Einkommensteuer und Unternehmensbewertung -
Probleme mit der Steuerreform 2008
Von Prof. Dr. Dr. h.c. Wolfgang Ballwieser, Prof. Dr. Dr. h.c. Lutz Kruschwitz und

Prof. Dr. Dr. Andreas Loffler

Praktiker vertreten die These, die Steuerreform 2008 schaffe Probleme beim Einbezug
personlicher Steuern in den Bewertungskalkiil. Der Beitrag zeigt, dass technische

Probleme zunehmen mdgen, prinzipielle Probleme aber unverdndert bleiben. Insofern
kann man nicht die Reform zum Anlass nehmen, von persénlichen Steuern abzusehen.

1. Einleitung

Unternehmensbewertung  bleibt  fiir
Wissenschaft und Praxis ein wichtiges
Thema. Die Steuerreform 2008 tragt
dazu bei, die Debatte weiter lebendig zu
halten. Die Einfithrung einer Abgel-
tungssteuer auf Dividenden und Kurs-
gewinne wird das Anlegerverhalten
deutscher Investoren nachhaltig verdn-
dern. Derzeit wird intensiv diskutiert,
welchen Einfluss die Einbeziehung
einer Kursgewinnbesteuerung auf die
Bewertung eines Unternehmens hat.
Dabei zeigt sich bei einflussreichen
Praktikern die Tendenz, auf eine Einbe-
ziehung einer Einkommensteuer auf-
grund der zahlreichen Schwierigkeiten
im Zusammenhang mit der Kursge-
winnbesteuerung zu verzichten oder
zumindest nicht zum Regelfall werden
zu lassen. Die Autoren dieses Beitrages
sind Wissenschaftler und haben deswe-
gen andere Maf3stabe als Praktiker. Sie
sind davon iiberzeugt, zu der aktuellen
Debatte einen Beitrag leisten zu kon-
nen und zu miissen.

Sieht man von Unternehmensbewer-
tungen zum Zwecke der Bilanzierung
ab, geht es um die Bestimmung von
Grenzpreisen. Grenzpreise begriinden
Preisgrenzen fiir Kauf und Verkauf, sie
dienen dazu, Schadenersatzleistungen
zu bemessen, und sie sind der Aus-
gangspunkt einer Ermittlung von
Schiedspreisen.! Zur Ermittlung der

1 Letzteres sehen Wirtschaftspriifer insofern an-
ders, als ihr Ausgangspunkt fiir die Ermittlung
von Schiedspreisen der in der Theorie unbe-
kannte objektivierte Unternehmenswert ist.
Vgl. IDW (Hrsg.), WP-Handbuch, Bd. 2, Diis-
seldorf 2002, S. 14, Tz. 46: objektivierter Unter-
nehmenswert +/- subjektive Werteinschit-
zungen +/- Anteil an Synergieeffekten, die je-
weils ,intersubjektiv angemessen und fair sind*
Weitere Ausfiithrungen fehlen.
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Grenzpreise wird ein Vergleich vorge-
nommen. Vergleichsobjekt ist eine In-
vestition am Kapitalmarkt.? Die Investi-
tion in das Vergleichsobjekt muss dem
Erwerber oder dem Verduflerer einen
dquivalenten Konsumstrom liefern. Die
Aquivalenz bezieht sich auf die Hohe,
die Zeit- und die Risikostruktur der
Zahlungen, die dem Unternehmen ent-
zogen werden konnen. Nun kann man
nicht leugnen, dass die Einkommen-
steuer einen Einfluss auf den Konsum-
strom ausiibt. Daher muss davon aus-
gegangen werden, dass jede Einkom-
mensbesteuerung auch den Grenzpreis
eines Unternehmens beeinflusst. Aus
theoretischer Sicht bleibt daher prinzi-
piell gar nichts anderes iibrig, als fiir die
Berticksichtigung der Einkommen-
steuer bei der Bewertung von Unter-
nehmen zu pliddieren.’

Was theoretisch richtig ist, muss
praktisch noch nicht umsetzbar sein.
Jedoch ist zur Beriicksichtigung der
Einkommensteuer festzustellen, dass es
seit 1997 keinen Dissens mehr zwischen
Theorie und Praxis gibt. In diesem Jahr
hat das Institut der Wirtschaftspriifer
beschlossen, auch fiir Zwecke der Er-
mittlung des objektivierten Unterneh-
menswertes die Beriicksichtigung von

2 Man kénnte eine Investition in ein anderes Un-

ternehmen als Vergleichsobjekt erwéigen. Will
man aber einen Barwertkalkiil anwenden und
Zahlungen des Bewertungsobjekts diskontie-
ren, bendtigt man einen Zins. Dessen Bestim-
mung verlangt die Kenntnis des (aussagekréfti-
gen) Preises des vergleichbaren Unternehmens.
Dieser ist im Allgemeinen unbekannt. Am
Kapitalmarkt ist dies anders.
Vgl. als frithe Quellen vor allem Engels, Be-
triebswirtschaftliche Bewertungslehre im Licht
der Entscheidungstheorie, Kéln 1962, S. 122-
129; Wagner, DB 1972, S. 1637-1642; Maul,
WPg 1973, S. 57-63.
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Einkommensteuern zu verlangen.* Da
die individuellen Steuerverhiltnisse in
vielen Anwendungsfillen unbekannt
sind oder vereinheitlicht werden mis-
sen, wurde ein Steuersatz von 35 % vor-
gegeben. Die Einbeziehung der person-
lichen Einkommensteuern erschien in-
sofern bis heute als operationalisierbar.

Welchen Einfluss hat nun die Steuer-
reform 2008 auf die Praktikabilitat der
Einbeziehung einer Einkommensteuer?
Die derzeit gefithrte Debatte ldsst aus
der Sicht einiger Praktiker erkennen,
dass man eine weitere Einbeziehung fiir
mindestens fragwiirdig, wenn nicht gar
fiir nicht mehr sinnvoll halt.> Hierfiir
werden die Unvergleichbarkeit mit dem
Ausland, die gebotene Komplexittsre-
duktion sowie die Abweichung von fiir
Transaktionsvorgéinge berechneten Un-
ternehmenswerten gegeniiber jenen in
der Bilanz angefiihrt. Technische Prob-
leme der Bewiltigung der Steuerreform
2008 heizen die Diskussion neu an. Wir
wollen nicht behaupten, dass es sich um
Schwierigkeiten handelt, die man auf
die leichte Schulter nehmen darf. Je-
doch handelt es sich unserer Ansicht
nach bei den durch die aktuelle Steuer-
reform zu Tage tretenden Schwierig-
keiten um Probleme, die im Prinzip seit
Jahren bekannt sind und tblicherweise
mit geschickt gewdhlten Annahmen ge-
16st wurden. Aus diesem Grunde taugt
die Steuerreform 2008 unserer Mei-
nung nach nicht als Begriindung fiir
eine Abkehr vom Einkommensteuerpa-
radigma. Das wollen wir genauer aus-
fithren.

Wenden wir uns zuerst den Cash-
flows zu. Jeder, der ein Unternehmen
bewerten muss, ist sich dariiber im
Klaren, dass die zukiinftigen Cash-
flows des Unternehmens zugrunde ge-
legt werden miissen. Diese Cashflows

4 Vgl. IDW, Berichterstattung iiber Sitzungen,
57.bis 61. Sitzung des Arbeitskreises Unterneh-
mensbewertung, FN-IDW 1997, S. 33 f., sowie
Siepe, WPg 1997, S. 1-10 und S. 37-44; Siepe,
WPg 1998, S. 325-338; IDW Standard: Grund-
sdtze zur Durchfiihrung von Unternehmensbe-
wertungen (IDW S 1) (Stand: 28.06.2000), WPg
2000, S. 829, Tz. 37; IDW (Hrsg.), a.a.0. (Fn. 1),
S. 32-34, Tz. 104 f.; Wagner u.a., WPg 2004,
S. 889-897; IDW Standard: Grundsitze zur
Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen
(IDW S 1) (Stand: 18.10.2005), WPg 2005,
S. 1307, Tz. 37-40.

5 Vgl. vor allem Aders, BewertungsPraktiker
(FB-Beilage) 1/2007, S. 7. Anders Hommel/
Pauly, BB 2007, S. 1155-1161, und Wiese, WPg
2007, S. 368-375.
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sind unsicher, was die Bewertung nicht
leicht macht. Dennoch sind uns, zu-
mindest im Zusammenhang mit der
Einbeziehung der Einkommensteuer,
keine Sorgen aus der Praxis vorgetra-
gen worden. Daraus schlieflen wir,
dass man die unmittelbare Auswir-
kung der Steuerreform, insbesondere
auch einer Kursgewinnbesteuerung,
im Zahler fiir beherrschbar halt, viel-
leicht deshalb, weil eine ewige Halte-
dauer unterstellt wird. Selbst wenn
man dies akzeptiert, gibt es beim un-
endlichen Planungshorizont ein Prog-
noseproblem: Niemand wird ernst-
haft davon ausgehen, dass das neue
Steuersystem bis in alle Ewigkeit Be-
stand haben wird. Wir hatten in den
letzten zwanzig Jahren mindestens
drei grofle Strukturbriiche bei der Ein-
kommensbesteuerung. Daraus schlie-
flen wir, dass man die Ungewissheit
tber zukiinftige Steuerrechtsidnde-
rungen zumindest im Zéhler ausblen-
det. Das ist zweifellos eine heroische
Annahme.

Wenden wir uns dem Nenner in der
Bewertungsgleichung zu, so miissen
wir zur Kenntnis nehmen, dass es Be-
denken gibt. Zumindest scheint es we-
niger offensichtlich, welchen Einfluss
eine Kursgewinnbesteuerung auf die
Kapitalkosten haben wird. Dabei ist die
Behauptung, die Steuerreform 2008
fithre zu neuen Schwierigkeiten, nicht
nachvollziehbar. Wenn die Cashflows
Zahlungsgroflen nach Einkommen-
steuer darstellen, so sind diese mit den
Kapitalkosten nach Einkommensteuer
zu diskontieren. Dabei finden sich ver-
schiedene Wege, diese Kapitalkosten zu
bestimmen — und diesen wollen wir uns
jetzt zuwenden.

2. DCF-Verfahren und Einkommen-
steuer bei Unsicherheit

Wenn die Zahlungsiiberschiisse eines
Unternehmens sichere Groflen dar-
stellen, kann man die Frage nach dem
Einfluss der Einkommensteuer auf den
Unternehmenswert leicht beantwor-
ten. Dazu bedient man sich des ,,Stan-
dardmodells der Investitionsrech-
nung“: Man vermindert im Zhler die
Brutto-Cashflows um die erforder-
lichen Steuerzahlungen und im Nen-
ner wird der risikolose Zinssatz mit
dem Faktor (1-s) multipliziert, wo-
bei s den personlichen Steuersatz dar-
stellt. Das Ergebnis ist nicht nur intui-
tiv nachvollziehbar, es lasst sich auch

auf einem formal prizisen Wege her-
leiten.® Es ist bekannt, dass ein stei-
gender Steuersatz in diesem Modell
auf ein paradoxes Verhalten des Un-
ternehmenswertes fithren kann: so
existieren einfache Zahlenbeispiele,
bei denen der Unternehmenswert mit
dem Steuersatz zunimmt. Dieses Pha-
nomen wird als Steuerparadox be-
zeichnet und ist im Wesentlichen da-
durch zu erkldren, dass die Einkom-
mensteuer in ihrer Wirkung nicht in-
vestitionsneutral ist. Im Fall der ewi-
gen Rente ohne Wachstum kiirzt sich
der Einkommensteuersatz dagegen
heraus, hier kann es nicht zu einem

Steuerparadox kommen.

Anders ist es bei unsicheren Cash-
flows. Unsichere Cashflows lassen sich
auf verschiedene Arten bewiltigen:

1. durch Verdichtung der Cashflow-
Verteilung auf das Sicherheits-
dquivalent und Abzinsung mit dem
risikolosen Zins (Sicherheitsidquiva-
lent-Methode),

2. durch Verdichtung der Cashflow-
Verteilung auf den Erwartungswert,
der mit den Wahrscheinlichkeiten
des Investors berechnet wird, und
Abzinsung mit dem risikoange-
passten Zins (Risikozuschlags-
Methode),

3. durch Verdichtung auf den Erwar-
tungswert, der mit so genannten
risikoangepassten oder risikoneu-
tralen Wahrscheinlichkeiten berech-
net wird, und Abzinsung mit dem
risikolosen Zins (risikoneutrale Be-
wertung).’”

Bei Anwendung der ersten Methode

weifl man, dass selbst im Fall der ewi-

gen Rente das Sicherheitsiquivalent
einer Verteilung von Cashflows vor
personlichen Steuern nicht ohne wei-
teres mit (1-s) multipliziert werden
darf, damit man zum einen das

Sicherheitsdquivalent der Verteilung

der Cashflows nach personlichen Steu-

ern erhilt und zum anderen der Faktor

(1-s) bei den Cashflows mit dem Fak-

tor (1-s) beim risikolosen Zins ge-

kiirzt werden kann. Voraussetzung fiir
diese Kiirzung wire das Vorliegen von

6 Vgl. beispielsweise Kruschwitz, Investitions-
rechnung, 11. Aufl, Minchen/Wien 2007,
S. 140 ff.

7 Vgl. auch Ballwieser, Unternehmensbewertung,
in: Kohler/Kiipper/Pfingsten (Hrsg.), Hand-
worterbuch der Betriebswirtschaft, 6. Aufl,
Stuttgart 2007, Sp. 1783 f. und Sp. 1786.
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InvestorenmitRisikonutzenfunktionen
mit konstanter relativer Risikoaver-
sionsfunktion, also z.B. Log- oder
Potenzfunktion.®

Es mag tiberraschend sein, dass man
in der deutschen finanzwirtschaftlichen
Literatur nahezu keinen Hinweis findet,
wie das Standardmodell auf den Fall
unter Unsicherheit erweitert werden
kann, sofern man von der Sicherheits-
dquivalent-Methode abgeht. Allerdings
hat sich nun aber eingebiirgert, ganz
genauso vorzugehen wie unter Sicher-
heit. Problematisch ist dabei nicht die
Abbildung der Einkommensteuer im
Zahler. Schwierigkeiten gibt es vielmehr
mit dem Nenner der Gleichung. Auf
Johansson zuriickgehend wird vorge-
schlagen, die Kapitalkosten k pauschal
um den Steuersatz s zu kiirzen.’ Es wird
also vorausgesetzt, dass sich die Kapi-
talkosten bei Einbeziehung einer Ein-
kommensteuer linear aus einer Grofle
ergeben, fiir die die Bezeichnung ,,Ka-
pitalkosten vor Steuern® verwendet
wird.

Der genannte lineare Zusammen-
hang zwischen Einkommensteuersatz
und Kapitalkosten mag intuitiv sehr
einleuchtend sein. Aber Intuition al-
lein geniigt nicht und kann sogar in
die Irre fithren. Spezifiziert man die
bisher nicht genauer beschriebene Un-
sicherheit und unterstellt einen Bino-
mialbaum der Cashflows, dann kann
man zeigen, dass der lineare Zusam-
menhang auf eine Arbitragegelegen-
heit fithrt, wenn man von einem Sys-
tem ohne personliche Einkommen-
steuer in ein solches mit personlicher
Einkommensteuer {ibergeht.”® Dass
eine solche Arbitragegelegenheit we-
der in der Theorie noch in der Praxis
akzeptabel ist, wurde an anderer Stelle
ausfithrlich dargelegt."!

In der Diskussion wurde darauthin
wiederholt der Vorschlag geduflert,
den linearen Zusammenhang zwischen

8 Vgl. Leuthier, Das Interdependenzproblem bei
der Unternehmensbewertung, Frankfurt/M.
u.a. 1988, S. 168-174. Vgl. auch schon Moxter,
Grundsitze ordnungsmifliger Unternehmens-
bewertung, 2. Aufl., Wiesbaden 1983, S. 178:
Besteuerung beriithrt die Risiko-Chancen-
Struktur. ,Es héingt von der individuellen
Risikoneigung ab, wie die Besteuerung den
sicherheitsdquivalenten Ertrag verschiebt.*

9 Siehe Johansson, Swedish Journal of Economics
(71) 1969, S. 103-110.

10 Kruschwitz/Loffler, ZfB 2004, S. 1-16.
11 Kruschwitz/Loffler, WPg 2005, S. 73-79.
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Einkommensteuersatz und Kapital-
kosten aufzugeben und durch eine dif-
ferenzierte  Beriicksichtigung von
Kursgewinnen und Dividendenein-
kiinften zu ersetzen.’? Es zeigte sich
jedoch, dass dieser Vorschlag nicht ge-
eignet ist, die aufgezeigte Arbitrage-
gelegenheit zu eliminieren. Vielmehr
kann man sie auch bei einer differen-
zierten Beriicksichtigung von Kursge-
winnen und Dividenden im Kapital-
kostensatz erzeugen.

Was folgt aus diesen Beobach-
tungen? Zuerst einmal zeigt sich die
doch iiberraschende Tatsache, dass die
Theorie der DCF-Verfahren keine un-
mittelbare Antwort auf die Frage gibt,
welcher funktionale Zusammenhang
zwischen Kapitalkosten vor Steuern
und Kapitalkosten nach Steuern be-
steht. Eine einfache Losung der Form
k(1-s) jedenfalls fihrt ins theore-
tische Abseits, wenn man von einem
System ohne personliche Einkommen-
steuer in ein solches mit personlicher
Einkommensteuer iibergeht. All dies
war bereits bekannt, bevor die Diskus-
sion um die Steuerreform 2008 be-
gann. Fiir uns ist nun ganz unverstind-
lich, weshalb gerade die Einfithrung
einer Abgeltungssteuer zu neuen Prob-
lemen in der Umsetzung theoretischer
Erkenntnisse fithren soll. Die Prob-
leme bestehen vielmehr bereits seit ge-
raumer Zeit und haben mit der Abgel-
tungssteuer nichts zu tun. Es war vor-
her schon schwierig, Aussagen zu
einem Zusammenhang zwischen Steu-
ersatz und Kapitalkosten zu formulie-
ren, und diese Aufgabe ist durch die
Steuerreform 2008 nicht einfacher ge-
worden. Insbesondere konnen wir
nicht erkennen, dass die Besonder-
heiten des neuen Rechts zu Argu-
menten fiir eine Abkehr von der Be-
riicksichtigung der Einkommensteuer
fithren sollten.

3. Das Tax-CAPM

Zur Bestimmung von Kapitalkostensat-
zen wird im Zusammenhang mit DCF-

12 Beispielsweise Laitenberger, FB 2000, S. 546—
550; Loffler, FB 2001, S. 593-594; Schwetzler/
Piehler, Unternehmensbewertung bei Wachs-
tum, Risiko und Besteuerung - Anmerkungen
zum ,,Steuerparadoxon’, Arbeitspapier Nr. 56,
Handelshochschule Leipzig 2002, und Franke/
Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und
Kapitalmarkt, 5. Aufl., Berlin 2004, S. 493.
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Verfahren ein Riickgrift auf das Capital
Asset Pricing Model (CAPM) empfoh-
len.”* Das CAPM wurde in den 60er
Jahren des vorigen Jahrhunderts entwi-
ckelt'* und beruht auf der Annahme,
dass keine Steuern erhoben werden.
Die charakteristische Renditegleichung
dieses Modells hat die Form

E[;j] =7 +(E[?M]—rfj,ﬁj,
wobei E [7’ j] die erwartete Rendite des
j-ten Assets,”” r; den risikolosen Zins,

E[F,] die erwartete Marktrendite und

B; den Betafaktor des betreffenden As-
sets reprasentieren.

Die Einbeziehung von Steuern in das
CAPM erfolgte erst einige Jahre spater.
Besonderen Bekanntheitsgrad hat die
Arbeit von Brennan erlangt.’® Eine Va-
riante, die dem hierzulande gegenwir-
tig noch geltenden Steuerrecht Rech-
nung tragt, ist kiirzlich von Wiese vor-
gestellt worden.” Unter Verwendung
von drei differenzierten Steuersitzen'®
leitete er ab, dass die erwartete Rendite
des j-ten Assets sich zu

E[f/.]:rf(l—cb) (1)
+(E[;7M]—rf(1—CD)—dM‘P),Bj
+dj‘P

13 Insbesondere das IDW hat sich dazu durchge-
rungen; vgl. IDW S 1 (Stand: 18.10.2005), WPg
2005, S. 1312, Tz. 100, und Anhang.

14 Vgl. Sharpe, The Journal of Finance (19) 1964,
S. 425-442; Lintner, Review of Economics and
Statistics (47) 1965, S. 13-37; Mossin, Econo-
metrica (34) 1966, S. 768-783.

15 Im hier diskutierten Zusammenhang kann man
sich darunter ein spezielles Unternehmen vor-
stellen, dessen Aktien an einem Kapitalmarkt
gehandelt werden.

16 Vgl. Brennan, National Tax Journal (23) 1970,
S. 417-427. Brennan formulierte ein Modell mit
proportionaler Besteuerung. Im Gegensatz zum
Standard-CAPM existiert bis heute keine Mehr-
periodenversion des Tax-CAPM. Wer das Tax-
CAPM trotzdem auf mehrperiodige Bewertungs-
probleme anwendet, setzt implizit voraus, dass
problematische Voraussetzungen erfiillt sind. Vgl.
dazu im Detail Wiese, FB 2006, S. 243-248.

17 Vgl. Wiese, Komponenten des Zinsfufles in Un-
ternehmensbewertungskalkiilen, Frankfurt/M.
2006, S. 96 ff.

18 7, ist ein allgemeiner Einkommensteuersatz, T,
ein Einkommensteuersatz fiir Kursgewinne
und 7, ein Einkommensteuersatz fiir Dividen-
deneinkiinfte.
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ergibt, wobei d; und d,, fiir eine deter-
ministische Dividendenrendite"” des
j-ten Assets respektive des Kapital-
markts stehen, wihrend ¢ und v Steu-
erkorrekturfaktoren darstellen, fir die

91' - 02' T, - 91'
G=——* und ¥Y=——~~—-
1-6, 1-6,

gilt. Die Korrekturfaktoren sind Funk-
tionen von Variablen des Typs 0, die
als priferenzgewichtete marktdurch-
schnittliche Steuersitze zu interpretie-
ren sind. Daran ist zunédchst bemer-
kenswert, dass sich im Gegensatz zum
CAPM bei Einbeziehung der Steuern
die Nutzenterme aus der Renditeglei-
chung (1) nicht entfernen lassen.”” Die
erwarteten Renditen lassen sich also
nur ermitteln, wenn die Nutzenfunkti-
onen und Grenzsteuersitze aller Markt-
teilnehmer bekannt sind. Dariiber hin-
ausistan Gleichung (1) bemerkenswert,
dass dort nicht Nachsteuer-Renditen,
sondern Vorsteuer-Renditen erklart
werden; allerdings sind es Vorsteuer-
Renditen, die sich am Markt unter der
Voraussetzung einstellen wiirden, dass
Einkommensteuern erhoben werden.
Wenn Gleichung (1) korrekt ist, wis-
sen wir, dass die in einer Welt mit Ein-
kommensteuer zu erwartenden Vorsteu-
er-Renditen von der spezifischen Risiko-
aversion jedes einzelnen Marktteilneh-
mers und von den individuellen Grenz-
steuersitzen dieser Personen abhéngen.
Wiren wir dazu in der Lage, alle diese
Groflen simultan zu schatzen, konnten
wir die zu erwartenden Vorsteuer-Rendi-
ten der riskanten Kapitalanlagen berech-
nen. Sieht man von den Datenbeschaf-
fungsproblemen einmal ab, eignet sich
das Modell allerdings sehr wohl fiir die
Bewertung von Unternehmen, obwohl
»hur“ Vorsteuer-Renditen zur Verfiigung
gestellt werden. Der Unternehmenswert
ergibe sich in diesem Ansatz durch Kapi-
talisierung der Cashflows nach Unter-

19 Die Annahme einer deterministischen Divi-
dendenrendite ist problematisch. Im Kontext
einer mehrperiodigen Anwendung des Tax-
CAPM muss man sie sogar als unhaltbar be-
zeichnen, weil sie darauf hinausliuft, dass Ak-
tien risikolose Kapitalanlagen sind. Fithrt man
jedoch stochastische Dividendenrenditen in
das Modell ein, erhilt man sehr uniibersicht-
liche Resultate. Vgl. Wiese, a.a.0. (Fn. 17),
S. 113-118; Mai, ZfB 2006, S. 1234-1241.

20 Auch im Standard-CAPM gelingt die Beseiti-
gung der Nutzenterme nur mit einem Trick;
vgl. Kruschwitz, Finanzierung und Investition,
4. Aufl,, Miinchen/Wien 2004, S. 192 f.
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nehmenssteuern (und vor Einkom-
mensteuern) mit der Vorsteuer-Rendite.?!
Das ist aus Sicht der Praxis eine unge-
wohnliche Rechentechnik. Es mag sein,
dass das vielen Praktikern nicht gefallt,
weil es intuitiv nicht einleuchtet. Aus der
Perspektive von Theoretikern ist das kein
ernst zu nehmendes Argument. Aus
wissenschaftlicher Sicht kommt es nur
darauf an, korrekt zu rechnen.

Immerhin ist erstaunlich, dass die
Bewertungspraxis das Tax-CAPM bis-
her verwendet hat, ohne sich tiber An-
wendungsprobleme zu beklagen.”? Da-
her ist unklar, warum gerade die aktu-
elle Steuerreform solche Probleme ver-
ursachen soll.

4. Empirische Studien und Not-
wendigkeit der Datenanpassung

Auf Basis des Tax-CAPM hat Stehle
Marktrisikopramien fiir Deutschland
unter der Annahme eines personlichen
Einkommensteuersatzes von 35 %, wie
er von den Wirtschaftspriifern fiir die
Berechnung des objektivierten Unter-
nehmenswertes verwendet wird, be-
rechnet. Sein Schitzzeitraum waren die
Jahre 1955 bis 2003; fiir das Marktport-
folio hat er alternativ den CDAX und
den DAX, fiir die Festverzinslichen den
REX herangezogen. Die Marktrisiko-
pramie nach personlichen Steuern be-
trug im arithmetischen Mittel zwischen
6,66 % (auf Basis CDAX) und 7,04 %
(auf Basis DAX), beim geometrischen
Mittel 3,83 % und 3,81 %. Vor person-
lichen Steuern war sie 5,46 % und 6,02 %
als arithmetisches Mittel und 2,66 %
und 2,76 % als geometrisches Mittel*.
Schreibt man Stehles Daten bis zum
Jahr 2006 fort, resultieren mit dem
CDAX als arithmetisches Mittel 7,22 %
(12,54% - 4,32%) und als geome-
trisches Mittel 4,56 % (8,79 % - 4,23 %).**
Es zeigt sich die Sensitivitét bei Ande-
rung des Erhebungszeitraums: Gegen-
iiber dem nur um drei Jahre kiirzeren
Zeitraum steigt das arithmetische Mit-
tel um 0,56 Prozentpunkte, das geomet-
rische Mittel sogar um 0,73 Prozent-
punkte. Uber die Vorziige der jewei-

21 Siehe Jonas/Liffler/Wiese, WPg 2004, S. 901.

22 Zur Beriicksichtigung in der Rechtsprechung
vgl. Reuter, AG 2007, S. 1-12.

23 Vgl. Stehle, WPg 2004, S. 921.

24 Vgl. Stehle, WPg 2004, S. 921, erganzt um die
Jahre 2004 bis 2006, deren Daten auf der Web-
seite von Stehle zu finden sind.

ligen Mittelswerte gibt es eine Litera-
turkontroverse,”® wobei Stehle fiir das
arithmetische Mittel plddiert.?

Wirtschaftspriifer haben Stehles Da-
ten als Ausgangsgrundlage fiir die Zins-
fulbestimmung verwendet, aber von
den historischen Daten, wie von Stehle
selbst empfohlen,” einen Abschlag vor-
genommen. Der Arbeitskreis Unterneh-
mensbewertung des IDW hat deshalb ab
dem Bewertungsstichtag 31.12.2004 eine
Marktrisikoprdmie nach personlichen
Steuern in Hohe von 5% bis 6%, eine
solche vor personlichen Steuern in Hohe
von 4% bis 5% empfohlen.?

Wihrend die hohere Marktrisiko-
pramie nach personlichen Steuern ge-
geniiber der vor personlichen Steuern
mit dem Tax-CAPM und der steuer-
lichen Benachteiligung von Festver-
zinslichen begriindet werden kann®,
wird dies in Zukunft nicht mehr gelten.
Nach der Steuerreform gibt es einen
einheitlichen Steuersatz von 25% fiir
alle Kapitaleinkiinfte und keine steuer-
befreiten Kursgewinne. Damit stellt
sich aber die Frage, von welchem Steu-
ersatz das IDW in Zukunft ausgehen
soll. Es braucht die Marktrisikopramie
nach personlichen Steuern fiir die Un-
ternehmensbewertung, diejenige vor
personlichen Steuern fiir die bilanzielle
Bewertung, speziell nach IAS 36 zum
Wertminderungstest von Vermogens-
werten. In diesem Standard werden das
CAPM und gewogene durchschnitt-
liche Kapitalkosten — wenn auch in the-
oretisch inkonsistenter Weise*® - ins
Spiel gebracht.

25 Vgl. Wagner u.a., WPg 2006, S. 1017-1019,
m.w.N.

26 Vgl. Stehle, WPg 2004, S. 910 f.

27 Vgl. Stehle, WPg 2004, S. 911: ,,Aus mehreren
Griinden halten wir einen Abzug von 1 bis
1,5% bei Schitzwerten, die auf dem arithme-
tischen Mittel beruhen, fiir vertretbar.”

28 Vgl. IDW, 84. Sitzung des AKU - Eckdaten zur
Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes bei
der Unternehmensbewertung, FN-IDW 2005,
S.71.

29 Diese haben eine Steuerlast von 35 %, wihrend
Dividenden mit 17,5% und Kursgewinne nach
Ablauf eines Jahres und bei steuerlich unwe-
sentlicher Beteiligung in jedem Titel am Markt-
portfolio mit 0 % belastet werden.

30 Vgl. Ballwieser, Unternehmensbewertung in
der IFRS-Bilanzierung, in: Borsig/Wagenhofer
(Hrsg.), IFRS in Rechnungswesen und Control-
ling, Stuttgart 2006, S. 274-279; Hachmeister,
Impairment-Test nach IFRS und US-GAAP, in:
Ballwieser/Beyer/Zelger (Hrsg.), Unterneh-
menskauf nach IFRS und US-GAAP, Stuttgart
2005, S. 213-222.
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Man kann auf die Idee kommen, die
von Stehle in der Vergangenheit gemes-
senen Marktrisikopramien nach per-
sonlichen Steuern als Ausdruck der
vom Markt gewollten Risikoprdmie zu
sehen und anzunehmen, dass sich
Preise nach der Steuerreform so ein-
stellen, dass diese Marktrisikopramie
wieder erzeugt wird. Jedoch wird man
bei dieser Uberlegung insoweit zogern,
als der Markt empirisch gesehen nicht
oder allenfalls zufillig von Anlegern
beherrscht wird, die
(1) ihre Steuern nach deutschem Recht

als Privatperson entrichten® und
(2) einen Grenzsteuersatz von 35 % be-

sitzen.*
Alternativ kann man auf die Idee kom-
men, die von Stehle berechneten Markt-
risikopramien vor personlichen Steuern
als extrapolierbar anzusehen, was bei
einer Anderung des Steuerrechts ohne
weitere kompensatorische Effekte wie
einer Anderung von Preisen zu einer
anderen Marktrisikoprdmie nach per-
sonlichen Steuern fithren miisste. Auch
dies erscheint nicht tiberzeugend.

Erneut ist allerdings zu konstatieren,
dass sich die angesprochenen Probleme
nur zufillig anldsslich der jetzigen Steuer-
reform ergeben. Zum einen sind bereits
die Daten von Stehle bei Vorliegen ganz
unterschiedlicher Steuersysteme gewon-
nen worden. Insofern ist zu fragen, wie
homogen sie sind und ob sie tiberhaupt
tibertragen werden diirfen. Zum anderen
werden sdmtliche empirischen Daten,
wenn die Investoren unter Beriicksichti-
gung von personlichen Steuern kalkulie-
ren (zu deren Annahme es gute Griinde
gibt), durch steuerliche Regelungen be-
einflusst sein. Wenn sich diese Regelungen
andern, miisste es Einfliisse auf Preise und
Renditen geben, die wir nicht wirklich
durchschauen. Damit stellt sich generell
die Frage der Extrapolierbarkeit von Ver-
gangenheitsdaten, die einen konstanten
Bedingungskomplex oder gesetzmaflige
Aussagen dartiber verlangt, wie bestimm-
te Faktoren auf Preise und Renditen wir-
ken. Dartiber wissen wir kaum etwas.

31 Nach IDW S 1 gilt das Sitzlandprinzip, d.h. es
wird unterstellt, die Eigentiimer in Form natiir-
licher Personen seien in dem Land ansassig, in
dem das Unternehmen sitzt, deren Eigentum
sie halten. Vgl. IDW S 1 (Stand: 18.10.2005),
WPg 2005, S. 1309, Tz. 55.

32 Zu Einwinden gegen die 35% als Normie-
rungsannahme des IDW vgl. Kruschwitz, 1-1,
in: Winkeljohann/Bareis/Volk (Hrsg.), FS
Schneeloch, Miinchen 2007, S. 61-64.

Ballwieser_Kruschwitz_Loffler.in5 5

5. Kursgewinnbesteuerung

Soweit man trotz theoretischer Vorbe-
halte, die in Kap. 3 gedufert wurden,
das Tax-CAPM verwendet hat, war dies
grundsitzlich dazu in der Lage, Kursge-
winne zu erfassen. Die Einschrinkung
auf ,grundsitzlich® erfolgt deshalb, weil
es sich beim Tax-CAPM ebenso wie
beim CAPM um ein Einperiodenmo-
dell handelt und sich hier nicht sinnvoll
zwischen Dividenden und Kursgewin-
nen unterscheiden lésst.

Erst wenn man die engen Bedin-
gungen als erfiillt ansieht, die es erlau-
ben, das Tax-CAPM in einem Mehrpe-
riodenkalkiil zu verwenden, gibt die
Trennung von Kursgewinnen und Divi-
denden Sinn. Bisher waren Kursge-
winne kein echtes Problem, weil ihre
Steuerfreiheit explizite Uberlegungen
tiber Haltedauern und Kursgewinner-
fassung tberfliissig machte. In Zukunft
wird der Investor hingegen die jetzt be-
steuerten Kursgewinne in die Zukunft
schieben, um ihre Steuerlast zu umge-
hen.*® Damit stellt sich die Frage, wel-
che Implikationen die Kursgewinnbe-
steuerung fiir das Investorenverhalten
hat und ob man bei der Vergleichsan-
lage im Marktportfolio explizit von
einer Haltedauerannahme ausgehen
muss.

6. Weitere Uberlegungen

Praktiker verlangen mitunter, dass Vor-
und Nachsteuerrechnung zu identischen
Ergebnissen fithren sollen. Diese Forde-
rung resultiert daraus, dass Unterneh-
mensleiter nur einen einzigen Wert eines
Unternehmens wissen wollen: denjeni-
gen fiir eine konkrete Transaktion wie
denjenigen fiir die Bilanz. Mit theore-
tischen Argumenten kann eine solche
Forderung nicht begriindet werden: Es
darf nicht verwundern, dass Grenzpreise
und nach Konventionen unter Bertick-
sichtigung anderer Zielsetzungen zu bil-
dende Werte fiir die Bilanzierung allen-
falls zuféllig deckungsgleich sind. Unter-
schiedliche Zwecksetzungen fithren nur
zufillig zu identischen Wertkategorien
und Werten.** Aus theoretischer Sicht ist

33 Vgl. Wiese, WPg 2007, S. 370-371. Danach ist
der effektive Kursgewinnsteuersatz eine Funk-
tion der Haltedauer und des erwarteten Kurs-
wachstums.

34 Vgl. fir die Bilanzierung vor allem Moxter,
Bilanzlehre, Bd. I: Einfithrung in die Bilanz-
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das eine Trivialitit, die durch Forde-
rungen nach Konvergenz von in- und ex-
ternem Rechnungswesen und Komplexi-
tatsreduktion auszuhebeln versucht wird.
Ebenfalls kein theoretisches, son-
dern ein praktisches Argument ist der
Verweis auf andere Vorgehensweisen in
anderen Landern. So wird den deut-
schen Wirtschaftspriifern ein Sonder-
weg bei der Beriicksichtigung person-
licher Steuern bescheinigt. Im Ausland,
speziell den USA und Grof3britannien,
sei das nicht zu beobachten. Hier gilt es
zwei Aspekte zu unterscheiden: die
Stimmen aus Hochschulen und Praxis
und das jeweilige Umfeld der Unter-
nehmensbewertung. Beispielsweise set-
zen sich US-amerikanische Wissen-
schaftler mit personlichen Steuern als
Element eines Investitionskalkiils aus-
einander.*® Was Investmentbanker oder
Berater machen, ist eine zweite Frage.
Gleichermafien kennt man in den USA
viele Schutzregelungen fiir Minder-
heiten, die auf Borsenkurse zuriickgrei-
fen. Das ist, von der Rechtsprechung
zur Borsenkursrelevanz bei Beherr-
schungs- und Gewinnabfiithrungsver-
tragen und Sacheingliederungen abge-
sehen,*® in Deutschland anders. Hier
spielen Bewertungen von Wirtschafts-
priifern eine Rolle, die in anderen Staa-
ten nicht gleichermaflen stattfinden.
SchliefSlich stellt sich die Frage der
Komplexitatsreduktion. Eine Rechnung
ohne personliche Steuern ist zweifellos
einfacher als eine solche mit ihnen. Al-
lerdings ist Komplexitétsreduktion kein
Selbstzweck. Wenn man richtig rechnen
kann und in einer vereinfachten Rech-
nung einen erheblichen Fehler macht,
spricht nichts fiir die Vereinfachung.
Zum anderen gibt es einen logischen
Bruch, wenn Steuern Preise in dieser
Welt beeinflussen. Ist dies der Fall, sind
die Preise nicht steuerfrei. Steuern dann
wegzulassen, bedeutet die Augen vor
einem empirisch vorhandenen Einfluss-
faktor (willkiirlich) zu verschlie8en.

theorie, 3. Aufl, Wiesbaden 1984; fiir die
Unternehmensbewertung Moxter, Grundsitze
ordnungsmafliger ~ Unternehmensbewertung,
2. Aufl., Wiesbaden 1983, S. 5-8.

35 Vgl. vor allem Canefield, The Journal of Valua-
tion 1999, S. 23-25; Taggart, Financial Manage-
ment (20) 1991, S. 8-20; Sick, Management
Science (36) 1990, S. 1432-1450.

36 Vgl BVerfG vom 27.04.1999 — 1 BvR 1613/94,
AG 1999, S. 566-572.
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