Willkommen zum Workshop ,,Finanzierung und Steuern®

In den vergangenen Jahren haben wir uns in Hannover sehr intensiv mit dem Thema Unterneh-
mensbewertung auseinander gesetzt. Dabei spielten Fragen aus den Themengebieten Finanzie-
rung und Steuern eine zentrale Rolle. In diesem Jahr haben wir uns entschlossen, den Kreis etwas
weiter zu ziehen und , Finanzierung und Steuern® auch zum Thema des Workshops zu machen.
Wie auch in den Vorjahren danken wir der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultit der Universitit
Hannover fiir die Bereitstellung der Riaumlichkeiten. Durch eine sehr groflziigige Spende des
Vereins zur Forderung der Zusammenarbeit von Lebhre und Praxis am Finanzplatz Hannover e.V.
konnten wir ein weiteres Mal vielen Promovenden Reisekostenzuschiisse gewdhren und so die
Anzahl der Teilnehmer erfreulich hoch halten. Svenja Gerecke, Benjamin Bade, Irina Berger,
Julia Heyen und Viviane Meinhard haben fiir ein sehr angenehmes Umfeld des Workshops ge-

SOI'gt.

Wir wiinschen allen Teilnehmern einen spannenden Workshop in Hannover.

11. Juni 2005 Andreas Loffler und Ralf Maiterth
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Die Vortrige

Kay Blaufus (Berlin) erlduterte, welche Auswirkungen der § 8a KStG (die so genannte , Thin
Capitalisation Rule®) auf die optimale Kapitalausstattung haben kann. Vernachlissigt man Insol-
venzrisiko, dann sind entweder vollstindige Eigen— oder vollstindige Fremdfinanzierung opti-
mal.

Sven Husmann (Frankfurt/O) sprach tiber transnationale Ergebnisausweispolitik bei freigestellten
auslindischen Einkiinften. Er zeigte auf, dass gewichtete Grenzsteuersitze ein geeignetes Instru-
ment sein konnen, um das Ausmafl der Gewinnverschiebungen beschreiben zu kénnen.

Deborah Knirsch (Graz) widmete sich der Frage, ob sich eine detaillierte Steuerplanung fir Un-
ternehmen lohnt. Dabei ging sie auf verschiedene Branchen ein und zeigte, dass im Allgemeinen
die Verwendung eines erweiterten Standardmodells ausreichende Genauigkeit bietet.

Heiko Miiller (Berlin) analysierte die Besteuerung von Beteiligungen nach dem Kirchhof”schen
EStGB. Er wies nach, dass die Besteuerung nicht, wie von Kirchhof selbst behauptet, preisneutral
ist, sondern vielmehr zu ungerechtfertigt hohen Steuerbelastungen fithren kann. Herr Miiller
zeigt deutlich, dass das EStGB von Kirchhof ein eher unsystematisches Regelwerk darstellt.

Andreas Scholze (Bielefeld) ging auf Fragen der bilanzorientierte Unternehmenspolitik in der
Unternehmensbewertung ein. Er konnte zeigen, dass es durch eine Unterscheidung von operati-
ven und finanziellen Aktivititen im Unternehmen moglich wird, die bilanzorientierte Unterneh-
mensbewertung weit umfangreicher anzuwenden, als dies urspriinglich méglich schien.

Robert Obermaier (Regensburg) beschiftigte sich mit der Hohe des Basiszinssatzes nach IDW
ES 1 n.F. in der Unternehmensbewertung. Er arbeitete Unterschiede zwischen dem urspriingli-
chen Standard und der neuen Fassung heraus und analysierte ihre 6konomischen Unterschiede.

Stephan Rosarius (Miinchen) beschiftigte sich in seinem Vortrag mit der Bewertung von Unter-
nehmen bei cashflow-orientierter Finanzierung. Er zeigte, dass im Gegensatz zur herrschenden
Meinung durchaus auf eine Bewertung mittels exotischer Optionen verzichtet werden kann — was
die Anwendbarkeit der cashflow-orientierten Bewertung immens verbessert.

Felix Streitferdt (Trier) analysierte die Miles-Ezzel-Gleichung und beschiftigte sich mit der Fra-
ge, wie realistisch die Annahmen, die der Gleichung zu Grunde liegen, tatsichlich sind.
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Die Besteuerung der Gesellschafterfremdfinanzierung
1 Das Modell

Modellpramissen

> Der Anteilseigner (natiirliche oder juristische Person) ist an einer Kapitalgesellschaft zu 100% beteiligt.
> Falls der Anteilseigner (AE) eine natlrliche Person ist, wird die Beteiligung im Privatvermdgen gehalten.
> Der Anteilseigner verfiigt Gber Eigenmittel in Hohe des gesamten Kapitalbedarfs der Kapitalgesellschaft

(GK), das er der Kapitalgesellschaft als Fremd- oder Eigenkapital iberlassen kann.
> Der Anteilseigner maximiert seinen Erwartungsnutzen.
> Die einzige Entscheidungsvariable des Anteilseigners ist die Fremdkapitalquote der Kapitalgesellschaft A.

> Es gibt zwei Zeitpunkte:

t=0: Kapitalliberlassung an die neu gegriindete Kapitalgesellschaft und Durchfiihrung der
(aktivierungspflichtigen) Investition durch die Kapitalgesellschaft

t=1: Zustand 1: Riickfluss aus der Investition in Hhe von CF,> GK*(1+i) +Ag, ,,c und Liquidation der
Kapitalgesellschaft
Zustand 2: Riickfluss aus der Investition in Hohe von CF,> GK*(1+i) +Ag,

R it e + kapc UNd Liquidation der

2 Gesellschafterfremdfinanzierung ohne Beriicksichtigung von § 8a KStG:
2.1 Steuerrechtliche Grundlagen

Kay Blaufus, Freie Universitt Berlin 3

» Trennungsprinzip

> Nationaler Sachverhalt:
» Kapitalgesellschaft zahlt Gewerbe- und Koérperschaftsteuer auf den Gewinn nach Abzug von Fremdkapitalzinsen. Bei
der Gewerbesteuer sind die Zinsen nur halftig abziehbar.
> i versteuert Divi 1 halftig mit Eir (nattirliche Person) oder 5% mit Gewerbe- und
KcrperscT\aﬂsteuer (Kapltalgesellschaft)
» Anteilseigner versteuert Zinsen in voller Hohe mit Einkommensteuer (natiirliche Person) bzw. mit Gewerbe- und
Korperschaftsteuer (Kapitalgesellschaft).

» Internationaler Sachverhalt: Inbound (Kapitalgesellschaft sitzt im Inland)
» Kapitalgesellschaft zahlt Gewerbe- und Kérperschaftsteuer auf den Gewinn nach Abzug von Fremdkapitalzinsen. Bei
der Gewerbesteuer sind die Zinsen nur halftig abziehbar.
» Anteilseigner versteuert Dividenden im Rahmen der unbeschrankten Steuerpflicht des Ansassigkeitsstaates.
» Anteilseigner versteuert Zinsen nicht in Deutschland, sondern im Rahmen der unbeschrénkten Steuerpflicht im
Anséssigkeitsstaat.

» Internationaler Sachverhalt: Outbound (Kapitalgesellschaft sitzt im Ausland)

> Kapltalgesellschaﬂ zahll Gewerbe und Koérperschaftsteuer auf den Gewmn nach Abzug von Fremdkapitalzinsen.

> rsteuert Di 1 im Rahmen der 1 Steuerpflicht mit Kapitalertragsteuer;
|n Deulschland zusatzllch halftig mlt Einkommensteuer (nalurllche Person, unter Anrechnung der auslandischen
KapESt) oder 5% mit Gewerbe- und Korperschaftsteuer (Kapltalgesellschaft)
Anteilseigner versteuert die Zinsen im Quellenstaat mit ausléndischer Kapitalertragsteuer und in Deutschland in voller
Hohe mlt| Elvkommensteuer bzw. Gewerbe- und Kérperschaftsteuer. Die auslandische Kapitalertragsteuer wird
angerechnef

v

Kay Blaufus, Freie Universitét Berlin




2 Gesellschafterfremdfinanzierung ohne Berucksichtigung von § 8a KStG:
2.2 Basismodell

Zielfunktion und Nebenbedingung:
max —— E[U(CF - 4]
mitAsm = SkapG -(CF, ’GK)’i'A'GK‘SEAV,;G +
i [ (CF, = GK)-(1=5y,6 )=+ 2+ GK (1= 57,6 ) | + 8. +1- A+ GK

1+r,)-A-GK —w,-CF,

st. 0<2<l und i=max| r/;i( ) iRt
w-A-GK
Untersuchung der ersten (partiellen) Ableitung:

%:LGK-(—A'ZW,G —sfg-(].—s,{:[,pc)+s”) i 0?

Schlussfolgerung:

z Div z . -
= SkapG ~ SAE .(]'_SKH[/G )‘*“‘AE <0 = 1=1

z Div z _
~ SkapG ~ SaE '(1’5‘:(0,)(. )+ s > 0 = 2=0

~ Skpe —ShE '(1—-9:7%”,,5 )+ s, = 0 = finanzierungsneutral

2 Gesellschafterfremdfinanzierung ohne Beriicksichtigung von § 8a KStG:
2.3 Nationale Gesellschafterfremdfinanzierung
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Anteilseigner

Naturliche Person Kapitalgesellschaft
=1 regelméRig 1 =0
Vorteil FF bei s, = 0,42: Nachteil FF bei H, = 415%:
0,98% der Zinsen (Hy,,c=200%) 4,11% der Zinsen (Hy,,;=490%)
bis bis
4,02% der Zinsen (Hy,,=490%) 7,93% der Zinsen (Hy,,c=200%)

Nurfalls Hy,,;>>H ,; und H ,; <258%: 1 =1

Max. Vorteil FF
bei Hy,,c = 490% und H,e = 200%: 1,65% der
Zinsen

Kay Blaufus, Freie Universitét Berlin

2 Gesellschafterfremdfinanzierung ohne Beriicksichtigung von § 8a KStG:
2.4 Internationale Gesellschafterfremdfinanzierung

Inbound Outbound
AE = natiirliche Person oder KapG AE = natiirliche Person
Z
Sk, S, -
Falls s, < e f=1 Falls s7,,>="<—: 1 =1
“ l_w’(l_séup(;) o 2=S,
[ . :up] Beispiel:
mi =4 R "
R Falls s, =42% und s3,,, >2846% = 4 =1
Beispiel: AE = KapG
Falls H, .=415% und @=0: 0955, .
KaG Falls s7,,6>———%“—: 1 =1
s <32,70% = A =1 1-0,05-5,,,
Beispiel:
Falls H,, =415% und s, >3781%= 1" =1

2 Gesellschafterfremdfinanzierung ohne Beriicksichtigung von § 8a KStG:
2.5 Zwischenergebnis
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» Durch Gesellschafterfremdfinanzierung erfolgt tendenziell eine Verlagerung der
Besteuerung von der Gesellschaft auf den Anteilseigner.

» Die Gesellschafterfremdfinanzierung eignet sich daher zur Nutzung von nationalen und
insbesondere internationalen Steuersatzunterschieden sowie zur Nutzung der
unvollkommenen Integration der Kapitalgesellschaftsbesteuerung in das
Einkommensteuersystem.

» Nationale Gesellschafterfremdfinanzierung:
> AE = natiirliche Person: 1" =1 , aber eher geringfiigige Vorteile erzielbar
» AE = Kapitalgesellschaft: regelmaRig 4 =0

» Internationale Gesellschafterfremdfinanzierung:

» Inbound: Durch Zwischenschaltung von Finanzierungsgesellschaften in Niedrigsteuer-
landern als Fremdkapitalgeber lassen sich erhebliche Vorteile realisieren.
Daher regelméaRig 1" =1

» Outbound: Da die auslandischen Steuersétze regelmaRig unterhalb der deutschen
liegen, giltidR: A" =0




3 Gesellschafterfremdfinanzierung unter Beriicksichtigung von § 8a KStG:
3.1 Steuerrechtliche Grundlagen

Tatbestand des § 8a KStG (im Grundfall)

KapG Ay >250.000 EUR und

die Zinsen sind in Prozent des
. Kapitals bemessen und
(nicht

kurzfristiges) das FK > 1,5 - EK (,safe haven*)
Fremdkapital > 25% und

Drittvergleich gelingt nicht

Anteilseigner

Kay Blaufus, Freie Universitt Berlin 9

3 Gesellschafterfremdfinanzierung unter Beriicksichtigung von § 8a KStG:
3.1 Steuerrechtliche Grundlagen

Rechtsfolgen des § 8a KStG (im Grundfall)

> Ist der Tatbestand des § 8a KStG erfiillt, sind die Zinszahlungen verdeckte
Gewinnausschuttungen, soweit das FK > 1,5 - EK.

»  Die Zinszahlungen stellen insoweit daher keine Betriebsausgabe dar.

> Uneingeschrénkter Zinsabzug nur méglich bis:

(i) i-A-GK=250.000 = %-”1:250.000
i-GK

oder
(i) FK=15-EK = A,,,=06

»  Beim Anteilseigner erfolgt die Besteuerung der umqualifizierten
Zinszahlung als Dividende (Halbeinklnfteverfahren bzw. 95%ige
Freistellung).

Kay Blaufus, Freie Universitat Berlin 10

3 Gesellschafterfremdfinanzierung unter Beriicksichtigung von § 8a KStG:
3.2 Basismodell

Zielfunktion und Nebenbedingung:
1. max —— E[U(CF, - 45,)]

Mit A = 536+ G—i+ A+ GK -5y +520 |G- (L= 56 )—1+ 2+ GK (1= 526 |+ 5,05 -1 2-GK

s.t. 0< 4 <min|1; max [M:o,e}
i-GK

2. max —— E[U(CF, - 4;,)]
mit 4, =
Skupe G 18- (1= 2)- GK -5 4550 (G- 0= 56 ) =115+ (= 2)- GK - (= 57y )|+ 5.5 115+ (1= 2)- GK

st {M;o,e} 2 st
i-GK

Kay Blaufus, Freie Universitat Berlin 11

3 Gesellschafterfremdfinanzierung unter Beriicksichtigung von § 8a KStG:
3.3 Steueroptimale Kapitalausstattung

Untersuchung der ersten (partiellen) Ableitung:
04y, . " > 250.000
T;’::~GK~(—5,ZQI,,G — s -(l—s,f"l,(;)Jrs/,E) o0 falls A <max {706}

%:—i-l,SGK-(—x,Z,,G—sf’pf‘-(l—sfg,,a)*'hn) i 0 falls 2 >max{%;0,6]

Schlussfolgerung:

—sle =t Q-sl6)ts, < 0 und GK < 72501'_000 i=1

st st sh )i < O und 250}000 ek - % ' 250;000 e 2?96330
= Stpo — 50 Q=shye J+se < 0 und %LO;OOO <GK = 1 =06

—she =t Q-slo)+s,e > 0 und GK >M =0 ~ =1

1

Kay Blaufus, Freie Universitat Berlin 12




3 Gesellschafterfremdfinanzierung unter Beriicksichtigung von § 8a KStG:
3.3 Zwischenergebnis (ohne Ausfallrisiko beim Fremdkapital)

Nationale Gesellschafterfremdfinanzierung:

- 250000
Anteilseigner = natirliche Person: 4 =1 oder £=06 oder 1= OK

Anteilseigner = Kapitalgesellschaft: regelmaRig i=1~ 1=0

Internationale Gesellschafterfremdfinanzierung:

. . 250000
Inbound: regelmaRig A =1 oder =06 oder /’f:_iGK
i

Outbound: regelmaRig 4=1 ~ =0 ; bei Nutzung von Qualifikationskonflikten 1=1

4 Die Berucksichtigung von Ausfallrisiken
4.1 Steuerrechtliche Grundlagen und weitere Prémissen

Kay Blaufus, Freie Universitt Berlin

Weitere Annahmen:
»  Der Anteilseigner ist risikoneutral.

» Beziglich des Fremdkapitals und der Zinsen wird ein Rangrticktritt sowie die vorrangige Anrechnung von
Zahlungen auf die Hauptschuld (und erst dann auf die Zinsschuld) vereinbart.

» Cashflows in t=1:
Zustand 1: Ruckfluss aus der Investition in Héhe von CF, > GK*(1+i) +Ag, o und Liquidation der
Kapitalgesellschaft
Zustand 2: Riickfluss aus der Investition in Hohe von CF, < GK und Liquidation der
Kapitalgesellschaft

Steuerrechtliche Grundlagen:

» Der Ausfall der Verbindlichkeit fiihrt zu einem Ertrag auf Ebene der Kapitalgesellschaft. Mangels
Werthaltigkeit liegt keine verdeckte Einlage vor.

» Beim Anteilseigner fiihrt der Ausfall der Verbindlichkeit zu nachtréglichen Anschaffungskosten, soweit es
sich um die Hauptschuld handelt und Anteilseigner eine natiirliche Person ist. Ist der Anteilseigner eine
Kapitalgesellschaft, so erfolgt eine steuerwirksame Teilwertabschreibung.

»  Der Liquidationsverlust des Anteilseigners wird im Halbeinkiinfteverfahren (AE = natiirliche Person)
bzw. gar nicht erfasst (AE = Kapitalgesellschaft).

Kay Blaufus, Freie Universitét Berlin

4 Die Berlcksichtigung von Ausfallrisiken
4.2 Kapitalstruktur ohne Beriicksichtigung von § 8a KStG

Anteilseigner = natirliche Person

Ay =Sy (CR—GK)—i- - GK -5, + s _
500 [ (CF~GK) (15 ) =i+ 2 GK (157, )| + . -2 GK o4
. . . . CF, 04
Ay, =51 A-GK+5% (CF,—i-1-GK -GK furi<——2 A5
512 = Sk AE ( 2 ) GK - (1+i) A >0
4;,=5,,(CF,-2-GK)-s2 - (1-1)-GK fr —2 R s g
* i : GK -(L+i) GK ER
. _CF, od,,
A.y:‘z:‘gff: '(CszGK) furlz?]é 5/{ B
Fazit: A*=1

4 Die Berucksichtigung von Ausfallrisiken
4.2 Kapitalstruktur ohne Berticksichtigung von § 8a KStG

Kay Blaufus, Freie Universitt Berlin

Anteilseigner = Kapitalgesellschaft

Ay = S (CE~GK) i 2-GK 5,0+ R My o
S0 [(CR = GR) (L0 ) =72 GK (L= ) | + 5.4 1- - GK o4
. o CF, s o
Ag,=5,;1-2-GK furﬂsm Y
" CF, 04,
Ag, = -(CF,-2-GK fur ——2*2—<2 s
1,2 S.AL( 2 ) GK-(1+1')< oA <0

Fazit: 1"=1 oder A*=0

Kay Blaufus, Freie Universitét Berlin




4 Die Berlcksichtigung von Ausfallrisiken
4.3 Kapitalstruktur unter Berlicksichtigung von § 8a KStG

Anteilseigner = natiirliche Person

" 250,000 . ) .
Fir 2 <max ;0, Agy = Sg6 - (CF—GK)—i-1-GK sy,
[ = St (CF; ~GK) oo _,
+558 [ (CF, = GK) (1= 86 ) 1+ - GK (L= 57,y ) |+ 5,51+ 2-GK o4
Fiir 4 > max {%;0,6} Agy =S4 (CF,~GK)=i15-(1-2)-GK -}, My g
o4
558 [ (CF = GK) (1= 5,6 ) ~1-1,5+(1- 2)- GK - (1=57,) | + 5. 1-1.5-(1- 2)-GK
y o4,
Ay, =51 A-GK+s4y -(CF,—i-A-GK-GK)  fiir A<min ‘Ciﬂ,;max[w;o,e} >0
GK -(1+i) i-GK A
Ag =5, -(CF,—A-GK)=sh - (1= 2)-GK fir —S < <min %;max 250'000;0,6 My
h * " GK -(L+i) GK i-GK oA
) " - . 250,000 . . CF, o4,
Agy =545 +i-1,5-(L=2)-GK =52 -(CF, —i-15*(1- 4)-GK - GK)) _fir max[ oK ,0,6}<4<G—KZ L
. . CF, 04y _
A, =5 (CF,—GK) fusz—Kl Y 0
Fazit: 2"=1 oder 1" =0,6 oder l*=w oder 3 =
ixGK GK

Kay Blaufus, Freie Universitt Berlin

4 Die Berucksichtigung von Ausfallrisiken
4.3 Kapitalstruktur unter Berticksichtigung von § 8a KStG

Anteilseigner = Kapitalgesellschaft

5 Fazit

» Auch nach § 8a KStG besteht erwartungsgeman keine Finanzierungsneutralitat.

» Urséchlich dafir sind die in § 8a KStG vorhandenen Ausnahmeregelungen

(Freigrenze und Safe Haven) sowie die unterschiedliche Behandlung von Fremd-
und Eigenkapital im Insolvenzfall, falls der Anteilseigner eine Kapitalgesellschaft ist.

» Paradoxerweise hat § 8a KStG, der sich eigentlich gegen die Unterkapitalisierung
richtet, zur Folge, dass in Kapitalgesellschaftskonzernen sowie in Outbound-Fallen

die steueroptimale Fremdkapitalquote 100% betragt, wahrend ohne § 8a KStG

regelmaBig die 100%ige Eigenfinanzierung steuerlich vorteilhaft

v

ist.

Nur in den Féllen der Finanzierung durch eine natirliche Person und den Inbound-

Féllen wird durch § 8a KStG die steueroptimale Fremdkapitalquote reduziert. Die
steueroptimale Fremdkapitalquote liegt in diesen Féllen bei den durch die

Ausnahmeregelungen des § 8a KStG determinierten Grenzen, kann aber auch

dartiber hinaus gehen, da sich § 8a KStG in Zustanden, in denen der Gewinn vor

Zinsen bereits negativ ist, vorteilhaft auswirkt.

Kay Blaufus, Freie Universitt Berlin

Fir 2 <max [250'000 30, 6] Ay =g, (CE-GK)=i-2-GK -s¢,¢
. ' . 04,
idR —~>0
558 [ (CF=GK)- (1510 ) =1 2+ GK -(1=5E ) |+ 5.1 2+ GK o4
- 250.000 . . N
Fir A >max[ vers 0, } Agy = Sy (CF,—~GK)=i-15-(1-1)-GK -5{,¢ iR e;;, <0
+558 [ (CF = GK) (1= 56 )i 15+(1= 2)- GK (1=5%,6) | + 5. i1.5-(1- 2)- GK -
Ag, =541 A-GK fiir 2 <min L,;max 2?0'900;0.6 %>0
; GK -(1+i) i-GK EX)
Ag, =5, -(CF, = 2-GK) fir —0 g cmin| 92 max| 222000, 04y
27 e GK -(1+i) GK i-GK )
250.000 CF,
Ag,=5,,115-(1-2)-GK filr max 10,6|<A<—2 o4y
=5 i15:0-7) [200006] << S A
- _CF, oA
A, =50 (CF,-GK fir A>—2 s _
5.2 =31 (CF, = GK) ok Te=0
Fazit: 1"=1
Kay Blaufus, Freie Universitat Berlin 18
Abkirzungs- und Symbolverzeichnis
Ag Steuerausgabe She allgemeiner Steuersatz des
A, Zinsausgabe o Anteilseigners
AE Anteilseigner SaE Steuersatz des Anteilseigners auf Dividenden
CF Cashflow vor Zinsen und Steuemn  Se Einkommensteuersatz
EK Eigenkapital Seea Teilsteugrsatz aus Einkommensteuer
) . und Erganzungsabgabe
FF Fremdfmahmerung Sgiea Teilsteuersatz aus Gewerbesteuer,
FK Fremdkapital Korperschaftsteuer und Erganzungsabgabe
GK Gesamtkapital S Steuersatz der Kapitalgesellschaft
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Hue Hebesatz des Anteilseigners sZ.o Steuersatz der Kapitalgesellschaft
i (auf Zinsausgaben)

i Zinssatz .

) ) s.t. subject to

idR in der Regel

KapESt Kapitalertragsteuer

KapG  Kapitalgesellschaft 4

" 1% optimale Fremdkapitalquote der
KStG Korperschaftsteuergesetz A Kapitalgesellschaft
7y risikoloser Zinssatz ) Verhiltnis s3Y zu s

Fremdkapitalquote der Kapitalgesellschaft

w, ,w, Eintrittswahrscheinlichkeiten fir die Zusténde 1 bzw. 2

Kay Blaufus, Freie Universitét Berlin




STEPHAN KUDERT / SVEN HUSMANN * 11. Mar 2005

Transnationale Ergebnisausweispolitik
bei unter Progressionsvorbehalt

freigestellten auslédndischen Einkiinften

*Prof. Dr. Stephan Kudert, Lehrstuhl fiir Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, insbesondere
Betriebswirtschaftliche Steuerlehre und Wirtschaftspriifung, FEuropa-Universitdt Viadrina
Frankfurt (Oder), Grofie Scharrnstrafie 59, 15230 Frankfurt (Oder), kudert@euv-frankfurt-o.de;
Prof. Dr. Sven Husmann, Juniorprofessor fiir International Accounting, Europa-Universitét
Viadrina Frankfurt (Oder), Grofie Scharrnstrae 59, 15230 Frankfurt (Oder), husmann@euv-
frankfurt-o.de. Wir danken Herrn Prof. Dr. Jochen Hundsdoerfer und Herrn cand. rer .pol. Max
Marquard fiir wertvolle Hinweise.



Inhaltsverzeichnis

1 Problemstellung

2 Annahmen und Definitionen

3 Optimale Ergebnisausweispolitik: Statische Analyse
3.1 Optimaler Anteil des Auslandseinkommens am Welteinkommen . . .
3.2 Linearer Steuertarif im Ausland . . . . . . .. ... ... ... ....
3.3 Strikt progressiver Steuertarif im Ausland . . . . . . ... ...
3.4 Auslandischer Steuertarif mit mehreren Tarifzonen . . . . .. .. ..

4 Optimale Ergebnisausweispolitik: Dynamische Analyse
4.1 Optimale intertemporale Verteilung des Welteinkommens . . . . . .
4.2  Gemischte Grenzsteuerséitze . . . . . . .. ... ... ...
4.3 Linearer Tarif im Ausland . . . . .. . ... ... .. ... .....
4.4 Progressive Steuertarife im Ausland . . . . . . ... ... oL

5 Zusammenfassung

Symbolverzeichnis

oy Relativer Anteil des Auslandseinkommens am Welteinkommen
oy Maximaler Anteil des Auslandseinkommens am Welteinkommen
" Minimaler Anteil des Auslandseinkommens am Welteinkommen
o Optimaler Anteil des Auslandseinkommens am Welteinkommen
E Welteinkommen des gesamten Planungshorizontes

E, Welteinkommen (im Zeitpunkt ?)

Ef Auslandseinkommen

E& Optimale Hohe des Auslandseinkommens

D} [E4] Inléndischer Durchschnittssteuersatz (fiir das Welteinkommen)
Gilay, Ey]  Gemischter Grenzeinkommensteuersatz (fiir das Welteinkommen)
G! [Ef] Ausléndischer Grenzeinkommensteuersatz

G} [E] Inléindischer Grenzeinkommensteuersatz (fiir das Welteinkommen)
1t Risikofreier Kassazinssatz

PV(S) Barwert der in- und ausléndischen Steuerzahlungen

St [Ef, E:] Gemischter Einkommensteuertarif

S} Ey) Inléandischer Einkommensteuertarif (fiir das Welteinkommen)

SE B8 Ausléndischer Einkommensteuertarif

t Zeitpunkt, t =0,...,n

T7 Ende der j-ten Tarifzone des ausléindischen Steuertarifs



1 Problemstellung

Die Literatur zur Steuerbilanzpolitik (oder allgemeiner: zur steuerlichen Ergebnis-
ausweispolitik!) befasst sich grundsitzlich mit nationalen Sachverhalten.? Die fol-
genden Ausfithrungen hingegen gehen der Frage nach, wie ein in Deutschland un-
beschrankt Einkommensteuerpflichtiger seine Gesamtsteuerbelastung, das heiffit den
Barwert der Steuerzahlungen, minimieren kann, indem er Teile seines Welteinkom-
mens im Ausland ausweist. Besteht mit dem ausldndischen Staat ein Doppelbe-
steuerungsabkommen, werden in der Regel die ausldndischen Einkiinfte in Deutsch-
land unter Progressionsvorbehalt freigestellt oder die ausléindische Steuer begrenzt
angerechnet.> Wihrend die Losung bei Anwendung der Anrechnungsmethode un-
problematisch ist,* bewirkt der Progressionsvorbehalt, an den die Freistellung im
Ansissigkeitsstaat regelméflig gebunden ist, dass intertemporale Erfolgsverlagerun-
gen im Ausland Auswirkungen auf die Hohe der Steuerbelastung im Anséssigkeits-
staat haben. Da sich intertemporale und internationale Steuerwirkungen gegenseitig
beeinflussen, ist fiir die transnationale Ergebnisausweispolitik ein doppeltes Opti-
mierungsproblem zu l6sen. Es stellt sich die Frage, ob und gegebenenfalls wie das
fiir die nationale Ergebnisausweispolitik giiltige Optimalitétskriterium der nivellier-
ten abgezinsten Grenzsteuersitze® fiir transnationale Sachverhalte zu modifizieren
ist.

In Abschnitt 2 werden die notwendigen Modellannahmen erldutert. In Abschnitt 3
erfolgt zunéchst eine statische Analyse der Ergebnisausweispolitik, um in Abschnitt 4
darauf aufbauend die optimale transnationale Ergebnisausweispolitik im Rahmen
eines dynamischen Entscheidungsmodells zu bestimmen.

17u den in der Literatur gebriuchlichen Definitionen vgl. Breithecker/Klapdor /Passe, StuW 2002,
S. 36 und Scheffler, Entwicklungsstand der Modelldiskussion im Bereich der Steuerbilanzpolitik,
in: Freidank (Hrsg.), Rechnungslegungspolitik, 1998, S. 409.

2Vgl. fiir viele den Literaturiiberblick bei Breithecker/Klapdor/Passe, StuW 2002, S. 36-47. Be-
merkenswerter Weise nehmen in dem Sammelband von Freidank (Fn. 1) zahlreiche Autoren zur
Handels- und Steuerbilanzpolitik Stellung. Eine transnationale Betrachtung erfolgt aber ledig-
lich fiir die isolierte Handelsbilanzpolitik; vgl. etwa die dortigen Beitréige von Seelbach/Fischer,
von Pellens/Siirken oder Krog. Der Beitrag von Grotherr in diesem Werk geht hingegen auf
die Steuerpolitik nationaler und internationaler Konzerne ein, ohne jedoch das Problem der
steuerlichen Erfolgsausweispolitik oder seine Losung zu quantifizieren.

3Die Option zur Abzugsmethode nach §34c Abs.2 EStG ist unter den hier getroffenen Annah-
men (insbesondere keine negativen Einkiinfte und gleiche Erfolgsermittlungsmethoden in beiden
Léndern) immer ungiinstiger als die Anrechnung und kann daher vernachlissigt werden, vgl.
GroBe/Kolm, RIW 2001, S. 587-598. Kudert, Anrechnung oder Abzug ausldndischer Steuern,
http://steuern.euv-frankfurt-o.de/multimedia/index.html (Stand 01.01.05).

4Solange der inlindische Grenzsteuersatz niedriger als der auslédndische ist, sollte das Welteinkom-
men komplett im Anséssigkeitsstaat ausgewiesen werden. Sobald er hoher ist, wird die Lénder-
wahl entscheidungsunerheblich, da in beiden Fillen das hohere Steuerniveau des Anséssigkeits-
staates erreicht wird. Das Optimum im intertemporalen Fall kann daher iiber die abgezinsten
nivellierten deutschen Grenzsteuersitze ermittelt werden und seine Ermittlung unterscheidet
sich somit methodisch nicht von der nationalen Ergebnisausweispolitik.

®Vgl. Siegel, BFuP 1972, S. 67-68. Liick/Schult, SteuerStud 2003, S. 314 bezeichnen diesen Ansatz
als das ,,theoretisch einzig haltbare Modell “.



2 Annahmen und Definitionen

e Ein Unternehmer erzielt wihrend des Planungshorizontes t = 0,1,...,n in je-
der Periode ein sicheres Welteinkommen E;,% das in ein Auslandseinkommen EJ
und ein in Deutschland zu erzielendes Einkommen aufzuteilen ist.

e Der Anteil des Auslandseinkommens am Welteinkommen E/ muss in jeder
Periode im Intervall [a}"" E;; ap** Ey] liegen. Auflerdem konnen Restriktionen
beziiglich der intertemporalen Verteilung zu beriicksichtigen sein.

e Der Unternehmer ist in Deutschland unbeschrinkt steuerpflichtig. Das Aus-
landseinkommen wird unter Progressionsvorbehalt freigestellt. Aufler der Ein-
kommensteuer sind keine Steuern zu zahlen, insbesondere keine Gewerbesteu-
er. Dies konnten etwa Einkiinfte eines Freiberuflers oder aus einer im DBA-
Staat belegenen Immobilie sein.

e In Deutschland gilt der Steuertarif gemaf § 32a EStG, vgl. Abbildung 1. Run-
dungsregeln werden vernachliissigt.”

e Folgende Eigenschaften des deutschen Steuertarifs gelten auch fiir den auslandi-
schen Steuertarif: Es gibt eine oder mehrere Tarifzonen, die zeitabhingig sein
konnen. Innerhalb einer jeden Tarifzone ist der Steuertarif entweder linear oder
strikt progressiv und in allen Punkten differenzierbar.® Fiir negative Einkom-
men betriagt der Tarif null; Verluste kénnen vorgetragen werden.

e Der Steuerpflichtige versteuert sein Einkommen im Inland, wenn eine Verlage-
rung des Einkommens ins Ausland die Gesamtsteuerbelastung nicht mindert.

e Die Bemessungsgrundlagen sind in Deutschland und im Ausland vergleichbar.

6Zur Beriicksichtigung der Unsicherheit vgl. Kunkel, StuW 1992, S. 59-65; Kénig, StuW 2004, S.
265; Sureth, Der Einfluss von Steuern auf Investitionsentscheidungen bei Unsicherheit, 1999.
"Fiir den Veranlagungszeitraum 2005 gilt nach §32a EStG der Einkommensteuertarif

0, wenn 0 < E < 7664,

Sioos [F1] = 883.74Y2% +1500Y wenn 7664 < E; < 12739,

005 L= 228.74 7% + 2397 Z + 989, wenn 12739 < E, < 52151,
0.42 E; — 7914, wenn 52151 < Ei,

mit Y = (E — 7664)/10000 und Z = (£ — 12739)/10000. Fiir die Durchschnittssteuersitze gilt
allgemein Dy [E;] = Sf [E:]/F: und Grenzsteuersiitze betragen

0, wenn 0 < E < 7664,

Géoos (B = 0.176748 Y + 0.1500, wenn 7664 < E; < 12739,
0.045748 Z + 0.2397 , wenn 12739 < E; < 52151.
0.42, wenn 52151 < FE;.

8Charakteristisch fiir nicht differenzierbare Stellen einer Tariffunktion sind Spriinge in der Grenz-
steuersatzfunktion, die nur beim Ubergang von einer Tarifzone zur néchsten mdoglich sein sollen.



e Zinseinnahmen werden weder im Inland noch im Ausland besteuert.? Zinsauf-
wendungen sind nicht abzugsfihig.

e Es gibt keine Wechselkurs-, Inflations- oder Zinsrisiken. Es ist daher nicht
notwendig unterschiedliche Wahrungen im Inland und im Ausland explizit zu

berticksichtigen.
40% 1 G} By
20% —— D} [E}]
20% —
10%
0% T T T T T - B
20000 40000 60000 80000 100000

Abbildung 1: Durchschnitts- und Grenzsteuersitze in Deutschland

3 Optimale Ergebnisausweispolitik: Statische Analyse

3.1 Optimaler Anteil des Auslandseinkommens am Welteinkommen

Die Gesamtsteuerbelastung eines Steuerpflichtigen héngt von seinem Welteinkom-
men E; und vom Anteil des Auslandseinkommens am Welteinkommen E/ ab. Die
Freistellung des Auslandseinkommens unter Progressionsvorbehalt fithrt dazu, dass
das Auslandseinkommen E/* der auslédndischen Tarifbelastung S¢[E/] unterliegt und
der Durchschnittssteuersatz des Welteinkommens D} [E;] auf das im Inland verblei-
bende Einkommen Anwendung findet.!® Der , gemischte® Steuertarif setzt sich ad-
ditiv aus den Steuertarifen der einzelnen Staaten zusammen,

St[Eta ) Et] = Sta[Eta] + Dti [Et] (Et - Eta) . (1)

9Durch diese Annahme wird das bekannte Zirkelproblem der Ergebnisausweispolitik vereinfachend
ausgeblendet: Die intertemporale Verschiebung von Einkommen 16st Zinseffekte aus. Diese Zin-
sen verdndern die Mandvriermasse und wirken damit auf die intertemporale Verteilung des
Einkommens zuriick. Zur Losung des Zirkelproblems fiir nationale Sachverhalte vgl. Dedner/
Giinther/Riinger, ZfB 1980, S.853ff. und Wojtaszek/Winzer, Praxisnahe Steuerbilanzpolitik
unter Beriicksichtigung des Zinseffektes, Discussion Paper no. 237, European University Viadri-
na Frankfurt (Oder).

10ygl. §32b Abs. 2 EStG.



Die Hohe des Welteinkommens im Zeitpunkt ¢ ist bei statischer Optimierung kein
Entscheidungsparameter des Unternehmers. Er hat lediglich iiber den Anteil des
Auslandseinkommens am Welteinkommen zu entscheiden, wobei das Auslandsein-
kommen auf das Intervall [a}"" E; ; a* E;] beschrinkt ist.!! Unter dieser Restriktion
soll die Gesamtsteuerbelastung (1) durch die Wahl eines optimalen Anteils E*
minimiert werden,

I%ian SIEf E]  w.d. N. af"Ey < E} < ay“F} . (2)
t

Es stellt sich die Frage, wie sich ein in Deutschland unbeschréinkt Steuerpflichtiger
verhalten wird, wenn er die Moglichkeit hat, einen Teil seines Einkommens ins Aus-
land zu verlagern. Ausgehend von der Steuerbelastung ohne Auslandseinkommen
wird er priifen, wie eine partielle Verlagerung seines Einkommens ins Ausland auf
die Gesamtsteuerbelastung (1) wirkt. Wenn das Auslandseinkommen in Deutsch-
land unter Progressionsvorbehalt freigestellt wird, hingt der Durchschnittssteuer-
satz in Deutschland ausschlieSlich vom Welteinkommen und nicht von der Hohe
des Auslandseinkommens ab. Folglich sinkt die Steuerlast in Deutschland linear mit
der Erhoéhung des Auslandseinkommens, d.h. jeder Euro der ins Ausland verlagert
wird, mindert die Steuerbelastung in Deutschland in gleicher Hohe. Im Ausland
wird jeder zusétzliche Euro mit dem ausldndischen Grenzsteuersatz belastet. Solan-
ge der Grenzsteuersatz auf den letzten in das Ausland verlagerten Euro geringer
ist als der Durchschnittssteuersatz in Deutschland, sollte der Steuerpflichtige den
Anteil seines Auslandseinkommens erhéhen. Mit anderen Worten: Der Anteil des
Auslandseinkommens sollte erhtht werden, solange die erste partielle Abteilung des
gemischten Einkommensteuertarifs (1) nach dem Anteil des Auslandseinkommens
negativ ist,'?

OSB!, E;]/OE! = GI[Ef] — D} [Ey] < 0. (3)

Wenn der optimale Anteil des Auslandseinkommens einer Intervallgrenze gleicht
(Ef* = aj™Ey oder EM = o™ Ey), wird die Losung als Randlosung bezeichnet. Ab-
gesehen von solchen Randlosungen wird die Steuerbelastung des Welteinkommens
minimiert, wenn der ausléandische Grenzeinkommensteuersatz fiir das auslédndische
Einkommen dem inléndischen Durchschnittssteuersatz fiir das gesamte Welteinkom-
men entspricht.

Das Entscheidungskalkiil des Steuerpflichtigen wird in den folgenden Abschnitten
fiir lineare und progressive ausldndische Steuertarife prézisiert. Gleichzeitig werden
damit die notwendigen Vorbereitungen getroffen, um das Kalkiil auf intertemporale
Entscheidungsprobleme zu erweitern.

"1n der Regel wird der Anteil des Auslandseinkommens am Welteinkommen zumindest auf das
Intervall [0; E¢] beschrinkt sein.

12WWenn die auslindische Steuertariffunktion nicht in allen Punkten differenzierbar ist, miissen ent-
sprechende Fallunterscheidungen vorgenommen werden, vgl. dazu Abschnitt 3.4.



3.2 Linearer Steuertarif im Ausland

Bei linearem ausléndischen Steuertarif ist der ausléndische Grenzsteuersatz un-
abhingig von der Hohe des Auslandseinkommens. Wenn das Auslandseinkommen
auf das Intervall [a]"™ Ey; af** Ey] beschrankt ist, kommt es stets zu einer Randlosung:
Ist der inléndische Durchschnittssteuersatz fiir das Welteinkommen kleiner als der
ausléndische Grenzsteuersatz, sollte das Welteinkommen so weit wie moglich im
Inland versteuert werden (Ef* = aj"™Ey). Ist der inldndische Durchschnittssteuer-
satz fiir das Welteinkommen hingegen gréfler als der auslédndische Grenzsteuersatz,
sollte der Anteil des Auslandseinkommens am Welteinkommen méglichst hoch sein
(Eta* — O[;frm.zEt)'

Beispiel 1 FEin in Deutschland unbeschrdnkt Steuerpflichtiger versteuert zurzeit sein
gesamtes Welteinkommen in Deutschland. Um seine Gesamtsteuerbelastung zu mi-
nimieren, will er einen Teil seines Welteinkommens nach Polen verlagern. In Polen
werden Einkiinfte aus Wirtschaftstitigkeit'® in der Regel optional mit 19 % besteuert
(GYEf) =19% YV Ef) und in Deutschland unter Progressionsvorbehalt freigestellt.’
Das Welteinkommen kann unbeschrdnkt nach Polen verlagert werden, solange die
Finkommen in keinem Land negativ werden (0 < Ef < E;). Der optimale Anteil des
polnischen FEinkommens am Welteinkommen betrdigt daher

0, wenn DIE,] < 19%),
E:{ i) < 19% ”

E;, wenn DIE] > 19%.

In Deutschland betrdigt der Durchschnittssteuersatz 19%, wenn das Welteinkommen
auf 29148 € ansteigt.’® Folglich sollte das gesamte Welteinkommen in Deutschland
versteuert werden, wenn es unter 29148€ liegt (Ef* = 0). Andernfalls sollte das ge-
samte Welteinkommen nach Polen verlagert werden (Ef* = E;), vgl. Abbildung (2).

3.3 Strikt progressiver Steuertarif im Ausland

Bei einem strikt progressiven Steuertarif im Ausland steigt der Grenzsteuersatz mit
zunehmenden Auslandseinkommen monoton. Grundsétzlich kann es wie bei linearen
Tarifen zu Randlésungen kommen, insbesondere wenn das Auslandseinkommen im
Intervall [a}™ Ey; o Ey] liegen muss:

e Ist der inldndische Durchschnittssteuersatz fiir das Welteinkommen kleiner als
der ausléindische Grenzsteuersatz fiir das minimale ausldndische Einkommen,
sollte der Anteil des Auslandseinkommens minimiert werden (E* = o™ Ey).

13Zum Begriff vgl. Kudert/Nabialek/Nabialek, Die Einkommensteuer natiirlicher Personen, in: Ku-
dert (Hrsg.), Das polnische Bilanz- und Steuerrecht, 2. Aufl. 2002, S. 64-65.

147Zum Beispiel Art.7 i.V.m. Art.5 und 24 DBA Deutschland/Polen.

157um deutschen Einkommensteuertarif des Veranlagungszeitraums 2005 vgl. FuBnote 7.
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Abbildung 2: Optimale Aufteilung des Welteinkommens (Beispiel 1)

e Ist der inlédndische Durchschnittssteuersatz fiir das Welteinkommen hingegen
grofer als der auslédndische Grenzsteuersatz fiir das maximale auslédndische Ein-
kommen, sollte das Welteinkommen so weit wie moglich ins Ausland verlagert
werden (E = o Ey).

Liegt der inléndische Durchschnittssteuersatz zwischen dem Grenzsteuersatz fiir das
minimale und das maximale auslindische Einkommen,

Gilay" B < Di[B] < Gflay“Ey] (5)

sollte das Welteinkommens auf beide Lénder verteilt werden. Um die Gesamtsteuer-
last zu minimieren, muss so viel Einkommen ins Ausland verlagert werden, dass der
ausléndische Grenzsteuersatz dem inlédndischen Durchschnittssteuersatz entspricht,
vgl. auch Gleichung (3). Das optimale Auslandseinkommen E* erfiillt unter der
Voraussetzung (5) folglich die Bedingung

G = Dy [E] . (6)

Beispiel 2 Das Welteinkommen eines in Deutschland unbeschrinkt Steuerpflichti-
gen betrdgt 100000€. Hiochstens 75 % des Welteinkommens kinnen ins Ausland ver-
lagert werden (o Ey = 75000€). Das auslindische Mindesteinkommen soll 25 %
betragen (af""E, = 25000€). Freigestelltes Auslandseinkommen steht in Deutsch-
land unter Progressionsvorbehalt. Fiir den Einkommensteuertarif im Ausland soll
SEES] = 0.25 Ef+ Ef? /1100000 gelten. Fiir das optimale Auslandseinkommen folgt
daraus in Verbindung mit Gleichung (6) die Bedingung

0.25 + E*/ 550000 = D} [E]. (7)

Da der Durchschnittssteuersatz fir ein Welteinkommen von 100000€ in Deutsch-
land bei D} [E;] = 34.086 % liegt, betrigt das optimale Auslandseinkommen Ef* =
(0.34086 — 0.25) 550000 = 49973, vgl. auch Abbildung (3).
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Abbildung 3: Optimaler Anteil des Auslandseinkommens (Beispiel 2)

Um Bedingung (6) in allgemeiner Form nach dem optimalen Auslandseinkommen
aufzulGsen, nutzt man die Umkehrfunktion des ausldndischen Grenzsteuersatzes an
der Stelle des inlindischen Durchschnittssteuersatzes fiir das Welteinkommen,'%

Ef* =G Di[E]] - (8)

Bei einem strikt progressiven auslédndischen Steuertarif steigt auch der Grenzsteuer-
satz strikt monoton. Folglich existiert eine Umkehrfunktion des ausldndischen Grenz-
steuersatzes, mit der das optimale Auslandseinkommen eindeutig bestimmt werden
kann.

Zusammenfassend kann festgehalten werden: Einschliefllich der Randlésungen gilt
bei progressiven Steuertarifen fiir das optimale Auslandseinkommen

ay By wenn Di[E;] < Gilap™Ey
Ef* =S G TYDiE]] wenn GflapmE] < DiE] < Gflap=E]  (9)
ap By wenn G%ay@Ey] < DiE] .

Das optimale Auslandseinkommen (9) gilt auch fiir lineare Tarife.!” Mit der Fest-
legung der Relationen wird die Annahme berticksichtigt, dass der Steuerpflichtige
sein Einkommen im Inland versteuern soll, wenn eine Verlagerung des Einkommens
die Gesamtsteuerbelastung nicht mindert. Bei linearen Tarifen ist das der Fall, wenn
der inldndische Durchschnittssteuersatz dem ausldndischen Grenzsteuersatz gleicht
oder geringer ist.

1%Tm Beispiel 2 gilt fiir die Umkehrfunktion an der Stelle des inlindischen Durchschnittssteuersatzes
Gt ~'[Di[E]] = E{* = (D{[E:]—0.25) 550000. Fiir andere Steuertarife muss die Umkehrfunktion
moglicherweise nummerisch bestimmt werden.

YFiir lineare Tarife ist G¢[a™ Fy] = G¢[af™ Ey], so dass die zweite Zeile in (9) entfillt.



3.4 Auslandischer Steuertarif mit mehreren Tarifzonen

In vielen Lindern ist die Steuertariffunktion in mehrere Tarifzonen unterteilt. In-
nerhalb einer Tarifzone sind diese Tariffunktionen in der Regel entweder linear oder
strikt progressiv. Wenn das zuléssige Auslandseinkommen innerhalb einer bestimm-
ten Tarifzone liegen muss, kann das optimale Auslandseinkommen daher mit Glei-
chung (9) bestimmt werden. Wenn das Auslandseinkommen hingegen in mehr als
eine Tarifzone fallen kann, existiert aus zwei Griinden moglicherweise keine eindeutig
bestimmte Umkehrfunktion fiir Gleichung (9):

e Bei linearen Steuertarifen sind die Grenzsteuerséitze konstant, so dass keine
eindeutig bestimmte Umkehrfunktion existiert. Geht ein progressiver Tarif in
einen linearen iiber oder umgekehrt, existiert ebenfalls keine eindeutig be-
stimmte Umkehrfunktion, die fiir beide Tarifzonen gilt, wie z. B. fiir die letzten
beiden Tarifzonen des deutschen Tarifs.

e An der Stelle des Ubergangs von einer Tarifzone zur niichsten ist eine Tarif-
funktion moglicherweise nicht differenzierbar, z. B. der deutsche Einkommen-
steuertarif am Ende der Nullzone, vgl. Abbildung 1. Kennzeichen fiir nicht
differenzierbare Stellen einer Steuertariffunktion sind entsprechende Spriinge
in der Grenzsteuersatzfunktion. Daraus folgt, dass keine Umkehrfunktion der
Grenzsteuersatzfunktion existiert, die jedem Element des Definitionsbereichs
ein Element des Wertebereichs zuordnet.

Gleichung (9) kann daher nicht ohne weiteres zur Ermittlung des optimalen Aus-
landseinkommens genutzt werden, wenn die ausldndische Steuertariffunktion linear-
progressiv ist oder an einer oder mehreren Stellen im Intervall [a}"" Ey; o™ Ey]
nicht differenzierbar ist. Fiir ausldndische Steuertarife mit mehreren Tarifzonen muss
das optimale Auslandseinkommen schrittweise mit Gleichung (9) bestimmt werden.
Zunéchst ist der ausldandische Steuertarif in lineare bzw. strikt progressive Tarifzo-
nen zu unterteilen, in die das zuléssige Auslandseinkommen fallen darf. Anschlie-
Bend kann fiir jede dieser Tarifzonen entsprechend der Gleichung (9) das optimale
Auslandseinkommen ermittelt werden. In einem dritten Schritt kann das hochste
zuléssige Auslandseinkommen, fiir den der Grenzsteuersatz gerade noch kleiner ist
als der inlédndische Durchschnittssteuersatz, gewahlt werden. Formal ldsst sich dies
wie folgt darstellen:

1. Ermittle alle Tarifzonen des ausldndischen Steuertarifs, in die das zuldssige
Auslandseinkommens fallen kann,

a;ni7zEt < Ttl < Tt2 < Ttg < ..o < O[;naIEt, (]‘0)

wobei Tg fir das Ende der j-ten Tarifzone im Intervall [o}"" Ey; of*** Ey] steht.
Der (Teil-)Steuertarif S/ ist in der Tarifzone [T/~ ; T/) entweder linear oder
strikt progressiv. Entsprechendes gilt fiir den Grenzsteuersatz und dessen Um-
kehrfunktion.



2. Ermittle das optimale Auslandseinkommen mit Gleichung (9) fiir jede modifi-

zierte Tarifzone j =1,2,3,..., 2,
T/~ wenn Di[E] < G¥[Ti™ 7]
B =4 6P T [DB]] wen G (1]} < DB < GPIT]) (D)
T/ wenn GY[T!] < DI[E|]

wobei T/ = apE; und T} = o’ B ist.

3. Wihle das steuerminimierenden Auslandseinkommen: Wenn der ausldndisches
Grenzsteuersatz bereits fiir das kleinste optimale Auslandseinkommen Ep!
grofler als der deutsche Durchschnittssteuersatz fiir das Welteinkommen ist,
sollte das kleinste Auslandseinkommen gewé#hlt werden; ansonsten das hochs-
te Auslandseinkommen, fiir den der ausléndische Grenzsteuersatz kleiner als
der inldndische Durchschnittssteuersatz fiir das Welteinkommens ist,

B = maX(Etal;EtaQ; Eta3§ s BE) T (GPE] - Dti [Ei] <0). (12)

Gibt es nur eine relevante Tarifzone (2 = 1), dann gilt T} = a"* E;. Die Gleichun-
gen (9) und (11) sind in diesem Fall identisch.

Beispiel 3 Das Welteinkommen eines in Deutschland unbeschrinkt Steuerpflich-
tigen betrdgt 100000€ und kann unbeschrinkt ins Ausland verlagert werden, so-
lange das Einkommen in keinem Land negativ ist. Der Durchschnittssteuersatz fiir
ein Welteinkommen von 100000€ liegt in Deutschland bei D} [E;] = 34.086 %. Der
auslindische Einkommensteuertarif sei progressiv-linear,’®

0, wenn 0 < E;y < 10000,
S [E) =14 020 E, + Et2/1000000 — 2100, wenn 10000 < E; < 100000,
27900 + 0.40 (E; — 100000) , wenn 100000 < E;.

Mit Gleichung (11) erhdlt man zundchst das optimale Auslandseinkommen fir je-
de Tarifzone, in die das zulissige Auslandseinkommen fallen kann: EM = 10000,
E#® = 70430 und E* = 100000. Das optimale Auslandseinkommen gemdif Glei-
chung (12) betrigt E#* = 70430, vgl. auch Abbildung 4,

E™ = max(10000; 70430; 100000) | (GE[E] — 0.34086 < 0) = 70430.

Die Losung ist leicht verstindlich. In der ersten Tarifzone betrigt der auslindi-
sche Grenzsteuersatz 0%, so dass die vollstindige Verlagerung des Welteinkommens

8Dje entsprechenden Grenzsteuersétze betragen

0, wenn 0 < E; < 10000,
G{ [E] = { 0.20 + E;/500000), wenn 10000 < E; < 100000,
0.40, wenn 100000 < FE;.



ins Ausland am giinstigsten ist, wenn das Welteinkommen unter 10000€ liegt. In
der dritten Tarifzone betrigt der auslindische Grenzsteuersatz 40 % und liegt da-
mit schon fir ein Welteinkommen von 100000€ tber dem deutschen Durchschnitts-
steuersatz (Df [100000] = 34.086 %). Das Optimum ist bereits in der zweiten Tarif-
zone erreicht, wenn der auslindische Grenzsteuersatz (Gf[70430] = 34.086 %) bei
einem Auslandseinkommen von 70430€ den deutschen Durchschnittssteuersatz fiir
das Welteinkommen von 100000€ erreicht.

40% Gl Ef]
O s S . Dy |E,]
10% - i

0% -

w w w w
20000 40000 60000 80000 100000

Abbildung 4: Optimales Auslandseinkommen (Beispiel 3)

Abbildung 5 zeigt fiir die drei oben vorgestellten Beispiele die aus dem gemischten
Steuertarif (1) einfach abzuleitenden gemischten Durchschnittssteuersétze fiir ein
Welteinkommen von 100000 € in Abhéngigkeit vom Anteil des Auslandseinkommens.
Die optimalen Anteile sind jeweils durch einen Punkt gekennzeichnet.

A
35% Bsp. 2
30%
. Bsp. 3
25%
20% — Bsp. 1
15% By

w w w w w
20000 40000 60000 80000 100000

Abbildung 5: Gemischte Durchschnittssteuersétze
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4 Optimale Ergebnisausweispolitik: Dynamische Analyse

4.1 Optimale intertemporale Verteilung des Welteinkommens

Wird das Modell auf mehrere Planungsperioden erweitert, ist in den Gleichungen (1)
und (2) der Zinseffekt zu beriicksichtigen und man gelangt zum Konzept der Steu-
erbarwertminimierung.!® In Abhiingigkeit von den optimalen relativen Anteilen des
Auslandseinkommens,?°

oy = B/ By, (13)

betrégt der Barwert der Steuerzahlungen (1)

n

vaj:§:$WﬁEﬂifﬁ%yl—aﬂﬂ,

(14)
t=0

Um den Barwert der Steuerzahlungen zu minimieren, ist das Welteinkommen des

gesamten Planungshorizontes E optimal auf die Perioden (¢t =0,1,2,...,n) zu ver-
teilen,
n
min  PV(S u.d. N. E, = F. 15
iy PV(S) > 5 (15)

In der Regel miissen die Entscheidungsparameter E; in einem Intervall [E;™; B ]
liegen. Formal fiihrt die Optimierung des Steuerbarwerts unter diesen Restriktio-
nen zunichst zu einem Ungleichungssystem (Kuhn-Tucker-Bedingungen), anhand
dessen gepriift werden kann, ob eine vorgegebene Lisung zuléssig und optimal im
Sinne des Minimierungsproblems (15) ist. Statt den Losungsalgorithmus fiir die-
ses Optimierungsproblem ausfiihrlich darzustellen, sollen im Folgenden lediglich die
Optimalititsbedingungen fiir den Zwei-Perioden-Fall bestimmt werden.?! Die Ergeb-
nisse lieflen sich ohne Beschrinkung der Allgemeinheit auf den Mehr-Perioden-Fall
tibertragen.

Im Zwei-Perioden-Fall konnen die Optimalitétsbedingungen ohne gréfleren formalen
Aufwand anschaulich hergeleitet werden. Die Nebenbedingung des Optimierungspro-
blems (15) lidsst sich einfach in den Barwert der Steuerzahlungen (14) integrieren,

Ey=E—E,. (16)

19Vgl. auch Scheffler, Entwicklungsstand der Modelldiskussion im Bereich der Steuerbilanzpolitik,
in Freidank (Fn. 1), S.421, der den Zinseffekt als ,,Zeiteffekt“ bezeichnet.

20Der optimale relative Anteil des Auslandseinkommen o} ergibt sich unmittelbar aus dem opti-
malen Auslandseinkommen in absoluter Héhe Ef* gemifl Gleichung (12).

21F{ir eine ausfiihrliche Darstellung von Losungsalgorithmen fiir nicht-lineare Optimierungsproble-
me in der Betriebswirtschaft vgl. z. B. Stepan und Fischer, Betriebswirtschaftliche Optimierung:
Einfiihrung in die quantitative Betriebswirtschaftslehre, 2001.
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Das intertemporale Optimierungsproblem eines in Deutschland unbeschrinkt Steu-
erpflichtigen kann wie folgt beschrieben werden: Als Referenzpunkt fiir die Optimie-
rung plant der Steuerpflichtige zunéchst, sein Welteinkommen so weit wie moglich
in die Zukunft zu verlagern (Ey = Ej*" bzw. Ey = E7*). Ausgehend von dieser
Situation wird der Steuerpflichtige zusétzlich Einkommen in den Zeitpunkt ¢t = 0
verlagern, wenn der Steuerbarwert dadurch gemindert wird und die Nebenbedin-
gungen fiir die intertemporale Verteilung des Welteinkommens dies zulassen. Das
optimale Auslandseinkommen ist dabei in jedem Zeitpunkt stets neu zu ermitteln.
Mit anderen Worten: Das Welteinkommen Ej sollte erh6ht werden, solange die erste
partielle Ableitung des Barwertes (14) bei optimalem relativen Anteil des Auslands-
einkommens negativ ist,??

OPV(S) [ 0Ey = Golag , Eo] — Gilay, Bl /(1 +1i1) < 0, (17)

und das Welteinkommen in beiden Perioden im zuldssigen Intervall [E[""; E;"*] liegt,
wobei fiir Bedingung (17) ein ,,gemischter“ Grenzsteuersatz definiert wird,

Gt[at 5 Et] = 8 (St“[at Et] + DZ[Et] (1 — at) Et) /8Et . (18)

Der Steuerpflichtige sollte den Anteil seines Welteinkommens im Zeitpunkt ¢ = 0
erhohen, solange der ,,gemischte* Grenzsteuersatz im Zeitpunkt ¢ = 0 kleiner ist als
der diskontierte ,,gemischte* Grenzsteuersatz des Zeitpunktes ¢ = 1. Im Falle von
Randlésungen ist auch die Umkehrung dieser Handlungsanweisung von Bedeutung:
Der Steuerpflichtige sollte den Anteil seines Welteinkommens im Zeitpunkt ¢ = 1
erhohen, solange der ,,gemischte” Grenzsteuersatz des Zeitpunktes ¢t = 0 grofler ist
als der diskontierte ,,gemischte“ Grenzsteuersatz des Zeitpunktes ¢t = 1.

Die Bedingung (17) macht in Verbindung mit Bedingung (13) die Grundstruktur
des Optimierungsproblems deutlich: Das Welteinkommen E; beeinflusst den opti-
malen relativen Anteil des Auslandseinkommens o, vgl. Bedingung (13). Der op-
timale Anteil o wirkt seinerseits zuriick auf den gemischten Grenzsteuersatz (18)
und damit auf die optimale Hohe des Welteinkommens im Zeitpunkt ¢, vgl. Be-
dingung (17). Unter der Voraussetzung, dass ein optimales Auslandseinkommen
existiert, fiir den der ausldndische Grenzsteuersatz dem inlédndischen Durchschnitts-
steuersatz entspricht, miissen die diskontierten ,,gemischten“ Grenzsteuersitze im
Optimum identisch sein.?3

22Das Welteinkommen des Zeitpunktes ¢ = 1 ist eine Funktion des Welteinkommens des Zeit-
punktes ¢ = 0, vgl. Gleichung (16). Die innere Ableitung des zweiten Summanden betrigt
daher ,,—1%. Weiterhin ist zu beachten, dass auch die optimalen relativen Anteile oy Funktio-
nen der Welteinkommen FE; sind, vgl. Gleichung (13) in Verbindung mit (11) und (12). Nach
dem Umhiillenden-Satz hat dieser Zusammenhang jedoch keine Einfluss auf die partielle Ab-
leitung (17), wenn vorausgesetzt wird, dass die relativen Anteile auf ihrem optimalen Niveau
gehalten werden. Das gilt auch, wenn fiir die optimalen relativen Anteile a; Randlésungen op-
timal sind. Zum Umhiillenden-Satz vgl. z. B. Varian, Mikrodkonomie, 2001, S. 495 f.

ZPiir oy = 0 V¢ entspricht diese Bedingung dem Optimalititskriterium von Siegel, a.a.O. Fn. 5.
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Zu beachten bleibt, dass die ,,gemischte “ Steuertariffunktion (1) in der Regel nicht in
allen Punkten differenzierbar ist. Zur Losung des Optimierungsproblems sind daher
Fallunterscheidungen vorzunehmen, vgl. Abschnitt 4.2 und 4.3.

4.2 Gemischte Grenzsteuersatze

Fiir die Losung des Minimierungsproblems (15) sind die Eigenschaften des gemisch-
ten Grenzsteuersatzes (18) von Bedeutung. Fiir den gemischten Grenzsteuersatz in
Abhéingigkeit von den nationalen Grenzsteuersitzen gilt bei gegebenem relativen
Anteil des Auslandseinkommens

Gilas , By] = 0 (S oy Ey] + D[Ey] (1 — oy) Er) | OF;
= Gy By] oy + 0D} [Ey]/OF; (1 — ay) By 4+ D}[Ey] (1 — o)
[ Ey] o + O(S}[Ef] ) Ey)JOE; (1 — o) By + DE[Ey] (1 — )
[ By g + (GEE] — S{E/E) (1 — ar) + D{[Ey] (1 — o)
[ Ei] o + G{E] (1 — o) . (19)

a

t
a
Gi
Der gemischte Grenzsteuersatz ist trotz des Progressionsvorbehaltes im Inland un-
abhéngig von den Durchschnittssteuerséitzen. Er steigt monoton, wenn sowohl die
inléindischen wie auch die ausléindischen Steuerséitze monoton steigende Funktio-
nen sind und der Anteil des Auslandseinkommens «a; unabhéngig von der Hohe des
Welteinkommens ist. In Abhéngigkeit vom optimalen Anteil o steigt der gemischte
Grenzsteuersatz hingegen nicht unbedingt monoton. Wenn der optimale Anteil aj
mit zunehmendem Welteinkommen steigt, wird der relativ hohe inlédndische Grenz-
steuersatz weniger stark gewichtet, so dass der gemischte Grenzsteuersatz mit zuneh-
mendem Welteinkommen fallen kann, vgl. Abbildung 6 fiir die in Abschnitt 3 darge-
stellten Beispiele. Keine der Funktionen wéachst monoton, weil der optimale Anteil
des Auslandseinkommens in Abhéngigkeit von der Hohe des Welteinkommens steigen
kann, vgl. Abbildung 7.2* Voraussetzung fiir ein Fallen des gemischten Grenzsteu-
ersatzes ist ein Ansteigen des optimalen relativen Anteils des Auslandseinkommens.

Besonders deutlich wird dieser Zusammenhang beim gemischten Grenzsteuersatz des
Beispiels 1.

Keiner der gemischten Grenzsteuersétze ist in allen Punkten differenzierbar. In Ab-
schnitt 4.3 wird gezeigt, wie eine Losung des Optimierungsproblems durch geeignete
Fallunterscheidungen gefunden werden kann.

Auflerdem kann man anhand von Abbildung 7 erkennen, ob Restriktionen fiir den
relativen Anteil des Auslandseinkommens von Bedeutungen sein kénnen. Wihrend
das im Beispiel 1 stets der Fall ist, hitte die Restriktion af* = 60 % im Beispiel 2
generell keinen Einfluss auf die optimale Lésung.

?4Die Grenzsteuersatzfunktionen der Bsp. 2 und 3 weisen in den Punkten (69829; 0.3694) bzw.
(411105 0.3131) ein relatives Minimum auf, wobei nur das erste in Abb. 7 klar zu erkennen ist.
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Abbildung 6: Gemischte Grenzsteuersitze
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Abbildung 7: Optimaler relativer Anteil des Auslandseinkommens

4.3 Linearer Tarif im Ausland

Beispiel 4 (Fortsetzung von Beispiel 1) Ein in Deutschland unbeschrinkt Steuer-
pflichtiger will sein Welteinkommen in Héhe von 100000€ optimal auf die Zeitpunk-
tet =0 und t = 1 verteilen. Dabei kann er sein Welteinkommen in jeder Periode
ganz oder teilweise nach Polen verlagern (0% < ay < 100%). Der risikofreie Zins-

satz betrage 10 %.

Die gemischten Grenzsteuerséitze sind nicht monoton; die Sprungstellen der Funk-
tion Gy[Ep] liegen bei einem Welteinkommen von Ey = 7665€ und Ey = 29148 €.
Um die Losung des Optimierungsproblems grafisch darstellen zu kénnen, wird die
Funktion G;[E;] ausgehend vom maximalen Welteinkommen im Zeitpunkt ¢ = 0
spiegelverkehrt dargestellt, vgl. Abbildung 7. Die beiden Sprungstellen dieser gespie-
gelten Funktion liegen bei Welteinkommen von Ey = 70852€ und Ey = 92335€.

14



Folglich sind fiinf Félle zu unterscheiden:

I: Wenn das Welteinkommen Ej im Intervall [0; 7665] liegt, ist der gemischte
Grenzsteuersatz des Zeitpunktes ¢ = 0 im gesamten Intervall kleiner als der
diskontierte gemischte Grenzsteuersatz des Zeitpunktes t = 1. Daher ist die
Randlésung Eg = 7665 optimal, vgl. Punkt A in Abbildung 8.2° Der optimale
Anteil des Auslandseinkommens im Zeitpunkt ¢ = 0 betrigt 0%, vgl. Bedin-
gung (9) oder Abbildung 7. Spiegelbildlich liegt das Welteinkommen FE; im
Intervall [92335; 100000]. Da der diskontierte gemischte Grenzsteuersatz des
Zeitpunktes t = 1 im gesamten Intervall grofer ist als der gemischte Grenz-
steuersatz des Zeitpunktes ¢ = 1, ist die Randlosung F; = 92335 optimal,
wobei der optimale Anteil des Auslandseinkommens 100 % betrigt, vegl. Be-
dingung (9) oder Abbildung 7.

IT: Intervall [7665; 29148]: Ey = 8950 (E7 = 91050) optimal (Punkt B).

III: Intervall [29148; 70852]: Ey = 29148 (E; = 70852) optimal (Randlosung C).
IV: Intervall [70852; 92335]: Ey = 91050 (B = 8950) optimal (Punkt D).

V: Intervall [92335; 100000]: Ey = 92335 (E; = 7665) optimal (Randlosung E).

Der Steuerbarwert (14) fiir die kritischen Punkte betrigt 15949€ fiir Punkt A,
15934 € fiir Punkt B, 17776 € fiir Punkt C, 17488 € fiir Punkt D und 17544 € fiir
Punkt E, vgl. auch Abbildung 9. B ist daher optimal.
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Abbildung 8: Gemischte Grenzsteuersitze (Beispiel 4)

25 Abbildung 8 stellt fiir ¢ = 0 die gemischte und fiir t=1 die gespiegelte, abgezinste gemischte
Grenzsteuersatzfunktion dar. Die Punkte B, C und D sind lokale Minima, da an diesen Stellen
die abgezinsten Grenzsteuersitze beider Planungsperioden identisch sind. Die Punkte A und
E sind Randlésungen der Sektoren I und V. Zur Darstellung vgl. auch Hundsdoerfer, StuW
2000, S. 21, der allerdings mit aufgezinsten Grenzsteuersédtzen arbeitet und ein rein nationales
Steueroptimierungsproblem untersucht.
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Abbildung (9) zeigt auch, welche Bedeutung Restriktionen fiir die Hohe des Welt-
einkommens in einem Zeitpunkt haben. Beispiel: Wenn das Mindesteinkommen in
t = 0 zwischen 0€ und 8950 € liegt, sind die Restriktionen nicht von Bedeutung.
Wenn das Mindesteinkommen in ¢ = 0 zwischen 8950€ und 26790<€ oder zwischen
91050 € und 100000 € liegt, ist das jeweilige Mindesteinkommen optimal. Ein Welt-
einkommen von 91050 € ist in ¢ = 0 optimal, wenn das Mindesteinkommen zwischen
26790 € und 91050 € liegt.

PV(S)
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20000

18000 | ! /
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0 20000 40000 60000 80000 100000

Abbildung 9: Steuerbarwert (Beispiel 4)

Abbildung 10 zeigt exemplarisch, wie sich Restriktionen fiir den Anteil des Auslands-
einkommens auf den gemischten Grenzsteuersatz auswirken. Je stiarker der relative
Anteil des polnischen Einkommens nach oben begrenzt ist, desto mehr nahert sich
der gemischte Grenzsteuersatz dem deutschen Grenzsteuersatz an.

10% ] ape = 0.0
30% - T ape = 0.5
20% 5 e = 1.0
10%
0% T T T T T - Ly
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Abbildung 10: Restriktionen fiir den Anteil des Auslandseinkommens
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4.4 Progressive Steuertarife im Ausland

Beispiel 5 (Tarife von Beispiel 2) Abbildung 11 zeigt die Grenzsteuersdtze fiir ein
Welteinkommen von 100000€ eines in Deutschland unbeschrinkt Steuerpflichtigen,
der zwischen 0% und 100 % seines Welteinkommens optimal auf Deutschland und
das Ausland verteilen kann. Der Zinssatz betrigt 10 %. (Grundsdtzlich sind drei
Sektoren zu unterscheiden.) Optimal ist die Verteilung Ey = 33849 und E; = 66151,
vgl. Abbildungen 11 und 13. Dabei sollte das Welteinkommens im Zeitpunkt t = 0
vollstindig in Deutschland versteuert werden und im Zeitpunkt t =1 zu 41.87 % im
Ausland, vgl. auch Abbildung 7.
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Abbildung 11: Gemischte Grenzsteuersitze (Beispiel 5)

Beispiel 6 (Tarife von Beispiel 3) 100000€ sind optimal zu verteilen. Der Zins-
satz betrigt 10 %. Optimal ist die Verteilung Ey = 33351 und E; = 66649, vgl.
Abbildung 12. Dabei sollte das Welteinkommen im Zeitpunkt t = 0 zu 29.98 % im
Ausland und im Zeitpunkt t = 1 zu 75.96 % im Ausland versteuert werden, vgl. auch
Abbildung 7.

Abbildung 13 zeigt die Barwerte fiir alle Beispiele in Abhéngigkeit von der inter-
temporalen Verteilung bei optimalem Anteil des Auslandseinkommens (15934, 18845
und 24497). Die gestrichelte Kurve gibt die Barwerte in Abhéingigkeit von der inter-
temporalen Verteilung des Welteinkommens fiir den Fall an, dass das Einkommen
vollstandig in Deutschland versteuert wird. Beispiel 4 macht deutlich, dass die Steu-
erbarwertfunktion mehrere lokale Minima aufweisen kann. Insbesondere die Verwen-
dung einfacher numerischer Optimierungsalgorithmen kann daher in der Praxis zu
Fehlentscheidungen fiihren.?®

26Dijeses Problem ldsst sich anhand von Beispiel 4 leicht nachvollziehen, wenn man die in der
Praxis beliebte MS-Excel-Funktion Solver nutzt. Liegt der Startwert fiir das Welteinkommen
des Zeitpunktes ¢t = 0 z. B. bei 90000 €, findet der Solver nicht die optimale Losung Eo = 8950<€,
sondern bleibt bei einem Welteinkommen von Fy =91050€ , hdngen*“.
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Abbildung 12: Gemischte Grenzsteuersiitze (Beispiel 6)
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Abbildung 13: Steuerbarwerte bei optimalem Anteil des Auslandseinkommens

5 Zusammenfassung

Ziel dieses Beitrags war es, die transnationale Ergebnisausweispolitik eines Unter-
nehmers zu optimieren, dessen Einkiinfte im Inland unter Progressionsvorbehalt
freigestellt werden. Die Losung des Optimierungsproblem erfolgte in zwei Schritten.

In einem ersten Schritt wurden intertemporale Aspekt vernachlissigt. Die statische
Analyse fithrte zu konkreten Handlungsempfehlungen fiir den Ausweis des optimalen
Anteils des Auslandseinkommens am Welteinkommen bei linearen und strikt pro-
gressiven ausldndischen Steuertarifen, vgl. Gleichung (9). Fiir auslédndische Steuerta-
rife mit mehreren Tarifzonen konnte das Modell durch einen dreistufigen Losungsal-
gorithmus ebenso erweitert werden, wie fiir die Beriicksichtigung von Mindest- und
Hochsteinkommen im In- und Ausland, vgl. Gleichungen (10), (11) und (12).

In einem zweiten Schritt wurde das Modell dynamisiert. Es konnte gezeigt werden,
dass die Ergebnisse der statischen Analyse genutzt werden kénnen, um den optima-
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len intertemporalen Ergebnisausweis mittels so genannter ,,gemischter“ Grenzsteu-
ersitze zu bestimmen, vgl. Gleichungen (17) und (18). Als Ergebnis kann festgehal-
ten werden, dass das Optimalitdtskriterium der nationalen Ergebnisausweispolitik
fiir transnationale Sachverhalte nicht aufgegeben werden muss. Vielmehr ist eine me-
thodische Modifikation erforderlich. Das Modell ist um eine Vorstufe, die Bildung von
,,gemischten“ Grenzsteuersatzfunktionen, zu ergénzen. Abgesehen von Randlésun-
gen miissen im Optimum die diskontierten ,,gemischten“ Grenzsteuerséitze identisch
sein. Eine Analyse der ,,gemischten“ Grenzsteuersitze hat gezeigt, dass die Steuer-
barwertfunktion mehrere lokale Minima aufweisen kann.
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Deborah Knirsch Lohnt sich eine detaillierte Steuerplanung fur Unternehmen?



Ubersicht

e Einflhrung
e Unternehmenssimulation

e Ergebnisse

Detailgetreue StBGL

@ Vereinfachung: Standardmodell

@ Vereinfachung: Cashflow-StBGL

@ Vereinfachung: Modell mit Sachanlagen, Vorraten, RSt
@ Endwertdifferenzen bei variierendem Zins- / Steuersatz
°
z

Sensitivitatsanalyse

@ Zzusammenfassung
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Einfihrung

Motivation 1/2

@ Fehlende Neutralitat des Steuersystems macht
Investitionsrechnung unter Einbeziehung von Steuern
notwendig

@ In der Theorie meist Verwendung des Standardmodells
@ In der Praxis sehr vereinfachte Steuerplanung

@ Schwenk (2003):
50% Abschreibungen / 8% Ruckstellungen
in Investitionsrechnungen der DAX 100-Unternehmen
bertcksichtigt

@ Oftmals Gleichsetzen von Cashflows und Gewinnen

Deborah Knirsch Lohnt sich eine detaillierte Steuerplanung fiir Unternehmen?



Einfihrung

Motivation 2/2

@ Kann Steuerplanung mit vereinfachter StBGL als
Approximation der detailgetreuen StBGL dienen?

@ Welche Modifikationen von Planungsmodellen sind
notwendig, um antizipierte Steuerbelastung an realisierte
Steuerbelastung anzunéhern?

Deborah Knirsch Lohnt sich eine detaillierte Steuerplanung fiir Unternehmen?



Einfihrung

Vorgehensweise

@ Aufbau einer Unternehmenssimulation

@ Berechnung von Endwerten bei detailgetreuer StBGL und
vereinfachter StBGL (Standardmodell, CF-BGL, BGL mit
Sachanlagen, Vorraten + RSt)

@ NICHT Optimierung als Ziel; Referenz ist NICHT
Neutralitat, sondern detailgetreue empirische StBGL

Deborah Knirsch Lohnt sich eine detaillierte Steuerplanung fiir Unternehmen?



Unternehmenssimulation

Unternehmenssimulation

Monte Carlo-Simulation der G&Vs und Steuerbilanzen
Berechnung der mittleren Endwerte EW

Vergleich der Endwerte: A= erreinfacht - Wdetailgetreu
Datenbasis: Aggregierte Jahresabschlisse

Branchen: Verarbeitendes Gewerbe, Baugewerbe,
Energie- und Wasserversorgung, Verkehr, Einzelhandel,
GrolRhandel

Kapital- und Personengesellschaften

Deborah Knirsch Lohnt sich eine detaillierte Steuerplanung fiir Unternehmen?



Unternehmenssimulation

Modellaufbau

@ Finanzplanorientierte Unternehmenssimulation: Planungs-
horizont 10 Jahre, Liquidation, Bewertung des Vermogens

@ Startwerte fir G&V und Bilanz t = 0 von Deutscher
Bundesbank (1998 / 1999), normiert auf Bilanzsumme
10 Mio. EUR

@ Wachstumsraten Uber Laufzeit:

1
6= [BBT\AJ * mit BW, / BW,_4: Buchwerte 1998 / 1994

5
Aut_5/Ert_5] mit Au¢/Er; und Au;_s/Er;_s5: Ertrége

und Aufwendungen 1999 und 1994
@ Cashflow-Rechnung: Modellendogen hergeleitet
@ KSt (25%), GewSt (H=386%), ESt (42%), SolZ (5,5%)

1
¢ _ |: AUt/El’t

Deborah Knirsch Lohnt sich eine detaillierte Steuerplanung fiir Unternehmen?



Unternehmenssimulation

Anfangsbilanz Verarbeitendes Gewerbe KapG

Aktiva Passiva

A. Anlagevermogen 4.570.615 A. Eigenkapital 2.840.863
I. Immaterielle Vermdgensgegenstande 176.810 1. Gezeichnetes Kapital 1.500.000
Il. Sachanlagen 1.870.402 2. Gewinnriicklage 1.340.863
1. Unbebaute Grundstiicke 67.721 3. Jahresiiberschuss 0
2. Bebaute Grundstiicke 609.493 B. Ruckstellungen 2.877.493
3. Technische Anlagen und Maschinen 682.775 1. Pensionsriickstellungen 1.481.481
4. Betriebs- und Geschéftsausstattung 345.835 2. Sonstige Ruckstellungen 1.396.011
5. Geleistete Anzahlungen/Anl. im Bau 164.578 C. Verbindlichkeiten 4.261.294
1l. Finanzanlagen 2.523.403 1. Verbindlichkeiten aus L&L 809.931
1. Beteiligungen 1.925.112 2. Verbindlichkeiten, kurzfristig | 2.759.463
2. Wertpapiere des Anlagevermogens 390.720 3. Verbindlichkeiten, langfristig 691.901
3. Sonstige Forderungen, langfristig 207.570 D. Passive RAP 20.350
B. Umlaufvermégen 5.404.965

|. Vorrate 1.888.482

1l. Forderungen und sonstige VG 3.076.923

1. Forderungen aus L&L 1.123.321

2. Sonstige Forderungen, kurzfristig 1.953.602

Ill. Kassenbestand und Bankguthaben 439.560

C. Aktive RAP 24.420

Summe Aktiva [£0.000.000 Summe Passiva [£0.000.000

nt sich eine detai




Unternehmenssimulation

G&V Gesamtkostenverfahren Verarb. Gew. KapG

Position einmalig laufendt = 1

Umsatzerlose 14.041514
+ Erhohung des Bestands an fertigen Erzeugnissen 19.742
+ Erhodhung des Bestands an unfertigen Erzeugnissen 42.214
+ Sonstige betriebliche Ertrage 1.033.496
— Materialaufwand 8.298.738
- Personalaufwand: L6hne und Gehalter 2.783.883
— Personalaufwand: Aufwendungen fiir Altersversorgung 309.320
- Absetzung fiir Abnutzung der Sachanlagen u. imm. VG -605.655 536.393
- Sonstige betriebliche Aufwendungen 2.531.543
+ Ertrage aus Beteiligungen 69.475
+ Zinsertrége, kurzfristig 47.863
+ Zinsertrage, langfristig 8.303
- Sonstige Abschreibungen 24.713
- Zinsaufwendungen, kurzfristig 220.757
— Zinsaufwendungen, langfristig 41.514
— Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 409.339
= JahrestberschulR/Jahresfehlbetrag 712.061

nt sich eine detai



Unternehmenssimulation

Cashflow-Rechnung Verarbeitendes Gewerbe KapG

Umsatzeinzahlungen und Veranderung der Forderungen aus L&L 13.994.356
- Erhéhung des Forderungsbestands 184.413
+ Einzahlungen, die zu passiven Rechnungsabgrenzungsposten fiihren -907
+ Erhohung des Verbindlichkeitenbestands 184.139
- Auszahlungen, die zu aktiven Rechnungsabgrenzungsposten fiihren 1.139
+ Sonstige betriebliche Einzahlungen 1.033.496
— Materialauszahlungen und Veranderung der Verbindlichkeiten aus L&L 8.277.005
- Personalauszahlungen 3.028.765
- Investitionsauszahlungen fir Sachanlagen u. immaterielle VG 603.166
- Sonstige betriebliche Auszahlungen 2.505.995
+ Einzahlungen aus Beteiligungen 69.475
+ Zinseinzahlungen 56.166
- Investitionsauszahlungen fur Finanzanlagen 190.189
— Zinsauszahlungen 262.271
= Mittelzufluss vor Steuern (Cashflow) CF 283.782
— Steuerauszahlungen 409.339
= Mittelzufluss vor Gewinnverwendung CF> -125.558
— Dividendenzahlungen/Gewinnentnahmen 65.497
= Mittelzufluss nach Gewinnverwendung -191.055

Deborah Knirscl nt sich eine detai



Unternehmenssimulation

Monte-Carlo-Simulation

@ Wachstumsraten ¢ der Positionen der Bilanz und G&V
werden stochastisch modelliert mit

¢ ~N(u,07),
Uber alle t = 10 Perioden konstant
@ Varianz 02 = [ -u]z
@ Anzahl Wiederholungen n = 25.000

@ Zufallszahlen werden fir detailgetreue und vereinfachte
StBGL identisch erzeugt

Deborah Knirsch Lohnt sich eine detaillierte Steuerplanung fiir Unternehmen?



Ergebnisse

Verteilung der Endwerte

2.500

2.000

1.500

1.000

500

Detailgetreue StBGL

Vereinfachung: Standardmodell

Vereinfachung: Cashflow-StBGL

Vereinfachung: Modell mit Sachanlagen, Vorraten, RSt
Endwertdifferenzen bei variierendem Zins- / Steuersatz
Sensitivitatsanalyse

—

OEW
BEWwrr

Endwerte (in Mio. €}
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Detailgetreue StBGL
Vereinfachung: Standardmodell
Vereinfachung: Cashflow-StBGL

Ergebnisse Vereinfachung: Modell mit Sachanlagen, Vorraten, RSt
Endwertdifferenzen bei variierendem Zins- / Steuersatz
Sensitivitatsanalyse

Erwartete Endwerte

Branche/Rechtsform beschr. Verlustverr. vollst. Verlustausgleich
EW o EWyy o

Verarbeitendes Gew. KapG | 7.076.101 | 2.396.331 || 7.126.814 | 2.287.150
Verarbeitendes Gew. PersG | 7.534.402 | 2.731.345 7.559.500 | 2.670.601
Energie/Wasservers. KapG | 5.024.525 287.875 || 5.024.535 287.843

Baugewerbe KapG 2.477.380 330.089 || 2.477.460 329.867
Baugewerbe PersG 1.639.595 272.709 1.639.601 272.690
Verkehr KapG 7.266.374 | 2.850.838 || 7.319.362 | 2.730.890
Verkehr PersG 1.972.652 | 3.766.765 || 2.327.548 | 3.217.888
GrofRhandel KapG 4.147.038 | 1.774.082 || 4.212.947 | 1.641.503
GroRhandel PersG 4.869.492 | 1.451.930 || 4.901.113 | 1.387.868
Einzelhandel, KFZ KapG 2.533.072 | 6.692.013 || 3.411.668 | 5.332.880

Einzelhandel, KFZ PersG 4.083.578 | 5.944.076 4574912 | 5.140.031

Erwartete Endwerte bei detailgetreuer Gewinnermittlung (in Euro)

Deborah Knirsch t sich eine detaillierte Steuerplanung fii



Detailgetreue StBGL
Vereinfachung: Standardmodell
Vereinfachung: Cashflow-StBGL
Ergebnisse Vereinfachung: Modell mit Sachanlagen, Vorraten, RSt

Endwertdifferenzen bei variierendem Zins- / Steuersatz
Sensitivitatsanalyse

Endwertdifferenzen beim Standardmodell (lineare AfA)
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Detailgetreue StBGL
Vereinfachung: Standardmodell
Vereinfachung: Cashflow-StBGL
Ergebnisse Vereinfachung: Modell mit Sachanlagen, Vorraten, RSt

Endwertdifferenzen bei variierendem Zins- / Steuersatz
Sensitivitatsanalyse

Endwertdifferenzen bei Cashflow-Besteuerung

20%
15%
10%
- ’_I
; o) [ -
2 B B ot = ] 2 2 ® W o
= o =% T -3 n o s o [ = =
c i (e F g o o & i & - i
-5% 2 ﬁg} - ) E = if] T = =
8= £z @ 2 2 £ [ = = ] == =
B o =t o k= £ [ G 0
B D E D T8 £ g = = & T L = oo
i ] x o ““ I = = T T
-10% = = = =] =] = c
bl @ = ) = i} i
2 @ & ©
w

O Mittelwert bei beschrankter “erlustverrechnung mMittelwert bei vollstandiogem Yerlustausaleich

Deborah Kanir: t sich eine detaillierte Steuerplanung



Detailgetreue StBGL
Vereinfachung: Standardmodell
Vereinfachung: Cashflow-StBGL
Ergebnisse Vereinfachung: Modell mit Sachanlagen, Vorraten, RSt

Endwertdifferenzen bei variierendem Zins- / Steuersatz
Sensitivitatsanalyse

Endwertdifferenzen bei StBGL mit SA, Vorraten, RSt
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Detailgetreue StBGL
Vereinfachung: Standardmodell
Vereinfachung: Cashflow-StBGL
Ergebnisse Vereinfachung: Modell mit Sachanlagen, Vorraten, RSt

Endwertdifferenzen bei variierendem Zins- / Steuersatz
Sensitivitdtsanalyse

Endwertdifferenzen bei Zinssatz =5 %
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Detailgetreue StBGL
Vereinfachung: Standardmodell
Vereinfachung: Cashflow-StBGL
Ergebnisse Vereinfachung: Modell mit Sachanlagen, Vorraten, RSt

Endwertdifferenzen bei variierendem Zins- / Steuersatz
Sensitivitdtsanalyse

Endwertdifferenzen bei ESt-Satz = 37
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Detailgetreue StBGL
Vereinfachung: Standardmodell
Vereinfachung: Cashflow-StBGL
Ergebnisse Vereinfachung: Modell mit Sachanlagen, Vorraten, RSt

Endwertdifferenzen bei variierendem Zins- / Steuersatz
Sensitivitdtsanalyse

Endwertdifferenzen bei KSt-Satz = 19 ¢
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Detailgetreue StBGL
Vereinfachung: Standardmodell
Vereinfachung: Cashflow-StBGL

Ergebnisse Vereinfachung: Modell mit Sachanlagen, Vorraten, RSt
Endwertdifferenzen bei variierendem Zins- / Steuersatz
Sensitivitatsanalyse

Sensitivitatsanalyse

Auswirkungen von Zinsénderungen auf Planungsfehler der vereinfachten StBGL

Verarbeitendes Gewerbe (KapG) Einzelhandel (PersG)

Zins Vereinfachung Alk #I ZIV 7Ik A k #I ZIV 7Ik
Standardmodell (lineare AfA) -23.722 -23.613 -0,5% 206.106 197.835 -4,0%
2% Cashflow-StBGL 73.109 72971 -0,2% 396.352 382.642 -3,5%
Vereinfachte StBGL 18.207 18.155 -0,3% -78.471 -69.845 -11,0%
Standardmodell (lineare AfA) -23.722 -63.275 +166,7% 206.106 447.580 +117,2%
5% Cashflow-StBGL 73.109 196.467 +168,7% 396.352 883.937 +123,0%
Vereinfachte StBGL 18.207 48.905 +168,6% -78.471 -158.927 +102,5%
Standardmodell (lineare AfA) -23.722 -142.329 +500,0% 206.106 933.744 +353,0%
10% | Cashflow-StBGL 73.109 445.370 +509,2% 396.352 1.867.297 +371,1%
Vereinfachte StBGL 18.207 110.964 +509,5% -78.471 -332.291 +323,5%

Mittlere Endwertdifferenzen bei variierenden Zinssatzen (in Euro)
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Detailgetreue StBGL
Vereinfachung: Standardmodell
Vereinfachung: Cashflow-StBGL

Ergebnisse Vereinfachung: Modell mit Sachanlagen, Vorraten, RSt
Endwertdifferenzen bei variierendem Zins- / Steuersatz
Sensitivitatsanalyse

Sensitivitatsanalyse

Auswirkungen von Steuersatzénderungen auf Planungsfehler der vereinfachten StBGL

Verarbeitendes Gewerbe (KapG) Einzelhandel (PersG)
sek Vereinfachung Z\S/i/k =42% Z\s/?/( 742% 4?73 =42% 7'\5/63 742%
Standardmodell (lin. AfA) -23.722 -24.526 +3,4% 206.106 241.450 +17,1%
37% Cashflow-StBGL 73.109 75.586 +3,4% 396.352 457.738 +15,5%
Vereinfachte StBGL 18.207 18.824 | +3,4% -78.471 -89.705 +14,3%
Standardmodell (lin. AfA) -23.722 -25.330 +6,8% 206.106 274.035 +33,0%
32% Cashflow-StBGL 73.109 78.063 +6,8% 396.352 513.589 +29,6%
Vereinfachte StBGL 18.207 19.440 +6,8% -78.471 -99.609 +26,9%
Vereinfachung ZSk =25% ZSk =19% 431;:25% Z\S/li/: 19%
Standardmodell (lin. AfA) -50.848 -41.787 -17,8% -23.722 -22.295 -6,0%
Cashflow-StBGL 93.492 81.530 | -12,8% 73.109 68.728 -6,0%
Vereinfachte StBGL 29.837 25.177 -15,6% 18.207 17.116 -6,0%
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Zusammenfassung

Zusammenfassung 1/3

Vergleichsmalistab: Detailgetreue StBGL

@ Standardmodell: z.T. stark abweichende Endwerte

@ Cashflow-Besteuerung: Steuerbarwerte zu niedrig,
Endwerte stets zu hoch

@ Vereinfachte StBGL (Sachanlagen, Vorréate, RSt):

Wesentlich geringerer Planungsfehler
(EW meist bis + 0,5%)

Deborah Knirsch Lohnt sich eine detaillierte Steuerplanung fiir Unternehmen?



Zusammenfassung

Zusammenfassung 2/3

@ Grol3teil von Ertrdgen und Aufwendungen sind
zahlungsgleich (z.B. sofort bezahlte Umsatzerltse, Lohne
und Gehalter, Materialaufwand)

@ Umperiodisierungen haben demgegeniiber geringes
Gewicht

@ Ausnahmen: Sachanlagen, Vorréate, Ruckstellungen

@ Modellierung weiterer Elemente der StBGL erhoht
Komplexitat, &ndert Endwerte nur wenig

@ Bedeutung der Umperiodisierung nimmt bei steigendem
Zinssatz zu

Deborah Knirsch Lohnt sich eine detaillierte Steuerplanung fiir Unternehmen?



Zusammenfassung

Zusammenfassung 3/3

@ Im Vergleich:
Wirkungen einer Zins- oder Steuersatzanderung

Abweichungen mittl. Endwert- Zinsanderung | Anderung s® | Anderung sk
differenz 2% — 5% 42% — 37% | 25% — 19%
Standardmodell grof3 groler uneinheitlich | uneinheitlich
Cashflow-StBGL sehr grof groRer uneinheitlich uneinheitlich
Vereinfachte StBGL | meist < + 0,5% groRer groRer groRRer

Deborah Knirsch

t sich eine detaillierte Steuerplanung fii ternehmen?



Eine 6konomische Analyse der Besteuerung von Beteiligungen
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1. Problemstellung

Der Bundesverfassungsrichter a. D. Prof. Dr. Paul Kirchhof hat mit dem ,,Einkommensteuer-
gesetzbuch“ (EStGB)* einen Vorschlag zur Reform der Einkommen- und Kérperschaftsteuer
vorgelegt. Das EStGB baut weitgehend auf dem so genannten Karlsruher Entwurf ? auf.
Dieser war bereits Gegenstand mehrerer Beitrage, die sich sowohl mit den Grundprinzipien®
als auch mit Einzelregelungen* auseinandersetzten.

Durch das ,,Streichen aller Lenkungs- und Durchbrechungsnormen®

eines einheitlichen Steuersatzes soll ,,gleichheitsgerecht® ,,dem Menschen Sicherheit und
Freiheit im 6konomischen Handeln zuriickgegeben“’ werden. Auch wenn gegeniiber der
Begriindung zum Karlsruher Entwurf die Formulierung: ,, [...], dass es dem Steuerpflichtigen
die Freiheit zur 6konomischen Vernunft zurtckgibt* bei der Begriindung zum EStGB insoweit
etwas abgeédndert wurde und nunmehr die ,Sicherheit und Freiheit im 6konomischen
Handeln* angefuhrt wird, dirfte noch immer die Feststellung von F. W. Wagner zutreffen,
dass aus der Perspektive der Okonomie P. Kirchhof auf die Neutralitat der Besteuerung ab-
stellt.®

und die Einfuhrung

F. W. Wagner hat nachgewiesen, dass der Karlsruher Entwurf insgesamt kein neutrales
Steuersystem verwirklicht.? Dies gilt folglich auch fiir das EStGB, welches auf den gleichen

! P, Kirchhof, Einkommensteuergesetzbuch, 2003.

2 P. Kirchhof et.al., Karlsruher Entwurf zur Reform des Einkommensteuergesetzes, 2001.

*\Vgl. F. W. Wagner, StuW 2001, S. 354; Bareis, StuW 2002, S. 135; Kiesewetter/Niemann, StuW 2003, S. 60.
Zu den Verteilungswirkungen des Karlsruher Entwurfs siehe Bork, Wirtschaftsdienst 2001, S. 480; Wagenhals,
Schmollers Jahrbuch 2001, S. 625.

*Vgl. Berg/Schmich, DStR 2002, S. 346; Maiterth, BB 2001, S. 1172; Scheffler, StuB 2001, S. 904; Tipke, StuW
2002, S. 148; Wassermeyer, DStR 2001, S. 920.

> P. Kirchhof (FN 1), S. VI.

® P. Kirchhof (FN 1), S. VI.

" P. Kirchhof (FN 1), S. IX.

8 \Vgl. F. W. Wagner, StuW 2001, S. 355. So auch Bareis, StuW 2002, S. 135 (136).

° Siehe F. W. Wagner, StuW 2001, S. 355 (357 ff).



Besteuerungsprinzipien beruht. Mit dem Ziel der Herstellung einer Rechtsformneutralitat™
sollen nach dem EStGB jedoch Personen- und Kapitalgesellschaften in der so genannten
steuerjuristischen Person“** gleich besteuert werden.*? Nach der Auffassung von P.Kirchhof
wirkt die Besteuerung nach dem EStGB bei Beteiligungsverduflerungen zudem ,preis-
neutralisierend“®. Im vorliegenden Beitrag wird der Frage nachgegangen, ob durch die
vermeintliche Rechtsformneutralitat und durch die Beteiligungsbesteuerung nach dem EStGB
beim Beteiligungskauf steuerbedingte Kaufpreisdifferenzen zwischen Verdauferer und
Erwerber vermieden werden und inwieweit die Wahl zwischen dem Erwerb der Beteiligung
(share-deal) und dem Erwerb der Wirtschaftsguter (asset-deal) durch die Besteuerung
beeinflusst wird (Entscheidungsneutralitdt i.S. einer Transaktionsneutralitat). Dazu werden
die Regelungen des EStGB und P.Kirchhofs Ausfihrungen zur Beteiligungsbesteuerung
analysiert und untersucht, welchen Einfluss die Besteuerung nach dem EStGB auf den Grenz-
preis des VerauBerers und den des Erwerbers hat und ob sich daraus Préferenzen bei der Wahl
zwischen asset- und share-deal ergeben.

2. Laufende Besteuerung von Beteiligungen

2.1. Gewinnubertragungen auf den Beteiligten

Die laufende Besteuerung, d.h. die Besteuerung von Gewinniibertragung®* auf den Beteiligten
und den steuerlichen Abzug von Aufwendungen des Beteiligten regelt § 12 EStGB. GemaR
8 12 Abs. 1 EStGB sind ,,Beteiligungserldse” die ,,aus dem Anteil an einer steuerjuristischen
Person erzielt werden*, bei dem ,,Empfanger nicht zu versteuern®. P. Kirchhof begriindet dies
zutreffend damit, dass die von der steuerjuristischen Person erwirtschafteten Einkiinfte bereits
dort mit dem Steuersatz belastet werden, der auch dem des Anteilseigners entspricht." Infolge
der Sicherstellung der definitiven Einmalbesteuerung auf Ebene der steuerjuristischen Person
und des einheitlichen Steuersatzes bei dieser und dem Beteiligten ist ein Eingriff in Form
einer nachtraglichen steuerlichen Be- oder Entlastung bei der Ubertragung der Gewinne auf
den Beteiligten grundsatzlich nicht mehr notwendig.'® Die Besteuerung entspricht dem
Prinzip des § 8b Abs. 1 KStG im derzeitigen Steuerrecht.

2.2. Abzugsfahigkeit von Aufwendungen des Beteiligten

Gemal’ 8 12 Abs. 2 EStGB durfen ,,Kosten, die mit nicht zu versteuernden Erlésen unmittel-
bar wirtschaftlich zusammenhéngen [...] nicht als Erwerbskosten abgezogen werden®. Mit zu
versteuernden Erlésen der steuerjuristischen Person unmittelbar im wirtschaftlichen

10 Zum Stand der Diskussion zur Notwendigkeit der Rechtsformneutralitit der Besteuerung siehe Siegel, FS
F. W. Wagner 2004, S. 193 (202). Zur Besteuerung von BeteiligungsverduRerungen und Rechtsformneutralitét
im geltenden Steuerrecht siehe Sureth, ZfB 2003, S. 793.

1 GemaR § 11 EStGB sind steuerjuristische Personen Personenvereinigungen und Zweckvermogen des privaten
Rechts sowie Betriebe der 6ffentlichen Hand, die im Wettbewerb mit der Privatwirtschaft erwerbswirtschaftlich
tatig sind.

1250 auch die Zielstellung des Karlsruher Entwurfs. Vgl. Kirchhof, Stuw 2002, S. 3 (11).

B3P, Kirchhof (FN 1), Vor §§ 12, 13, Rdn. 37 und 38.

! Da die Definition der steuerjuristischen Person Kapital- und Personengesellschaften einschlieRt, verwendet das
EStGB den Begriff der Gewinnibertragung, der sowohl die Gewinnausschittung als auch die Gewinnentnahme
umfasst.

1 Vgl. P. Kirchhof, DStR Beihefter 5 zu Heft 37/2003, S. 10 und (FN 1), Vor §§ 12, 13, Rdn. 7 und 12.

16 Jedoch kann infolge der indirekten Progression durch den Grundfreibetrag (§ 6 EStGB) und den Sozial-
ausgleichsbetrag (8§ 7 EStGB) eine Entlastung des Beteiligten notwendig werden.



Zusammenhang stehende Aufwendungen des Beteiligten werden bei der Ermittlung des
Gewinns der steuerjuristischen Person wie eigene Aufwendungen der steuerjuristischen
Person behandelt und dafir eingesetzte Vermogenswerte des Beteiligten wie eigene
Vermogenswerte der steuerjuristischen Person.'’

Welche Kosten und Erlse des Beteiligten bei der Gewinnermittlung der steuerjuristischen
Person bericksichtigt werden, soll sich aus den Vorschriften iber die Steuerbilanz bestimmen
lassen.*® Bei der Auslegung des Sachverhalts des ,,unmittelbaren wirtschaftlichen Zusammen-
hangs" scheint das EStGB darauf abzustellen, ob die Aufwendungen dem unmittelbaren
Betrieb der steuerjuristischen Person dienen.'® Damit wird im EStGB das im derzeit geltenden
Steuerrecht bei Personengesellschaften angewandte Prinzip des Sonderbetriebsvermogens 1%
ubernommen und auf Kapitalgesellschaften ausgeweitet.

Grundsatzlich ist es zu begruRen, dass im EStGB bei der steuerlichen Wirdigung des
Verhaltnisses zwischen steuerjuristischer Person und Beteiligten in diesem Fall das Einheits-
prinzip statt des Trennungsprinzips angewandt werden soll. Jedoch stehen nach P. Kirchhofs
Auffassung die Aufwendungen zur Begriindung und Finanzierung der Beteiligung nicht in
unmittelbarem wirtschaftlichen Zusammenhang mit zu versteuernden Erlésen. Dies gilt auch
fur Beteiligungen, die zum notwendigen Betriebsvermégen gehdren.?

Durch die steuerliche Nichtabzugsféhigkeit von Beteiligungsaufwendungen — dies sind ins-
besondere die Finanzierungskosten des Beteiligungserwerbs?? — wird das im derzeit geltenden
Steuerrecht bei Personengesellschaften angewandte Prinzip des Sonderbetriebsvermdgens Il
im EStGB nicht fortgefihrt. Vielmehr wird der Grundsatz des 8 3c EStG auf alle
Beteiligungsaufwendungen ausgeweitet. Dies begriindet P. Kirchhof mit der konsequenten
Umsetzung der ,,Einmalbesteuerung der Wertschépfung® durch das EStGB; die steuerliche
Nichtabzugsfahigkeit folge angeblich steuertechnisch und -systematisch aus der Steuer-
befreiung der Beteiligungserlose.?®

Diese Schlussfolgerungen sind jedoch nicht zutreffend, da es sich wirtschaftlich nicht um
echte steuerfreie, sondern um schon besteuerte Gewinne handelt, die nur formal steuer-
technisch freigestellt werden.?* Die Besteuerung ist nur insoweit noch nicht abgeschlossen,
als dass bei der Einkunfteermittlung die Aufwendungen des Beteiligten noch nicht
berticksichtigt wurden. Es ist 6konomisch nicht einsichtig, warum von der steuerjuristischen
Person eine steuerliche Abschirmwirkung fiir bestimmte Aufwendungen des Beteiligten
ausgehen soll. Das EStGB lasst den Abzug von Aufwendungen zu, die einem konkreten von
der steuerjuristischen Person genutzten Vermdgenswert zugeordnet werden koénnen. Die

7vqgl. P. Kirchhof (FN 1), Vor §§ 12, 13, FN 1.

'8 Siehe P. Kirchhof (FN 1), Vor §§ 12, 13, Rdn. 3.

¥ vgl. P. Kirchhof (FN 15), S. 11.

20v/gl. R 13 Abs. 2 EStR 2003.

2! Siehe P. Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 12, Rdn. 15.

22 Auf die Anschaffungskosten der Beteiligung, die auch in diesem Zusammenhang in der Begriindung des
EStGB angefihrt werden (vgl. P. Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 12, Rdn. 15), wird im folgenden Abschnitt
bei der VerduRerungsbesteuerung eingegangen.

2 Siehe P. Kirchhof (FN 15), S. 11.

450 u.a. auch Herzig, DB 2003, S. 1459; Hundsdoerfer, BB 2001, S. 2242 (2245); Maiterth/Wirth, DStR 2004,
S. 433 (436); Schon, FR 2001, S. 381 (385); Utescher/Blaufus, DStR 2000, S. 1581 (1586) in der gleich-
gelagerten Diskussion zu der Abzugsfahigkeit von Beteiligungsaufwendungen nach § 3c EStG.



Zuordnung einer Finanzierung zu einer konkreten Auszahlung (Anschaffung oder Aufwand)
ist 6konomisch nicht eindeutig bestimmbar und erfolgt mehr oder weniger willkirlich.?®
Schon gegenwartig hat die durch die steuerliche Einschrénkung des Abzugs von Beteiligungs-
aufwendungen ausgeltste Diskussion Uber die Auslegung des Sachverhaltes des ,,unmittel-
baren Zusammenhangs“ und der Verfassungs- bzw. EU-Rechtskonformitat®® bedenkliche
Ausmafe angenommen.*’

Es handelt sich in diesem Fall nicht um das zweifellos schwierige Problem der Abgrenzung
von betrieblich und privat veranlassten Aufwendungen, denn der Zusammenhang mit der
Beteiligung soll unstrittig gegeben sein. Der steuerliche Abzug der Aufwendungen wird bei
8 12 Abs. 2 EStGB nicht wegen der Verwendung fiir den privaten Konsum, sondern aufgrund
des Zusammenhangs mit den vermeintlich ,,steuerfreien” Beteiligungsertragen versagt. Wie
bereits bei der Diskussion im Zusammenhang mit dem steuerlichen Abzug von Beteiligungs-
aufwendungen nach § 3c EStG gezeigt wurde, handelt es sich um Aufwendungen zur
Erzielung von steuerpflichtigem Einkommen.?® Bei einer steuerlichen Nichtberiicksichtigung
der Beteilungsaufwendungen steigt die effektive Steuerbelastung der Gewinne der steuer-
juristischen Person und kann zu exorbitanten Belastungen fiihren.”® Somit beeintrachtigt auch
die Regelung des EStGB das Wahlrecht, Investitionen mit Eigen- oder Fremdkapital durchzu-
fihren, und verletzt folglich die Entscheidungsneutralitat der Besteuerung.

Insbesondere bei Kapitalgesellschaften im Streubesitz dirfte das ,,Hineintragen* von
Finanzierungsaufwendungen der Beteiligten unmdglich werden, wogegen bei Unternehmen
mit einem kleinen Kreis von Beteiligten der ,,Nachweis* der Finanzierung eines konkreten
Wirtschaftsguts leichter realisierbar sein diirfte.® Die steuerliche Wiirdigung der frag-
wirdigen Konstruktion des ,,unmittelbaren wirtschaftlichen Zusammenhangs* wirde somit je
nach Auslegung zu einer unterschiedlichen Besteuerung wirtschaftlich gleichartiger
Sachverhalte fiihren.®® Eine steuerliche Nichtberiicksichtigung von Beteiligungs-
aufwendungen stellt einen Versto3 gegen das Nettoprinzip dar und fuhrt zu einer Doppel-
bzw. Mehrfachbesteuerung.®> P. Kirchhof rechnet durchaus mit Bedenken gegen diese, bei
Beteiligungsaufwendungen mit der Wirkung des 8 3c EStG vergleichbaren Regelung des
EStGB*, kann sich aber offensichtlich der bisher vorgebrachten Kritik nicht anschlieRen®.

% Vgl. Siegel, DStR 1996, S. 1496.

%S0 z.B. Schén, FR 2001, S. 391.

%’ Siehe u.a. Kessler/Reitsam, DB 2003, S. 2139.

8Vgl. u.a. Bolik, BB 2001, S. 2441; Hundsdoerfer, BB 2001, S. 2242; Maiterth, DBW 2002, S. 169.

% Vgl. Hundsdoerfer, BB 2001, S. 2242 (2245); Maiterth DBW 2002, S. 169 (173).

% Die daraus folgenden Ausweichhandlungen der Steuerpflichtigen werden daher regelméaRig Rechtsstreitig-
keiten zwischen dem Fiskus und den Steuerpflichtigen provozieren. Schon im derzeit geltenden Recht hat sich
die Beratungspraxis ein wahres Arsenal an Handlungsalternativen zur Vermeidung der Abzugsbeschrankungen
fur Finanzierungsaufwendungen im Zusammenhang mit dem Beteiligungserwerb zugelegt (siehe u.a.
Kessler/Reitsam, DB 2003, S. 2139 (2140) mit zahlreichen Literaturverweisen zu dieser Thematik in FN 22).

31 Aufgrund der Einkommensbesteuerung der steuerjuristischen Person und des Anteilseigners mit einem ein-
heitlichen Steuersatz missten die Beteiligungsaufwendungen des Beteiligten im ,,System* des EStGB in vollem
Umfang beriicksichtigt werden. Zur systematischen Lésung im Halbeinkiinfteverfahren siehe u.a. Bolik, BB
2001, S. 2441; Hundsdoerfer, BB 2001, S. 2242 (2247); Maiterth, DBW 2002, S. 169.

s Vgl. u.a. Hundsdoerfer, BB 2001, S. 2242 (2245); Maiterth, DBW 2002, S. 169 (173); Schén, FR 2001, S. 381
(385).

% Siehe P. Kirchhof (FN 15), S. 11.

3 Zur Kritik an dem VerstoR gegen das Nettoprinzip durch § 3c EStG bei Beteiligungsaufwendungen siehe u.a.
Frotscher, DStR 2001, S. 2046 (2051); Herzig, DB 2003, S. 1459; Hundsdoerfer, BB 2001, S. 2242 (2245);



Ob die nach 8 12 Abs. 2 EStGB nicht als Erwerbskosten abziehbaren Beteiligungsauf-
wendungen letztlich steuerlich tGberhaupt nicht zum Abzug kommen, kann erst im folgenden
Abschnitt zur VerduRerungsbesteuerung abschliefend diskutiert werden, da bei der
Besteuerung der VerduBerung einer Beteiligung an einer steuerjuristischen Person nach dem
EStGB auch so genannte ,,Erwerbsfolgekosten* eingeschrénkt als VerduRerungskosten abge-
zogen werden kdnnen.

Ungeachtet dessen bleibt festzuhalten, dass eine steuerliche Nichtabziehbarkeit der
Beteiligungsaufwendungen gegen das objektive Nettoprinzip verstofit und diese unsystema-
tische Besteuerung nach dem EStGB Investitionen in Form von Beteiligungskaufen gegen-
(iber Alternativanlagen diskriminiert.>® Da Aufwendungen, die im Zusammenhang mit einer
Beteiligung anfallen, gemaR dem EStGB steuerlich nicht als Erwerbskosten beriicksichtigt
werden, dagegen aber fur Aufwendungen, die im unmittelbaren Zusammenhang mit Einzel-
wirtschaftsgutern des Betriebsvermdgens der steuerjuristischen Person stehen, keine Abzugs-
beschrdnkungen vorgesehen sind, konnte daraus geschlossen werden, dass ein Erwerber —
insbesondere wegen der Finanzierungskosten — insoweit tendenziell den Erwerb von Wirt-
schaftsgiitern (asset-deal) gegeniiber dem Erwerb einer Beteiligung (share-deal) vorzieht.*
Fur den Erwerber kann die steuerliche Nichtabzugsféhigkeit der Fremdkapitalzinsen — in
Abhangigkeit vom Fremdkapitalanteil und der Differenz zwischen vorsteuerlicher Gesamt-
rendite und Fremdkapitalzins — zu einer erheblichen Beeintrachtigung seiner Nachsteuer-
Rendite fiihren.

Ob der asset-deal gegentiber dem share-deal vorteilhaft ist, kann allein aus der Feststellung,
dass Beteiligungsaufwendungen nicht abgezogen werden dirfen, noch nicht gefolgert werden,
da sich der Grenzpreis fir das Betriebsvermdgen (assets) von dem der Beteiligung (share)
sowohl beim Verduferer als auch beim Erwerber zudem in Abhéangigkeit von der
VerauRerungsbesteuerung unterscheiden kann.*’ Die VerauRerungsbesteuerung ist Gegen-
stand des folgenden Kapitels.

3. Besteuerung der Beteiligungsveraulierung

Die steuerlichen Konsequenzen der Verdaul3erung einer Beteiligung werden in § 13 EStGB
festgelegt. Fir die Beurteilung, ob eine sachgerechte Besteuerung von Beteiligungs-
verauRerungen im Sinne einer gleichmaRigen Besteuerung™ vorliegt, ist eine konomische
Analyse der Auswirkungen der Besteuerung auf die Beteiligungsgrenzpreise des VVerduRerers

Kessler/Reitsam, DB 2003, S. 2139; Maiterth, DBW 2002, S. 169; Pezzer StuwW 2000, S. 144 (149 f.); van
Lishaut, Stuw 2000, S. 182 (194 f). Zu den Auswirkungen der unterschiedlichen Behandlung von
Aufwendungen des Beteiligten im derzeitigen Steuerrecht siehe Hundsdoerfer/Siegmund, Wpg 2003, S. 1345.

% Da die infolge der Nichtberiicksichtigung von Beteiligungsaufwendungen eintretende zusatzliche steuerliche
Belastung gewinnunabhdngig ist, bewirkt sie wie eine Substanzbesteuerung eine Verringerung der Risikobereit-
schaft eines risikoabgeneigten Investors (vgl. Schneider, Investition, Finanzierung und Besteuerung, 1992,
S. 684 — 686).

% Bei einer Beteiligung, die nicht alle Anteile an dem Unternehmen umfasst, wird die Durchfilhrung eines asset-
deals nur eingeschrankt — unter Mitwirkung der Ubrigen Beteiligten — mdglich sein. Im Folgenden wird verein-
fachend davon ausgegangen, dass die Beteiligung alle Anteile an dem Unternehmen umfasst und somit ein asset-
deal moglich ist.

%" Siehe dazu ausfiihrlich Elser, DStR 2002, S. 1827; Miller/Semmler, FB 2002, S. 637; Miiller/Semmler, ZfB
2003, S. 583; Rogall, Die Besteuerung des Kaufs und des Zusammenschlusses von Kapitalgesellschaften, 2003,
S. 47 - 49; Rogall, DStR 2003, S. 750; Scheffler, Stuw 2001, S. 293.

% D.h., dass die Einmalbesteuerung sichergestellt wird und eine Doppelbesteuerung vermieden wird.



und des Erwerbers sowie auf deren nachsteuerlichen Vermdgenspositionen ein zentraler
Aspekt. Deshalb werden nachfolgend zunachst die von P. Kirchhof identifizierten Kompo-
nenten des Kaufpreises analysiert.

3.1. Komponenten des Kaufpreises und VerauRerungsbesteuerung

Bei der Darstellung und Begriindung der Besteuerung von Beteiligungsveraufierungen nach
dem EStGB fhrt P. Kirchhof einleitend Folgendes aus: ,,Eine Steuerfreistellung von Gewinn-
Ubertragungen bei gleichzeitiger Besteuerung der VeraufRerungsgewinne ware in sich wider-
sprichlich. Ein Gewinn kann entweder ausgeschittet oder thesauriert werden. Bei einem
Anteilsverkauf erhoht der thesaurierte Gewinn den VerduRRerungspreis. Die VerauRerung ist
insoweit nur ein anderer Weg, um den von der steuerjuristischen Person erzielten Gewinn
dem Anteilseigner zu vermitteln. Ein sachlicher Grund flr eine unterschiedliche Besteuerung
je nach Art der Gewinnweitergabe besteht nicht.“** , Das Entgelt fiir das Kapital ist die
Bezahlung eines bereits versteuerten Betrags. Eine erneute Besteuerung, insbesondere des
thesaurierten Gewinns, filhrte zu einer gleichheitswidrigen Doppelbelastung.“*°

P. Kirchhof stellt zutreffend fest, dass — analog zu § 8b Abs. 2 KStG — aufgrund der bereits
auf Ebene der steuerjuristischen Person mit dem einheitlichen Steuersatz erfolgten
abschlieRenden Besteuerung eine zusétzliche steuerliche Be- oder Entlastung der
BeteiligungsverauRerung nicht angezeigt ist.** In seiner weiteren Analyse des Kaufpreises
identifiziert er neben den im Kaufpreis verglteten, schon bei der steuerjuristischen Person
versteuerten Gewinnen noch weitere Komponenten:

»Der Kaufpreis fiir eine Unternehmensbeteiligung gliedert sich dem Grunde nach in drei
Einzelbetrage:

e Entgelt fur die realisierten Werte des Unternehmens, ausgedriickt durch das Kapital des
Unternehmens, in dem das von den Anteilseignern dem Unternehmen zur Verfiigung
gestellte Kapital und die thesaurierten Gewinne verkdrpert sind.

e Entgelt fr die im Unternehmen vorhandenen stillen Reserven, die sich entweder aus den
uber den Buchwerten der bilanzierten Wirtschaftsguter liegenden Teilwerten ergeben
oder einem Geschaftswert zuzurechnen sind.

e Ein spekulativer Betrag aus der Ungewissheit zukiinftiger Gewinne.“*?

Hinsichtlich der im Beteiligungskaufpreis verguteten stillen Reserven kommt P. Kirchhof zu
folgender Feststellung: ,,.Beim Entgelt fir die stillen Reserven reduziert sich der
VerauRerungspreis auf einen ,Nettowert® nach Steuer, wenn sie bei der steuerjuristischen
Person nach deren Realisationskriterien endgltig besteuert werden. Der VerauRernde erhalt
nur einen Betrag nach Steuer.“*

¥ p_Kirchhof (FN 15), S. 10.

0P, Kirchhof (FN 1), Vor §§ 12, 13, Rdn. 29.

1 Zur 6konomischen Rechtfertigung der Steuerbefreiung nach § 8b Abs. 2 KStG siehe u.a. Scheffler, DB 2003,
S. 680; Schreiber/Rogall, BB 2003, S. 497. Lang, GmbHR 2000, S. 453 (458), betont, dass die Einkiinfte aus
Beteiligungen in einem klassischen Kérperschaftsteuersystem sachgerecht als nicht steuerbar zu behandeln sind.
2 p_ Kirchhof (FN 1), Vor §§ 12, 13, Rdn. 28, (Hervorhebungen durch den Verfasser).

* P, Kirchhof (FN 1), Vor §§ 12, 13, Rdn. 30.



Auch P. Kirchhofs Wirdigung der steuerlichen Erfassung der stillen Reserven ist zunéchst
vollig zutreffend und sachgerecht im Sinne der Vermeidung einer Doppelbesteuerung. Die
Besteuerung der stillen Reserven ist auf der Ebene der steuerjuristischen Person gewéhrleistet.
Eine zuséatzliche Erfassung auf der Ebene des Beteiligten ist infolge des einheitlichen Steuer-
satzes — wie bei § 8b Abs. 2 KStG — nicht notwendig. Der Erwerber der Beteiligung wird die
latente Besteuerung der stillen Reserven in seinem Kaufpreis berticksichtigen, da ihm spater
die realisierten stillen Reserven nur nach Abzug der Steuer zuflieRen.*

Zur Definition des ,,spekulativen Betrags aus der Ungewissheit zukinftiger Gewinne* und den
daraus abgeleiteten steuerlichen Folgen des EStGB finden sich bei P. Kirchhof folgende Aus-
fihrungen: ,,Der Betrag, der sich aus der Ungewissheit zukinftiger Gewinne ergibt, wird aber
auch dadurch bestimmt, dass der VerauRernde in solchen Transaktionen die Beteiligung wie
einen beliebigen anderen Vermdgenswert behandelt. Insbesondere bei kurzfristigen Wert-
schwankungen bleibt fiir eine Berlicksichtigung der Vorbesteuerung kaum ein wirtschaftlicher
Gehalt. Bei der spekulativen Nutzung von Wertschwankungen entsteht daher ein Handler-
gewinn, obwohl sich bei der Ubertragung von Anteilen regelmaRig kein Allokationsvorteil
ergibt. Insbesondere bei anonymen Beteiligungen sind Synergieeffekte oder das personen-
bezogene unternehmerische Wirken des Anteilseigners unbeachtlich. [...] Dieser Gewinn ver-
korpert einen eigenen, vom erwerbswirtschaftlichen Handeln der steuerjuristischen Person
unabhangigen Markterfolg, der durch die Vorbesteuerung der Gewinne bei der steuer-
juristischen Person noch nicht erfasst wurde. Daraus erklart sich das starke Unbehagen
gegen eine Steuerfreistellung von VerauBerungsgewinnen.“*

Aus dieser Wirdigung folgert P. Kirchhof: ,,VerauRerungsgewinne kdnnen nicht wie Gewinn-
Ubertragungen aufgrund der Vorbesteuerung insgesamt unbesteuert bleiben. [...] Die
VerauBerung von Anteilen an bdrsennotierten Unternehmen macht eine Besteuerung not-
wendig. Der Borsenkurs bringt die Hoffnung auf zukiinftige Gewinne zum Ausdruck. Mit der
Teilnahme am Borsenhandel wandelt sich das Beteiligungskapital eines Unternehmens zu
einem eher anonymen Finanzkapital; aus dem Beteiligten wird in der Regel ein Anleger, der
Anlagestrategien und weniger die langfristige begleitende Politik des Unternehmens verfolgt.
[...] Die erzielten VeraufRerungsgewinne beruhen damit zum Teil auf irrationalen Marktvor-
gangen; sie sind von der Besteuerung unabhangig und werden nicht hinreichend durch die
Einkommensteuer der steuerjuristischen Person erfasst. [...] Wertschwankungen bei nicht
borsennotierten Unternehmen sind im Gegensatz dazu eher von betrieblichen Vorgéangen
bestimmt, bewegen sich also in engeren Grenzen. [...] Dennoch kann es auch hier zu erheb-
lichen, bisher unversteuert gebliebenen stillen Reserven des Unternehmens kommen. Zwar
sollen Bilanzregeln deren Entstehen weitgehend verhindern. Allerdings lasst sich ein unter-
nehmenseigener Geschaftswert oder ,Goodwill* nicht immer trennscharf ermitteln und damit
nur schwer bilanzieren. Es ist daher nicht zwangslaufig, dass sich derartige Werte unmittel-
bar in zukinftigen Gewinnen der steuerjuristischen Person steuerlich niederschlagen. Die
Besteuerung von VerdulRerungsgewinnen durch das EStGB beschrankt sich deshalb nicht auf

* Zur Beriicksichtigung der Besteuerung der stillen Reserven im Beteiligungskaufpreis bei einer definitiven
Steuer siehe Muller/Semmler, ZfB 2003, S. 583.
** p_ Kirchhof (FN 1), Vor §§ 12, 13, Rdn. 31 und 32.



bérsennotierte Aktien.“*® Folglich sind gemaR § 13 Abs. 1 EStGB Einkiinfte aus der
VerduBerung von Anteilen an einer steuerjuristischen Person steuerpflichtig.

P. Kirchhof kommt also zu dem Ergebnis, dass aufgrund des spekulativen Charakters der
VerauBerung und weil im Kaufpreis ,,Werte* vergltet wirden, die spater nicht zu steuer-
pflichtigen Gewinnen der steuerjuristischen Person fiihrten, zumindest ein Teil des Gewinns
aus der VerdulRerung einer Beteiligung der Besteuerung unterliegen musse. In diesem
Zusammenhang bereiten ihm besonders die ,,Irrationalitat der Markte*, die ,,Wandlung des
Beteiligungskapitals in ein anonymes Finanzkapital* und die ,,unzuléanglichen Bilanzierungs-
regeln* Unbehagen.

Es stellt sich die Frage, welche ,,Werte* ein Erwerber eines Unternehmens bzw. einer
Beteiligung im Kaufpreis vergtet, die bei der steuerjuristischen Person nicht der Besteuerung
unterliegen. P. Kirchhof stellt zutreffend fest, dass der Borsenkurs — also der Marktpreis einer
Beteiligung — die Hoffnung auf zukiinftige Gewinne zum Ausdruck bringt. Ein rational
handelnder Erwerber ermittelt seinen Grenzpreis aus dem Barwert der erwarteten Zahlungs-
strome, die er aufgrund der Beteiligung erzielen wird.*’ Dies sind in erster Linie die unmittel-
bar aus der Beteiligung resultierenden Zahlungen infolge von Gewinniibertragungen und aus
einer VerdulRerung der Beteiligung bzw. der Liquidation des Unternehmens. Da durch das
Streichen aller Lenkungs- und Durchbrechungsnormen® bei der Besteuerung nach dem
EStGB auf Ebene einer steuerjuristischen Person alle Gewinne besteuert werden, kann es sich
offensichtlich nicht um Vermdgensmehrungen der steuerjuristischen Person handeln, deren
Beteiligung Gegenstand der VerduRerung ist. Aus dem EStGB ergibt sich auch nicht, dass
Zahlungen, die dem Erwerber im Rahmen seiner sonstigen Aktivitaten zur Einkunftserzielung
aufgrund der Beteiligung zuflieRen, — die jedoch nicht unmittelbar aus der Beteiligung
resultieren (z.B. durch Synergieeffekte) — auf Ebene des Beteiligten steuerlich nicht erfasst
werden. Damit verbleiben fur die von P. Kirchhof beschriebenen ,,insgesamt unversteuerten
Betrage™ nur noch Zahlungen, die infolge einer VerduRerung der Beteiligung erzielt werden.
Da — wie bereits festgestellt — der Kaufpreis die erwarteten Zahlungen aus der Beteiligung
widerspiegelt und die Besteuerung der sich zukinftig realisierenden origindren Gewinne auf
Ebene der steuerjuristischen Person und beim Beteiligten sichergestellt ist, kann P. Kirchhof
nur auf die vom Erwerber im Kaufpreis verguteten, antizipierten zukiinftigen Gewinne ab-
stellen, die sich spéter jedoch nicht realisieren. Auch wenn es aus den Ausfiihrungen nicht
deutlich hervorgeht, stellt vermutlich dieser Teil des Kaufpreises fir P. Kirchhof den
»Spekulativen Betrag*“ dar, den es nach seiner Ansicht zu besteuern gilt.

Die ,,Spekulation* auf eine Wertsteigerung ist dem wirtschaftlichen Handeln immanent.
Unterschiedliche Beteiligungsgrenzpreise sind bei rational handelnden Akteuren — abgesehen
von unterschiedlichen nachsteuerlichen Kalkulationszinssatzen bzw. Alternativanlagen — auf
unterschiedliche Erwartungswerte beziiglich der aus der Beteiligung resultierenden zukinf-
tigen Zahlungsstrome zurlickzufiihren. Der Ké&ufer erwartet entsprechende Auszahlungen aus
dem Unternehmen bzw. bei einer Weiterverduerung einen Erlos, der ihm den Barwert der
ihm entgehenden zukinftigen Zahlungen vergitet. Die Bereitschaft, einen bestimmten Kauf-

8 p_ Kirchhof (FN 1), Vor §§ 12, 13, Rdn. 33 bis 37.

*" Stellvertretend fiir viele Drukarczyk, Unternehmensbewertung, Miinchen 2003, 4. Auflage, S. 12; Siegel, WiSt
1991, S. 231; F. W. Wagner/Rimmle, Wpg 1995, S. 433 (436 ff.).

* P, Kirchhof (FN 1), S. V.



preis zu zahlen ist also darin begriindet, dass der Erwerber erwartet, das Unternehmen erwirt-
schafte tatsachlich die prognostizierten Uberschiisse oder er finde zumindest wiederum einen
Erwerber, der von wenigstens ebenso optimistischen Erwartungen ausgeht.

Erfullen sich die Gewinnerwartungen des Erwerbers einer Beteiligung nicht, erleidet er
infolge der unzutreffenden Prognose eine Vermdgensminderung, genau wie ein Erwerber der
aufgrund von irrationalen Annahmen einen zu hohen Kaufpreis gezahlt hat. Demgegenuber
hat der VeraulRRerer ex post im Vergleich zum Halten der Beteiligung eine Vermdgensmehrung
erfahren. Es liegt eine Vermodgensverschiebung zwischen dem Erwerber und dem VerauRerer
vor. Fraglich ist nun, ob der Fiskus diese Vermdgensverschiebung steuerlich erfassen sollte.
Bei einheitlichen Steuersatzen und einer wertfreien symmetrischen Besteuerung des
Einkommens, d.h. ein Verlust wird genauso steuerlich berlicksichtigt wie ein Gewinn, ergibt
sich aus der Besteuerung dieses ,,Spekulationsanteils* fur den Fiskus kein zusatzliches
Steueraufkommen.”® Bei einer steuerlichen Nichtberiicksichtigung des ,,spekulativen®
Gewinns des Veraulerers und des ,,spekulativen* Verlusts des Erwerbers scheint jedoch ein
Verstol gegen das Netto- und das Subjektprinzip vorzuliegen. Wirtschaftlich ist der
VerauBerer im Vergleich zu einer VerauRerungsbesteuerung allerdings nicht besser gestellt.
Bei einer VerauRerungsbesteuerung muss der VerduRerer die Besteuerung in seinem Grenz-
preis berticksichtigen, um eine zum Halten der Beteiligung addquate VVermogensposition zu
erlangen; der VerauRerer-Grenzpreis steigt um die VerauBerungsgewinnsteuer.® Seine Netto-
vermoégensposition entsprache der, die er bei einem steuerfreien Beteiligungsverkauf erzielen
wiirde.* Wie oben bereits festgestellt, zahlt der Erwerber in diesem Fall nur den Nettowert —
also unter Abschlag der latenten Steuerbelastung —, da er in diesem Besteuerungssystem die
Anschaffungskosten seiner Beteiligung nicht geltend machen kann. Auch beim Erwerber ent-
sprache bei einer VerauRerungsbesteuerung zumindest die nominale Belastung der im Fall der
Steuerfreiheit der Beteiligungsverdauflerung, da seine Steuererstattung infolge des Ansatzes
der aufgrund der nicht eingetretenen Gewinnerwartungen zu hohen Anschaffungskosten
genau mit seinem Kaufpreisabschlag fiir die latente Besteuerung der antizipierten Gewinne
bei einer steuerfreien VerduBerung Ubereinstimmt. Da jedoch die Steuererstattung zeitlich erst
nach dem Kauf realisiert werden kann®, entsteht dem Erwerber durch die VerauRerungs-
besteuerung ein Zinsnachteil.>

* M. Rose weist in diesem Zusammenhang zutreffend darauf hin, dass sich in diesem Nullsummenspiel fiir den
Fiskus zudem zusétzliche Verwaltungskosten ergeben. Vgl. M. Rose, BB 2000, S. 1062 (1064).

0 \gl. u.a. Elser, Steuergestaltung und Grenzpreisbildung beim Kapitalgesellschaftskauf, 2000, S. 114 und 160;
Miller/Semmler, ZfB 2003, S. 583 (584); Siegel, FS Moxter 1994, S. 1483 (1489); F. W. Wagner, DB 1972,
S. 1637; F. W. Wagner/Rimmle, Wpg. 1995, S. 433 (438).

*! Die im Zusammenhang mit § 8b Abs. 2 KStG angefiihrte Argumentation, dass der VerauRerungsgewinn die
Leistungsfahigkeit des VerduRerers ohne Besteuerung erhéht und daher gegen die Prinzipien der Leistungsfahig-
keit und Individualbesteuerung verstofit (so z.B. Hey, DStJG Band 24, S. 155 (200)), ist daher wirtschaftlich
nicht gerechtfertigt. GemaR Lang, DStJG Band 24, S. 49 (92), handelt es sich bei § 8b Abs. 2 KStG um eine
Fiskalzwecknorm zur folgerichtigen Abgrenzung von Leistungsfahigkeitsindikatoren nach dem Prinzip der Ein-
malbesteuerung.

52 Soweit keine (Teilwert-)Abschreibung méglich ist, wird dies i.d.R. erst bei Weiterverkauf der Beteiligung
oder Liquidation der steuerjuristischen Person erfolgen. Es ist bemerkenswert, dass im EStGB explizite
Ausfiihrungen zur Liquidationsbesteuerung fehlen. Anders als im geltenden Einkommensteuerrecht, in dem in
816 Abs. 3 EStG und § 17 Abs. 4 EStG die Folgen flr den Beteiligten bei einer Betriebsaufgabe oder
Liquidation analog zu einer VerdulRerung normiert sind, gibt es in 8§ 13 EStGB und dessen Begriindung —
offensichtlich wegen der vermeintlich fehlenden Relevanz — dazu keinen Hinweis. In der vorliegenden
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Eine Besteuerung des VerauRerungsgewinns fiihrt — bei einem endlichen Planungshorizont —
zu einer temporaren Doppelbesteuerung der von der steuerjuristischen Person erzielten
Gewinne, soweit eine Doppelbesteuerung nicht durch andere MaBnahmen beseitigt wird>*.
Einerseits werden die bereits besteuerten thesaurierten Gewinne bei der VerduRerung auf
Ebene des Verduflernden ein zweites Mal besteuert. Andererseits sind im Zeitpunkt der
spateren Realisation der bei der Beteiligungsverduflierung antizipierten Gewinne diese mit
ihrem Barwert bereits auf Ebene des verauRernden Beteiligten besteuert. Hinsichtlich dieser
zukiinftigen Gewinne der steuerjuristischen Person kommt es durch die VerdulRerungs-
besteuerung zu einer auf den VerdulRerungszeitpunkt vorgezogenen Besteuerung beim
verduernden Beteiligten. Die Doppelbesteuerung l0st sich erst bei einer steuerwirksamen
erwerbs->> oder ausschiittungsbedingten Abschreibung, dem steuerlichen Ansatz der
Anschaffungskosten bei der Liquidation der steuerjuristischen Person oder bei einer Weiter-
verduerung der Beteiligung auf, wobei sie im Fall der WeiterverauRerung wiederum nur auf
den neuen Beteiligten tbertragen wird.*®

Ohne VeréduRerungsbesteuerung entspricht der Grenzpreis des Verdullerers dem des
Erwerbers, wenn bei beiden die Erwartungen hinsichtlich der zukinftigen nachsteuerlichen
Zahlungsstrome sowie der Kalkulationszinssatz (bereinstimmen und Transaktionskosten
unberiicksichtigt bleiben.>” Bei einer VerauRerungsbesteuerung liegt dagegen — bei unver-
anderter Identitét hinsichtlich der bei der Grenzpreisfindung getroffenen Annahmen — infolge
der Doppelbesteuerung der Grenzpreis des Erwerbers unter dem des VerauRerers.®® Somit
wird die VerduBerungsbesteuerung zu einem Transaktionshemmnis. Die Verdullerungs-
besteuerung fuhrt im Vergleich zu einer Nichtbesteuerung in Abhéngigkeit von dem Kauf-
preisverhandlungsergebnis zu einer wesentlichen Beeintrachtigung der Rendite des
Veréulerers und/oder des Erwerbers. Kann der VerédulRerer seinen Kaufpreis nicht durch-
setzen und veraufRert er trotzdem, verschlechtert sich seine Vermdgensposition im Vergleich
zum Halten der Beteiligung. Der Erwerber hat infolge des um die VeraufRerungsgewinnsteuer
erhohten Kaufpreises hohere Anschaffungskosten der Beteiligung, d.h. eine hohere
Investitionssumme, die er jedoch erst spater durch eine ausschuttungsbedingte Abschreibung,
eine WeiterverduRerung oder bei der Liquidation der steuerjuristischen Person steuerlich
geltend machen kann. Fur den Fiskus flhrt diese Besteuerung zwar nicht zu einer héheren
Steuerbasis, jedoch ergibt sich fiir ihn ein Zins- und Liquiditétsvorteil.*®

Die von P. Kirchhof aus der Unterscheidung der Bestandteile des VerduRRerungsgewinns in
,»Stille Reserven® und ,,spekulative Hoffnung* abgeleiteten steuerlichen Folgen sind nicht
gerechtfertigt. Es handelt sich in beiden Fallen um noch nicht realisierte Gewinne, die sich
lediglich hinsichtlich der Sicherheit ihrer Realisation unterscheiden kdnnen. Die Besteuerung

Untersuchung wird unterstellt, dass bei einer Beendigung des Unternehmens nach dem EStGB eine mit der
Beteiligungsverauflerung vergleichbare Besteuerung erfolgt.

3 Vgl. u.a. Kénig/Wosnitza, ZfB 2000, S. 781 (787 — 789); Rogall (FN 37), S. 38.

5 Zur Vermeidung einer Doppelbesteuerung vgl. u.a. Elser (FN 50) S. 160 — 164; Kénig/Wosnitza, ZfB 2000,
S. 781.

% Eine erwerbsbedingte Abschreibung i.S. einer von Kénig/Wosnitza, ZfB 2000, S. 781, vorgeschlagenen
modifizierten Kursgewinnbesteuerung.

*®\gl. Elser (FN 50), S. 158; Konig/Wosnitza, ZfB 2000, S. 781 (787 ff.).

>’ Siehe Muller/Semmler, FB 2002, S. 637 (638); Schreiber/Rogall, BB 2003, S. 497 (499 f.).

%8 Vgl. Miiller/Semmler, ZfB 2003, S. 583 (585); Rogall (FN 37), S. 38.

%9 S0 auch Homburg, Stbg 2002, S. 564 (565); Schreiber/Rogall, BB 2003, S. 497 (501).
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der sich spéter realisierenden origindren Gewinne ist sowohl bei der steuerjuristischen Person
als auch beim Beteiligten sichergestellt. Auch soweit sich die Gewinnerwartungen des
Erwerbers der Beteiligung nicht erftllen, ergibt sich fiir den Fiskus aus der Entscheidung uber
die VerduRerungsbesteuerung keine Veranderung der Steuerbasis. Eine VerdulRerungs-
besteuerung ohne sofortige Vermeidung einer Doppelbesteuerung fiihrt jedoch dazu, dass sich
die Grenzpreise des VerduRerers und des Erwerbers steuerinduziert unterscheiden. Die
VerauBerungsbesteuerung wird zu einem Transaktionshemmnis und verletzt die Neutralitat
der Besteuerung.

Die Unterscheidung in ,.stille Reserven* und ,,spekulative Hoffnung* ist wohl darauf zurtick-
zufuhren, dass sich P. Kirchhof an der steuerrechtlichen Definition der stillen Reserven
orientiert, die stark wirtschaftsgutbezogen ist und die Differenz zwischen Teilwert und dem
Buchwert des Wirtschaftsgutes darstellt. Der dariber hinaus fur ein Betriebsvermdgen
gezahlte Kaufpreis wird bilanztechnisch als Geschéfts- oder Firmenwert erfasst. GemaR dem
BFH ist der Firmenwert ,,Ausdruck fir die Gewinnchancen eines Unternehmens, soweit sie
nicht in einzelnen Wirtschaftsgiitern verkorpert sind“®. Die 6konomische Interpretation
dieser nicht wirtschaftsglterbezogenen zukinftigen Gewinne, also eigentlich die von
P. Kirchhof angefiihrte ,,Wertschopfung” (i.S.d. EStGB)®, deren spatere Realisierung natur-
gemaB mit einer subjektiven Unsicherheit behaftet ist, gelingt ihm nicht.? Aus der Fest-
stellung, dass die Bestimmung des Firmenwerts Schwierigkeiten bereitet, leitet P. Kirchhof
sogar ab, dass eine Besteuerung nicht sichergestellt ware, was — wie oben gezeigt — nicht
zutrifft. P. Kirchhof hat insoweit Recht, als dass die Aufteilung des im Kaufpreis verguteten,
uber dem Buchwert der bilanzierten Wirtschaftsglter liegenden Betrags Probleme bereitet.
Jedoch verkennt er, dass die Aufteilung des auf Grundlage der antizipierten zukiinftigen
Zahlungsstréme ermittelten Kaufpreises auf die einzelnen Wirtschaftsglter und den Firmen-
wert ,lediglich* ein Bilanzierungsproblem darstellt, welches sich zudem bei einem
Beteiligungskauf steuerlich nicht stellt.”® Eine Konsequenz der vermeintlich rechtsform-
neutralen Besteuerung nach dem EStGB ist auch, dass bei Personengesellschaften im Gegen-
satz zur derzeitigen Besteuerungspraxis keine steuerlichen Ergénzungsbilanzen mehr zu
erstellen sind. Im Fall des Wechsels oder Eintritts eines Gesellschafters erfolgt der Ansatz der
Anschaffungskosten steuerlich nicht uber die Aufstockung der stillen Reserven der einzelnen
Wirtschaftsguter — inklusive des Firmenwerts —, die bei abnutzbaren Wirtschaftsgitern abge-
schrieben werden koénnen, sondern ausschlieBlich Uber die Anschaffungskosten der
Beteiligung an der Personengesellschaft. Bei einem Beteiligungsverkauf resultiert ein
VerauBerungsgewinn aus den unter dem Kaufpreis liegenden Beteiligungsanschaffungskosten
infolge von thesaurierten Gewinnen oder stillen Reserven. Eine Vermeidung von stillen
Reserven auf Ebene der steuerjuristischen Person durch entsprechende Bilanzierungsregeln
verhindert nicht das Entstehen von stillen Reserven auf der Ebene des Beteiligten. Aus dem
nur bei einem asset-deal auftretenden steuerbilanziellen Problem einer trennscharfen

®BFH vom 28.3.1966 VI 320/64, BStBI. 111 1966, S. 457.

%1 Die Wertschépfung im 6konomischen Sinn stellt den Beitrag eines Betriebs zum Volkseinkommen dar, also
die Geldeinkommen die sich aus der Summe der Arbeits-, Kapital- und Gemeinertrage ergeben.

62 Zur sachgerechten steuerlichen Behandlung des Firmenwerts siehe u.a. Elser (FN 50), S. 160 - 162; Siegel
(FN 50), S. 1483 (1489).

% Dies gilt zumindest fiir die Besteuerung nach dem EStGB. Im derzeit geltenden Steuerrecht ist bei dem
Erwerb eines Mitunternehmeranteils die Bestimmung des Firmenwerts auch steuerlich relevant.
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Ermittlung des Firmenwerts kann hinsichtlich der Besteuerung von Beteiligungsverkaufen
keine Schlussfolgerung gezogen werden. Auch aus einer semantischen Unterscheidung in
»Stille Reserven* und ,,spekulative Hoffnung“ lassen sich keine unterschiedlichen
Besteuerungsfolgen ableiten. Okonomisch sind die zukiinftigen Zahlungen — unabhéangig
davon, ob sie unmittelbar aus einem bestimmten Wirtschaftsgut resultieren oder nicht —,
soweit sie noch nicht als Anschaffungs- oder Herstellungskosten bilanziert sind, eine noch
nicht realisierte, also eine ,,stille Reserve*.

Es bleibt festzustellen, dass bei einer definitiven Besteuerung auf Ebene der steuerjuristischen
Person im Fall der Nichtbesteuerung von BeteiligungsveraufRerungen die Einmalbesteuerung
sichergestellt ist und dem Fiskus keine Steuerbasis verloren geht. Weder ein spekulativer
Charakter der VerduRerung noch ein irrationaler Markt oder ein vermeintlicher Wandel des
Charakters des Beteiligungskapitals® andert dies. Letztendlich fiihrt wohl die unzutreffende
6konomische Interpretation des bilanziellen Firmenwerts P. Kirchhof zu der Schlussfolge-
rung, dass eine VeraulRerungsgewinnbesteuerung notwendig ware.

3.2. Besteuerung der VeraufRerungsgewinne

Da nach P. Kirchhof nur ein Teil des VerauRerungsgewinns der Besteuerung unterliegen soll,
stellt sich die Frage, wie der spekulative Anteil sachgerecht bestimmt werden kann. GemaR
8 13 Abs. 2 S. 1 EStGB ermitteln sich die VerduRerungseinkiinfte grundséatzlich aus den zuge-
flossenen VeraulRerungserlosen abzuglich der VerauBerungskosten. Als VerdulRerungskosten
definiert das EStGB die anteiligen ,,Vermogenserwerbskosten*, die ,,Erwerbsfolgekosten* und
die ,,Ubertragungskosten“.®> GemaR § 13 Abs. 2 S. 3 EStGB werden diese VerauRerungs-
kosten ,,[...] mit neun Zehntel des zugeflossenen VerduRerungspreises vermutet (Kosten-
pauschale), wenn der Steuerpflichtige nicht hdhere Kosten nachweist. Folglich wird der
steuerbare spekulative Anteil durch eine pauschalierte Steuerbemessungsgrundlage i.H.v.
10 % des VerauRerungspreises bestimmt. Dazu flhrt P. Kirchhof folgendes aus: ,,Sie [die
Besteuerung] typisiert vielmehr ein VerduRerungsverhalten und versucht die VerauRerungs-
gewinnbesteuerung ohne Rickwirkung auf die VerduRerungspreise selbst zu realisieren. [...]
8 13 pauschaliert die Kosten in hohen Regelwerten und verbietet den Verlustausgleich mit
anderen Einkinften. Das wirkt preisneutralisierend und bietet gleichzeitig fur langfristige
Beteiligungsverhaltnisse einen hohen Ausgleich fiir vorbesteuerte thesaurierte Gewinne. Fir
die Ausnutzung kurzfristiger Wertschwankungen ist die zugrunde liegende Schatzung eines
Gewinns von 10 % des VeraulRerungspreises dagegen realitatsnah. Gestaltungen zur Steuer-
umgehung wird eine Steuer von faktisch 2,5 % auf den Ubertragungspreis weitgehend ver-
hindern.“®® | Da die VerauBerungseinkinfte Uberwiegend aus der Differenz des
VerauBerungserloses zu den Vermdgenserwerbskosten entstehen, ist eine typisierte Annahme
eines Gewinns von 10 % auf den spekulativen Anleger zugeschnitten, der stéandig Anteile
erwirbt und verdufert. Fir den Anleger, der die Anteile zur Alterssicherung erwirbt und

® Das Abstellen auf einen vermeintlich bestimmten Charakter der Beteiligung als Kriterium fiir steuerliche
Folgen im EStGB ist mit der aus ékonomischer Sicht ebenfalls nicht zu rechtfertigenden friiheren Begriindung
der Beteiligungsgrenze des § 17 Abs. 1 EStG vergleichbar, die auf dem Innehaben einer ,,mitunternehmerischen*
Stellung bei der Kapitalgesellschaft fuRte. Siehe dazu u.a. Maiterth/Miller, BB 1999, S. 2639.

% Zur Definition der in § 13 Abs. 2 S. 2 EStGB verwendeten Begriffe siehe P. Kirchhof (FN 1), § 13, Rdn. 13
und 14.

% p. Kirchhof (FN 1), Vor §§ 12, 13, Rdn. 37 und 38.
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langfristig halt, liegt der VerauRerungsgewinn regelmaRig hoher. Diese unterschiedliche
Behandlung ist aber nicht gleichheitswidrig. Langfristige Anleger nutzen nicht spekulative
Wertschwankungen, sondern stehen einer Teilhabe an der Entwicklung eines konkreten
Unternehmens naher. In diesen Féllen ist eine nur gemaRigte Besteuerung sachgerecht.“®’

Aufgrund der 6konomisch unzulénglichen Interpretation des Beteiligungskaufpreises und der
inhaltlichen Unbestimmtheit des ,,spekulativen Betrags“ kann die Besteuerung nach dem
EStGB nur mit Hilfe einer Pauschalregelung erfolgen. Dass die Malgrole 10 % des
VerduBerungspreises lediglich willkirlich ,,gegriffen” wurde und weder theoretisch noch
empirisch abgeleitet werden kann, ist offensichtlich.®® Jedenfalls bleibt P. Kirchhof den
Beweis fiir die ,,Realitatsnédhe” schuldig.

Nachdem bereits oben festgestellt wurde, dass eine VerduBerungsbesteuerung infolge der
Doppelbesteuerung zu einem steuerbedingten Auseinanderdriften der Grenzpreise des
VerauBerers und des Erwerbers fiihrt, ist ebenso augenscheinlich, dass — entgegen der Auf-
fassung von P. Kirchhof — auch eine Pauschalbesteuerung nicht preisneutral ist. Es kann
selbstverstandlich auch nicht davon gesprochen werden, dass langfristige Anleger, die ver-
meintlich spekulative Wertschwankungen nicht nutzen, einer geméaRigten sachgerechten
Besteuerung unterliegen und einen hohen Ausgleich fur vorbesteuerte thesaurierte Gewinne
erhalten, die im Ubrigen eigentlich auch nach Auffassung von P. Kirchhof steuerfrei zu
stellen waren®. Im Gegenteil, die Pauschalbesteuerung ohne steuerliche Beriicksichtigung der
Anschaffungskosten fiihrt zu einer definitiven Doppel- bzw. Mehrfachbesteuerung.

3.3. Beruicksichtigung von VeraufRerungsverlusten

Gemal 8 13 Abs. 3 EStGB konnen negative VerduRerungseinkiinfte nur mit nichtpauscha-
lierten, positiven VerduRerungseinkiinften desselben Kalenderjahres ausgeglichen werden.
Dies wird in den meisten Fallen nicht mdglich sein. P. Kirchhof stellt zwar fest, dass die
Besteuerung von VerduBerungsgewinnen die Abziehbarkeit von VerdauBerungsverlusten
bedingt®, sieht sich aber durch die vermeintlich gerechte pauschale VerauRerungsgewinn-
besteuerung veranlasst, die Verlustverrechnung erheblich einzuschréanken. Um eine , fiir beide
Bereiche einheitliche Betrachtungsebene zu schaffen, dirfen [...] Verluste nur mit nicht-
pauschalierten Gewinnen verrechnet werden. Dariiber hinausgehende Verluste werden weder
im Jahr der Verlustentstehung noch in spateren Jahren beriicksichtigt.“”* Dies wird damit
begriindet, dass die von der steuerjuristischen Person realisierten Verluste einem
unbeschréankt haftenden, ,,hinreichend beteiligten* Anteilseigner bereits nach den allgemeinen
Verlustausgleichsregeln des § 8 Abs. 3 EStGB zugerechnet werden und ein daruber hinaus-
gehender Verlust auf Spekulation beruht.”

Zum einen ist es hochst fragwirdig, dem Beteiligten die Zurechnung der laufenden Verluste
der steuerjuristischen Person nur nach dem Kriterium einer unbeschrankt haftenden und ,,hin-

%7 P, Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 13, Rdn. 22.

%8 Auch M. Rose stellt fest, dass es offensichtlich unméglich ist, einen vermeintlich spekulativen Anteil bei
einem Veraulerungsgewinn eindeutig zu identifizieren oder abzugrenzen. Siehe M. Rose, BB 2000, S. 1062
(1064).

* Siehe P. Kirchhof (FN 1), Vor §§ 12, 13, Rdn. 29.

©Vgl. P. Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 13, Rdn. 25.

1P, Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 13, Rdn. 26.

2\gl. P. Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 13, Rdn. 27 und 28.
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reichenden* Beteiligung zu ermdglichen, da dies gegen die Rechtsformneutralitat der
Besteuerung versto3t. Zum anderen geht es bei der Verlustberticksichtigung im Zusammen-
hang mit Beteiligungen nicht nur um die auf Ebene der steuerjuristischen Person realisierten
Verluste, sondern auch um die Beteiligungs-,,Verluste* auf Ebene des Beteiligten infolge von
ausschittungsbedingten Abschreibungen, der VerduBerung der Beteiligung oder der
Liquidation der steuerjuristischen Person, deren steuerliche Beriicksichtigung zur Auflésung
einer beim Beteiligungserwerb eingetretenen Doppelbesteuerung notwendig ist.

Zudem ist es besonders bemerkenswert, dass fur die steuerliche Nichtbertcksichtigung von
VeréulRerungsverlusten wiederum die ,,Spekulation* als Begrundung herangezogen wird. Die
Besteuerung von VerauBRerungsgewinnen hat P. Kirchhof ebenfalls mit dem Argument der
Spekulation gerechtfertigt, wobei er auf den Teil des VerdulRerungspreises abstellt, der nicht
auf Ebene der steuerjuristischen Person von der Besteuerung erfasst wird. Wie bereits oben
festgestellt, kann es sich nur um die vom Erwerber der Beteiligung im Kaufpreis verglteten,
antizipierten zukunftigen Gewinne handeln, die sich spater jedoch nicht realisieren. Um so
erstaunlicher ist es, dass nunmehr die steuerliche Nichtberlcksichtigung von VerdulRerungs-
verlusten ebenfalls mit der (unterstellten) Spekulationsabsicht begriindet wird. Der ex post
»clevere” VerduRerer, der sich durch die VerduRerung im Vergleich zum Halten der
Beteiligung besser gestellt hat, soll durch eine Besteuerung bestraft bzw. von einer
VerduBerung abgehalten werden, wobei er natlrlich versuchen wird, durch eine ent-
sprechende Kaufpreisforderung die VerauRerungssteuer auf den Erwerber zu tGberwélzen. Der
»2dumme* Erwerber, dessen Erwartungen sich spater nicht erfullen, soll gewarnt und
diszipliniert werden. Er kann seinen Beteiligungsverlust infolge der zu hohen Anschaffungs-
kosten steuerlich nicht geltend machen. Seine ,,spekulative Gier*“ soll nicht noch von der
Gemeinschaft mitgetragen werden.

Der Erwerber wird die steuerliche Irrelevanz eines Verlustes in seinem Grenzpreis ent-
sprechend beriicksichtigen.”® Bei einem endlichen Planungshorizont ohne WeiterverauRerung
der Beteiligung durch den Erwerber entspricht sein Beteiligungs-Grenzpreis dem im Fall der
Nichtbesteuerung von BeteiligungsverauRerungen.”* Dadurch erhoht sich die steuerinduzierte
Differenz zwischen dem Grenzpreis des VerduRerers und dem des Erwerbers. Durch eine
Versagung der steuerlichen Berticksichtigung eines Verlusts aus der Verduf3erung einer
Beteiligung bzw. eines Verlustes des Beteiligten infolge der Liquidation der steuerjuristischen
Person kann die bei vorangegangenen Erwerben durch die VerdufRerungsgewinnbesteuerung
bewirkte Doppelbesteuerung nicht aufgelost werden. Die bei jeder Besteuerung eines
VerauBerungsgewinns erfolgte Doppelbesteuerung wird somit in den meisten Fallen definitiv,
da nach dem EStGB die notwendige Entlastung auf Ebene des Beteiligten in Form einer
Verlustverrechnung nicht moéglich sein wird. Zur Senkung des Beteiligungskaufpreises und
damit der Verringerung des Umfangs der Doppelbesteuerung werden die Beteiligten bestrebt
sein, vor der BeteiligungsverduRerung steuerfreie Gewinnubertragungen durchzufuhren.
Somit beeinflusst die Besteuerung auch die unternehmerische Ausschittungs- bzw.
Entnahmepolitik.

* Zum Einfluss der steuerlichen Verlustverrechnung auf die Bereitschaft zur Risikolbernahme vgl. z.B.
Schneider, ZfbF 1977, S. 633. Zu den Auswirkungen der steuerlichen Verlustverrechnung auf die Rentabilitat
und das Risiko von Investitionen siehe Haegert/Kramm, ZfbF 1977, S. 203; Niemann, ZfB 2004, S. 359.

™ Im Fall der WeiterverauRerung ist sein Grenzpreis vom erzielbaren VerauRerungspreis abhangig.
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Von einer symmetrischen oder gar systematischen Besteuerung des Einkommens kann auch
in diesem Fall nicht gesprochen werden. Wenn schon der ,,spekulative Gewinn®“ besteuert
werden soll, da er vermeintlich einen eigenen, vom erwerbswirtschaftlichen Handeln der
steuerjuristischen Person unabhangigen Markterfolg verkérpert’®, dann muss sich der Fiskus
bei einer wertfreien Besteuerung des Einkommens — korrespondierend zur VerduRerungs-
gewinnbesteuerung — auch an einem VerauBerungsverlust steuerlich beteiligen.”® Wenn durch
das EStGB mittels einer systematisch entscheidungswirksamen Besteuerung bewusst ein
lenkender Eingriff beabsichtigt ist, weil ein Marktversagen vorliegt, dann sollte P. Kirchhof
dies auch transparent darstellen und den Nachweis fir eine unzureichende Markteffizienz und
fur die ZweckmaBigkeit seines vermeintlich korrigierenden steuerlichen Eingriffs erbringen.”
Jedoch waére auch bei einer unzureichenden Markteffizienz zu prufen, ob ein nichtsteuerlicher
Eingriff geeigneter ist.

An dieser Stelle muss noch einmal auf die Berlicksichtigung von Beteiligungsaufwendungen,
zurlickgekommen werden. Wie oben bereits ausgefihrt, sind diese gemaR § 12 Abs. 2 EStGB
bei der Ermittlung der steuerpflichtigen Einkinfte nicht als Erwerbskosten abziehbar, da sie
nicht unmittelbar mit zu versteuernden Einnahmen in wirtschaftlichem Zusammenhang
stehen. Jedoch konnen bei der VerduBerung einer Beteiligung an einer steuerjuristischen
Person gemal § 13 Abs. 2 S. 2 EStGB so genannte Erwerbsfolgekosten als VerdulRerungs-
kosten abgezogen werden. Ob Beteiligungsaufwendungen zu den Erwerbsfolgekosten zéhlen
und in welchem Umfang sie abgezogen werden kénnen, kann der Begriindung zu § 13 EStGB
nicht eindeutig entnommen werden. Zundchst wird bei der Definition der Erwerbsfolgekosten
ausgefuhrt, dass dazu ,,alle Posten [zahlen], die durch den Erwerb oder die Erhaltung [...]
verursacht worden sind“’®, wobei ausdriicklich auch die Kosten, die aus der Finanzierung der
Anschaffung entstehen, angefuhrt werden. Beteiligungsaufwendungen, also insbesondere
Finanzierungskosten wéren somit bei der VerdaulRerungserfolgsermittlung abziehbar. Soweit
der Abzug zuldssig sein sollte, ware noch zu kléaren, ob die gesamten, tber die Laufzeit der
Fremdfinanzierung gezahlten Zinsen kumuliert im Jahr der VerduRerung abgezogen werden
konnen.” Dieser Annahme stehen jedoch P. Kirchhofs Ausfihrungen zur zeitlichen
Zuordnung der VerduBerungskosten entgegen: ,,Diese Zuordnung ist aber nur fiir einmalige
Aufwandsposten geeignet, flr andere Ausgaben fuhrt sie zu einer aufwendigen Ermittlung und
vielfaltigen Abgrenzungsproblemen. Deshalb gilt sie nur fir die Vermdgenserwerbskosten
und Ubertragungskosten.“®° Offensichtlich stellt die vermeintlich ,,schwierige® Erfassung von
laufenden Beteiligungsaufwendungen ein derart gravierendes Hemmnis dar, dass der in 8 13
Abs. 2 S. 2 EStGB normierte Abzug von Erwerbsfolgekosten nicht zugelassen werden soll.
Die Verwirrung gipfelt in der Feststellung, dass Zinsen ,nicht zu den berlcksichtigungs-

>S50 P. Kirchhof (FN 15), S. 11.

76 Grundsétzlich sind bei einer am synthetischen Einkommensbegriff orientierten Einkommensbesteuerung ein
unbeschrankter Verlustausgleich und ein zeitlich und betragsméaBig unbegrenzter Verlustvor- und -riicktrag
geboten. Vgl. u.a. Neumark, Grundsétze gerechter und dkonomisch rationaler Steuerpolitik, Tubingen 1970,
S. 149; Herzig/Briemeister, DStR 1999, S. 1377 (1382); Maiterth/Mdiller, StuB 2003, S. 254; Schneider,
(FN 35), S. 270 — 272; Wosnitza, StuB 2000, S. 763.

"\gl. dazu Elschen, StuW 1991, S. 99 (108 ff.).

" \Vgl. P. Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 13, Rdn. 14.

" Dies entsprache der analogen Vorgehensweise beim Abzug der Werbungskosten nach § 23 Abs. 3 S. 1 EStG.
Vgl. H 169 ,,Werbungskosten“ EStH 2003.

8 p, Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 13, Rdn. 17.
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fahigen Ubertragungskosten gehoren“®. Obwohl in der Begriindung zum EStGB eine

definitorische Abgrenzung zwischen Erwerbsfolgekosten und Ubertragungskosten erfolgt, bei
der eindeutig festgelegt wird, dass Zinsen Erwerbsfolgekosten darstellen, wird nachfolgend
explizit ausgefiihrt, dass Zinsen auch nicht als Ubertragungskosten abgezogen werden
kdénnen. Um géanzlich sicherzustellen, dass Zinsen in keinem Fall abziehbar sein sollen, wird
in der Begrindung nachfolgend wieder darauf verwiesen, dass es das ,,Koh&renzprinzip*
gebiete, aufgrund der Steuerfreiheit nach § 12 EStGB, den Abzug nicht zuzulassen.** Die
»Argumentation“ zur Begrindung der VerdaufRerungsbesteuerung nach 8 13 EStGB schlielit
mit der Erklarung, dass durch die ,,moderate Besteuerung der VerduRerungsgewinne die
belastenden Sonderfaktoren* — wie z.B. Zinsen — bereits beriicksichtigt werden.®®

Die Problematik der Beteiligungsaufwendungen zeigt, wie unausgereift neben der inhaltlichen
Umsetzung auch die sprachliche Bestimmtheit des EStGB ist. Hinsichtlich der Beteiligungs-
aufwendungen bleibt noch festzustellen, dass auch die Lésung dieser Frage zu Gunsten der
Abziehbarkeit der laufenden Beteiligungsaufwendungen als Erwerbsfolgekosten in vielen
Féllen zu einem VeraulRerungsverlust fihren wiirde, der wegen der steuerlichen Nichtbertick-
sichtigung allerdings ein faktisches Abzugsverbot fir die Beteiligungsaufwendungen nach
sich zieht. Aber auch eine vollstandige, jedoch erst bei der VerdulRerung der Beteiligung bzw.
Liquidation der steuerjuristischen Person steuerlich wirksame Berlicksichtigung der
Beteiligungsaufwendungen wirde wegen des Zinseffekts gegen die steuerliche Ent-
scheidungsneutralitat verstol3en.

Bei der Analyse der steuerlichen Bericksichtigung von Beteiligungsaufwendungen und
Beteiligungsanschaffungskosten wird infolge der unterschiedlichen Abzugsfahigkeit auch die
Notwendigkeit der Abgrenzung zwischen Aufwendungen und Anschaffungskosten deutlich.
Wenn BeteiligungsverduBerungen zur Vermeidung einer Doppelbesteuerung nicht besteuert
werden und folglich die Beteiligungsanschaffungskosten steuerlich irrelevant sind, dirfen —
entgegen der Definition der Anschaffungskosten im geltenden Steuerrecht — Anschaffungs-
kosten und Anschaffungsnebenkosten steuerlich nicht gleichbehandelt werden. Die Anschaf-
fungsnebenkosten stellen kein Entgelt fir die thesaurierten oder antizipierten zukilnftigen
Gewinne dar; sie sind vielmehr steuerlich noch zu berlcksichtigende Aufwendungen zur
Erzielung der Einkunfte aus der Beteiligung.

Nachdem nunmehr festgestellt wurde, dass die Besteuerung von Beteiligungen nach dem
EStGB aus mehreren Grunden zu Differenzen zwischen dem Beteiligungsgrenzpreis des
Veréulerers und dem des Erwerbers fuhrt, ist noch die Frage zu beantworten, ob infolge der
verzerrenden Wirkung der Beteiligungsbesteuerung nach dem EStGB ein asset-deal einem
share-deal vorzuziehen ist, d.h., ob die Nachteile durch die pauschale VerduRRerungsgewinn-
besteuerung und die steuerliche Nichtabziehbarkeit von Beteiligungsaufwendungen den asset-
deal gegenlber dem share-deal unter dem Regime des EStGB vorteilhaft werden lassen.

Dazu ist zunéchst zu unterscheiden, ob ein potentieller Beteiligungs-VerauRRerungsgewinn auf
die thesaurierten Gewinne oder die stillen Reserven der steuerjuristischen Person zuriick-
zufiihren ist. Entsteht ein potentieller Beteiligungs-VerauRerungsgewinn infolge der

81 p, Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 13, Rdn. 18.
82 vgl. P. Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 13, Rdn. 18.
8 vgl. P. Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 13, Rdn. 19.
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thesaurierten Gewinne, d.h., resultiert er aus den im Vergleich zum Eigenkapital der steuer-
juristischen Person niedrigeren Anschaffungskosten der Beteiligung, ist in jedem Fall ein
asset-deal vorteilhaft. Durch den asset-deal wird die Besteuerung der Beteiligungs-
verduerung vermieden. Da lediglich die Beteiligung infolge der thesaurierten Gewinne stille
Reserven aufweist, bei der steuerjuristische Person jedoch keine stillen Reserven vorhanden
sind, wird durch den asset-deal keine Besteuerung ausgeldst. Verfligt dagegen auch die
steuerjuristische Person tber stille Reserven, ist der in vollem Umfang steuerpflichtige asset-
deal nicht zwingend vorteilhaft. Der Einfluss der stillen Reserven der steuerpflichtigen Person
auf die Grenzpreise und die Wahl zwischen share- und asset-deal wird im nachfolgenden
Abschnitt anhand der formalen Darstellung der Grenzpreise und einer Beispielrechnung
dargestellt.®*

3.4. Auswirkungen der Besteuerung auf die Grenzpreise

3.4.1. Nettovermogensposition und Grenzpreis des VerauBerers bei Beteiligungs-
veraulierung

Bei dem potentiellen Verdulerer der Beteiligung soll es sich vereinfachend um den Griunder
des Unternehmens handeln, der zudem alle Anteile an dem Unternehmen hélt. Beim Grlinder-
fall kann — unter Vernachlassigung der Anschaffungsnebenkosten — zweifelsfrei von der
Annahme ausgegangen werden, dass das Eigenkapital des Unternehmens (eingelegtes Kapital
bzw. Nennkapital) den Beteiligungsanschaffungskosten entspricht. Diese Annahme ist not-
wendig, da nur so sichergestellt ist, dass die steuerfreien Kapitalriickzahlungen (Entnahme
von eingelegtem Kapital bzw. Kapitalherabsetzung oder Liquidation) genau den Anschaf-
fungskosten der Beteiligung entsprechen und diese somit — unabhangig davon, ob die
Beteiligungsanschaffungskosten steuerlich relevant sind — fir die Ermittlung der Netto-
vermaogensposition bei Halten der Beteiligung keine Steuerwirkungen verursachen. Weiterhin
wird aus Vereinfachungsgriinden davon ausgegangen, dass die erwirtschafteten Zahlungs-
uberschisse des Unternehmens - zundchst ohne Bericksichtigung der steuerlichen
Konsequenzen einer Verdaullerung — der steuerlichen Bemessungsgrundlage entsprechen. Die
Nettovermdgensposition des potentiellen VeréuRerers (NPy) bei Halten der Beteiligung ergibt
sich im Griunderfall aus der Summe der Barwerte der Kapitalriickzahlungen (KapZ;) und der
nachsteuerlichen Zahlungsiiberschiisse (UZ,) jeder Periode

" KapZ, +UZ, x(1-s)

NR, = [ZO“ iy :

Die dem Beispiel zugrundeliegenden Parameter sind in der nachfolgenden Tabelle aufgefiihrt.

8 Dabei wird unterstellt, dass auch unter dem Regime des EStGB ein asset-deal maglich sein soll, obwohl sich
die Abgrenzung zwischen share-deal und asset-deal insoweit als problematisch darstellt, als dass bei nattrlichen
Personen die Ubertragung eines Betriebs im Ganzen der Ubertragung eines Anteils an einer steuerjuristischen
Person gleichgestellt werden soll (vgl. P. Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 13, Rdn. 31) bzw. als Ver&ufRerung
einer ,,Erwerbsgrundlage* nach § 13 Abs. 4 EStGB analog zu einer BeteiligungsverduRerung behandelt wird.
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Beispiel-Parameter

Steuersatz s= 25,0 %
Vorsteuerkalkulationszinssatz i = 10,0 %
Nachsteuerkalkulationszinssatz is=ix(l-s)= 7,5%
Eigenkapital = Nennkapital bzw. Kapitalkonto EK = 50
Anschaffungskosten des VerduBerers AKy = 50
Betrachtungszeitraum (Anzahl der Perioden t) n= 6
Zahlungsiiberschuss der Periode = steuerliche Bemessungsgrundlage | UZ, = 100
Kapitalriickzahlung in Periodet=n =6 KapZs = 50

Hélt der potentielle VerduRerer die Beteiligung bis zum Ende des Betrachtungszeitraums,
stellt sich seine Nettovermdgensposition wie folgt dar.

Nettovermogensposition des potentiellen Veraulerers bei Halten der Beteiligung NPy, = 384,44

Periode 1 2 3 4 5 6 P
Uberschuss UZ; = BMG 100,00| 100,00| 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 600,00
steuerfreie Kapitalriickzahlung - - - - - 50,00 50,00
Steuer -25,00| -25,00| -2500| -2500| -2500| -25,00|-150,00
Nachsteuerwert UZ; x (1 —s) 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00 125,00| 500,00
Barwert nach Steuern 69,77 64,90 60,37 56,16 52,24 81,00 384,44

Ohne VerduBerungsgewinnbesteuerung entspricht der Grenzpreis des Veraulierers

n ¥ —
GPVOS — NPV — Z Kapzt +U.Zt ?(l S)
t=0 (1+Is)

=384,44..

Im Fall der vollen VerduRRerungsbesteuerung muss der VerauRRerer die bei der VerduRerung
anfallende Steuer in seinem Verkaufspreis berlicksichtigen, um eine zum Halten der
Beteiligung ad&quate Vermdgensposition zu erlangen. Unter Bericksichtigung der steuerlich
abziehbaren Anschaffungskosten steigt sein Grenzpreis auf

Z”: KapZ, +UZ, x(1-5s) AK xS

. @+i,)!

GRS = &0 _ 384,44-50x0,25
) = =
1-5s)

(1-0,25)

=49592.

Bei der pauschalen VerdauBerungsbesteuerung nach dem EStGB betragt der Grenzpreis
N KapZ, +UZ, x(1-5s)

GPES©es _ 10
$ =

L+i)!

384,44

(1-01xs)

T (1-01x0,25)

Die Zusammenfassung der Ergebnisse enthélt die nachfolgende Tabelle.

=394,29.

Nettovermdégensposition des potentiellen VVerduRRerers bei Halten der Beteiligung NPy = 384,44

VerduRerungsbesteuerung ohne voll EStGB (10 % des GPy)
Grenzpreis GPy 384,44 495,92 394,29
Probe:

VerauRerungs-BMG -1 (495,92 — 50 =) 445,92 | (394,29 x0,1 =) 39,43
Steuer (25 %) - -111,48 -9,85
Nettovermdgensposition 384,44 384,44 384,44
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3.4.2. Rendite und Grenzpreis des Erwerbers

Zunachst soll davon ausgegangen werden, dass der Erwerb mit Eigenkapital finanziert wird
und der Erwerber den Grenzpreis des Verduferers akzeptiert, da dieser sonst nicht veraufiern
wirde. MaRstab flr die Beurteilung der Erwerberposition ist die nachsteuerliche durchschnitt-
liche jahrliche Rendite des Erwerbers, die die Verzinsung der Investitionssumme nach n
Jahren darstellt, um das jeweilige Endvermogen nach Steuern zu erreichen.

Erfolgt beim share-deal keine VerauRerungsbesteuerung entspricht das Endvermogen®® des
Erwerbers:

Endvermdgen des Erwerbers ohne VerduRerungsbesteuerung und Akzeptanz des VerauRerer-Grenz-
preises beim share-deal GR* = 384,44

Periode 1 2 3 4 5 6 )y
Uberschuss UZ, 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 600,00
Kapitalriickzahlung - - - - - 50,00 50,00
Abschreibung®® 0 0 0 0 0 0 0
BMG 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 600,00
Steuer -25,00| -25,00] -2500| -2500| -2500| -25,00]-150,00
Nachsteuerwert 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00] 125,00| 500,00
Endvermdgen nach Steuern 107,67| 100,16 93,17 86,67 80,63| 125,00 593,30

Die nachsteuerliche Rendite des Erwerbers betrdgt ohne Verdufl3erungsbesteuerung

(e/%—l}xlOO%:?,SO%, was genau dem nachsteuerlichen Kalkulationszinssatz ent-

spricht.

Im Fall der vollen Besteuerung des VerdulRerungsgewinns ergibt sich fiir den Erwerber nach-
folgendes Endvermdgen.

Endvermdgen des Erwerbers bei VerduRerungsbesteuerung und Akzeptanz des VerduRRerer-Grenz-
preises beim share-deal GR;’ =495,92

Periode 1 2 3 4 5 6 >
Uberschuss Uz, 100,00| 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 600,00
steuerfreie Kapitalriickzahlung - - - - - 50,00 50,00
Abschreibung87 0 0 0 0 0| -445,92 | - 445,92
BMG 100,00| 100,00 100,00{ 100,00| 100,00 -345,92| 154,08
Steuer -25,00] -25,00] -2500| -2500| -2500 86,48 | -38,52
Nachsteuerwert 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00 236,48| 611,48
Endvermdégen nach Steuern 107,67| 100,16 93,17 86,67 80,63| 236,48| 704,78

Die nachsteuerliche Rendite des Erwerbers betrégt bei einer vollen Veraulierungsbesteuerung
infolge des erst am Ende des Betrachtungszeitraums maoglichen steuerlichen Ansatzes der

Beteiligungsanschaffungskosten lediglich (6/182';2 —1}100 % =6,03%und liegt unter seinem

nachsteuerlichen Kalkulationszinssatz von 7,50 %.

% Die Uberschiisse werden zum Kalkulationszinssatz angelegt.

8 Es wird ein weit gefasster Abschreibungsbegriff verwendet, der auch den steuerlichen Ansatz der Anschaffungs-
kosten der Beteilung bei VerduBerung oder Liquidation beinhaltet.

¥ Die steuerlich verrechenbaren Anschaffungskosten der Beteiligung verringern sich um die steuerfreie Kapital-
rickzahlung.
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Erfolgt die Besteuerung pauschal nach dem EStGB, betragt das Endvermdégen des Erwerbers
wie im Fall der Nichtbesteuerung der VerdaulRerung 593,30, da der Erwerber seine Anschaf-
fungskosten steuerlich nicht ansetzen kann bzw. der Liquidationsverlust nicht beruicksichtigt
wird. Die Anschaffungskosten der Beteiligung und somit die Investitionssumme betragen
jedoch 394,29, so dass sich eine unter dem nachsteuerlichen Kalkulationszinssatz liegende

Nachsteuer-Rendite von (e/:zj’zg —1}100 % =7,05% ergibt.

Um den Nachteil des erst bei der WeiterverduRerung bzw. Liquidation wirksamen steuer-
lichen Ansatzes der Beteiligungsanschaffungskosten bei vollstandiger VerdulRerungs-
besteuerung zu vermindern, ist es fur den Erwerber in der Regel vorteilhaft, statt des share-
deals einen asset-deal durchzufuhren, durch den er den flr das erworbene Betriebsvermdgen
gezahlten Kaufpreis — soweit er auf abnutzbare Wirtschaftsguter entfallt — Gber die Nutzungs-
dauer abschreiben kann. Da die Ver&ulRerung des Betriebsvermogens beim VerdufRerer voll-
stdndig der Besteuerung unterliegt und im Beispielfall der Buchwert des verdul3erten
Betriebsvermdgens dem Eigenkapital entspricht, ist der VerduBerer-Grenzpreis beim asset-
deal mit dem im Fall der vollstandigen Besteuerung des share-deals identisch.

Endvermdgen des Erwerbers bei VerdulRerungsbesteuerung und Akzeptanz des VerdulRerer-Grenz-
preises beim asset-deal (lineare Abschreibung) GP; = 495,92

Periode 1 2 3 4 5 6 >
Uberschuss Uz, 100,00| 100,00| 100,00f 100,00| 100,00| 100,00, 600,00
Kapitalriickzahlung - - - - - 50,00 50,00
Abschreibung -82,65| -8265| -8265| -8265| -8265| -82,65|-49592
BMG 17,35 17,35 17,35 17,35 17,35 67,35| 154,08
Steuer -4,34 -4,34 -4,34 -4,34 -434| -16,84| -38,52
Nachsteuerwert 95,66 95,66 95,66 95,66 95,66| 133,16| 611,48
Endvermdgen nach Steuern 137,34| 127,76| 118,84| 110,55] 102,843| 133,16| 730,49
Bei einem asset-deal betragt die nachsteuerliche Rendite des Erwerbers

6172049 11,100 % = 6,67 %.
495,92

Sie ist abschreibungsbedingt hoher als die Rendite des share-

deals bei vollstandiger VerduRerungsbesteuerung, liegt aber noch deutlich unter der des share-
deals bei einer Besteuerung nach dem EStGB und unter dem nachsteuerlichen Kalkulations-
zinssatz.

Die Ergebnisse fasst folgende Tabelle zusammen.

Rendite des Erwerbers bei Akzeptanz des VerduBerer-Grenzpreises GPy

share-deal asset-deal
Veraufllerungsbesteuerung ohne voll EStGB voll
Grenzpreis GPy = Investitionssumme 384,44 495,92 394,29 495,92
Endvermdgen nach Steuern 593,30 704,77 593,29 730,46
Nachsteuer-Rendite 7,50 % 6,03 % 7,05 % 6,67 %

Nachfolgend werden fiir die verschiedenen Falle die jeweiligen Erwerber-Grenzpreise (GPg)
dargestellt. Es wird also jeweils der Kaufpreis ermittelt, bei dem die nachsteuerliche Rendite
dem nachsteuerlichen Kalkulationszinssatz entspricht.



21

Bei der Nichtbesteuerung des share-deals und der damit einhergehenden steuerlichen Unbe-
achtlichkeit der Anschaffungskosten der Beteiligung betragt der Grenzpreis des Erwerbers

o Kapz, +UZ, x(1-5)
GPF =) ‘(1“{)1 =GP, =384,44,

t=0

und entspricht dem des Verdulerers.

Im Fall der VeraulRerungsbesteuerung kann der Erwerber seine Anschaffungskosten — die sich
um die auf die Besitzzeit entfallenden Kapitalriickzahlungen vermindern — bei einer Weiter-
verauBerung bzw. der Liquidation, also am Ende des Betrachtungszeitraums, steuerlich zum
Abzug bringen. Sein Grenzpreis betragt

Zn:KapZt+UZIX(1_S)—Zn:Kapr s
ops 5 @i G (i)' _38444-810 000
E LS 0,84 T
@+i,)"

und liegt unter dem des VerauRerers.

Sein Endvermdgen ergibt sich aus der nachfolgenden Tabelle.

Endvermdgen des Erwerbers bei VerauBerungsbesteuerung und Akzeptanz des Erwerber-Grenzpreises
beim share-deal GP: = 449,08

Periode 1 2 3 4 5 6 P
Uberschuss UZ; 100,00| 100,00 100,00| 100,00 100,00 100,00| 600,00
steuerfreie Kapitalriickzahlung - - - - - 50,00 50,00
Abschreibung 0 0 0 0 01 -399,08| - 399,08
BMG 100,00| 100,00 100,00| 100,00| 100,00|-299,08| 200,92
Steuer -25,001 -25,00| -2500| -2500| -25,00 74,77 -50,23
Nachsteuerwert 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00 224,77| 599,77
Endvermogen nach Steuern 107,67 | 100,16 93,17 86,67 80,63 | 224,77| 693,07

Im Fall der VerdulRerungsbesteuerung des share-deals betrégt bei einem Kaufpreis von 449,08

693,0; B JxlOO %=7500%, was genau dem

die nachsteuerliche Rendite des Erwerbers (e

nachsteuerlichen Kalkulationszinssatz entspricht.

Bei der Besteuerung nach dem EStGB wird der bei der Liquidation der steuerjuristischen
Person bzw. bei der VerdulRerung der wertlosen Beteiligung entstehende Verlust nicht bertick-
sichtigt. Aus diesem Grund entspricht in diesem Fall der Grenzpreis des Erwerbers dem bei
einer Nichtbesteuerung der VeraulRerung, also 384,44,

Fir einen asset-deal ergibt sich bei der vereinfachenden Annahme, dass der gesamte Kauf-
preis Uber den Betrachtungszeitraum t = 1 bis n linear abgeschrieben wird, folgender, unter
dem VeréulRerer-Grenzpreis liegender Erwerber-Grenzpreis

Z”:(Kapzt +0Z,)x(1-5)

P\t
op: = A+i,) _ 37634 ooy
1 0,80442
n —XS
_ n
t=1 (1+ is)t

Die Ermittlung des Endvermdgens stellt sich wie folgt dar:
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Endvermdgen des Erwerbers bei VerauBerungsbesteuerung und Akzeptanz des Erwerber-Grenzpreises
beim asset-deal (lineare Abschreibung) GP; = 467,84

Periode 1 2 3 4 5 6 >
Uberschuss UZ; 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 100,00 100,00| 600,00
Kapitalriickzahlung - - - - - 50,00 50,00
Abschreibung -7797| -7797| -7797| -7797| -7797| -77,97| - 467,83
BMG 22,03 22,03 22,03 22,03 22,03 72,03| 182,17
Steuer -5,51 -5,51 -5,51 -551 -551| -18,01| -4554
Nachsteuerwert 94,49 94,49 94,49 94,49 94,49| 131,99| 604,45
Endvermdgen nach Steuern 135,66| 126,19| 117,39| 109,20| 101,58| 131,99| 722,01

Bei einem asset-deal entspricht die nachsteuerliche Rendite des Erwerbers bei einem Kauf-

preis von 467,84 dem nachsteuerlichen Kalkulationszinssatz: [efzgi’gi —1J><100 % =7,50% .
Vergleich der Grenzpreise Verdaullerer- Erwerber- Differenz
Grenzpreis GPy | Grenzpreis GPg | GPy - GP¢
share-deal ohne Verauflerungsbesteuerung 384,44 384,44 0
share-deal mit voller VerdulRerungsbesteuerung 495,92 449,08 46,84
share-deal mit pauschaler VerauRerungsbesteuerung
nach EStGB ohne Beriicksichtigung der Ak 394,29 384,44 9,85
asset-deal (lineare Abschreibung) 495,92 467,84 28,08

Der Vergleich der Grenzpreise des VerauRRerers und des Erwerbers bei den verschiedenen
Konstellationen zeigt, dass nur bei einem steuerfreien share-deal die Grenzpreise uberein-
stimmen. In allen anderen Fallen fuhrt die Besteuerung zu Grenzpreisdifferenzen und stellt
somit ein Transaktionshindernis dar. Die vollstdndige Besteuerung des share-deals fiihrt zur
groRten Differenz, da der steuerliche Ansatz der Anschaffungskosten der Beteiligung erst am
Ende des Betrachtungszeitraumes moglich ist. Bei einer vollstandigen VerduRerungs-
besteuerung stellt der asset-deal die vorteilhafte Alternative zum share-deal dar, da die
Anschaffungskosten des erworbenen Betriebsvermdgens in Form von zusétzlichen plan-
maRigen Abschreibungen steuerlich friher bericksichtigt werden. Soweit bei der steuer-
juristischen Person wesentliche stille Reserven vorhanden sind, wird dagegen bei einer
Beteiligungsbesteuerung nach dem EStGB der eigenfinanzierte asset-deal in den meisten
Fallen nicht vorteilhaft sein, da die durch die pauschale Besteuerung i.H.v. 2,5% des
VerduBerungspreises bedingte Differenz der Grenzpreise im Vergleich zum asset-deal regel-
maRig geringer ausfallen wird. Der eigenfinanzierte asset-deal wird nur bei sehr kurzen
Abschreibungszeitrdumen vorteilhaft. Bei der Durchfiihrung des share-deals wird die Doppel-
besteuerung hingenommen, da sie weniger belastet als der Nachteil, dass sich die steuerliche
Entlastung durch die Abschreibung der assets erst im Laufe der Zeit realisiert.

Die Betrachtungen werden nachfolgend um die Auswirkungen der steuerlichen Beriicksich-
tigung bzw. Nichtberticksichtigung von Beteiligungs-Finanzierungskosten erweitert. Dabei
wird der Fremdkapitalzins dem vorsteuerlichen Kalkulationszinssatz i.H.v. 10 % gleichge-
setzt, um die Renditen besser mit denen der Finanzierung mit Eigenkapital vergleichen zu
konnen.
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Zunachst zeigt sich, dass der Erwerber bei einer Beteiligungsbesteuerung nach dem EStGB
eine erhebliche Renditeeinbufle beim share-deal hinnehmen muss, wenn er seinen
Beteiligungskauf zum Teil fremdfinanziert und den VerdauRerer-Grenzpreis akzeptiert.

Endvermdgen des Erwerbers bei Beteiligungsfremdfinanzierung und Akzeptanz des Verauferer-
Grenzpreises beim share-deal unter steuerlicher Nichtabzugsféhigkeit der FK-Zinsen und der
Anschaffungskosten beim EStGB GR°® = 394,29

Fremdkapital-Anteil 50,0% =] 197,15 Fremdkapital-Zinssatz 10,0 %
Periode 1 2 3 4 5 6 )
Uberschuss UZ, 100,00 | 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 600,00
steuerfreie Kapitalriickzahlung - - - - - 50,00 50,00
Fremdkapital-Zins -19,72| -19,72| -19,72| -19,72| -19,72| -19,72| -118,29
BMG 100,00 | 100,00| 100,00| 100,00 100,00| 100,00| 600,00
Steuer -2500| -2500] -2500| -2500| -2500| -2500]-150,00
Tilgung - - - - -1-197,15| - 197,15
Nachsteuerwert 5529| 5529 5529 5529 5529| -9186| 184,57
Endvermdgen nach Steuern 79,37 73,83 68,68 63,89 59,43| -91,86| 253,34

Seine nachsteuerliche Rendite betragt [e 25334
19715

- }<100%=4,27 % und liegt deutlich unter

der des mit Eigenkapital finanzierten share-deals i.H.v. 7,05 % und selbstverstandlich unter
seinem nachsteuerlichen Kalkulationszinssatz i.H.v. 7,50 %.

Da in diesem Fall die Rendite des (teilweise) fremdfinanzierten share-deals mit 4,27 % auch
deutlich unter der des eigenfinanzierten asset-deals i.H.v. 6,67 % liegt, kann es flr den
Erwerber vorteilhaft sein, alternativ einen fremdfinanzierten asset-deal durchzufiihren, da er
so seine Fremdkapitalzinsen steuerlich zum Abzug bringen kann.

Das Endvermdgen des fremdfinanzierten asset-deals bei Akzeptanz des Veraufl3erer-Grenz-
preises ergibt sich aus der nachfolgenden Tabelle.

Endvermdgen des Erwerbers bei Fremdfinanzierung und Akzeptanz des VerduBerer-Grenzpreises
beim asset-deal bei VVerduRerungsbesteuerung unter steuerlichem Abzug der FK-Zinsen (lineare
Abschreibung) GR; = 495,92

Fremdkapital-Anteil 50,0%=| 247,96 Fremdkapital-Zinssatz 10,0 %
Periode 1 2 3 4 5 6 )
Uberschuss Uz, 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00/ 100,00| 600,00
Kapitalriickzahlung - - - - - 50,00 50,00
Fremdkapital-Zins -2480| -2480| -2480| -2480| -24,80| -24,80]|-148,78
Abschreibung -82,65| -82,65| -8265| -82,65| -82,65| -82,65] -495,92
BMG -745| -745| -745| -745| -745| 4255 5,31
Steuer 1,86 1,86 1,86 1,86 1,86| -10,64| -1,33
Tilgung - - - - -1 -247,96 | - 247,96
Nachsteuerwert 77,07 77,07 77,07 77,07 77,07 | -133,39| 604,45
Endvermdégen nach Steuern 110,64 | 102,92 95,74 89,06 82,85|-133,39| 347,81

Da der nachsteuerliche Fremdkapitalzins mit 7,50 % (ber der nachsteuerlichen Rendite des
eigenfinanzierten asset-deals bei Akzeptanz des VerduRerer-Grenzpreises liegt, sinkt die
nachsteuerliche Rendite des fremdfinanzierten asset-deals unter die des eigenfinanzierten
asset-deals. Die nachsteuerliche Rendite des fremdfinanzierten asset-deals betragt
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(6 34781

2179 JxlOO % =580 %, liegt aber in diesem Fall Uber der des vergleichbaren fremd-

finanzierten share-deals.®® Auch wenn der im Beispiel unterstellte sofortige Verlustausgleich
nicht moglich wére und erst in t = 6 erfolgt, ist die nachsteuerliche Rendite des fremd-
finanzierten asset-deals auch in diesem Fall mit 5,68 % hoher als die des fremdfinanzierten
share-deals.

Wie die folgende Tabelle zeigt, kann beim share-deal der Erwerber bei Akzeptanz des
VerduBerer-Grenzpreises nur ohne VerduRerungsbesteuerung und bei einer vollstandigen
steuerlichen Berticksichtigung der Fremdkapitalzinsen eine dem nachsteuerlichen Kalkula-
tionszinssatz entsprechende Rendite erreichen.

Endvermdgen des Erwerbers bei Beteiligungsfremdfinanzierung und Akzeptanz des VeraulRerer-
Grenzpreises beim share-deal ohne VerduRerungsbesteuerung unter steuerlichem Abzug der FK-
Zinsen GP* = 384,44

Fremdkapital-Anteil 50,0%=| 192,22 Fremdkapital-Zinssatz 10,0 %
Periode 1 2 3 4 5 6 )
Uberschuss UZ, 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 100,00| 600,00
steuerfreie Kapitalriickzahlung - - - - - 50,00 50,00
Fremdkapital-Zins -19,22| -19,22| -19,22| -19,22| -19,22| -19,22| 11533
BMG 80,78| 80,78 80,78| 80,78 80,78| 80,78| 407,77
Steuer -20,20| -20,20| -20,20| -20,20| -20,20| -20,20|-121,17
Tilgung - - - - -1-192,22 | - 192,22
Nachsteuerwert 60,58 60,58| 6058 6058| 6058| -81,64| 221,28
Endvermdgen nach Steuern 86,98 80,91 75,26 70,01 65,13| -81,64| 296,65

Die nachsteuerliche Rendite belauft sich somit auf[e/fsg—’g;’ —1}100 % =750 %.

Antizipiert der Erwerber die Nichtabziehbarkeit der Fremdkapitalzinsen nach dem EStGB,
stellt sich flr den share-deal sein Grenzpreis wie folgt dar

Z”: KapZ, +UZ, x(1-5s)

Y
Gp, 5 @+i,) | 3844 o
5 FKAXx FKZ xs+ FKAx (FKZ —i)x(1-s) 1,05867
1+Z —
t=1 (1+Is)

wobei FKA der Fremdkapitalanteil und FKZ der Fremdkapitalzins sind. Bei Identitdt von
Fremdkapitalzins und Kalkulationszins liegt infolge der steuerlichen Nichtabziehbarkeit der
Fremdkapitalzinsen der Erwerber-Grenzpreis des fremdfinanzierten share-deals unter dem des
eigenfinanzierten.

% Die Vorteilhaftigkeit hangt auch von der Héhe des Fremdkapitalzins und dem Fremdkapitalanteil ab.
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Endvermdgen des Erwerbers bei Beteiligungsfremdfinanzierung und Akzeptanz des Erwerber-Grenz-
preises beim share-deal unter steuerlicher Nichtabzugsfahigkeit der FK-Zinsen und der Anschaffungs-
kosten beim EStGB GPS**® = 363,13

Fremdkapital-Anteil 50,0% =] 181,56 Fremdkapital-Zinssatz 10,0 %
Periode 1 2 3 4 5 6 )
Uberschuss UZ, = BMG 100,00/ 100,00| 100,00| 100,00/ 100,00/ 100,00/ 600,00
steuerfreie Kapitalriickzahlung - - - - - 50,00 50,00
Fremdkapital-Zins -18,16| -18,16| -18,16| -18,16| -18,16| -18,16|-108,94
BMG 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 600,00
Steuer -25,00| -25,00| -2500| -2500| -2500| -25,00]|-150,00
Tilgung - - - - -|-181,56|-197,14
Nachsteuerwert 56,84| 56,84| 56,84| 56,84| 56,84 -74,72| 209,50
Endvermdgen nach Steuern 81,61 75,91 70,62 65,69 61,11| -74,72| 280,21

Durch den entsprechend geringeren Kaufpreis betragt die nachsteuerliche Rendite des

Erwerbers | ¢ 280,21 —1{x100 % =750 %.
181,56

Die Ergebnisse zeigen, dass beim share-deal durch die Nichtabzugsfahigkeit der Fremd-
kapitalzinsen der Erwerber-Grenzpreis fur die Beteiligung weiter sinkt und somit die steuer-
induzierte Differenz zum VerauRerer-Grenzpreis zunimmt. Unter dem Regime des EStGB
kann fir den Erwerber bei einer Fremdfinanzierung ein asset-deal infolge des steuerlichen
Abzugs der Fremdkapitalzinsen eine vorteilhafte Alternative zum share-deal darstellen. Die
Beispielrechnungen zum Abzug der Fremdkapitalzinsen widerlegen auch die von P. Kirchhof
aufgestellte Behauptung, dass die im Vergleich zu einer VerduRerungsbesteuerung infolge des
niedrigeren Kaufpreises gesunkenen Finanzierungskosten zu einer dem steuerlichen Abzug
der vollen Fremdfinanzierungskosten adaquaten Nachsteuerbelastung fiihren®.

4. Schlussbetrachtungung

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die Besteuerung von Beteiligungen nach dem EStGB
nicht wie von P. Kirchhof behauptet ,,preisneutralsierend“® wirkt. Sowohl die steuerliche
Nichtberucksichtigung von Beteiligungsaufwendungen als auch die Verdul3erungsbesteuerung
in Form einer pauschalierten Besteuerung von VerauBerungsgewinnen und der Nichtberiick-
sichtigung von VerdulRerungsverlusten beeinflussen die Grenzpreise des Verdul3erers und des
Erwerbers, so dass die steuerinduzierte Grenzpreisdifferenz ein Transaktionshindernis dar-
stellt. Die steuerliche Nichtberlcksichtigung von Beteiligungsaufwendungen kann zu unge-
rechtfertigt hohen effektiven Steuerbelastungen fiihren. Die VerdufRerungsbesteuerung
bewirkt eine Doppel- bzw. Mehrfachbesteuerung. Diese ware bei einer Veraullerungsgewinn-
besteuerung ,,nur*“ temporar, wenn die Beteiligungsanschaffungskosten und Beteiligungs-
veréuRerungsverluste steuerlich berticksichtigt wirden. Jedoch ist einer Steuerfreistellung
gegenlber der traditionell begrindeten Besteuerung der BeteiligungsverduRerung insbe-
sondere aus Effizienzaspekten grundsatzlich der Vorzug einzuraumen.” Insoweit sollte die
Vermeidung der aus der Doppelbesteuerung resultierenden Verwerfungen dem Steuerzahler-

8 vgl. P. Kirchhof (FN 1), Begriindung Vor §§ 12,13, Rdn. 43 und 44.
% p_Kirchhof (FN 1), Vor §§ 12, 13, Rdn. 37 und 38.
% Siehe M. Rose, BB 2000, S. 1062; Wenger, StuwW 2000, S. 177.
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Subjektprinzip vorgehen. Eine Doppelbesteuerung wird durch das EStGB lediglich bei der
Besteuerung der laufenden Einnahmen aus einer Beteiligung vermieden.

Die Besteuerung nach dem EStGB kann selbstverstdndlich nicht zu einer Entscheidungs-
neutralitat hinsichtlich der Wahl zwischen share- und asset-deal fiihren, da keine Teilhaber-
steuer vorliegt. Soweit ein potentieller Beteiligungs-VeraulRerungsgewinn im Wesentlichen
auf thesaurierte Gewinne zurtickzufuhren ist, kann durch eine praakquisitorische Gewinn-
Ubertragung bzw. durch einen asset-deal die pauschale Beteiligungs-Verdullerungs-
besteuerung vermieden werden. Resultiert ein potentieller Beteiligungs-Veraul3erungsgewinn
jedoch aus den stillen Reserven bei der steuerjuristischen Person wird die unsystematische
Besteuerung von Beteiligungen im Fall der Eigenfinanzierung in der Gberwiegenden Zahl der
Félle nicht dazu fuhren, dass bei einem Unternehmenskauf steuerinduziert der asset-deal dem
share-deal vorgezogen wird. Dagegen kann bei einer Fremdfinanzierung in Abhangigkeit vom
Fremdkapitalanteil, der Hohe des Fremdkapitalzinses und dem Abschreibungsverlauf wegen
der steuerlichen Nichtberuicksichtigung von Beteiligungsaufwendungen ein asset-deal die
vorteilhafte Alternative zum share-deal darstellen.

Letztlich ist auch festzustellen, dass die Regelungen des EStGB keine Rechtsformneutralitat
bewirken, da die Berlcksichtigung von Verlusten der steuerjuristischen Person beim
Beteiligten und der Ansatz von Aufwendungen des Beteiligten bei der Einkommensermittlung
der steuerjuristischen Person bei Personengesellschaften regelmaRig einfacher realisierbar
sein wird als bei Kapitalgesellschaften.

Die Besteuerung von Beteiligungen nach dem EStGB stellt sich insgesamt als ein unsystema-
tisches Regelwerk dar. Dabei ist besonders bedauernswert, dass bereits als verzerrend
wirkend identifizierte steuerliche Regelungen Eingang in das EStGB fanden und Erkenntnisse
und Losungsansdtze der Steuerwissenschaft weitgehend ignoriert wurden. F. W. Wagners
Urteil, dass sich der Karlsruher Entwurf ,,aus der Perspektive systematischer Konzeptionen
als eine widersprichliche und seine eigene Programmatik verfehlende Regelung
prasentiert“®?, gilt somit auch uneingeschrénkt fiir die Besteuerung von Beteiligungen nach
dem EStGB.

% F. W. Wagner, StuwW 2001, S. 355 (362).
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B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

= Neue Grundsétze des IDW zur Unternehmensbewertung

= Risikoloser Basiszinssatz nach IDW ES1 n. F.

Problemstruktur

= Forschungsfragen

= Einphasenbewertung (endliche Zahlungsstréme)

= Zweiphasenbewertung (unendliche Zahlungsstrome)

= Fazit
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B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

Bewertungsanlasse nach IDW S1

= Bewertung aufgrund gesetzlicher Regelung (Abschluf von Unternehmensvertragen,
Beherrschungs-, Gewinnabfiihrungs- oder Eingliederungsvertrag, Squeeze-out, ...)

= Bewertung auf vertraglicher Grundlage (Ein- oder Austritt Gesellschafter, ...)

= Bewertung aufgrund unternehmerischer Initiative (M&A, VBM, MBO, ...)

Rolle des Wirtschaftsprifers bei Bewertung aufgrund gesetzlicher Regelung

= Neutraler Gutachter, der mit nachvollziehbarer Methodik einen objektivierten — von den
individuellen Wertvorstellungen der betroffenen Parteien unabhéangigen — Unternehmenswert
ableitet

Verbindlichkeit der Verlautbarungen des IDW

= IDW Standard keine Rechtsnorm, vor Gericht aber als Verkehrs- und Berufspflicht angesehen

= Abweichung des WP von IDW Standards nur in begriindeten Einzelféllen, die im Prifungs-
bericht hervorzuheben und ausfihrlich zu begrtinden sind

= Andernfalls mu3 WP in berufs-, zivil- oder strafrechtlichen Verfahren damit rechnen, daR eine
Abweichung von der Berufsauffassung zu seinem Nachteil ausgelegt wird

Notwendigkeit zur Uberarbeitung des IDW S1
= Anderungen im Steuerrecht (HEV) und Forderung nach Einbezug von Kapitalmarktdaten
= Entwurf zur Neufassung von HFA Ende 2004 verabschiedet, Kommentierungsfrist 30.06.2005

© Dr. Robert Obermaier Universitat Regensburg 3

B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

Aktuelle Fragestellungen im Rahmen des IDW ES1 n. F.

Risikoaquivalenz
Frage nach relevantem Vergleichsobjekt
Abkehr von der Ableitung des Kalkulationszinssatzes aus der Rendite festverzinslicher
Wertpapiere: Kalkulationszinssatz repréasentiert Investition in risikoaquivalente Alternativanlage
in Unternehmensanteile (,Bewerten heil3t vergleichen®, Moxter 1983)

Steueraquivalenz (Tax-CAPM)

Frage nach konsistenter Abbildung der Besteuerung

Bisher ,pauschale Besteuerung” des Kalkulationszinssatzes. Nunmehr Beriicksichtigung der
unterschiedlichen steuerlichen Behandlung von Basiszinssatz, Kurs- und Dividendenrenditen:

rjnS!, S1aF _ (i+(r, —i)- B;)(1-Ses)
n nF. _; s i
r SLESINF. _ I.(l_SESt)_,_{ D .(1_575‘]—|.(1—SES[) :|B]

= Ausschittungsaquivalenz
Frage nach realitatsnaher Typisierung des Ausschittungsverhaltens
Abkehr von Vollausschittungshypothese, da Thesaurierungen im HEV werterhéhend wirken

© Dr. Robert Obermaier Universitat Regensburg 4




B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

Abkehr von der Ableitung des Kalkulationszinssatzes aus der Rendite fest-
verzinslicher Wertpapiere?

= Wagner et al. 2004: ,Der Ruckgriff auf eine festverzinsliche Anlage als Alternativinvestition
... ist fur viele Bewertungsanlasse der Praxis nicht realitatsnah und aus risikotheoretischer
Sicht problematisch. ... Vielmehr ist eine Alternativinvestition in andere Unternehmens-
anteile mit vergleichbarer Risikostruktur konsequent® (S. 891)

IDW Presseinformation 1/05: ,Bisher ist der ... Kapitalisierungszinsfuf3 aus der Rendite
eines festverzinslichen Wertpapiers abgeleitet worden. Nunmehr werden am Kapitalmarkt
ermittelte Aktienrenditen als AusgangsgroRRe ... herangezogen.”

IDW ES1 n. F., Tz. 125: ,Der Kapitalisierungszinssatz reprasentiert die Rendite aus einer zur
Investition in das zu bewertende Unternehmen adaquaten Alternativanlage und muf dem zu
kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung aquivalent
sein. Den Ausgangspunkt fiir die Bestimmung der Rendite der Alternativanlage bildet die
beobachtbare Rendite einer Anlage in Unternehmensanteile. ...*

IDW ES1 n. F., Tz. 126: ,Als AusgangsgroRen fur die Bestimmung von Alternativrenditen
kommen insbesondere Kapitalmarktrenditen fur Unternehmensbeteiligungen (in Form eines
Aktienportfolios) in Betracht.”

© Dr. Robert Obermaier
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B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

Oder: Abkehr von und Rickkehr zu der Ableitung des Kalkulationszinssatzes aus
der Rendite festverzinslicher Wertpapiere?
= IDW ES1 n. F., Tz. 127: ,Fur den objektivierten Unternehmenswert ist bei der Bestimmung

des Basiszinssatzes von dem landestublichen Zinssatz fiir eine (quasi-) risikofreie Kapital-
marktanlage auszugehen.*

= Propagierte (vermeintliche) Abkehr von Rendite festverzinslicher Anleihen ist Scheindiskurs!
= Die nunmehr differenzierte steuerliche Behandlung des Kalkulationszinssatzes ist davon

unabhangig!
Rendite Ausgangsgréfien
o a
Rendite des ;o . "
Marktportfolios /. risikofreie Rendite + Marktrisikopramie X systematisches Risiko
= Marktrisikopramie
A risikofreie Rendite

Residualgrole

Ermittlung der Marktrisikopramie Ermittlung des Kalkulationszinssatzes

© Dr. Robert Obermaier Universitat Regensburg

B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

= Bestandteile des Kalkulationszinssatzes nach IDW ES1 n. F.
= Risikoloser Basiszinssatz i
= Kapitalmarktorientierter Risikozuschlag
= Personlicher Steuersatz
= Ggf. Wachstumsabschlag

= Kalkulationszinssatz gehort zu umstrittenen Grof3en: , Hebeleffekt"
= Kritik vor allem am Risikozu- und Wachstumsabschlag
= Risikoloser Basiszinssatz bislang in seiner Bedeutung verkannt?

= Anforderungen an risikolosen Basiszinssatz
= Abbildung der Rendite einer risikolosen Anlagealternative (Opportunitét)
= Kein Bonitatsrisiko
= Kein Wahrungs- und Inflationsrisiko
= Kein Zinsanderungsrisiko (Laufzeitaquivalenz, Replikation)

© Dr. Robert Obermaier Universitat Regensburg 7

B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

Unternehmensbewertung
und Basiszinssatz

/\

endliche Zahlungsstrome unendliche Zahlungsstréme
(Einphasenbewertung) (Zweiphasenbewertung)

— T

Phase 1 Phase 1 Phase 2
Zinsstruktur Zinsstruktur Wiederanlage
_°
(-]

- Startzeitpunkt
o | Phasenlange
- Phase 2
(-

JUnzuverlassig-
Kesthese’ — | Wiederanlage-
,Retrognose- zinssatz
these"
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B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

LZinsstrukturthese*

Ballwieser (2003): ,In praxi ist die Verwendung eines konstanten Zinses ublich. Das kann ... mit
einem fur vernachléssigbar gehaltenen Fehler gegentiber der Verwendung von spot rates erklart
werden®”.

Frage: Fuhrt die Nicht-Berlcksichtigung der Zinsstruktur zu vernachléssigbaren Bewertungs-
fehlern?

»Unzuverlassigkeitsthese*
IDW (2003): Angesichts einer nicht sehr zuverlassigen Marktbewertung 30-jéhriger Anleihen
empfiehlt der AKU, auf 10-jahrige Anleihen abzustellen.

Frage: Ist die Einschéatzung zutreffend, dal? die Marktbewertung 30-jahriger Anleihen im
Vergleich zu 10-jahrigen nicht zuverlassig genug sei?

»Retrognosethese*
IDW (2003): Der Durchschnittssatz von 10-jahrigen Anleihen in der Vergangenheit kann Anhalts-
punkte fur die Prognose des Wiederanlagesatzes geben.

Frage: Ist bei der Ermittlung des Wiederanlagezinssatzes die Zinsentwicklung der Vergangenheit
heranzuziehen?

© Dr. Robert Obermaier
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B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

Empirische Renditestrukturkurven am deutschen Staatsanleihenmarkt

Rendite (in %)

14 4
= -
-
—
12 | Se—
———————— 29. Mai 1981
10 A
17. August 1990
8 .
6 .
| 31.Juli 2002
a{
2 T T T T T T T , Laufzeit
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B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

Modellkapitalmarkt (31.07.2002)
= Phasenlange: 5 Perioden 5,0%
= 5 Kuponanleihen
= Nicht-flache Renditestruktur
= Synthetische Spot Rates 4,5%

Laufzeit Rendite Spot rates
1 3,52% 3,52% 4,0% +

2 3,85% 3,85%
3 4,14% 4,16%
3,5% A

4 4,35% 4,40%

5 4,53% 4,57% Renditestruktur (Effektivverzinsung)

@ 408%  4,10% 3,0% | >~ Zinsstrukiur (spot rates), : ‘

0 1 2 3 4 5 Laufzeit
Bewertungsobjekt

= (Quasi-) Sicherer Zahlungsstrom (kasuistisch): -1.000, 100, 200, 300, 300, 300

© Dr. Robert Obermaier Universitét Regensburg

B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

Referenzverfahren
[1] Periodische Spot Rates (PSR)
[2] Periodische Forward Rates (PFR)

Alternative Verfahren
[3] Periodische Effektivverzinsung (PEZ)
[4] Durchschnittliche Effektivverzinsung (DEZ)
[5] Langfristiger Effektivzinssatz (LEZ)
[6] Durchschnittliche Spot Rate (DSR)
[7] Linear-interpolierte Durationsrate (LID) *
[8] Investitionsspread (IS) *
[9] Adjusted Internal Rate of Return (AIRR) *

© Dr. Robert Obermaier Universitét Regensburg




B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

Verfahrensvergleich (absolut)

Verfahren Basiszins KW AKW
[1]  Periodische Spot Rates (PSR) ZS 40,06 0,00
[2] Periodische Forward Rates (PFR) ZS 40,06 0,00
[3] Periodische Effektivverzinsung (PEZ) RS 41,08 1,02
[4]  Durchschnittliche Effektivverzinsung (DEZ) 4,08000% 48,17 8,11
[5] Langfristiger Effektivzinssatz (LEZ) 4,53000% 33,07 -6,99
[6]  Durchschnittliche Spot Rate (DSR) 4,10000% 47,45 7,39
[7]  Linear-interpolierte Durationsrate (LID) 4,23717% 42,79 2,73
[8] Investitionsspread (IS) 4,32430% 39,88 -0,18
[9] Adjusted Internal Rate of Return (AIRR) 4,31876% 40,06 0,00

© Dr. Robert Obermaier Universitat Regensburg 13

B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

Verfahrensvergleich (relativ)

-25%  -20%  -15%  -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%
I

PSR [ 0,00%

PER 2] 0,00%

PEZ 2,56%

DEZ 20,24%

LEZ 17,45%-

DSR [6] 18,46%
LID i

IS 0,46%-  [8]

AIRR [0l 0,00%
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B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

Bewertung unendlicher Zahlungsstréme
= Problem: keine unendlich laufende Kapitalmarktanlage

= Ldsung: Wiederanlage (Phase 2)

Phase 1 T Phase 2 ES
= Probleme:
= Phasenléange
= Wiederanlagezinssatz

= Basiszins fur Zweiphasenbewertung

4 1 - z > Z

VO:Z -+ TNT -‘t_T=Z =

(i) A+ip) SFa@+iy) = @A+iy)
Phase 1 Phase 2 Mischzins

© Dr. Robert Obermaier Universitat Regensburg 15

B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

Phasenlange
I I
0 Phase 1 T Phase 2 0

= IDWSla.F.

+Als Ausgangspunkt kann vereinfachend der Ruckgriff auf 6ffentliche Anleihen mit einer festen
Restlaufzeit von zehn oder mehr Jahren dienen. “ (Tz. 121)

= IDWES1n. F.:

LRuckgriff auf 6ffentliche Anleihen mit langen Restlaufzeiten* (Tz. 128)

= Konkret:
10- oder 30-jahrige Anleihen?

= [IDW vertrat bislang , Unzuverlassigkeitsthese*
Marktbewertung 30-jahriger Anleihen sei aufgrund des niedrigen Marktvolumens nicht
zuverléssig!
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B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

Subthese 1: Ausgabefrequenz

¢ Lickenhafte* Renditeinformationen fur t>10

Anzahl Bundesanleihen

14
0+ \\\\\\\I\\\\

012 3456 7 8 910111213 141516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Restlaufzeit (Jahre)

Haufigkeitsverteilung der Restlaufzeiten von Bundesanleihen im Juni 2004
L uber J1), Stand: 03.06.2004

Quelle: Deutsche

© Dr. Robert Obermaier Universitat Regensburg

B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

Subthese 1: Ausgabefrequenz

» Approximative ,Auffillung” durch (lineare) Interpolation der Renditestrukturkurve

4,00

3,00 4

Rendite (in %)

2,00 4

1,00 4

Restlaufzeit

Renditestrukturkurve von Bundesanleihen im Juni 2004

Quelle: Deutsche L ( tiber , J1), Stand: 03.06.2004
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B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

Subthese 2: Liquiditat

WKN GLz RLZ (Stand: 31.01.03)  EV (Mrd. EUR) HV @T) HV (3H) HY (M) StA vark SWB
113511 10 65 11 29 46.000 5251 6132 1,1678 40.903
113512 10 65 20 5 63.000 7429 7786 1,0481 62.736
113513 11 7 20 05 72.000 7599 10340 1,3607 62.000
113515 10 7 20 1 41500 6039 7212 1,1042 40.000
113516 11 8 23 2 63.000 7984 9989 12511 62.800
113518 10 85 24 2 77.000 8157 9555 11714 76.000
113519 10 9 25 5 55.000 8090 8062 0,9965 50.000
113520 10 95 27 3 54.503 9879 9481 0,9597 49.075

170

WKN GLz RLZ (Stand: 31.01.03)  EV (Mrd. EUR) HV @T) HV (3H) HY (M) StA Vvark SWB
113 446 30 135 36 50 25.000 3.870 3.946 1,0196 24.964
113 449 30 13,75 05 05 6.200 832 1.464 1,7596 6.164
113492 30 21 10,2 3,0 35.000 5.838 5.748 09846 31116
113504 30 245 11,2 02 48.000 6.035 6.016 0,9969 43.000
113506 30 25 143 10 50.000 5.483 5.797 1,0573 49.995
113 508 30 255 11,1 41,0 49.000 6.750 6.502 09633 47.000
113514 30 27 9,0 3,0 31.000 6.269 4778 07622 30.992
113517 31 28 17,0 01 60.000 9541 9.387 0,9839 46.998

76,9

Quelle: Ballwieser (2003)
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B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

Wiederanlagezinssatz

1

I ]

0 Phase 1 T Phase 2 0
= IDW S1 a. F.

LFur die ... Wiederanlage kann zur Orientierung die Zinsentwicklung der Vergangenheit
herangezogen werden. Wird von dieser Vereinfachung nicht Gebrauch gemacht, ist eine
Prognose Uber die nach der Laufzeit zu erwartende Umlaufrendite erforderlich.” (Tz. 121)

= IDWES1n. F.

,Fur die ... Wiederanlage kann zur Orientierung die aktuelle Zinsstrukturkurve bzw. die
Zinsentwicklung der Vergangenheit herangezogen werden* (Tz. 128)

Stichwort: Niedrigzinsphase!

= Konkret:

Prognose, Retrognose oder (grobe) Setzung?

. Robert Obermaier

Universitét Regensburg




B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

Expertenprognosen (Banken) - Zinsschatzung 2001 fir 2002

6

55 ! ! ! T ! 1
| | | | | || o

. . JE
4,5 1
| . JT

35

@

123456 7 8 91011121314 1516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 Bank
Datenquelle: Fischer-Winkelmann (2003)
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B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

Expertenprognosen (Banken) - Relativer Prognosefehler

35,00%

30,00%

25,00%

20,00%

15,00%

mH
10,00% ot

LR Il

L7 e e o iz 100 s o Nr Th a0 20 20 [ 2020 25 26 27 26 20 3233343536378390414243444567|3495033nk

———

-5.00%

-10,00%

-15,00%

Datenquelle: Fischer-Winkelmann (2003)
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B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

Bewertung unendlicher Zahlungsstr('jme

T Z 1 o o
V, = L= Z
° §(1+|1,S)t @+i)’ lm(1+n DR i)'
= Basiszins fur Zweiphasenbewertung (Praktiker-/IDW-Formel)

T 1 & 1 21
Z(1+i1)‘ )T 2 @+i)" Z(1+im)‘

t=1 t=T+1 t=1

= AKU des IDW (2003) empfiehlt Basiszinssatz i.H.v. 5,5%

10 0 )
Y ag Y P= Y =i =55%
= (1+4,2%) (1+ 4 2%) &i(1+6 53%) 1 (l+ im)

= AKU des IDW (2005) empfiehlt Basiszinssatz i.H.v. 5%
10 ) o
e ) - 5%
~ (1+3,5%)" (1+ 3 5%) i(1+6 06%) = (1+ )

© Dr. Robert Obermaier Universitét Regensburg

B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

Wiederanlagezinssatz: Prognose, Retrognose oder (grobe) Setzung?

« Approximative ,Auffillung” durch Interpolation der Renditestrukturkurve
» Berechnung synthetischer Spot Rates zur Ermittlung der Zinsstrukturkurve

6,0%

5,0%

4,0%

3,0% /

2,0%

—a— Rendite

~&— Spot Rate

1,0%

0,0%

12 3 45 6 7 8 9 101112 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Restlaufzeit

Renditestruktur- und synthetische Zinsstrukturkurve von Bundesanleihen im Juni 2004
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B Unternehmensbewertung und Basiszinssatz nach IDW ES 1 n. F.

LZinsstrukturthese*

Die zum Bewertungszeitpunkt vorliegende Rendite- bzw. Zinsstruktur (oder zumindest eine
gute Heuristik) ist zu nutzen! Ihre MiBachtung fuhrt zu systematischen Bewertungsfehlern!

»Unzuverlassigkeitsthese”

Die zum Bewertungszeitpunkt vorliegende Zinsstruktur ist in ihrer ganzen Breite zu nutzen!
Somit liegen fir Phase 1 tber einen Zeitraum von 30 Jahren nutzbare Zinsinformationen
vor.

»Retrognosethese*

Fur Phase 2 1aR3t sich (derzeit) die empirische Erkenntnis nutzen, daf? die Zinsstruktur
jenseits 30 Jahren flach verlauft. Bei der Ermittlung des Wiederanlagezinssatzes ist die
Zinsentwicklung der Vergangenheit irrelevant! Gegenwartige Niedrigzinsphasen sind zu
akzeptieren!

Setzung des Basiszinssatzes

Die Basiszinssatzsetzung des AKU des IDW ist zweifelhaft! Die fur die Bewertung
allgemein ,geforderten” kapitalmarktorientierten Einflu3faktoren sind auch beim Basis-
zinssatz zu berlcksichtigen! Zinsstruktur ,atmet"!
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Bewertung von Unternehmen
bel cashflow-orientierter Finanzierung

Workshop Unternehmensbewertung, Hannover, 11. Juni 2005

Dipl.-Kfm. Stephan Rosarius
Seminar fur Rechnungswesen und Prufung
Ludwig-Maximilians-Universitat Munchen

rosarius@bwl.uni-muenchen.de




Agenda

1. Problemstellung
Wert des unverschuldeten Unternehmens
Steuervorteile bei cashflow-orientierter Finanzierung

Cashflow-orientierte Finanzierung und Ausschuttungspolitik

a &~ P

Zusammenfassung
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Problemstellung

Cashflow-orientierte Finanzierung nach Kruschwitz/L6ffler (2001):
»,Bel dieser Art der Finanzierungspolitik sinkt der Fremdkapitalbestand um einen
bestimmten Anteil des Cashflows, der in der jeweiligen Periode erwirtschaftet wird.*

Zwel Ansatze bekannt, die cashflow-orientierte Finanzierung explizit modellieren

= ,,Rekursives APV-Modell* von Arzac (1996):
- Wiederholte Anwendung der APV-Bewertungsgleichung
- Explizit und implizit unterstellte Ausschittungspolitik problematisch

= ,,Vollausschittungsmodell* von Loffler (2000):
- Bewertung des Steuervorteils als arithmetische Asiatische Put-Option
- Preisbildung der Optionen allerdings in praxi nicht ohne weiteres moglich

Ziel der Arbeit ist die Entwicklung eines Bewertungskalkdils, das auf den Ergebnissen
der existierenden Arbeiten aufbaut und gleichzeitig bestehende Restriktionen auflost
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Wert des unverschuldeten Unternehmens (1/3)

Modellrahmen:

= Entwicklung der zukinftigen freien Cashflows des Unternehmens folgt
einem multiplikativen Binomialprozess (z.B. Richter (2001))

=  Cashflows kdnnen — ausgehend von einem im Zeitpunkt t-1 und im
Umweltzustand i realisierten Wert — in der Periode t entweder mit der
Wahrscheinlichkeit p um den Faktor u, steigen oder mit (1-p) um d, fallen

Formal:

I/:E_Ift S {'EEEt—l,i U, I/:E_Ift—l,i 'dt}

t=12,.,T;FCF,=FCF__,..,>0;0< p<1;d <1<u,;d, _1
’ u

t

B [I/:EEt ‘I/:EEHJ] =P '/:EIEH" “U; +(1_ p)'l/:E_'Et—l,i -d,
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Wert des unverschuldeten Unternehmens (2/3)

Bewertung der Cashflows im MCAPM-Kontext
Annahmen:

- Marktrenditen sind bekannt und entwickeln sich gemeinsam mit den Cashflows
Im Binomialmodell (z.B. Richter (2001))

- Cashflowverteilungen treffen in allen Umweltzustanden auf die gleichen
Realisationen der Marktrendite (r,,, bzw. r, ,)

Damit gilt (vgl. Back-up):

-~ - 1 :
cov(re;fm)= ( irf) i
(1+ gt)—/l-/(t
mit: Q= E[rm]~— "
Var[rm]

K, :[p-(ut —(1+§t))-(rmyl—Fm)+(1— p)-(dt —(1+§t))-(rm,2 —Fm):|
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Wert des unverschuldeten Unternehmens (3/3)

= ldentische Betafaktoren in allen Verteilungen der Periode t:

~cov(rerm)

ﬂt_

var|rm]

=  Ermoglicht die Barwertermittlung der freien Cashflows durch Diskontierung von
unbedingten Erwartungswerten mit risikoangepassten Kapitalkosten:

E[FCF.]
HI,21(1+ kt‘f'e)

mit: k.“=r + -(E[Fm]—rf)

u
0

Il
M—l

t

Il
'_\

= Vorgehensweise schafft idealtypische Voraussetzungen fiir die Diskussion der
Finanzierungspramisse (vgl. analog Richter/Drukarczyk (2001))
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Steuervorteile bei cashflow-orientierter Finanzierung (1/6)

Rickzahlung des Fremdkapitalbestands bei cashflow-orientierter Finanzierung in
Abhangigkeit des in der jeweiligen Periode erwirtschafteten freien Cashflows

- Ausgangspunkt ist der Anfangsfremdkapitalbestand der Periode t

- Tilgung in HOhe des freien Cashflows der Periode t abzlglich der zu

leistenden Fremdkapitalzinsen nach Unternehmenssteuern (Annahme: keine
Insolvenzrisiken)

= Fremdkapitalbestand im Umweltzustand i der Periode t:

Dt = D, —(E(\th,i —r, '(1—8)'Bt—1,i)
Beriicksichtigung einer Dividende in Hohe des 6-fachen der zur Riickzahlung
verflgbaren Zahlungsmittel liefert (vgl. Kruschwitz/Loffler (2003)):

Bu = Brss —a-(FCFu -1, -(1-5) - Duws )

mit: a=(1-5)
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Steuervorteile bei cashflow-orientierter Finanzierung (2/6)

Fir den (unbedingten) Erwartungswert des Fremdkapitals der Periode t gilt:

E[D]=E[Dul-a-(E[FCF]-r, -(1-5)-E[Dw])

Ausgehend von dem mit Sicherheit bekannten Anfangsfremdkapitalbestand D, liefert
sukzessives Einsetzen der zur Tilgung verfligbaren Cashflows folgende Beziehung:

—~ t —_—
E[D]=6"D,-a-Y 0" E[FCF(]
k=1
mit: 0=(1+1,-(1-5) )

=  Multiplikation des erwarteten Fremdkapitalbestands zu Periodenbeginn mit dem
Produkt aus Unternehmenssteuersatz und risikolosem Zins liefert den erwarteten
Steuervorteil der Periode t;

—_~ _1 —_
E[TSt]=S'rf .|:9tl. Do_a'tZ:HtlkE[FCFk]:|
k=1

© Stephan Rosarius Folie 8



Steuervorteile bei cashflow-orientierter Finanzierung (3/6)

Aufgrund der Abhangigkeit von den unsicheren freien Cashflows sind bei der
Barwertermittlung der Steuervorteile differenzierte Kapitalkostensétze anzusetzen:.

—  Diskontierung von t bis t-1 zunachst einmalig mit dem risikolosen Zins, da die
Steuervorteile aus Sicht des Zeitpunkts t-1 mit Sicherheit feststehen

= Anschliel3ende Diskontierung von t-1 auf den Bewertungszeitpunkt hat die
Risikostruktur der einzelnen Komponenten zu berlcksichtigen:

- s-r,-0"-D, istin allen Perioden mit Sicherheit bekannt und kann daher
durchgehend mit dem risikolosen Zins diskontiert werden

- srea-Y. 07 *E[FCF]  stehen jeweils ab dem Zeitpunkt ihrer
Realisation, d.h. ab dem Zeitpunkt k, fest; infolgedessen von t-1 bis
t = k Diskontierung mit dem risikolosen Zins und von t = k bis t = 0 mit
den risikoadjustierten Kapitalkosten des unverschuldeten Unternehmens

© Stephan Rosarius Folie 9



Steuervorteile bei cashflow-orientierter Finanzierung (4/6)

Graphische Darstellung der komponentenweisen Diskontierung:

Periode ST, [ D,-0" —a(@t‘2~E[E(\3f1] +E[ﬁt4m
t (1+1,) (1+1,) (1+7,)
t-1 (1+1,) (1+1,) (1+Kkes)
3 (1+1,) (1+1,) (1+kye)
2 (1+1,) (1+1,) (1+kee)
1 (1+r,) (1+ ko) (1+Kk)
Diskontierungssatze (L+r)  (1+r) (1+k) (141 ) TTo (14 k)

© Stephan Rosarius Folie 10



Steuervorteile bei cashflow-orientierter Finanzierung (5/6)

Zusammenfassend ergibt sich folgende explizite Bewertungsgleichung fir den
Barwert der Steuervorteile bei cashflow-orientierter Finanzierung:

0,0, & 6 E[FCF.] ]

Vo' = ZS " {( f) k:lnf,:1(1+kt‘f'e)-(l+rf)t_k

. PR i 1 k
s.rf.|:DO.6’ _0[.2((9 'E[FCFK]'Ht.:l(l'*'ktlf'e) ‘(1+rf)):|

k=1

t=1 (1+ r, )t

I, - D,

mit: Vo [TS, ]— Iir

© Stephan Rosarius Folie 11



Steuervorteile bei cashflow-orientierter Finanzierung (6/6)

Tilgung des ,,risikoadjustierten Fremdkapitalbestands* im rechten Term der Gleichung
Ist in allen Periodent =2, ..., T geringer als die Ruckzahlung im erwarteten
Fremdkapitalbestand:

E[ﬁt_l]* =D, 6" —a-i(@t‘l"‘- E[EC\ZEK]-HF:l(1+ ki )_1 -(l+ I, )k)> E[Dws]

k=1

Fir die Kapitalkosten des Steuervorteils der Periode t folgt demnach:

1 s-r,-E[De] s-1, -E[Dud)

(ten) (n) TLA0 )

o~

vte[2T]: [T, (1+n)= : [DH]* (L41) T < (1)

o~

E[DpJ

<
=
w
Il
|

N

= Risikodquivalente Kapitalkosten der Steuervorteile geringer als der risikolose Zins

= Impliziert negative Betafaktoren (vgl. Loffler (2000); Grinblatt/Titman (2002))

© Stephan Rosarius Folie 12



Cashflow-orientierte Finanzierung und Ausschuttungspolitik (1/3)

Cashflow-orientierte Finanzierung ist im Verhéltnis zur unterstellten
Ausschittungspolitik des Unternehmens zu sehen

= Grundsétzlich mit der Vollausschiittungshypothese vereinbar, da samtliche
freien Cashflows der Periode an die Financiers verteilt werden

= Nach vollstéandiger Tilgung des Fremdkapitalbestands ist eine Annahme Uber
die verbleibenden nicht Gber 6 ausgeschitteten liquiden Mittel zu treffen

Loffler (2000):
- Rigorose Vollausschittung durch Setzen einer Maximumbedingung
- Asymmetrische Struktur fihrt zur Optionsbewertung

Arzac (1996):
- Refinanzierung und Wechsel der Finanzierungsstrategie im Zeitpunkt T

- Fehlende Spezifikation des Refinanzierungszeitpunkts; suboptimale
Mittelverwendung bei Anlage der Uberschissigen Mittel moglich

© Stephan Rosarius Folie 13



Cashflow-orientierte Finanzierung und Ausschuttungspolitik (2/3)

Maogliche Losung: Refinanzierung und Wechsel der Finanzierungspramisse bei
gleichzeitiger zeitlicher Begrenzung der cashflow-orientierten Finanzierung

- Bei Kenntnis der Verteilung bzw. der Bandbreite der Cashflows ist in jeder
Periode zu prifen, ob der Fremdkapitalbestand in allen Umweltzustanden groRer
gleich Null ist

- Fallt der Fremdkapitalbestand in einem Umweltzustand rechnerisch unter Null,
erfolgt in diesem Zeitpunkt die Refinanzierung

= Im Binomialmodell ist sicherzustellen, dass der Fremdkapitalbestand bei der
jeweils besten Entwicklung der Cashflows, d.h. bei kontinuierlicher
Aufwaértsbewegung, die folgende Ungleichung erfullt:
D, =0"Dy-a-Y (0]’ u;-FCF, )20
k=1

j=1

© Stephan Rosarius Folie 14



Cashflow-orientierte Finanzierung und Ausschuttungspolitik (3/3)

Alternativ: Vorgabe des Zeitraums cashflow-orientierter Finanzierung 1, ..., T

=  Berechnung eines Mindestfremdkapitalbestands im Bewertungszeitpunkt

~ T-1 L K I
D, =0"" Do—a.;(eﬂ STy, -FCFO):O o

Q
—_—
D
—
e
|
\E =~
_C
_I_I
@)
oMl
N —
_|

Sin = e =3 (07T v, FCF)

Vorgehen bietet sich beispielsweise im Rahmen der Bewertung von LBOs an
= Neuausrichtung der Finanzierungsstruktur im Zuge der Transaktion

=  Typischerweise Weiterverdulierung nach einer bestimmten Halteperiode

© Stephan Rosarius Folie 15



Zusammenfassung

(1) Bei cashflow-orientierter Finanzierung wird die Rickfuhrung des Fremdkapitals
an die operative Leistungsfahigkeit des Unternenmens geknupft.

(2) Ist das Unternehmen erfolgreich, wird viel Fremdkapital zurlickgezahlt; fallt der
Cashflow dagegen geringer aus, wird die Schuldentilgung eingeschréankt.

(3) Der Ruckgriff auf ein gemeinsames Binomialmodell fur die Entwicklung der
zukinftigen freien Cashflows und der Marktrenditen ermdéglicht idealtypische
Voraussetzungen fir die Diskussion der Finanzierungspramisse.

(4) Der Barwert der Steuervorteile bei cashflow-orientierter Finanzierung ergibt sich
durch Diskontierung der unbedingten Erwartungswerte mit differenzierten
Kapitalkostensétzen flr die einzelnen Komponenten.

(5) Nach vollstandiger Tilgung des Fremdkapitalbestands ist eine Refinanzierung des
Unternehmens zu unterstellen, soll eine suboptimale Mittelverwendung vermieden
und eine analytische LAosung des Bewertungsproblems sichergestellt werden.

© Stephan Rosarius Folie 16



Wert des unverschuldeten Unternenmens — Backup (1/3)

Definition der erwarteten Wachstumsraten der freien Cashflows:

Et—l,i [IEEEt “/:Eﬁt—l,i :|
FCF e,

Et_lli[at‘l/:?jft—l,i:l: —1=(D'Ut+(1— p)°dt)—13=§t

Damit folgt fr die periodenspezifischen Wachstumsparameter des Binomialmodells:

— — \2
U, :1+gt + 1+gt _ 1- P
2p 2p P

=  Erwartungswerte der Wachstumsraten und Vorgabe von FCF, bzw. p sind
Voraussetzung fir die Spezifikation des Binomialbaums
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Wert des unverschuldeten Unternenmens — Backup (2/3)

Die in die Berechnung des Betafaktors eingehende (zustandsabhéngige) Kovarianz der
Renditen betragt im Einperiodenkontext:
-\ cov(FCF|FCF4;n)

|/:E|E— i, m]= —
st ) V,_,;| FCF.|FCF 4 |

cov(Ft

Im Binomialmodell gilt fiir die Kovarianz zwischen den bedingten freien Cashflows
und der Marktrendite:

COV(I/:EIEt ‘I/:EIEt—l,i ;Fm) =p ‘(I/:EIEt—l,i U, — Et_l[l/:flft ‘I/:Eﬁ_l,i])'(rml —Fm)-f-
+(1- p)'(I/ZEIEt—l,i -d,—E,_, [IEEIEt “/:Eﬁt—l,i ])-(rmz —Fm)

cov(FCF|[FCFei;n) = FCFiai -k,

mit ko= Po(u=(1+9.)) (R =) + (1 p)-(d, = (1+9,)) (1. =T
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Wert des unverschuldeten Unternenmens — Backup (3/3)

Aulierdem gilt fir den zustandsabhédngigen Barwert der freien Cashflows :

Vi [I/:EEI ‘I/:EEHJ ] - == [FCFt ‘FCFHJ } _]j-.rcov[FCFt ‘FCFt—l,i ,Fm:|
f

FCF .1, -(1—!— Et)—/l-féft_l,i - K,
1+r,

Vt—l,i [Eé'ft ‘E&Et—l,i} -

—  Daraus folgt fur die Kovarianz zwischen der Rendite der freien Cashflows und
der Marktrendite:

. (1+1,)-FCFrai K, (1+r,)x -
FCFiai;Im)=—— = —— == = Fm
cov{Fi[FCF i) FCFi1i-(1+0,)-A-FCFuui &, (1+0,)-Ax cov{FiiFa)

= Transversalitat und Eigenschaften des zugrunde liegenden
Binomialprozesses hinreichend fir die Gultigkeit im Mehrperiodenkontext
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1 PROBLEMSTELLUNG

Es ist mittlerweile unbestritten, daf} eine Unternehmensbewertung Pramissen iiber die zu-
kiinftige Verschuldungspolitik erfordert. In der Praxis besonders beliebt ist die Vorgabe
von Zielverschuldungsquoten. Sofern Marktwerte von Fremd- und Eigenkapital zueinan-
der ins Verhéltnis gesetzt werden, bietet die Theorie mit dem WACC-Ansatz das entspre-
chende Bewertungsverfahren. In der Realitdt werden allerdings oftmals Quoten mit den
Gléubigern vertraglich vereinbart, die stattdessen auf Buchwerten — also auf Rechnungsle-
gungsdaten — basieren.! Ein typischerweise in der Literatur zu findender Einwand gegen
die Verwendung von Marktwerten ist die Tatsache, dafl eine Einhaltung von Zielquoten
nahezu tiglich eine Anpassung des Fremdkapitalbestands erforderte, was eine ziemlich
unrealistische Vorstellung ist. Tatsdchlich weist die Vereinbarung von bilanziellen Zielver-
schuldungsquoten aber noch einen weiteren Vorteil auf: So sind Rechnungslegungsgro-
Ben grundsitzlich verifizierbar und daher bei einer gerichtlichen Auseinandersetzung eher
durchsetzbar. Unterstellen Glaubiger dem Management der verschuldeten Unternehmung
z.B. eine Nichteinhaltung der vereinbarten (marktwertbasierten) Fremdkapitalquote, dann
kann sich der Nachweis als recht kostspielig herausstellen, denn in der Realitit sind Diffe-
renzen liber subjektive Unternehmenswerte durchaus nichts Ungewdohnliches.

Basieren die geplanten Verschuldungsquoten andererseits nicht auf Marktwerten, so
fehlt eine wichtige Anwendungsvoraussetzung des WACC—Ansatzes. Bislang war aus theo-
retischer Sicht unklar, wie eine Bewertung in dieser Situation vorzunehmen ist. Die Liicke
zwischen theoretischem Anspruch und praktischer Notwendigkeit schlossen erstmals Krusch-
witz/Loffler (2004). Um die gewiinschten Bewertungsgleichungen herzuleiten, modellieren
die Autoren ein Rechnungslegungssystem und diskutieren drei Investitionspolitiken: eine
Politik, bei der stets der Buchgewinn als Dividende ausgeschiittet wird (“Full distribution
policy”), eine Politik, bei der stets nur Erhaltungsinvestitionen durchgefiihrt werden (“Re-
placement investments’) sowie eine Politik, bei der stets ein gewisser Anteil des operativen
Cashflows wieder reinvestiert wird (“Investment policy based on cash flows”).2

Insbesondere die ersten beiden Investitionspolitiken scheinen fiir die praktische Umset-
zung grundsitzlich geeignet, da die Bewertung letztlich mithilfe eines modifizierten APV—
Ansatzes vorgenommen werden kann. Werden die explizit (und implizit) getroffenen An-
nahmen vor diesem Hintergrund gewiirdigt, so kommen allerdings Zweifel hinsichtlich
der Praxisniihe auf. Beispielsweise 1Bt sich eine unterstellte Ubereinstimmung von Buch-
und Marktwerten beim Fremdkapital nur schwer mit der Wirklichkeit vereinbaren, wenn
man Rechnungslegung wie Kruschwitz/Loffler (2004) interpretiert. Im Ergebnis wiren die
vorgestellten Investitionspolitiken nur sehr eingeschrinkt praktisch einsetzbar.

Der vorliegende Beitrag verfolgt im wesentlichen zwei Ziele: Erstens wird gezeigt,
warum Kruschwitz/Loffler (2004) die von ihnen selbst gewihlte Modellierung eines Rech-
nungslegungssystems als einschrinkend empfinden. Im Kern liegt das Problem nicht in der

1 Siehe etwa Press/Weintrop (1990); Sweeney (1994) oder Begley/Feltham (1999).
2 Vgl. Kruschwitz/Loffler (2004), S. 89-96.



formalen Struktur der verwendeten Gleichungen, sondern in der falschen Interpretation von
Aktiv- und Passivseite einer Bilanz. So kann nicht zahlungswirksamer betrieblicher Auf-
wand buchungstechnisch durchaus zu einer Passivposition im JahresabschluB3 fithren, die
deshalb nicht als Fremdkapital behandelt werden darf, weil andernfalls das Prinzip der Pa-
gatorik verletzt wiirde, denn der Aufwandsbuchung stiinde keine entsprechende operative
Auszahlung gegeniiber (diese wiirde ja als Fremdkapitaltilgung behandelt). Um Cashflows
und Steuervorteile korrekt zu ermitteln, miissen JahresabschluBdaten insofern zwingend
dem Bewertungszweck angepallt werden.

Im zweiten Teil wird das Modell von Kruschwitz/Loffler (2004) verallgemeinert. Es wird
eine verallgemeinerte Investitionspolitik vorgestellt, die eine Vollausschiittungspolitik bzw.
eine Politik der Erhaltungsinvestitionen als Spezialfélle beinhaltet. Bei Vorgabe von bi-
lanziellen Verschuldungsquoten ist das Management nun deutlich flexibler bei der Imple-
mentierung eines Investitionsprogramms, d.h. in gewissen Grenzen kann die Entwicklung
bestimmter Bilanzrelationen an die 6konomisch sinnvollen Investitionsprojekte angepalt
werden und nicht umgekehrt. Dabei wird demonstriert, welchen Einflu} eine vorsichtsge-
pragte Rechnungslegung auf die Investitionspolitik hat.

Der Beitrag ist folgendermalen gegliedert: Der nichste Abschnitt geht auf die Bewer-
tung von verschuldeten und unverschuldeten Unternehmen ein. Dabei wird demonstriert,
daf sinnvolle Aussagen iiber das Verhiltnis von Buch- und Marktwerten nur dann moglich
sind, wenn beide Abbildungsvorschriften gleiche Sachverhalte widerspiegeln. In Abschnitt
3 werden die notwendigen Reformulierungen dargestellt sowie notwendige Annahmen dis-
kutiert. Abschnitt 4 greift schlieBlich auf diese Modellstruktur zuriick und stellt auf dieser
Basis eine verallgemeinerte Investitionspolitik vor, die eine flexible Anwendung der buch-
wertorientierten Finanzierungspolitik ermoglicht. Der letzte Abschnitt fat zusammen.

2 VERSCHULDETE UND UNVERSCHULDETE UNTERNEHMEN

Es wird eine Welt mit 7'+ 1 Zeitpunkten betrachtet. Die Gegenwart ¢ = 0 ist sicher, die Zu-
kunft ¢ € {1,...,T} hingegen unsicher. Gegenstand der Bewertung ist ein Unternechmen,
das entweder komplett eigen- oder teilweise fremdfinanziert ist. Das Unternehmen tétigt in
jeder Periode ¢ Investitionsauszahlungen in Hohe von Inv; und erwirtschaftet einen ope-
rativen Cashflow C'F'; vor Steuern. In der Tradition von Modigliani/Miller (1958) sind die
operativen Aktivititen von der Finanzierungsart unabhingig:>

Annahme 1 Verschuldete sowie unverschuldete Unternehmen weisen identische operative
Cashflows C'F'y vor Steuern und Investitionsauszahlungen Inv; auf.

Auf Unternehmensebene sind Steuern auf den Gewinn zu zahlen; der Steuersatz betrigt
7. Steuerliche Bemessungsgrundlage eines unverschuldeten Unternehmens ist der operati-

3 Vgl. auch Kruschwitz/Loffler (2004), S. 53. Insofern dienen die finanziellen Aktivititen zwar dazu, die
betriebliche Titigkeit in Gang zu halten; Anderungen der Zusammensetzung aus Eigen- und Fremdkapital
haben damit jedoch keinen Einfluf} auf die operative Wertschopfung.
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ve Gewinn FBIT};. Die Steuern belaufen sich damit auf

P

Taz, =7 - EBIT;. (1)

Der durch die operativen Aktivitdten erwirtschaftete Netto—Cashflow nach Steuern wird
iiblicherweise als “freier Cashflow” bgggichn@ieser/lgglguft sich bei einem unverschul-
deten Unternehmen auf F'CF, := CF; — Inv; — Tax, . Ist der Kapitalmarkt arbitra-
gefrei, so gilt der Fundamentalsatz der Preistheorie.* Damit existiert ein risikoneutrales
WahrscheinlichkeitsmaB (@, und als Wert des unverschuldeten Unternehmens ergibt sich?

Vi = 3 Ba [FGEY] 8
t=1

wobei v = (1 + 7)~! gilt, und r den risikolosen Zinssatz bezeichnet.

In Gleichung (2) reflektiert Vij* den Marktwert der aus dem Verkauf von Giitern und
Dienstleistungen resultierenden betrieblichen Wertschopfung innerhalb des Unternehmens.
Bei einem unverschuldeten Unternehmen werden die operativen Aktivitdten ausschlieBlich
durch Eigentiimer finanziert, die damit einen Anspruch gegeniiber dem Unternehmen er-
werben. Bezeichnet man den Marktwert dieses Anspruchs mit £, so gilt

W' = Eg, 3)

d.h. man kann den Barwert der zukiinftigen freien Cashflows entweder von der Entste-
hungsseite (V") oder von der Verwendungsseite (E£{) aus betrachten.

Wird die betriebliche Téatigkeit sowohl durch Eigen- als auch durch Fremdkapital fi-
nanziert, dann spricht man von einem verschuldeten Unternehmen. Typischerweise wird
unterstellt, daB Gliubiger kein unternehmerisches Risiko tragen:®

Annahme 2 Fremdkapital ist nicht ausfallgefihrdet.

Fremdkapitalzinsen sind steuerlich abzugsféhig. Bezeichnet man den Marktwert der
Gléubigeranspriiche im Zeitpunkt ¢ mit D;, dann belaufen sich die Steuern des verschul-
deten Unternehmens auf

Nl —_—— ~
Taz, =1 (EBITt _ TDH) , (4)

4 Vgl. Irle (2003), S. 114-124; Back/Pliska (1991), S. 13.

5 Typischerweise kennt der Bewerter () nicht. Stattdessen wird er die Unsicherheit durch einen Risikozu-
schlag im Nenner beriicksichtigen. Dieser Aspekt spielt im weiteren Verlauf jedoch keine Rolle, so da3 aus
Bequemlichkeitsgriinden auf eine exakte Definition von risikoadjustierten Kapitalkosten verzichtet wird.
Fiir eine weitergehende Diskussion siehe etwa Kruschwitz/Loffler (2003).

6 Vgl. Wallmeier (1999), S. 1475; Kruschwitz/Liffler (2004), S. 87; Essler/Kruschwitz/Ldffler (2005), S. 596.
Diese Annahme ist fiir die weiteren Ausfithrungen nicht unbedingt erforderlich. Der wesentliche Unter-
schied zwischen Fremd- und Eigenkapital zeichnet sich dadurch aus, dafl Glaubiger unbedingte Anspriiche
besitzen, d.h. Riickfliisse werden nicht auf den Unternehmenserfolg konditioniert.
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so daB sich dessen Verteilungsmasse Wt = CA’}/?t — Invy — T'az, vom unverschuldeten
Unternehmen durch’

——u — ]

NCF, - FCF, = Taz, — Taz,
:T-T'ﬁt_l ®))

unterscheidet. Der Wert des verschuldeten Unternehmens beliuft sich damit auf®

T
Vbl=V0u+T-r-ZEQ [ﬁt_l}-yt. (6)
t=1

Gleichung (6) unterstreicht die besondere Bedeutung des Fremdkapitals, dessen Entlohung
(Zinsaufwand) einerseits zwar die steuerliche Bemessungsgrundlage genauso mindert wie
die Entlohung der Produktionsfaktoren (Mitarbeiterentlohung, Kapitalausstattung, Roh-
stoffaufwand), selbst aber kein Produktionsfaktor ist! Genau hier liegt der “Vorteil” des
Fremdkapitals gegeniiber dem Eigenkapital. Diente Fremdkapital der betrieblichen Wert-
schopfung, dann miiiten Zinsen und Tilgung konsequenterweise Bestandteil des operati-
ven Cashflows sein — und damit durch Vjj* reflektiert werden. In dieser Situation gébe es
gar keinen separat zu bewertenden “fremdfinanzierungsbedingten Vorteil”. SchlieBlich hat
es auch keinen Sinn, von den “Steuervorteilen der Mitarbeiterentlohnung* zu sprechen, nur
weil Personalaufwand ebenfalls steuerlich abzugsfihig ist. Insofern kann Annahme 1 auch
als Definition aufgefaflt werden, denn die Frage, ob Fremdkapital Bestandteil des operati-
ven Cashflows ist oder nicht, hingt im wesentlichen davon ab, womit ein Unternehmen sein
Geld verdient. Generiert eine Bank mit einem hohen Verschuldungsumfang ausschlieBlich
“Steuervorteile” mit diesem Fremdkapital? Oder ist diese Verschuldung nicht vielmehr
Voraussetzung fiir ein ertragreiches Kreditgeschift? Noch einmal mit anderen Worten: Die
finanziellen Aktivititen dienen der Finanzierung operativer Aktivititen, alimentieren selbst
aber keine Umsitze; ausschlieBlich die steuerliche Bevorzugung des Fremdkapitals fiihrt
dazu, daf} ein verschuldetes Unternehmen am Ende einer Periode iiber mehr Geld in der
Kasse verfiigt als ein unverschuldetes. Aus Sicht der Eigentiimer konnen diese Cashflows
grundsétzlich risikobehaftet sein, weil zukiinftige Fremdkapitalbestinde im Bewertungs-
zeitpunkt nicht notwendigerweise bekannt sein miissen. Auch bei einem verschuldeten
Unternehmen stehen sich Marktwert des Unternehmens (Wertentstehung) sowie die An-
spriiche beider Kapitalgebergruppen (Wertverwendung) gegeniiber:

V! =D, + E.. (7)

7 Die Verteilungsmasse des verschuldeten Unternehmens wird in diesem Beitrag bewufit nicht mit der Va-
riable F'C'F} bezeichnet, um zu unterstreichen, daB der freie Cashflow durch die betrieblichen Aktivititen
generiert wird. Die Grofie FCFy* + 7rD;—; ist jedoch ein Konglomerat aus betrieblicher und steuerlich
bedingter Wertschopfung.

8 Vgl. Kruschwitz/Loffler (2004), S. 56.



Formal handelt es sich bei Bewertungsgleichung (6) um eine Funktion, die zukiinftige
Cashflows in die reellen Zahlen abbildet. Die resultierende Zahl Vol stellt dabei das 6kono-
misch relevante MaB fiir die im Unternehmen generierten Werte dar. Auch ein Rechnungs-
legungssystem kann als alternative Abbildungsvorschrift kiinftiger Cashflows aufgefal3t
werden — freilich mit anderen Funktionswerten. Konzeptionell liefert Rechnungslegung
mit dem Buchvermdgen BV, ebenfalls ein MaB fiir Wertentstehung sowie mit den Buch-

g —
werten der anspruchsberechtigten Kapitalgeber (Gldubiger BD; bzw. Eigentiimer BL,)
Mafe fiir Wertverwendung, die sich gleichwertig gegeniiberstehen:

B
BV, = BD, + BE,. (8)

Es liegt auf der Hand, daB} sinnvolle Aussagen iiber das Verhiltnis von Buch- und Markt-
werten nur dann moglich sind, wenn die Variablen in den Gleichungen (7) und (8) jeweils
gleiche Sachverhalte widerspiegeln. Betrachtet man die Bilanz eines Jahresabschlusses, so
konnte man vorschnell geneigt sein, Aktiv- und Passivseite mit linker und rechter Seite
von Gleichung (8) gleichzusetzen.® So wird der Marktwert der betrieblichen Wertschop-
fung durch Abzinsung sdmtlicher zukiinftiger Netto—Cashflows auf den Bewertungszeit-
punkt bestimmt, die durch die operativen Aktivitdten ausgelost werden. Ein Rechnungsle-
gungssystem periodisiert die operativen Ein- und Auszahlungen um in betriebliche Ertrige
und Aufwendungen. Wird nicht zahlungswirksamer betrieblicher Aufwand erfaf3t (Soll-
buchung), so erfordert das Prinzip der Doppik eine entsprechende Gegenbuchung in der
Bilanz (Habenbuchung) — entweder durch eine Aktivminderung oder durch eine Passiv-
mehrung. Welche Seite angesprochen wird, hiingt weniger von 6konomischen Notwen-
digkeiten sondern vielmehr von spezifischen Bilanzierungsvorschriften ab. Werden z.B.
fertige Erzeugnisse verkauft, dann wirkt sich der Materialaufwand in einem handelsrecht-
lichen Jahresabschluf} als Aktivminderung aus, da die Erzeugnisse das Unternehmen ver-
lassen. Haben die Kunden allerdings noch Garantieanspriiche, so fiihrt die resultierende
Gewihrleistungsriickstellung nur deshalb zu einer Passivmehrung, weil dem Garantiean-
spruch kein Posten auf der Aktivseite direkt zurechenbar ist, und insofern das Einzelbewer-
tungsprinzip verletzt wire. Okonomisch handelt es sich hierbei natiirlich dennoch um eine
Minderung des operativen Vermogens, da noch zukiinftige Auszahlungen drohen. Eine Ak-
tivminderung betrifft das operative Buchvermdgen, so dafl aus Bewertungsgesichtspunkten
nichts zu beanstanden ist. Wird aber stattdessen die Passivseite angesprochen, dann ist es
sinnlos, diesen Posten irgendwie zwischen Fremd- und Eigenkapital aufzuteilen. Fiir den
Zweck der Unternehmensbewertung muf3 diese Position vielmehr ebenfalls als Minderung
des Buchvermégens aufgefafit werden. Insofern miissen JahresabschluBdaten danach dif-
ferenziert werden, ob sie durch eine operative Zahlung ausgelost werden, bzw. ob sie selbst

9 Vgl. beispielhaft Essler/Kruschwitz/Loffler (2005), S. 596. In ihrem Beitrag diskutieren die Autoren die
von ihnen unterstellte Ubereinstimmung von Buch- und Marktwert des Fremdkapitals, die sie als “stark
einschrinkend” empfinden. Die Argumentation 146t sich nur nachvollziehen, wenn man von der (reichlich
unorthodoxen) Vorstellung ausgeht, dafl die betriebliche Tétigkeit ausschlieBlich in die Aktivseite einer
Bilanz abgebildet wird.



operative Zahlungen auslosen. Erst dann beschreibt BV{; den Buchwert der operativen Ak-
tivititen vollstindig und bildet damit die gleichen Transaktionen ab wie der Marktwert Vol.
Dal} eine Unternehmensbewertung eine Reformulierung erfordert, leuchtet auch intuitiv
ein, denn eine nach den handelsrechtlichen GoB aufgestellte Bilanz dient in erster Linie
dem Gldubigerschutz. Dementsprechend ist die Passivseite nach Fristigkeit — und nicht
nach Herkunft — der Verpflichtungen gegliedert, denn ein Glédubiger interessiert sich fiir
das Schuldendeckungspotential eines Unternehmens. Deshalb ist es ihm reichlich egal, ob
ein AbfluB} an liquiden Mitteln fiir die Begleichung von Garantieleistungen erfolgt, oder
stattdessen eine Ausschiittung an die Eigentiimer vorgenommen wird.

Bei der Trennung von operativer und finanzieller Sphére kann entweder an FluB3- (Ertri-
ge und Aufwendungen) als auch an Bestandsgréen (Vermogen, Fremd- und Eigenkapital)
angesetzt werden. Bei korrekter Anwendung fiithren natiirlich beide Herangehensweisen
zum Ziel. Ublicherweise wird auf die erste Variante zuriickgegriffen. Im folgenden Ab-
schnitt wird jedoch dafiir plddiert, der zweiten Alternative den Vorzug zu geben. Dafiir
spricht vor allem ein praktischer Grund: Bei vielen Transaktionen fallen erfolgswirksamer
Verursachungszeitpunkt und erfolgsneutrale Zahlung zeitlich u.U. deutlich auseinander.
Der aktuelle Buchgewinn enthilt nur die erste, der aktuelle Cashflow jedoch beide Kom-
ponenten. Aufgrund dieser Asymmetrie ist eine saubere Trennung aufwendig und entspre-
chend fehlerbehaftet.!” Werden jedoch operative und finanzielle BestandsgroBen separiert,
dann braucht man sich um verschiedene Verursachungszeitpunkte nicht zu kiimmern, denn
wiederum sorgt die doppelte Buchfiihrung dafiir, daB sich die Verdnderung einer Bestands-
groBe stets als Summe aus erfolgswirksamen und erfolgsneutralen Transaktionen ergibt.

3 MODELLIERUNG DES RECHNUNGSLEGUNGSSYSTEMS

3.1 BILANZIELLE ABBILDUNG VON OPERATIVEN UND FINANZIELLEN
AKTIVITATEN

Wirft man einen Blick in die einschligige Literatur zur Unternehmensbewertung, so stellt
man fest, da Rechnungslegung typischerweise nicht weiter diskutiert wird. Wenn iiber-
haupt, dann trifft man allenfalls auf die folgende Beziehung:'!

EBIT, = CF, — AfA,. )

Da sich die DCF-Verfahren mit Zahlungsgrofen auseinandersetzen, ist aus theoretischer
Sicht gegen diese Vorgehensweise grundsitzlich nichts einzuwenden. Im Rahmen einer

10 Siehe beispielsweise Institut der Wirtschaftspriifer (2002), S. 114. Mit dem vorgegebenen Schema kann
unmoglich der korrekte Cashflow berechnet werden, denn es bleiben Transaktionen unberiicksichtigt, die
irgendwann in der Vergangenheit erfolgs- aber nicht zahlungswirksam erfaf3t wurden, und deren Bilanzpo-
sitionen in der aktuellen Periode zahlungs- aber nicht erfolgswirksam aufgelost werden. Als Beispiel seien
Riickstellungen fiir Abraumverpflichtungen genannt, die u.U. iiber einen sehr langen Zeitraum ratierlich
angesammelt werden, um sie dann spéter zahlungswirksam aufzuldsen.

11 Siehe etwa Essler/Kruschwitz/Loffler (2004), S. 142; Essler/Kruschwitz/Loffler (2005), S. 597 oder Casey
(2004), S. 144.



buchwertorientierten Finanzierungspolitik ist die Verwendung von Beziehung (9) aller-
dings ungeeignet, denn es handelt sich hierbei um eine sehr drastische Vereinfachung der
Realitdt. Neben Abschreibungen existieren noch eine ganze Reihe weiterer Periodenab-
grenzungen (‘“‘Accruals”), die sich gewinnerhohend — z.B. bargeldlos getitigte Umsitze —
bzw. gewinnmindernd auswirken, wie die Aufstockung von Pensionsriickstellungen. Um
MiBverstindnisse auszuschlieBen, notiert man besser

EBIT, = CF, + PA,, (10)

wobei 1371t die Differenz aus gewinnerhthenden bzw. -mindernden operativen Perioden-
abgrenzungen bezeichnet. Mit dieser Tautologie kommt man aber auch nicht viel weiter.
Wie bereits erwéhnt, erscheint es aus praktischen Erwédgungen zielfiithrender, sich bei der
Trennung zwischen operativen und finanziellen Aktivititen auf Bestands- anstatt auf FluB3-
grofen zu konzentrieren.

Man beginnt am einfachsten mit einem unverschuldeten Unternehmen. Die Eigentiimer
stellen Kapital zur Verfiigung, das entweder investiert wird (um kiinftige Umsitze zu gene-
rieren) oder aktuelle Umsitze alimentiert (alle in C F'; enthaltenen Auszahlungskomponen-

ten). Der am Ende einer Periode erwirtschaftete Netto—Cashflow belduft sich auf F'C'F' ?
und wird an die Eigentiimer ausgeschiittet, wenn er positiv ist. Ubersteigen die budgetier-
ten Investitionen den operativen Cashflow, so stellen die Eigentiimer den Differenzbetrag
aus ihrem Privatvermdgen zur Verfiigung. Bei einer rein zahlungsstrom—orientierten Rech-
nungslegung (“Cash—Accounting”) entspréiche der freie Cashflow gleichzeitig dem Buch-
gewinn nach Steuern'?

(1—7)EBIT, = FOF,. 11)

Das Aufstellen einer Bilanz eriibrigte sich in diesem Fall, denn sie wiese stets ein Vermo-
gen und damit auch ein Eigenkapital von Null aus.

Herkémmliche Rechnungslegungssysteme versuchen, den Anspruchswert der Eigen-
timer — zumindest nidherungsweise — abzubilden. Hierzu werden Ein- und Auszahlun-
gen periodisiert, so da3 — im Gegensatz zu (11) — Erfolgs- und Zahlungsebene ausein-
anderfallen.'? Formal wird der Cashflow modifiziert, indem Investitionsauszahlung sowie
nicht zahlungswirksame Periodenabgrenzungen wieder hinzuaddiert werden. Das Prinzip
der Doppik erfafit die Gegenbuchung gleichzeitig als Verdnderung des Buchvermogens
(“Accrual-Accounting”):

(1= 7)EBIT, = FOF, + Inv, + PA,. (12)
—_——
EAE\‘J/t

12 Ausschiittungsrestriktionen werden nicht beriicksichtigt.

13 Dabei stellt das Prinzip der Pagatorik sicher, dafl die Summe aus Erfolgen und Zahlungen tibereinstimmen
muB (“Totalgewinnkongruenz”), d.h. 3>/  FOF! = (1 — 1) - Y./_, EBIT;. Die Gewinndefinition des
deutschen Steuerrechts erfiillt diese Bedingung.



BV + bezeichnet den Buchwert der operativen Aktivititen, der gleichzeitig dem Eigentii-
—u
meranspruch BE, entspricht:
BV, = BE,. (13)

Wie bereits im vorangegangenen Abschnitt angesprochen, erzwingt die Logik der doppel-
ten Buchfithrung, daf} auch ein unverschuldetes Unternehmen operative Passivpositionen
aufweisen muB}, die nicht deshalb als “Fremdkapital” zu | klassifizieren sind, nur weil sie
auf der Passivseite stehen. Insofern handelt es sich bei BV, zwingend um eine Nettogroie
(Operatives Vermdgen O A; minus operative Verbindlichkeiten O L;):'*

/B?‘?t - ONAt - /O\Et’ (14)

Beispielsweise entstehen unverzinsliche “Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistun-
gen” oder “Gewihrleistungsriickstellungen” im Rahmen der betrieblichen Tétigkeit. Ein

Vergleich von (11) mit (13) verdeutlicht das Argument: Sowohl (1 — 7')E/B\ﬁ“t als auch

—~—U

BV + messen Wertentstehung im Unternehmen, F'C'F', und E/E? jedoch Wertverteilung an
die Anspruchsberechtigten. Sowohl Gewinn als auch Cashflow sind Saldogréen (Ertriage
minus Aufwendungen bzw. Einzahlungen minus Auszahlungen), und das gilt logischerwei-
se ebenso fiir BestandsgroBen. !> Betrigt der Personalaufwand in Periode ¢ beispielsweise
1.000 €, der in gleicher Periode als Gehalt ausgezahlt wird, so mindern sich betriebli-
cher Gewinn und Cashflow um den gleichen Betrag. Wird stattdessen nur die Hilfte in
bar gezahlt, und fiir die ferne Zukunft eine Pension versprochen, dann mindert sich in ¢
der betriebliche Gewinn um 1.000 €, der operative Cashflow jedoch nur um 500 €. Die
in gleicher Hohe zu bildende Pensionsriickstellung “erinnert” an die spiter féllige (un-
sichere) Pensionszahlung und verringert dementsprechend das (Netto)Buchvermégen um
den gleichen Betrag. Die Behandlung einer Pensionsriickstellung als “Fremdkapital” fiihrt
dazu, daBl die spitere Pensionszahlung den operativen Cashflow nicht mehr beriihrt. Da-
mit ist aber das Prinzip der Pagatorik verletzt, denn die Summe der operativen Ein- und
Auszahlungen stimmt nicht mehr mit der Summe der betrieblichen Gewinne iiberein. Dar-
tiber hinaus wird die Pensionsriickstellung automatisch als risikolos eingestuft, obwohl die
spitere Pensionszahlung zweifellos dem operativen Risiko unterliegt. '

Riickstellungen konnen als operativ ausgeloste Form von Innenfinanzierung aufgefaf3t
werden; dies trifft aber auf alle nicht zahlungswirksamen Aufwandskomponenten zu, auch
auf Abschreibungen.!” DaB Abschreibungen den Buchwert von Vermogensgegenstinden

14 Vgl. Ohlson (1999), S. 32; Nissim/Penman (2001), S. 115.

15 Im Anhang wird anhand eines Beispiels demonstriert, da} fiir den Marktwert analog argumentiert werden
kann, wenn zukiinftige Einzahlungen und Auszahlungen separat diskontiert werden.

16 Konsequenterweise miilten dann z.B. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen spiegelbildlich als “ne-
gatives” Fremdkapital — also als Geldanlage — aufgefafit werden. Auch hier wiirde man sich des zweifellos
nicht vernachlissigbaren Ausfallrisikos ganz einfach qua Annahme entledigen.

17 Man darf allerdings nicht Innenfinanzierung durch Pensionsriickstellungen sowie Auflenfinanzierung durch
Fremdkapital als zwei Alternativen interpretieren, die gleichermallen der Finanzierung betrieblicher Akti-
vititen dienen. Ob ein Unternehmen eine Pensionszusage gibt oder nicht, ist eine Frage der Mitarbeiterent-



(Aktivseite) vermindern, ist reine Konvention. Man kénnte genausogut einen Wertberichti-
gungsposten auf der Passivseite bilden.!® Da aber Abschreibungen einzelnen Vermogens-
gegenstdnden direkt zurechenbar sind, erlaubt das Gesetz eine Saldierung. Fiir viele ope-
rative Verpflichtungen ist dies typischerweise nicht moglich, so daf bilanzrechtlich das
Einzelbewertungsprinzip (§ 252 Abs. 1 Nr. 3 HGB) bzw. ein Verrechnungsverbot (§ 246
Abs. 2 HGB) zum Tragen kommen.

Erfafit also eine zahlungsstrom—orientierte Rechnungslegung jede Auszahlung als ope-
rativen Aufwand und damit als Verringerung des Eigentiimeranspruchs, separiert eine Ab-
grenzungsrechnung alle Vorgénge, die zukiinftige Umsitze generieren und “parkt” sie bis
zum Verbrauch in der Bilanz, sofern sie die bilanziellen Ansatzvorschriften erfiillen.'® Be-
ziehung (12) beschreibt eine Bewegungsgleichung fiir das operative Nettovermogen:2°

Definition 1 (Operative Aktivititen) Die Aktualisierung des Nettobuchvermdogens wird
durch

—~ —~—U

BV,=BV; 1+ (1-1)EBIT, — FCF, (15)

beschrieben.

Definition 1 trennt die Aktualisierung des Eigentiimeranspruchs ABV ¢+ in betrieblich
bedingte Wertschopfung (1 — 7)EBIT, sowie erfolgsneutrale Wertverteilung an die Ei-

gentiimer F FCF, ‘-

Fallen freier Cashflow und Ausschiittung an die Anteilseigner auseinander, dann spricht
man von einem verschuldeten Unternehmen.?!' Dabei stellt die Liguiditcitsbedingung (“Cash
Conservation Identity”) sicher, daB die Differenz an die Gliubiger gezahlt wird:

—_—~—

mtEFTDt—FF%t, (16)

lohnung und als solches Bestandteil der operativen Planung, die z.B. durchaus abhingig sein kann von der
zukiinftigen Kapitalausstattung oder der Entwicklung anderer Kostenkomponenten.

18 Diese sog. Indirekten Abschreibungen entsprechen den GoB, miissen jedoch bei Kapitalgesellschaften ge-
mil § 268 Abs. 2 HGB im Jahresabschlufl mit den jeweiligen Aktivposten verrechnet werden. Dabei handelt
es sich aber um eine reine Publizitétsvorschrift.

19 Die Summe Inv; + PA, hingt dabei freilich von den spezifischen Ansatz- und Bewertungsvorschriften ab.
Investiert ein Unternehmen beispielsweise 1.000 € in ein selbsterstelltes Patent und bilanziert nach IFRS, so
gilt Inve + PA; = 1.000+0 = 1.000 €. Wird hingegen nach GoB Rechnung gelegt, so ergibt sich wegen
des Aktivierungsverbots selbsterstellter immaterieller Anlagegiiter Inv: + PA; = 1.000 + (—1.000) = 0
€, obwohl es sich aus Skonomischer Sicht in beiden Fillen natiirlich um eine Investition handelt.

20 In einer Welt ohne Steuern ist diese Beziechung wohlbekannt, vgl. Feltham/Ohlson (1995), S. 695; Ohl-
son/Zhang (1998), S. 93. Die steuerliche Gewinnermittlung in Deutschland folgt ebenfalls diesem Prinzip.
So ist gemdB § 4 Abs. 1 Satz 1 Gewinn definiert als “Unterschiedsbetrag zwischen dem Betriebsvermogen
am Schlufl des Wirtschaftsjahrs und dem Betriebsvermdgen am Schlufl des vorangegangenen Wirtschafts-
jahrs, vermehrt um den Wert der Entnahmen und vermindert um den Wert der Einlagen.”

21 Dieser Begriff ist nicht ganz prizise, denn natiirlich kann ein Unternehmen auch “negativ” verschuldet sein,
wenn die Ausschiittungen an die Eigentiimer den freien Cashflow unterschreiten.

22 Vgl. Penman (2004), S. 224.
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d.h. der durch die operativen Aktivitdten generierte Cashflow wird vollstindig an Eigen-

tiimer }%t und Gléubiger F'T D, verteilt. Der Zahlungsstrom an die Fremdkapitalgeber
setzt sich aus Zinsaufwand r - BD;_1 und erfolgsneutraler Tilgung A BD; zusammen:

P

FTD; :=r-BD; 1 — ABD;, (17)

wobei Ef)t wiederum als NettogroBe aufzufassen ist, d.h. als Differenz aus finanziellen
Verpflichtungen F'O; und Anspriichen F'A;:

BD; = FO; — FA,. (18)

Eine andere Vorgehensweise erscheint unnétig restriktiv, weil Unternehmen typischerweise
am Kapitalmarkt sowohl als Schuldner als auch als Gliubiger auftreten.?® Ubersteigen die
Zinsertrige in einer Periode den Zinsaufwand, dann wird aus einem Steuervorteil eben ein
Steuernachteil, ohne das dadurch die Bewertungsgleichungen unbrauchbar werden.

Unter zusétzlicher Beriicksichtigung von (5) folgt als Bewegungsgleichung fiir die fi-
nanziellen Nettoverpflichtungen:

Definition 2 (Finanzielle Aktivitiaten) Die Entwicklung der Nettoverschuldung wird durch

BDy=(1+7)-BD,1 — [NCF, - FTE] (19)
beschrieben.

Wird der freie Cashflow beispielsweise nicht vollstindig an die Eigentiimer ausgeschiit-
tet, dann bleibt nur ein Abbau finanzieller Nettoverschuldung; Investitionen sind ja annah-
megemil verschuldungsunabhingig! Umgekehrt kann ein negativer freier Cashflow z.B.
finanziert werden, indem die Eigentiimer dem Unternehmen Geld zur Verfiigung stellen
(f’l\i?t < 0) oder die Nettoverschuldung aufgestockt wird (ﬁ)t > 0), wobei es egal ist,
ob dabei Finanzanlagen verduBert oder Kredite aufgenommen werden oder beides.

Der periodische Steuervorteil des Fremdkapitals beriihrt die operative Sphire annah-
megemil nicht und wird folgerichtig auch nicht durch das operative Nettobuchvermogen
reflektiert; stattdessen ist er ausschlieflich Bestandteil der finanziellen Aktivitidten, indem
er den Zahlungsmittelbestand eines verschuldeten Unternehmens erhoht (sieche Definition
2).24

Definiert man den Buchgewinn eines verschuldeten Unternehmens als E/ﬁ} = EBIT;—
r - BD;_1, so liefert die Differenz aus (15) und (19) unter Beriicksichtigung von (8)

BE, = BE, |+ (1—1)EBT; — FTE,. (20)

23 Vgl. Penman (2004), S. 223.
24 Genau deshalb muB der operative Buchwert eines verschuldeten Unternehmens auch stets mit dem eines
unverschuldeten {ibereinstimmen, so daf} ein Superindex fiir BV, tiberfliissig ist.
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Bei Beziehung (20) handelt es sich natiirlich um die bekannte Clean—Surplus—Beziehung,
die ganz analog zum unverschuldeten Unternehmen zu interpretieren ist, d.h. die Aktuali-
sierung des Eigentiimeranspruchs 146t sich zerlegen in den Anteil der betrieblichen Wert-
schopfung, der den Eigentiimern zusteht sowie einer Nettozahlung zwischen Unternehmen
und Eigenkapitalgebern.?

3.2 DISKUSSION UND PRAKTISCHE BEDEUTUNG

Bevor im nédchsten Abschnitt die aufgezeigte Modellierung weiter angewendet wird, wird
an dieser Stelle noch einmal auf die praktische Bedeutung einer Trennung von operativen
und finanziellen Aktivititen hingewiesen. In den jlingst erschienenen — eher theoretisch
orientierten — Beitrdgen zur Unternehmensbewertung riickten insbesondere Fragen der an-
gemessenen Beriicksichtigung von Unsicherheit in den Mittelpunkt des Interesses. Im Kern
geht es dabei um die Frage, wie Kapitalkosten modifiziert werden miissen, damit sie ope-
rative und finanzielle Risiken angemessen reflektieren. Wie die zu diskontierenden Grof3en
berechnet werden, wird typischerweise nicht weiter diskutiert. Es hat aber aus praktischen
Erwigungen keinen Sinn, sich aufwindig mit verschiedenen Bewertungsformeln und ihren
Anwendungsvoraussetzungen, Anpassungsformeln sowie mit empirischer Schitzung von
Kapitalkosten auseinanderzusetzen, wenn ein verschuldetes Unternehmen seinen operati-
ven Cashflow dennoch nach “pragmatischen Praktikerformeln” ermittelt. Das Diskontieren
“falscher”” Cashflows mit “richtigen” Kapitalkosten ergibt keinen Unternehmenswert.

Wird — wie hier vorgeschlagen — operatives (finanzielles) Buchvermdgen mit operati-
ven (finanziellen) Verpflichtungen verrechnet, dann kann ein verschuldetes Unternehmen
seinen freien Cashflow bei fiktiver Figenfinanzierung leicht ermitteln, denn Umstellen von
(15) liefert®®

FCF, = (1 —1)EBIT, — ABV,. 21)

Dabei spielt es iiberhaupt keine Rolle, wie die institutionellen Details im einzelnen ausge-
staltet sind, d.h. die Anwendung von (21) wird nicht davon beriihrt, ob die Gewinnermitt-
lung beispielsweise nach deutschem Steuerrecht, GoB oder IFRS erfolgt. Voraussetzung
ist allerdings, daf3 die Clean—Surplus—Bedingung eingehalten ist. Wesentliches Charakteri-
stikum von Beziehung (15) ist die Tatsache, da} samtliche betrieblich verursachten Eigen-
kapitaldnderungen auch als erfolgswirksam aufgefalit werden. Dabei handelt es sich um
eine unabdingbare Voraussetzung, wenn man ein Rechnungslegungssystem ohne Riickgriff
auf spezifische Ansatz- und Bewertungsvorschriften modellieren mochte. Liel3e man zu,
dafB Teile der Wertschopfung an der GuV vorbei gegen das Eigenkapital gebucht wiirden
(sog. “Dirty—Surplus—Bilanzierung”), so miifite man diese Transaktionen formal prézisie-
ren und geeignete Annahmen iiber deren zukiinftige Entwicklung treffen. Bei Giiltigkeit
der Clean—Surplus—Beziehung kann man sich diesen Aufwand sparen.?’ Grundsitzlich

25 Vgl. Penman (2004), S. 35; Ohlson (1995), S. 666.
26 Es liegt auf der Hand, daB die hier vorgestellte Struktur leicht in EXCEL implementiert werden kann.
27 Insofern muf die in FuBnote 15 von Essler/Kruschwitz/Loffler (2004) getroffene Anmerkung préziser lauten:
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handelt es sich hierbei um eine eher harmlose Annahme, solange zukiinftige Ausschiittun-
gen und Einlagen Eigentiimer betreffen, die im Bewertungszeitpunkt bereits Eigentiimer
waren bzw. die deren Anspriiche erworben haben. Werden hingegen in der Zukunft Kapi-
taleinlagen neuer Eigentiimer erwartet, so beeinflussen diese Transaktionen den aktuellen
Unternehmenswert nicht, wenn die Kapitalerh6hung zum jeweiligen Marktpreis bewer-
tet wird. Die Einlage wird dann ganz analog als “negative” Dividende behandelt, ohne
unterscheiden zu miissen, ob das Geld von alten oder neuen Eigentiimern stammt.”® Typi-
scherweise werden Manager eines Unternehmens aus Anreizgesichtspunkten teilweise mit
Aktienoptionen entlohnt. Bei Ausiibung dieser Optionen wird neues Eigenkapital zu einem
Preis ausgegeben, der den Marktwert unterschreitet. In diesem Fall ist die Clean—Surplus—
Beziehung verletzt, denn herkommliche Rechnungslegungssysteme erfassen diesen opera-
tiven Wertverlust nicht. Stattdessen wird — quasi am Unternehmen vorbei — Wert von den
Alteigentiimern an die Neueigentiimer transferiert.?’

Analog zu FCF:: ist FTE; aus Sicht von ¢ = 0 stochastisch und entspricht dem Sal-
do aus Ab- und Zufliissen, der natiirlich auch negative Werte annehmen kann.?° Bilan-
ziell verringert (erhoht) ein positiver (negativer) F'T'E; das Eigenkapital Euro fiir Euro.
Kruschwitz/Liffler (2004) fiihren fiir Kapitaleinlagen allerdings eine eigene Variable ein.3!
Damit stehen sie aber aber wie bei einer Dirty—Surplus—Bilanzierung vor dem Problem,
sich Gedanken {iiber die zukiinftige Entwicklung dieser zusétzlichen Variable machen zu
miissen. Die Autoren 16sen die Aufgabe, indem sie einfach simtliche Kapitalerh6hungen
als deterministisch fiir die restliche Zukunft unterstellen.3> Dabei ist unklar, wie man diese
Variable zu interpretieren hat. Entweder sind Einlagen neuer Eigentiimer gemeint. Diese
konnen dann keinesfalls dem jeweiligen Marktwert entsprechen (der ist ja aus Sicht von
t = 0 stochastisch), so dal man sich automatisch eine Verletzung der Clean—Surplus—
Beziehung einhandelt. Sind Einlagen von Alteigentiimern gemeint, so ist die Annahme
unnotig restriktiv und behandelt dariiber hinaus Ausschiittungen (Dividenden im engeren
Sinne) sowie Einlagen (“negative” Dividenden) unterschiedlich, obwohl beide den glei-
chen Sachverhalt spiegelbildlich darstellen. Bei einem unverschuldeten Unternehmen wird
dies besonders deutlich: Die operativen Aktivititen erwirtschaften einen Nettoiiberschuf3
(stochastisch), der an die Eigentiimer ausgeschiittet wird, wenn er positiv ist (ebenfalls
stochastisch) oder von den Eigentiimern bereitgestellt wird, wenn er negativ ist (determi-
nistisch). Aber auch in dieser Situation kann zusétzlicher Finanziemngsbedir@quelést

werden. Bezeichnet man die Kapitaleinlage einer Periode mit Ky, dann ist FCF, + K;

”Gerade weil die Clean—Surplus—Bedingung gilt, kann auf die explizite Modellierung einer GuV-Rechnung
verzichtet werden” (und nicht umgekehrt).

28 Vgl. Ohlson (2003), S. 12; Penman (2004), S. 121.

29 Als Losungsmoglichkeit bietet sich eine sog. Umfassende Periodenerfolgsrechnung (“Comprehensive Inco-
me Accounting”) an. Fiir eine weiterfithrende Diskussion, vgl. Penman (2004), Kapitel 8 sowie Christen-
sen/Feltham (2003), S. 293 ff.

30 Vgl. Penman (2004), S. 222.

31 Vgl. Kruschwitz/Loffler (2004), S. 87.

32 Siehe Annahme 2.8 in Kruschwitz/Liffler (2004).
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weiterhin stochastisch und erfordert zusatzliches Kapital, wenn sich am Ende der Periode
u

t herausstellt, dal FCF, + K; < 0 gilt (was ja nicht ausgeschlossen ist). Analog konnte
man zukiinftige Dividenden ex-ante vorgeben und bei einer Finanzierungsliicke eine Kapi-
talerhohung durchfithren. Wenn der freie Cashflow negativ werden kann, warum sollte das
nicht auch fiir den IE}JEt gelten? Selbstverstidndlich konnen zukiinftige Kapitalerhohun-
gen ex-ante festgelegt werden. Diese Annahme schriankt jedoch nur ein und bringt keinen
Erkenntniswert.

Die im néchsten Abschnitt vorgestellte Investitionspolitik erfordert eine weitere Annah-
me:3?

Annahme 3 Der Buchwert des Fremdkapitals entspricht zu jedem Zeitpunkt t seinem Markt-

wert, . ~
BD, = D,. (22)

Annahme 3 unterstellt eine Fair Value—Bilanzierung fiir finanzielle Verpflichtungen. Wie
restriktiv ist diese Primisse? Anwort: Uberhaupt nicht! Wie bereits klargestellt, sind aus
Unternehmenssicht die finanziellen Aktivitidten per se wertneutral: Gldubiger haben einen
unbedingten Zahlungsanspruch, und typischerweise wird auch noch Sicherheit dieser An-
spriiche unterstellt (siehe auch Annahme 2). Vor diesem Hintergrund stehen einer Bilan-
zierung zum Marktwert kaum Objektivierungsprobleme entgegen.

Bei operativen Verpflichtungen unterscheiden sich Buch- und Marktwerte eben deshalb
deutlich, weil sie operative Aktivititen reflektieren.?* Diese sind per definitionem nicht
vom Unternehmen zu trennen und kénnen nur einer Gesamtbewertung unterzogen werden.

4 EINE VERALLGEMEINERTE INVESTITIONSPOLITIK

4.1 ERMITTLUNG DES STEUERLICHEN WERTBEITRAGS

Um den steuerlichen Wertbeitrag eines verschuldeten Unternehmens zu ermitteln, muf3 die
Finanzierungspolitik weiter konkretisiert werden. Einigte man sich beispielsweise darauf,
zukiinftige Fremdkapitalbestinde bereits im Bewertungszeitpunkt deterministisch festzu-
legen, so wire der steuerliche Wertbeitrag sicher, und es kdme der APV—Ansatz zum Ein-
satz.> Im folgenden wird unterstellt, daB das Management eines verschuldeten Unterneh-
mens aus exogen vorliegenden Motiven eine buchwertorientierte Finanzierungspolitik ver-
folgt. Wird das Verhiltnis aus Fremdkapital und Buchvermdgen als bilanzielle Verschul-
dungsquote bezeichnet B -

A\t :=BD,/ BV, (23)

dann kann eine buchwertorientierte Finanzierungspolitik folgendermaf3en definiert werden:
33 Vgl. Kruschwitz/Loffler (2004), S. 87; Essler/Kruschwitz/Loffler (2004), S. 140; Essler/Kruschwitz/Loffler
(2005), S. 596.

34 Vgl. Nissim/Penman (2003), S. 531.
35 Vgl. Kruschwitz/Loffler (2004), S. 66.
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Definition 3 Ein Unternehmen ist buchwertorientiert finanziert, wenn seine bilanziellen
Verschuldungsquoten {)\t}fzo ex-ante deterministisch festgelegt werden.

Eine deterministische Planung der bilanziellen Verschuldungsquoten reicht jedoch nicht
aus. Es erweist sich als notwendig, auch die Investitionspolitik ndher zu prizisieren. Je
nachdem, wie vorsichtsgeprigt das verwendete Bilanzierungsregime ausfillt, desto unzu-
reichender werden Investitionsprojekte durch das Buchvermogen reflektiert. Die Vielzahl
an moglichen Periodenabgrenzungen erlauben es allerdings, dieses Defizit — zumindest in
gewissen Grenzen — wieder zu relativieren. Insofern sind Annahmen unzweckméBig, die
Inv; und JahresabschluBdaten direkt miteinander verkniipfen. Vielmehr sollten Investiti-
onspolitiken formuliert werden, die an der Summe Inv; + PA; = ABVt ansetzen.

Betrachtet man Bilanzidentitit (8), so liefert die Aktualisierung des Eigentiimeranspruchs
vont — 1auf?

ABE, = ABV, — ABD;. (24)

Hierbei entspricht ABV + dem bilanziellen MaB fiir die Entwicklung der operativen Aktivi-
tiaten (inklusive Neuinvestitionen) iiber die Zeit. Vor diesem Hintergrund entscheidet sich
das Management eines verschuldeten Unternehmens annahmegemif fiir eine der beiden
folgenden Investitionspolitiken:

Annahme 4 Das verschuldete Unternehmens verfolgt

1. eine wachstumsorientierte Investitionspolitik, wenn
ABD, = o - ABV, (25)
fiirt=0,...,T und o # 0 erfiillt ist.
2. eine substanzerhaltende Investitionspolitik, wenn
ABV, =0 (26)

fiirt =0,...,7T erfiillt ist.

Im folgenden wird unter einer wachstumsorientierten Investitionspolitik immer eine Si-
tuation verstanden, in der das Unternehmen seine operativen Aktivititen ausweitet.>® Der
Parameter o bestimmt hierbei, in welchem MaBe diese Expansion mit Fremd- bzw. Eigen-
kapital finanziert wird. Der Fall o = 0 impliziert einen iiber die Zeit konstanten Fremd-
kapitalbestand und entspricht damit einer autonomen Finanzierungspolitik. Die zusétzli-
che Vorgabe von Verschuldungsquoten hat hier keinen Sinn, so daf} diese Situation ausge-
schlossen ist. Fiir « = 1 wird die Erweiterung der betrieblichen Titigkeit ausschlieSlich

36 Die folgenden SchluBfolgerungen konnen ebenso fiir denn Fall schrumpfender betrieblicher Téatigkeiten
gezogen werden. Diese Situation wird aber aus Bequemlichkeitsgriinden nicht weiter betrachtet.
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fremdfinanziert. Der Eigentiimeranspruch bleibt konstant oder anders ausgedriickt: Es wird
eine Vollausschiittungspolitik verfolgt, denn (20) liefert unmittelbar

FTE, = (1 - 1)EBT\. 27)

Insofern ist die von Kruschwitz/Liffler (2004) formulierte “Vollausschiittungspolitik™ ein
Spezialfall der hier vorgestellten wachstumsorientierten Politik.3’

Natiirlich ist es ebenso denkbar, das in Buchwerten gemessene Wachstum sowohl durch
Fremd- als auch durch Eigenkapital zu finanzieren; fiir « = 0.5 geschieht dies beispiels-
weise zu gleichen Teilen. Einsetzen von (25) in (24) liefert

—1 ——
ABE,=(1—-a)-ABV,. (28)
Dieser Ausdruck 146t sich unter Beriicksichtigung von (23) umformen zu

e o
BV, =217 By, . (29)
)\t—a

Bei einer buchwertorientierten Finanzierungspolitik sind zukiinftige Verschuldungsquoten
deterministisch, so daf3 folgendes Ergebnis notiert werden kann:

Ergebnis 1 Verfolgt das verschuldete Unternehmen eine wachstumsorientierte Investiti-
onspolitik und plant seine bilanziellen Verschuldungsquoten bereits im Bewertungszeit-
punkt deterministisch, so gilt fiir \y # «

Bw:)\o—a

- BW. (30)
)\t —
Der operative Buchwert ist demnach nicht stochastisch, und der steuerliche Wertbeitrag
TSy := V} — Vi kann mit dem APV-Ansatz berechnet werden:

T
TSo:T-T'Z)\t—rBVt—l"Yt- G
t=1

Intuitiv wirkt dieses Ergebnis iiberraschend. Wie lassen sich grundsétzlich stochastische
Investitionsauszahlungen mit einem deterministischen Nettobuchvermdgen vereinbaren?
Man konnte diese Tatsache vorschnell als Schwachpunkt des Modells auslegen, der dem
Management relativ strenge Restriktionen auferlegt. So miifite u.U. auf die Ausfithrung
profitabler Investitionsprojekte verzichtet werden, um die geplanten Bilanzrelationen nicht

37 Vgl. Kruschwitz/Loffler (2004), S. 89 ff. Allerdings betrifft die Fremdfinanzierung nicht nur Erweiterungs-
investitionen, sondern alle betrieblichen Titigkeiten, die zu Unternehmenswachstum — gemessen in Buch-
werten — fiithren.

16



zu verletzen. Tatséchlich ist die Flexibilitdt des Managements jedoch deutlich weniger ein-
geschrinkt. Man versteht das Modell besser, wenn man (29) in Definition 1 einsetzt und

umstellt:
AN\

Oé—>\t

-BV;_1 = Inv; + PA;. (32)

Zu Beginn von Periode ¢ ist BV +—1 und damit auch die linke Seite von Gleichung (32)
deterministisch. Hinsichtlich der Summe aus Inv; und PA; besteht insofern kein Ent-
scheidungsspielraum mehr. Allerdings bieten die Periodenabgrenzungen eine Vielzahl an
Freiheitsgraden, um mithilfe bilanzpolitischer Malnahmen sowohl die Einhaltung der Ver-
schuldungsquoten als auch die Anpassung an optimale Investitionsentscheidungen zu ge-
wihrleisten.?8
Geht man andererseits von einem stilisierten Rechnungslegungssystem aus, dessen Peri-
odenabgrenzungen ausschlieBlich aus Abschreibungen von aktivierten Investitionsauszah-
lungen bestehen
PA, = ~AfA, (33)

dann konnen Investitionsentscheidungen in der Tat praktisch tiberhaupt nicht mehr unab-
hingig getroffen werden. Zwar sind zukiinftige Abschreibungen im Bewertungszeitpunkt
grundsétzlich stochastisch. Zu Beginn einer Periode ¢ ist die Periodenabschreibung jedoch
hinreichend sicher, so daf} die Investitionsauszahlung unabhéngig von 6konomischen Be-
langen ebenfalls feststeht,

AfA, ~ AfA, = Inv, ~ I,. (34)

Formal erfordert die Anwendung von Ergebnis 1 auler \; # « keine weiteren Para-
meterrestriktionen. Ein Unternehmen mit negativem Nettobuchvermogen ist insofern mit
dem Modell vereinbar. Dennoch wird eine solche Situation in der Praxis wohl eher selten
vorkommen. Soll bei der Planung BV; > 0 fiir alle Perioden sichergestellt werden, dann
muf der Parameter o folgende Regularititsbedingung erfiillen:

Annahme 5 Der Parameter « erfiillt
a < NV oder > A (35)
wobei "™ = min {)\t}tT:o und \]"** = max {)\t}tT:o gelten.

Die zweite in Annahme 4 festgelegte Investitionspolitik charakterisiert ein Unterneh-
men, dessen operative Aktivitdten auf konstantem Niveau verharren. Zukiinftiges Fremd-
kapital wird in Abhéngigkeit der geplanten Verschuldungsquoten Euro fiir Euro durch Ei-
genkapital substituiert:

ABD, = ~ABE.. (36)

38 Typische Zielvorstellungen, die mit Bilanzpolitik verfolgt werden, sind Erfolgsgléttung oder das Erreichen
von Zielgrofen, wie z.B. Analystenprognosen. Fiir eine Diskussion der in der Praxis duferst beliebten Re-
strukturierungsriickstellungen vgl. Bens (2002). Einen umfassenden Literaturiiberblick iiber Bilanzpolitik
bieten Healy/Wahlen (1999).
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Formal entspricht diese Annahme der von Kruschwitz/Loffler (2004) mit “Erhaltungsinve-
stitionen” umschriebenen Investitionspolitik.?® Die hier gewihlte Modellierung weist aber
wiederum den Vorteil auf, mehr Freiheitsgrade fiir das Management bereitzustellen, denn
ABYV; = 0 erlaubt zwar die Orientierung an Erhaltungsinvestitionen als Spezialfall, kann
aber natiirlich auch mit Erweiterungs- als auch mit Desinvestitionen vereinbar sein. Inso-
fern trifft auf diese Politik eher die Bezeichnung “Substanzerhaltung” zu.

Die Bestimmung des steuerlichen Wertbeitrags bereitet wegen BV; = BVy, t > 0 auch
im Falle der Substanzerhaltung keine Probleme. Die Bewertungsgleichung lautet*

T
TSo=7-1-BVp-> Mo1-7" (37)
t=1

4.2 AUSWIRKUNGEN KONSERVATIVER RECHNUNGSLEGUNG

Verschiedene Rechnungslegungssysteme bilden 6konomisch gleichartige Sachverhalte un-
terschiedlich ab. Vergleicht man z.B. die IFRS mit den deutschen GoB, so sind letztere
eher vom Vorsichtsgedanken geprigt, d.h. es wird eher konservativ bilanziert. Formal du-
Bert sich das bei gegebenen Cashflows in geringeren Periodenabgrenzungen, d.h. Auszah-
lungen werden “frither” aufwandswirksam erfa3t. Auch diese Tatsache stellt fiir Investiti-
onsentscheidungen grundsitzlich keine Einschriankung dar. Mochte das Management ein
bestimmtes Investitionsprogramm implementieren, so 146t sich dies durch Anpassung des
Parameters o bewerkstelligen. Dabei gilt insbesondere

Beobachtung 1 Je konservativer das verwendete Rechnungslegungssystem ist, desto klei-
ner (grofier) muf3 der Parameter o gewdihlt werden, um bei monoton fallenden (steigenden)
Verschuldungsquoten {/\t}tho ein bestimmtes Investitionsprogramm zu implementieren.

Begriindung: Ausgangspunkt ist Beziehung (12). Demzufolge gilt
ABV, = Inv, + PA,, (38)

d.h. je kleiner die Periodenabgrenzungen bei gegebenen Investitionsauszahlungen aus-
fallen, desto konservativer fallen die Bewertungsvorschriften eines Rechnungslegungssy-
stems aus. -

Um die Beobachtung formal zu prizisieren, wird im folgenden A BV, als differenzier-
bare Funktion der Periodenabgrenzungen aufgefalit. Dazu wird eine neue Notation einge-
fithrt: Die Investitionsauszahlung betrage b; Periodenabgrenzungen seien mit x bezeichnet
und auf dem Intervall [—b, 0] definiert. Es gilt ABV; = BV; (z) mit BV/ (z) > 0. Ei-
ne rein zahlungsstrom—orientierte Rechnungslegung bewertet extrem vorsichtig und erfaf3t
Investitionen sofort aufwandswirksam, d.h. BV} (—B) = 0. Wird hingegen zu Anschaf-
fungskosten aktiviert, so gilt BV; (0) = b.

39 Vgl. Kruschwitz/Loffler (2004), S. 91.
40 Siehe auch Theorem 2.15 in Kruschwitz/Loffler (2004).
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Wenn man nun Beziehung (29) als Funktion von « sowie x auffat und mit F'(«, x)
bezeichnet, so erhilt man

OF (a,z)

dov _ ox _ BVZ(%‘)
dr  OFlwn) - A=) "Rpv, - 59

Dieser Ausdruck ist positiv (negativ), wenn {)\t}?:() monoton fillt (steigt), denn Umstellen

von (29) liefert
AN

)\t—Oé

ABV; = — - BV;_1. (40)
Fiir A\; < 0 sind ABV; und (\; — «) entweder beide positiv oder negativ; fiir A\, > 0
weisen sie hingegen stets unterschiedliche Vorzeichen auf. U

Beobachtung 1 ist intuitiv leicht zu interpretieren: Wird beispielsweise exogen verein-
bart, zukiinftig den relativen Verschuldungsanteil schrittweise abzusenken, so kann ei-
ne wachstumsorientierte Investitionspolitik implementiert werden, wenn der absolute Zu-
wachs an Fremdkapital nicht zu grof ausféllt (o hinreichend klein). Je vorsichtiger nun
die Ansatz- und Bewertungsvorschriften des verwendeten Rechnungslegungssystems aus-
fallen, desto einschriankender wirken sinkende Verschuldungsquoten, weil der tatséichliche
Wertzuwachs nur unzureichend durch Buchwerte abgebildet wird. Folglich muf3 o eben-
falls sinken und damit das vorgegebene Investitionsprogramm in stirkerem Malle eigenfi-
nanziert werden.

Werden andererseits steigende Verschuldungsquoten vereinbart, so induziert ein hinrei-
chend grofer Parameter o ebenfalls Wachstum. Klarerweise impliziert eine verstirkt vom
Vorsichtsgedanken geprégte Bilanzierung nun, da8 der vorhandene Finanzierungsbedarf in
zunehmendem MaBe durch Fremdkapital abgedeckt werden muf}, was gleichbedeutend mit
einem steigenden « ist.

5 ZUSAMMENFASSUNG

1. Nicht nur bei Vorgabe von bilanziellen Verschuldungsquoten erfordert Unterneh-
mensbewertung in der praktischen Umsetzung eine Auseinandersetzung mit Rech-
nungslegungsdaten, denn die steuerliche Bemessungsgrundlage Gewinn ist eine Erfolgs-
und keine ZahlungsgroBe; beide konnen aufgrund des Prinzips der Pagatorik nicht
unabhingig voneinander betrachtet werden.

2. Fiir die Bewertung eines verschuldeten Unternehmens bendtigt man eine fiktive Ge-
winngroBe, so als wiese dieses Unternehmen iiberhaupt kein Fremdkapital auf. In-
sofern ist es erforderlich, bei den bilanziellen Abbildungsvorschriften eines Rech-
nungslegungssystems zwischen operativen und finanziellen Aktivitdten zu differen-
zieren. Die Verwendung von Jahresabschluf3daten ist fiir diesen Zweck erst einmal
ungeeignet, da die Passivseite einer Bilanz auch operative Verpflichtungen ausweist,
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die definitionsgemaf nichts mit den Anspriichen externer Fremd- und Eigenkapital-
geber zu tun haben konnen. Erst wenn Buch- und Marktwerte jeweils die gleichen
Transaktionen abbilden, konnen freie Cashflows bzw. Steuervorteile korrekt berech-
net werden.

. Im Rahmen der Unternehmensbewertung ist zu differenzieren, ob kiinftige Auszah-
lungen aus finanziellen oder operativen Verpflichtungen erwachsen. Fremdkapital
ist Bestandteil der finanziellen Aktivitdten und leistet deshalb keinen Beitrag zur be-
trieblichen Wertschopfung. Insofern stehen einer Einzelbewertung zum Marktwert in
der Bilanz keine schwerwiegenden Objektivierungsprobleme entgegen, so daf} dieser
Aspekt eine vertretbare Pramisse darstellt. Im Gegensatz hierzu fallen bei operativen
Verpflichtungen Buch- und Marktwerte deshalb auseinander, weil sie nicht getrennt
von den restlichen operativen Aktivititen bewertet werden konnen.

. Verfolgt das Management eines verschuldeten Unternehmens eine buchwertorien-
tierte Finanzierungspolitik, so sind Annahmen iiber das zukiinftige Investitionspro-
gramm notwendig. Rechnungslegung bildet bestimmte Investitionsprojekte natur-
gemifl nicht angemessen ab. Um unnétige Einschrankungen zu vermeiden, ist es
deshalb zweckmaiBig, die Fremdkapitalentwicklung nicht direkt an die Investitions-
auszahlungen, sondern vielmehr an deren bilanzielle Abbildung zu koppeln. Die
hier vorgestellte Investitionspolitik verallgemeinert die Modellierung von Krusch-
witz/Loffler (2004) deutlich, weil sie dem Management in gewissem Rahmen Gestal-
tungsspielrdume fiir die Implementierung 6konomisch sinnvolle Investitionsprojekte
elnraumt.
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A EIN EINFACHES BEISPIEL ZUR TRENNUNG VON OPERATIVEN
UND FINANZIELLEN AKTIVITATEN

Anhand dieses einfachen Beispiels wird die Abbildungsmechanik eines Rechnungslegungs-
systems demonstriert. Interpretiert man das Buchvermdgen analog zum Marktwert eines
rein eigenfinanzierten Unternehmens, dann ergibt sich das Buchvermodgen zwingend als
Differenz aus operativem Vermdgen und operativen Verbindlichkeiten.

Dazu sind einige Annahmen zu treffen: Es wird ein unverschuldetes Unternehmen mit
unendlicher Lebensdauer betrachtet; Steuern werden nicht erhoben. Die betriebliche T&-
tigkeit des Unternehmens besteht in dem Erwerb und Weiterverkauf von Waren.

In jeder Periode ¢ erwirbt das Unternehmen Waren zum Preis von E [Cf'F ﬁrl] =375€,
der jedoch erst in der Folgeperiode beglichen werden mufl. Die Waren werden ebenfalls
in ¢t auf Rechnung weiterverkauft und 16sen analog in Periode ¢ + 1 eine Einzahlung von
E [5}7’ tE } = 525 € aus. Weitere Zahlungen fallen nicht an.

Um das Unternehmen zu bewerten, werden die den Eigentiimern zustehenden Ausschiit-
tungen mit dem Kapitalkostensatz % diskontiert. Hier entspricht die Dividende stets dem
operativen Cashflow, d.h. dem Saldo aus Ein- und Auszahlungen,

E [5?} —F [ﬁﬁE —cr’ 41)
— 525 — 375 = 150 €.

Anwendung des Modells der ewigen Rente liefert damit einen Unternehmenswert von
Vu—1~E[5ﬂ—i~150—1000€ (42)
O Tk - 0.15 o '

Man kann den Unternehmenswert aber auch anderes berechnen, indem man die Barwer-
te der Ein- und Auszahlungen separat berechnet. Der Marktwert der zukiinftigen operativen
Einahlungen belauft sich auf

1 — 1
V¥ = - ‘E [CFﬂ =5 525 = 3.500 €, (43)

und der Marktwert der zukiinftigen Auszahlungen betrigt

1 ——A 1
V()A:%.E[Cpt] = o5 3T = 2500 € (44)

Der Unternehmenswert ergibt sich nun als Nettogrofe (1), indem (44) von (43) subtrahiert
wird:

Vot =V -V (45)
= 3.500 — 2.500 = 1.000 €.
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Ein Rechnungslegungssystem bildet die Zahlungs- in die Erfolgsebene ab. Die Buchung
von Ertragen und Aufwendungen orientiert sich dabei am Zeitpunkt der Umsatzerzielung
und nicht am Zahlungszeitpunkt. In diesem Beispiel fiihrt der in Periode ¢ getitigte Umsatz
erst in der Folgeperiode zu Zahlungen, wird aber dennoch bereits in ¢ erfolgswirksam er-

fait. Der betriebliche Gewinn ergibt sich als Differenz aus erwartetem Ertrag E [E} =525
€und Aufwand E | 4] = 375 €, d.n*

E [EE/IT} —E [E _ Z} (46)
— 525 — 375 = 150 €.

Aufgrund der doppelten Buchfithrung fiihrt eine Ertragsbuchung (hier: Verkauf von Wa-
ren auf Rechnung) gleichzeitig zu einer Gegenbuchung auf der Aktivseite einer Bilanz in
Form einer (unverzinslichen) “Forderung aus Lieferungen und Leistungen”. Ganz analog
fiihrt eine Aufwandsbuchung (Hier: Einkauf von Waren auf Rechnung) zu einer (unver-
zinslichen) “Verbindlichkeit aus Lieferungen und Leistungen”, die entsprechend passivisch
erfalBt wird. Nach Ausschiittung der Dividende hat die Bilanz am Ende einer jeden Periode
folgendes Aussehen:

A |
Forderungen alLuL. 525 Verbindlichkeiten aLuL. 375
Eigenkapital 150

Betrachtet man nun die Bilanz vor dem Hintergrund der betrieblichen Titigkeit des Un-
ternehmens, dann ist offensichtlich, daf} dieses Unternehmen nicht plotzlich fremdfinan-
ziert ist, bloB3, weil es neben dem Eigenkapital eine weitere Passivposition aufweist, d.h.
die Bilanzgleichung belduft sich auf

BV, = BE}
150 = 150,

wobei sich das Buchvermogen als Differenz aus operativem Vermogen und operativen Ver-
bindlichkeiten ergibt:

BVy = 0Ag — OLyg 47
=525 — 375 = 150 €.

Vergleicht man (47) mit (45), dann wird die Analogie zwischen Buch- und Marktwert
der operativen Aktivititen deutlich. Bei beiden handelt es sich um Nettogréen. Im ersten

41 Insofern stimmen betrieblicher Gewinn und operativer Cashflow iiberein, fallen jedoch um eine Periode
auseinander. Da ein unendlicher Zeithorizont betrachtet wird, spielt dieser Unterschied fiir die Bewertung
keine Rolle.
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Fall ist bereits die zu diskontierende Grofe als Saldo definiert (der operative Cashflow
wird als Differenz aus operativen Ein- und Auszahlungen gebildet), im zweiten Fall fiihrt
das Prinzip der Doppik zu einer separaten Erfassung kiinftiger Ein- und Auszahlungen.
So reflektiert die Pramie VOE — OAp = 2.975 € die Defizite eines herkdmmlichen Rech-
nungslegungssystems: O A erfa8t nur diejenigen kiinftigen Einzahlungen, die durch den
aktuellen Umsatz ausgelost werden; Einzahlungen, die mit zukiinftigen Umsitzen in Ver-
bindung stehen, werden hingegen nicht beriicksichtigt. Analog kann fiir die Passivseite
argumentiert werden.

Reformuliert der Bewerter Rechnungslegungsdaten nach dem in diesem Beitrag vorge-
stellten Schema, dann kann mithilfe von (21) leicht der freie Cashflow ermittelt werden:

E[éf’t] :E[ﬁ}—AEXJ/t

=150 — (150 — 150)
=150 €.

Werden hingegen operatives Vermogen und operative Verpflichtungen nicht miteinander
verrechnet, dann erhilt man okonomisch unsinnige Resultate. Setzt man beispielsweise
den Buchwert der operativen Aktivitdten mit der Aktivseite einer Bilanz gleich, dann ist
das Unternehmen plotzlich fremdfinanziert! Die Bilanzgleichung ergibt dann

BVy = BDy + BE}
525 = 375 + 150.

Betrieblicher Gewinn FEBIT sowie der operative Cashflow C'F' stiegen von 150 € auf
525 €. Folgerichtig erhohte sich der Marktwert des gesamten Unternehmens auf

;1 — 1
Vi=1 B [C’F] = 5 52 = 3500 €,
eine beachtliche Wertsteigerung! Tatsdchlich handelt es sich dabei natiirlich nur um die
Einzahlungskomponente der operativen Aktivititen. Zukiinftige Auszahlungen werden als
Fremdkapitaltilgung interpretiert und sind damit annahmegemif3 sicher!

Noch drastischer entfernt man sich vom 6konomischen Hintergrund, wenn man kon-
sequenterweise sowohl Verbindlichkeiten als auch Forderungen aus Lieferungen und Lei-
stungen als Fremdkapital (bzw. als “Geldanlage”) auffafit, denn beide Posten bilden identi-
sche Transaktionen spiegelbildlich ab. In dieser Situation gébe es plotzlich tiberhaupt keine
Unsicherheit mehr, denn der operative Cashflow betridge stets Null, und das Unternehmen
hitte sein Eigenkapital in Hohe von 150 € risikofrei angelegt:

—BDy = BE!
150 = 150.
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Clarifying a clarification

_ FACHHOCHSCHULETRIER
Problemstellu ng ‘ Hachschule fiir Technik, Wirtschaft und Gestaltung

University of Applied Sciences

Annahmen fur das WACC-Verfahren

Vollkommener Kapitalmarkt (arbitragefrei)
Fremdkapital ist nicht ausfallgefahrdet

Diskriminierendes Steuersystem: Die Fremdkapitalzinsen
konnen steuerlich geltend gemacht werden

Die Zinsen konnen in jeder Periode vollstandig verrechnet
werden

Konstanter Steuersatz
Konstante Fremdkapitalkosten

Konstante Kapitalkosten der eigenfinanzierten Unternehmung

Prof. Dr. Streitferdt



Clarifying a clarification

. FACHHOCHSCHULETRIER
Problemstellung gl

Das WACC-Verfahren

Bewertungsgleichung des WACC-Verfahren wenn der Zeitpunkt t

erreicht ist: ~ ~
A E(Ctli1 +Vt\-/+1)

1+ WACC,
Vorgegebene Konstanter
FK FKt
EK FK Sy
WACC, = rfK . E0t 4 (1-s)-rFE 2L wace, = (14rY). | 1- L
A 74 Jm 7

= Wenn das Unternehmen die FK-Volumina exogen festsetzt, wird das
traditionelle Verfahren eingesetzt, bei deterministischen
Verschuldungsgraden ist die Miles/Ezzell/Loffler-Formel anzuwenden?
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Clarifying a clarification
FACHHOCHSCHULETRIER

Definition der Risikoanpassung . Hthschule furTechnik,WirtschafE und Gestaltung

University of Applied Sciences

Arbitragefreie Markte und Durchschnittszins

5t+1 Ct+1 + Ct+1
. 0

Vi (Ct+1): Vi (éf+1)+ Vi (éfb”)
. =

61?+1 + é‘tb+1 _ 51?+1 +
1+ r 1+r? 1+7r
~ ~b
*_ra Vi (95;1)+ pb Y (Cf”)
Vt(Ct+1 V (Ct+1

~b
Cz‘+1
b

Der risikoadaquate Diskontierungszins fur den Gesamtzahlungsstrom ist
der mit den Barwerten gewichtete Durchschnittszins der einzelnen
Zahlungsstrome
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Clarifying a clarification

_ FACHHOCHSCHULETRIER
Definition der Risikoanpassung HthschuIefurTeghnik,Wirtschaflund Gestaltung

University of Applied Sciences

Risikoanpassung

Annahme: Ein neuer Zahlungsstrom ¢ kommt hinzu, der zunachst mit ,~
diskontiert wird

* a Vt (6{11) b Vt (Ctb+1) * Vt (th+1)
=l ~ abc =l ~ abc =l ~ abc
Vt(Ct+1 ) Vt (Ct+1 ) Vt (Ct+1 )
= r verandert sich nicht.

Annahme: Der r|S|koadaquate Dlskontlerungszms fur den Zahlungsstrom
csei r°#r = Anpassungvon r notwendig:

~C
t+1)

~ abc

t+1

Risikoanpassung
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Problemstellung

Definition der Risikoanpassung
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Clarifying a clarification
FACHHOCHSCHULETRIER

Das traditione"e WA CC_Verfah ren . Hochschule fiir Technik, Wirtschaft und Gestaltung

University of Applied Sciences

Die WACC

oV _ E(5ﬂ1 +\Z\-/+1)

t
1+ WACG
EK FK
WACC, =rff .=t (1-s).r 2L
4 4
Vt Vt
ek EK; Fk FK; Fk FK;
- v T v = ST %
Vi Vi Vi
Kapialkosteﬁ der teilw. Cash—FIow-VAnpassung
fremdfinanzierten fur das Tax Shields
Unternehmung
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Clarifying a clarification
FACHHOCHSCHULETRIER

Das traditione"e WACC_Verfahren . Hochschule fiir Technik, Wirtschaft und Gestaltung

University of Applied Sciences

Die Eigenkapitalkosten

Fur die Eigenkapitalkosten gilt auf einem arbitragefreien Markt:

FK S

rEK = pU 4 (Y = rFK). t_(rU_rtS). t
EK, EK,

Leveragve Effekt Risikoanvpassung

fur das Tax Shield

I’tS ist der risikoadaquate Diskontierungszins fur die Summe aus Tax
Shield der nachsten Periode und Barwert der zukiinftigen Tax Shield
am Ende der nachsten Periode!

s-rFK-FKt+Sl,+1

1+rtS

St:
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Clarifying a clarification

_ FACHHOCHSCHULETRIER
Das traditione"e WACC_Verfahren Hochschule fiir Technik, Wirtschaft und Gestaltung

University of Applied Sciences

Die WACC-Anpassung bei teilweiser Fremdfinanzierung

Einsetzen der EK-Kosten in die WACC-Gleichung fuhrt zu:

S FK

WACC,; =rY —QU —rtS)JV—s -rFK—\t/
v v
Risikoanpassung Cash Flow -

fur das Tax Shield Anpassung
fur das Tax Shield

Durch die Fremdkapitalaufnahme sind ZWEI Anpassungen der Kapitalkosten
vorzunehmen:

1.) Risikoanpassung sofern des Tax Shield ein anderes
bewertungsrelevantes Risiko aufweist als das unverschuldete
Unternehmen

2.) Anpassung um den nominalen Wert des Tax Shield pro
Unternehmenswert
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Clarifying a clarification

Interpretation der Miles/Ezzell/Loffler-Formel

FACHHOCHSCHULETRIER

‘: Hochschule fiir Technik, Wirtschaft und Gestaltung

University of Applied Sciences

Annahmen von Miles/Ezzell/Loffler

Konstanter Verschuldungsgrad =

Die Verschuldung wird immer am =

aktuellen Unternehmenswert
festgemacht.

Die zukunftigen =

Unternehmenswerte der
unverschuldeten Unternehmung
weist das gleiche
bewertungsrelevante Risiko wie
der Cash Flow der
unverschuldeten Unternehmung
in der nachsten Periode auf

Prof. Dr. Streitferdt

Tax Shield und zukunftiger
Unternehmenswert haben identische
bewertungsrelevante Risiken

Das Tax Shield der nachsten Periode
sicher

EGY,+ V) _ECY,), E@Y,)
U +VrU
AR

Das bewertungsrelevante Risiko der
Tax Shield nach der nachsten
Periode entspricht dem
bewertungsrelevanten Risiko des
Cash Flows der rein
eigenfinanzierten Unternehmung

1+rY

4

A+r

v V, (c

J
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Clarifying a clarification
FACHHOCHSCHULETRIER

Interpretation der MiIelezzeIIlLofﬂer_FormeI Hochschule fiir Technik, Wirtschaft und Gestaltung

University of Applied Sciences

Der Diskontierungszins fur die Steuervorteile bei Miles/Ezzell/Loffler

Aus den Annahmen von Miles/Ezzell/Loffler folgt fuir S,.

s-r™ FKi+Siq _s-r™ FK; S

1+rtS 14+ rFK v

St:
1+r

s-rif . FK, St

FK V)
:>rtS:rFK 1+r _H.U']-I—_I’

St St

Dies wird in die WACC-Gleichung eingesetzt :

FK FKt

S,
wacC,= rY -V -r® )t —s-
t r Q G)VtV Sr Vtv
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Clarifying a clarification

Interpretation der Miles/Ezzell/Loffler-Formel

FACHHOCHSCHULETRIER

Hochschule fiir Technik, Wirtschaft und Gestaltung
University of Applied Sciences

Der Miles/Ezzell/Loffler-Formel

Man erhalt:

WACC, =r" - (rU—rU).1+I’
Vi

- _/

—(rU _rFK). 14 rF

-

s-r'f . FK,

K

Vi

_/

Risikoanpassung fur die
zukUnftigen Tax Shield
nach der nachsten
Periode

& WACC, = (1+rY) 1-

Risikoanpagsung fur das
Tax Shield der nachsten
Periode

Fr FKy

Vi
FK

S-r

1+r

= Miles/Ezzell/Loffler-Formel!!!

Prof. Dr. Streitferdt

—1

Fr FKe

- VtJ

Cash FIowTAnpassung
fur das Tax Shield

S-r
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Clarifying a clarification
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Clarifying a clarification

_ FACHHOCHSCHULETRIER
Zusammenfassu ng ‘ Hachschule fiir Technik, Wirtschaft und Gestaltung

University of Applied Sciences

Eine teilweise fremdfinanzierte Unternehmung unterscheidet sich von einer
vollstandig eigenfinanzierten Unternehmung durch die Hohe ihrer Cash Flows
und die Risiken der Cash Flows

Das Risiko der Cash Flows der teilweise fremdfinanzierten Unternehmung
hangt vom Risiko der zukunftigen Tax Shields ab.

Die Miles/Ezzel/Loffler-Formel ist nur ein Spezialfall des traditionellen WACC-
Verfahrens

Bei konstantem Verschuldungsgrad kann die Anwendung der
Miles/Ezzell/Loffler-Formel zu falschen Ergebnissen fuhren.

Um die Miles/Ezzell/Loffler-Formel anwenden zu kdnnen, missen sehr
restriktive Annahmen bezuglich der Risiken der zukunftigen
Unternehmenswerte getroffen werden.

Ist die Annahme sinnvoll, dass fiir die unverschuldete Unternehmung der
Unternehmenswert der nachsten Periode das gleiche bewertungsrelevante
Risiko aufweist wie der Cash Flow der nachsten Periode?
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Clarifying a clarification

FACHHOCHSCHULETRIER

Symbolverzeichnis gl e
= :
Ci.1 = Cash Flow der unverschuldeten Unternehmung in t + 1
C{4 =CashFlowxint+1

EK¢ = Marktwert des Eigenkapitals im Zeitpunkt t

FK; = Marktwert des Fremdkapitals im Zeitpunkt t
EK

I = Eigenkapitalkosten im Zeitpunkt t

r = Fremdkapitalkosten

I’tS = Risikoadaquater Diskontierungszins des Tax Shield im Zeitpunkt t

rv = Kapitalkosten der unverschuldeten Unternehmung

rt’ = risikoadaquater Diskontierungszins fur den Zahlungsstrom i im
Zeitpunkt ¢t

S = Steuersatz

S = Barwert der zuklinftigen Steuervorteile in t

V: () =Werteines Zahlungsstroms im Zeitpunkt t

VtU = Wert der unverschuldeten Unternehmung im Zeitpunkt ¢t

VtV = Wert der teilweise verschuldeten Unternehmung im Zeitpunkt t

WACC = Weighted Average Cost of Capital

Prof. Dr. Streitferdt 17
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