnung 7-2

436 Vgl. auch nachfolgenden rechnerischen Nachweis.
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437

Dabei kommt fur die Phase der ewigen Rente™’ ein effektiver Einkommen-

steuersatz sg¢%> in Hohe von 18,896% zur Anwendung, der gemaR Formel

7—16 sich wie folgt ermitteln 14asst:**®

ESt,Solz — 1 30,1

5°ffi2008 14,0+27,9-17,3 = 18,896%

Berechnung 7-3

Das Rechenbeispiel zeigt einen Anstieg des Unternehmenswerts um
7,865 % — obwohl der Nachsteuerzinssatz fur die Kapitalisierung der periodi-
schen Ertrage leicht angestiegen und der thesaurierungsbedingte Wach-
stumsabschlag sogar gesunken ist.**® Daher resultiert der deutliche Anstieg
gegenuber Fall 3.1.2 ausschlieRlich aus den héheren Cash-flows auf Ebene
des Gesellschafters. Diese wiederum sind zurtickzufuhren auf die spurbar
niedrigere steuerliche Belastung des Jahresergebnisses vor Steuern (EBT;).
Wahrend im Fall 3.1.2 das Ergebnis vor Steuern der Periode 1 (EBT;) einer
steuerlichen Gesamtbelastung von 42,667 % unterliegt, sinkt diese flr den
Kalkdl unter dem neuen Regime auf 32,896 % und damit um fast 10 %-
Punkte. Die nachfolgende Tabelle stellt die (gerundete) Herleitung der Ein-

kommensteuerbelastung (inkl. Solidaritatszuschlag) pro Periode dar:

487 Da alle Parameter im Beispielsfall im Zeitablauf konstant gehalten wurden, ergibt

sich fir alle dargestellten Perioden ein effektiver Einkommensteuersatz von
18,896 %.
438 Berechnung 7-3 basiert auf den Daten der ersten Periode. Fir alle anderen Perio-
den errechnen sich identische Grofien.
In Folge des gesunkenen Wachstumsabschlags steigt der Kapitalisierungssatz fur
die ewige Rente von 1,951 % fur den Fall 3.1.2 auf 2,263 % im hier betrachteten
Kalkdil.
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Ewige
1 2 3 4 5 Rente
440
EStP' (33,869%) 1072 -11,30 11,91 -12,55 -1323 -13,95
ESti" (28,25%) 19,31 20,35 21,45 -22,61 23,83 -2512
S
Solz{"*S (5,5%) 092 097 102  -1,08  -1,14 1,20
- 30,95 - 3262 - 34,38 - 36,24 - 36,24 - 40,27
X (1-Qrom)
(1-30,8050%)
ESt/SolZ auf thesaurierte Gewinne -21,4 -22,6 -23,8 -25,1 -26,4 -27,9
ESt/SolZ auf Entnahmen fiir den
privaten Konsum und anteiliger
ESt/Solz**' -10,8 114 120 126 13,3 -14,0
ESt/SolZ vor Anrechnung der GewSt -322 -340 -358 -377 -397 -419
Anrechnung der Gewst auf die ESt nach
§ 35 EStG n.F. (13,30%) 13,3 14,0 14,8 15,6 16,4 17,3
ESt/SolZ nach Anrechnung der GewSt - 189 -20,0 -21,0 -221 -233 -246

Tabelle 7-8: Effektive Einkommensteuerlast im Fall U3.1.2

Aus Tabelle 7-9 lasst sich in Verbindung mit der anfallenden Gewerbesteuer
die bereits bezeichnete steuerliche Gesamtbelastung im Verhaltnis zum Er-

gebnis vor Steuern herleiten:

Ewige

1 2 3 4 5 Rente

Ergebnis vor GewSt (EBT;) 100,0 105,4 1111 117,1 123,4 130,1
GewSt/ESt/SolZ 32,9 34,7 36,5 38,5 40,6 42,8
Effektive Steuerbelastung 32,896% 32,896% 32,896% 32,896% 32,896% 32,896%

Tabelle 7-9: Effektive Gesamtsteuerbelastung im Fall U3.1.2

Das trotz dieser geanderten steuerlichen Belastung die grundlegenden Zu-
sammenhange zwischen der Wiederanlagerendite, dem thesaurierungsbe-
dingten Wachstum und dem thesaurierungsbedingten Wachstumsabschlag
gewahrt bleibt, zeigt Tabelle 7-10:

440 Ausgehend von einem personlichen Einkommensteuersatz inkl. Solidaritatszuschlag

i.H.v. 35 %, wie eingangs unterstellt, ergibt sich der persénliche Einkommensteuer-

35%+13,3%*5,5%

satz von 33,869 % wie folgt: 33,869% =
1+5,5%

at Wie vorstehend dargestellt, errechnet sich diese wie folgt: q,,,, .(ESttPSESf +30/thSssf)
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Periode Ewige

1-5 Rente
Wiederanlagerendite vor Steuern ;v 11426% 11.426%
Thesaurierungsbedingtes Wachstum des Ergebnisses vor GewSt 5,404%  5,404%
Thesaurierungsbedingtes Wachstum der Nettoentnahme 5,404%  5,404%

Tabelle 7-10: Wiederanlagerendite und Wachstumsraten
bei Giiltigkeit des fiir Personengesellschaften geltenden
Steuerregimes nach dem UntStRefG 2008

Die Definition der Wiederanlagerendite (Formel 7—15) fuhrt zu einem Ergeb-
niswachstum, das der HOhe nach dem thesaurierungsbedingten Wach-

stumsabschlag gemal Berechnung 7-2 entspricht.

Abschlief3end sei noch der rechnerische Nachweis fur die Hohe der effekti-
ven Ausschuttungs-/Entnahmequote (hier exemplarisch fur die erste Periode)

erbracht:

(ESt" + ESt® +So0lZ"*** —aZ™ -msq,,s, - EBT,)
(EBT, ~EBT, s
(19,31+10,72+0,92-13,3)
(100-100-14%)

97" =g, +(1-q,)-

< q7" =30,8050% +(1-30,8050%)-
< g =45,0047%

Berechnung 7-4
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7.2.2.3 Thesaurierungsbedingtes Wachstum und Unendlichkeitspha-
nomene bei der Bewertung von Personengesellschaften

Wie die Ausfuhrungen in Abschnitt 7.2.1.1 und Abschnitt 7.2.2.1 gezeigt ha-

ben, ist die Bewertung von Personengesellschaften bei Annahme des bishe-

rigen Steuersystems unabhangig von der Hohe der Gewinnthesaurierung.

Grund hierfur ist die kapitalwertneutrale Wiederanlage in Kombination mit der

transparenten Besteuerung auf Ebene des Mitunternehmers, die von der Ho-

he der tatsachlichen Gewinnentnahmen unabhangig ist.

Dies gilt im kinftig geltenden Steuersystem offensichtlich nicht mehr. Durch
die Einflhrung einer beglnstigten Gewinnthesaurierung steigt der Unter-
nehmenswert in Abschnitt 7.2.2.2.2 im Vergleich zu dem Ergebnis bei voll-
standigen Gewinnentnahmen (Abschnitt 7.2.1.2.2). Zurickzuflhren ist dieser
Anstieg auf die Einkommensteuerersparnis, die durch die Wahl der beglinsti-
gen Besteuerung nicht entnommener Gewinne nach § 34a Abs. 1 S. 1 EStG
n.F. erreicht werden kann. Der unterstellte dauerhafte Verbleib der thesau-
rierten Gewinne im Unternehmen fuhrt zu einer nachhaltigen Reduzierung

der gesamten Steuerlast im Beispiel auf 32,896%.

Eine ahnliche Entwicklung konnte auch bei der Bewertung von Kapitalgesell-
schaften nachgewiesen werden. Hierbei war darlber hinaus allerdings die
Existenz eines Unendlichkeitsphanomens zu beobachten. Fraglich ist nun,
inwieweit ein solches auch fiir Personengesellschaften durch die Anderung
des Kalkuls zu berucksichtigen ist. Um dies zu untersuchen, wurde das Bei-
spiel aus Abschnitt 7.2.2.2.2 auf die Sensitivitat des Unternehmenswerts hin-
sichtlich einer Variation der nominellen Ausschittungsquote qnom und des
personlichen Einkommensteuersatzes untersucht. Angewandt wurden dabei

folgende vier Einkommensteuersatze (jeweils inklusive Solidaritatszuschlag):

=  Maximaler Einkommensteuersatz 47.47500%
= Standardfall nach IDW S 1 i.d.F. 2005, Tz. 54 35,00000%
»= Niedriger Einkommensteuersatz 29,80375%

» Einheitlicher Einkommensteuersatz nach § 34a
Abs. 1 S. 1 EStG n.F. unter Beachtung der
Anrechnung der Gewerbesteuer bei der Herleitung
der Bemessungsgrundlage fur den Solidaritatszu-
schlag 29,07225%
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FUr gnom wurden insgesamt vierzehn Auspragungen in die Betrachtung ein-

bezogen:
= 0,10% = 45,00%
= 1,00% = 50,00%
= 5,00% = 60,00%
= 10,00% = 70,00%
= 20,00% = 80,00%
= 30,00% = 90,00%
= 40,00% = 100,00%

FUr gnom gleich null ist der Bewertungsterm nicht definiert. Insoweit kann eine

Berechnung nicht erfolgen.

Die einzelnen Ergebnisse der Untersuchung — einschlie3lich der korrespon-
dierenden Angaben zur effektiven Ausschittungsquote qe+ — sind in Ab-
schnitt 7.6.1 (Anhang zu Kapitel 7) tabellarisch zusammengestellt. Nachfol-

gend werden diese grafisch zusammengefasst:

¥ = 916,000
B—a—= — - s
Tala ] v =0,07484%:2-9.65048% + 915,993253
850.0 W= 01073857 -52, 778274 = 891 491867
o _
[<F] |
2 _
S 800,0
< .
g |
£
[<F]
=
S
2
£ 750,0
=

y=-0,010239"- 156.6:?8? Ofec + 832,6098

700,0 \

650,0

0% 10%  20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

nom. Ausschiittungsquote g,

* 5|Est)=29,07225%  m s{Est}=29,80375% s{Est}=35% @ s|Est)=47,475%

Abbildung 7-2: Entwicklung des Unternehmenswerts einer Personengesellschaft
in Abhédngigkeit von der Hohe des personlichen Einkommensteuersatzes
und der nominellen Ausschiittungs-/Entnahmequote gnom
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Abbildung 7-2 zeigt deutlich die Abhangigkeit des Unternehmenswerts von
der HOohe des personlichen Einkommensteuersatzes. Fur den Fall, dass die-
ser dem Sondersteuersatz flr nicht enthommene Gewinne i.H.v. 29,07225%
(inkl. Solidaritatszuschlag) entspricht, ist der Unternehmenswert von der Ho-
he der Ausschuittungsquote unabhangig und belauft sich im Beispielkalkul
auf konstant 916 GE. Anders hingegen bei Annahme des maximalen Ein-
kommensteuersatzes (inkl. Solidaritatszuschlag) nach § 32a Abs. 1 Nr. 5
EStG. In diesem Fall steigt der Unternehmenswert mit abnehmender Aus-
schittungsquote stetig. Hintergrund dieser paradoxen Entwicklung ist die mit
der Gewinnthesaurierung verbundene Einkommensteuerersparnis und die
Anlage der vergleichsweise gering besteuerten Gewinne zu den Eigenkapi-
talkosten vor Steuern. Das hieraus resultierende Wachstum Uberkompensiert
die relative Minderung der Cash-flows aufgrund der gesunkenen Ausschut-

tungsquote.

Dass der Unternehmenswert grundsatzlich mit sinkendem personlichen Ein-
kommensteuersatz steigt, ist intuitiv nachvollziehbar. Durch die geringere
steuerliche Belastung verbleibt einem Gesellschafter nach Abzug aller
Steuern ein absolut héherer Entnahmebetrag fur den privaten Konsum. Cete-

ris paribus muss auch der Unternehmenswert steigen.

Um festzustellen, inwieweit ein Unendlichkeitsphanomen in der untersuchten
Bandbreite fur gn,om und flr die ausgewahlten Steuersatze zu beobachten ist,
wurde Uber die jeweils vierzehn Datenpunkte eine Trendlinie mittels eines
Polynoms zweiten Grads gelegt (Polynominterpolation). Die Interpolation der
Bewertungsfunktion und die dazugehdrige Funktionsgleichung sind ebenfalls

in Abbildung 7-2 dargestellt. Diese zeigen, dass flr alle betrachteten Auspra-

gungen fir s(Est) ein unendliches Wachstum bei q,, e{0,1%;100%} nicht

existiert. Reduziert man die Betrachtung weiter auf den empirisch besonders
relevanten Bereich fur die effektive Ausschuttungs-/Entnahmequote qes i.H.v.
40 % bis 60%, so belaufen sich die Auswirkungen einer Variation der Aus-

schiittungsquote auf den Unternehmenswert auf maximal 6 %.**

442 Vgl. Tabelle 7-34 in Abschnitt 7.6.1: Fiir q.s = 40,6164% und q.s = 62,8853% ergibt

sich eine Minderung des Unternehmenswerts von 5,865%.
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Dass die Sensitivitat des Bewertungskalkils bei Steuersatzen oberhalb des
Sondersteuersatz nach § 34a Abs. 1 Satz 1 EStG n.F. tatsachlich auf die
geringere steuerliche Belastung nicht entnommener Gewinne zurickzufihren
ist, zeigt sich, wenn dieser Effekt durch die Annahme einer einheitlichen Be-
steuerung von im Unternehmen verbleibenden und vom Gesellschafter ent-
nommenen Gewinnen unterstellt wird. Dieser Fall tritt dann ein, wenn, anders
als eingangs angenommen, der Gesellschafter einen Antrag nach § 34a Abs.
1 Satz 1 EStG n.F. nicht stellt. In diesem Fall entspricht die formale Herlei-
tung des Kalkuls sinngemal dem Kalkul bei Gultigkeit des bisherigen Steuer-
regimes unter Berlcksichtigung des Wegfalls des Betriebsausgabenabzugs
der Gewerbesteuer und der geanderten Herleitung der Kapitalkosten (vgl.
Formel 7-5 und Formel 7-9). Daher soll hier auf die formale Ableitung ver-

zichtet werden. Stattdessen soll der Beispielkalkll aufgezeigt werden:

Ewige
1 2 3 4 5 Rente

Gesamtergebnis vor Steuern (EBT) 100,0 105,6 111,6 117,9 124,5 131,6

- davon operatives Ergebnis 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

- davon Ergebnis a.d. Thesaurierung 0,0 5,6 11,6 17,9 24,5 31,6
.. GewSt (14,0%) -14,0 -14,8 -15,6 -16,5 -17.4 -18,4
= Gesamtergebnis nach Steuern/

Ausschiittbares Ergebnis 86,0 90,9 96,0 101,4 1071 113,1
/. Thesaurierung Ifd. Jahr -47.3 -50,0 -52,8 -55,8 -58,9 -62,2
= Entnahme 38,7 40,9 43,2 45,6 48,2 50,9
. ESt/SolZ (35% ./. 13,3%) 21,7 -22.9 24,2 256 27,0 -28,5
= Nettozufluss 17,0 18,0 19,0 20,0 21,2 22,4
= Barwert per 01.01.01 15,8 15,5 15,2 14,9 14,6 762,6
= Summe der Barwerte 838,6

Tabelle 7-11: Beispielkalkiil bei Giiltigkeit des fiir Personengesellschaften
geltenden Steuerregimes nach dem UntStRefG 2008 unter Beriicksichtigung
eines thesaurierungsbedingten Wachstumsabschlags bei einheitlicher Besteuerung
der Unternehmensgewinne mit dem personlichen Einkommensteuersatz
des Mitunternehmers (q=45%)

Seite | 262



In den Kalkiil flieRt eine Wiederanlagerendite analog Formel 7—-15* in Hohe

von 11,924 % und ein thesaurierungsbedingtes Wachstum in Hohe von

5,640 % ein:
Periode Ewige
1-5 Rente
Wiederanlagerendite vor Steuern ;v 11,924%  11.924%
Thesaurierungsbedingtes Wachstum des Ergebnisses vor GewSt 5,640%  5,640%
Thesaurierungsbedingtes Wachstum der Nettoentnahme 5,640%  5,640%
Tabelle 7-12: Wiederanlagerendite und Wachstumsraten
bei Giiltigkeit des fiir Personengesellschaften geltenden
Steuerregimes ab Veranlagungszeitraum 2008
Der thesaurierungsbedingte Wachstumsabschlag errechnet sich analog
Formel 7-18** wie folgt:
:nESt GewsSt
W = " '(1_32;0'/; )'(1_(75)0"7)
th — GewSt GewSt
(1 ~S2008 ~Sest T8est  MSgeyst )
7,667%-(1-14,000%)-(1- 45,00%)
<> Wy =

(1-14,000% —21,700%)
< w,, =5,640%

Berechnung 7-5

443

Hierbei flieBt nun statt eines gesondert zu ermittelnden effektiven Einkommen-

steuersatz der persdnliche Einkommensteuersatzes (inkl. Solidaritatszuschlag) des

Mitunternehmers ein.
444

Neben der Berucksichtigung des persdnlichen Einkommensteuersatzes (vgl. vor-

stehende Fn. 443) ist hier auch nun auch wieder die nominelle Entnahmequote q;*"

zu berlcksichtigen.
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Variiert man nun die Entnahmequote q*", so hat dies keine Auswirkungen

auf die Héhe des Unternehmenswerts. Nachfolgend ist der Kalkll exempla-

risch flr eine Entnahmequote von 60% dargestellt:

Ewige
1 2 3 4 5 Rente

Gesamtergebnis vor Steuern (EBT) 100,0 1041 108,4 112,8 117.,4 122,3

- davon operatives Ergebnis 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

- davon Ergebnis a.d. Thesaurierung 0,0 4.1 8,4 12,8 17,4 22,3
. GewSt (14,0%) -14,0 -14,6 -15,2 -15,8 -16,4 -17 1
= Gesamtergebnis nach Steuern/

Ausschiittbares Ergebnis 86,0 89,5 93,2 97,0 101,0 105,1
.. Thesaurierung Ifd. Jahr -34,4 -35,8 -37,3 -38,8 -40,4 -42.1
= Entnahme 51,6 53,7 55,9 58,2 60,6 63,1
. ESt/SolZ (35% ./. 13,3%) 21,7 22,6 23,5 24,5 255 -26,5
= Nettozufluss 29,9 31,1 32,4 33,7 35,1 36,6
= Barwert per 01.01.01 27,8 26,9 26,0 251 24,3 708,7
= Summe der Barwerte 838,6

Tabelle 7-13: Beispielkalkiil bei Giiltigkeit des fiir Personengesellschaften
geltenden Steuerregimes nach dem UntStRefG 2008 unter Beriicksichtigung
eines thesaurierungsbedingten Wachstumsabschlags bei einheitlicher Besteuerung
der Unternehmensgewinne mit dem personlichen Einkommensteuersatz
des Mitunternehmers (q=60%)

Zu erwarten ist gleichwohl, dass die Hohe des Unternehmenswerts weiterhin
von der HOohe des personlichen Einkommensteuersatzes abhangt. Dies be-
statigt auch eine Sensitivitatsanalyse der unmittelbar vorstehenden Berech-
nung durch Variation des personlichen Einkommensteuersatzes. Die Ergeb-

nisse sind nachfolgend zusammengetragen:

Personlicher ESt-Satz Unternehmenswert
(ohne SolZz) [GE]
20,0000% 1.029,5
25,0000% 960,7
28,2500% 916,0
33,8687% 838,6
40,0000% 754,3
45,0000% 685,5

Tabelle 7-14: Unternehmenswert in Abhangigkeit von dem
personlichen Einkommensteuersatz ohne Beriicksichtigung der
Thesaurierungsbegiinstigung nach § 34a Abs. 1 Satz 1 EStG n.F.

Anzumerken ist an dieser Stelle, dass im Rahmen der praktischen Anwen-
dung dieses Kalkuls, die Bestimmung des personlichen Einkommensteuer-
satzes des/der Mitunternehmer von besonderer Bedeutung flr die Hohe des

Unternehmenswerts ist. Eine sachgerechte Herleitung dieser GroRRe ist daher
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elementare Aufgabe eines neutralen Gutachters, so wie er in dieser Arbeit

unterstellt wird.**°

Zusammenfassend ist damit festzustellen, dass

die bisherige Unabhangigkeit des Unternehmenswerts von der Hohe der
Ausschuttungs-/Entnahmequote unter dem neuen Steuerregime nur noch
fir den Fall eines personlichen Einkommensteuersatzes i.H. des Sonder-
steuersatzes nach § 34a Abs. 1 S. 1 EStG n.F. zu beobachten ist;

bei personlichen Steuersatzen oberhalb des Sondersteuersatzes die
Sensitivitat des Bewertungskalkils mit zunehmendem persoénlichen Ein-

kommensteuersatz steigt.

auch bei der Abbildung der Phase der ewigen Rente ein thesaurierungs-

bedingter Wachstumsabschlag wy, zu bertcksichtigen ist.

die Berucksichtigung einer dritten, mittleren Phase zur Abbildung des the-
saurierungsbedingten Wachstums und zur Vermeidung eines unendlichen

Wachstums nicht notwendig ist.

in der empirisch beobachtbaren Bandbreite flr die Ausschittungs-/ Ent-
nahmequote die Auswirkungen auf den Kalkul nicht wesentlich sind. In-
soweit kann (und muss) durch die Einhaltung des Grundsatzes der Aus-
schittungsaquivalenz (vergleiche Kapitel 4) eine nicht sachgerechte Be-

einflussung des Bewertungsergebnisses vermieden werden.

bei einer Vereinfachung des Kalkuls durch die Annahme einer einheit-
lichen Besteuerung von thesaurierten wie enthommenen Gewinnen mit
dem personlichen Einkommensteuersatz des Mitunternehmers, eine Va-
riation der Enthahmequote die Hohe des Unternehmenswerts nicht be-
einflusst. Deutlichen Einfluss hat allerdings die Hohe des unterstellten
personlichen Einkommensteuersatzes, der im Rahmen einer sachge-

rechten gutachterlichen Schatzung zu ermitteln ist.

Nachfolgend soll nun noch abschliel3end der Kalkll unter Einbeziehung einer

anteiligen Fremdfinanzierung untersucht werden.

445

Vgl. hierzu die Ausfiihrungen in der Einleitung.
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7.3 Bewertung von Personengesellschaften unter Annahme an-

teiliger Fremdfinanzierung (Fall 3.2 / U3.2)

7.3.1 Vorgehensweise und Ableitung der Eigenkapitalkosten bei antei-
liger Fremdfinanzierung

Im Folgenden beschranken sich die formalen Ausfihrungen auf die Abbil-

dung der geanderten Cash-flows auf Ebene der Mitunternehmer. Der grund-

satzliche Kalkul hat sich durch die Einbeziehung von Fremdkapital nicht ge-

andert. Insbesondere ist weiterhin in der Phase der ewigen Rente ein thesau-

6 und das Phasen-

rierungsbedingter Wachstumsabschlag einzubeziehen**
modell anzuwenden. Um jedoch die Auswirkungen der Fremdfinanzierung in
einer langfristigen Betrachtung zu untersuchen, wird die erste Phase auf

funfzig Perioden ausgedehnt.

Auch fur Zwecke der Untersuchung bei anteiliger Fremdfinanzierung wird,
wie in Kapitel 6, eine atmende Finanzierungsstrategie unterstellt. De-
mentsprechend andert sich der Bestand an Fremdkapital analog zu der Ent-

wicklung des Eigenkapitals und es gilt fiir den Betafaktor B wie zuvor:**’

Ve FK
o)

Formel 7-19

Schreibt man unter Beachtung dieser Anpassung die bekannten Kapitalko-
sten fur einen Betafaktor g in Héhe von 1,0 und ein gegriffenes Verhaltnis

von Fremd- zu Eigenkapital in Hohe von % fort, gilt fur 8" im Beispielsfall:

v_05.01+ 1
ﬂ—0,5[1+5}

o B =12

Berechnung 7-6

446 Vgl. hierzu auch Streitferdt (2008), S. 274 f.
att Vgl. hierzu auch im Kontext zur Bewertung von Personengesellschaft Dérschell /
Franken / Schulte (2008), S. 447 sowie allgemein Wallmeier (1999), S. 1473-149,
Laitenberger (2003), S. 1221-1239, Schultze (2005), S. 240, Ballwieser (2006), S.

130, Drukarczyk/Schiiler (2007), S. 154 und IDW (2007¢c), S. 82 f., 111 f.
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Hieraus ergeben sich — bei konstanten Basiszinssatz und Marktrisikopramie

nach Steuern — wiederum folgende Kapitalkosten:

= Halbeinkinfteverfahren:

Vorsteuer- Nachsteuer-

kalkl kalkil
- Basiszinssatz vor Steuern: 4,000% 2,600%
- Marktrisikopramie: 4,250% 5,000%
- Beta: 1,20 1,20
= Kapitalisierungszinssatz 9,100% 8,600%

Tabelle 7-15: Kapitalisierungszinssatze vor und nach Steuern
bei Giiltigkeit des Halbeinkiinfteverfahrens

= Unternehmensteuerrecht nach der Unternehmensteuerreform 2008:

Vorsteuer- Nachsteuer-

kalkdl kalkul
- Basiszinssatz vor Steuern: 4,000% 2,945%
- Marktrisikopramie: 5,436% 4,722%
- Beta: 1,20 1,20
= Kapitalisierungszinssatz 10,5232% 8,6114%

Tabelle 7-16: Kapitalisierungszinssatze vor und nach Steuern bei
Giiltigkeit der Regelung nach der Unternehmensteuerreform 2008

Wie bei dem Kalkull bei unterstellter reiner Eigenfinanzierung ist der Kapitali-
sierungszinssatz nach Einkommensteuer nahezu unverandert. Auswirkungen
auf den Unternehmenswert werden daher kaum auf diese Veranderung zu-

ruckzufuhren sein.
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7.3.2 Bewertungskalkul bei uneingeschranktem Abzug von Fremdkapi-
talzinsen (Fall 3.2.1/ U3.2.1)

Wie auch bei der Ausarbeitung fir die Bewertung von Kapitalgesellschaften,
so erfolgt zunachst eine Untersuchung des Bewertungskalkuls unter der An-
nahme, Fremdkapitalkosten minderten vollstandig die gewerbe- und ein-
kommensteuerliche Bemessungsgrundlage der Personengesellschaft bzw.
ihrer Gesellschafter. Erst in einem zweiten Schritt wird der Kalkil diesbezlg-
lich erweitert (Fall 3.2.2 / U3.2.2).

7.3.2.1 Formale Ableitung des Bewertungskalkils und quantitatives
Beispiel fur das Steuersystem vor der Unternehmensteuer-
reform 2008

Die Berucksichtigung einer anteiligen Fremdfinanzierung F:; fuhrt zu einer

Minderung des EBT;. Dementsprechend flieRen EBIT;, operativer EBTP und
EBT; wie folgt in den Kalkl ein:

EBT,
EBT® —-EBT, -sF
CF, =| EBIT” —F,_,-if* + TG/ —EBT, -s%"* |.q, +| +EBT, -sZ*" .

GewSt
+acg - MSgeys - EBT,

Formel 7-20

Alle weiteren Formeln, insbesondere flr die Berechnung des thesaurie-

rungsbedingten Wachstumsabschlags wy, und der Wiederanlagerendite iV,

bleiben fur Fall 3.2.1 unverandert. Auf die Ausflhrungen in Abschnitt

7.2.2.1.1.2.1 wird verwiesen.

Sowohl die Definition von F:.; als auch der Fremdkapitalkosten if% stimmt mit

der Darstellung fur Kapitalgesellschaften Gberein. In dem folgenden Beispiel
wird darUber hinaus erneut die Annahme getroffen, zusatzliches Fremdkapi-
tal werde fur Investitionen verwandt, die zu einer Rendite in HOhe der
Fremdkapitalkosten flhren. Diese Annahme dient auch hier der Eliminierung
von zusatzlichen Wachstumseffekten, die das eigentlich zu identifizierende

thesaurierungsbedingte Wachstum uberlagern konnten.
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Auf Basis der vorstehenden Ausflhrungen, insbesondere unter Beachtung

der geadnderten Cash-flows, errechnet sich der Unternehmenswert wie folgt:

Ewige
1 2 3 49 50 Rente

Gesamtergebnis

vor Abschreibungen,

Zinsen und Steuern (EBITDA) 131,47 138,60 146,18 2.201,62 2.341,06 2.489,42
.. Abschreibungen -20,00 -20,00 -20,00 -20,00 -20,00 -20,00

Gesamtergebnis vor

Zinsen und Steuern (EBIT) 111,47 118,60 126,18 2.181,62 2.321,06 2.469,42
.. Fremdkapitalzinsen -11,47 -1221 -12,99 -224,53 -238,89 -254,15

Gesamtergebnis

vor Steuern (EBT) 100,00 106,39 113,19 1.957,08 2.082,18 2.215,27

- davon operatives Ergebnis 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

- davon Ergebnis a.d. Thes. 0,00 6,39 13,19 1.857,08 1.982,18 2.115,27
J. GewSt (16,667 %) -16,67 -17,73  -18,87 -326,18 -347,03 -369,21
= Gesamtergebnis n. Steuern/

Ausschuttbares Ergebnis 83,33 88,66 94,33 1.630,90 1.735,15 1.846,06
/. Thesaurierung Ifd. Jahr -4583 -48,76 -51,88 -897,00 -954,33 -1.015,33
= Entnahme 37,50 39,90 42,45 733,91 780,82 830,73
. ESt (35% ./. 9% = 26%) -21,67 -23,05 -24,53 -424,03 -451,14 -479,98
= Nettozufluss 15,83 16,85 17,92 309,87 329,68 350,75
= Barwert per 01.01.01 14,58 14,28 13,99 5,44 5,33 256,74
= Summe der Barwerte 717,05

Tabelle 7-17: Barwertkalkiil bei Guiltigkeit des Steuersystems vor dem
UntStRefG 2008 und Fremdfinanzierung (ohne steuerliche Restriktionen)

Bedingt durch die Einfuhrung der anteiligen Fremdfinanzierung ist das Er-

gebnis der vorstehenden Bewertung nicht vergleichbar mit dem Ergebnis bei

reiner Eigenfinanzierung. Insoweit kann eine Abweichungsanalyse auch nicht

durchgefuhrt werden bzw. fuhrt nicht zu im Kontext dieser Arbeit verwertba-

ren Ergebnissen. Nachfolgend nun noch die bekannte Ubersicht zur Entwick-

lung der Wiederanlagerendite und des Ergebniswachstums:

Periode Periode Ewige
1 2-50 Rente
Wiederanlagerendite vor Steuern ;v 13.946% 13.946%  13,946%
Thesaurierungsbedingtes Wachstum des
Ergebnisses nach GewSt 6,392%  6,392%
Thesaurierungsbedingtes Wachstum des
Nettozuflusses 6,392%  6,392%

Tabelle 7-18: Wiederanlagerendite und Wachstumsraten bei
Giiltigkeit des fiir Personengesellschaften geltenden Steuerregimes
vor dem UntStRefG 2008 bei anteiliger Fremdfinanzierung
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Entsprechend der Entwicklung des Ergebnisses nach Gewerbesteuer ist

auch ein Wachstum des Unternehmenswerts im Zeitablauf festzustellen:

Ewige
1 2 3 49 50 Rente
Unternehmenswert am Anfang
einer jeden Periode 717,05 762,89 811,65 14.033,36 14.930,35 15.884,69
Anderung Unternehmenswert
zu Marktwerten in % 6,392% 6,392% 6,392% 6,392% 6,392%

Tabelle 7-19: Entwicklung des Eigenkapitals zu Marktwerten im Fall 3.2.1

Gleiches gilt fur den thesaurierungsbedingten Wachstumsabschlag:

w, =i, -(1-sg**)-(1-q.,)
e w, =13,946%(1-16,67%)- (1- 45%)
& w,, =6,392%

Berechnung 7-7

Aufgrund der getroffenen Finanzierungsannahme gilt diese Steigerungsrate

weiterhin der Hohe nach fir die Entwicklung des Fremdkapitals:

Ewige

1 2 3 49 50 Rente
Fremdkapitalbestand am An-
fang der Periode 143,41 152,58 162,33 2.806,67 2.986,07 3.176,94
Fremdkapitalzinssatz 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Zufiihrung Fremdkapital am
Ende der Vorperiode 9,17 9,75 168,62 179,40 190,87
Zufuihrung Fremdkapital in % 6,392% 6,392% 6,392% 6,392% 6,392%

Tabelle 7-20: Entwicklung des Fremdkapitals zu Marktwerten im Fall 3.2.1
Die einheitliche Entwicklung der untersuchten Daten zeigt die Konsistenz des

Kalktls auf. Daher soll dieser nun fur das reformierte Steuersystem fortge-

schrieben werden.
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7.3.2.2 Formale Ableitung des Bewertungskalkils und quantitatives

Beispiel fur das Steuersystem nach der Unternehmensteuer-

reform 2008

Um den Kalkul zu vereinfachen, erfolgt die Ableitung der Cash-flows im Fall

U3.2.1 nach der zusammengefassten Darstellung gemal Formel 7-17:

EBT,

EBT®

CR =| EBIT® —F_,-.i™ + TG/ — EBT, - 2

—(EStf*= + Solzf*=)

GewsSt

+ aESt

Formel 7-21

’ mSGewSt ’ EB

.qt
T

t

Die Anderung der Formel stimmt mit vorherigen Ausfiihrungen Uberein und

wird nun unmittelbar auf das Beispielunternehmen angewandt:

Ewige
1 2 3 49 50 Rente

Gesamtergebnis

vor Abschreibungen,

Zinsen und Steuern (EBITDA) 132,47 139,29 146,54 1.923,20 2.038,73 2.161,27
.. Abschreibungen -20 -20 -20 -20 -20 -20

Gesamtergebnis vor

Zinsen und Steuern (EBIT) 112,47 119,29 126,54 1903,20 2018,73  2141,27
.. Fremdkapitalzinsen -12,47  -13,22  -14,03 -210,98  -223,79  -237,37

Gesamtergebnis

vor Steuern (EBT) 100,00 106,07 112,51 1692,22  1794,94  1903,90

- davon operatives Ergebnis 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

- davon Ergebnis a.d. Thes. 0,00 6,07 12,51 1692,22  1694,94  1803,90
. GewSt (14,000%) -14,00 -14,85 -15,75 -236,91 -251,29  -266,55
= Gesamtergebnis n. Steuern/

Ausschuttbares Ergebnis 86,00 91,22 96,76 1455,31 1543,65 1637,35
.. Thesaurierung Ifd. Jahr -47,30 -50,17 -53,22 -800,42 -849,01 -900,54
= Entnahme (qef) 38,70 41,05 43,54 654,89 694,64 736,81
.. ESt/SolZ auf sonstige

Entnahmen (35%) -10,78 -11,43 -12,13 -182,42  -193,49  -205,23
.. ESt/SolZ auf Steuer-

entnahmen fur thesaurierte

Betrage -21,42 -22,72  -24,10 -362,41 -384,41 -407,75
+ Anrechnung der GewSt

(13,30%) 13,30 14,11 14,96 225,07 238,73 253,22
= Nettozufluss 19,80 21,01 22,28 335,12 355,47 377,04
= Barwert per 01.01.01 18,23 17,81 17,39 5,85 5,71 238,51
= Summe der Barwerte 779,23

Tabelle 7-21: Barwertkalkiil bei Giiltigkeit des Steuersystems nach dem
UntStRefG und Fremdfinanzierung (ohne steuerliche Restriktionen)
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Wie nach der bisherigen Analyse in Abschnitt 7.2.2.2.2 zu vermuten war,
fuhrt auch der Kalkul unter Einbeziehung von Fremdkapital zu einem Anstieg
des Unternehmenswerts. Dieser fallt mit 8,672 % in einem vergleichbaren
Umfang aus wie bei der Berechnung des Unternehmenswerts unter Annah-

me reiner Eigenfinanzierung.

In dem Kalkul wurden die eingangs dargestellten Kapitalkosten einbezogen.
Der thesaurierungsbedingte Wachstumsabschlag wy, betragt 6,070% und

ermittelt sich wie folgt:

. inESt . (1 _ SS;WSt ) . (1 _ qoe;ff)

T (s s
8,612%-(1—14,000%)-(1—45,000%)
Wy, =

(1-14,000% — 18,896%)
ow, =6,070%

Berechnung 7-8

Dieser Anstieg von wy, (und damit einer Reduzierung des Kapitalisierungs-
zinssatzes fur die ewige Rente) in Kombination mit der Zunahme der periodi-
schen Cash-flows zugunsten der Mitunternehmer fuhrt zu dem beschriebe-
nen Anstieg des Unternehmenswerts. Auf die Irrelevanz der Kapitalkosten
nach Steuern aufgrund der nur unwesentlichen Anderung wurde schon hin-

gewiesen.

eff;2008

Der effektive Einkommensteuersatz Sest oz

errechnet wie folgt:

er200s 205,23 +407,75-253,22

_ 18,896Y%
Est.SolZ 1.903,90 °

Berechnung 7-9

.. und entspricht insoweit der Ausarbeitung in Abschnitt 7.2.2.2.2; eine An-
derung dieser Grolie war auch nicht zu erwarten. Auch die Gesamtsteuerbe-
lastung betragt in Ubereinstimmung mit dem Kalkul bei reiner Eigenfinanzie-
rung 32,896 % uber alle Perioden.
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Nachfolgend sind nun die bekannten Wachstumsgréfien hinsichtlich der kon-
sistenten Ableitung zu untersuchen. Dabei werden zunachst einmal mehr die

Wiederanlagerendite und das Ergebniswachstum dargestellt:

Periode Periode Ewige

1 2-50 Rente
Wiederanlagerendite vor Steuern iV 12,833% 12,833% 12,833%
Thesaurierungsbedingtes Wachstum des
Ergebnisses nach GewSt 6,070% 6,070%
Thesaurierungsbedingtes Wachstum des
Nettozuflusses 6,070% 6,070%

Tabelle 7-22: Wiederanlagerendite und Wachstumsraten bei
Giltigkeit des fiir Personengesellschaften geltenden Steuerregimes
nach dem UntStRefG 2008 bei anteiliger Fremdfinanzierung

Ebenso wie das Ergebniswachstum stellt sich auch die relative Entwicklung

des Eigen- und Fremdkapitals dar:

Ewige
1 2 3 49 50 Rente
Unternehmenswert am Anfang
einer jeden Periode 779,23 826,53 876,70 13.186,35 13.986,78 14.835,78
Anderung Unternehmenswert
zu Marktwerten in % 6,070% 6,070% 6,070% 6,070% 6,070%
Tabelle 7-23: Entwicklung des Eigenkapitals zu Marktwerten im Fall U3.2.1
Ewige
1 2 3 49 50 Rente
Fremdkapitalbestand am An-
fang der Periode 155,85 165,31 175,34 2.637,27 2.797,36 2.967,16
Fremdkapitalzinssatz 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Zufiihrung Fremdkapital am
Ende der Vorperiode 9,46 10,03 150,92 160,08 169,80
Zufuihrung Fremdkapital in % 6,070% 6,070% 6,070% 6,070% 6,070%

Tabelle 7-24: Entwicklung des Fremdkapitals zu Marktwerten im Fall U3.2.1

Die Ubereinstimmung der Wachstumsgrofen zeigt die konsistente Ableitung
der fur den Bewertungskalkil maRgeblichen Daten aus der modellhaften

Darstellung.

Fraglich ist, ob diese inneren Zusammenhange auch noch gewahrt sind, so-
fern der Kalkul um die steuerliche Sanktionierung der Fremdkapitalkosten
fortgeschrieben wird. Wie bereits eingangs festgelegt, wird bei dieser Be-

trachtung ausschlieflich die gewerbesteuerliche Hinzurechnung nach § 8 Nr.
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1 GewStG (alte und neue Fassung) in die Betrachtung einbezogen. Eine Er-
weiterung des Kalkuls um die Zinsschrankenregelung geht an der Wirklich-
keit der weit Uberwiegenden Zahl von Personengesellschaften in Deutsch-
land vorbei. Daruber hinaus wirde der Kalkul fur Personengesellschaften
erheblich verkompliziert, so dass eine formale Darstellung kaum noch mdg-

lich ware.
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7.3.3 Bewertungskalkul bei eingeschranktem Abzug von Fremdkapital-
zinsen (Fall 3.2.2/ U3.2.2)

7.3.3.1 Formale Ableitung des Bewertungskalkils und quantitatives
Beispiel fur das Steuersystem vor der Unternehmensteuer-
reform 2008

Gemal § 8 Nr. 1 GewStG a.F. sind die Halfte der Entgelte fir so genannte

Dauerschulden der gewerbesteuerlichen Bemessungsgrundlage hinzuzu-

rechnen. Dies erfolgt durch die Bericksichtigung der GroRRe f<:¢ewst, Hierbei

ist zu beachten, dass nicht ausschliellich die Berechnung der Gewerbe-
steuer hiervon betroffen ist, sondern in Folge dessen auch der tax shield fur
die Einkommensteuer sowie die Anrechnung nach § 35 EStG. Entsprechend

fliel3t auch hier j<:ewst mit ein:

EBT,

—EBTt 'SESt
EBT®
CF = EBiTor _F i w7yt | G +| HEBT, #1750 50 5™
(EBT, +[FKGewsty, gGeust +ald’™ -msg,,s (EBT, +I175%%s")
Formel 7-22
mit:
JFrGewst : Anteil der nach § 8 Nr. 1 GewStG a.F. zur

gewerbesteuerlichen Bemessungsgrundlage

hinzuzurechnenden Fremdkapitalzinsen mit:

ItFK;GeWSt — 500/0 . ,:2‘_1 X ItFK

Formel 7-23

Da durch die halftige Hinzurechnung die effektive Gesamtsteuerlast eine An-
derung wiederfahrt, muss diese bei der Herleitung der Wiederanlagerendite
einbezogen werden. Anderenfalls ware der Grundgedanke, die Anlage der
thesaurierten Gewinne zu den Kapitalkosten vor jeglichen Steuern, nicht
mehr gewahrt. Eine entsprechende Variation war auch bei der Bewertung

von Kapitalgesellschaften vorzunehmen.
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Insoweit andert sich Formel 7-8 wie folgt:

:nESt

1

U
Iy =—
(1 - St,effSt )
Formel 7-24
mit:
St effst . Effektiver Gesamtsteuersatz (inkl. effektiver Gewerbesteuer

und effektiver Einkommensteuer sowie Solidaritatszuschlag

unter Beachtung der Anrechnung nach § 35 EStG)

Analog hierzu wurde auch in der Ausarbeitung unter Berucksichtigung des

neuen Steuerrechts vorgegangen (vgl. nachfolgender Abschnitt 7.3.3.2).

Zieht man nun die Hinzurechnung nach § 8 Nr. 1 GewStG a.F. in den Kalkdl

gemal Tabelle 7-17 ein, so andert sich dieser wie folgt:

Ewige
1 2 3 49 50 Rente

Gesamtergebnis

vor Abschreibungen,

Zinsen und Steuern (EBITDA) 131,44 138,50 146,01 2.148,89 2.283,82 2.427,31
.. Abschreibungen -20,00 -20,00 -20,00 -20,00 -20,00 -20,00

Gesamtergebnis vor

Zinsen und Steuern (EBIT) 111,44 118,50 126,01 2.128,89 2.263,82 2.407,31
.. Fremdkapitalzinsen -1144  -1216  -12,93 -218,50 -232,35 -247,08

Gesamtergebnis

vor Steuern (EBT) 100,00 106,34 113,08 1.910,39 2.031,48 2.160,24

- davon operatives Ergebnis 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

- davon Ergebnis a.d. Thes. 0,00 6,34 13,08 1.810,39 1.931,48 2.060,24
1. GewSt (16,667 %) -17,62  -18,74 -19,92 -336,61 -357,94 -380,63
= Gesamtergebnis n. Steuern/

Ausschuttbares Ergebnis 82,38 87,60 93,15 1.573,78 1.673,53 1.779,61
/. Thesaurierung Ifd. Jahr -45,31 -48,18 -51,23 -865,58 -920,44 -978,78
= Entnahme 37,07 39,42 41,92 708,20 753,09 800,82
.. ESt/SolZ (35%) -28,83 -30,66 -32,60 -550,82 -585,74 -622,86
+ Anrechnung gemaR § 35

EStG (5% x 1,8 x Messbetrag) 7,93 8,43 8,97 151,47 161,07 171,28
= Nettozufluss 16,17 17,19 18,28 308,85 328,43 349,24
= Barwert per 01.01.01 14,89 14,58 14,27 5,42 5,31 249,58
= Summe der Barwerte 714,84

Tabelle 7-25: Barwertkalkiil bei Giiltigkeit des Steuersystems vor dem
UntStRefG und Fremdfinanzierung (mit steuerlichen Restriktionen)
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Offensichtlich flhrt die Variation der steuerlichen Regelung lediglich zu einer
Reduzierung des Unternehmenswerts um 0,308 % im Beispiel. Bei der Beur-
teilung dieser Entwicklung muss beachtet werden, dass fur die Berechnung
lediglich ein Verhaltnis von Eigen- zu Fremdkapital (zu Marktwerten) in Hohe
von 5/1 unterstellt wurde. Dementsprechend gering ist die Bedeutung des
Fremdkapitals fur die Bewertung. Hiervon einmal abgesehen muss konsta-
tiert werden, dass aufgrund der Anrechnung der Gewerbesteuer auf die Ein-
kommensteuer der Uberwiegende Teil der gewerbesteuerlichen Mehrbelas-
tung kompensiert wird. Dies ist auch erkennbar an den zentralen Bewer-
tungsfaktoren, die lediglich geringen Anderungen unterliegen und die nach-

folgend dargestellt sind.

Zunachst ist festzustellen, dass durch die steuerliche Sanktionierung des
Fremdkapitals die effektive steuerliche Belastung geringfugig von 38,333 %
auf 38,524 % ansteigt (hier beispielhaft fur Periode 1 dargestellt):

17,62+ 28,83-7,93

S1;effSt = 100 = 38, 524%

Berechnung 7-10

Auch die Wiederanlagerendite nach Formel 7-24 ist kaum verandert:

‘nESt
U i"

" (1= St erst )
P 8,600%

‘" (1-38,524%)
< i’ =13,989%

Berechnung 7-11
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Das hieraus resultierende Wachstum des Ergebnisses nach Gewerbesteuer

sowie der Nettozuflisse betragt 6,338 %:

Periode Periode Ewige
1 2-50 Rente
Wiederanlagerendite vor Steuern ;v 13.989% 13,989% 13.989%
Thesaurierungsbedingtes Wachstum des
Ergebnisses nach GewSt 6,338% 6,338%
Thesaurierungsbedingtes Wachstum des
Nettozuflusses 6,338% 6,338%

Tabelle 7-26: Wiederanlagerendite und Wachstumsraten fiir das Steuersystem

vor dem UntStRefG (mit steuerlichen Restriktionen)

Entsprechend errechnet sich auch ein thesaurierungsbedingter Wachstums-

abschlag i.H.v. 6,338 %:

Wy, :ig '(1_Ser?WSt)'(1_qoo)
< w, =13,989%-(1-17,6198%) - (1-45%)
< w, =6,338%

Berechnung 7-12

Ebenfalls stimmt die Entwicklung von Fremd- und Eigenkapital mit diesen

Wachstumsgrofien uberein:

Ewige
1 2 3 49 50 Rente
Fremdkapitalbestand am An-
fang der Periode 142,97 152,03 161,67 2.731,23 2.904,35 3.088,44
Fremdkapitalzinssatz 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Zuflihrung Fremdkapital am
Ende der Vorperiode 9,06 9,64 162,80 173,12 184,09
Zufiihrung Fremdkapital in % 6,338% 6,338% 6,338% 6,338% 6,338%
Tabelle 7-27: Entwicklung des Fremdkapitals zu Marktwerten im Fall 3.2.2
Ewige
1 2 3 49 50 Rente
Unternehmenswert am Anfang
giner jeden Periode 714,84 760,15 808,33 13.656,17 14.521,75 15.442,20
Anderung Unternehmenswert
zu Marktwerten in % 6,338% 6,338% 6,338% 6,338% 6,338%

Tabelle 7-28: Entwicklung des Eigenkapitals zu Marktwerten im Fall 3.2.2
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Zusammenfassend ist festzustellen, dass durch die nahezu vollstandige
Kompensation des gewerbesteuerlichen Mehraufwands durch die Anrech-
nung der Gewerbesteuer auf die Einkommensteuer der Einfluss dieser Hin-
zurechnungsvorschrift auf den Unternehmenswert einer Personengesell-
schaft bei vergleichsweise geringem Fremdmittelbestand von untergeordne-

ter Bedeutung sein kann. Hierbei ist aber zu bertcksichtigen, dass

= mit steigender Fremdfinanzierung die gewerbesteuerliche Bemes-
sungsgrundlage aufgrund nicht abziehbaren Zinsaufwendungen an-

steigt

und

» mit steigenden gewerbesteuerlichen Hebesatzen ein deutlicheres
Auseinanderfallen von tatsachlicher Gewerbesteuer und dem Anrech-
nungsbetrag nach § 35 EStG a.F. zu beobachten ist.

Folge dessen kann eine erhebliche Minderung des Unternehmenswerts auf-
grund eines deutlichen Anstiegs der Gesamtsteuerbelastung sein. Damit ist
eine Einbeziehung dieser Hinzurechnung gemafl Formel 7-22 zwingend er-

forderlich.

Die Bedeutung der Hinzurechnung von Fremdkapitalkosten unter dem neuen

Steuerregime soll in dem nachfolgenden Abschnitt untersucht werden.

Seite | 279



7.3.3.2 Formale Ableitung des Bewertungskalkils und quantitatives
Beispiel fur das Steuersystem nach der Unternehmensteuer-
reform 2008
Zunachst soll erneut die formale Ableitung des Kalkuls dargestellt werden.
Wie in den Ausfuhrungen zu Fall 3.2.2 (vorstehenden Abschnitt 7.3.3.1), so
ist auch hier die Hinzurechnung nach § 8 Nr. 1 GewStG n.F. nicht nur bei der
Berechnung der Gewerbesteuer, sondern auch bei der Anrechnung nach
§ 35 EStG n.F. einzubeziehen. Mangels Zulassigkeit des Betriebsausgaben-
abzugs der Gewerbesteuer wird die Bemessungsgrundlage der Einkommen-

steuer jedoch nicht unmittelbar beeinflusst.

EBT,

CFt — EBTtop + TGt2008,vSt _ (EBTt + ItFK;GewSt) GewSt | qteff

“Sx008

ESt/SolZ auf Entnahmen

q, -(EStP= +Solzf*)

ESt/SolZ auf " Steuerentnahmen™

- +(1—q,)-(EStf” + ESttStE.g.SO/ZttthStE)

Anrechnung der GewSt auf die ESt

GewSt FK;GewSt
—8gst  MSgeys: '(EBTt +lt )

EB-,-I _ (EBTt + ItFK;GeWSt ) . SZGOeOMéSt

C>CFt= “q;

(ESH + SOZ )+ a5 M (EBT, 4177

Formel 7-25

Bei der Darstellung von jfx:¢ewst st der Freibetrag nach § 8 Nr. 1 GewStG
n.F. in Hohe von EUR 100.000 einzubeziehen. Daher ist ;f<:¢evst fir das

neue Steuerregime wie folgt definiert:

179"t = Max (25%-[ F, il =10° ];0)
Formel 7-26

Sofern die Fremdkapitalkosten den Freibetrag nicht Ubersteigen, so nimmt

iFrieewst ginen Wert von null an und beeinflusst den Unternehmenswert nicht.
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Aus der obigen Darstellung des Bewertungskalkuls ist die Beeinflussung der
EinkommensteuergroRen aufgrund der Auswirkungen auf die Anrechnung
der Gewerbesteuer nicht ersichtlich. Da diese Anderungen in den jeweiligen
Formeln nicht weiter analysiert werden sollen, werden diese ausschliel3lich in
Abschnitt 7.6.4 dargestellt. Das Gleiche gilt auch fur die Kalkulation von Qe
dem Ergebnisbeitrag aus thesaurierten Gewinnen TG; sowie den effektiven

i ;2008
Einkommensteuersatz s2722% .

Weiterhin gilt, dass wie bei dem Kalkul fur das neue Steuerregime auch kunf-

tig bei der Berechnung der Anlagerendite ii die effektive Steuerlast zu be-

rucksichtigen ist. Formel 7-24 gilt analog. Hierauf wurde ja bereits hingewie-
sen. Im Fall U3.2.2 bedeutet dies eine Wiederanlagerendite i.H.v. 12,836 %,

die wie folgt zu berechnen ist:

‘nESt
U i"

Iy =——
(1 - St,effSt)
Ly 8,612%

=3
(1-32,909%)
o ¥ =12,836%

Berechnung 7-13

Der in Berechnung 7-13 eingeflossene effektive Einkommensteuersatz

eff;2008

Stsisoz €rgibt sich im nachfolgenden Beispielskalkul fur die Phase der ewi-

gen Rente (und der Hohe nach flr alle anderen Perioden) wie folgt:

Seff;2008 _ 204, 57 + 399,76 — 257, 49

_ = 18,473%
ESt,Soiz 1.877.51 °

Berechnung 7-14

Aufgrund des relativ hdheren Anrechnungsbetrags ist die effektive Einkom-
mensteuerbelastung (inkl. Solidaritatszuschlag) leicht gesunken. Wie unmit-
telbar aus Tabelle 7-29, ersichtlich betragt die effektive gewerbesteuerliche
Belastung des EBT.. 14,436 % (= 271,04 / 1.877,51 [GE]). Hiermit und mit
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der effektiven Einkommensteuerbelastung i.H.v. 18,473 % lasst sich unter

Einbeziehung der Eigenkapitalkosten nach Einkommensteuer /"% (8,612 %)

und der effektiven Ausschittungs-/Entnahmequote qes (45 %) nun der the-

saurierungsbedingte Wachstumsabschlag wy, ermitteln:

Wi, =

<> W, =

<> W, =

inESt . (1 —s

2008

GewsSt ) . (1 _ qiff )

8,612%-(1-14,436%) - (1-45,000%)

GewSt eff;2008
(1 —S2008 ~ Sest.soiz )

(1-14,436%—18,473%)

6,040%

Berechnung 7-15

Auf Basis der vorstehenden Daten kann nun die Unternehmenswertermitt-

lung unter den geanderten steuerlichen Rahmenbedingungen durchgefuhrt

werden:

Ewige
1 2 3 49 50 Rente

Gesamtergebnis

vor Abschreibungen,

Zinsen und Steuern (EBITDA) 132,47 139,26 146,46 1.897,84 2.011,27 2.131,55
.. Abschreibungen -20 -20 -20 -20 -20 -20

Gesamtergebnis vor

Zinsen und Steuern (EBIT) 112,47 119,26 126,46 1877,84 199127 2111,55
.. Fremdkapitalzinsen -12,47 -13,22  -14,02 -208,13 -220,71 -234,04

Gesamtergebnis

vor Steuern (EBT) 100,00 106,04 112,45 1669,70 1770,56 1877,51

- davon operatives Ergebnis 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

- davon Ergebnis a.d. Thes. 0,00 6,04 12,45 1569,70 1670,56 1777,51
/. GewSt (14,000%) -14,44 -1531 -16,23 -241,04 -255,60 -271,04
= Gesamtergebnis n. Steuern/

Ausschiittbares Ergebnis 85,56 90,73 96,21 1428,66 1514,96 1606,47
.. Thesaurierung Ifd. Jahr -47,06 -49,90 -52,92 -785,76 -833,23 -883,56
= Entnahme (qef) 38,50 40,83 43,30 642,90 681,73 722,91
.. ESt/SolZ auf sonstige

Entnahmen (35%) -10,90 -11,55 -12,25 -181,93 -192,92 -204,57
.. ESt/SolZ auf Steuer-

entnahmen flir thesaurierte

Betrage -21,29 -22,58 -23,94 -355,51 -376,98 -399,76
+ Anrechnung der GewSt

(13,30%) 13,71 14,54 15,42 228,99 242,82 257,49
= Nettozufluss 20,03 21,24 22,52 334,45 354,65 376,08
= Barwert per 01.01.01 18,44 18,01 17,58 5,84 5,70 235,16
= Summe der Barwerte 779,08

Tabelle 7-29: Barwertkalkiil bei Giiltigkeit des Steuersystems nach dem
UntStRefG und Fremdfinanzierung (mit steuerlichen Restriktionen)
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Zu erwarten war, dass die Einbeziehung der Hinzurechnung nach § 8 Nr.1
GewStG n.F. ebenfalls kaum zu Veranderungen des Unternehmenswerts
fuhren wirde. Tatsachlich ist jedoch festzustellen, dass die Auswirkungen
noch geringer sind, als im Fall 3.2.2. Grund hierfur ist die deutlich weiterge-
hende Anrechnung nach § 35 EStG n.F. Hierdurch wird der Anstieg des ef-
fektiven Gewerbesteuersatzes nahezu vollstandig im Beispielsfall kompen-

siert.

In Ubereinstimmung mit den bisherigen Erkenntnissen weisen die zentralen

GroRen des Kalkils auch im Fall U3.2.2 konsistente Merkmale auf:

Periode Periode Ewige
1 2-50 Rente
Wiederanlagerendite vor Steuern ;v 12.836% 12,836% 12,836%
Thesaurierungsbedingtes Wachstum des
Ergebnisses nach GewSt 6,040% 6,040%
Thesaurierungsbedingtes Wachstum des
Nettozuflusses 6,040% 6,040%

Tabelle 7-30: Wiederanlagerendite und Wachstumsraten bei
Giiltigkeit des fiir Personengesellschaften geltenden Steuerregimes
nach dem UntStRefG 2008 bei anteiliger Fremdfinanzierung
(mit gewerbesteuerlichen Restriktionen)

Ewige
1 2 3 49 50 Rente
Fremdkapitalbestand am An-
fang der Periode 155,82 165,23 175,21 2.601,66 2.758,81 2.925,46
Fremdkapitalzinssatz 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Zufiihrung Fremdkapital am
Ende der Vorperiode 9,41 9,98 148,20 157,15 166,65
Zufihrung Fremdkapital in % 6,040% 6,040% 6,040% 6,040% 6,040%
Tabelle 7-31: Entwicklung des Fremdkapitals zu Marktwerten im Fall U3.2.2
Ewige
1 2 3 49 50 Rente
Unternehmenswert am Anfang
einer jeden Periode 779,08 826,14 876,04 13.008,31 13.794,07 14.627,30
Anderung Unternehmenswert
zu Marktwerten in % 6,040% 6,040% 6,040% 6,040% 6,040%

Tabelle 7-32: Entwicklung des Eigenkapitals zu Marktwerten im Fall U3.2.2

Bei der Beurteilung des Ergebnisses des Beispielkalkuls ist zu beachten,
dass in der Berechnung ausschlief3lich die Hinzurechnung von Fremdkapital-
kosten in der Form von Darlehenszinsen Berucksichtigung findet. Nicht ana-
lysiert wurde, inwieweit die Erweiterung der Hinzurechnungstatbestande
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nach § 8 Nr. 1 GewStG n.F. haben wirde. Hierzu waren weitere Annahmen
zum Beispiel Uber Leasing- und Mietverhaltnisse zu treffen gewesen. Hierauf
wurde jedoch bewusst verzichtet, da selbst diese Erganzung nicht zu einem
reprasentativen Kalkul gefuhrt hatte. Vielmehr wurde eine Art Grundfall ana-
lysiert — und nur in diesem Sinne kann die vorstehende Berechnung verstan-

den werden.
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7.4 Beurteilung des dargestellten Bewertungskalkils fiir Perso-

nengesellschaften anhand ausgewahiter Grundsatze und

Prinzipien ordnungsmafiger Unternehmensbewertung

(1) Prinzipien ordnungsmaBiger Unternehmensbewertung

= Zuflussprinzip

Das Zuflussprinzip wird ohne Einschrankungen gewabhrt.
Wie bei dem Bewertungskalkiil Ill im Zusammenhang mit
der Bewertung von Kapitalgesellschaften (vgl. Kapitel
6.2.3.3.3) flieken auch hier ausschliellich die tatsachlich
geplanten Cash-flows zugunsten der Mitunternehmer in
die Ermittlung des Unternehmenswerts ein. Die thesau-
rierten Gewinne erhdhen dabei kinftige Gewinnentnah-
men aufgrund der unterstellten Anlage zu den Eigenkapi-

talkosten vor allen Steuern.

= Vergleichsprinzip

Entsprechend der Vorgehensweise aller bisherigen Kal-
kile wird das Vergleichsprinzip durch die Alternativinvesti-
tion in ein Aktienportfolio gewahrt. Von der Realitat ab-

weichende Fiktionen sind dabei nicht notwendig.

(2) Aquivalenzgrundsatze ordnungsmaRiger Unternehmensbewertung

= Ausschittungs-

aquivalenz

Die Ausschittungsaquivalenz ist ohne Einschrankungen
in dem Kalkul umsetzbar und in dem Beispielkalkdl um-

gesetzt.

= Steueraquivalenz

Der Annahme einer aquivalenten Besteuerung von Be-
wertungsobjekt und Alternativinvestition im Sinne einer
konsistenten Nacheinkommensteuerrechnung wird eben-
falls entsprochen. Die Ausweitung der Steueraquivalenz
im Sinne des alternativen Bewertungskalkiils | fir Kapital-
gesellschaften (vgl. Abschnitt 6.2.3.3.1) ist hier nicht ge-
geben. Insbesondere aufgrund der gesetzlichen Vorga-
ben zur Besteuerung von Einkinften aus Mitunterneh-

merschaften ist dies auch nicht mdglich.

Auch auf eine aquivalente Einbeziehung einer effektiven
Kursgewinnbesteuerung wurde verzichtet. Wie bereits
erlautert, ist dies dem Umstand geschuldet, dass Perso-
nengesellschaften regelmalig als kleine oder mittelgrofie

Unternehmen sehr lange durch die Gesellschafter gehal-
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ten werden, mithin eine effektive Haltedauer kaum ableit-
bar ist. Daruber hinaus stellt sich — wie bei nicht borsen-
notierten Kapitalgesellschaften — das Problem einer er-
heblich komplexeren Ableitung der Verauflerungsgewinn-
besteuerung. Daher erscheint es sachgerecht, thesaurie-
rungsbedingtes Wachstum durch einen Wachstumsab-
schlag zu berticksichtigen. Ein Unendlichkeitsphanomen

ist nicht zu beobachten.

(3) Grundlegende Annahmen und Fiktionen

= Annahme einer
teilweisen

Gewinnthesaurierung

Die Thesaurierung von Gewinnen fliel3t uneingeschrankt
in den Kalkul ein. Hierbei wird auch die gesonderte Be-
steuerung nicht enthommener Gewinne unter Berlicksich-
tigung der effektiven Steuerlast bei Entnahme der (antei-

ligen) Einkommensteuer in den Kalkul einbezogen.

= Annahme einer
unbegrenzten
Lebensdauer des
Bewertungsobjekts
und Annahme einer

(un-) endlichen

Ebenso ist die Annahme einer unbegrenzten Lebens-
dauer des Bewertungsobjekts gewahrt. Eine Ausweitung
der Annahme einer unbegrenzten Haltedauer auf die

Haltedauer der Alternativanlage bedarf es nicht.

(4) Sonstige bewertungsrelevante Aspekte

= Sensitivitat des Be-
wertungsansatzes
hinsichtlich Ander-
ungen des Steuer-

systems

Der Kalkil reagiert auf Anderungen des Steuersystems
und reflektiert daher die anerkannte Annahme der Beeinf-
lussung eines Investitionskalklils durch die steuerlichen
Rahmenbedingungen. Folge dessen ist die Notwendigkeit
einer Anpassung des Kalkiils bei Anderungen des Steu-

ersystems.

= Sensitivitat hinsicht-
lich der Anderung
weiterer Parameter
(insbesondere der

Ausschittungsquote

Q)

Wie die ausflihrliche Analyse in Abschnitt 7.2.2.3 auf
Seite 259 ff. zeigt, reagiert der Kalkul auf eine Variation
der Ausschittungsquote qnom bzw. ger. Daher ist es von
besonderer Bedeutung die Ausschittungsaquivalenz von
Bewertungsobjekt und Alternativanlage zu wahren, um
eine unangemessene Beeinflussung des Unternehmens-

werts durch den Bewertenden zu vermeiden.
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= Kommunizierbarkeit
des Bewertungsan-

satzes

Aufgrund der stringenten Beachtung tradierter Grund-
satze ordnungsmafBiger Unternehmensbewertung durch
den aufgezeigten Kalkill erscheint der Ansatz grundsatz-

lich gut kommunizierbar zu sein.

Allerdings durfte aufgrund der Komplexitat des Verfah-
rens unter Einbeziehung teilweiser Gewinnthesaurierung
in der Bewertungspraxis umfassender Erlauterungsbedarf
seitens der Adressaten einer Unternehmensbewertung
bestehen. Dies schrankt die Kommunizierbarkeit des An-

satzes nicht unerheblich ein.
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7.5 Zusammenfassung der Ergebnisse dieses Kapitels

Die Ergebnisse dieses Kapitels lassen sich wie folgt zusammenfassen:

In der grundlegenden Fallgestaltung (Fall 3.1.1 / U3.1.1) bei vollstan-
diger Entnahme der jahrlich generierten Gewinne der Personengesell-
schaft unter der Annahme reiner Eigenfinanzierung zeigt sich unter
Berucksichtigung des neuen Steuerrechts ein Anstieg des Unterneh-
menswerts. Grund hierfur ist das durch eine Reduzierung der Ge-
samtsteuerlast bedingte Gewinnwachstum. Im Beispielsfall stieg der

Unternehmenswert um 3,328 %.

Da die Eigenkapitalkosten nach Einkommensteuer praktisch unveran-
dert sind, ist dieser Faktor fur das vorstehende Bewertungsergebnis
nicht von wesentlicher Bedeutung. Hierbei ist jedoch (erneut) darauf
hinzuweisen, dass die unterstellte Entwicklung der Eigenkapitalkosten
fiktiven Charakters ist. Insoweit steht die hier getroffene Beurteilung
unter dem Vorbehalt einer notwendigen Uberpriifung, sobald empi-

risch erhobene Kapitalkosten verfugbar sind.

In einem zweiten Schritt (Fall 3.1.2 / Fall U3.1.2) wurde die Betrach-
tung dahingehend erweitert, dass eine teilweise Entnahme der perio-

disch erzielten Gewinne erganzend aufgenommen wurde.

Da grundsatzlich die Entnahme der Einkommensteuer (und des Soli-
daritatszuschlags) unterstellt wurde, unterlag der Kalkul unter An-
nahme des reformierten Steuersystems einer erheblichen formalen
Verkomplizierung. Diese war notwendig, um die einzelnen Einfluss-
groflen und die bestehenden Interdependenzen sachgerecht abzu-
bilden.

Erwartungsgemalf fuhrte die Beispielrechnung fur das bisherige Steu-
ersystem nicht zu einer Anderung des Unternehmenswerts. Grund
hierflr ist die Unabhangigkeit der Einkommensteuer und des Solidari-
tatszuschlags von der Entscheidung Uber Entnahme oder Thesaurie-
rung des Gewinns. Die transparente Besteuerung der Personen-

gesellschaft bedingt grundsatzlich eine vollstandige Gewinnbesteu-

Seite | 288



erung. Die Thesaurierung von Gewinnanteilen fihrt damit nicht zu ei-
ner Steuerersparnis. Da die Investition der nicht enthommenen Ge-
winnanteile annahmegemal® zu den Eigenkapitalkosten vor Unter-

nehmensteuern erfolgt, ist der Kalkul insgesamt barwertneutral.

Anders hingegen die Berucksichtigung der steuerlichen Beglnstigung
nicht entnommener Gewinne nach § 34a Abs. 1 EStG n.F. Durch den
dauerhaften Verbleib der nicht enthommenen Gewinne in der Perso-
nengesellschaft kann eine nachhaltige Einkommensteuerersparnis
realisiert werden. Der hieraus resultierende zwangslaufig positive

Barwert flhrt zu einem Anstieg des Unternehmenswerts.

Im Gegensatz zur Bewertung von Kapitalgesellschaften, fihrt die Be-
wertung von Personengesellschaften im Falle der reinen Eigenfinan-
zierung unter FortfUhrung des bekannten Bewertungskalkils jedoch
nicht zu einem unendlichen Wachstum in dem fur praktische Unter-
nehmensbewertungen relevanten Intervall von 0,1 % bis 100 % fur die
nominelle Ausschuattungs-/Entnahmequote q bzw. gnom. Daher ist
grundsatzlich in allen betrachteten Fallen ein thesaurierungsbedingter
Wachstumsabschlag wy, in die Berechnung des Barwerts der ewigen
Rente einzubeziehen. Eine Erweiterung des Kalkils im Sinne des mo-
difizierten Phasenmodells bedarf es nur dann, wenn langfristige Ent-
wicklungen — wie bspw. die Entwicklung von Fremdkapital — das Be-

wertungsergebnis beeinflussen.

Im Anschluss an den vereinfachten Kalkdl bei reiner Eigenfinanzie-
rung wurde eine anteilige Fremdfinanzierung in die Betrachtung integ-
riert. Auch hierbei bestatigte sich der zuvor beobachtete Anstieg des
Unternehmenswerts im Vergleich der beiden Steuersysteme (Fall
3.2.1vs. Fall U3.2.1).

Allerdings flhrt die erganzende Berlcksichtigung der steuerlichen
Restriktion nach § 8 Nr. 1 GewStG a.F. und n.F. (Fall 3.2.2 / U3.2.2)
im Beispiel nicht zu nennenswerten Auswirkungen auf den Unterneh-
menswert. Gleichwohl darf diese Erkenntnis nicht zwangslaufig verall-

gemeinert werden. Zunachst ist zu beachten, dass in dem Beispiel ei-
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ne vergleichsweise niedrige Fremdfinanzierung unterstellt wurde. Dar-
uber hinaus sind weitere Restriktionen aus dem erweiterten Hinzu-
rechnungskatalog nach § 8 Nr. 1 GewStG n.F. nicht einbezogen wor-

den.

. Die Regelungen nach § 4h EStG zur Beschrankung des Zinsabzugs
fur einkommensteuerliche Zwecke wurde ebenfalls auler acht gelas-

sen.

Insgesamt ist festzustellen, dass die Unternehmensteuerreform 2008 die
Bewertung von Personengesellschaften deutlich verkompliziert. Ein signifi-
kanter Anstieg der Unternehmenswerte ist jedoch nicht zwangslaufig zu er-
warten. Vielmehr wird es auf die individuellen (steuerlichen) Verhaltnisse des
Bewertungsobjekts und seiner Mitunternehmer in der praktischen Umsetzung
des Kalklls ankommen. Die hierfir notwendige formale Betrachtung ist mit

der vorliegenden Arbeit geleistet worden.
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7.6 Anhang zu Kapitel 7

7.6.1 Tabellen zu der Untersuchung der Sensitivitat des Bewertungs-
kalkuls in Abschnitt 7.2.2.3 (Seite 259 ff.)

A. Standardfall nach IDW S 1 i.d.F. 2005, Tz. 54

Parameter:

s(ESt+SolZ, persdnlich) 35,0000%
GewSt-Hebesatz 400,0000%
q q(eff) s(eff; Est+SolZ) s(eff;GewSt) UNW
0,0000%  20,5213% 17,6480% 14,0000% nicht definiert
0,1000%  20,6007% 17,6520% 14,0000% 891,4
1,0000%  21,3160% 17,6890% 14,0000% 891,0
5,0000%  24,4952% 17,8510% 14,0000% 888,9
10,0000%  28,4691% 18,0530% 14,0000% 886,2
20,0000%  36,4170% 18,4590% 14,0000% 880,9
30,0000%  44,3649% 18,8640% 14,0000% 875,6
40,0000%  52,3128% 19,2690% 14,0000% 870,4
45,0000%  56,2867% 19,4720% 14,0000% 867,7
50,0000%  60,2606% 19,6740% 14,0000% 865,1
60,0000%  68,2085% 20,0790% 14,0000% 859,8
70,0000%  76,1564% 20,4840% 14,0000% 854.5
80,0000%  84,1043% 20,8900% 14,0000% 849,2
90,0000%  92,0521% 21,2950% 14,0000% 8439
100,0000% 100,0000% 21,7000% 14,0000% 838,6

Tabelle 7-33: Sensitivitatsanalyse fiir Fall U3.1.2 mit Sest+soiz = 35 %

B. Fall mit maximalem persénlichen ESt-Satz

Parameter:

s(ESt+SolZ, persdnlich) 47,4750%
GewSt-Hebesatz 400,0000%
q q(eff) s(eff; Est+SolZ)  s(eff;GewSt) UNW
0,0000%  25,7705% 22,1630% 14,0000% nicht definiert
0,1000%  25,8447% 22,1750% 14,0000% 832,5
1,0000%  26,5128% 22,2830% 14,0000% 831,0
5,0000%  29,4820% 22,7630% 14,0000% 824,8
10,0000%  33,1935% 23,3640% 14,0000% 816,9
20,0000%  40,6164% 24,5650% 14,0000% 801,3
30,0000%  48,0394% 25,7660% 14,0000% 785,6
40,0000%  55,4623% 26,9680% 14,0000% 769,9
45,0000%  59,1738% 27,5680% 14,0000% 7621
50,0000%  62,8853% 28,1690% 14,0000% 7543
60,0000%  70,3082% 29,3700% 14,0000% 738,6
70,0000%  77,7312% 30,5710% 14,0000% 722,9
80,0000%  85,1541% 31,7730% 14,0000% 707,3
90,0000%  92,5771% 32,9740% 14,0000% 691,6
100,0000% 100,0000% 34,1750% 14,0000% 675,9

Tabelle 7-34: Sensitivitatsanalyse fiir Fall U3.1.2 mit Sgst+soiz = 47,4760 %
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C. Fall mit niedrigem persénlichen ESt-Satz

Parameter:

s(ESt+SolZ, persdnlich) 29,8038%
GewSt-Hebesatz 400,0000%
q q(eff) s(eff; Est+SolZ) s(eff;GewSt) UNW
0,0000%  18,3398% 15,7720% 14,0000% nicht definiert
0,1000%  18,4215% 15,7730% 14,0000% 916,0
1,0000%  19,1564% 15,7800% 14,0000% 915,9
5,0000%  22,4228% 15,8090% 14,0000% 915,5
10,0000%  26,5058% 15,8450% 14,0000% 915,0
20,0000%  34,6719% 15,9190% 14,0000% 914,1
30,0000%  42,8379% 15,9920% 14,0000% 913,1
40,0000%  51,0039% 16,0650% 14,0000% 912,1
45,0000%  55,0869% 16,1010% 14,0000% 911,7
50,0000%  59,1699% 16,1380% 14,0000% 911,2
60,0000%  67,3359% 16,2110% 14,0000% 910,2
70,0000%  75,5019% 16,2840% 14,0000% 909,3
80,0000%  83,6680% 16,3570% 14,0000% 908,3
90,0000%  91,8340% 16,4310% 14,0000% 907.,4
100,0000% 100,0000% 16,5040% 14,0000% 906,4

Tabelle 7-35: Sensitivitatsanalyse fiir Fall U3.1.2 mit Sgst+soiz = 29,8038 %

D. Grenzfall
Parameter:

s(ESt+SolZ, personlich) 29,0723%
GewSt-Hebesatz 400,0000%
q q(eff) s(eff; Est+SolZ) s(eff;GewSt) UNW
0,0000% 18,3398% 15,7720% 14,0000% nicht definiert
0,1000% 18,4215% 15,7720% 14,0000% 916,0
1,0000% 19,1564% 15,7720% 14,0000% 916,0
5,0000% 22,4228% 15,7720% 14,0000% 916,0
10,0000% 26,5058% 15,7720% 14,0000% 916,0
20,0000% 34,6719% 15,7720% 14,0000% 916,0
30,0000% 42,8379% 15,7720% 14,0000% 916,0
40,0000% 51,0039% 15,7720% 14,0000% 916,0
45,0000% 55,0869% 15,7720% 14,0000% 916,0
50,0000% 59,1699% 15,7720% 14,0000% 916,0
60,0000% 67,3359% 15,7720% 14,0000% 916,0
70,0000% 75,5019% 15,7720% 14,0000% 916,0
80,0000% 83,6680% 15,7720% 14,0000% 916,0
90,0000% 91,8340% 15,7720% 14,0000% 916,0
100,0000% 100,0000% 15,7720% 14,0000% 916,0

Tabelle 7-36: Sensitivitatsanalyse fiir Fall U3.1.2 mit sgst+soiz = 29,0723 %
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7.6.2 Berechnungsnachweis zu Formel 7-12

n EBT,
U312 _ op 2008,vSt GewSt eff
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t=1

ESt/SolZ auf Entnahmen
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ESt/SolZ auf Entnahmen zum Zwecke der
Zahlung der auf die thesaurierten Gewinne
n zu zahlende ESt/SolZ

- Z +(1-q,)- (ESt,”’ + ESt* + SoIZt””S'E) .

t=1 Anrechnung der GewSt auf die ESt
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der Hohe der Entnahme/Thesaurierung)
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7.6.3 Berechnungsnachweis zur Herleitung von qes

Effektive Entnahme
(EBT, ~EBT, -s§506™ )-af" =

Entnahme der ESt/SolZ auf tatsachlich thesaurierte Gewinne

Anteilige Jahresuberschuss-bezogene Entnahmequote zur
Begleichung der ESt/SolZ auf thesaurierte Gewinne
bei vollstandiger Gewinnthesaurierung

Jahresiliberschuss-bezogene Jahreslberschuss-bezogene Entnahmequote zur
Entnahme fir Zwecke des Begleichung der ESt/SolZ auf thesaurierte Gewinne
privaten Konsums und der bei vollstadndiger Gewinnthesaurierung

anteiligen ESt/SolZ
(EBT, - EBT, -s555 )-qr +(1-ay):

(ESt" + EStPE + Soiz{M S — aZ&™" -msgoys; -EBT, |
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7.6.4 Formale Einbeziehung von Hinzurechnungsbetragen nach § 8

Nr. 1 GewStG n.F. in die formale Darstellung von Fall U3.2.2
Nachfolgend sollen die von der Hinzurechnung der Fremdkapitalzinsen be-
troffenen Groflen ausschliel3lich dargestellt werden. Auf eine erganzende
Erlauterung wird verzichtet und diesbezuglich auf Abschnitt 7.2.2.2.1 verwie-

sen.

= Effektive Ausschuttungs-/Entnahmequote

(1 —q, ) : (ESttm + ESttStE + SO/Ztth+StE _aggvSt “MSgy,st * (EBTt + ltFK;GewSt ))
(EBT, —(EBT, #7555

Formel 7-27

=  Einkommensteuer auf Steuerentnahmen auf thesaurierte Gewinnanteile

Sest -(sgoeovg& .(EBT, 4 [FRGewst ) +(1+ Ssmz)'(StEhs, "EBT, - a8 - msg, s ‘(EB T, 4 [FKCewst )))

st
1= 8gg '(1+Ss<>/z)'[1_EStJ

SESI

EStSE =

Formel 7-28

» Solidaritatszuschlag auf Einkommensteuerzahlungen im Zusammenhang

mit thesaurierten Gewinnanteilen

S0IZ{" % = 8., -(ESt™® + ESt" —ags™ - mSgq,s, -(EBT, +17%))

Formel 7-29

» Einkommensteuer und Solidaritatszuschlag auf Entnahmen flr Zwecke

des privaten Konsums

ESt{*s +SolZi* = EBT, - S +(EBTt “Sest — gt MSgoust '(EBTt + 1o ))'Ssmz

Formel 7-30

Seite | 296



Ergebnisbeitrag aus der Investition thesaurierter Gewinne

N Perioden 2 bis t-1
Thesaurierter Anteil des Thesaurierter Anteil des JU

Thesaurierungsbedingter Aufzinsungsfaktor fiir die

JU der Periode t-1 t-2 der Perioden 1 bis t-2 t-1

——— ——— . o
e R TR P S R R [ [T

e=1 r=g+1
Formel 7-31
mit:
"'j12008 op op FK,GewSt | = ~GewSt
JUP® = EBT —(EBT” +1, )- Ssan
Formel 7-32
n

Effektiver Einkommensteuersatz (inkl. Solidaritatszuschlag)
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)-(1-97")]
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ESt,SolZz — EB T[

Formel 7-33
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8 Zusammenfassung

Die Berucksichtigung von Steuern im Rahmen der objektivierten Bewertung
von Kapital- und gewerblichen Personengesellschaften ist sowohl durch die
Theorie als auch die Praxis der Unternehmensbewertung anerkannt. Dabei
stehen jedoch die mit der Bewertung Beauftragten regelmaRig und in immer
kiirzeren Abstanden vor dem Problem, mitunter tiefgreifende Anderungen
des deutschen Steuersystems zutreffend in den Bewertungskalkil implemen-
tieren zu mussen. So auch nach Verabschiedung des UntStRefG 2008 vom
14. August 2007.

Die vorliegende Arbeit hat zum Ziel die aus dieser Steuerreform resultieren-
den Anderungen des Bewertungskalkiils einer eingehenden Untersuchung

zu unterwerfen.

Zu diesem Zweck erfolgte eingangs in Kapitel 2 eine kurze Darstellung der
wesentlichen Anderungen in der Besteuerung von Kapital- und gewerblichen

Personengesellschaften sowie deren Gesellschafter.

Hierbei wurden auch erste rudimentare Uberlegungen zu den Auswirkungen
der dargestellten Anderungen auf Unternehmenswerte aufgezeigt. Da das
UntStRefG eine Vielzahl von Steuererleichterungen als auch Gegenfinanzie-
rungsmafnahmen umfasst, konnten weder fir Kapital- noch fir Personenge-
sellschaften eindeutige Aussagen getroffen werden (vgl. Tabelle 2-15 auf
Seite 50).

Uber die reine Darstellung hinaus konnte fiir gewerbliche Personengesell-
schaften und deren Mitunternehmer aufgezeigt werden, unter welchen Pra-
missen die Inanspruchnahme der Thesaurierungsbesteuerung nach § 34a
EStG n.F. im Vergleich zur Besteuerung zum personlichen Einkommen-
steuersatz von Vorteil ist. Dieser Kalkul in Abschnitt 2.5.2.3 zeigt deutlich die
Abhangigkeit der Vorteilhaftigkeit der Thesaurierungsbesteuerung in Bezug
zu der Hohe des persdnlichen Einkommensteuersatzes, der Dauer der The-
saurierung sowie der Hohe der internen Renditen, die nicht enthommene
Gewinne im Unternehmen erwirtschaften (vgl. insbesondere Tabelle 2-14 auf

Seite 47).
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In diesem Rahmen konnte auch gezeigt werden, dass eines der Hauptziele
des UntStRefG, die Schaffung eines rechtsformneutralen Steuersystems, nur
bedingt erreicht wurde. Eine Belastungsidentitat bei Kapital- und Personen-
gesellschaften kann lediglich dann erreicht werden, wenn die Mitunternehmer
die Einkommensteuerlast grundsatzlich aus dem Privatvermdgen begleichen

und diese nicht aus dem Betriebsvermogen entnehmen.

In dem dann folgenden Kapital 3 wurden die Auswirkungen des UntStRefG
2008 auf die Eigenkapitalkosten der Unternehmen und damit auf den Kapita-
lisierungszinssatz aufgezeigt. Hierbei wurde insbesondere auf die Untersu-

chungen von Wiese und dem IDW zuruckgegriffen.

Die formale Ausgestaltung des fur die Kapitalkostenermittiung seit IDW S 1
i.d.F. 2005 zur Anwendung kommenden CAPM bzw. Tax CAPM erfahrt
durch die Reform des Steuerrechts insoweit eine grundlegenden Anderung,
als nun eine effektive Kursgewinnsteuer sowie die Abgeltungsteuer auf die

Dividendenrendite und den sicheren Basiszinssatz einzubeziehen sind.

Wahrend die theoretische Ausgestaltung jedoch als gefestigt angesehen
werden kann, hangt die praktische Anwendung in besonderem Male von der
Frage der Haltedauer und damit der Hohe der effektiven Kursgewinnsteuer
ab.

Nach der hier vertretenen Auffassung ist fur die Alternativanlage von einer
begrenzten Haltedauer auszugehen. Grund hierfur ist die wohl lebensnahe
Annahme, dass private Investoren regelmaRig Kursgewinne realisieren wer-
den, da diese neben der Dividendenrendite von zentraler Bedeutung fiur die

Anlageentscheidung am Kapitalmarkt sind.

Wahrend einfache Kalkulationen der Haltedauer Uber alle Marktteilnehmer
hinweg eher zu sehr kurzen Anlage- und Verkaufszyklen fuhren, geht das
IDW mit der herrschenden Meinung in der Literatur und unter Ruckgriff auf
Untersuchungsergebnisse fruherer Jahre fur auslandische Kapitalgesell-

schaften von vergleichsweise langen Haltedauern aus. Daher wurden die
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Beispielrechnungen in Abschnitt 3.4 sowohl unter Annahme einer Anlage-
dauer von einem Jahr und damit einer effektiven Kursgewinnsteuer in Hohe
von 25 % (zuzuglich Solidaritatszuschlag) als auch unter der Annahme einer

effektiven Kursgewinnsteuer in Hohe von 12,5 % durchgefuhrt.

Empirisch noch nicht untersucht ist die Frage, wie der Kapitalmarkt grund-
satzlich auf die geanderten Vor- und Nachsteuerrenditen reagiert. Denkbar
sind sowohl die Forderung und langfristige Durchsetzung von konstanten
Nachsteuerrenditen als auch die Orientierung des Kapitalmarkts an konstan-

ten Vorsteuerrenditen.

In einfachen Beispielrechnungen konnte gezeigt werden, dass bei Annahme
einer effektiven Kursgewinnsteuer i.H.v. 12,5 % und lediglich angepasster
Vorsteuerrenditen im Sinne von Hommel / Pauly**® die Auswirkungen auf die
Hohe der Nachsteuerrendite marginal sein kénnen (vgl. Abschnitt 3.4). Auf
der Grundlage dieses Untersuchungsergebnisses wurden im Verlauf der Ar-

beit quantitative Analysen durchgefuhrt.

Zusammenfassend ist fur die HOhe der Eigenkapitalkosten festzustellen,
dass nach dem derzeitigen Stand der Empirie eine verlassliche Schatzung
dieser fur die Unternehmensbewertung wichtigen GroRe nur eingeschrankt
mdglich ist. Daher bedarf es umgehend weitergehender (empirischer) Unter-

suchungen, um diese Llcke zu schlie3en.

Im Anschluss an Kapitel 3 erfolgt mit Bezug zu der Ausarbeitung in den Kapi-
teln 5, 6 und 7 eine Darstellung ausgewahlter Grundsatze und Prinzipien
ordnungsmaliger Unternehmensbewertung (Kapitel 4). Gegenstand der
Ausfuhrungen in Kapitel 4 war insbesondere die Diskussion um die Ausle-
gung des Grundsatzes der Steuerdquivalenz (Abschnitt 4.3.2) sowie der An-
nahme einer (un-)endlichen Haltedauer der Beteiligung an dem Bewertungs-
objekt (Abschnitt 4.4.2).

Der Grundsatz der Steueréaquivalenz wird hier — in Ubereinstimmung mit dem

Verstandnis von Moxter — im Sinne einer fur Bewertungsobjekt und Alterna-

448 Vgl. Hommel / Pauly (2007), S. 1156.
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tivanlage identischen Entscheidung Uber einen Vor- oder Nacheinkommen-
steuerkalkll verstanden. Mit Kruschwitz / Léffler wurde darauf hingewiesen,
dass Steuerdquivalenz keinesfalls mit Steuerneutralitdt verwechselt werden
darf. Dieser Aspekte ist insoweit von besonderer Bedeutung, da Teile der
aktuellen Bewertungsliteratur die Steuerneutralitat des Bewertungskalkiils

fordern.

Dagegen wird hier ein solches weitergehendes Aquivalenzerfordernis nicht
gesehen. Grund hierflr ist der Umstand, dass in der Realitat Zuflisse aus
dem Bewertungsobjekt und der Alternativanlage nicht zwingend identisch
besteuert werden muissen. Eine fiktive Gleichstellung in allen steuerlichen
Attributen kann daher zu einem Verstol3 gegen das Vergleichsprinzip (vgl.
Abschnitt 4.2.2) fihren.

Hinsichtlich der Annahme einer endlichen Haltedauer in Bezug auf das Be-

wertungsobjekt fuhrt die Untersuchung zu differenzierten Ergebnissen:

Fur nicht borsennotierte Unternehmen, insbesondere kleinere und mittel-
grolle Unternehmen (KMU), sollte nach der hier vertretenen Auffassung
grundsatzlich von einer unbegrenzten Haltedauer ausgegangen werden.
Grund hierfur sind die erheblichen mit der Annahme einer regelmafligen
Realisation verbundenen (steuerlichen) Probleme.

Neben dem Umstand, dass sich empirische Haltedauern fir diese Unter-
nehmen kaum ermitteln lassen, tritt die Notwendigkeit komplexer Marktmo-
delle, die eine Schatzung der erforderlichen Parameter sowie der steuerli-
chen Folgen einer VerauRerung in einer weit entfernten Zukunft Gberhaupt
erst moglich machen. Da sich die Besteuerung von Veraulierungsgewinnen
bei KMU regelmafig nach §§ 16, 17, 34 EStG, gegebenenfalls unter Beach-
tung des Teileinkunfteverfahrens, richtet, sind die notwendigen Steuerbe-
rechnung einer standardisierten Betrachtung nicht zuganglich. Fur Perso-
nenunternehmen waren erganzend die Vorschriften zur Nachversteuerung
bei zuvor nach § 34a Abs. 1 EStG n.F. begunstigt besteuerten Gewinnen zu

beachten.
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DarlUber hinaus waren in dem Bewertungskalkil die Realisation der Kursge-
winne sowie die besonderen steuerlichen Folgen bei KMU wiederholt in die
Unendlichkeit abzubilden.

Hinsichtlich der Komplexitat vergleichbar sind die in der Literatur im Kontext
zur Annahme einer begrenzten Lebensdauer des Bewertungsobjekts darge-
stellten Probleme. Daher geht sowohl die Bewertungslehre als auch die Pra-
xis der Unternehmensbewertung von einer unendlichen Lebensdauer aus.
Entsprechend erscheint es auch hinsichtlich der hier behandelten Frage in
Bezug auf die Bewertung von KMU sachgerecht, die nahezu unlésbaren
Probleme durch die Annahme einer unbeschrankten Haltedauer einer ver-

tretbaren Typisierung zuzufuhren.

Grundsatzlich treten diese Probleme auch bei der Bewertung von boérsen-
notierten Unternehmen unter der Annahme einer endlichen Haltedauer auf.

Allerdings ist der Kalkul in diesen Fallen erheblich einfacher als bei KMU, da

- eine typisierte Haltedauer empirisch ermittelbar ist,

- diese regelmaRig deutlich kirzer sein wird als bei KMU und daher
die Kursgewinnsteuer von materiell gréRerer Bedeutung ist und

- die fur alle Anteilseigner einheitliche Besteuerung von Kursgewin-
nen aufgrund der Abgeltungsteuer unter der sachgerechten An-

nahme einer Minderheitsbeteiligung gewahrleistet ist.

Auch kénnen Transaktionskosten in diesem Kontext vernachlassigt werden.

Daher wird hier — in Ubereinstimmung mit der herrschenden Meinung in der
aktuellen Bewertungsliteratur — die Auffassung vertreten, dass in diesen Fal-
len die Haltedauer der Alternativanlage fiur die Investition in das Bewertungs-
objekt mafgeblich ist und dementsprechend die effektive Kursgewinnsteuer

auch fur das Bewertungsobjekt durch diese determiniert wird.
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In Kapitel 5 dieser Arbeit erfolgte eine erste Analyse der Auswirkungen des
UntStRefG auf die Héhe von Unternehmenswerten von Kapitalgesellschaf-

ten.

Aufgrund der Vielschichtigkeit der Einflussfaktoren erfolgte hierbei der Kalkdl
auf Basis des einfachen Rentenmodells bei Vollausschittung der perio-
dischen Gewinne. Hierdurch werden insbesondere thesaurierungsbedingte
Wachstumseinflisse vermieden. In der Untersuchung wurde der APV-Ansatz
angewandt. Dieser hat den Vorteil, dass Steuerrechtsanderungen durch die
gesonderte Ermittlung des Wertbeitrags der Fremdfinanzierung unmittelbar
sichtbar werden. Daruber hinaus ermoglicht der Ansatz in diesem einfachen
Modell eine modelltheoretisch fundierte Analyse ohne auf Vereinfachungen

weiter Teile der Bewertungsliteratur und —praxis zugreifen zu mussen.

Auf der Grundlage der Arbeiten von Drukarczyk / Schiiler und Kuhner / Malt-
ry konnte sowohl formal als auch anhand eines einfachen Beispiels die wei-
terhin bestehende Abhangigkeit des Bewertungskalkils von der Risikopositi-
on des Investors aufgezeigt werden. Grund hierflr ist die unterschiedliche
Besteuerung von Kapitalanlage und Fremdfinanzierung auf Ebene des priva-
ten Investors. So entfallt fur die Annahme von Risikoniveau | jedweder Tax
Shield aufgrund der privaten Einkommensteuer des Investors (vgl. Formel 5—
29 auf Seite 124). Im Falle des Risikoniveaus Il ist zwar ein solcher Tax
Shield zu beobachten, jedoch ist dieser — im Gegensatz zu den Verhaltnis-
sen bei Giltigkeit des Halbeinkunfteverfahrens — nun positiv (vgl. Formel 5—
33 auf Seite 127).

Daher bedurfte es auch kinftig fir einen formal zutreffenden Bewertungskal-
kdl in einem vollkommenen Kapitalmarkt einer Annahme Uber das Risiko-

niveau.

Daruber hinaus konnte die Abhangigkeit des Bewertungsergebnisses von der
Abziehbarkeit der Fremdkapitalentgelte von der gewerbe- und kdrperschaft-
steuerlichen Bemessungsgrundlage nachgewiesen werden. Insbesondere
die neugeschaffene Zinsschrankenregelung kann zu einem vollstandigen

Untergang der Tax Shields fuhren (vgl. Tabelle 5-9 auf Seite 134).
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Daher ist eine eindeutige Aussage Uber die Folgen des UntStRefG auf die
Hoéhe von Unternehmenswerten der Kapitalgesellschaften auf Basis dieses
Kalkuls nicht moglich. Die in Abschnitt 5.7.4 errechneten Unternehmenswerte
zeigen dies deutlich (vgl. Tabelle 5-10 auf Seite 135): Wird Risikoniveau |
und vollstandige Versagung des Schuldenzinsenabzugs unterstellt, sink der
Unternehmenswert unter das bisherige Niveau. Dagegen fuhrt die Variante
bei Risikoniveau Il und vollstandigem Abzug der Fremdkapitalentgelte von
der kdrperschaftsteuerlichen Bemessungsgrundlage zu einem Anstieg des
Unternehmenswerts. Allerdings bewegen sich alle Anderungen der Unter-
nehmenswerte deutlich unter 10 %, so dass auf der Grundlage dieser verein-
fachten Betrachtung wesentliche Auswirkungen durch das UntStRefG nicht

zu erwarten sind.

Bedingt durch die Notwendigkeit zur differenzierten Betrachtungsweise er-
folgte die Erweiterung des Bewertungskalkuls in Kapitel 6 sowohl unter der
Annahme einer einheitlichen Haltedauer flr Alternativanlage und Bewer-
tungsobjekt (Abschnitt 6.2.3.3.1 und Abschnitt 6.2.3.3.2) als auch unter der
Annahme einer unendlichen Haltedauer fur das Bewertungsobjekt (Abschnitt
6.2.3.1, Abschnitt 6.2.3.2 und Abschnitt 6.2.3.3.3).

Ausgangspunkt der Untersuchung war in Kapitel 6 der Kalkil unter der An-
nahme einer unbegrenzten Haltedauer fir das Bewertungsobjekt und einer
begrenzten Haltedauer fur die Ableitung der Alternativrendite. Allerdings fuhr-
te dieser Kalkul zu einem unendlichen Wachstum der Berechnungsergebnis-
se im Bewertungskalkul fur g = 14,5138% (vgl. Abschnitt 6.2.3.2; dort Abbil-
dung 6-2 auf Seite 168), die auch durch die Einhaltung der Ausschuttungs-
aquivalenz nicht vermieden wurde. Dass dieses Wachstum tatsachlich auf
die Implementierung der Einkommensteuer nach den neuen steuerlichen
Regelungen zuriickzufiihren ist, lasst sich durch die Uberfihrung des Kalkiils
in eine Berechnung vor Einkommensteuer und Annahme der Vollausschit-
tung nachweisen (vgl. Tabelle 6-9 auf Seite 170). Die dort beispielhaft aufge-
fuhrte Bewertung fuhrte zu einem identischen Ergebnis wie der Kalkul bei

Gultigkeit des Steuerregimes vor dem UntStRefG.
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Zwecks Vermeidung des unendlichen Wachstums wurden drei alternative

Bewertungskalkile aufgezeigt (vgl. Seite 171).

Der alternative Bewertungskalkiil | vermeidet das Wachstum durch die Ver-
einheitlichung der Haltedauer flir Bewertungsobjekt und Alternativanlage auf
die effektive Haltedauer der Alternativanlage. Hierdurch wird die Neutralitat
der Einkommensteuer erreicht (vgl. Abschnitt 6.2.3.3.1). Allerdings bedingt
diese Vorgehensweise einen Verstol3 gegen das Zuflussprinzip (vgl. Ab-
schnitt 4.2.1), da die thesaurierten Gewinne fiktiv den Gesellschaftern zuzu-
rechnen und daruber hinaus trotz Verbleib im Unternehmen der effektiven
Kursgewinnsteuer zu unterwerfen sind. Ein Wachstumsabschlag ist nicht in
den Kalkul einzubeziehen. Erwartungsgemal fuhrte der Kalkul zu dem be-
kannten Unternehmenswert in Héhe von 743,72 GE (vgl. Tabelle 6-11, Seite
175).

Auch der alternative Bewertungskalkdil Il stellt auf eine Vereinheitlichung der
Haltedauer ab; hier jedoch auf die unendliche Haltedauer des Bewertungsob-
jekts (vgl. Abschnitt 6.2.3.3.2). Auch diese Methode fuhrt zur Neutralitat der
Einkommensteuer. Problematisch ist hier, dass die empirisch nachgewiesene
begrenzte Haltedauer der Alternativanlage negiert wird. Dartber hinaus weist
der Kalkul eine Inkonsistenz dergestalt auf, dass bei konsequenter Einhal-
tung des Grundsatzes der Ausschuttungsaquivalenz (vgl. Abschnitt 4.3.1) der
Bewertungskalkul |l unter der Annahme der Vollausschuttung vorzunehmen
ware. Dies wiederum fuhrt jedoch zu einer Negierung der ebenfalls empirisch
nachgewiesenen teilweisen Gewinnthesaurierung. Auch hier fihrte der Bei-
spielkalkll zu einem Unternehmenswert in Hohe von 743,72 GE (vgl. Tabelle
6-12, Seite 177).

Als dritte Alternative wurde ein Kalkul unter Akzeptanz der unterschiedlichen
Haltedauern von Bewertungsobjekt und Alternativanlage vorgestellt (alterna-
tiver Bewertungskalkdil 111, vgl. Abschnitt 6.2.3.3.3). Da diese Annahme impli-
zit schon den Ursprungskalkil auszeichnete und daher flr das unendliche
Wachstum ursachlich war, wurde — statt eines Wachstumsabschlags in der
Phase der unendlichen Rente — der Kalkal um eine mittlere Phase erganzt

(modifiziertes Phasenmodell). Diese mittlere Phase zeichnet sich durch eine
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sehr hohe Anzahl von Perioden (>> 20) aus, um das Wachstum hinreichend
abzubilden. Wahrend in der ersten Phase jede Periode spezifisch zu planen
ist, soll die Fortschreibung der Daten in der mittleren Phase unter der An-
nahme von fur diese Perioden einheitlichen Regeln erfolgen. Gegebenenfalls
kann hierbei noch ein mengen- oder preisinduziertes Wachstum einflieRen.
In der sich dann anschlieRenden Phase der ewigen Rente soll diese auf Ba-
sis der letzten Planungsperiode der zweiten Phase in den Kalkul einbezogen

werden.

Im Beispielfall wurde von insgesamt 50 Planungsperioden zuzuglich der
Phase der ewigen Rente ausgegangen. Diese Planung ergab einen Unter-
nehmenswert in Hohe von 740,11 GE (vgl. Tabelle 6-13, Seite 182) und in-
soweit ein der Hohe nach vergleichbares Ergebnis wie die alternativen Kalki-
le lund Il.

Hierbei ist zu beachten, dass der alternative Bewertungskalkdil 1l auf die Va-
riation der Ausschuittungsquote q reagiert. Tabelle 6-14 auf Seite 183 stellt
diesen Zusammenhang dar. Deutlich erkennbar ist insbesondere der erheb-
liche Ruckgang des Unternehmenswerts bei sehr niedrigen Ausschuttungs-
quoten (zum Beispiel 10 %). Durch die Gewahrleistung der Ausschittungs-
aquivalenz kann dieser Effekt auf ein akzeptables Mal} reduziert werden, da
in der empirisch beobachtbaren Bandbreite von q (40 % bis 60 %) der Unter-
nehmenswert lediglich geringen Anderungen unterliegt (vgl. Tabelle 6-14,
Seite 183).

Mit Bezug zu den Ausfuhrungen zur Frage einer begrenzten Haltedauer fur
das Bewertungsobjekt wird hier die Auffassung vertreten, dass die Verein-
heitlichung der Haltedauer bei borsennotierten Unternehmen die Anwendung
des alternativen Kalkiils | und hilfsweise des Kalkiils Il sinnvoll erscheinen
lasst. Dagegen durfte der dritte Kalkil bei nicht borsennotierten Unterneh-
men, insbesondere bei kleineren und mittelgroRen Gesellschaften, sachge-

recht sein.

Im Anschluss an die Ausarbeitung fur ausschlieBlich eigenfinanzierte Unter-

nehmen beschaftigt sich Abschnitt 6.3 mit der Bewertung von Kapitalgesell-
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schaften unter der Annahme einer anteiligen Fremdfinanzierung. Da hierbei
im Besonderen die Frage nach den steuerinduzierten Auswirkungen der
Fremdfinanzierung untersucht werden sollte, befasst sich Abschnitt 6.3.3 mit
der Bewertung unter der Pramisse einer vollstandigen Abziehbarkeit der
Fremdkapitalentgelte von den steuerlichen Bemessungsgrundlagen. In ei-
nem zweiten Schritt, dargestellt in Abschnitt 6.3.4, wird der Kalkil um diese
Beschrankungen erganzend. Hierbei ist fir das Steuerregime nach dem
UntStRefG 2008 die Limitierung aufgrund der Zinsschrankenregelung erneut
durch den Faktor g bzw. ¥ abgebildet.

Die Ausarbeitung in beiden genannten Abschnitten erfolgte ausschlie3lich im
modifizierten Phasenmodell. Da bei Gultigkeit des Halbeinkinfteverfahrens
ein Unendlichkeitsphanomen nicht zu beobachten ist, wurde dort auch ein
thesaurierungsbedingter Wachstumsabschlag in der ewigen Rente einbezo-

gen.

Bei unbeschrankter Abziehbarkeit der Fremdkapitalzinsen zeigt sich anhand
der Beispielrechnung erneut ein lediglich leichter Anstieg des Unterneh-
menswerts um ca. 2 % von 687,20 GE (vgl. Tabelle 6-17 zu Fall 2.2.1, Seite
205) auf 702,01 GE (vgl. Tabelle 6-21 zu Fall U2.2.1, Seite 208) aufgrund der

hoheren an die Gesellschafter distribuierten Cash-flows.

Weiterhin bestatigte der Kalkul die anerkannten Zusammenhange zwischen
den verschiedenen RenditegroRen, dem Wachstum der Jahresergebnisse
nach Unternehmensteuern sowie der Nettoausschuttungen. Fur das Halbein-
kinfteverfahren konnte dartber hinaus der Zusammenhang zur Wachstums-
rate wy, bestatigt werden. Flir das neue Steuerregime konnte der analoge
Anstieg des Unternehmenswerts nicht mehr beobachtet werden. Der Wegfall
von wy, in der ewigen Rente fuhrt zu einer Reduzierung des Eigenkapital-

wachstums im Zeitablauf.

Wahrend die formale Ausgestaltung des Kalkdls in den Fallen 2.2.1 / U2.2.1
vergleichsweise geringen Anderungen unterliegt, fiihrt die Einbeziehung der

neuen steuerlichen Sanktionen von Fremdkapital zu einer erheblichen Erwei-
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terung und Verkomplizierung der Darstellung (vgl. Formel 6-31, Seite 214 im
Vergleich zu Formel 6-28, Seite 210).

Festzustellen ist, dass die H6he von ¢, und ¢?" erhebliche Auswirkungen

auf die kunftigen Cash-flows haben. Setzt man beide GroRRen gleich 1, d.h.
weder Zinsaufwand der laufenden Periode noch Zinsvortrag durfen fur
steuerliche Zwecke in Abzug gebracht werden, wird effektiv der EBIT be-
steuert. In diesem Fall wird die korperschaft- und gewerbesteuerliche Be-
messungsgrundlage nach neuem Recht deutlich die Bemessungsgrundlagen
nach altem Recht c.p. Ubersteigen und insoweit eine Reduzierung des Un-

ternehmenswerts zur Folge haben.

Sofern beide Grolen mit null anzusetzen sind, fuhrt einerseits der Zinsvor-
trag zu einer weiteren Reduzierung der steuerlichen Bemessungsgrundla-
gen. Andererseits steigt die gewerbesteuerliche Hinzurechnung um 25 % des
Zinsvortrags. Insgesamt wird die gewerbesteuerliche Bemessungsgrundlage
sinken und die korperschaftsteuerliche Bemessungsgrundlage c.p. unveran-

dert bleiben. In Folge dessen steigt insoweit der Unternehmenswert.

Da beide Variablen Werte zwischen 0 und 1 annehmen kénnen (vgl. Formel
6—-33) und die tatsachliche Auspragung von den jeweiligen Umstanden ab-

hangt, sind weitergehende allgemeine Aussagen nicht moglich.

Dementsprechend sind auch die Erkenntnisse aus dem aufgezeigten Bei-
spiel (vgl. Tabelle 6-25, Seite 211, und Tabelle 6-29, Seite 217) nicht von
allgemeiner Gultigkeit. Beide Beispielrechnungen flhren erwartungsgemaf
zu niedrigeren Unternehmenswerten. Wahrend der Kalkll bei Gultigkeit des
Steuerregimes vor dem UntStRefG zu einem um 6,429 % auf 643,02 GE ge-
sunkenen Unternehmenswert fuhrt, reduziert sich der Unternehmenswert bei
Annahme des neuen Steuersystems um 6,208 % auf 658,43 GE. Die gean-
derten Regelungen zum Schuldzinsenabzug fihren demnach im Beispiel zu
einer geringeren relativen Absenkung des Unternehmenswerts. Weiterhin
Ubersteigt das Ergebnis nach Fall U2.2.2 den Vergleichskalkll unter den al-

ten steuerlichen Vorgaben um ca. 2 %.
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Auch ist zu beobachten, dass die heterogene Entwicklung der steuerlichen
Bemessungsgrundlage im Fall U2.2.2 zu im Zeitablauf sich andernden Aus-
pragungen der Wiederanlagerendite und des Ergebniswachstums vor und
nach Einkommensteuer (vgl. Tabelle 6-32) zur Folge hat. Das Wachstum des
Eigenkapitals entspricht nicht mehr den zuletzt genannten Grofden (vgl. Ta-
belle 6-34).

Kapitel 6 fuhrt insgesamt zu dem gleichen (unbefriedigenden) Ergebnis wie
die Untersuchung unter Anwendung des APV-Verfahrens in Kapitel 4: Eine
eindeutige Aussage Uber die Auswirkungen des UntStRefG 2008 auf die
Unternehmenswerte von Kapitalgesellschaften ist nicht mdglich. Vielmehr
bedingt die unternehmensindividuelle Ausgestaltung des Regelungskreises
um die Zinsschranke eine ebenso individuelle Beurteilung. Lediglich fur klei-
nere und mittelgroBe Kapitalgesellschaft zeigt der Kalkil im Fall 2.2.1 /
U2.2.1, dass die Unternehmen und ihre Anteilseigner von der Steuerreform

per Saldo profitieren und die Unternehmenswerte (leicht) steigen.

Im Anschluss an die umfangliche Ausarbeitung des Bewertungskalkils fur
Kapitalgesellschaften sind in Kapitel 7 die Uberlegungen zur Bewertung von
Personengesellschaften dargestellt. Diese kdnnen wie folgt zusammenge-

fasst werden.

Bei vollstandiger Entnahme der jahrlich generierten Gewinne der Personen-
gesellschaft (Fall 3.1.1 / U3.1.1) und unter der Annahme reiner Eigenfinan-
zierung zeigt sich fur das neue Steuerregime ein Anstieg des Unterneh-
menswerts (+ 3,328 %) aufgrund einer Reduzierung der Gesamtsteuerlast

und dem damit verbundenen Gewinnwachstum.

Durch die Erweiterung der Betrachtung in einem zweiten Schritt (Fall 3.1.2 /
Fall U3.1.2) wurde eine teilweise Entnahme der periodisch erzielten Gewinne
in den Kalkil aufgenommen. Die zusatzliche Annahme einer Entnahme der
Einkommensteuer (und des Solidaritdtszuschlags) fluhrte zu einer erhebli-
chen formalen Verkomplizierung des Kalklls bei Gdultigkeit des neuen
Steuerregimes. Dennoch war dies notwendig, um die einzelnen Einfluss-

grollen und die bestehenden Interdependenzen sachgerecht abzubilden.
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In Ubereinstimmungen mit den bekannten Untersuchungsergebnissen von
Wagner / Jonas / Ballwieser / Tschépel fuhrten die Beispielrechnungen flr
das bisherige Steuersystem nicht zu einer Anderung des Unternehmens-
werts. Bedingt ist dies durch die Unabhangigkeit der Hohe der Einkommen-
steuer und des Solidaritatszuschlags von der Entscheidung Gber Entnahme
oder Thesaurierung des Gewinns. Die transparente Besteuerung der Perso-
nengesellschaft bedingt grundsatzliche eine vollstdndige Gewinnbesteue-
rung. Die Thesaurierung von Gewinnanteilen fuhrt weder zu einer Steuerer-
sparnis noch kann eine Steuerstundung erreicht werden. Da die Investition
der nicht entnommenen Gewinnanteile annahmegemal zu den Eigenkapital-
kosten vor Unternehmensteuern erfolgt, ist der Kalkill insgesamt barwert-

neutral.

Hingegen fuhrt die Berlcksichtigung der steuerlichen Beglinstigung nicht
entnommener Gewinne nach § 34a Abs. 1 EStG n.F. in Verbindung mit der
Annahme eines dauerhaften Verbleibs der thesaurierten Gewinne in der Per-
sonengesellschaft zu einer nachhaltigen Einkommensteuerersparnis. Der
hieraus resultierende zwangslaufig positive Barwert fuhrt zu einem Anstieg

des Unternehmenswerts.

Gleichwohl ist ein Unendlichkeitsphanomen — wie sie bei der Bewertung von
Kapitalgesellschaften zu beobachten war — nicht zu identifizieren, sofern ein
Intervall von 0,1 % bis 100 % fir die nominelle Ausschuttungs-/ Entnahme-
quote q bzw. gnom unterstellt wird. Daher ist grundsatzlich in allen betrachte-
ten Fallen ein thesaurierungsbedingter Wachstumsabschlag wy, in die Be-
rechnung des Barwerts der ewigen Rente einzubeziehen. Eine Erweiterung
des Kalkils im Sinne des modifizierten Phasenmodells bedarf es insoweit
nicht, wenngleich langfristige Entwicklungen — wie bspw. die von nachhaltig

uberlassenem Fremdkapital — detailierter herausgearbeitet werden konnen.

Auch fur Personengesellschaften erfolgte im Anschluss an den vereinfachten
Kalkdl bei reiner Eigenfinanzierung eine Erweiterung der Untersuchung durch
die Einbeziehung anteiligen Fremdkapitals. Hierbei bestatigte sich der zuvor
beobachtete Anstieg des Unternehmenswerts im Vergleich der beiden

Steuersysteme (Fall 3.2.1 vs. Fall U3.2.1).
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Die erganzende Berucksichtigung der steuerlichen Restriktion nach § 8 Nr. 1
GewStG a.F. und n.F. (Fall 3.2.2 / U3.2.2) fuhrten im Beispielsfall nicht zu
nennenswerten Auswirkungen auf den Unternehmenswert, da die Anrech-
nung nach § 35 EStG a.F. / n.F. die Folgen umfassend kompensiert. Gleich-
wohl darf diese Erkenntnis nicht zwangslaufig verallgemeinert werden. Zu-
nachst ist zu beachten, dass in dem Beispiel eine vergleichsweise niedrige
Fremdfinanzierung unterstellt wurde. Dartber hinaus sind weitere Restriktio-
nen aus dem erweiterten Hinzurechnungskatalog nach § 8 Nr. 1 GewStG

n.F. nicht einbezogen worden.

Weiterhin wurden die Regelungen nach § 4h EStG zur Beschrankung des
Zinsabzugs fur einkommensteuerliche Zwecke ebenfalls aul3er acht gelas-
sen. Fur die weit Uberwiegende Zahl der Personengesellschaften dirfte dies
auch der Realitat entsprechen. Sofern jedoch in Einzelfallen die Zinsschran-
ke zur Anwendung kommt, sind hierdurch weitere negative Auswirkungen auf

den Unternehmenswert der betroffenen Personengesellschaft zu erwarten.

Insgesamt ist festzustellen, dass die Unternehmensteuerreform 2008 die
Bewertung von Personengesellschaften deutlich verkompliziert. Ein signifi-
kanter Anstieg der Unternehmenswerte ist jedoch nicht zwangslaufig zu er-
warten. Vielmehr wird es auf die individuellen (steuerlichen) Verhaltnisse des
Bewertungsobjekts und seiner Mitunternehmer in der praktischen Umsetzung

des Kalkuls ankommen.

Die vorstehende Zusammenfassung zeigt sowohl fur Kapital- als auch Per-
sonengesellschaften die Notwendigkeit einer differenzierten Beurteilung der
Auswirkungen des UntStRefG auf die Bewertung von Unternehmen in Ab-
hangigkeit von den tatsachlichen Verhaltnissen bei dem Bewertungsobjekt.
Alle quantitativen Beispiele stehen hierbei unter dem (bedeutenden) Vorbe-
halt, dass die unterstellten Eigenkapitalkosten nicht empirisch belegt sind.
Tatsachlich wird die Reaktion des Kapitalmarkts auf das UntStRefG noch
abzuwarten sein. Neben allen unternehmensindividuellen Faktoren kommt
damit noch eine durch den Kapitalmarkt bedingte Unwagbarkeit hinzu. Inso-
weit bleibt abschlieliend festzustellen, dass die ausfuhrlichen quantitativen

Untersuchungen zu wiederholen sind, sobald eine bessere Schatzung der
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Kapitalmarktdaten vorliegt. Das hierflir notwendige formale GerUst ist durch

die vorliegende Arbeit geschaffen worden.
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Korperschaften (§ 8c KStG) vom 20. Februar 2008, Online im
Internet, URL.: http://www.bundesfinanzministerium.de/nn_324/DE
/Wirtschaft__und__ Verwaltung/Steuern/Veroeffentlichungen_ zu
_Steuerarten/Weitere__Informationen__ Links/001___anl2,templatel
d=raw,property=publicationFile.pdf, Abfrage vom 13. Marz 2008.

b) Oberste Finanzbehorden der Lander

Entwurf eines Gleichlautenden Erlasses der obersten Finanzbehorden
der Lander zu Anwendungsfragen zur Hinzurechnung von Fi-
nanzierungsanteilen nach § 8 Nr. 1 GewStG in der Fassung
des Unternehmensteuerreformgesetzes 2008 vom 14. August
2007 vom 20. Februar 2008, Online im Internet, URL:
http://www.bundesfinanzministerium.de/nn_324/DE/Wirtschaft _u
nd__ Verwaltung/Steuern/Veroeffentlichungen__zu Steuerarten
/Weitere__Informationen__ Links/001__anl1,templateld=raw,prope
rty=publicationFile.pdf, Abfrage vom 13. Marz 2008.
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