Unternehmensbewertung und Einkommensteuer
aus der Sicht von Theoretikern und Praktikern

Von Prof. Dr. Lutz Kruschwitz, Berlin,' und Prof. Dr. Dr. Andreas Ldffler, Hannover*

1. Einfithrung

In jiingster Zeit hat die Diskussion iiber den Einfluss
der Einkommensteuer auf den Marktwert eines Un-
ternehmens sowohl in der Wissenschaft als auch in
der Praxis sehr an Intensitit gewonnen.’ Seit sich
das Institut der Wirtschafispriifer (IDW) dazu ent-
schloss, die Einbeziehung der Einkommensteuer in
die Richtlinien zur Bewertung von Unternehmen
aufzunehmen, setzt sich auch der Berufsstand der
Wirtschaftspriifer mit dem Thema auseinander.’

Um Konzepte fiir die Unternehmensbewertung zu
erhalten, mit denen man praktisch arbeiten kann, ist es
notwendig, die Einkommensteuer vereinfacht abzubil-
den. So wird liblicherweise ein linearer Tarif unter-
stellt, Freibetrige und Freigrenzen werden ignoriert.
Bei der Ermittlung objektivierter Unternechmenswerte
empfiehlt das /DWW ggf. einen Einkommensteuersatz
von 35% zu unterstellen’. Hier erhebt sich natiirlich
die Frage, wie empfindlich der Unternechmenswert auf
die Wahl des Steuersatzes reagiert, und genau mit die-
sem Problem wollen wir uns in diesem Beitrag aus-
einander setzen. Dabei werden wir versuchen, die mit
dem Problem verbundenen Aspekte sowohl aus dem
Blickwinkel des Theoretikers als auch aus der Per-
spektive des Praktikers zu betrachten.

2. Einkommensteuer unter Sicherheit
und unter Risiko

In dem unrealistischen Fall, dass die Zahlungsiiber-
schiisse des Unternehmens nicht mit Risiko behaftet
sind, ist die Frage nach dem Einfluss der Einkom-
mensteuer auf den Unternehmenswert seit geraumer
Zeit beantwortet. Bedient man sich des so genannten
.Standardmodells”, um den Einfluss der Einkom-
mensteuer auf den Wert eines Projektes oder eines
Unternehmens zu quantifizieren, so vermindert man
im Zihler die Brutto-Cashflows um die erforderli-
chen Steuerzahlungen, im Nenner wird der risiko-
lose Zinssatz mit dem Faktor 1-s multipliziert, wo-
bei s den Steuersatz darstellt. Es ist bekannt, dass
ein steigender Steuersatz in diesem Modell dafiir
sorgen kann, dass der Unternehmenswert nicht ab-
nimmt, sondern zunimmt. Dieses Phdnomen ist als
Steuerparadox in die Literatur eingegangen.” Es ent-
steht im Wesentlichen dadurch, dass die Einkom-
mensteuer in ihrer Wirkung nicht investitionsneutral
ist. Im Fall der ewigen Rente ohne Wachstum kiirzt
sich der Einkommensteuersatz aus der Rechnung
heraus, hier kann es nicht zu einem Steuerparadox
kommen. Anders ist es bei Unternehmen mit wach-
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senden Cashflows. Insbesondere bei hohen Wachs-
tumsraten wird das Steuerparadox von Praktikern
der Unternehmensbewertung gefiirchtet.

Bei der Bewertung von Unternehmen von siche-
ren Zahlungsstromen auszugehen, ist sehr wirklich-
keitsfremd. Damit stellt sich die Frage, wie das
Standardmodell anzupassen ist, wenn man es mit
risikobehafteten Zahlungsstrémen zu tun hat. Uber-
raschenderweise findet man in der deutschen finanz-
wirtschaftlichen Literatur, in der das Standard-
modell unter Sicherheit ausfiihrlich diskutiert wird,
nahezu keine Hinweise, wie unter Unsicherheit
vorzugehen ist. Die Theoretiker hiillen sich in
Schweigen. Praktiker konnen sich derlei vornehme
Zuriickhaltung nicht leisten. Um tiberhaupt zu Er-
gebnissen zu kommen, bleibt ihnen nichts anderes
librig, als zu Ad-hoc-Lésungen zu greifen. Hier hat
sich nun eingebiirgert, ganz genauso vorzugehen
wie unter Sicherheit.

Problematisch ist dabei nicht die Abbildung der
Einkommensteuer im Zahler, da hier sowohl die er-
wartete Bemessungsgrundlage wie auch die erwarte-
te Steuerschuld leicht berechnet werden koénnen.
Schwierigkeiten gibt es vielmehr mit dem Nenner
der Gleichung. Ublicherweise wird vorgeschlagen,
die Kapitalkosten pauschal um den Steuersatz s zu
kiirzen. Es wird also vorausgesetzt, dass sich die
Kapitalkosten bei Einbeziehung einer Einkommen-
steuer k™ linear aus einer Gr6fe ergeben, fiir die
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die Bezeichnung ,,Kapitalkosten vor Steuern® k™"
verwendet wird,*

fepostiax = fepretax (] _ g) (1
Kapitalkosten vor Steuern kann man praktisch nicht
beobachten. Es handelt sich vielmehr um Kapital-
kosten, von denen man nur denkt, dass sie sich am
Kapitalmarkt einstellen wiirden, wenn es (ceteris
paribus) in der Okonomie keine Besteuerung des
Einkommens gibe und die aus dem Bewertungs-
objekt stammenden Zahlungsiiberschiisse steuerfrei
blieben. Bemerkenswert an Gleichung (1) ist jedoch
nicht die fehlende Beobachtbarkeit des Vorsteuer-
Kapitalkostensatzes k?***, sondern der lineare Ein-
fluss des Steuersatzes. Wenn man unterstellt, dass
Gleichung (1) korrekt ist, dann senkt eine Erh6hung
des Steuersatzes von 33 % auf 50% beispielsweise
den Kapitalkostensatz A"*** um 25 %.

Verwendet man den in Gleichung (1) beschriebe-
nen linearen Zusammenhang, um den Einfluss der
Einkommensteuer auf den Unternehmenswert abzu-
bilden, so ergibt sich im Fall der ewigen Rente ohne
Wachstum — nach unserem Verstindnis dem ein-
fachsten Fall der Unternehmensbewertung — auch
bei unsicheren Cashflows die schone Konsequenz,
dass sich der Einkommensteuersatz aus der Rech-
nung herauskiirzt. Praktiker der Unternehmens-
bewertung haben gern auf dieses Ergebnis hinge-
wiesen und oft auch zum Anlass genommen, die
Einkommensteuer ginzlich zu vernachldssigen.

Der in Gleichung (1) wiedergegebene Zusammen-
hang mag intuitiv sehr einleuchtend sein, weil die
Kapitalkosten in klarer Weise Triiger des Risikos und
der Besteuerung sind. Leider aber ist Intuition allein
nicht ausreichend. Die Gleichung (1) besitzt ndmlich
einen gravierenden Nachteil: sie erzeugt bereits in
sehr einfachen Modellen eine Arbitragegelegenheit,
ist damit in sich widerspriichlich und kann deswegen
von Theoretikern, die sich an in der Wissenschaft
selbstverstindliche Prinzipien halten, auf keinen Fall
empfohlen werden. Dass Gleichung (1) tatsachlich
mit dem Postulat der Arbitragefreiheit kollidiert, ha-
ben die Verfasser dieses Beitrags an anderer Stelle
nachgewiesen.” Ziel dieses Artikels ist es, die Grund-
gedanken des genannten Beitrags zu erldutern. Wir
wollen betonen, dass unsere Uberlegungen nichts mit
der Hedgefonds-Arbitrage zu tun haben, die von Ka-
mes/Richter kiirzlich in der FAZ diskutiert wurde. "

3. Theoretische und praktische Aspekte
der Bewertung

Die Autoren dieses Beitrags haben am 13. 10. 2004
an einem Workshop des Instituts der Wirtschafts-
priifer teilgenommen, bei dem es um die Fort-
entwicklung des Bewertungsstandards /DW S I:
Grundsdtze zur Durchfithrung von Unternehmensbe-
wertungen ging. In der Diskussion haben sie auf die
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genannte Arbitragegelegenheit im Zusammenhang
mit der linearen Relation (1) hingewiesen und die an-
wesenden Vertreter der Praxis danach gefragt, welche
Schlussfolgerungen daraus nach deren Meinung ge-
zogen werden miissten. Die Antworten der Praktiker
gingen in zwei Richtungen. Zum Ersten wurde darauf
hingewiesen, dass andere Fragen zurzeit wichtiger
seien; zum anderen wurde der Uberzeugung Aus-
druck verliehen, dass Arbitragegeschifte eine reale
Alltagserscheinung seien und die von uns aufgegrif-
fene Arbitragegelegenheit wohl nur von geringer Be-
deutung sei. Uber die Frage, welche Themen die Be-
wertungspraktiker auf ihre Tagesordnung setzen, wol-
len wir nicht diskutieren. Das stiinde uns auch gar
nicht zu. Die an zweiter Stelle genannte Uberlegung
verdient es aber, genauer analysiert zu werden.

Die Praxis ist viel komplizierter, als die Theorie sie
gern hdtte. Theoretiker rechnen mit identischen Soll-
und Habenzinsen, obwohl keine Bank damit iiberle-
ben wiirde. Theoretiker unterstellen gerne, dass alle
Marktteilnehmer denselben Informationsstand besit-
zen, als ob es kein moralisches Risiko gébe und In-
formation in der Tat kostenlos wire." Theoretiker
zogern keine Sekunde, wenn sie mit der Annahme
vollstindiger Mirkte arbeiten, obwohl man sich in
der Wirklichkeit gegen eine Vielzahl von Risiken —
man denke beispielsweise an Terroranschlige oder
Naturkatastrophen — nicht oder nicht vollstindig ver-
sichern kann. Wieso also soll die Existenz einer Ar-
bitragegelegenheit hier etwas Besonderes sein?

Um uns damit genauer auseinander setzen zu kon-
nen, wollen wir zwei Dinge auseinander halten: die
Theorie der Bewertung und die Praxis der Bewer-
tung. Jede Argumentation eines Wirtschaftspriifers
(sei es vor Gericht als Sachverstindiger, sei es als
Berater beim Kauf oder Verkauf eines Unterneh-
mens) muss nachvollziehbaren Kriterien gehorchen.
Anderenfalls bendtigte man keine Grundsitze der
Unternehmensbewertung, sondern kénnte empfeh-
len, immer ,,aus dem Bauch heraus® zu bewerten.
Diese objektiven Kriterien diirfen nicht mit dem ob-
jektivierten Unternehmenswert verwechselt werden.
Objektivierte Kriterien betreffen nicht die Analyse
eines konkreten Bewertungsobjekts, sondern nur das
prinzipielle Herangehen an eine Bewertung: der
Wirtschaftspriifer muss eine Vorgehensweise verwen-
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Diese Gleichung finden wir in der amerikanischen Literatur wahr-
scheinlich iiberhaupt nicht, weil dort die Einkommensteuer regel-
millig unberiicksichtigt bleibt.

Kruschwitz/Loffler, Bemerkungen iiber Kapitalkosten vor und nach
Steuern, ZfB 2004, S. 1175-1190.

10 Kiirzlich haben sich Kames/Richter in der FAZ vom 17. 11. 2004
(,,Die Spekulation auf hohere Abfindungsangebote diirfte bald
voriiber sein®) kritisch zu der bisherigen Art und Weise der Ein-
beziehung einer Einkommensteuer in die Unternehmensbewertung
geiuBert. Unsere Argumentation unterscheidet sich grundlegend von
den dort vorgetragenen Uberlegungen.

Siehe dazu die lesenswerte Kritik von Milde, Uber Airbags, Stadt-
pline und Risikomanagement, Bank-Archiv 2004, S. 669-671.
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den, die fiir Dritte nachvollziehbar bleibt. Man kann
sich vorstellen, dass dabei in zwei Schritten vorge-
gangen wird. Zuerst wird ein bestimmter Kalkiil der
Unternehmensbewertung ausgewihlt. Dabei geht es
beispielsweise um die verwendete Darstellung der
Einkommensteuer (etwa ein linearer Tarif ohne Frei-
betrige), das verwendete Modell zur Bestimmung
der Kapitalkosten (etwa das CAPM) und das verwen-
dete Modell zur Ermittlung des Gesamtwertes (etwa
der Flow-to-Equity- oder der WACC-Ansatz). Das
nennen wir die Theorie der Bewertung. Bei der An-
wendung des Kalkiils im zweiten Schritt treten nun
Schwierigkeiten auf, die die Theorie nicht handha-
ben kann: welchen Steuersatz soll man verwenden,
wenn ein linearer Tarif unterstellt wird, der tatsichli-
che Tarif aber nicht linear ist? Welches Bewertungs-
verfahren soll man verwenden, wenn die Flow-to-
Equity-Gleichung marktwertorientierte Finanzierung
unterstellt, die tatsidchliche Finanzierungspolitik aber
davon abweicht oder sogar unbekannt ist? Hier wol-
len wir von der Praxis der Bewertung sprechen.

Die Mafstibe, welche man an eine brauchbare
Theorie der Bewertung anlegt, unterscheiden sich
nun von den Anforderungen, die man in der Praxis
der Bewertung zu verlangen pflegt.

Ublicherweise erwartet man von einer Theorie
mindestens, dass sie in sich konsistent, also frei von
Widerspriichen ist. Eine weitere Forderung besteht
darin, die Annahmen moglichst sparsam zu formu-
lieren und nicht Dinge zu unterstellen, die fiir die
Ergebnisse der Theorie nicht notwendig sind. Bei
beiden Kriterien handelt es sich um klassische
Ja-Nein-Aussagen: entweder ist ein Annahmensys-
tem einer Theorie widerspruchsfrei, oder es ist nicht
widerspruchsfrei. Das ist klar entscheidbar. "

Bei der Praxis der Bewertung sind nun ganz ande-
re Kriterien wichtig. Hier ist nicht mehr wesentlich,
ob die Annahmen sparsam gewihlt wurden. Viel
wichtiger werden nun Fragen der Realititsnihe der
Annahmen wie auch die Kommunizierbarkeit ihrer
Ergebnisse. Kennzeichnend fiir diese Kategorien ist
aber, dass es hier keine einfachen Ja-Nein-Antwor-
ten mehr gibt. Ist beispielsweise die Annahme eines
linearen Einkommensteuertarifs realitidtsnah?

Es ist offensichtlich, dass dieser Begriff relativ ist
und sich im Laufe der Zeit dndern kann. Was gestern
als realititsnah galt, wird morgen eventuell nicht
mehr akzeptiert werden. Dies gilt ebenso bei der
Kommunizierbarkeit der Ergebnisse einer Theorie.
Kommunizierbarkeit ist abhingig vom Know-how
dessen, mit dem kommuniziert werden soll. Ob ein
Ergebnis vermittelt werden kann oder nicht, hingt
von der Situation ab und ist daher relativ. Eine solche
Relativitit wire bei der fiir die Theorie der Bewer-
tung wichtigen Widerspruchsfreiheit nicht denkbar.

Die aus Gleichung (1) folgende Arbitragegelegen-
heit hat zweifellos mit der Theorie der Bewertung zu
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tun. Der Kalkiil hat widerspruchsfrei zu sein und das
ist nicht der Fall, wenn man eine Arbitragegelegenheit
aufspiiren kann und zugleich angenommen wird, dass
der Markt arbitragefrei ist. Ob dieses Ergebnis reali-
titsnah oder leicht kommunizierbar ist, wird zweitran-
gig, wenngleich wir auf die Intuition noch genauer
eingehen werden. Unser Problem betrifft nicht die An-
wendung der Theorie auf die Praxis, sondern die
Theorie selbst! Deshalb geht das Argument, es gebe
tiberall in der realen Welt Arbitragen, ins Leere.

4. Warum miissen wir
Arbitragegelegenheiten ausschlieffen?

Die Annahmen, von denen der Theoretiker ausgeht,
wenn er ein Bewertungskalkiil entwirft, sind bis zu
einem gewissen Grade willkiirlich. Sollte der Prakti-
ker diese Annahmen fiir wirklichkeitsfremd halten,
so muss er sich weigern, den entsprechenden Kalkiil
anzuwenden, und den Wunsch zum Ausdruck brin-
gen, die Theorie moge Kalkille zur Verfiigung
stellen, die auf weniger problematischen Annahmen
beruhen. Manche der von den Theoretikern einge-
fihrten Annahmen sind notwendig, iiber andere
kann man diskutieren. Das Postulat der Arbitrage-
freiheit ist eine unbedingt erforderliche Annahme.
Es steht nicht zur Disposition. Warum soll aber nun
gerade das Prinzip der Arbitragefreiheit eine so he-
rausragende Bedeutung besitzen?

Die Antwort ist sehr einfach. Es gibt nach unse-
rem Wissen keine einzige wissenschaftliche Arbeit,
die eine Arbitragegelegenheit zum Ausgangspunkt
einer Bewertungstheorie gemacht hitte. Wenn Arbi-
tragegelegenheiten vorausgesetzt werden, hat man
kein sinnvoll definiertes Vergleichsobjekt mehr und
es ist vollig aussichtslos, noch einen Kalkiil abzulei-
ten, mit dem sich die Bewertung eines Unterneh-
mens vornehmen liee. Wie will man vergleichen,
wenn der Vergleich als solcher unmdglich wird?
Daher muss die Arbitragefreiheit des Kalkiils eine
kategorische Forderung bleiben, von der man nicht
abriicken kann.

Vielen Praktikern ist vermutlich nicht klar, dass
Kalkiile, die ihnen selbstverstindlich vorkommen
und mittlerweile in Fleisch und Blut {ibergegangen
sind, auf dem Prinzip der Arbitragefreiheit beruhen.
Das gilt fiir die klassische Barwertformel, mit der
man Zahlungsiiberschiisse unter Sicherheit bewertet,
genauso wie fiir die so genannte Black-Scholes-
Formel, die man im Rahmen der Bewertung von
Optionen verwendet,” um nur zwei solche Kalkiile

12 Dies gilt auch fiir die Forderung nach einem sparsamen Annahmen-
Set. Die Aussagenlogik spricht hier genauer von ,,Unabhingigkeit
der Annahmen*. Damit meint man, dass keine Annahme der Theorie
aus den verbleibenden Annahmen beweisbar ist oder hergeleitet
werden kann. Auch hier handelt es sich um eine klar entscheidbare
Aussage.

13 Black/Scholes, The pricing of options and corporate liabilities, Jour-
nal of Political Economy 1973, S. 637-654.
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zu nennen. Stellt man sich beispielsweise vor, dass
ein Unternehmen heute in einem Jahr eine sichere
Dividende in Hohe von CF| abwirft und (ex Dividen-
de) zum Preis V| verkauft wird, so wiirde jeder Prak-
tiker den heutigen Wert dieses Unternehmens be-
rechnen, indem er die Summe der kiinftigen Zahlun-
gen mit dem risikolosen Zinssatz r, diskontiert, also
_CH+V,
7 14r,
1

und er wire wohl ganz erstaunt, wenn er danach ge-
fragt wiirde, warum er denn meint, so rechnen zu
diirfen. Der Theoretiker hingegen wiirde antworten,
dass sich die obige Formel mit logischen Schlussfol-
gerungen aus einem Modell ableiten ldsst, wenn
man erstens annimmt, dass man zum risikolosen
Zinssatz Geld anlegen und Kredit aufnehmen kann,
und zweitens voraussetzt, dass dieser Kapitalmarkt
arbitragefrei ist. Nimmt man dem Theoretiker auch
nur eine dieser beiden Annahmen weg, kann er die
von jedem Praktiker akzeptierte Barwertformel nicht
mehr beweisen. Wenn ein Praktiker dann trotzdem
mit der Formel rechnet, kann ihn kaum jemand
daran hindern. Er besitzt allerdings auch nicht den
geringsten Grund fiir seine Vorgehensweise und
handelt ganz und gar willkiirlich. Ohne das Prinzip
der Arbitragefreiheit stehen also sowohl der Theore-
tiker als auch der Praktiker auf verlorenem Posten.

5. Bedeutende und weniger bedeutende
Arbitragegelegenheiten

Auf dem oben erwidhnten Workshop wurde ein wei-
teres Argument vorgebracht, warum man sich mit
den aus Gleichung (1) resultierenden Arbitragege-
legenheiten nicht weiter auseinander setzen miisste.
Es gebe bedeutende und weniger bedeutende Arbi-
tragegelegenheiten und nur bei den zuerst genannten,
so die Ansicht unserer Kontrahenten, miisse man
Vorsicht an den Tag legen. In unserem speziellen Fall
lage wohl eine weniger bedeutende Variante vor.

Das Argument macht uns etwas ratlos. Wer von be-
deutenden und weniger bedeutenden Arbitragegele-
genheiten spricht, muss eine nachvollziehbare Vorstel-
lung von GroBenordnungen besitzen. Wo aber kann
diese Vorstellung herkommen, wenn fiir den wider-
spruchsfreien Fall (noch) gar kein Kalkiil existiert?
Bisher kdnnen wir nur sagen, warum ein linearer Ka-
pitalkostenzusammenhang der Form (1) aus logischen
Griinden nicht haltbar ist. Aber bis jetzt ist die Frage,
wie ein widerspruchsfreier und damit theoretisch ak-
zeptabler Zusammenhang aussieht, noch nicht beant-
wortet. Solange die Antwort aussteht, kann man gar
nichts iiber das Ausmalf} der Fehlbewertung sagen! Ob
die Arbitragegelegenheit bedeutend ist oder nicht,
bleibt ohne konsistente Theorie vollig offen.

Nach unserer Ansicht ist die AuBerung der Ver-
mutung, dass eine weniger bedeutende Arbitrage-
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gelegenheit vorliegt, noch aus einem Grunde be-
merkenswert. Man stelle sich vor, dass Bauern
(Praktiker) von Lebensmittelchemikern (Theoreti-
kern) mitgeteilt bekommen, dass sie beim Anbau
von genveranderten Lebensmitteln lebensgefihrliche
Langzeitfolgen riskieren. Wiirden die Bauern dann
das Thema herunterspielen und einfach behaupten,
dass die Folgen unbedeutend seien? Oder wiirden
sie nicht Interesse an klinischen Tests entwickeln
und die Risiken messen (lassen), bevor sie sich iiber
die vermutliche GroBenordnung der Gefahr duflern?
Warum ist Betriebswirten eine analoge Vorgehens-
weise so fremd?

6. Besteuerung von Kursgewinnen
und Dividenden als Losung?

Bisher wissen wir nur, dass Gleichung (1) keine Ver-
wendung finden darf, wenn man den Einfluss der Ein-
kommensteuer auf den Unternehmenswert analysieren
will. Lésst sich dieses Resultat auch intuitiv nachvoll-
ziehen? Dieser Frage wollen wir jetzt nachgehen.

In der Literatur wird eine Variante der Glei-
chung (1) diskutiert, die die deutsche Einkommen-
steuer besser abbildet. Es ist interessant, sich mit
dieser Idee etwas ndher auseinander zu setzen, weil
dies zu verstehen hilft, warum Gleichung (1) Arbi-
tragegelegenheiten erzeugt. Wiederholt ist (auch von
einem der Autoren des Beitrages) vorgeschlagen
worden, zwischen Kursgewinnen und Dividenden zu
unterscheiden, weil das deutsche Steuerrecht beide
unterschiedlich behandelt."

Wenn also der Vorsteuer-Kapitalkostensatz AP
in die Kursgewinnkomponente k, und die Dividen-
denkomponente k, zerfillt, dann wire die Relation
kPt = ke + kg (1-5) 2)
zu verwenden. Die Intuition dieser (wiederum
linearen) Abhingigkeit ist offensichtlich, und Glei-
chung (2) liefert gleichzeitig einen Anhaltspunkt da-
fiir, was bei Verwendung der simplen Relation (1)
falsch lauft: im Nenner und im Zéhler werden die
Steuern nicht gleichformig beriicksichtigt. Nebenher
bemerkt hat Gleichung (2) den Charme, dass bei
Einbeziehung von Wachstum die Einkommensteuer
keinen Einfluss auf den Unternehmenswert ausiibt:
der Steuersatz s kiirzt sich heraus.” Leider kann man

14 Beispielsweise Laitenberger, Die Beriicksichtigung von Kursgewin-
nen bei der Unternehmensbewertung, FB 2000, S. 546-550; Ldffler;
Besteuerung von Kursgewinnen und Dividenden in der Unterneh-
mensbewertung, FB 2001, S. 593-594; Schwetzler/Piehler, Unter-
nehmensbewertung bei Wachstum, Risiko und Besteuerung -
Anmerkungen zum ,Steuerparadoxon”, Arbeitspapier Nr. 36,
Handelshochschule Leipzig, 2002, und Franke/Hax, Finanzwirt-
schaft des Unternehmens und Kapitalmarkt, 5. Aufl., Berlin 2004.

15 Diese Argumentation findet man beispielsweise bei Laitenberger,
FB 2000, S. 546-550, und Ollmann/Richter. Kapitalmarktorien-
tierte Unternchmensbewertung und Einkommensteuer — eine
deutsche Perspektive im Kontext internationaler Praxis, in: Klein-
eidam (Hrsg.), Unternehmenspolitik und internationale Besteuerung,
FS L. Fischer, Berlin 1999, S. 159-178.
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nun aber auch fiir die Relation (2) zeigen, dass sie
Arbitragegelegenheiten impliziert. Damit erweist
sich der Vorschlag, die Kapitalkosten in Kursge-
winn- und Dividendenanteil zu zerlegen, leider nichi
als Losung des Problems. Die Aussage, dass die
Einkommensteuer im Falle des Wachstums vernach-
lassigt werden konne, ldsst sich dann auch nicht
mehr aufrechterhalten. Wir werden auf die Zerle-
gung der Kapitalkosten in Kursgewinne und Divi-
denden gemdfl Gleichung (2) noch einmal zuriick-
kommen.

Nun wollen wir aber erkldren, wie sich begreifen
ldsst, dass lineare Relationen der Form (1) oder
auch (2) Arbitragegelegenheiten entstehen lassen.
Dazu konzentrieren wir uns auf die Definition der
Vorsteuer-Kapitalkosten. Ublicherweise verwendet
man dafiir eine Gleichung, die in etwas vereinfach-
ter Darstellung'® die Form

E[C:}:;:H-'-J;:fl]_l
v

r

JPreex

besitzt: dieser Kapitalkostensatz setzt die zukiinf-
tigen Zahlungsiiberschiisse CF,,; sowie den zukiinf-
tigen Unternehmenswert V,., ins Verhiltnis zum
heutigen Unternehmenswert 7,. Entscheidend ist
nun, dass Unternehmenswerte und Kapitalkosten in
einem eindeutigen Zusammenhang zueinander ste-
hen. Wer eine der beiden Grofen festlegt, kann die
andere nicht mehr frei wihlen; sie ist dann bereits
determiniert. Anders gesagt: die Frage, welchen
Einfluss Vorsteuer-Unternehmenswerte auf Vorsteu-
er-Kapitalkosten haben, und die Frage, welchen
Einfluss Vorsteuer-Kapitalkosten auf Vorsteuer-Un-
ternehmenswerte haben, sind zwei Seiten ein und
derselben Medaille.

Was geschieht nun, wenn Steuern einbezogen
werden? Alle Variablen in der vorstehenden Glei-
chung werden jetzt zu Nachsteuer-Groflen. Wir kon-
nen recht klare Aussagen dariiber machen, welchen
Einfluss die Steuern auf die Cashflows haben. Hier
ist die Steuerschuld in Abzug zu bringen, und die
Steuerschuld richtet sich nach der Bemessungs-
grundlage und dem Tarif. Welchen Einfluss die
Steuern aber auf den Unternehmenswert und damit
die Preise fiir risikobehaftete Kapitalanlagen in der
Okonomie haben werden, ist alles andere als klar.
Und genau hier liegt das Problem. Wer eine einfache
Relation des Typs (1) oder auch (2) vorschligt,
unterstellt damit implizit eine bestimmte Form der
Einflussnahme der Steuern auf die Unternehmens-
werte. Allerdings kann es sich dabei gerade nicht
mehr um einen linearen Zusammenhang handeln,
denn die Unternehmenswerte tauchen ja sowohl im
Nenner als auch im Zihler auf! Damit der Quotient
beider Einflussgroflen wieder einfach k(1-s) oder
ky+ky(1—s) ergibt, miissen sich die Preise der
Unternehmen schon in ganz besonderer Weise ver-
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halten. Und genau dieses spezielle Verhalten fiihrt
zur Arbitragegelegenheit, weil die Steuern eben
nicht mehr linear auf die Preise wirken, sondern sich
sehr uniibersichtlich auswirken.

7. Steueriquivalenz und Steuerneutralitit

Ein weiterer Aspekt in der Diskussion um die Wir-
kung der Einkommensteuer ist uns wichtig. Wir
haben Anlass zu der Vermutung, dass manche der an
dem Diskussionsprozess beteiligten Personen sich
als natiirlichen Ausgangspunkt der Debatte eine
Situation vorstellen, in der die Einkommensteuer
keine Wirkung entfaltet. Der Unternehmenswert
wire dann unabhingig von der Hohe des Einkom-
mensteuersatzes. An dieser Vorstellung ist im Prin-
zip wenig auszusetzen. Allerdings erliegt man einem
[rrtum, wenn man glaubt, sie aus gewissen Aquiva-
lenzprinzipien ableiten zu kénnen.'"” Das wollen wir
etwas genauer ausfiihren.

Bewerten heilit Vergleichen." Damit ein Vergleich
sinnvoll wird, miissen gewisse Aquivalenzprinzipien
eingehalten werden. Oft werden folgende genannt: "
* Unsicherheits- und Zeitiquivalenz: Das Bewer-

tungs- und das Vergleichsobjekt miissen hinsicht-
lich der zeitlichen und der Risikostruktur der Zah-
lungen vergleichbar sein. Risikolose Zahlungen
sind mit dem risikolosen Zinssatz, riskante Zah-
lungen dagegen mit einem risikoangepassten Zins-
satz zu diskontieren.

* Finanzierungs- und Ausschiittungsdaquivalenz: Das
Bewertungs- und das Vergleichsobjekt miissen
hinsichtlich der Finanzierungsstruktur (leverage)
und hinsichtlich des Ausschiittungsverhaltens
(Vollausschiittungshypothese) vergleichbar sein.

+ Steuerdquivalenz: Das Bewertungs- und das
Vergleichsobjekt miissen einem vergleichbaren
Steuersystem unterliegen. Das Bewertungsobjekt
darf nicht nach vollig anderen Regeln als das
Vergleichsobjekt besteuert werden.

Aus dem zuletzt genannten Prinzip konnte man
schlussfolgern, dass der Einfluss der Einkommen-
steuer in einem ,,verniinftigen Modell* verschwin-
den muss. Das ist jedoch zu kurz gedacht, weil hier

16 Unsere Definition ist insofern unprizise, als im Zihler nicht der
klassische Erwartungswert, sondern eine bedingte Erwartung stehen
sollte. Mehr dazu in: Kruschwitz/Liffler, Discounted Cashflow, Wirt-
schaftswissenschaftliches Diskussionspapier Nr. 265, Universitit
Hannover, 2002.

17 Diese falsche Vermutung duBern Kames/Richter, a.a.0. (Fn. 10),
in der FAZ: ,Werden das zu bewertende Unternehmen und die ver-
gleichende Alternativinvestition ... steuerlich gleich behandelt ...,
dann kann die Einkommensteuer den Unternehmenswert nicht
beeinflussen.” Das in der Finanzwirtschaft hinlinglich bekannte
Steuerparadox zeigt schon, dass diese Aussage falsch ist.

18 Moxter, Grundsitze ordnungsmiBiger Unternehmensbewertung,
2. Aufl., Wiesbaden 1983, S. 123.

19 Nicht alle dieser Prinzipien sind in den Verlautbarungen des IDW
verankert. In der finanzwirtschaftlichen Literatur aber werden sie
durchgiingig akzeptiert.
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Aquivalenz und Neutralitit miteinander verwechselt
werden. Alle oben genannten Aquivalenzprinzipien
betreffen ein Modell, in dem ein unverinderlicher
Steuertarif zur Anwendung kommt. Wenn sich die-
ser Steuertarif dndert, so werden Bewertungs- und
Vergleichsobjekt weiterhin nach einheitlichen Re-
geln besteuert. Ein verschwindender Einfluss der
Einkommensteuer liegt erst dann vor, wenn zu den
Aquivalenzprinzipien noch eine investitionsneutrale
Besteuerung hinzutritt.” Weil es bis auf eine kurze
historische Ausnahme*' bis heute kein neutrales Ein-
kommensteuersystem gibt, muss daher die Einkom-
mensteuer einen nicht vernachlissigungsfihigen
Einfluss auf den Unternehmenswert ausiiben. Man
kann also auch bei steuerdquivalenten Modellen
nicht erwarten, dass sich die Einkommensteuer aus
dem Kalkiil herauskiirzt.

8. Wie geht es weiter?

Es sollte deutlich geworden sein, dass man die
Frage, wie Unternechmenswerte auf variierende
Einkommensteuersitze reagieren, auf der Grundlage
der Gleichungen (1) und (2) nicht verniinftig dis-
kutieren kann. Fiir einen Theoretiker mag das eine
Botschaft sein, die sein Interesse weckt, aber nicht
unbedingt zu weiteren Forschungsaktivititen heraus-
fordert. Der Praktiker indessen braucht Losungen
und kann sich mit unserer Kritik nicht einfach ab-
finden. Wie soll er Unternehmen bewerten, wenn er
Nachsteuer-Kapitalkosten nicht linear aus Vorsteuer-
Kapitalkosten ableiten darf?

Zunichst muss man einfach einmal die Tatsache
akzeptieren, dass die Theorie der Unternehmensbe-
wertung (noch) keine liberzeugende Antwort auf die
Frage geben kann, wie sich Unternehmenswerte bei
sich dnderndem Steuersatz verhalten. Solange dieser
Zustand anhilt, muss bei der Unternehmensbewer-
tung immer von einem gegebenen Steuersatz ausge-
gangen werden. Wer diesen Steuersatz mit linearen
Zu- oder Abschligen verindert, riskiert den Vor-
wurf, mit einem logisch in sich widerspriichlichen
Kalkiil zu arbeiten. Das bedeutet zugleich, dass die
Kapitalkosten ausschliellich iiber das Nachsteuer-
CAPM™ zu bestimmen sind und ein Nettoverfahren
(der Flow-to-Equity-Ansatz — FTE-Ansatz) anzu-
wenden ist. Selbstverstindlich muss man hier mit
einem typisierten Steuersatz arbeiten, denn nur so
vermeidet man die Gefahr, einen Kalkiil mit einer
Arbitragegelegenheit zu verwenden, da sich der
Steuersatz ja nicht dndert. Die Frage, wie sich der
Unternehmenswert mit wachsendem oder fallendem
Steuersatz verhdlt, kann dann allerdings auch nicht
beantwortet werden.

Man konnte die Hoffnung haben, dass im Rahmen
des Nachsteuer-CAPM genauere Aussagen zur Va-
riation der Kapitalkosten mit dem Steuersatz mog-
lich sind. Neuere Forschungsergebnisse haben je-
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doch gezeigt, dass diese Hoffnung triigt. Das CAPM
ist ein zu allgemeines Modell, als dass es so klare
Strukturaussagen erlaubt, wie wir sie in den Glei-
chungen (1) oder (2) vor uns haben.”

Den Praktiker werden diese Antworten nicht be-
friedigen, denn es wird sicherlich Situationen geben,
in denen er sich mit der Frage zu beschiftigen hat,
wie Kapitalkosten auf sich dndernde Steuersitze rea-
gieren. Die Autoren dieses Beitrags haben an anderer
Stelle eine Idee entwickelt, die unter gewissen Um-
stinden eine Losung bietet.”* Unsere Idee beruht auf
Annahmen, die die gesamte Okonomie betreffen: so
setzen wir voraus, dass sich die Fundamentaldaten
der Wirtschaft durch die Einfilhrung des Steuersys-
tems nicht dndern. Dies ist eine heroische Annahme,
und sie ist sicherlich nur bei kleineren Unternehmen
oder bei geringen Steuersatzinderungen realitdtsnah.
Andererseits ist sie ein guter Ausgangspunkt fir die
Diskussion, denn wenn sich die Fundamentaldaten
der Wirtschaft dndern sollten, muss man die Details
konkretisieren. Unter der genannten Annahme und
der weiteren Annahme, dass der Fall einer ewigen
Rente vorliegt, ldsst sich zeigen, dass zwischen den
Kapitalkosten vor und nach Steuern der Zusammen-
hang kP = kP — 5 gilt.

An dieser Stelle erscheint uns ein Aspekt wichtig,
der die Praxis der Unternehmensbewertung betrifft.
Wir finden in Bewertungsgutachten immer hiufiger
eine Zerlegung der Kapitalkosten in Kursgewinn-
und Dividendenrenditen analog der Gleichung (2).
Wenn nun unterstellt wird, dass die Dividendenren-
dite eines Unternehmens mit dem risikolosen Zins-
satz zusammenfillt (eine Annahme, die uns in be-
stimmten Situationen durchaus vertretbar erscheint),
dann fillt unsere Niherungsgleichung mit der Zerle-
gung im Sinne von Gleichung (2) zusammen.

Diese Aussage konnte als Intuition flir unser Er-
gebnis verstanden werden. Wir wollen jedoch an

20 Eine ibersichtliche Darstellung solcher Steuersysteme findet
man bei: Kruschwitz/Schneider/Husmann, Investitionsneutrale Steu-
ersysteme unter Sicherheit, WiSt 2003, S. 328-333.

21 Wagner/Wenger, Theoretische Konzeption und legislative Transfor-
mation eines marktwirtschaftlichen Steuersystems in der Republik
Kroatien, in: Sadowski/Czap/Wichter (Hrsg.), Regulierung und
Unternehmenspolitik, Wiesbaden 1996, S. 399-415.

22 Jonas/Liffler/Wiese, Das CAPM mit deutscher Einkommensteuer,
WPg 2004, S. 898-906, und Stehle, Die Festlegung der Risiko-
primie von Aktien im Rahmen der Schitzung des Wertes von
borsennotierten Kapitalgesellschaften, WPg 2004, S. 906-927.

23 Rapp. Die arbitragefreie Adjustierung von Diskontierungssitzen bei
einfacher Gewinnsteuer, Diskussionspapier (Version vom 1. 12.
2003), Handelshochschule Leipzig, sowie Rapp, Vortrag auf der
1. Tagung der Deutschen Gesellschaft fiir Finanzwirtschaft in
Tiibingen, 2004,

24 Kruschwitz/Ldffler, ZfB 2004, S. 1175-1190.

25 Unser Vorschlag taucht in formal identischer Form in einer Verof-
fentlichung von Giinther, Unternehmensbewertung — Steuerparadoxe
Ertragswerte bei Risiko und Wachstum?, DB 1999, S. 2425-243],
auf. Allerdings bestand Giinthers Ziel nicht darin, ein theoretisches
Modell zu entwerfen. Vielmehr wollte er Verlautbarungen des [DW
in mathematische Gleichungen gieBen. Insofern sind seine und
unsere Uberlegungen gar nicht vergleichbar.
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dieser Stelle ausdriicklich keine Intuition formulie-
ren, sondern die Unterschiede zum Bewertungskal-
kiil nach Gleichung (1) anhand eines Zahlenbei-
spiels veranschaulichen. In Abb. 1 ist der Marktwert
eines Unternehmens gemifl Gleichung (1) oder (2)
dem Marktwert

E[éﬁ]

k
gegeniibergestellt, der sich bei Anwendung des klas-
sischen Standardmodells ergéibe. Es fillt sofort auf,
dass der Wert des Unternechmens mit wachsendem
Steuersatz fillt. Demgegeniiber ist der Wert des Un-
ternehmens bei traditioneller Rechnung vom Steuer-
satz ganz unabhingig.

Klassisches und neues Standardmodell

— klassisch
| —neu

0% 100%
Einkommensteuer

Unternehmenswert
o =)

L |
Abb. 1: Unternehmenswert in Abhdngigkeit vom
Steuersatz

9. Ergebnis

Der traditionelle Vorschlag, Vorsteuer-Kapitalkos-
ten mit dem Faktor 1-s zu multiplizieren, um
Nachsteuer-Kapitalkosten zu bestimmen, erweist
sich unter Unsicherheit als problematisch. Dies
gilt auch fiir die etwas kompliziertere Vorgehens-
weise, bei der zwischen Kursgewinn- und Dividen-
denrenditen unterschieden wird. In welcher Weise
die Nachsteuer-Kapitalkosten vom Steuersatz ab-
hingen miissen, damit fiir realistische Steuersyste-
me Arbitragegelegenheiten ausgeschlossen sind,
wird weiter zu untersuchen sein. In jedem Fall um-
geht man die hier erorterten Probleme, wenn in der
Bewertung ein Nettoverfahren (Ertragswertverfah-
ren) verwandt und die Kapitalkosten anhand des
Nachsteuer-CAPM ermittelt werden. Insoweit
weist die am Jahresende 2004 als Entwurf verab-
schiedete Neuformulierung des IDW Standard
S I**, in der ausdriicklich das Nachsteuer-CAPM
zur Bewertung empfohlen wird, erfreulicherweise
in die richtige Richtung. Soll dagegen die funktio-
nale Abhingigkeit der Vorsteuer- und Nachsteuer-
kapitalkosten im Vordergrund stehen, so haben wir
fiir den Spezialfall der ewigen Rente einen Vor-
schlag unterbreitet, der allerdings bei steigenden
Steuersitzen zu sinkenden Unternehmenswerten
fihrt.

26 IDWES | n.E, WPg 2005, S. 28 ff.



