Andreas Loffier

Die Besteuerung von Kursgewinnen und Dividenden
in der Unternehmensbewertung

. Einleitung

Der Berufsstand der Wirtschafispriifer veriritt
seit geraumer Zeit den Standpunk, in eine Un-
iernehmensbewertung sei grundsdtzlich die Ein-
kommenstenerbelastung eventueller Anteilseig-
ner eéines Unternehmens einzubeziehen. Dies
fithrl, wie von einigen Autoren hervorgehoben
wurde, dann zu praklischen Schwicrigheilen,
wenn das Unternehmen starkern Wachstum un-
terliegt!), Nach der Gordon-Shapiro-Forme! er-
gibt sich der Unternehmenswert zu

CF(1-5)
r(l-s)-g

wobei CF den Cash-flow der ersien Phase, 1 die
Kapitalkosten und g die Wachstumsrate der
Cash-flows bezeichne, 1st die Wachstumsrale
verschieden von null, so ziehen bereits kleing

Uw = (1)

Anderungen des Steuersatzes selr heftige Varia-.

tionen des Unternelumenswerts nach sich. Die
Ermitilung des Steucrsatzes ist beispielsweise in
Unternehmen mitl Streubesitz, praktisel unmig-
fich - da der Steucrsatz aber maggeblichen Ein-
fluss auf den Uniernehmenswert hat, steht der
Bewerter 5o vor einer unldsbaren Aufgabe.

Loitenberger und Otfmann/Richter haben wnab-
hingig vancinander einen Lasungsweg aus die-
sem Dilemma gewlesen®l. Die Aulnren weisen
darauf hin, dass im deutschen Einkommensieu-
errocit Kursgewinne steaerfrei hleiben {wenn
die Halwfeist grofer als die Spekulations(iist
von einem Jabr ist), wihrend Dividenden der
Besteuerung unterliegen. Daher, so die genann-
ten Autoren weiter in ihrer Argumentation, miis-
e der Nenner stait des Termes r(1-s) viglmehr
die Summe aus (unversteuerten) Kursgewinn-
rendite k und (versteugrien) Dividendenrendite
d enthalten. Da man mit einfachen Methoden
zelgen kann, dass Kursgewinnrendite und
Wachstumsrate identisch sind, folgi damit die
modifizierte Gordon-Shapiro-Formel

_ -5 _COF
W= di-s-g d

(2)

und diese Grofe ist vom Steuersatz ginzlich un-
abhdngig.

Diese 1dee ist verbliiffend einfach und scheint &i-
nen eleganten Weg aus dem Dilemma eines vom
Finkommensteuersatz stark abhdngigen Unier
nehmenswerts zu liefern. Bel genaverem Nach-
denken aber kann das Argument nicht iiberzeu-
gen. Wenn Laitenberger uud Olimann/Kichier
von Kursgewinnen spreclhen, so kann es sich
ausschiieftlich um picht realisierte Kursgewinne
handeln. Der Eigentiimer bezielt ja bis in alle
Ewigkeit den Casli-flow aus dem Unternchmen,
und dies seizt nolwendigerwelse voraus, dass er
die Anteile nicht verkauft hat. Nicht realisierte
Kursgewinne wiederum unterliegen nicht nur

FINANZ BETRIEB 1172001

micht in Deutschland, sondern nir- -

. : Prof. Dr. Dr. Andreas Liffler,

gendwo einer EinkommensteUer, | oprcot fir Sanken und Finon-
da hei Einkilnften aus Kapitalver- ziening, Universitdt MHannover,
mbgen typischerweise das Zuflus- | Kénigsworther Ploiz 1, 10169
sprinzip gilt. Die von Laitenberger | Homover. Email: AL @waccde. -
und Oltmann/Richter geforderte
Anpassung der Gordon-Shapiro-Formel gelic al-
8o nicht mur fiir das deutsche, sondern beispiels-
weise anch fiir das amerikanische Steuerracht
und demzufelge auch fiir amerikanische Unter-
nehmen mit amerikanischen Anteilseignern.

An dieser Stelle 1un miissen wir uns fragen, wa-
rum die Gordon-Shapiro-Farmel, trotz scheinba-
rer Fehlerhafiigkeit, bis heute in der angloame-
rikanischen Literatur zur Unternehmensbewer.
tung zu finden ist. Haben deren Enidecker dicse
Erkenntnis {ibersehent
Ziel dieser Note ist die Vermittlung der folgen-
den Erkenntnis. Die Modifikation der Gordon-
Shapiro-Formel folgt nicht aus der fehlenden Be-
steuerung von Kursgewinnen, Sie ist vielmenr
anzuwenden bei ciner Einknmmenstever, bei
der
® enweder die Cash-flows eine Uberschussein-
kunil darstellen (sie also etwa Einkiinlte aus
Kapitalvermégen darstetlen})
® oder dic Cash-fows eine Gewinneinkunfl
darstellen (sie also beispiclsweise Einkiinfte
aus gewerblicher Titigkeit sind) und sich
gleichzeitig der Buchwerl der Unternehmung
micht dndert.
Andert sich dagegen der Buchwerl der Unter-
nehmung (weil etwa Buchwert und Markiwert
gleich sind} und erhdll der Antcilseigner Ein-
kiinfte, deren Hohe sich nach dem Prinzip ciner
Cewinncrmittlung bestimmt, dann hat man tnit
der klassischen Gordon-Shapiro-Formel zu rech-
nen. Entscheidend fir die Modifikation sind also
dic Hahe der zukiinfuigen Buchwerle des Unter-
nchmens und die Antweort auf die Frage, wel-
cher Einkunitsart die Cash-flows sind.

1. Das Modell

£s gebe eine Unternehmung mit Brullo Cash-
flows CF, {.Dividenden”) i Zeitpunkt t. Die
Unternehmung lebe ewig. Die Cash-flows wei-
sch eine stelige Wachstumsrate von g aunf. Wir
betrachten eincn Anteilseigner des Unterneh-
mens. Der Marktwert seines Anteils mige V, be-
tragen. Der Steucrsatz wird im Folgenden mit 5
bezeichnet,

Fiir die Zwecke der Einkun{tsermittlung ist neben
dem Marktwert der Buchwerl der Anteile, die im
Besitz des Investors sind, von zentraler Bedeu-
ung. Wir wolien diesen Buchwert im Zeitpunkt
{ it BW, bezeichnen, Wir haben nun drel mog-
liche Fille voneinander zu unterscheiden.

| 1) Sighe Kruschwitz/Ldffier, D 1998 5. 420-422,
2) Siche fakenberger, | 1 2000 5. 546-550, sowia QOlfranny
Richter in: F5 tutr Fischer, 1599, 5. 158-178.
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L. Uberschusseinkunit

Betrachten wir dic erwariete Rendite, die bei ei-

Angenomimen, die Hihe der vom Investor erziel-  Ném einperiodigen Falten der Anteile des Unter-
¥ ten Einkiinfte ermittelt sich nach dem Prinzip der ~ Nefimens erzielt wiirde

Uberschusseinkunft. (o diesem Fall ist die Bemes- Y +CR, -5 -CF, ~A=k+d(l-3)

sungsgrundlage der Einkommensteuer der Zu- 1 e :
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fluss, den der Investar erhilt. In allen natiopalen
Einkommensteuerrechren wird hei Einkiinften
aus Kapitalvermdgen von diesem Zullussprinzip
Gebrauch gemacht, unsere Annahme muss also
uicht ndher motiviert werden. Setzen wir diese
Annahme voraus, dann ist der Wert des Unter-
nehmens anhand der modifizierten Gordon-Sha-
piro-Formel (2] zu bestimmen. Insbesandere
weist der Unternehmenswert in unserem Modell
keine Abhingigkeil vom Steuersatz aul.,

Um diese Aussage zu heweisen, betrachten wir
die erwartete Rendile, die bei einem cinperiodi-
gen Halten der Antcile des Untetnehmens erzielt
wiirde™. Vernachlissigen wir die Steuer, so er-
Zich der Investor eine Rendite 511, v,

T=E+lﬂ—l=k+d.

T

Bezichen wir die Steutor ein, sa sind wegen des
Zuflugsprinzips Steuern i.H.v. 5CF +) zu zahlen
und wir erhalten eine einperiodige Rendite von

Durch Umstellen und rekursives Anwenden lei-
ten wir daraus die modifizierte Cordon-Shapire-
Formel (2) ab.

2, Gewinneinkunft und konstanier Buchwert

Angenommen, die Hiohe der vom lavestor erziel-
ten Einkiinfte ermittelt sich nach dem Prinzip der
Gewinnginkunft, [m deutschen Einkommensteu-
errecht wird bei gewerblichen Einkilnften von
diesem Prinzip Gebrauch gemaehl, Des Wasiteren
mdge sich der Buchwert des Unternehmens niciit
:dndern. Digse Annahtye kann beispielsweise mo-
tiviert werden, wenn wir das Unternehinen als
Teil eines Anlagevermigons eines grifieren Un-
ternehmens (etwa einer Holding) auffassen
kdnnten. Wiirde dieser Teil des Anlagevermégens
nach dem Niederstwertprinzip bewertet, dann
beeinflusst auch ein steigender Markiwen des
Umternelimens nicht den Buchwert des Anlage-
vermdgens der Holding: der Buchwaert des Unter-
nehmens bliebe vielmehr aufgrund des verwen-
deten Prinzips der Rechnungslegung konstant.
In diesem Fail ist die Bemessungsgrundlage der
Einkommensteuer der Cewinn, den das Unter-
nehmen erzielt. Der Zufluss ist steuerlich unbe-
achtlich, Der Gewinn ermittelt sich aus der Dif-
ferenz von Cash-flow und Abschreibungen/Zu-
schreibungen, die in jeder Periode Beltend ge-
macht werden kiinnen.

Die Abschreibungen bzw. Zuschreibungen ermit-
tein sich aus der Differenz aufeinanderfolgender
Buchwerte des Unternehmens. Der Marktwert
des Unternehmens nimmt bestdndig zu - aul-
grund des Niederstwertprinzips jedoch schligt
sich diese Werterhdhung nicht in den Bilanzen
nieder. Vielmehr bletht der (fiir steuerliche
Aspekie interessante) Buchwert konstant, Die
Abschreibung/Zuschreibungen sind also null,

Wiederum leiten wir daraus durch Umstellen
und rekursives Anwenden die modifizierte Gors
don-Shapiro-Formel (2) ab.

3. Gewinneinkunft und Buchwert gleich Markt-
wert

Kommen wir zum letzten moglichen Fall. Ange-
nommien, die 1dhe der vom [nvesior erzielton
Einkilnfte ermittell sich wieder nach dem Prin-
zip der Gewinneinkunit. Jetzt allerdings migen
Buchwert und Marktwert dar Unternchinung zu-
sammenfallen. [Im diese Annahme zu motivie-
ren, unterstellen wir wieder, die Unternehmung
sei Teil einer Holding. Diese Holding verwende
fiir die Bilanzierung ihres Anlagevermégens (al-
s0 [ur die Ermittlung des Buchwerts des Unter-
nehmens) Reclinungslegungsvarschriften nach
dem Prinzip des Lrue and fair view,
Wieder ist in diesem Fall die Bemessungsgrund-
lage der Einkommensteuer der Gewinn, den das
Unternehimen erziell, Der Zufluss ist steyerlich
unbeachtlich. Dieser Gewinn ermiteelt sich aus
der Differenz von Cash-flow und Abschreibun.
gen/Zuschreibungen, die in juder Poripde gel-
tend gemacht werden kénnen, Aufgrund des
vorzunelmenden Bewertungsprinzips sind nun
aber die in jedem Zeitpunkt entstehenden Wert-
verdnderungen Vi, -V als Zuschreibungen in
der Bemessungsarundlage zu beriicksichtigen,
Betrachten wir die erwartete Rendite, die bej oi-
nem einperiodigen Halten der Anteile des Unter-
Nelimens erzelt wiirde
Eﬂ.f"CFM —f '(CF;H_'!'K“ - Vt-]
v

H
Durch Umstellen und rekursives Anwenden Jei-
ten wir daraus die klassische Gordon-Shapiro-
Formel (1) ab. It diesem Fall also weist der Un-
lernehmenswert bei Wachstum eine starke Ab-
hdngigkeit vom Steuersatz 5 auf.

=1=r1=-13).

IlI. Zusammenfassung

Laitenberger und Ollmann/Richter haben fiir
den Fall der Unternehmensbewertung it
Wachstum das Problem der starken Abhdnyfg-
keit vom Steuersatz dadurch zu losen versuchi,
indem sie auf im deutschen Recht fehiende Be-
steuerung von Kursgewinnen verwiesen. In die-
ser Note wurde gezeigt, dass das Drizise Argu-
ment entweder der fehlende Zufluss der Kiirs-
gewinne (der von uns zuerst analysierte Fall)
oder aber die steverliche Unbeachtlichkeit die-
ser Kursgewinne (der von uns danach analyster-
te Fall) zu sein hat. In jedem Fall ist das Zysam-
menwirken des Einkunitsermittlungsprinzips
und der jeweiligen Rechnungslegungsvorschrii-
ten bei der Beantwortung der Frage zu unter.
suchen, ob die modifizierte oder die klassische
Gordon-Shapiro-Formel bei dar Unternehmens-
bewertung Anwendung finden kann.

3} Diese Ferioge mdge fanger als die Spekulationsfst sein,
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