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Zusammenfassung

Es wird eine Methode zur Herleitung von Bewertungsgleichungen vorgestellt, die
sich dazu eignen, Unternehmensbewertungen mit Hilfe eines DCF-Verfahrens vor-
zunehmen und dabei Ertragsteuern in detaillierter Form zu beriicksichtigen. Die
hier vorgestellte Technik zur Herleitung von Bewertungsgleichungen kann leicht auf
beliebige Steuersysteme iibertragen werden. Vorzeichen und Volumen von Steuer-
wirkungen unter dem deutschen System werden ausfiihrlich diskutiert.

Summary

This paper presents a way of deriving formulas for the valuation of firms based
upon a discounted cash flow method that allow for a great differentiation of income
taxes. The particular technique to derive valuation formulas used here can easily
be applied to other tax systems. Both the German corporate income tax and the
personal income tax were subject to a major change of the tax code in 2000. The
impact of this tax change on the valuation of firms is discussed carefully.

1 Problemstellung

Es gibt viele Anlédsse, den Barwert kiinftiger Cashflows zu ermitteln. So empfiehlt es
sich, langfristige Entscheidungen iiber Investitions— oder Finanzierungsmafinahmen
auf dieses Kriterium ebenso zu stiitzen wie Entscheidungen iiber die Rechtsform oder
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den Standort eines Unternehmens. Daneben folgt die Bewertung ganzer Unterneh-
men oder Geschéftsbereiche heute weitestgehend den Leitlinien des Diskontierens
kiinftiger Cashflows, und dieses Thema hat im Zusammenhang mit der wertorien-
tierten Unternehmensfiithrung inzwischen sehr an Bedeutung zugenommen.

In dem vorliegenden Beitrag soll die Frage beantwortet werden, wie bei der Be-
wertung kiinftiger Cashflows vorzugehen ist, wenn das aktuell geltende deutsche
Steuersystem in angemessener Weise beriicksichtigt werden muss. Wir sind durchaus
nicht die ersten, die die Auswirkungen des Steuersenkungsgesetzes auf die Unterneh-
mensbewertung analysieren.! Jedoch stellen unsere Vorginger nicht die Methode in
den Vordergrund, mit deren Hilfe Bewertungsgleichungen in genereller Weise her-
geleitet werden konnen.? Wir wollen hier einen Ansatz vorstellen, der sich bei den
unausbleiblichen Veréinderungen des gerade aktuellen Steuersystems miihelos anpas-
sen und auch auf andere nationale Steuersysteme {ibertragen lasst. Hinsichtlich der
eingangs genannten Einsatzmoglichkeiten entsprechender Bewertungsformeln haben
wir vor allem die Unternehmensbewertung im Blickfeld, legen aber Wert auf die
Feststellung, dass es sich hierbei nur um ein sehr wichtiges unter mehreren Einsatz-
gebieten handelt.

Wer den heutigen Wert kiinftiger Cashflows bestimmen will, muss sich in einem
ersten Schritt darum kiimmern, welche Cashflows das Unternehmen in der Zukunft
erwirtschaften wird, und diese Cashflows in einem zweiten Schritt angemessen dis-
kontieren. Bei der Diskontierung lassen sich drei Problembereiche ausmachen. Es
ist erstens zu klaren, wie grof§ der Zinssatz fiir risikolose Kapitalanlagen ist. Es
muss zweitens gepriift werden, wie die Besteuerung im Kapitalisierungszinssatz zu
beriicksichtigen ist. Schliefllich geht es drittens um die Frage, inwieweit der zu ver-
wendende Zinssatz um eine Préamie zu erhohen ist, die sowohl das leistungs— als auch
das finanzwirtschaftliche Risiko des Unternehmens abdeckt.

In der finanzwirtschaftlichen Literatur bemerkt man regelméfig, dass dort, wo
die Beriicksichtigung des Risikos im Vordergrund steht, steuerliche Aspekte eher
beildufig behandelt werden, wiahrend dort, wo steuerliche Details betrachtet wer-
den, die Unsicherheit mehr oder weniger ausgeblendet wird. Insbesondere das The-
ma Unternehmensbewertung verlangt aber leider, dass man beiden Aspekten — den

!Besonders erwithnenswert sind die Arbeiten von Auge-Dickhut/Moser/Widmann (2000),
Kohl/Schulte (2000), Ring/Castedello/Schlumberger (2000), Schiiler (2000) und Schultze (2001).

2Das gilt auch fiir die an Details reiche Monographie von Drukarczyk (2001) oder den Bei-
trag von Baetge/Niemeyer/Kiimmel (2001). Viele Zusammenhinge werden an Zahlenbeispielen
erlautert, die sehr anschaulich sind. Wie prinzipiell vorzugehen ist, um — auch unter verédnderten
steuerlichen Bedingungen — die angemessenen Bewertungsgleichungen zu finden, bleibt trotzdem
mitunter im Dunkeln.



Steuern und dem Risiko — angemessene Aufmerksamkeit schenkt. Allerdings ist das
einfacher gesagt als getan. Im Folgenden unterstellen wir zunéchst, dass die Bewer-
tung vorgenommen werden kann, ohne der Unsicherheit Rechnung tragen zu miissen.
Nachdem wir unsere Resultate unter diesen einfachen Bedingungen erarbeitet ha-
ben, werden wir ihnen aber den Mantel des Risikos iiberstiilpen und zugleich zeigen,
welche Grenzen diese Vorgehensweise hat.

2 Modellannahmen

2.1 Nichtsteuerliche Annahmen

Es wird ein privater Investor analysiert, der ein Anfangsvermoégen von W, besitzt
und entschlossen ist, ein Unternehmen zu kaufen. Zu diesem Zweck {iberweist er von
seinem privaten Konto an den bisherigen Eigentiimer den Betrag Ejy. Damit erwirbt
der neue Eigentiimer Anspruch auf Cashflows, die kiinftig von dem Unternehmen
erwirtschaftet werden. Zahlungen, die das Unternehmen an den Eigentiimer leis-
ten wird, werden dem Privatkonto gutgeschrieben. Das Konto wird bei einer Bank
gefiihrt, die Guthaben zum Zinssatz r; verzinst. Es wird unterstellt, dass die Sal-
den dieses Kontos in keinem Zeitpunkt negativ werden. Um diese Annahme tref-
fen zu konnen und gleichzeitig zu gestatten, dass der Kaufpreis des Unternehmens
praktisch unbeschrénkt bleibt, muss private Verschuldung des Investors zugelassen
werden. Hierauf werden wir gleich noch einmal zuriickkommen.

Eine Bank stellt dem Unternehmen einen Kredit in Héhe von F{, zur Verfiigung.
Der neue Eigentiimer ist damit an einem verschuldeten Unternehmen beteiligt. Zwi-
schen der Bank und dem Unternehmen sind Zins— und Tilgungsleistungen in Héhe
von Z; und T; derart vereinbart, dass der Kredit am Ende des Planungszeitraums
vollstandig zuriickgezahlt ist,

Fozzn:Tt. (1)

Der im Zeitpunkt ¢ relevante Kreditbetrag belduft sich auf den Vorjahresbetrag,
vermindert um die aktuelle Tilgungsleistung,

F,=F_ —T,. (2)

Die Tilgungsleistungen kénnen (zumindest in einigen Zeitpunkten) negativ sein; in
diesem Fall gewahrt die Bank zusétzlichen Kredit. Der Zinsbetrag im Zeitpunkt ¢ er-
gibt sich aus dem Schuldenstand der Vorperiode und dem mit der Bank vereinbarten



Zinssatz,
Zt = T’th,1 . (3)

Das Unternehmen, welches der Investor erwirbt, betreibt eine Geschéftspolitik, die
bis zum Ende des Planungszeitraums optimal fixiert ist. Die Investitions— und Ab-
schreibungspléne stehen ebenso wie alle anderen Pléne des Unternehmens fest. Da-
mit sind die kiinftigen Investitionsauszahlungen I;, die kiinftigen Abschreibungen
AfA,, die kiinftigen Riickstellungen R; und die kiinftigen Brutto-Cashflows BCFY,
die das Unternehmen erwirtschaften wird, als gegeben anzusehen.?

Bisher sind wir nur auf den Kredit eingegangen, den das Unternehmen aufnimmt.
Sollte es wegen hinreichend hohen Kaufpreises Ej erforderlich sein, dass auch der
private Investor Kredit aufnimmt, so bezeichnen wir alle diesbeziiglichen Zahlungen
mit dem Superskript p. Der Privatkredit belduft sich also gegebenenfalls auf Fy, die
privaten Zins— und Tilgungsleistungen des Investors betragen Z! respektive T} . Die
Gleichungen (1) bis (3) gelten sinngeméfl auch fiir den Privatkredit.

2.2 Steuerliche Annahmen

Sowohl fiir den Erwerber des Unternehmens als auch fiir das Unternehmen selbst ist
ausschlieBlich das deutsche Steuerregime relevant. In unserer Analyse konzentrieren
wir uns génzlich auf Gewinnsteuern. Wir unterstellen, dass der Erwerber des Un-
ternehmens unbeschrinkt einkommensteuerpflichtig ist, und gehen davon aus, dass
das Unternehmen der Gewerbesteuer unterliegt. Sollte es sich um eine Kapitalgesell-
schaft handeln, so ist das Unternehmen dariiber hinaus kérperschaftsteuerpflichtig.
Das gegenwiértig relevante Steuersystem wird in vereinfachter Form modelliert wer-
den.

3 Erwerb einer Personengesellschaft

In Bezug auf die Personengesellschaft gehen wir grundsétzlich davon aus, dass das
Anfangsvermogen ausreicht, um den Kaufpreis zu bezahlen. Die Aufnahme von Pri-
vatkredit wird also an dieser Stelle nicht weiter analysiert. Lieflen wir allerdings
Privatverschuldung im Zusammenhang mit der Personengesellschaft zu, so erhielten
wir auch keine anderen Resultate als diejenigen, welche wir im Folgenden ableiten
werden.? Insofern hat die hier getroffene Annahme lediglich technischen Charakter.

3 Auf eventuelle Abschreibungen eines Firmenwerts wird spéter eingegangen.
4Das wird unten in Abschnitt 3.2 gezeigt werden.



3.1 Steuergleichungen
3.1.1 Besteuerung des Unternehmens

Das Unternehmen hat Gewerbesteuer zu zahlen. Als Bemessungsgrundlage ist der
Gewerbeertrag heranzuziehen. Dieser ergibt sich, indem wir zunéchst den Steuer-
bilanzgewinn ermitteln und anschliefend die Héalfte der Dauerschuldzinsen hinzu-
rechnen. Aus Griinden der Bequemlichkeit wird unterstellt, dass sémtliche Zins-
aufwendungen des Unternehmens Dauerschuldzinsen sind. Es ist zweckméfig, die
Vorgehensweise zur Berechnung der Gewerbesteuerzahlung S, ; in vier Teilschritten
darzustellen.

Ausgangsgrofie ist der Gewinn des Unternehmens vor Zinsen und Steuern (EBIT,
earnings before interest and taxes). Dieser ergibt sich, indem man die Brutto—
Cashflows um die Abschreibungen sowie die Zufithrungen zu den Riickstellungen
mindert. Den Steuerbilanzgewinn erhélt man, indem man vom EBIT die Zinsen
sowie die Gewerbesteuer abzieht. Um von hier aus zum Gewerbeertrag zu kommen,
muss die Halfte der Zinsen wieder hinzugerechnet werden. Mit o = 0.5 als Hinzu-
rechnungsprozentsatz kann also

Gewerbeertrag im Zeitpunkt t = EBIT; — Sy, — (1 — ) Z;

geschrieben werden. Der Gewerbeertrag ist bei Personengesellschaften geméfl § 11
Abs. 1 GewStG um einen Freibetrag in Hohe von 24500€ zu kiirzen. Auflerdem
sieht § 11 Abs. 2 Nr. 1 GewStG fiir Personengesellschaften eine gewinnabhéngige
Staffelung der Steuermesszahlen vor. Wir unterstellen im Folgenden, dass der Ge-
werbeertrag vor Abzug der Gewerbesteuer nicht kleiner als (72500 + 1200H ) € ist,
wobei H den Hebesatz représentiert. Unter Verwendung dieser Annahme kénnen
wir mit der Steuermesszahl my = 0.05 die Gewerbesteuerschuld in der Form

Syu = Himg - (BBIT, — 8,0~ (1 - 0)Z, — 48500)
H
- — -<EB[Tt —(1-a)Z, — 48500). (4)

1
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——

=S¢

schreiben.” Wir arbeiten im Folgenden also mit einem Gewerbesteuersatz s,, der

®Siehe hierzu Kruschwitz (2000) S. 119 in Verbindung mit dem Gesetz zur Umrechnung und
Glédttung steuerlicher Euro—Betrige (StEuglG). Man findet dort auch Antwort auf die Frage, wie zu
rechnen wére, wenn der Gewerbeertrag vor Abzug der Gewerbesteuer kleiner als (725004 1200H ) €
sein sollte.



die Abzugsfiahigkeit der Gewerbesteuer bei ihrer eigenen Bemessungsgrundlage an-
gemessen beriicksichtigt.

3.1.2 Besteuerung des Eigentiimers

Der Eigentiimer des Unternehmens ist einkommensteuerpflichtig. Er bezieht Einkiinf-
te aus zwei Quellen. Das sind zum einen Einkiinfte aus Gewerbebetrieb wegen seiner
Beteiligung an der Personengesellschaft und zum anderen Einkiinfte aus Kapital-
vermogen wegen der Unterhaltung des Bankkontos.

GeméB § 15 EStG ergeben sich die gewerblichen Einkiinfte aus den Gewinnantei-
len der Gesellschafter, wobei es unerheblich ist, ob der Gewinn ausgeschiittet wird
oder im Unternehmen verbleibt. Die gewerblichen Einkiinfte des Alleineigentiimers
an einer Personengesellschaft entsprechen damit dem Steuerbilanzgewinn. Mit In-
krafttreten des Steuersenkungsgesetzes ist die Gewerbesteuer auf die Einkommen-
steuer anrechenbar; nach § 35 Abs. 1 EStG n.F. erméfigt sich die tarifliche Ein-
kommensteuer bei Einkiinften aus gewerblichen Unternehmen um das 1.8-fache des
Gewerbesteuermessbetrages. Da hier eine Messziffer in Hohe von m, = 0.05 anzu-
wenden ist, definieren wir den Erméfligungssatz g = 1.8 - 0.05 = 0.09. Dieser ist auf
den Gewerbeertrag anzuwenden. Daher berechnet man die Einkommensteuer auf
gewerbliche Einkiinfte des Investors (unter dem angenommenen Mindestniveau des
Gewerbeertrags) mit

Se (aus Gewerbebetrieb) = (s, — B)(EBIT, — Z; — S4+) — B(aZ, — 48500).

Die Bank vergiitet auf das Privatkonto des Investors Zinsen in Hoéhe von rpK;_q,
weil unterstellt wird, dass der Saldo dieses Kontos zu keinem Zeitpunkt negativ wird.
Diese Zinsertrige unterliegen entsprechend § 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG in voller Hohe
der Einkommensteuer, woraus

Se (aus Kapitalvermogen) = s.rp K4

folgt. Insgesamt ergibt sich daraus die Einkommensteuergleichung des modellierten
Investors mit

Setr = (se — B)(EBIT; — Zy — Sy4) — B(aZy — 48500) + serp K. (5)

3.2 Bewertungsgleichung

Um den Grenzpreis fiir den Erwerb des Unternehmens abzuleiten, wird ein Investor
betrachtet, der zwischen zwei Alternativen zu wahlen hat. Entweder kauft der Inves-
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tor ein Unternehmen oder er verzichtet darauf.® Im Fall der Unterlassung iiberlisst
er sein Anfangsvermdégen W, der Bank und erhélt von dieser Zinsertriage, die er ver-
steuern muss. Im Fall des Unternehmenskaufs opfert er einen Teil seines Anfangs-
vermogens fiir den Erwerb des Unternehmens und erhélt dafiir Ausschiittungen, die
er ebenfalls versteuern muss. Der Grenzpreis fiir das Unternehmen ist jener Betrag,
bei dem er aus dem Kauf des Unternehmens denselben wirtschaftlichen Nutzen zieht
wie aus der Unterlassensalternative. Offensichtlich muss untersucht werden, wie sich
das Privatkonto des Investors entwickelt, wenn er die Gesellschaft erwirbt.”

Zu diesem Zweck betrachten wir eine Personengesellschaft mit endlicher Le-
bensdauer. Wenn der Erwerb des Unternehmens zum Anschaffungspreis Ej erfolgt,
belduft sich der Kontostand im Zeitpunkt ¢ = 0 auf

Ko=W,— Ej,. (6)

Welche Betrége werden an den Investor in der Zukunft ausgeschiittet? Das Unter-
nehmen erwirtschaftet in jedem Jahr Cashflows in Hohe von BCF. Ein Teil davon
muss im Unternehmen behalten werden, damit Erhaltungs— und Erweiterungsinves-
titionen finanziert werden konnen. Ein weiterer Teil ist fiir Zins— und Tilgungsleis-
tungen an die Bank zu verwenden. Schlieflich ist Gewerbesteuer zu zahlen. Was
nach Abzug der Investitionsauszahlungen, der Zins— und Tilgungszahlungen an den
Kreditgeber sowie der Gewerbesteuer iibrig bleibt, wird als freier Cashflow an den
Eigentiimer ausgeschiittet. Ausschiittungssperrvorschriften fiir Personengesellschaf-
ten gibt es nicht, so dass der Bestand des Privatkontos in allen Zeitpunkten ¢t > 0

Ki=Ki1+BCF,— 1, — (Z;+T,) — Syt +r;Ki—1 — Se

~
freier Cashflow

betrigt. Einsetzen der Steuergleichungen (4) und (5), Ausmultiplizieren und Um-
formen fithrt unter Verwendung der Hilfsvariablen

s1= 55+ (5. = B)(1 = 5)
so=541—a)(l—s.+05)—B(1l—«)

B = 48500 (54(1 — s¢) — B(1 — s4))

P,=BCF, — I, — s1EBIT; + B — (T, + Z;(1 — s¢)) + 522,
=151 = se).

6 Auch Ballwieser/Leuthier (1986) haben diesen Grundgedanken schon verwendet.
"Die Vorgehensweise besitzt erhebliche Parallelen zur Ableitung der Kapitalwertformel aus ei-
nem vollsténdigen Finanzplan, vgl. dazu Kruschwitz (2000) S. 62f. und 133 ff.
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auf die Darstellung
Kt = Pt + (1 + T;>Kt71' (7)

Ausnutzen dieser Rekursionsbeziehung aus liefert uns nach Resubstitution der Hilfs-
variablen fiir den Kontostand am Ende des Planungszeitraums

BCFy -1, — s EBIT, + B

K, = (1+r)" (WO—Eo—l—Z

— (T+73)t
T, + Z, 1—36) " 537,
— ) 8
Z 1+7’ +;(1+r;)t> ()

Vorstehende Gleichung lédsst sich noch vereinfachen. Um das zu erkennen, konzen-
triert man sich auf die Kreditbedingungen, die fiir das Darlehen gelten, welches das
Unternehmen bei der Bank aufgenommen hat. Dieser Kredit wird geméfl Gleichung
(1) wiahrend des Planungszeitraums vollstindig zuriickgezahlt. Jede Tilgungsleistung
dandert nach Gleichung (2) den zu verzinsenden Schuldbetrag in dem Zeitpunkt, in
welchem sie geleistet wird. Der im Zeitpunkt ¢ fillige Zinsbetrag ergibt sich geméf3
Gleichung (3) aus dem Schuldenstand der Vorperiode und dem vereinbarten Zins-
satz. Wenn alle drei Gleichungen giiltig sind, so gilt auch

T+ Z(1 - s)
fo= ; (1 +7p(1=se))” ¥

was sich leicht beweisen lésst. Setzt man das in Gleichung (8) ein, so bleibt nur noch

BCF,— I, — s;EBIT, + B 97,
K, =(1+r})" <W0 Eo+z (1+7~f> —FﬁZ—)t
t=1

iibrig. Diese Gleichung beschreibt den Kontostand des Investors am Ende des Pla-
nungszeitraums unter der Voraussetzung, dass er seine eigenen Mittel Wy mindestens
teilweise einsetzt, um ein Unternehmen zum Preis von Ej zu kaufen. Demgegeniiber
bringt

Kn = (1 + ch)nW()

zum Ausdruck, welches Endvermogen der Investor erreichen wiirde, wenn er auf den
Erwerb des Unternehmens verzichten und seine Mittel stattdessen ausschlieflich bei
der Bank anlegen wiirde. Wie beim Vergleich der beiden Resultate klar wird, sollte



der Investor zwischen beiden Alternativen genau dann indifferent sein, wenn der
Preis des Unternehmens sich auf

Grenzpreis des verschuldeten Unternehmens
N

O BCF,— I, — s,EBIT, + B <~ 27,
By — * I G L (10)
; (L+73) ) ; (L+7p)"
Grenz;);ais des taxgield

unverschuldeten Unternehmens

beléduft.

Es ist zweckméfig, die vorstehende Bewertungsgleichung ékonomisch zu inter-
pretieren: Der Grenzpreis des verschuldeten Unternehmens kann als Summe zweier
Komponenten aufgefasst werden. Bei der ersten Komponente handelt es sich um
den Barwert des Unternehmens unter der Voraussetzung volliger Eigenfinanzierung.
Die zweite Komponente repriisentiert den heutigen Wert der Steuervorteile (tax
shield), mit denen deswegen gerechnet werden kann, weil der Erwerb des Unter-
nehmens teilweise fremdfinanziert wird. Die in Gleichung (10) angegebene Technik
zur Berechnung des Grenzpreises der verschuldeten Unternehmung entspricht dem
APV-Konzept (adjusted present value).

Den Grenzpreis des Eigenkapitals der fremdfinanzierten Unternehmung ermittelt
man, indem man vom Grenzpreis des verschuldeten Unternehmens den gegenwiérti-
gen Fremdkapitalbestand abzieht (Bruttoverfahren).

Im Zahler des ersten Terms finden wir die Cashflows des Unternehmens nach
Abzug von Gewerbe- und Einkommensteuer unter der Bedingung vollkommener
Eigenfinanzierung,

BCFt - It - SlEB]Tt + B = BCFt - It - Sg(EB]Tt - 48500)
GSt
— ((se — BYEBIT, — (s. — B8)s,( EBIT, — 48500) + (348500) .

ESt

Inhaltlich entspricht das einer Grofle, die wir als NOCLAT (net operating cash flow
less adjusted taxes) bezeichnen wollen. Das hat Ahnlichkeiten mit NOPLAT (net
operating profit less adjusted taxes), einer Kennzahl, die man erhélt, wenn man
von EBIT ausgeht und davon diejenigen Steuern abzieht, die das Unternehmen im
Falle der volligen Eigenfinanzierung zu zahlen hétte. NOCLAT ist in Bezug auf
zwei Positionen anders definiert als NOPLAT": erstens treten an die Stelle der Ab-
schreibungen die Investitionsauszahlungen (daher “cash flow” anstelle von “profit”),



zweitens werden nicht nur die Ertragsteuern auf Unternehmensebene berticksichtigt,
sondern auch die Ertragsteuern, welche auf der Anteilseignerebene anfielen, wenn
das Unternehmen vollkommen eigenfinanziert wire.

Der Zéhler des zweiten Terms représentiert die Steuervorteile (beziehungsweise
—nachteile) aus der Fremdfinanzierung. Formal stellt er das Produkt aus den Zinsen
der Periode und einem integrierten Steuersatz dar, dessen Zusammensetzung wir im
Detail nachvollziehen wollen.

1. Aufgrund der Tatsache, dass die Fremdkapitalzinsen die Bemessungsgrundla-
ge der Gewerbesteuer teilweise mindert, spart das Unternehmen im Falle der
Kreditfinanzierung Gewerbesteuer,

GSt-Ersparnis = s4(1 — ) Z;.

2. Im Vergleich mit der eigenfinanzierten Unternehmung haben wir es im Falle der
Fremdfinanzierung mit einer geringeren Bemessungsgrundlage zu tun, weil vom
Bruttogewinn zunéchst die Fremdkapitalzinsen abzuziehen sind. Die daraus
resultierende Einkommensteuerersparnis beim Eigentiimer des Unternehmens
belduft sich auf

ESt-Ersparnis = (s, — (1 — «))Z;.

3. Die Gewerbesteuerersparnis des Unternehmens erhoht allerdings den Gewinn
wieder, woraus beim Eigentiimer eine Mehrbelastung mit Einkommensteuer
folgt,

ESt-Mehrbelastung (Teil 1) = (s — 3)s,(1 — a)Z;.

4. Im Vergleich mit der eigenfinanzierten Unternehmung erfordert das fremdfi-
nanzierte Unternehmen trivialerweise einen geringeren Kapitaleinsatz seitens
des Eigentiimers. Dieses vom Eigentiimer nicht im Unternehmen eingesetzte
Kapital wird von ihm auflerhalb des Unternehmens angelegt und erwirtschaf-
tet dort Zinsertrage in Hohe von Z;. Diese privaten Zinsertrédge sind in voller
Hohe einkommensteuerpflichtig, wenn man unterstellt, dass es sich um Kapi-
taleinkiinfte im Sinne von § 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG handelt,

ESt-Mehrbelastung (Teil 2) = s.Z;.
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Fasst man alle vier Wirkungen zusammen, so erhélt man eine fremdfinanzierungs-
bedingte Gesamtersparnis in Héhe von

Steuersparnis = (s,(1 — @) + (se — B(1 — @) — (se — 3)s4(1 — @) — 5.) Z¢
= (s;(1—a)1—s.+8)—p(l—0a)) Z

(. J/
~

52

Nur dann allerdings, wenn s, positiv ist, kann man mit Recht von einer Steue-
rersparnis sprechen. Sonst haben wir es mit einer Steuermehrbelastung (negativen
Steuerersparnis) aufgrund anteiliger Fremdfinanzierung zu tun. Auf Details wird
spater eingegangen.

Im Nenner beider Terme wird immer mit dem sicheren Zinssatz nach Einkom-
mensteuer 7} = ry(1 — s.) diskontiert. Also ist m der Preis fiir eine Geldein-
heit, die dem Investor in einem Jahr steuerfrei zufliefit.

Typischerweise geht man bei der Bewertung eines Unternehmens davon aus, dass
dessen Lebensdauer unbegrenzt ist. Dabei unterscheidet man eine nahe und eine
ferne Phase, von der man unterstellt, dass sie unendlich lang ist. Wir verzichten hier
darauf, die diesem Fall entsprechende Bewertungsgleichung explizit herzuleiten.®

4 Erwerb einer Kapitalgesellschaft

Im Gegensatz zur Personengesellschaft werden wir jetzt beriicksichtigen, dass das
Anfangsvermdogen nicht notwendigerweise ausreicht, um den Kaufpreis Fy zu entrich-
ten. Sollte dieser Fall gegeben sein, muss Privatkredit in einer Hohe aufgenommen
werden, dass Wy + F} > E, gilt.

8Der interessierte Leser sei auf Husmann/Kruschwitz/Léfler (2001) verwiesen. Die relevante
Bewertungsgleichung lautet

n

S BOF, — I, — 5 FBIT, EBIT,(1+g¢)(1—s1)+gR, B

N ST (+ ) (5 —g) "
Grenzpreis des unverschuldeten Unternehmens
n
SS9l Sar ¢k,
+ + —Fy.
t; (L+rp)t Q+rp(r;—9)
tax shield

Dabei stehen R,, fiir das Niveau der Riickstellungen am Ende der nahen Phase und g fiir die
Wachstumsrate der Cashflows in der fernen Phase.
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4.1 Steuergleichungen
4.1.1 Besteuerung des Unternehmens

Das Unternehmen zahlt jetzt nicht nur Gewerbesteuer, sondern auch Kérperschaft-
steuer. Hinsichtlich der Gewerbesteuer konnen wir auf das zuriickgreifen, was wir
oben in Bezug auf die Personengesellschaft ausgefiithrt haben, miissen allerdings die
Freibetragsregelung fortlassen. Wir verwenden daher hier die Gleichung

Sgt = 54(EBIT, — (1 — @) Z,) . (11)

Das Steuersenkungsgesetz 2000 hat zu einem gravierenden Systemwechsel bei der
Korperschaftsteuer gefithrt. Geméfl § 23 Abs. 1 KStG n.F. werden Kapitalgesell-
schaften kiinftig mit einem definitiven Koérperschaftsteuersatz von s, = 25 % belas-
tet, und zwar unabhéngig davon, ob die Gewinne ausgeschiittet oder einbehalten
werden. Auf die fiir das frithere Korperschaftsteuergesetz charakteristische Fallun-
terscheidung bei der Gewinnverwendung kommt es ab dem Veranlagungszeitraum
2001 nicht mehr an. Bemessungsgrundlage ist der Steuerbilanzgewinn, weswegen die
Korperschaftsteuergleichung die Form

Spt = sk(EBIT; — Zy — Sy) (12)

besitzt.

4.1.2 Besteuerung des Eigentiimers

Der Eigentiimer der Kapitalgesellschaft ist unbeschrankt einkommensteuerpflichtig.
Er hat ebenso wie im Falle des Erwerbs einer Personengesellschaft zwei Einkommens-
quellen. Zum ersten bezieht er Dividendeneinkiinfte aus der Kapitalgesellschaft, zum
zweiten erhélt er Zinsertrige im Zusammenhang mit seinem privaten Bankkonto.
Rechtlich handelt es sich in jedem Fall um Einkiinfte aus Kapitalvermdgen, wobei
im ersten Fall § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG, im zweiten Fall § 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG greift.

Gegenstand der Besteuerung sind zunéchst Dividenden aus Anteilen an Kapital-
gesellschaften. Das Einkommensteuergesetz wurde durch das Steuersenkungsgesetz
2000 systematisch gedindert. An die Stelle des bisherigen Anrechnungsverfahrens tritt
ab Veranlagungszeitraum 2001 das Halbeinkiinfteverfahren. Danach bleibt die Hlfte
der Ausschiittungen steuerfrei.” Um den entsprechenden Teil der Einkommensteuer-
gleichung zu schreiben, halten wir mit dem Steuerbelastungsfaktor v = 0.5 zunéchst

9¢ 3 Nr. 40 EStG n.F.
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einmal
Seq (gemaB § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG) = s, - v - (Ausschiittung, — Z7)

fest. Die im Zeitpunkt ¢ relevante Ausschiittung wird um die privaten Kreditzinsen
reduziert, weil diese als Werbungskosten anzusehen sind. Im Rahmen des Halb-
einkiinfteverfahrens kénnen diese Werbungskosten de facto aber auch nur zur Hélfte
geltend gemacht werden. Nun stellt sich die Frage, welchen Betrag das Unternehmen
in unserem Modell an den Eigentiimer ausschiittet. Zwei Fille sind zu unterscheiden:

1. Ausschiittungssperre greift nicht: Der freie Cashflow des Unternehmens ergibt
sich, indem man von den Brutto—Cashflows die Investitionsauszahlungen, die
Zins— und Tilgungsleistungen, die Gewerbe— sowie die Korperschaftsteuer ab-
zieht. Bezeichnen wir den freien Cashflow mit A;, so gilt fiir ihn im Zeitpunkt ¢

At:BCFt_]t_(Zt—i_ﬂ)_sg,t_sk,t-

2. Ausschiittungssperre greift: In diesem Fall gibt es einen Betrag A; < A;, der
hochstens ausgeschiittet werden darf. Die Differenz

Dy =BCF;— I, — (Z; + T;) — Syt — Skt — A7

muss dem Eigentiimer im Zeitpunkt ¢ zwangsweise vorenthalten werden. Fiir
die weitere Analyse ist entscheidend, wie das Unternehmen mit dem entspre-
chenden Betrag verfihrt. Zwei Varianten sind denkbar, wenn davon ausgegan-
gen wird, dass die Politik des Unternehmens hinsichtlich der Sachinvestitionen
bereits optimiert ist.

(a) Das Unternehmen fiithrt Finanzinvestitionen durch und legt den gesperr-
ten Betrag D, zum risikolosen Zins r¢ an. Die Zinsertrége (nach Gewerbe—
und Korperschaftsteuer) stiinden in spateren Perioden als zusétzliche ent-
ziehbare Uberschiisse zur Verfiigung.

(b) Das Unternehmen benutzt die fiir die Ausschiittung gesperrten Betrige
D, dazu, Fremdkapital abzubauen. Damit reduzieren sich in der kommen-
den Periode die Zinsaufwendungen. Die verminderten Zinsaufwendungen
wiirden (nach Gewerbe— und Korperschaftsteuer) spéter ebenfalls die ent-
ziehbaren Uberschiisse erhohen.

Die Frage, welche dieser beiden Mafinahmen vor dem Hintergrund des hier betrach-
teten Steuersystems giinstiger ist, wird hier nicht weiter verfolgt, weil wir der Ansicht

13



sind, dass es dabei im Einzelfall nicht nur auf steuerliche Aspekte ankommt. Uns
reicht die Feststellung, dass ein Unternehmen seine Fremdfinanzierungspolitik offen-
sichtlich so einstellen kann, dass Ausschiittungssperren irrelevant sind. Im Folgenden
wird davon ausgegangen, dass dieser Fall bereits hergestellt ist. Dann kann fiir die
Einkommensteuer im Zusammenhang mit den Dividendeneinkiinften

S€7t (gemaﬁ § 20 AbS 1 NI'. 1 EStG) = Se")/(BOFt — It — (Zt + E) — Sg,t — Sk,t — Zf)

notiert werden. Die Zinsertrage aus dem privaten Bankkonto des Investors unterlie-
gen der Einkommensteuer in voller Hohe, also

Ser (geméB § 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG) = s.rpK;_;.
Zusammenfassen ergibt die vollstiandige Einkommensteuergleichung des Investors

Se,t = Se")/(BCFt — It — (Zt + Tt) — Sg,t — Sk,t — Zf) —+ Seertfl' (13)

4.2 Bewertungsgleichung

Wieder miissen wir untersuchen, wie sich das Bankkonto des Investors im Zeitablauf
entwickelt. Der Kontostand im Zeitpunkt ¢ = 0 belduft sich (unter Berticksichtigung
des Privatkredits) auf

Ko =Wy + F} — Ey.

Fiir alle Kontostande in den Zeitpunkten ¢ > 0 haben wir dagegen (unter Beriick-
sichtigung der Zins— und Tilgungszahlungen fiir den Privatkredit)

Ki=K, 1+ BCF,— 1, — (Zy + T;) — Syt — Skt +riKi—1 — Ser — (Z7 + T7) .

~~
freier Cashflow

Einsetzen der Steuerartengleichungen (4), (12) und (13) sowie geeignete Umformun-
gen fiithren auf die Darstellung

K, = Pt+(1+7’;)Kt71
mit den Hilfsvariablen

51 =84+ si(1 — s9)

s = (5(1 — @) + s (1 — s4(1 — @) (1 = y8e) — se(1 — )

P, = (BCFy— I, — sy EBIT)(1 — vs.) — (T; + Z:(1 — s.)) — (T + ZP (1 — s.))
+ 597 + ys. Ty — (1 — ) s ZF und

= ri(1—se).
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Ausnutzen der Rekursionsbeziehung bringt fiir den Kontoendstand

. B
K,=0+r)" | Wy+ F} — E —_
(1+7%) ( 0o+ LIy O+Z(1+r})t>
t=1
und wir miissen nur noch fiir die Hilfsvariable P, einsetzen, um mit elementaren

Umformungen zu

I — s EBIT)(1 — vs.)
4y

"~ (BCF, —
K, = (1+7)"Wo+ (1+75)" (F§—E0+Z( :
t=1

n n

Z SQZt + ’ySeTt _ Z (1 — ’y)S€Zf _ Tt + Zt(l — Se) . ﬂp + Zf(l — Se)
(1+73) (1+73)t (L+73)t (L+73)t

t=1 t=1

zu kommen. Nutzt man Gleichung (9) zweimal zur Vereinfachung dieses Ausdrucks,
folgt daraus der Grenzpreis fiir das Eigenkapital einer Kapitalgesellschaft,

Grenzpreis des verschuldeten Unternehmens

n n

B=3 (BCFy — Iy — 51 EBITy)(1 — ys.) z”: 527+ yseTy 3 (1 —7)s.27

—Fy.
1 rk t 1 r* t 1 r* t
— (1+7%) —~ (1+7}) —~ (1+7})
Grenzpreis des unverschuldeten Unternehmens tax shield 1 tax shield 2
(14)

Vergleichen wir das mit der Bewertungsgleichung (10) fiir die Personengesellschaft,
so stellen wir fest, dass die Struktur weitestgehend erhalten geblieben ist. Der Grenz-
preis des verschuldeten Unternehmens setzt sich wieder aus zwei Komponenten zu-
sammen, dem Grenzpreis des unverschuldeten Unternehmens und dem tax shield.
Das entspricht dem APV-Konzept. Allerdings besteht das tax shield jetzt aus zusétz-
lichen Komponenten, die sowohl mit der Verschuldung des Unternehmens als auch
mit dem Privatkredit in Verbindung stehen.

Gehen wir zunéchst auf den Grenzpreis des unverschuldeten Unternehmens ein.
Im Zéhler des ersten Terms haben wir die Cashflows des Unternehmens nach Abzug
von Gewerbe—, Korperschaft—- und Einkommensteuer unter der Bedingung totaler
Eigenfinanzierung. Resubstitution der Hilfsvariablen s; ergibt

BCF, — I, — s,EBIT, — s, EBIT (1 — s,)
N s NS >

aSt KSt
GSt KSt
/—M e 7 Y
— v8e(BCFy — I, — s, EBIT, — s, EBIT (1 — s,)) .
ESt
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Auch das lésst sich wieder als NOCLAT (net operating cash flow less adjusted taxes)
interpretieren.

Wenden wir uns nun dem tax shield zu, das sich aus der Unternehmensverschul-
dung erkldren ldsst (tax shield 1). Im Zéhler des zweiten Terms haben wir die fremd-
finanzierungsbedingten Steuervorteile (beziehungsweise —nachteile) vor uns. Dieser
Zéhler besteht im Gegensatz zur Personengesellschaft aus zwei Termen.

1. Zur Zinskomponente sy7; ist Folgendes zu sagen:

(a) Der Gewerbeertrag wird auf Grund des Kredites um den Betrag (1—a)Z;
gemindert, was eine Gewerbesteuerersparnis in der Hohe von

GSt-Ersparnis = s4(1 — ) Z,

bewirkt.

(b) Die Bemessungsgrundlage der Korperschaftsteuer wird wegen des Kredi-
tes um den Betrag (1 — s,(1 — «))Z; gemindert, was zu weiteren Steuer-
minderungen in Hohe von

KSt-Ersparnis = s;(1 — s,(1 — ) Z;

fihrt.

(c) Die laufenden Ausschiittungen, welche das vollig eigenfinanzierte Unter-
nehmen vornimmt, sind regelméfig grofler als die Ausschiittungen des
fremdfinanzierten Unternehmens. Die Differenz belauft sich auf den Zins-
aufwand des Unternehmens. Aufgrund des Halbeinkiinfteverfahrens spa-
ren die Eigentiimer daher Einkommensteuer in Hohe von

ESt—Ersparnis = vs.Z;.

(d) Es muss allerdings berticksichtigt werden, dass die fremdfinanzierungsbe-
dingten Steuerersparnisse auf Unternehmensebene zu erhchten Ausschiittun-
gen fithren, die zusétzliche Einkommensteuer bei den Eigentiimern auslost.
Diese belauft sich im Rahmen des Halbeinkiinfteverfahrens auf

ESt-Mehrbelastung (Teil 1) = vs, - (GSt— und KSt-Ersparnis)
= Ve (54(1 — @) + sp(1 — s4(1 — ))) Z, .
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(e) Analog zur Personengesellschaft muss abschlieBend beriicksichtigt wer-
den, dass der Eigentiimer eines fremdfinanzierten Unternehmens private
Zinsertrige erwirtschaftet, die der Hohe nach den Zinsaufwendungen des
Unternehmens entsprechen, wenn man den Vergleich gegeniiber dem voll-
kommen eigenfinanzierten Unternehmen vornimmt. Daraus folgt

ESt-Mehrbelastung (Teil 2) = s.Z; .

Zusammenfiigen aller fiinf Komponenten fiithrt auf eine Steuerersparnis in
Hoéhe von'®

Steuersparnis = <3g(1 —a) 4 sp(1 = s4(1 — @) + 7S
— ¥5e(sg(1 — a) + s,(1 — 54(1 — @))) — se) Zy

= (91 = @) + 51 = 551 = @) (1 = 750) = se(1 = 7)) Zi.

(&

Vv

s2
Das Vorzeichen von s, muss nicht notwendigerweise positiv sein. Daher kénnte
es sich durchaus auch um eine kreditbedingte Steuermehrbelastung handeln,
worauf wir noch genauer eingehen werden.

2. Die Tilgungskomponente ys.T; taucht bei der Personengesellschaft nicht auf.
Das ist damit zu erkldren, dass sich die Einkommensteuer des Eigentiimers
einer Personengesellschaft nach dem Gewinn des Unternehmens bemisst, und
zwar ganz unabhéngig davon, ob dieser Gewinn im Unternehmen verbleibt
oder ausgeschiittet wird.

Im Gegensatz dazu kommt es bei der Einkommensteuerbelastung des Ei-
gentiimers einer Kapitalgesellschaft darauf an, welche Ausschiittung dieser
Gesellschafter empfiangt. Nun verringert die Zahlung einer Tilgungsrate im
Zeitpunkt ¢ selbstverstdndlich die Ausschiittung an den Eigentiimer um den
Betrag T;. Die geringere Ausschiittung zieht notwendigerweise Einkommen-
steuerersparnisse nach sich, die sich im Rahmen des Halbeinkiinfteverfahrens
auf genau s, T, belaufen.!!

An dieser Stelle wollen wir noch auf eine mogliche Verallgemeinerung des Mo- Dieser
Absatz

ist neu.

10Dje fremdfinanzierungsbedingten Einkommensteuereffekte (1c) und (le) werden von Baet-
ge/Niemeyer/Kiimmel (2001), Randziffer 526 und 527, sowie Schiiler (2000) vernachlissigt. Diesen
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dells hinweisen. Die einkommensteuerrechtlichen Auswirkungen von Erhéhun-
gen oder Herabsetzungen des gezeichneten Kapitals wurden bisher nicht ex-
plizit modelliert, lieflen sich jedoch einfach ergidnzen. Effektive Kapitalherab-
setzungen fithren zu einer steuerfreien Riickzahlung von Eigenkapital an die
Anteilseigner.’> Genau wie die Tilgung von Fremdkapital mindert eine Ka-
pitalherabsetzung die mogliche Ausschiittung. Dieser Effekt kann beriicksich-
tigt werden, indem man die Tilgungskomponente 7; in der Bewertungsglei-
chung (14) allgemeiner als Minderung des gesamten Auflenfinanzierungsvolu-
mens (Summe aus Fremdkapitaltilgungen und effektiven Kapitalherabsetzun-
gen) interpretiert. Entsprechend lassen sich Kapitalerhohungen als negative
Tilgungskomponenten auffassen.

Gehen wir abschliefend auf jenen Teil des tax shields ein, der mit der Privat-
verschuldung des Investors in Verbindung steht (tax shield 2). Um diesen Term
okonomisch zu verstehen, empfiehlt es sich, zunéchst von der Vorstellung auszuge-
hen, dass private Schuldzinsen in voller Hohe als Werbungskosten abgesetzt werden
konnen. In diesem Fall wiirde der Investor in jeder Periode Einkommensteuererspar-
nisse in Hohe von s.Z? realisieren. Der Barwert der Privatverschuldung beliefe sich
dann auf

n n

Zy + TP — s 72 Zy(1—se)+TF
Fp_ t t et :Fp_ t e t :O
- Ty DD ey

t=1 t=1

was nachtriaglich unterstreicht, dass wir den Einfluss der Privatverschuldung auf
den Unternehmenswert bei der Personengesellschaft mit Recht vernachléssigt ha-
ben. Nun fragen wir, was sich é&ndert, wenn die privaten Schuldzinsen nur zur Hélfte
als Werbungskosten anerkannt werden. Offensichtlich belaufen sich die Einkommen-
steuerersparnisse dann in jeder Periode blofi noch auf vs.Z”, woraus sich fiir den

Sachverhalt werden wir unten in Abschnitt 5.1 diskutieren.

UDrukarczyk/Richter (1995), Richter (1996a) und Richter (1996b) bezeichnen den hier be-
schriebenen Effekt als Einkommensteuereffekt. Dagegen sprechen sie iiber das, was wir in der
Zinskomponente erfassen, als vom Unternehmenssteuereffekt. Wir schlielen uns dieser Sprechweise
nicht an, weil die Einkommensteuer sich auch im so genannten Unternehmenssteuereffekt nieder-
schlégt.

12Dje gleiche steuerliche Wirkung hat der Riickkauf eigener Aktien. Es sind jedoch in beiden
Féllen die gesellschaftsrechtlichen Grenzen dieser Handlungsalternativen zu beriicksichtigen.
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Barwert der Privatverschuldung

n

Fg_ianLCI}p—’yser:Fé,_ZZ(1—56 )+ TF Z

t=1 (1+73)" t=1 (I +rp) t=1 1+T
" (1 —9)s. 2P
—~ (L+rp)

ergibt, was genau dem von uns betrachteten tax shield 2 entspricht.

Beim Diskontierungsfaktor gibt es keinerlei Unterschiede gegeniiber der Perso-
nengesellschaft. Hier wie dort wird mit r} diskontiert, also mit dem um den reinen
Einkommensteuereffekt korrigierten risikolosen Zinssatz.

Auf die explizite Analyse einer Kapitalgesellschaft mit unendlicher Lebensdauer
gehen wir aus Platzgriinden ebenso wenig ein wie bei der Personengesellschaft.!3

5 Diskussion der Bewertungsgleichungen

5.1 Zur Einbeziehung der Unsicherheit

Bisher haben wir Risikoiiberlegungen aus unserer Analyse ausgeblendet. Daher sind
die Bewertungsgleichungen (10) und (14) in der angegebenen Form fiir Zwecke der
Unternehmensbewertung nicht ohne weiteres zu verwenden. Allerdings besitzen al-
le Gleichungen eine formale Struktur, die es auf einfachste Weise ermdglicht, Unsi-
cherheit einzubeziehen, sofern das Unternehmen eine autonome Finanzierungspolitik
verfolgt.!4

Unter den Bedingungen einer solchen Finanzierungspolitik bietet sich die Ermitt-

lung des Unternehmenswerts mit Hilfe des adjusted present value (APV) an.'> Man

13Die relevante Gleichung lautet

_ z”: (BCFy — I; — sy EBIT;)(1 — 7s,) N (1 —vse) (EBIT, (14 g)(1 — s1) + gRn)
- (1+rp)t (1 +7p)"(ry —9)

Grenzpreis des unverschuldeten Unternehmens

N i: s2Zy +seTy i (1 —7)seZl  (sary —vseg)Fn )
o A+t m At A+rpn(g —g)

tax shield

Zur Herleitung verweisen wir wieder auf Husmann/Kruschwitz/Loffler (2001).
“Der Begriff wurde wohl von Richter (1998) gepriigt.
15Vgl. Myers (1974) oder beispielsweise Brealey/Myers (2000) S. 560 ff.
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berechnet zunéchst den Barwert des unverschuldeten Unternehmens und beriick-
sichtigt anschliefend das tax shield. Da die fremdfinanzierungsbedingten Steuervor—
und —nachteile unter autonomer Politik sicher sind, dndert sich an den betreffenden
Komponenten unserer Bewertungsgleichungen iiberhaupt nichts. Bei den {iibrigen
Komponenten der Gleichungen, die auf den Grenzpreis des unverschuldeten Unter-
nehmens fithren, sind zwei systematische Eingriffe erforderlich.

1. Kiinftige Brutto-Cashflows, Investitionsauszahlungen, Gewinne vor Zinsen und
Steuern sowie Riickstellungen sind durch ihre Erwartungswerte zu ersetzen.

2. An die Stelle des risikolosen Kapitalisierungszinssatzes miissen die Eigenkapi-
talkosten des unverschuldeten Unternehmens nach Steuern £ treten.

Unter Unsicherheit gilt bei autonomer Finanzierungspolitik daher

n

VOZ :Z E[?C’T’t I - s1EBIT](1 — vse) Zn: s2Zt +ysely zn: (1 —~)s.2?

- - . (15)
2 A+ k) A (N A=)y
::VO“ =TS ::‘7:52

Dabei gilt die Definition V{ := Ey + Fp.

Einen anderen Ansatz als wir prisentiert Schiiler (2000).'6 Er wendet ein Kon-
zept an, das in der Tradition von Modigliani/Miller steht, indem er die Anspriiche
des Eigentiimers an einer anteilig fremdfinanzierten Unternehmung (Position 1) mit
den Anspriichen des privat verschuldeten Eigentiimers einer unverschuldeten Unter-
nehmung (Position 2) vergleicht.!” Der Grenzpreis seiner Position 1 beliuft sich auf
Vot + TSq, wahrend der Grenzpreis seiner risikodquivalenten Position 2 den Wert
Vot — TSy annimmt. Die Differenz beider Grenzpreise bezeichnet Schiiler als Wert-
beitrag der Fremdfinanzierung, und der Grenzpreis des verschuldeten Unternehmens
ergibt sich, indem man diesen Wertbeitrag zum Grenzpreis des unverschuldeten Un-
ternehmens addiert,'®

Position 1 Position 2

I u u % N u A N u - (1_7)8625
Vor =Vo'+ (Vo' + T81) — (Vy' — TS2) =V +T51+ZW
t=1 f

.

(16)

TV
Wertbeitrag der Fremdfinanzierung

16Vgl. dazu auch Drukarczyk (2001) S. 199 ff.

"Denselben Ansatz findet man bei Ring/Castedello/Schlumberger (2000) S. 357.

18Speziell gilt in diesem Fall Z;, = Z?. Eine entsprechende Bewertungsgleichung findet man auch
bei Baetge/Niemeyer/Kiimmel (2001) S. 327 ff.
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Methodisch ebenso brauchbar wére folgende Vorgehensweise: Der Eigentiimer eines
anteilig fremdfinanzierten Unternehmens kénnte das Finanzierungsrisiko des Unter-
nehmens durch eine entsprechende sichere Kapitalmarktanlage kompensieren (Posi-
tion 3) und den Wert dieser Anspriiche mit denen aus dem Kauf eines unverschulde-
ten Unternchmens (Position 4) vergleichen. Beachtet man, dass die Besteuerung der
privaten Kapitalmarktanlage neutral ist,'® so folgt fiir den Wert des verschuldeten

Unternehmens unter diesem Konzept?°
Position 3 Position 4
L u ru S N u U
Vo =Ve+ WV +T5:+0)— Vg =V'+T5. (17)

TV
Wertbeitrag der Fremdfinanzierung

Da V{* # V{** ist, hiingen die fremdfinanzierungsbedingten Steuervorteile offensicht-
lich von der unterstellten Entscheidungssituation ab.?! Im Folgenden werden wir auf
den Zusammenhang zwischen den Bewertungskonzepten (16) und (17) sowie dem
von uns favorisierten Ansatz (15) genauer eingehen.??

Bewertungskonzepte, die in der Tradition von Modigliani/Miller stehen, sind
zur Entdeckung steuerbedingter Arbitragegelegenheiten beziehungsweise zur Beur-
teilung der Finanzierungsneutralitéit eines Steuersystems bestens geeignet, da die aus
dem Tausch risikodquivalenter Vermogenspositionen resultierenden Netto—Steuervorteile
ermittelt werden.?® Ob sich eine derartige auf Risikofiquivalenz bedachte Vorgehens-
weise allerdings auch fiir die Bewertung von Unternehmen empfiehlt, erscheint uns
fraglich. Wir vertreten die Ansicht, dass eine zweistufige Berechnung des Grenzprei-
ses geméf Gleichung (15) flexibler ist. Eine solche zweistufige Prozedur liefle sich
folgendermaflen organisieren:

1. Der Kéufer eines Unternehmens bewertet das Unternehmens nach der Bewer-
tungsgleichung (15), lasst jedoch zunéchst unberiicksichtigt, ob sich mit der
Transaktion die private Verschuldung verédndern soll oder nicht, vernachléssigt
also das tax shield 2.

9Siehe dazu auch Gleichung (9).

20Einen fremdfinanzierungsbedingten Steuervorteil dieser Art findet man bei Schultze (2001)
S. 189. Allerdings lisst Schultze den Tilgungseffekt unberiicksichtigt.

2'Hierauf weist auch Drukarczyk (2001) S. 263 und 271 hin.

22Vereinfachend vernachlissigen wir die Personengesellschaft und reduzieren unsere Argumenta-
tion auf die Bewertung einer Kapitalgesellschaft.

23Es sei angemerkt, dass nur die Vorsteuer—Risikopositionen konstant gehalten werden. Wenn
sich Netto—Steuervorteile einstellen, konnen die Nachsteuer—Risikopositionen nicht ebenfalls un-
verdndert bleiben.
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2. AnschlieBend plant er eine Restrukturierung seines Portfolio dergestalt, dass
er nach der Transaktion seine individuelle gewiinschte Risikoposition erreicht.
Zu diesem Zweck muss er gegeniiber der im ersten Schritt unterstellten An-
nahme bestimmte private Vermogenspositionen aufgeben und gegebenenfalls
die steuerlichen Auswirkungen einer Anderung seiner privaten Verschuldung
berticksichtigen (tax shield 2).

Selbstverstéindlich kann die Aufgabe privater Vermégenspositionen zu einem Ver-
lust an Steuervorteilen fithren. Dass die Netto-Steuervorteile dann aber genau denen
der Bewertungsgleichungen (16) oder (17) entsprechen, ist nur denkbar, aber kei-
neswegs zwingend. Nehmen wir an, dass der Investor vor dem beabsichtigten Unter-
nehmenskauf Finanztitel besitzt, die sich durch genau dasselbe leistungswirtschaft-
liche Risiko auszeichnen wie das zur Disposition stehende Unternehmen. Mochte
er dariiber hinaus seine Risikoposition vor Steuern unverdndert lassen, so kann
er den Grenzpreis des Unternehmens (in Abhéngigkeit von der Kapitalstruktur)
mit den Bewertungsgleichungen (16) beziechungsweise (17) ermitteln. Zum selben
Grenzpreis fithrt allerdings in diesen speziellen Entscheidungssituationen auch die
zweistufige Anwendung der Bewertungsgleichung (15). Sie bleibt allerdings auch in
allgemeineren Entscheidungssituationen anwendbar, beispielsweise wenn die betei-
ligten Akteure im Zusammenhang mit der Transaktion ganz bewusst ihre Risikopo-
sition verdndern wollen oder planen, mehrere Finanztitel ihres Privatportfolios zu
verauBern, um damit einen Unternehmenskauf zu finanzieren.

5.2 Positive und negative tax shields

Es wurde oben schon mehrfach angedeutet, dass es in unserem Modell finanzie-
rungsbedingte Steuerersparnisse, aber auch Steuermehrbelastungen gibt. Nach den
bisherigen Ausfithrungen ist aber nicht klar, ob die Ersparnisse oder die Mehrbelas-
tungen iiberwiegen. Anders gesagt: es ist nicht klar, welches Vorzeichen der Barwert
des tax shields hat.

Amerikanisch gepriagte Lehrbiicher zu diesem Thema greifen traditionell zunéchst
auf die Thesen von Modigliani/Miller (1958), zuriick, die unter idealisierten Bedin-
gungen nachgewiesen haben, dass ein verschuldetes Unternehmen denselben Wert
wie ein unverschuldetes Unternehmen hat. Zu diesen idealisierten Bedingungen gehort
immer die Annahme, dass weder das Unternehmen noch seine Kapitalgeber steuer-
pflichtig sind. In einer derartigen Welt gibt es natiirlich kein tax shield.

Da eine solche Annahme alles andere als realistisch ist, pflegt man in fortgeschrit-
tenen Modellen zu untersuchen, welche Folgen eintreten, wenn angenommen wird,

22

Ende
der
Neuig-
keiten



dass es auf der Unternehmensebene — aber nur dort — eine Ertragsteuer gibt. Fiihrt
man diese Analyse in der Tradition von Modigliani/Miller (1958), durch, so zeigt
sich, dass die Unternehmen im Falle der Verschuldung Steuern sparen. Irgendwelche
Steuermehrbelastungen lassen sich nicht identifizieren. Daraus folgt, dass ein ver-
schuldetes Unternehmen mehr wert sein muss als ein unverschuldetes. Der Barwert
des tax shields ist demnach eindeutig positiv. In vielen Veroffentlichungen zum The-
ma bleibt man auf dieser Modellstufe gern stehen und verzichtet darauf, Ertragsteu-
ern einzubeziehen, die auf der Ebene der Kapitalgeber des Unternehmens anfallen.?*
In anderen Quellen wird zwar darauf hingewiesen, dass es auf Unternehmensebene
Steuerersparnisse, auf Ebene der Eigentiimer dagegen steuerliche Mehrbelastungen
gibt. Jedoch wird zugleich der Eindruck erweckt, als wiirden die Ersparnisse insge-
samt regelmiBig {iberwiegen.?> Ob es in dem von uns diskutierten Modellrahmen
tatséchlich so ist, lasst sich leicht untersuchen.

Tabelle 1: Gegenwiirtig giiltige Steuersiitze und —parameter

Gewerbesteuerlicher Hinzurechnungsparameter fiir Dauerschuldzinsen | a | 0.50
Gewerbesteuerlicher Entlastungsparameter bei der Einkommensteuer | 6 |0.09
Anrechnungsparameter von Dividenden bei der Einkommensteuer v 10.50
Steuermesszahl myg | 0.05
Korperschaftsteuersatz sk 10.25

Um unsere Analyse durchfithren zu kénnen, miissen wir uns insbesondere mit
dem integrierten Steuersatz s, befassen und diesen explizit machen. Das gelingt
am besten, wenn wir die in dem integrierten Steuersatz auftretenden Steuersétze
und —parameter, so weit es irgend geht, durch konkrete Zahlen ersetzen. Unter den
gegenwiartig geltenden Bedingungen haben wir die in Tabelle 1 zusammengestellten
Werte zu verwenden.

Es erscheint zweckméfig, noch eine grundsétzliche Bemerkung zum Vorzeichen
der tax shields zu machen, bevor Einzelheiten der Analyse diskutiert werden. Gewhn-
lich geht man bei der Unternehmensbewertung davon aus, dass die Finanzierungs-
politik des zu bewertenden Unternehmens gegeben ist. Ist dies der Fall, so ist der
Grenzpreis des verschuldeten Unternehmens entweder gréfler oder kleiner als der
Grenzpreis des unverschuldeten Unternehmens, je nachdem welches Vorzeichen der

24Vgl. neuerdings beispielsweise Buckley/Ross/Westerfield (2000) S. 416-438 oder
Krag/Kasperzak (2000) S. 99-104.
2580 beispielsweise bei Drukarczyk (2001) S. 238 ff.
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Barwert des tax shields besitzt. Man kann natiirlich dieses Vorzeichen auch heranzie-
hen, wenn es darum geht, das Unternehmen hinsichtlich seiner Finanzierungspolitik
zu beraten. Dann allerdings muss man davon ausgehen, dass die Verschuldungspoli-
tik des Unternehmens nicht vorgegeben ist, sondern optimiert werden soll. Gesucht
wére dann diejenige Finanzierungspolitik, die den Wert des Unternehmens maxi-
miert.

5.2.1 Personengesellschaft

Ein Blick auf die relevanten Bewertungsgleichungen der Personengesellschaft zeigt,
dass das Vorzeichen des tax shield mit dem Vorzeichen des integrierten Steuersatzes

s2=54(1 = a)(l = s+ B) = f(1 - a)
H

:%j:ﬁa—axyﬂ%+m—ﬁﬂ—a)

iibereinstimmt. Um dessen Vorzeichen zu untersuchen, setzen wir geméfl Tabelle 1

Zahlen ein und erhalten nach elementaren Umformungen

5H—-5s.H—-9
10-(20+ H)

S9 =

Offensichtlich ist der integrierte Steuersatz sy um so kleiner, je grofler der Einkom-
mensteuersatz ist. Setzen wir s, = 0 und l6sen nach s, auf, so erhalten wir einen
kritischen Einkommensteuersatz, fiir den das tax shield gerade verschwindet,

5H -9

e — . 1
° 5H (18)

Zeichnen wir diesen kritischen Einkommensteuersatz als Funktion des Hebesatzes,
so gewinnen wir das in Abbildung 1 dargestellte Bild.?® Alle Kombinationen von
Einkommensteuer— und Hebesétzen, die im schattierten Bereich liegen, fithren auf
positive tax shields. Im Regelfall diirften die tax shields bei einer Personengesell-
schaft also positiv ausfallen. Dort allerdings, wo hohe Einkommensteuersétze und
sehr niedrige Hebesitze zusammentreffen, konnen negative tax shields auftreten. Im
Ubrigen sei festgehalten, dass der kritische Einkommensteuersatz ziemlich sensibel
auf den Hebesatz reagiert.

26Wir haben oben unterstellt, dass der Gewerbeertrag sich auf mindestens (72500 + 1200H) €
belduft. Das schlieft Einkommensteuersitze aus, die kleiner als 45 % sind.
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Abbildung 1: Tax shield (Personengesellschaft)

5.2.2 Kapitalgesellschaft

Um die Zusammenhénge in der Kapitalgesellschaft zu analysieren, konzentrieren wir
uns zunéchst auf die nahe Phase, anschlieBend auf die ferne Phase. Beschrinkt man
sich auf die nahe Phase, so entspricht das der Annahme, dass das Unternehmen
nur eine endliche Lebensdauer besitzt. Der Barwert des tax shields beldauft sich bei
Vernachléssigung der Privatverschuldung auf

Zy + s,
tax shield = Z ik 1t+ Toelt (19)
T

Man sieht, dass das tax shield sowohl von den Zinsen als auch von den Tilgungsleis-
tungen abhingt. Uber das Vorzeichen des tax shields in der nahen Phase lisst sich
bei gegebener Verschuldungspolitik nur dann etwas sagen, wenn man mit den kon-
kreten Zins— und Tilgungszahlungen rechnet und dabei die relevanten Steuersitze
und —parameter verwendet.

Es ist moglich, Gleichung (19) so umzuformen, dass wahlweise die Tilgungsbe-
triige oder die Zinszahlungen verschwinden. Fiir unsere nachfolgenden Uberlegungen
eignet sich besonders die Darstellung?”

52 S2 g T
om0 S (20

tax shield = 1

2"Vollkommen #quivalent ist auch

n Zt
tax shield = ys.Fy + (s2 — vse(1 — s¢)) —~ -
15:21 (I+r3)t
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in der die Zinszahlungen nicht mehr explizit auftauchen. Wenn die Finanzierungs-
politik des Unternehmens nicht als gegeben betrachtet wird, sondern der Wunsch
besteht, die Finanzierungspolitik zu optimieren, so zeigt ein Blick auf Gleichung
(20) Folgendes: falls ~ys, — 722- > 0 ist, steigern frithe Tilgungsleistungen den Unter-
nehmenswert stéarker als spite Tilgungsleistungen, weil letztere stéirker diskontiert
werden und daher geringeren Einfluss auf den Barwert des tax shields haben. Ist
der Klammerausdruck vor dem Summenzeichen in Gleichung (20) dagegen nega-
tiv, so empfehlen sich moglichst spate Tilgungsleistungen. Um das Vorzeichen des
Terms (ys, — 126) zu ermitteln, bestimmen wir denjenigen Einkommensteuersatz,
bei dem dieser Ausdruck identisch null wird. Das lauft auf die Losung der Gleichung
vSe(1 — s.) = s9 hinaus. Dies ist eine quadratische Gleichung in s., fiir die man
durch Einsetzen der funktionalen Form von s, sowie Verwendung der in Tabelle 1

angegebenen Zahlen die Losung

5, = DB+ H) (21)
8(20+ H)
findet.?® Dieser kritische Einkommensteuersatz ist sehr robust beziiglich des Hebe-
satzes.?

Jetzt konzentrieren wir uns ganz auf die ferne Phase und unterstellen, dass das
Unternehmen nicht wéchst, ¢ = 0. Das bedeutet zugleich, dass das im Zeitpunkt
t = n aufgenommene Fremdkapital bis in alle Ewigkeit konstant bleibt. Betrachtet
man nun die Bewertungsgleichung, so léasst sich leicht erkennen, dass das tax shield
unter den jetzt angenommenen Bedingungen genau dann verschwindet, wenn sy = 0
gilt. Daraus ergibt sich mit den gegenwirtig giiltigen Steuersidtzen und —parametern
ein kritischer Einkommensteuersatz von

108+ H)
Se = ——————————— .
200 + 13 H

Stellen wir diesen Einkommensteuersatz in Abhéngigkeit vom Hebesatz dar, so ent-
steht Abbildung 2. Ebenso wie in Abbildung 1 liegen Kombinationen von Einkommensteuer—
und Hebesédtzen, die positive tax shields bewirken, im schattierten Bereich. Man
erkennt, dass die tax shields bei Kapitalgesellschaften mit grofler Wahrscheinlich-
keit positiv sind. Diese Wahrscheinlichkeit wéchst mit sinkenden Wachstumsraten
in der fernen Phase.?’ Ebenso wie bei der Personengesellschaft nimmt sie mit stei-

28Tm Ubrigen gibt es noch die Nebenlosung s, = 2.
29V gl. dazu auch Abbildung 5 auf Seite 30.
30Wenn die Wachstumsrate verschwindet, verschwindet auch der Zinseinfluss. Es gilt lim, o s, =

10(H+8)
T3H+200
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Abbildung 2: Tax shield (Kapitalgesellschaft) mit r; = 10 %

genden Hebesdtzen zu. Nur wenn hohe Einkommensteuerséitze mit sehr niedrigen
Hebesétzen zusammentreffen, ist mit negativen tax shields zu rechnen.

Ebenso wie in der nahen Phase kénnen wir die Frage stellen, unter welchen Vor-
aussetzungen sich in der fernen Phase frithe Tilgung des Kredits lohnt, um daraus
Empfehlungen fiir die Finanzierungspolitik des Unternehmens abzuleiten. Zu die-
sem Zweck betrachten wir folgende zwei Alternativen: entweder wird der Kredit im
Zeitpunkt t = n vollkommen getilgt, F,, = 0, oder es wird auf die Tilgung verzichtet
und der Kredit bleibt auf ewig in gleich bleibender Héhe erhalten, F,, > 0 und g = 0.
Die sofortige Tilgung bewirkt im Zeitpunkt ¢ = n Einkommensteuerersparnisse in
Héhe von 7s.F,,, denen eine Minderung des tax shields von =24 L gegeniibersteht.

Beide Alternativen sind aus der Sicht des Eigentiimers gleichwertig, wenn
Pysan o SZTan
(L7 (A +rp)mrs
S2
Se =
i 1—s,

gilt. Daraus ergibt sich genau derselbe kritische Einkommensteuersatz wie oben bei
der Analyse der nahen Phase.3!

5.3 Volumen der tax shields

Bisher haben wir uns mit der Frage auseinander gesetzt, ob tax shields unter dem
gegenwartigen deutschen Steuerregime positiv oder negativ sind. Jetzt wollen wir

31Siehe oben Gleichung (21).
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uns der Frage zuwenden, um welche Groflenordnungen es sich handelt, wenn die
Barwerte der Steuervorteile (Steuernachteile) als Prozentsatz des Fremdkapitals aus-
gedriickt werden. Um einen Eindruck zu gewinnen, sind wir gezwungen, irgendeine
Annahme iiber die konkrete Fremdfinanzierungspolitik des Unternehmens zu tref-
fen. Aus Griinden der Bequemlichkeit, werden wir unterstellen, dass der Bestand
des Fremdkapitals auf Dauer unveréndert bleibt.

5.3.1 Personengesellschaft

Fiir die Personengesellschaft gilt dann, dass stindig Steuerersparnisse beziehungs-
weise Steuermehrbelastungen in Hohe von s97; = soryFy auftreten. Der Barwert

eines ewigen Zahlungsstroms dieser Groflenordnung belduft sich auf rjz(;f_ I:O). Um
den relativen Anteil dieses tax shields am Marktwert des Fremdkapitals zu berech-
nen, miissen wir also nur noch durch Fj dividieren. Das ergibt unter Verwendung

der in Tabelle 1 angegebenen Parameter

s  HH —5s.H—9
1—s, 10(1—s5.)(20+ H)"

Abbildung 3 zeigt, welche Groflenordnungen dieser Ausdruck annimmt, wenn man
mit reprasentativen Einkommensteuer— und Hebesétzen arbeitet. Bei einem Ein-
kommensteuersatz von 40 % und einem Hebesatz von 400 % beliduft sich das tax
shield je 100€ auf 2.08 €. Liegt dagegen der Einkommensteuersatz bei 40 % und
der Hebesatz bei 200 %, so haben wir es mit einem negativen tax shield in Hohe von
2.27€ je 100 € Fremdkapital zu tun.

Betrachtet man einen sehr hohen Einkommensteuersatz und setzt auflerdem
einen Hebesatz von H = 400 % an, so nimmt man bei vollstéindiger Vernachlédssigung
des tax shields offensichtlich einen Bewertungsfehler in Kauf, der sehr geringfiigig ist.
Die Bewertungsgleichung vereinfacht sich jedoch drastisch,?? und man hat den wei-
teren Vorteil, dass auf die Planung der Zins— und Tilgungsleistungen ganz und gar
verzichtet werden kann. Man kann ferner feststellen, dass das gegenwértige deutsche
Ertragsteuersystem bei sehr hohen Einkommensteuerséitzen und dem bundesdurch-
schnittlichen Hebesatz von 400 % de facto finanzierungsneutral ist, soweit es um die
Bewertung von Personengesellschaften geht.

32Siehe oben Seite 9.
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tax shield je 100 € Fremdkapital

0 I I I H = 400% se(%)

10 20 30 50H:200%

—5 -

Abbildung 3: Grole des Barwerts des tax shields in der Personengesellschaft (bei
dauerhaft gleich bleibender Verschuldung)

5.3.2 Kapitalgesellschaft

Unterstellt man auch bei der Kapitalgesellschaft ein dauerhaft gleich bleibendes
Fremdkapital, also ¢ = 0 und Fy = F} = ..., so belaufen sich die Steuerersparnisse
(beziehungsweise —mehrbelastungen) ebenso wie in der Personengesellschaft stindig
auf sorpFy. Damit ergibt sich der relative Anteil des Barwerts der Steuerersparnis-
se am Fremdkapital ebenfalls auf {*2-. Daraus erhalten wir mit den gegenwértig
geltenden Steuersitzen und parametern im Detail

sy 10(8+ H) — s.(13H + 200)
1—s. 16(1 — s.)(20 + H)

Stellen wir diese Funktion fiir repréasentative Einkommensteuer— und Hebesétze wie-
der grafisch dar, so bekommen wir ein ganz anderes Bild als bei der Personengesell-
schaft, vgl. Abbildung 4. Auch hier sind die tax shields um so grofler je hoher die
Hebesiéitze und je niedriger die Einkommensteuersatze sind. Man hat es aber in den
relevanten Bereichen durchweg mit positiven tax shields zu tun, die ihrer Gréflenord-
nung alles andere als vernachléssigungsfahig sind. Bei einem Einkommensteuersatz
von 30 % und einem Hebesatz von 400 % belduft sich der Barwert des tax shields
immerhin auf 16 % des Fremdkapitals.

Oben hatten wir uns klargemacht, dass es bei hinreichend hohem Einkommen-
steuersatz giinstig ist, den Unternehmenskredit sofort zu tilgen. Wird davon im
Zeitpunkt ¢t = 0 Gebrauch gemacht, so belduft sich die einmalige Einkommensteue-
rersparnis in diesem Zeitpunkt auf vs,Fy, woraus sich der relative Anteil am unmit-
telbar zuvor noch vorhandenen Fremdkapital mit vs, ergibt. Die Wirkungen sind in
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tax shield je 100 € Fremdkapital
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Abbildung 4: Groe des Barwerts des tax shields in der Kapitalgesellschaft bei dau-
erhaft gleich bleibender Verschuldung

Abbildung 5 zu sehen. Bis zu einem Einkommensteuersatz von etwa 30 % ist gleich
bleibende Verschuldung zweckméfig. Jenseits dieses Einkommensteuersatzes emp-
fiehlt sich sofortiger Schuldenabbau. Eine Kapitalgesellschaft, die dieser Leitlinie
folgt, sorgt dafiir, dass der Barwert des tax shields bei mindestens 15 % Fremdka-
pital liegt. Vom Hebesatz des Unternehmens hingt diese Feststellung offensichtlich
nicht sehr stark ab.

tax shield je 100 € Fremdkapital

konstanter

30 4 - Fremdkapitalbestand

20 . sofortige
> vollstandige Tilgung
Z N
10 — P TN
- N
_ - \
0 w w w g s.(%)

s
10 20 30 40 50

Abbildung 5: Grofle des Barwerts des tax shields in der Kapitalgesellschaft bei al-
ternativen Tilgungsformen

Unterstellt man, dass der Eigentiimer des Unternehmens bei der Einkommen-
steuer dem Spitzensteuersatz unterliegt, unterstellt man ferner einen Hebesatz von
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H = 400 % und geht man schlieflich davon aus, dass sofortige Tilgung des Fremd-
kapitals ausgeschlossen ist, so zeigt Abbildung 5, dass das tax shield auch bei der
Kapitalgesellschaft praktisch vernachléssigt werden kann. Gegebenenfalls kénnten
daher die Bewertungsgleichungen fiir die Kapitalgesellschaft entsprechend verein-
facht werden.

Ein Blick auf Gleichung (20) zeigt, dass die Darstellung des tax shields der Ka-
pitalgesellschaft erheblich vereinfacht werden kann, wenn der anzuwendende Ein-
kommensteuersatz gerade so grof ist wie in Gleichung (21). Bei einem Hebesatz von
400 % ergibt sich s, = % = 31.25%. Das ist sehr nahe beim typisierten Steu-
ersatz von 35 %, den das IdW im Zusammenhang mit der Ermittlung objektivierter
Unternehmenswerte empfiehlt.33

5.4 Abschreibungen auf den Firmenwert

Das bisher diskutierte Modell beruht auf der Annahme, dass die Abschreibungspléne
des Unternehmens exogen vorgegeben sind. Das kann in Bezug auf die abnutzbaren
Vermogensgegenstédnde des Unternehmens gerechtfertigt werden.

Wird eine Personengesellschaft jedoch von einem Unternehmen erworben, so darf
(handelsrechtlich) beziehungsweise muss (steuerrechtlich) das iibernehmende Unter-
nehmen die Differenz zwischen dem Kaufpreis und dem Substanzwert als derivativen
Firmenwert in die Bilanz einstellen.®* Dieser derivative Firmenwert ist in der Folge-
zeit abzuschreiben.?

Will man diesen Tatbestand modellendogen beriicksichtigen, so benétigt man In-
formationen iiber den Zeitwert der aktivierungsfihigen Vermogensgegenstiande und
der Schulden. Die Differenz zwischen E, und dem aus diesen Zahlen abgeleiteten
Nettosubstanzwert reprisentiert den Firmenwert; und die Abschreibungen hierauf
flieBen in Form der EBIT in die Berechnung des Unternehmenswerts ein. Dann ist
der Unternehmenswert natiirlich eine Funktion von sich selbst. Unterstellt man, dass
es unmoglich ist, die Bewertungsgleichungen explizit nach F, aufzulésen, oder will
man aus technischen Griinden auf eine derartige Umstellung verzichten, so gelingt
die Ermittlung des Unternehmenswerts nur mit Hilfe iterativer Berechnungsverfah-
ren. Das ist im Rahmen der Unternehmensbewertung nichts Ungewo6hnliches.

33Giehe Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland (1998), WP-Handbuch, Teil A, Tz. 117.
34Vgl. beispielsweise Coenenberg (2000) S. 157.
35Dabei ist nach § 7 Abs. 1 EStG ein Zeitraum von 15 Jahren zugrunde zu legen.

31



Literatur

Auge-Dickhut, Stefanie/Moser, Ulrich/Widmann, Bernd (2000): Die geplante Re-
form der Unternehmensbesteuerung. In: FinanzBetrieb, 2 (2000), S. 362-371.

Baetge, Jorg/Niemeyer, Kai/Kiimmel, Jens (2001): Darstellung der Discounted-
Cashflow—Verfahren (DCF-Verfahren) mit Beispiel. In: Peemoller, Volker H.
(Hrsg.): Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, Herne, Berlin 2001, S. 263—
360.

Ballwieser, Wolfgang/Leuthier, Rainer (1986): Betriebswirtschaftliche Steuerbera-
tung: Grundprinzipien, Verfahren und Probleme der Unternehmensbewertung. In:
Deutsches Steuerrecht, 24 (1986), S. 545-551 und 604-610.

Brealey, Richard A./Myers, Stewart C. (2000): Principles of Corporate Finance,
6. Aufl. New York 2000.

Buckley, Adrian/Ross, Stephen A./Westerfield, Randolph W. (2000): Finanzmana-

gement européischer Unternehmen. London 2000.

Coenenberg, Adolf Gerhard (2000): Jahresabschlufi und Jahresabschlulanalyse.
17. Aufl. Landsberg am Lech 2000.

Drukarczyk, Jochen (2001): Unternehmensbewertung. 3. Aufl. Miinchen 2001.

Drukarczyk, Jochen/Richter, Frank (1995): Unternchmensgesamtwert, anteilseigner-
orientierte Finanzentscheidungen und APV—-Ansatz. In: Die Betriebswirtschaft, 55
(1995), S. 559-580.

Husmann, Sven/Kruschwitz, Lutz/Loffler, Andreas (2001): Diskontierung si-
cherer Cash—flows unter deutschen Ertragsteuern, Diskussionsbeitrag 2001/1,
Fachbereich Wirtschaftswissenschaft der Freien Universitdt Berlin 2001,
http://www.wiwiss.fu-berlin.de/w3/w3krusch/pub/index.htm.

Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland (Hrsg.) (1998): Handbuch fiir Rech-
nungslegung, Priifung und Beratung, Band II. 11. Aufl. Diisseldorf 1998.

Kohl, Torsten/Schulte, Jorn (2000): Ertragswertverfahren und DCF-Verfahren. In:
Die Wirtschaftspriifung, 53 (2000), S. 1147-1164.

Krag, Joachim/Kasperzak, Rainer (2000): Grundziige der Unternehmensbewertung.
Miinchen 2000.

32



Kruschwitz, Lutz (2000): Investitionsrechnung. 8. Aufl. Miinchen, Wien 2000.

Modigliani, Franco/Miller, Merton H. (1958): The cost of capital, corporation fi-
nance, and the theory of investment. In: American Economic Review, 48 (1958),
S. 261-297.

Myers, Stewart C. (1974): Interactions of corporate financing and investment deci-
sions. In: The Journal of Finance, 32 (1974), S. 211-220.

Richter, Frank (1996a): Anmerkungen zum Beitrag ‘Die Abbildung der Finanzierung
im Rahmen verschiedener Discounted Cash Flow—Verfahren’ von Dirk Hachmeis-
ter. In: Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung, 48 (1996), S. 927-930.

Richter, Frank (1996b): Die Finanzierungspramissen des Entity—Ansatzes vor dem
Hintergrund des APV—-Ansatzes zur Bestimmung von Unternehmenswerten. In:
Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung, 48 (1996), S. 1076-1097.

Richter, Frank (1998): Unternehmensbewertung bei variablem Verschuldungsgrad.
In: Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft, 10 (1998), S. 379-389.

Ring, Stephan/Castedello, Marc/Schlumberger, Erik (2000): Auswirkungen des
Steuersenkungsgesetzes auf die Unternehmensbewertung. In: FinanzBetrieb, 2

(2000), S. 356-361.

Schiiler, Andreas (2000): Unternehmensbewertung und Halbeinkiinfteverfahren. In:
Deutsches Steuerrecht, 38 (2000), S. 1531-1536.

Schultze, Wolfgang (2001): Methoden der Unternehmensbewertung. Diisseldorf
2001.

33



