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Adjusted Present VValue und Unternehmenssteuerreform 2008/2009:
Hohere Nettoeinkommen fiir private Investoren und geringere Marktrisikopramien
lassen Unternehmenswerte c.p. steigen!
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1 Problemstellung

In der Praxis der internationalen Unternehmensbewertung werden bevorzugt ,,outputorien-
tierte” Discounted Cash Flow- bzw. DCF-Verfahren mit dem Ziel einer subjektiven Grenz-
preisermittlung eingesetzt. Drei bedeutende Werteinflusskomponenten gilt es dabei regel-
maRig festzulegen: Der Bewerter muss (a) Annahmen zur Lange des Planungszeitraums
treffen, (b) den Planungszeitpunkten entsprechende ausschiittungsfahige Cash Flows zu-
ordnen sowie (c) die periodenbezogenen Cash Flows mit einem geeigneten Kalkulations-
zinssatz diskontieren. Die Unternehmenssteuerreform 2008/2009 beeinflusst insbesondere
die Hohe der Ausschiittungsbetrage sowie die des Diskontierungszinssatzes.' Der folgende
Beitrag beschreibt wichtige steuerliche Verénderungen (Abschnitt 2), zeigt die fir den
APV-Ansatz im ewigen Rentenmodell neuen Bewertungsformeln, mit denen sich Unter-
nehmenswerte fiir deutsche Kapitalgesellschaften aus privater Investorensicht berechnen
lassen (Abschnitt 3), und zieht abschlieBend einen Vergleich zum bisherigen Halbeinkunf-
teverfahren (Abschnitt 4). Am Ende l&sst sich festhalten, dass die Unternehmenssteuerre-

form ceteris paribus zu héheren Unternehmenswerten fiihrt.

2 Wichtige Anderungen in der Unternehmensbesteuerung ab 2008/2009

In der Gedankenwelt der international etablierten DCF-Verfahren werden alle Unterneh-

men als borsennotierte Firmen in der Rechtsform einer AG gedacht, an denen sich private

Investoren als Eigenkapitalgeber in Form von Aktien sowie als Fremdkapitalgeber in Form

von Obligationen beteiligen kénnen. Damit verwalten die Investoren ihre Aktien und Obli-

gationen stets im steuerlichen Privatvermdgen. Vor diesem theoretischen Hintergrund er-
geben sich auf der Ebene der AG bei der Berechnung der Gewerbeertrag- sowie der Kor-
perschaftsteuer folgende Anderungen:

e Bei der Gewerbeertragsteuer gilt kinftig eine MelRzahl m in HOohe von 3,5%. Diese
Messzahl wird mit dem jeweiligen Hebesatz h der Gemeinde multipliziert und ergibt
den effektiven Steuersatz. Die bisherige Abzugsfahigkeit der Gewerbeertragsteuer von
ihrer eigenen Bemessungsgrundlage entféllt; sie stellt keine Betriebsausgabe mehr dar.

e Fir die Korperschaftsteuer ist ein einheitlicher Steuersatz von 15% festgelegt, der un-
abhdngig von Gewinnausschuttungen anzuwenden ist. Bei der Berechnung der korper-

1 Durch die Einfiihrung einer sog. Zinsschranke bzw. den damit ggf. entstehenden Zinsvortragen kann in

der Praxis im konkreten Einzelfall auch der Prognosezeitraum beeinflusst werden.



schaftsteuerlichen Bemessungsgrundlage bleibt nun der Abzug der zuvor ermittelten
Gewerbeertragsteuer unbertcksichtigt; die fehlende Eigenschaft als Betriebsausgabe
erstreckt sich also auch auf die Korperschaftsteuer. Damit ist der Anknlpfungspunkt
zur Steuerberechnung kunftig der Jahrestiberschuss vor Gewerbeertragsteuer.
e Auf die ermittelte Korperschaftsteuer wird wie bisher der Solidaritatszuschlag von
5,5% erhoben.
Auf der einkommensteuerlichen Ebene der Eigenkapitalgeber entfallt das bisherige Hal-
beinklnfteverfahren im Falle der Gewinnausschittung. An die Stelle tritt die sog. Abgel-
tungssteuer mit einheitlich 25% auf die empfangenen Dividendenzahlungen.? Sie ist zudem
auch auf samtliche Zinsertrage sowie auf entstandene Kursgewinne bei Aktien anzuwen-
den. Diese Abgeltungssteuer stellt eine Obergrenze der Einkommensbesteuerung dar.® Auf
Antrag des Steuerpflichtigen prift das Finanzamt, ob sich ggf. eine geringere Besteuerung
entsprechend der individuellen Einkommenssituation ergibt. Im Rahmen von Unterneh-
mensbewertungen empfiehlt das Institut der Wirtschaftspriifer (IdW) bislang den Ansatz
eines typisierten Einkommensteuersatzes von 35%, der sich auch in der Bewertungspraxis
etabliert hat. Aufgrund der neuen Einkommensbesteuerung ist dieser Wert durch den Ab-
geltungssteuersatz zu ersetzen und macht weitergehende Uberlegungen zur Definiton eines
»représentativen Durchschnittsaktiondrs® obsolet. Auf Basis der Abgeltungssteuer wird
abschlieRend wie bisher der Solidaritatszuschlag sowie ggf. die Kirchensteuer berechnet.
Die bisherigen Ausfuihrungen sollen durch das in Abb. 1 dargestellte vereinfachte Zahlen-
beispiel illustriert werden, wobei auch die steuerliche Regelung bis Ende 2007 zum Ver-

gleich dargestellt ist.

2 Handelt es sich aber um Dividenden, die einer Personengesellschaft bzw. dem Betriebsvermégen zuzu-

ordnen sind, gilt das sog. Teileinkuinfteverfahren, mit Ansatz der Betriebseinnahmen bzw. —ausgaben in
Hohe von dann 60%. Dieser Sachverhalt wird hier nicht weiter dargestellt.

Durch die Abgeltungssteuer entféllt zudem die Berticksichtigung von Werbungskosten, die in Zusam-
menhang mit Kapitaleinkinften beim privaten Investor de facto entstanden sind. Berticksichtigt wird nur
noch der sog. Sparer-Pauschbetrag von 801 EUR bzw. bei Zusammenveranlagung von Ehegatten der
doppelte Wert.



Reform 2008/2009 Regelung bis 2007 Abweichung
- Werte in EUR - 2 ©)] =2 -3
EBIT bzw. EBT 100.000 100.000 0
GewESt 0,035x5x100.000 0,05x5/(1+0,05x5)x100.000
(Ann: h=500%) =17.500 =20.000 -2.500
EBIT bzw. EBT nach GewESt 82.500 80.000 +2.500
KSt 0,15x100.000 0,25x80.000
=15.000 =20.000 -5.000
Soli 0,055x15.000 0,055x20.000
=825 =1.100 -275
JU = Dividende 100.000-17.500-15.000 | 100.000-20.000-20.000
-825 -1.100
=66.675 =58.900 +7.775
ESt 0,25x66.675 0,35x1/2x58.900
=16.668,75 =10.307,50 +6.361,25
Soli 0,055x16.668,75 0,055x10.307,50
=916,78 = 566,91 +349,87
Nettoeinkommen Eigenkapitalgeber 49.089,47 48.025,58 +1.063,89

Abb. 1: Vereinfachtes Beispiel zu den Auswirkungen der Unternehmenssteuerreform®

Wie man Abb. 1 entnehmen kann, verdient die Unternehmenssteuerreform ihren Namen zu
Recht: Die Steuerreform verbessert c.p. den Jahresiiberschuss JU auf Unternehmensebene
(im Beispiel um +7.775, was gegeniiber der bisherigen Situation eine Steigerung um uber
13% ausmacht), wéhrend sich auf der Ebene eines privaten Aktionérs nur eine geringe
Einkommensveranderung ergeben wird (im Beispiel eine leichte Verbesserung von rd. 2%
ggu. dem Halbeinkiinfteverfahren fur Aktiondre mit einem Durchschnitts- bzw. Grenzsteu-
ersatz von 35%).

Abb. 1 stellt eine gute Naherung an die kunftige Situation von Unternehmen dar, die weit-
gehend schuldenfrei sind. Sowohl fir Zwecke der Unternehmensbewertung als auch fur die
laufende Ergebnis- und Steuerprognose sind abschliefend die wesentlichen steuerlichen
Anderungen hinsichtlich der Abzugsfahigkeit von Zinsaufwendungen auf der Unterneh-
mensebene fir eine Kapitalgesellschaft zu erdrtern. Sie betreffen einmal eine veranderte
Hinzurechnungsvorschrift fur Zinsaufwendungen im Rahmen der Gewerbeertragsteuer,;
zum anderen ist bei der Bestimmung der Kdrperschaftsteuer eine sog. Zinsschrankenrege-

lung zu beachten:

*  Insbesondere sind samtliche Wirkungen von Freibetragen unberiicksichtigt geblieben.



Bei der Ermittlung der Gewerbeertragsteuer galten Zinsaufwendungen bislang als Dauer-
schuldzinsen, fir die lediglich der halftige Abzug von der Steuerbemessungsgrundlage
gewahrt wurde. Kinftig werden nur noch 25% der Zinsaufwendungen zum Gewinn vor
Gewerbesteuer hinzugerechnet, was die Abzugsfahigkeit auf % des Aufwandes erhoht.
Zudem wird ein Freibetrag in Hohe von 100 TEUR gewahrt. Damit werden die ersten 100
TEUR Zinsaufwendungen zu 100% bei der Steuerberechnung berticksichtigt. Neben den
mit einem Darlehen oder einer Obligation verknipften Zinszahlungen erstreckt sich die
25%ige Hinzurechnung kinftig auch auf Aufwendungen, die ,,Zinsanteile* enthalten. So
sind 20% der Mieten und Pachten flr bewegliche Wirtschaftsglter (bspw. Leasingrate fir
ein Firmenfahrzeug) als Zinsanteil einzustufen, von denen dann 25% der Steuerbemes-
sungsgrundlage hinzuzurechnen sind. Fir Mieten und Pachten bei unbeweglichen Gitern
(Immobilien) werden 75% als Zinsanteil Klassifiziert, was als versteckte Mieterh6hung
beim Mieter interpretiert werden kann. Einen Zinsanteil von 25% unterstellt der Gesetzge-
ber kinftig bei Lizenzaufwendungen, wobei Vertriebslizenzen ausgeklammert bleiben.

Abb. 2 zeigt die Wirkung der Hinzurechnungsvorschrift anhand eines Beispiels.

Reform 2008/2009 Regelung bis 2007 Abw.
- Werte in EUR - ) (3) 4)=(2)-(3)

Nettoumsatz 10.000.000 10.000.000 0
- Leasingaufwand Lieferfahrzeuge -100.000 -100.000 0
- sonstiger operativer Aufwand -8.900.000 -8.900.000 0
EBIT 1.000.000 1.000.000 0
- Zinsaufwendungen (langfristig) -600.000 -600.000 0
EBT bzw. Gewinn vor GewESt 400.000 400.000 0
Hinzurechnungen +0,25 x (600.000 +0,2 x 0,5x600.000 -170.000

100.000 - 100.000 Freibetrag) | =+300.000

=+0,25 x 520.000

=+130.000
Steuerliche  Bemessungsgrundlage | 530.000 700.000 -170.000
(ohne Freibetrag nach § 11 GewStG)
GewESt 0,035x5x530.000 0,05x5/(1+0,05x5)x700.000 | -47.250
(Ann: h=500%) =92.750 = 140.000

Abb. 2: Beispiel zu der gewerbesteuerlichen Behandlung von Zinsaufwendungen sowie von
Zinsanteilen bestimmter Aufwandsarten

Abschlielend ist im Rahmen der Kdrperschaftsteuer auf die Zinsschrankenregelung einzu-
gehen. Die Grundregel nach § 4 | EStG und 8 8a | KStG besagt, dass kunftig ein maxima-
ler Zinsabzug von 30% des (steuerlichen) EBITDA gewahrt wird. Das steuerliche EBIT-



DA ergibt sich, indem ausgehend von einem sog. maligeblichen Gewinn ein sog. Zinssaldo
sowie die steuerlichen Abschreibungen addiert werden. Der Zinssaldo ergibt sich aus der
Differenz der Zinsaufwendungen abziiglich ggf. angefallener Zinsertrage.” Der sog. maR-
gebliche Gewinn ist der steuerpflichtige Gewinn bzw. die Bemessungsgrundlage fir die
Kaorperschaftsteuerberechnung vor unmittelbarer Beachtung der Zinsschrankenregelung §
4h 111 EStG).® Nicht abzugsfahige Zinsaufwendungen werden in einen sog. Zinsvortrag
eingestellt und ggf. im Folgejahr wie normaler Zinsaufwand berlcksichtigt. Problematisch
wird diese Zeitverschiebung eines ggf. entstehenden Zinsvortrages dann, wenn aufgrund
der Kapital- bzw. Zinsstruktur auch in kinftigen Wirtschaftsjahren nicht von einer Abzugs-
fahigkeit ausgegangen werden kann. Betrachtet man im Rahmen der Unternehmensbewer-
tung den ewigen Rentenzeitraum, so wirde ein zu Beginn der ewigen Rentenphase beste-
hender Zinsvortrag steuerlich nicht mehr nutzbar sein, wenn sowohl der Fremdkapitalbe-
stand als auch der Fremdkapitalzinssatz laufzeitkonstant gehalten werden, wovon Renten-
modelle der Unternehmensbewertung regelmaRig ausgehen. Der Zinsvortrag wird geson-
dert fir das gesamte Unternehmen festgestellt und geht bei Aufgabe oder Ubertragung des
Unternehmens stets verloren. Die Zinsschrankenregelung greift nach 8§ 4h 1l EStG nicht
(sog. Escape-Klausel), wenn alternativ
e der Zinssaldo zuziiglich eines ggf. bestehenden Zinsvortrages die Freigrenze von 1 Mio
EUR nicht Ubersteigt,
e das Unternehmen nicht einem Konzern angehort (,,Stand-alone-Betrieb®) oder
e im Falle der Konzernzugehorigkeit das betrachtete Unternehmen eine Eigenkapitalquo-
te von nicht weniger als 1% unterhalb der des Konzerns aufweist, wobei fiir die Be-
rechnung der buchwertbasierten Eigenkapitalquoten der Konzernabschluss nach IFRS
bzw. HGB oder auch nach US-GAAP maRgeblich ist.’
Uberschreitet der Anteil der Gesellschafterfremdfinanzierung eines Anteileigners an den
Zinsaufwendungen die Grenze von 10% und ist dieser zu mindestens 25% am gezeichne-
ten Kapital beteiligt, greift die Zinsschrankenregelung nur dann nicht, wenn der Zinssaldo
(einschlieBlich Zinsvortrag) unterhalb der gewéhrten Freigrenze bleibt (so meine Interpre-
tation von 8 8a Il KStG).
Geht man im Rahmen der Unternehmensbewertung mittels DCF-Verfahren davon aus,

dass die Aktiondre zugleich zwar die Position der Obligationédre einnehmen (kénnen), aber

> |st dieser Zinssaldo negativ (Ertrag > Aufwand), ist der gesamte Zinsaufwand sofort steuerlich abzugsfa-

hig.

®  Alle iibrigen kérperschaftsteuerlichen Korrekturen sind also bereits im maRgeblichen Gewinn enthalten.



regelmaRig lediglich ,,Bruchteilseigentum® besitzen, wird die ,,Escape-Klausel* insofern
weiterhin greifen. Da entsprechend der Theorie jedes Unternehmen sowie jeder Unterneh-
mensbereich an der Borse gehandelt gedacht werden kann, existieren an sich keine typi-
schen Konzerne. Damit ist die ,,Welt der DCF-Verfahren“ theoretisch streng genommen
niemals von der Zinsschrankenregelung betroffen. Dies gilt auch uneingeschréankt fur die
Bewertungspraxis von echten ,,Stand-alone-Betrieben* (bspw. flr die ,,Ein-Mann-GmbH*
mit hohem Bankdarlehen oder fir eine borsennotierte AG, deren Anteile sich Uberwiegend
im Streubesitz befinden und die keine weiteren Beteiligungen hélt oder fur eine Gesell-
schaft mit lediglich mehreren Betriebsstatten).

Bei Konzernunternehmen mit abweichenden Eigenkapitalquoten wird die Befreiung von
der Zinsschranke in der Praxis jedoch erschwert. Will bspw. ein Manager den Wert eines
Konzernunternehmens fiir interne Controllingzwecke ermitteln, so wird die Bewertung die
Effekte aus dem Eintreten einer Zinsschranke im Rahmen der Kdrperschaftsteuerprognose
mit berticksichtigen missen. Abb. 3 geht von so einem Konzernunternehmen aus, das von
der Zinsschranke (Abzug von Zinsaufwand in Hohe von maximal 30% des EBITDA) nur
dann nicht betroffen ist, wenn es die gewéhrte Freigrenze von 1 Mio EUR nicht tber-
schreitet, wobei zudem die Bedeutung eines bestehenden Zinsvortrages aufgezeigt wird.
Die besprochenen steuerlichen Anderungen werden im nachsten Abschnitt auf eine Unter-
nehmensbewertung nach dem APV-Ansatz Ubertragen, wobei allein das Modell der ewigen

Rente ohne Wachstum erdrtert wird.

" Entsprechend miissen die Bilanzierungsvorschriften des Konzerns auf den Einzelabschluss des betrachte-

ten Betriebes angewendet werden.



- Werte in TEUR - Zinsaufwand: 200 Zinsaufwand: 500 Zinsaufwand: 1.000
EBITDAInt 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500
-AfAint -500 -500 -500 -500 -500 -500
=EBITint 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
- Zinsaufwand in t -200 -200 -500 -500 -1.000 -1.000
= EBT (maBgeblicher Gewinn) in t 800 800 500 500 0 0
Zinsschrankenprufung fir ein Konzernunternehmen mit abweichender Eigenkapitalquote vom Konzerndurchschnitt:
Zinsaufwand in t 200 200 500 500 1.000 1.000
Zinsvortrag aus t-1 0 1.000 0 1.000 0 1.000
Uberschreitung 1 Mio EUR Freigrenze? Nein Ja Nein Ja Nein ja
30% von EBITDA (Hdchstwert, falls 450 450 450 450 450 450
Freigrenze (iberschritten)
=> abzugsfahiger Zinsaufwand in t 200 200 500 450 1.000 450
Steuerliche Bemessungsgrundlage (BMG):

EBIT 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
- abzugsfahiger Zinsaufwand -200 -200 -500 -450 -1.000 -450
= BMG fir KSt 800 800 500 550 0 550
=> KSt (15% von BMG) 120 120 75 82,50 0 82,50
=> Soli (5,5% von KSt) 6,60 6,60 4,125 45375 0 4,5375
Summe Steuerzahlungen: 126,60 126,60 79,125 87,0375 0 87,0375

Abb. 3: Berechnung der Kdrperschaftsteuer eines Konzernbetriebes im Rahmen der neuen
Zinsschrankenregel unter Berucksichtigung der gewahrten Freigrenze (8 4h Il Nr. 1 EStG, 8
8a KStG)

3 Der APV-Ansatz im ewigen Rentenmodell mit deutschen Steuern ab
2008/2009

Im ewigen Rentenzeitraum ohne Wachstum befindet sich ein Unternehmen im ,einge-
schwungenen Zustand“: Es erwirtschaftet jedes Jahr einen gleich bleibenden Einkommens-
strom, der der ZwischenerfolgsgroRe EBITDA entsprechen soll. Um den Going-Concern
aufrecht halten zu kdnnen, mussen Investitionsauszahlungen getatigt werden. Da sich das
kiinftige operative Geschéft nicht mehr veréndert, werden Auszahlungen in Héhe der jahr-
lichen Abschreibungen unterstellt, so dass nach Abzug investiver Téatigkeiten eine laufzeit-
konstante zahlungs- sowie erfolgswirksame Wertschopfung in Form des erwarteten EBIT
erzielt wird. Dieses EBIT wird auf drei Parteien verteilt: Fiskus, Fremd- sowie Eigenkapi-
talgeber. Die Umsetzung des APV-Ansatzes erfolgt in zwei Schritten: Zunéchst wird der
Unternehmenswert unter der Fiktion der Schuldenfreiheit bestimmt (Abschnitt 3.1) und in
einem zweiten Schritt der Wertbeitrag aus der Verschuldung bzw. aus dem Zinsaufwand
erganzt (Abschnitt 3.2). Nach Addition beider ,, Teilwerte* wird in Abschnitt 3.3 abschlie-
Rend der Wert fur die Eigenkapitalgeberposition durch Abzug des Fremdkapitals ermittelt.



3.1 Bestimmung des Unternehmenswertes unter der Fiktion von Schuldenfrei-
heit

Geht man bei einem Unternehmen in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft von Schul-
denfreiheit aus, ist das EBIT nur noch zwischen Fiskus und Eigenkapitalgeber zu verteilen.
Da der Unternehmenswert dann allein aus den diskontierten Zahlungsiberschissen an die
Eigenkapitalgeber abgeleitet wird, sind vom EBIT zunéchst die Gewerbe- sowie die Kor-
perschaftsteuer (einschlieBlich Solidaritatszuschlag) zu subtrahieren. Der Saldo kann als
Dividende unter der Annahme von Vollausschittung an den privaten Eigenkapitalgeber
interpretiert werden. VVon diesem Saldo ist die Einkommen- bzw. die Abgeltungsteuer (ein-
schlieBlich Solidaritatszuschlag) zu entrichten. Fir die Berechnung der Gewerbeer-

tragsteuer S; gilt formal:

(1) Sg =sg-EBIT, mit s; =m-h

Der Steuersatz ergibt sich durch einfache Multiplikation mit der Messzahl m (3,5%) sowie
dem Hebesatz h der jeweiligen Gemeinde. Die Abzugsféhigkeit von der eigenen Bemes-
sungsgrundlage entféllt. Auch die Berlcksichtigung der Gewerbeertragsteuer im Rahmen

der Korperschaftsteuer S, entfallt. Fir diese gilt bei 100%iger Eigenfinanzierung:

) S, =S5, -EBIT

Auf Basis von (2) wirde zudem der sog. Solidaritatszuschlag sy (5,5%) erhoben. Fir die-

sen Steuerbetrag S gilt dann:

(3) S¢ =S, -, -EBIT

Fasst man die Belastung aus Korperschaftsteuer und anhdngendem Solidaritatszuschlag

zweckméRigerweise zusammen, folgt:

(4) Sy =S -(1+5)-EBIT =5, -EBIT



Subtrahiert man vom EBIT Gleichung (1) und (4), verbleibt als Einkommen bzw. Dividen-

denzahlung D an den Kapitalgeber bei reiner Eigenfinanzierung:
(5) D=(1-5s —Sys)-EBIT ®

Unter der Annahme von Vollausschiittung féllt abschlieBend die sog. Abgeltungssteuer

(zuzuglich Solidaritatszuschlag) S.s an, die eine einkommensteuerliche Obergrenze mar-

kiert:
(6) Sgs =Se -(L+585)-D=sg-D

Am Ende betragt das zahlungswirksame Nettoeinkommen NE eines privaten Kapitalgebers

bei einem schuldenfreien Unternehmen:
(7) NE=D—-Sg =(1—Sg) - (L—Sg —Ss)- EBIT

Unter der Annahme von Risikoaversion ist zur Bewertung ein Eigenkapitalkostensatz in

Form eines Alternativertragsatzes fur ein unverschuldetes (Vergleichs-)Unternehmen |

anzusetzen (k;j). In der Bewertungspraxis (einschlieBlich der Empfehlungen des IdW)

wird auf das sog. Tax-CAPM zurlickgegriffen, dass die Einkommensbesteuerung einer
Alternativinvestition im steuerlichen Privatvermégen berticksichtigt. Die CAPM-Formel

vor Einkommensteuer fir eine ,,unleveraged firm*“ j lautet:

8) k¥ =i+(r, —i)- B

Entsprechend Gleichung (8) ergibt sich der zu schatzende Eigenkapitalkostensatz aus einer
erwarteten risikofreien Basisverzinsung (zumeist Rendite einer o6ffentlichen Anleihe mit

moglichst hoher Restlaufzeit) zuziglich einer Marktrisikopramie ((r,, —i)), die mit dem
sog. Betafaktor des betrachteten Unternehmens j ( B]') zu multiplizieren ist. Die Marktrisi-

koprédmie vergltet dabei ausschliellich das nach perfekter Diversifikation verbleibende

systematische Investitionsrisiko fur einen privaten Aktionar. Die Pramie ergibt sich als

8  Gleichung (5) entspricht zudem dem erzielten Jahresiiberschuss.
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Saldo aus erwarteter Rendite des Marktportfolios an Aktien (r,, ) abztiglich der sicheren

Basisverzinsung (i). Die Aktien des betrachteten Unternehmens j sind in diesem Markt-
portfolio enthalten. Durch den Betafaktor wird abschlieBend der individuelle Risikobeitrag
fiir den Investors erfasst, der sich bei einem Engagement in die Aktien des Unternehmens j
in Relation zum Gesamtmarktrisiko ergibt.’

Da mit der Unternehmenssteuerreform ab 2009 samtliche Zinseinkinfte als auch Kursge-
winne aus Aktien der Abgeltungssteuer unterliegen, muss bei der erwarteten Marktrendite
nicht mehr zwischen steuerpflichtigen Dividenden und steuerfreien Kursgewinnen diffe-

renziert werden. Daraus folgt als Tax-CAPM-Formel fur den Eigenkapitalkostensatz nach

H u -
Einkommensteuer (K; et ):

(9) K nacnese. =1+ (L=Sgs) +(ry —1) - (L—Sgs) - B = (L—5g5)- (i +(ry —1)- B)

Unterstellen wir, dass der kunftige sichere Basiszinssatz i 5% sei, die erwartete Marktren-
dite 8% und der zu schatzende Betafaktor den Wert 1,0 einnimmt, erhalten wir einen Ei-
genkapitalkostensatz nach Einkommensteuer (Steuersatz inkl. Soli von 26,375%) in Héhe
von 5,89%.

Daraus ergibt sich im Rentenmodell ein Unternehmensgesamtwert unter Annahme von

Schuldenfreiheit von:

NE  (1-Sz)-(1-Sg—S¢)-EBIT _(1-s,-5)-EBIT D
k;j,nach ESt. (1_SES)'(i +(rM _I) B:J) i+(rM _|) B:J k:j

(10) GK® =

Wie man an (10) erkennt, ist die Einkommensteuer fur den Unternehmenswert unter den
getroffenen Annahmen im Rentenmodell letztlich irrelevant.

In Abb. 4 ist ein Beispiel fur ein unverschuldetes Unternehmen A wiedergegeben, das die
Berechnung des Nettoeinkommens fir einen privater Investor illustriert: Das EBIT betrégt
1.400,-- TEUR. Der Gewerbeertragsteuersatz wird mit 17,50% (m=0,035 und h=500%)
festgelegt. Neben der 15%igen Korperschaft- und 25%igen Einkommensteuer wird ergan-
zend der Solidaritatszuschlag mit 5,5% bericksichtigt. Die fur die Unternehmensbewer-
tung letztlich relevante Dividende bei Vollausschiittung betragt entsprechend dem Zahler

von Gleichung (10) 933,45 TEUR. Greifen wir auf die obigen Daten zum Eigenkapitalkos-

®  Zum CAPM vergleiche naher Schmidt, R.H./Terberger, E. (Grundziige 1997), S. 343 ff.
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tensatz entsprechend dem CAPM-Ansatz zuriick erhalten wir einen Zinssatz (vor Einkom-
mensteuer) in Hohe von 8%. Entsprechend der einfachen ewigen Rentenformel (10) ergibt
sich ein Wert bei Schuldenfreiheit von rd. 11.668,12 TEUR. Den gleichen Unternehmens-
wert fur Unternehmen A der Abb. 1 erhdlt man, wenn man das Nettoeinkommen (rd.

687,25) mit dem Nach-Einkommensteuer-Eigenkapitalkostensatz (5,89%) diskontiert.

Beispiel zur Zusammensetzung des Tax Shields Unternehmen Unternehmen Abw- Hinweis
- Werte in TEUR - A B weichung auf
unverschuldet verschuldet B-A TS
JU vor Zinsen, vor Steuern, vor AfA (EBITDA) 1.500,00 1.500,00 0,00
- Abschreibungen (AfA) -100,00 -100,00 0,00
=JU vor Zinsen und vor Steuern, nach AfA (EBIT) 1.400,00 1.400,00 0,00
- Fremdkapitalzinsen 0,00 -500,00 -500,00
=JU vor Steuern (EBT) 1.400,00 900,00 -500,00
Berechnung Gewerbeertragsteuer:
Schritt 1: Hohe des aktuellen Zinsaufwandes 0,00 500,00
Schritt 2: Eintrag eins Freibetrages (-100 TEUR) 0,00 -100,00
Schritt 3: relevanter Zinsaufwand 0,00 400,00
Hinzurechnung 25% des relevanten Zinsaufwandes 0,00 100,00
Bemessungsgrundlage Gewerbeertragsteuer 1.400,00 1.000,00 -400,00
- Gewerbeertragsteuer 17,50% -245,00 -175,00 70,00 |Ts1
=JU vor Kérperschaftsteuer 1.155,00 725,00 -430,00
Berechnung Kdérperschaftsteuer und Zinsschrankenpriifung:
Schritt 1: Maf3geblicher Gewinn 1.400,00 900,00
Schritt 2: Hohe des aktuellen Zinsaufwandes 0,00 500,00
Schritt 3: Eintrag eines Zinsvortrages aus t-1 0,00 600,00
Schritt 4: Uberschreitung 1 Mio EUR Freigrenze? Nein! Ja!
Schritt 5: 30% von EBITDA 450,00 450,00
Ergebnis: abzugsfahiger Zinsaufwand bei der KSt 0,00 450,00
Greift die Zinsschranke (Ja;Nein)? Nein! Ja!
Bemessungsgrundlage Korperschaftsteuer 1.400,00 950,00
- Kdrperschaftsteuer (15% bzw. 15,825% mit SoliZuschlag) 15,825% -221,55 -150,34 71,21 |1S2
= Dividendenzahlungen = JU auf Unternehmensebene 933,45 574,66 -358,79
+ Zinseinkiinfte 0,00 500,00 500,00
= Einkommen vor Einkommensteuer auf Privatebene 933,45 1.074,66 141,21
- ESt auf Dividenden (25% bzw. 26,375% mit SoliZuschlag) 26,375% -246,20 -151,57 94,63 |TS 3
- ESt auf Zinsen (25% bzw. 26,375% mit SoliZuschlag) 26,375% 0,00 -131,88 -131,88 |Ts 4
=Nettoeinkommen auf Privatebene des Investors 687,25 791,22 103,97 |TS gesamt

Abb. 4: Beispieldaten zur Unternehmensbewertung mit dem APV-Ansatz in Deutschland ab
2009 fur einen privaten Investor in der Rolle des Aktionars und Obligationars

3.2 Bestimmung des Wertbeitrages der Unternehmensverschuldung

Entsprechend dem APV-Ansatz wird in einem zweiten Schritt der Wertbeitrag der de facto
bestehenden Unternehmensverschuldung quantifiziert, der sich aus den verénderten Steu-
ereffekten durch die Beriicksichtigung von Fremdkapitalzinsen auf Unternehmens- sowie
auf privater Investorenebene ergibt (sog. Tax Shield-Effekte). Um diese Effekte zu bestim-
men, ist erganzend in Abb. 4 ein operativ identisches, aber verschuldetes Unternehmen B
wiedergegeben. Die Abweichungen bei den jeweiligen Steuerzahlungen (Spalte ,,B — A“ in
Abb. 4) zeigen die steuerlichen Veranderungen fur die Aktionérsposition (Tax Shields TS
1 bis TS 3 in Abb. 4) sowie die steuerliche Auswirkung flr den Investor, der auch als
Obligationér die Fremdkapitalzinsen von Unternehmen B als Zinsertrag in seinem Privat-
vermogen verbucht (sog. Bruttogewinnhypothese nach Modigliani/Miller bzw. TS 4 in
Abb. 4). Da im Rentenmodell sowohl der Fremdkapitalbestand als auch der Fremdkapital-
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zinssatz konstant gehalten werden, sind die steuerlichen Wirkungen eines verschuldeten
gegeniber einem unverschuldeten Unternehmen ausschlieBlich ,,zinszahlungsbedingt®.

Die Abweichungen bei den Steuerzahlungen stellen dann, falls positiv, Steuervorteile einer
Fremd- gegeniber einer Eigenfinanzierung dar, von denen die Eigenkapitalgeber der ver-
schuldeten Firma finanziell profitieren: Uber die steuerliche Berlicksichtigung von Zins-
aufwand auf Unternehmensebene subventioniert der Fiskus die an die Fremdkapitalgeber
zu leistenden Zinszahlungen Z der ,,leveraged firm*. Diesen Sachverhalt bilden die Tax
Shield-Effekte TS 1 und TS 2 in Abb. 4 ab.

Wenn das Unternehmen B Zinsen zahlt, sinkt gegenuber dem unverschuldeten Unterneh-
men A letztlich die Dividendenmenge an die Eigenkapitalgeber. Dieser ,,Dividendenmen-
geneffekt” hat zur Folge, dass ein Aktiondr von B gegenlber einem von A weniger Ein-
kommensteuer auf Dividendenzahlungen zu entrichten hat. Die Quantifizierung dieses
Vorteils dank Verschuldung zeigt TS 3 in Abb. 4.

Unternehmen A und B sind ,,operative Zwillinge*: Vor Berlcksichtigung von Steuern be-
sitzen sie die gleiche Fahigkeit zum Geldverdienen, abgebildet durch ein identisches EBIT.
Da sich ein privater Investor einerseits nur als Aktionar (hier: an A), aber auch als Aktionar
und Obligationdr am gleichen Unternehmen (hier: an B) finanziell beteiligen kann, erhalt
ein privater Geldgeber bei B sowohl Dividenden- als auch Zinszahlungen. Die Zinszahlun-
gen aus der verschuldeten Firma sind (wie zuvor die Dividenden) der Einkommensteuer zu
unterwerfen. Vergleicht man ein unverschuldetes mit einem verschuldeten Unternehmen
auf der Ebene der Nettoeinkommen fur private Investoren, so resultiert daraus ein ein-
kommensteuerlicher Nachteil fur Investoren, die auch Zinseinkunfte aus einem mischfi-
nanzierten Unternehmen beziehen. Diesen Nachteil gegenuber einem schuldenfreien Un-
ternehmen quantifiziert das Tax Shield TS 4.

In Abb. 4 ist der Freibetrag im Rahmen der gewerbesteuerlichen Hinzurechnung von Zins-
aufwendungen sowie die bereits in Abb. 3 vorgestellte Zinsschrankenregelung bertcksich-
tigt, worauf die folgenden Herleitungen der vier Tax Shield-Effekte beruhen. Ihre Ermitt-
lung erfolgte stets durch Subtraktion der jeweiligen Steuerart beim unverschuldeten Unter-
nehmen von der korrespondierenden Steuerart des verschuldeten Unternehmens.

Das erste Tax Shield (TS,) ergibt sich auf der gewerbesteuerlichen Ebene: Gegenuber ei-

nem unverschuldeten Unternehmen werden entsprechend (11) 75% der Zinsaufwendungen
(2) bei der Gewerbesteuerermittlung berticksichtigt. Zudem wird ein Freibetrag (FB) von
100 TEUR gewabhrt, bis zu dessen Hohe der Zinsaufwand zu 100% die gewerbesteuerliche

Bemessungsgrundlage kdirzt.
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(11) TS, =+0,75-s5-Z +0,25-s, - FB, mit FB =Z fiir FB>Z bzw.
FB =100 TEUR fiir FB<Z

Der freibetragsbezogene Teil von (11) macht die 25%ige Hinzurechnung des Zinsauf-
wands bis maximal 100 TEUR wieder ruickgangig.
Fur den zinszahlungsbedingten Vorteil einer leveraged firm gegeniiber einem schulden-

freien Unternehmen auf der Ebene der Kdrperschaftsteuer (TS, ) gilt unter Beachtung der

s0g. Zinsschranke:

(12) TS, =+Sys - Z, mit Z, = Z (Zinsschranke greift nicht) bzw. Z, =0,3-EBITDA

(Zinsschranke greift)

Den dritten Tax Shield-Effekt (TS,;) konnte man als ,,einkommensteuerlichen Vorteil auf-

grund reduzierter Dividendenmenge beim Ubergang von einem unverschuldeten hin zu

einem verschuldeten Unternehmen* bezeichnen:

(13) TS; =+ [(1-0,75-55)-Z-0,25-s; - FB—s,s - Z, ], mit Z, =Z (Zinsschranke

greift nicht) bzw.
Z, =0,3-EBITDA (Zins
schranke greift)

Abschliellend ist der einkommensteuerliche Nachteil durch die Versteuerung der Zinszah-
lungen als Einkiinfte aus Kapitalvermdgen im Rahmen der Einkommensteuer zu erfassen
(TS,):™

(14) TS, =5y - Z

10 Auf die Beriicksichtigung von ggf. anfallender Kirchensteuer wird verzichtet.
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Setzt man die Beispieldaten der Abb. 4 in die Gleichungen (11) bis (14) ein, erhalt man die
jeweils wiedergegebenen Ergebnisse sowie in Summe den gesamten Tax Shield-Effekt
(+103,97) fur einen privaten Investor:

(15) TS =TS, +TS,+TS; +TS,

gesamt
Da der Tax Shield-Effekt, der allein auf den gewerbesteuerlichen Freibetrag entfallt, nicht
besonders grol? ist, wird man ihn in vielen praktischen Bewertungsfallen vernachléssigen.
Des Weiteren ist die korperschaftsteuerliche Zinsschrankenregelung fir ,,Stand-alone-
Betriebe® irrelevant, so dass man auch diesen Effekt nicht in jede Bewertung einbinden
wird bzw. muss. Daher empfiehlt es sich, diese beiden Teileffekte aus (15) herauszufiltern
und quasi einen ,,regelméBigen” Tax Shield-Betrag zu bestimmen. Ich bezeichne die Tax
Shield-Summe ohne diese beiden Einflusskomponenten im Folgenden als ,,Standard-Tax

Shield” (TSq ., 4arg )- UM dieses zu ermitteln, werden aus den Gleichungen (11) bis (13) die

beiden Effekte herausgelassen. Man erhalt die Gleichungen (16) bis (19):

(16) TSisungarg = 10,7555 -2

(17) TS,5undarg = +Sks - Z

(18) TSusundard = +Ses - (1—0,75-55 —S,s)-Z
(19) TS,sundara = —Ses - Z

Die Gleichungen (16) bis (19) lassen sich weiter zu (20) verdichten: Gleichung (19) sal-
diert sich mit der Einkommensteuerentlastung auf die reduzierte Dividendenmenge in HO-
he der Zinsen Z in (18). Fasst man den verbleibenden Resteffekt aus (18) mit (16) und (17)
zusammen, folgt als gesamter Tax Shield-Effekt im Standardmodell (also ohne Freibetrag
bei der gewerbesteuerlichen Hinzurechnung von Zinsaufwand sowie unter Exklusion einer

korperschaftsteuerlichen Zinsschranke):

(20) TSStandard = (l_SES)'(SKS +0’75'SG)'Z

Die Summe dieser Standard-Tax Shield-Effekte (20) ergibt mit Blick auf die Beispieldaten
in Abb. 4 erst ein vorlaufiges Tax Shield-Ergebnis (+106,57).
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Durch Berlicksichtigung des gewerblichen Freibetrages wird dieses Ergebnis erhdht
(+3,22) und im Falle des Greifens der Zinsschranke (begrenzte Abzugsfahigkeit von tat-
séchlichem Zinsaufwand Z) reduziert (-5,82). Die Formeln fiir diese beiden Effekte zeigen
die Gleichungen (21) und (22).

(21) TSpruperag = +0,25-S -(L—Sgs) - FB, mit FB=Z fiir FB>Z bzw.
FB =100 TEUR fir FB < Z
(22) TS ctrame = —Sks - (1= Ses ) - (Z —0,3-EBITDA) , mit Z > 0,3-EBITDA> 0

Der gesamte zinszahlungsbedingte Tax Shield-Effekt (mit den Beispieldaten: 106,57 +
3,22 - 5,82 = 103,97) ergibt sich nun alternativ durch Addition der Formeln (20) bis (22):

(23) TS = TSStan dard + TS

gesamt

+TS

Freibetrag Zinsschranke
Auf der Grundlage von (23) kann ein Bewerter je nach individueller Problemlage die Tax
Shield-Berechnung flexibel prézisieren und die Auswirkungen verschiedener Hohen von
Zinsaufwendungen zutreffend quantifizieren. So werden in der Abb. 4 lediglich 50 TEUR
Zinsen bei der Berechnung der Korperschaftsteuer aufgrund der als relevant angenomme-
nen Zinsschrankenregelung ignoriert. Steigert man den Zinsaufwand Z c.p. um 50% auf
750 TEUR, werden bei ansonst konstanten Daten bereits 300 TEUR, also 40% der Zins-
zahlungen, nicht berticksichtigt. Das negative Tax Shield aus der Zinsschranke entspre-
chend (22) betrégt dann -34,95 TEUR, also gut das 6-fache gegeniiber den originaren Bei-
spieldaten. Der Tax Shield-Einfluss aus dem gewerbesteuerlichen Freibetrag (21) bleibt
konstant. Allerdings verbessert sich das ,,Standard-Tax Shield* (+159,86) nach (20) eben-
falls um 50%, so dass der Gesamteffekt zusétzlicher Verschuldung am Ende +128,13
TEUR betragt. Steigende Verschuldung erhéht damit den Unternehmenswert aus Sicht
eines Investors, der sich sowohl als Aktionar als auch als Obligationar an einem Unter-
nehmen beteiligen kann und diese Anteile im steuerlichen Privatvermdgen verwaltet.

Da alle Tax Shield-Effekte bei Ausschluss von Unternehmensinsolvenz als sicher gelten,
sind sie mit einem sicheren Basiszinssatz nach Einkommen- bzw. Abgeltungssteuer

(i-(1—sgs)) zu diskontieren. Unterstellt man ferner, dass der sichere Basiszinssatz i mit

dem Fremdkapitalzinssatz auf Unternehmensebene identisch und der Fremdkapitalbestand
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FK gegeben ist,"* folgt fiir das Modell der einfachen ewigen Rente als Wertbeitrag der ge-
samten Tax Shield-Effekte:

TS esamt
WTS0 :_g—
- (1-5g)
25-s. -FB .
(24) = (Ss +O,75-SG)-FK0+—O’ >Sg Sy -(FKO—O’3 EF"TDA)
- ~ J \ Y| J i ]
N WTSStandard +WTSF'9ibeUag +W¥Zinsschranke

Der Zéhler von Gleichung (24) ergibt sich durch Einsetzen von (20) bis (22). Der Nach-
ESt-Diskontierungszinssatz kirzt sich beim Wert fur das Standard-Tax Shield ganz heraus.
Bei den Effekten aufgrund des Freibetrages und der Zinsschranke entféallt der Einkom-
mensteuersatz. Dies hat zur Folge, dass der gesamte Wertbeitrag nicht durch die Einkom-
mensbesteuerung beeinflusst wird.

Mit den Beispieldaten der Abb. 4 erhalt man einen zinszahlungsbedingten Wertbeitrag aus
Verschuldung in H6he von insgesamt 2.824,25 TEUR, wenn man einen Fremdkapitalzins-
satz von 5% (vor Steuern) und demzufolge einen Fremdkapitalbestand von 10.000,--
TEUR unterstellt. Von den 2.824,25 TEUR entfallen entsprechend (24) auf den Standard-
effekt 2.895,-- TEUR, auf den Freibetragseffekt 87,50 TEUR sowie auf den Zinsschran-
keneffekt -158,25 TEUR.

3.3 Bestimmung des Wertes fur die Eigenkapitalgeber

AbschlieRend sind die beiden Wertkomponenten aus Abschnitt 3.1 und 3.2 zum gesamten

Unternehmenswert des verschuldeten Unternehmens (GK ) zusammenzufassen:

(25) GK} =GK, +WTS,

Mit den Beispieldaten ergibt sich ein Unternehmensgesamtwert aus Sicht der Gesamtkapi-
talgeber in HOohe von 11.668,12 + 2.824,25 = 14.492,37 TEUR.
Wird der Wert aus Sicht der Fremdkapitalgeber von (25) subtrahiert, erhdlt man den Wert

fiir die Eigenkapitalgeberbeteiligung an der leveraged firm:

1 Esgiltalso Z =i-FK vor Besteuerung.
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(26) EK, =GK} - FK,

Der Wert des Fremdkapitals ergibt sich, indem die Zinszahlungen nach Einkommensteuer
mit dem sicheren Basiszinssatz nach Einkommensteuer diskontiert werden. Das Ergebnis
entspricht unter den getroffenen Annahmen stets dem Buchwertbestand zum Bewertungs-
zeitpunkt t=0. Mit den angenommenen Beispieldaten sind dies 10.000 TEUR. Der Wert fir
die Eigenkapitalgeberposition betragt folglich 4.492,37 TEUR."2

4 Vergleich mit dem bisherigen Halbeinkinfteverfahren auf Basis des APV-
Ansatzes im einfachen ewigen Rentenmodell

AbschlieRend werden die in Abb. 4 dargestellten Beispieldaten in das derzeitige Halbein-

kinfteverfahren tbernommen. Die daraus resultierenden Nettoeinkommen zeigt Abb. 5.

Halbeinkinfteverfahren Unternehmen Unternehmen Abw- Hinweis
- Werte in TEUR - A B weichung auf
unverschuldet verschuldet B-A TS
JU vor Zinsen und vor Steuern, nach AfA (EBIT) 1.400,00 1.400,00 0,00
- Fremdkapitalzinsen 0,00 -500,00 -500,00
=JU vor Steuern (EBT) 1.400,00 900,00 -500,00
- Gewerbeertragsteuer (FK-Zinsen nur zur Halfte abziehbar!) 20,00% -280,00 -230,00 50,00 |Ts 1
=JU vor Kérperschaftsteuer 1.120,00 670,00 -450,00
- Kdrperschaftsteuer (25% bzw. 26,375% mit Soli) 26,375% -295,40 -176,71 118,69 |Ts2
= Dividendenzahlungen = JU auf Unternehmensebene 824,60 493,29 -331,31
+ Zinseinkiinfte 0,00 500,00 500,00
= Einkommen vor Einkommensteuer auf Privatebene 824,60 993,29 168,69
- Einkommensteuer (1/2) auf Dividenden (inkl. Soli) 18,4625% -152,24 -91,07 61,17 |Ts 3
- Einkommensteuer auf Zinseinkunfte (inkl. Soli) 36,925% 0,00 -184,63 -184,63 |1s 4
=Nettoeinkommen auf Privatebene des Investors 672,36 717,59 45,23 |TS gesamt

Abb. 5: Beispieldaten zur Unternehmensbewertung mit dem APV-Ansatz nach dem sog.
Halbeinkinfteverfahren

Beim Vergleichen von Abb. 4 (Unternehmenssteuerreform) mit Abb. 5 wird ersichtlich,
dass

e bei beiden Unternehmen der Jahresiiberschuss dank Steuerreform hoher ausféllt,

e der fir Bewertungszwecke ,typisierte Investor* in der Rolle eines Aktionars kinftig

einer hoheren Dividendenbesteuerung als bisher unterliegt, daftir aber auch eine héhere

12 Auf der Grundlage dieser Ergebnisse lasst sich entsprechend der MM-Anpassung im Falle autonomer
Finanzierung der mit dem Wert fiir das Eigenkapital korrespondierende Kapitalkostensatz bestimmen, mit
dem das Nettoeinkommen eines Aktiondrs am verschuldeten Unternehmen B (in Abb. 4: 574,66-
151,57=423,10) zu diskontieren ware. Man erhdlt einen Eigenkapitalkostensatz von rd. 9,42% nach Ein-
kommensteuer, der das Risiko der hohen Verschuldung (nur) fiir die Aktiondrsposition reflektiert. Die
Division von 423,10/0,0942 ergibt erneut den Eigenkapitalwert laut APV-Ansatz. Die heranzuziehende

(FK, —WTS,)

! i
MM-Anpassung lautet: kj,nach ESt. — k}j,nach Est. T [k }j,nach est. | (1~ Ses )] EK
0
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Dividendenmenge dank geringerer Unternehmenssteuern erhélt (insofern haben wir ei-
nen positiven Dividendeneffekt, aber einen negativen Steuersatzeffekt),

er sich in der Rolle des Obligationars kinftig besser steht, was den (negativen) Tax

Shield-Effekt TS 4 unmittelbar verbessert.
Die Berechnungsformeln fiir die in Abb. 5 anhand der Beispieldaten bestimmten Tax

Shields sind in Abb. 6 zusammengefasst. Ihre Herleitung erfolgt analog zu Abschnitt 3.2."3

Tax Shield TS = TS 1 (+50) + TS 2 (+118,69) + TS 3 (+61,17) + TS 4 (-184,63)
/ \

Verschuldung bietet einen...

/ \

Nachteil aus der

Vorteil aus der

Vorteil aus der Vorteil aus der
Gewerbeertragsteuer Korperschaftsteuer Dividendenbesteuerung Zinsbesteuerung
(bei leveraged firm wird weniger (bei leveraged firm wird mehr
,Dividendenmenge" ausgeschiittet) LZinsmenge" ausgeschuttet)
TS 05 sG

<

TS =55 (1-05-5;) - Z| TS,= S - Z
/ TS =05-5¢; - [1— (0,5 5 + 5,5 {1-0,5-5:1)] - Z|
Tt |-05-54-Z

055 +5, - (1-05-5,)]- (L-05-5) - Z]

Ersparnis an Unternehmenssteuern unter Beachtung der
damit ausgeldsten Mehrbelastungen an Einkommensteuer

Einkommensteuernachteil durch
FK-Einsatz im Unternehmen

Abb. 6: Tax Shield-Effekte im Halbeinktinfteverfahren

In Abb. 7 sind die Verédnderungen entscheidender Erfolgs- und Zahlungspositionen noch-
mals zusammengetragen. Fur schuldenfreie Unternehmen (hier: A) sind die Veranderungen
auf der privaten Investorenebene relativ gering (+14,89 bzw. +2,2% ggi. Halbeinkinfte-
verfahren; vgl. Spalte (3) der Abb. 7). Dagegen verbessert sich das Nettoeinkommen eines
Investors, der als Eigen- und Fremdkapitalgeber an einem verschuldeten Unternehmen
(hier: B) beteiligt ist, um +73,63 bzw. um +10,2% gegenliber dem bisherigen Steuersys-

tem. Bei identischen Diskontierungszinssatzen wirden sich hierdurch bereits héhere Un-

ternehmenswerte ergeben.

3 vgl. auch die ausfiihrlichen Darstellungen bei Dinstuhl, V. (Unternehmensbewertung 2003), S. 83 ff.
oder die Zusammenfassungen bei Henselmann, K./Kniest, W. (Unternehmensbewertung 2002), S. 284-

285.
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Unternehmen A unverschuldet Unternehmen B verschuldet
Beispiel zur Zusammensetzung des Tax Shields Steuerreform | Halbeinkiinfte- [ Abweichung | Steuerreform | Halbeinkiinfte- | Abweichung
- Werte in TEUR - 2008/2009 verfahren 2008/2009 verfahren
_ (€] () Q®)=)-(2) 4 ®) (6)=(4)-(5)

=JU vor Zinsen und vor Steuern, nach AfA (EBIT) 1.400,00 1.400,00 0,00 1.400,00 1.400,00 0,00
- Fremdkapitalzinsen 0,00 0,00 0,00 -500,00 -500,00 0,00
=JU vor Steuern (EBT) 1.400,00 1.400,00 0,00 900,00 900,00 0,00
- Gewerbeertragsteuer -245,00 -280,00 35,00 -175,00 -230,000 55,00
- Kérperschaftsteuer -221,55 -295,40 73,85 -150,34 -176,71 26,38
=JU auf Unternehmensebene = Dividendenzahlung (Vollausschiittung) 933,45 824,60 108,85 574,66 493,29 81,38
+ Zinseinkiinfte 0,00 0,00 0,00 500,00 500,00 0,00
= Einkommen vor Einkommensteuer auf Privatebene des Investors 933,45 824,60 108,85 1.074,66 993,29 81,37
- ESt auf Dividenden -246,20 -152,24 -93,96 -151,57 -91,07 -60,49
- ESt auf Zinsen 0,00 0,00 0,00 -131,88 -184,63 52,75
=Nettoeinkommen auf Privatebene des Investors 687,25 672,36 14,89 791,22 717,59 73,63

Abb. 7: Vergleich der Erfolgs- und Zahlungsgréen

Allerdings ist hinsichtlich der Kalkulationszinssatze zu beachten, dass in der Welt des Hal-
beinkinfteverfahrens ein anderes Tax-CAPM bei der Bestimmung eines Eigenkapitalkos-
tensatzes sowie ein anderer typisierter Einkommensteuersatz anzuwenden sind.

Beim Tax-CAPM wurde teilweise die Annahme gesetzt, dass die (unverénderte) Markt-
rendite lediglich zur Halfte dem Halbeinkiinfteverfahren (HEV) zu unterwerfen ist, da 50%
der Rendite aus steuerfreien Kursgewinnen resultiert.** Fiir die Bestimmung des Eigenka-

pitalkostensatzes eines schuldenfreien Unternehmens folgt unter dieser Annahme:

) K nach estey =17 (L=Sgg) +[05-1, +05-1 -(1-0,5-5¢) —i-(1-5sg)]- B
=i-(1-8g)+[ry —0,25-1, -sgg —i-(L-5sg)]- B}

Gehen wir vor Beachtung der Einkommensteuer von identischen Eingabedaten entspre-
chend der Standardformel fir das CAPM aus (also: Marktrendite von 8%, Basiszinssatz
von 5%, Betafaktor von 1,0) und veréndern nur den flr Bewertungszwecke nach dem Hal-
beinkinfteverfahren relevanten Einkommensteuersatz (36,925% inkl. Soli), so erhalten wir
einen Eigenkapitalkostensatz nach Einkommensteuer von rd. 7,26% (gegenuber 5,89%
nach Unternehmenssteuerreform).” Sofern sich auf die CAPM-Grundformel keine Aus-
wirkungen ergeben, signalisiert das Tax-CAPM mit der Unternehmenssteuerreform kleine-
re Kostensétze gegentiber dem bisherigen Halbeinkunfteverfahren und damit c.p. auch ho-

here Unternehmenswerte. Fir die Bewertung eines schuldenfreien Unternehmens im Rah-

1 vgl. bspw. Henselmann, K./Kniest, W. (Unternehmensbewertung 2002), S. 306-307. Zu einem abwei-

chenden Vorschlag, der steuerfreie Kursgewinne ausklammert, vgl. Ernst, D./Schneider, S./Thielen, B.
(Unternehmensbewertungen 2006), S.104-106. Der viel beachtete IDW-Standard S1 legt sich diesbeziig-
lich nicht definitiv fest. Vgl. IDW (Grundsdtze 2005), S. 1321. Im Folgenden gehe ich von 50% steuer-
freien Kursgewinnen im Marktportfolio aus.

Wirde man die Annahme steuerfreier Kursgewinne aufgeben und die gesamte Marktrendite dem Hal-
beinkunfteverfahren unterwerfen, wiirde sich bei ansonst identischen Datenannahmen ein Kostensatz von
noch 6,523% ergeben, der gegeniiber Abschnitt 3.1 ebenfalls ein hdheres Niveau aufweist.

15
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men des ersten APV-Bewertungsschrittes folgt dann unter den Bedingungen des Halbein-

kiinfteverfahrens:

NE  (1-05-5g)-[1-(Se +Sys {l— 5 P)]-EBIT
k'jj,nach ESt,HEV i‘(l_sEs)"‘[rM _0125'r|v| "Sgs _i‘(l_SEs )] BJP

(28) GK(l)J,HEV =

Entgegen der kinftigen Situation kiirzt sich der Einfluss der Einkommensteuer nicht her-
aus und bleibt endgiltig wertrelevant. Dies liegt insbesondere an der unterschiedlichen
Besteuerung von Basiszinssatz (volle Einkommensteuer), Dividendenrenditen (halber Ein-
kommensteuersatz) sowie aufgrund steuerfreier Kursgewinnanteile im Privatvermdgen.
Verwendet man zur Bewertung die Beispieldaten erhalt man einen Unternehmensgesamt-
wert bei Schuldenfreiheit in Hohe von rd. 9.259,22 TEUR, der damit rund 2.408 TEUR
bzw. um 26% unter dem Wert liegt, der in Abschnitt 3.1 fiir die ,,Welt nach Unterneh-
menssteuerreform® ermittelt wurde.

Fur den zweiten Bewertungsschritt ist entsprechend des APV-Approach der Wertbeitrag
der Tax Shield-Effekte (vgl. nochmals die Formeln in Abb. 6) im Halbeinkiinfteverfahren
zu quantifizieren. Auch hier wird von Sicherheit der Steuerwirkungen ausgegangen und
daher ist analog zu Abschnitt 3.2 mit dem sicheren Basiszinssatz (i=5%) zu diskontieren,
wobei dieser Zinssatz nun um die typisierte Einkommensteuer (inkl. Soli) von 36,925% zu

kirzen ist:
[0,5-S5 +Sys - (1-0,5-5;)]-(1-0,5-5)-i-FK, =0,5-5 -i-FK,
WTS pev = ;
(29) i-(1—sgs)
~ FK,{[0,5-5¢ +5ys -(1-05-5;)]-(1-0,5-5¢ ) — 0,555 }
(1-5g)

In Gleichung (29) wurden im Zahler samtliche Tax Shield-Effekte zusammengefasst. Man
erkennt, dass sich die Einkommensteuerwirkung im Rentenmodell des HEV nicht aufhebt,
was einen signifikanten Unterschied zur Unternehmenssteuerreform ausmacht (vgl. noch-
mals Formel (24)).

Damit erhélt man mit den Beispieldaten fiir den Bewertungszeitpunkt t=0 einen Wertbei-
trag der Tax Shield-Effekte im Halbeinkunfteverfahren von rd. 1.434,20 TEUR. Gegen-
uber dem in Abschnitt 3.2 ermittelten Wertbeitrag unter Beachtung der Unternehmenssteu-
erreform (2.824,25 TEUR) ist dies ein knapp halbierter Betrag.
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Addiert man abschlieRend die ermittelten Werte, die sich aus (28) und (29) ergeben, ist der

Wert fur die verschuldete Firma aus Sicht der Gesamtkapitalgeber bestimmt:
(30) GKOI,HEV :GKSJ,HEV +WTSO,HEV

Er betrégt 10.693,42 TEUR und liegt rund 26% unter dem Wert, der sich in Abschnitt 3.3
mit den Anderungen dank Unternehmenssteuerreform 2008/2009 ergibt (14.492,37
TEUR). Von (30) ist abschlieBend der Wert der Fremdkapitalgeberposition abzuziehen um
den Aktionarswert der leveraged firm zu bestimmen. Da die Zinsertrdge aus Sicht der
Obligationdre sicher sind und in vollem Umfang der Einkommensbesteuerung unterliegen,
werden auch diese mit dem Nach-Einkommensteuer-Basiszinssatz, der annahmegemal
dem Fremdkapitalzinssatz entspricht, diskontiert, so dass Markt- und Buchwert (10.000
TEUR) Ubereinstimmen. Entsprechend (31) erhalten wir im Beispiel fur das Halbeinkiinf-
teverfahren einen Wert fur die Position der Eigenkapitalgeber von 693,42 TEUR, was we-

niger als ein Sechstel gegeniiber Abschnitt 3.3 ausmacht.
(31) EK(IJ,HEV = GK(I),HEV - FK,

Umgekehrt formuliert: Der Eigentlimerwert wird dank der Unternehmenssteuerreform im
Beispielfall mit recht hoher Verschuldung des Unternehmens B gegeniiber der bisherigen
Steuergesetzgebung um Uber 500% gesteigert! Operativ identische, aber schuldenfrei agie-
rende Unternehmen wie A verbessern sich im Wert fur die Eigentumer dagegen lediglich
um 26% (hier im Beispiel: von 9.259,22 nach HEV auf kinftig 11.668,12 TEUR; vgl.
nochmals Abschnitt 3.1). Diese Ergebnisse gelten im Rahmen der theoretischen Gedan-
kenwelt der DCF-Verfahren (insb. MM-Anpassung bzw. Bruttogewinnhypothese). Soweit
man an diese Welt bzw. an die gemachten Annahmen glaubt, wird eine Unternehmensver-
schuldung aufgrund der anstehenden Steuerreform bewertungstechnisch erheblich attrakti-

Ver.
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