
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 Fakultät der Universität 
Hannover für die Bereitstellung der Räumlichkeiten. Durch eine sehr großzügige Spende des 
Vereins zur Förderung der Zusammenarbeit von Lehre und Praxis am Finanzplatz Hannover e.V. 
konnten wir ein weiteres Mal vielen Promovenden Reisekostenzuschüsse gewähren und so die 
Anzahl der Teilnehmer erfreulich hoch halten. Svenja Gerecke, Benjamin Bade, Irina Berger, 
Julia Heyen und Viviane Meinhard haben für ein sehr angenehmes Umfeld des Workshops ge-
sorgt. 
 
 
Wir wünschen allen Teilnehmern einen spannenden Workshop in Hannover. 
 
11. Juni 2005       Andreas Löffler und Ralf Maiterth 
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Die Vorträge  
 
 

Kay Blaufus (Berlin) erläuterte, welche Auswirkungen der § 8a KStG (die so genannte „Thin 
Capitalisation Rule“) auf die optimale Kapitalausstattung haben kann. Vernachlässigt man Insol-
venzrisiko, dann sind entweder vollständige Eigen— oder vollständige Fremdfinanzierung opti-
mal. 
 
Sven Husmann (Frankfurt/O) sprach über transnationale Ergebnisausweispolitik bei freigestellten 
ausländischen Einkünften. Er zeigte auf, dass gewichtete Grenzsteuersätze ein geeignetes Instru-
ment sein können, um das Ausmaß der Gewinnverschiebungen beschreiben zu können. 
 
Deborah Knirsch (Graz) widmete sich der Frage, ob sich eine detaillierte Steuerplanung für Un-
ternehmen lohnt. Dabei ging sie auf verschiedene Branchen ein und zeigte, dass im Allgemeinen 
die Verwendung eines erweiterten Standardmodells ausreichende Genauigkeit bietet.  
 
Heiko Müller (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 führen kann. Herr Müller 
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 Aktivitäten im Unternehmen möglich wird, die bilanzorientierte Unterneh-
mensbewertung weit umfangreicher anzuwenden, als dies ursprünglich möglich schien. 
 
Robert Obermaier  (Regensburg) beschäftigte sich mit der Höhe des Basiszinssatzes nach IDW 
ES 1 n.F. in der Unternehmensbewertung. Er arbeitete Unterschiede zwischen dem ursprüngli-
chen  Standard und der neuen Fassung heraus und analysierte ihre ökonomischen Unterschiede. 
 
Stephan Rosarius (München) beschäftigte 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 beschäftigte sich mit der Fra-
ge, wie realistisch die Annahmen, die der Gleichung zu Grunde liegen, tatsächlich sind. 
 
 



Wenn man nun Beziehung (29) als Funktion von α sowie x auffaßt und mit F (α, x)
bezeichnet, so erhält man

dα

dx
= −

∂F (α,x)
∂x

∂F (α,x)
∂α

= (λt − α) ·
BV ′

t (x)

∆BVt

. (39)

Dieser Ausdruck ist positiv (negativ), wenn {λt}
T
t=0 monoton fällt (steigt), denn Umstellen

von (29) liefert

∆BVt = −
∆λt

λt − α
· BVt−1. (40)

Für ∆λt < 0 sind ∆BVt und (λt − α) entweder beide positiv oder negativ; für ∆λt > 0
weisen sie hingegen stets unterschiedliche Vorzeichen auf. �

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

Werden andererseits steigende Verschuldungsquoten vereinbart, so induziert ein hinrei-
chend großer Parameter α ebenfalls Wachstum. Klarerweise impliziert eine verstärkt vom
Vorsichtsgedanken geprägte Bilanzierung nun, daß der vorhandene Finanzierungsbedarf in
zunehmendem Maße durch Fremdkapital abgedeckt werden muß, was gleichbedeutend mit
einem steigenden α 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 Zahlungsgröße; beide können aufgrund des Prinzips der Pagatorik nicht
unabhängig voneinander betrachtet werden.

2. Für die Bewertung eines verschuldeten Unternehmens benötigt man eine fiktive Ge-
winngröße, so als wiese dieses Unternehmen überhaupt kein Fremdkapital auf. In-
sofern ist es erforderlich, bei den bilanziellen Abbildungsvorschriften eines Rech-
nungslegungssystems zwischen operativen und finanziellen Aktivitäten zu differen-
zieren. Die Verwendung von Jahresabschlußdaten ist für diesen Zweck erst einmal
ungeeignet, da die Passivseite einer Bilanz auch operative Verpflichtungen ausweist,
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die definitionsgemäß nichts mit den Ansprüchen externer Fremd- und Eigenkapital-
geber zu tun haben können. Erst wenn Buch- und Marktwerte jeweils die gleichen
Transaktionen abbilden, können freie Cashflows bzw. Steuervorteile korrekt berech-
net werden.

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

4. Verfolgt das Management eines verschuldeten Unternehmens eine buchwertorien-
tierte Finanzierungspolitik, so sind Annahmen über das zukünftige Investitionspro-
gramm notwendig. Rechnungslegung bildet bestimmte Investitionsprojekte natur-
gemäß nicht angemessen ab. Um unnötige Einschränkungen zu vermeiden, ist es
deshalb zweckmäßig, 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/Löffler (2004) deutlich, weil sie dem Management in gewissem Rahmen Gestal-
tungsspielräume für die Implementierung ökonomisch sinnvolle Investitionsprojekte
einräumt.
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A EIN EINFACHES BEISPIEL ZUR TRENNUNG VON OPERATIVEN

UND FINANZIELLEN AKTIVITÄTEN

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

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

In jeder Periode t erwirbt das Unternehmen Waren zum Preis von E
[
C̃F

A

t+1

]
= 375 e,

der jedoch erst in der Folgeperiode beglichen werden muß. Die Waren werden ebenfalls
in t auf Rechnung weiterverkauft und lösen analog in Periode t + 1 eine Einzahlung von

E
[
C̃F

E

t

]
= 525 e aus. Weitere Zahlungen fallen nicht an.

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

E
[
C̃F

]
:= E

[
C̃F

E
− C̃F

A
]

(41)

= 525 − 375 = 150 e.

Anwendung des Modells der ewigen Rente liefert damit einen Unternehmenswert von

V u
0 =

1

k
· E

[
C̃F

]
=

1

0.15
· 150 = 1.000 e. (42)

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

V E
0 =

1

k
· E

[
C̃F

E

t

]
=

1

0.15
· 525 = 3.500 e, (43)

und der Marktwert der zukünftigen Auszahlungen beträgt

V A
0 =

1

k
· E

[
C̃F

A

t

]
=

1

0.15
· 375 = 2.500 e. (44)

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

V u
0 = V E

0 − V A
0 (45)

= 3.500 − 2.500 = 1.000 e.
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Ein Rechnungslegungssystem bildet die Zahlungs- in die Erfolgsebene ab. Die Buchung
von Erträgen und Aufwendungen orientiert sich dabei am Zeitpunkt der Umsatzerzielung
und nicht am Zahlungszeitpunkt. In diesem Beispiel führt der in Periode t getätigte Umsatz
erst in der Folgeperiode zu Zahlungen, wird aber dennoch bereits in t erfolgswirksam er-
faßt. Der betriebliche Gewinn ergibt sich als Differenz aus erwartetem Ertrag E

[
Ẽ

]
= 525

e und Aufwand E
[
Ã

]
= 375 e, d.h.41

E
[
ẼBIT

]
= E

[
Ẽ − Ã

]
(46)

= 525 − 375 = 150 e.

Aufgrund der doppelten Buchführung führt 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
führt eine Aufwandsbuchung (Hier: Einkauf von Waren auf Rechnung) zu einer (unver-
zinslichen) “Verbindlichkeit aus Lieferungen und Leistungen”, die entsprechend passivisch
erfaßt wird. Nach Ausschüttung der Dividende hat die Bilanz am Ende einer jeden Periode
folgendes Aussehen:

A P
Forderungen aLuL 525 Verbindlichkeiten aLuL 375

Eigenkapital 150

Betrachtet man nun die Bilanz vor dem Hintergrund der betrieblichen Tätigkeit des Un-
ternehmens, dann ist offensichtlich, daß dieses Unternehmen nicht plötzlich fremdfinan-
ziert ist, bloß, weil es neben dem Eigenkapital eine weitere Passivposition aufweist, d.h.
die Bilanzgleichung beläuft sich auf

BV0 = BEu
0

150 = 150,

wobei sich das Buchvermögen als Differenz aus operativem Vermögen und operativen Ver-
bindlichkeiten ergibt:

BV0 = OA0 − OL0 (47)

= 525 − 375 = 150 e.

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

41 Insofern stimmen betrieblicher Gewinn und operativer Cashflow überein, fallen jedoch um eine Periode
auseinander. Da ein unendlicher Zeithorizont betrachtet wird, spielt dieser Unterschied für die Bewertung
keine Rolle.
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Fall ist bereits die zu diskontierende Größe als Saldo definiert (der operative Cashflow
wird als Differenz aus operativen Ein- und Auszahlungen gebildet), im zweiten Fall führt
das Prinzip der Doppik zu einer separaten Erfassung künftiger Ein- und Auszahlungen.
So reflektiert die Prämie V E

0 − OA0 = 2.975 e die Defizite eines herkömmlichen Rech-
nungslegungssystems: OA0 erfaßt nur diejenigen künftigen Einzahlungen, die durch den
aktuellen Umsatz ausgelöst werden; Einzahlungen, die mit zukünftigen Umsätzen in Ver-
bindung stehen, werden hingegen nicht berücksichtigt. Analog kann für 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
[
C̃F t

]
= E

[
ẼBIT t − ∆B̃V t

]

= 150 − (150 − 150)

= 150 e.

Werden hingegen operatives Vermögen und operative Verpflichtungen nicht miteinander
verrechnet, dann erhält man ökonomisch unsinnige Resultate. Setzt man beispielsweise
den Buchwert der operativen Aktivitäten mit der Aktivseite einer Bilanz gleich, dann ist
das Unternehmen plötzlich fremdfinanziert! Die Bilanzgleichung ergibt dann

BV0 = BD0 + BEl
0

525 = 375 + 150.

Betrieblicher Gewinn EBIT sowie der operative Cashflow CF stiegen von 150 e auf
525 e. Folgerichtig erhöhte sich der Marktwert des gesamten Unternehmens auf

V l
0 =

1

k
· E

[
C̃F

]
=

1

0.15
· 525 = 3.500 e,

eine beachtliche Wertsteigerung! Tatsächlich handelt es sich dabei natürlich nur um die
Einzahlungskomponente der operativen Aktivitäten. Zukünftige Auszahlungen werden als
Fremdkapitaltilgung interpretiert und sind damit annahmegemäß sicher!

Noch drastischer entfernt man sich vom ökonomischen Hintergrund, wenn man kon-
sequenterweise sowohl Verbindlichkeiten als auch Forderungen aus Lieferungen und Lei-
stungen als Fremdkapital (bzw. als “Geldanlage”) auffaßt, denn beide Posten bilden identi-
sche Transaktionen spiegelbildlich ab. In dieser Situation gäbe es plötzlich überhaupt keine
Unsicherheit mehr, denn der operative Cashflow beträge stets Null, und das Unternehmen
hätte sein Eigenkapital in Höhe von 150 e risikofrei angelegt:

−BD0 = BEu
0

150 = 150.
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Problemstellung

Annahmen für das WACC-Verfahren

Vollkommener Kapitalmarkt (arbitragefrei)

Fremdkapital ist nicht ausfallgefährdet

Diskriminierendes Steuersystem: Die Fremdkapitalzinsen 
können steuerlich geltend gemacht werden

Die Zinsen können in jeder Periode vollständig verrechnet  
werden

Konstanter Steuersatz

Konstante Fremdkapitalkosten

Konstante Kapitalkosten der eigenfinanzierten Unternehmung
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Problemstellung

Das WACC-Verfahren

Bewertungsgleichung des WACC-Verfahren wenn der Zeitpunkt t 
erreicht ist:

V
t

tFK
V
t

tEK
tt V

FKrs
V
EKrWACC ⋅−+⋅= )1(

Traditionelles WACC-Verfahren

( ) 1
1

11 −



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








+

⋅⋅
−⋅+= FK

V
t

tFK

U
t r

V
FKrs

rWACC

Miles/Ezzell/Löffler

⇒ Wenn das Unternehmen die FK-Volumina exogen festsetzt, wird das 
traditionelle Verfahren eingesetzt, bei deterministischen 
Verschuldungsgraden ist die Miles/Ezzell/Löffler-Formel anzuwenden?

Vorgegebene 
FK-Volumina

Konstanter 
Verschuldungsgrad
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Definition der Risikoanpassung

Arbitragefreie Märkte und Durchschnittszins
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Der risikoadäquate Diskontierungszins für den Gesamtzahlungsstrom ist 
der mit den Barwerten gewichtete Durchschnittszins der einzelnen
Zahlungsströme
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Definition der Risikoanpassung

Risikoanpassung
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Annahme: Ein neuer Zahlungsstrom c kommt hinzu, der zunächst mit      
diskontiert wird
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*r

⇒ verändert sich nicht. *r

Annahme: Der risikoadäquate Diskontierungszins für den Zahlungsstrom 
c sei               ⇒ Anpassung von      notwendig:*rrc ≠ *r

Risikoanpassung
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Das traditionelle WACC-Verfahren

V
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V
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43421444 3444 21

ShieldsTax für das
Cash-Flow- Anpassung
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teilw.derenKapialkost
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Die WACC
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Das traditionelle WACC-Verfahren

Die Eigenkapitalkosten

Für die Eigenkapitalkosten gilt auf einem arbitragefreien Markt:

( )
44 344 2144 344 21

ShieldTax  das für
ssungRisikoanpaEffekt Leverage

)(
t

tS
t

U

t

tFKUUEK
t EK

Srr
EK
FKrrrr ⋅−−⋅−+=

ist der risikoadäquate Diskontierungszins für die Summe aus Tax 
Shield der nächsten Periode und Barwert der zukünftigen Tax Shield
am Ende der nächsten Periode!
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+
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Das traditionelle WACC-Verfahren

Die WACC-Anpassung bei teilweiser Fremdfinanzierung

Einsetzen der EK-Kosten in die WACC-Gleichung führt zu:

( )
443442144 344 21

ShieldTax dasfür
Anpassung

-FlowCash
ShieldTax dasfür

ssungRisikoanpa
t

tFK

t

tSUU
t V

FKrs
V
SrrrWACC ⋅−⋅−−=

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

t VV
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Interpretation der Miles/Ezzell/Löffler-Formel

Annahmen von Miles/Ezzell/Löffler

Konstanter Verschuldungsgrad 

Die Verschuldung wird immer am 
aktuellen Unternehmenswert 
festgemacht. 

Die zukünftigen 
Unternehmenswerte der 
unverschuldeten Unternehmung 
weist das gleiche 
bewertungsrelevante Risiko wie 
der Cash Flow der 
unverschuldeten Unternehmung 
in der nächsten Periode auf

⇒ Tax Shield und zukünftiger 
Unternehmenswert haben identische 
bewertungsrelevante Risiken

⇒ Das Tax Shield der nächsten Periode 
sicher

⇒

Das bewertungsrelevante Risiko der 
Tax Shield nach der nächsten 
Periode entspricht dem 
bewertungsrelevanten Risiko des 
Cash Flows der rein 
eigenfinanzierten Unternehmung
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Interpretation der Miles/Ezzell/Löffler-Formel

Der Diskontierungszins für die Steuervorteile bei Miles/Ezzell/Löffler
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Dies wird in die WACC-Gleichung eingesetzt :

( ) tFKtSUU
t

FKrsSrrrWACC ⋅−⋅−−=
t

Aus den Annahmen von Miles/Ezzell/Löffler folgt für St:

tV VtV V
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Interpretation der Miles/Ezzell/Löffler-Formel

Der Miles/Ezzell/Löffler-Formel

Man erhält:

( ) ( )
434214444 34444 2144 344 21

ShieldTax  das für
Anpassung-Flow Cash

Periode
nächsten der ShieldTax 

das für ssungRisikoanpa
t

Periode
nächsten der nach

ShieldTax  nzukünftige
die für ssungRisikoanpa
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= Miles/Ezzell/Löffler-Formel!!!
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Zusammenfassung

Eine teilweise fremdfinanzierte Unternehmung unterscheidet sich von einer 
vollständig eigenfinanzierten Unternehmung durch die Höhe ihrer Cash Flows
und die Risiken der Cash Flows

Das Risiko der Cash Flows der teilweise fremdfinanzierten Unternehmung 
hängt vom Risiko der zukünftigen Tax Shields ab.

Die Miles/Ezzel/Löffler-Formel ist nur ein Spezialfall des traditionellen WACC-
Verfahrens

Bei konstantem Verschuldungsgrad kann die Anwendung der 
Miles/Ezzell/Löffler-Formel zu falschen Ergebnissen führen. 

Um die Miles/Ezzell/Löffler-Formel anwenden zu können, müssen sehr 
restriktive Annahmen bezüglich der Risiken der zukünftigen 
Unternehmenswerte getroffen werden.

Ist die Annahme sinnvoll, dass für die unverschuldete Unternehmung der 
Unternehmenswert der nächsten Periode das gleiche bewertungsrelevante 
Risiko aufweist wie der Cash Flow der nächsten Periode?
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Symbolverzeichnis

U
tC 1

~
+

()tV

WACC

= Wert eines Zahlungsstroms im Zeitpunkt t

= Cash Flow der unverschuldeten Unternehmung in t + 1

= Weighted Average Cost of Capital

EK
tr = Eigenkapitalkosten im Zeitpunkt t
FKr = Fremdkapitalkosten

= Kapitalkosten der unverschuldeten Unternehmung

= Marktwert des Eigenkapitals im Zeitpunkt t

= Steuersatz

= Marktwert des Fremdkapitals im Zeitpunkt t

Ur

s

tEK

tFK

= Barwert der zukünftigen Steuervorteile in ttS

= risikoadäquater Diskontierungszins für den Zahlungsstrom i im 
Zeitpunkt t

i
tr

U
tV = Wert der unverschuldeten Unternehmung im Zeitpunkt t
V
tV = Wert der teilweise verschuldeten Unternehmung im Zeitpunkt t

S
tr = Risikoadäquater Diskontierungszins des Tax Shield im Zeitpunkt t

x
tC 1

~
+ = Cash Flow x in t + 1


