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Einleitung 1

1. Einleitung

Am 01.01.2008 trat das Unternehmenssteuerrefornrg@898 in Kraft. Seither wird dartiber
diskutiert, wie dessen Neuerungen in das Unternabb@vertungskalkil einzubeziehen sind.
Wahrend auf Ebene der Unternehmenssteuern wenkgifi®nsbedarf erkennbar ist, muss die
Einbeziehung der personlichen Steuern in die Upterrensbewertung problematisiert werden.
Zwar hat die Unternehmenssteuerreform mit der ideinén Besteuerung von Zinseinkinften,
Ausschuttungenund Kursgewinnen auf den ersten Blick erheblicleeeihfachungen generiert,
jedoch tauchen mit der effektiven Kursgewinnstewmrf den zweiten Blick die im
Halbeinkinfteverfahren diskutierten theoretischehv@&chen und praktischen Probleme wieder
auf. Um sicher der Thematik zu ndhern werden ingé&miien zun&chst die Grundlagen der
Unternehmensbewertung aufbereitet, um dann mitneitberblick der Veranderungen im
Steuersystem in die eigentliche Problematik eirgigeh. Nachfolgend wird dann ein Uberblick
Uber die Veranderungen im Unternehmensbewertungdkainter Berucksichtigung von
personlichen Steuern im Vergleich zum bisherigegu&tregime aufgezeigt und in das Modell
impliziert. Im Anschluss daran erfolgt die Darstel des aktuellen Stands der Diskussion
bezuglich einer theoretisch fundierten und praxgiahen Modellierung der persoénlichen
Steuern. Angesichts der identifizierten theoreesciefizite und praktischen Schwierigkeiten
soll im folgenden Teil ein alternatives Modell dednternehmensbewertung unter
Beriicksichtigung von persénlichen Steuern skizziatden® Das Modell versucht, die durch
die effektive Kursgewinnsteuer generierten Problerirzugrenzen und gleichzeitig die
theoretischen Klippen bei der Anwendung des Tax-KAda reduzieren. Zudem soll das Modell

den Adressaten einer Unternehmensbewertung guittebar sein.

vgl. etwa Kaserer/Knoll, 2009; Kesten, 2007; Wie2@)7a; Ernst/Schneider/Thielen, 2008.
? Die Begriffe Ausschiittung und Dividenden werdenhialgend zur Vereinfachung synonym verwendet.
% Es handelt sich um ein Grundmodell in zwei Ausprigen.



2 Unternehmensbewertung

2. Unternehmensbewertung

2.1 Anlasse und Zweck

Die Anlasse fur eine Unternehmensbewertung sintfaltig und aufgrund ihrer unzahligen
Auspragungen nur schwer klassifizierbam. der Literatur gibt es viele Formen einer vetdan
Einteilung der verschiedenen Anlasse. Beispielssveisach dem Lebenszyklus des
Unternehmens, nach gesetzlichen Regelungen, nachntd#essenslage von Gesellschaftern
beziehungsweise Investoren oder nach dem Entsaigstazug. Allerdings hat sich in der
theoretisch fundierten Forschungslehre das Zweckadizprinzip seit Mitte der 1970er Jahre
durchgesetzt. Dieses besagt, dass richtige Unternehmenswerteckpeeecht sind. Denn

Unternehmen haben an sich keinen Wert, der unalhaines Bewertungsanlasses besteht.

Eine Klassifizierung der verschiedenen Bewertungske konnte dann in Anlehnung an

Ballwieser wie folgt aussehén.

1. Vorbereitung von eigenen oder fremden Entscheidunge
2. Unterstltzung von Argumentationen

3. Vermittlung zwischen Konfliktparteien

4. Ermittlung der Besteuerungsgrundlage

5. Ermittlung von Bilanzwerten

Die Fachliteratur unterscheidet die verschiedenalégse, die man unter anderem in der oben
gewdahlten Art Kklassifizieren kann, in dominierendeder nicht dominierende
VerhandlungspositionehEine dominierende Verhandlungsposition stellt gieimn dar, wenn
eine der Parteien keine Moglichkeit mehr besitzt derherigen Status durch einen Abbruch der
Verhandlungen beizubehalten. In einem Rechtsstéatsie die Bundesrepublik Deutschland
darstellt, ist ein solch geartetes Machtverhaltnisr aufgrund gesetzlicher Legitimation
maoglich!®

“Vvgl. Peeméller, 2005, S. 17.

®Vgl. Hering, 2006, S. 14.

® vgl. Matschke/Brésel, 2005, S. 22.
"Vgl. Moxter, 1983, S. 5.

8 vgl. Ballwieser, 2007, S. 1.

°Vgl. Drukarczyk/Schiiler, 2007, S. 94.
9v/gl. Matschke/Brosel, 2005, S. 81.
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In die erste Kategorie der oben genannten Auflgptidgtit beispielsweise der Kauf oder Verkauf
eines Unternehmens. Dieser sehr klassische Anlas®aternehmensbewertung ist eine nicht
dominierende Verhandlungsposition, da schlielliehdd® involvierten Parteien jederzeit die

Verhandlungen abbrechen und somit den vorherigatu$beibehalten konnén.

In der zweiten Kategorie sind vor allem nicht domiende Verhandlungspositionen die Regel.
Diese Bewertungen konnen beispielsweise als Kasgmgumentation wahrend eines
Kaufprozesses erstellt werd&n.

In die dritte Kategorie fallen haufig Anlasse, dierch ein Gericht entschieden werden muissen.
So stellt ein gerichtlicher Antrag auf Ausschlugsee OHG-Gesellschafters nach den 88 140
und 133 HGB eine dominierende Position dar. Higs@hreidet das Gericht gemal § 738 BGB
Uber eine Abfindung’

Die vierte Kategorie ist gepragt von gesetzlichergében und es handelt sich des 6fteren um
eine dominierende Position, weil das Gesetz denimeranden Faktor dadurch innehat, dass

sich die Bewertung nach diesen gesetzlichen Vorgabeichten hat!

Bei der funften Kategorie, der Ermittlung von Biaverten, beispielsweise in Form eines
Impairment Tests nach IFRS, handelt es sich aufjdes Spielraums des Unternehmens um

eine nicht dominierende Situatién.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass jedegilige Zweck der Unter-
nehmensbewertung Auswirkungen auf die Ermittlung dénternehmenswertes hat. Der
folgende Abschnitt dieses Kapitels veranschaulidid unterschiedlichen Methoden zur
Unternehmensbewertung. Das Kapitel konzentrieh siaf die international am Haufigsten

verwendeten Discounted Cash-Flow(DCF)-Modelle.

2.2 Discounted Cash-Flow-Modelle

Die nachfolgende Grafik gibt zundchst einen Ubekblilber die Methodenvielfalt in der

Unternehmensbewertung.

1 vgl. Drukarczyk, 2003, S. 123.
2y/gl. Ballwieser, 2007, S. 1.
13vgl. Drukarczyk, 2003, S. 125.
% vgl. Ballwieser, 2007, S. 2.
1 v/gl. Kranebitter, 2007, S. 45ff.



4 Unternehmensbewertung

Abb. 1: Uberblick Verfahren der Unternehmensbewertung

-

Quelle: In Anlehnung an Ernst/Schneider/Thield0& S. 2, eigene Darstellung.

DCF = Discounted Cash-Flow

APV = Adjusted Present Value
Die Grafik zeigt, dass eine Vielzahl von Methodender Unternehmensbewertung existiert.
Dabei sortieren sich die DCF-Modelle in die Gesawtrtungsverfahren ein. Nach
betriebswissenschatftlicher und praktischer Auffagsuermitteln die DCF-Methoden ein gutes
und sehr zufriedenstellendes Bild Uber einen mbghc Unternehmensweéft.Die Methoden
basieren auf einem investitionstheoretischen Andaitzs bedeutet, dass die Wertermittlung auf
Basis der zum Bewertungszeitpunkt abgezinsten, r#tigi erwarteten Cash-Flows
(Zahlungsstrome) ermittelt wird Letztendlich ist der Wert fur einen Eigenkapitddgenamlich
die Bedurfnisbefriedigung, die aus einem Objektifiir personlich resultiert. Diese ergibt sich
aus den zukinftig erwarteten Zahlungsstromen, diea &igenkapitalgeber aus einem Objekt

zuflieRen®®

% vgl. Copeland/Koller/Murrin, 2000, S. 62.
vgl. Spremann, 2002, S. 162ff.
8vgl. Moxter, 1983, S. 177.
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Die DCF-Verfahren lassen sich in ihrer Methodik awei grundsatzliche Vorgehensweisen
einteilen. Zum einen das so genannte Nettoverfaliterbei wird der Wert des Eigenkapitals,
der konsequenterweise den Unternehmenswert dgrsf@ikkt ermittelt. Zum anderen das
Bruttoverfahren, bei dem zuerst der Wert des gemardapitals, sowohl von Fremd- als auch
von Eigenkapitalgebern, ermittelt wird, um dann dafert des Fremdkapitals von diesem

abzuziehen und somit den Wert des Eigenkapitaéstzaiten?

Da beide Verfahrensarten die Grundlage in der DiB&oung zukinftiger Zahlungsstrome
besitzeff, wird auf deren Ermittlung kurz im nachsten Kapéagegangen. Es wird an dieser
Stelle darauf verzichtet die Herleitung und Glattudieser Zahlungsstrome aus einer
Vergangenheitsanalyse wiederzugeben. Diese Verghergsanalyse ist aus

Plausibilitatsgrinden unerlasslich, hier aber nméalfiihrend. Deshalb wird auf die einschléagige

Literatur verwiesenrt

2.2.1 Cash-Flow

Das nachfolgende Schefhast die Grundlage jeder Unternehmensbewertung mich DCF-
Verfahren. Es zeigt die Ermittlung der freien Zadgsiiberschisse, die dem Unternehmen zur

Verfligung stehen.

Earnings before interest and taxes (EBIT)

(+) Abschreibungen

= Earnings before interest, taxes, depreciatiomgraration (EBITDA)
(+/-) Erhéhung/Verminderung der Ruckstellungen

(-) Adaptierte Unternehmenssteuern auf das EBIT

(-/+) Erhéhung/Verminderung Working Capftal

= Operativer Cash-Flow

(-) CAPEX®

= Free Cash-Flow to Entity

¥vgl. Ballwieser, 2007, S. 116.
2vgl. Mandl/Rabel, 2005, S. 64.
2L Hierfur sehr gut geeignet: Ballwieser, 2007, §.16f

2 |In Anlehung an Ballwieser, 2007, S. 117; Ernstf@itier/Thielen, 2008, S. 28; Copeland/Koller/Mur2000,
S. 233ff.

23 pdaptierte Unternehmenssteuern lassen die steberbzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen auRRéitAc

4 Working Capital = Vorrate + Forderungen und s@estWermogensgegenstande — Verbindl. a. L.+L. - lgha
Anzahlungen - Sonstige Verbindlichkeiten.

%5 CAPEX = Veranderung des Anlagevermogens + Absbhrejen.
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Das Berechnungsschema fihrt zum Free Cash-Flowtity Bvelcher sowohl den Eigenkapital-
als auch den Fremdkapitalgebern zur Verfiigung $t&ie Finanzierung des Unternehmens ist
an diesem Punkt irrelevatitDieser ist damit die Grundlage sowohl fiir den kg Average
Cost of Capital (WACC) als auch fur den Adjustecdent Value (APV) Ansatz der DCF-

Methoden, die jeweils das Bruttoverfahren reprasea.

Die dritte Methode innerhalb der DCF-Verfahren dgr Equity Ansatz beziehungsweise
Nettoverfahren. Bei diesem werden die freien Cdsw& ermittelt, die nur den
Eigenkapitalgebern zur Verfigung stehen. Dadurbh eg zwei Unterschiede in der Ermittlung
der freien Zahlungsuberschiisse. Zum einen flieftitsedie Finanzierung des Unternehmens in
die Berechnung des Cash-Flows ein. Dies bedeutass ddie Abzugsfahigkeit der
Fremdkapitalzinsen in die Unternehmenssteuerbevecheinflie3t. Zum anderen werden die

Zahlungsstrome an die Fremdkapitalgeber direktdkesithtigt®

Mit der folgenden Vorgehensweise lasst sich aus Bese Cash-Flow to Entity der Free Cash-

Flow to Equity ermittelrf?

Free Cash-Flow to Entity

(-) Zinsergebnis

(+) Unternehmenssteuerersparnis auf die Fremdhkaipsan

(-/+) Tilgung/Aufnahme von verzinslichem Fremdkapit

= Free Cash-Flow to Equity
Nachdem nun ein Eindruck davon vermittelt werdennrke, welche zuklnftigen
Zahlungsuberschusse relevant sind, geben die rgehfien Abschnitte einen Uberblick tber
die Berechnungsmethoden der einzelnen DCF-VerfaltenBeginn wird der WACC-Ansatz

vorgestellt

2.2.2 WACC-Verfahren

Bei dieser Methode werden, wie im Abschnitt 2.2rfRwdert, die zukinftig zu erwartenden
freien Zahlungsuberschiisse mit einem Mischzinssatzlen Bewertungszeitpunkt diskontiert.
Dieser Mischzinssatz setzt sich aus den Kapitatkosiir die Fremd- und Eigenkapitalgeber

zusammen. Daher stammt auch der Name des VerfalirBrese werden mit dem jeweiligen

% vgl. Brealey/Myers, 2003, S. 75.

2"Vgl. Mandl/Rabel, 2005, S. 65.

% vgl. Hommel/Dehmel, 2008, S. 258.
29Vgl. Ernst/Schneider/Thielen, 2008, S. 39.
%0vgl. Mandl/Rabel, 2000, S. 65.
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Anteil der Marktwerte von Fremd- und Eigenkapitabwichtet und bilden dann den
Kalkulationszins® Wie bereits aus der Ermittlung des Cash-Flows iweka sind

Fremdkapitalzinsen steuerlich abzugsfahig. Diesenaktfin wird auch in dem
Kapitalisierungszins insofern Rechnung getragendaks die Abzugsfahigkeit durch den Term

(1— su) beriicksichtigt wird? Damit stellt sich der Kapitalisierungszins wiegtlar®

FK EK
2.1)WACC=k, x(1-5s,)x—+ kg x—
1) X L= 8 )X g+ Kac X o

Die Ermittlung der Marktwerte der Fremdkapital- ukthenkapitalanteile und die zugrunde
gelegte Kapitalstruktur stellt die Unternehmenshéwe vor eine grof3e Herausforderuhag.
Hierflr ist es ausreichend, zu wissen, dass inRtexis oftmals mit einer Zielkapitalstruktur
gearbeitet wird. Diese bleibt dann Giber den gesaBésvertungszeitraum konstéaht.

Der Marktwert des Fremdkapitals ist ebenfalls nehrsschwer berechenbar. Wahrend
beispielsweise eine Anleihe noch an der Bérse gifamnd der Marktwert anhand dessen
festgestellt werden kann, ist es bei einem Krediba schwerer den derzeitigen Marktwert zu
ermitteln. Der Einfachheit halber kann man an dieSelle zu Grunde legen, dass eine
Approximation an Bilanzwerte ausreichend ist, utm ddarktwert des Fremdkapitals zu
bestimmer?® Die Kosten des Fremdkapitals ergeben sich aus Riemditeforderungen der
Fremdkapitalgeber, die beispielsweise in dem Zimes Kredites zum Ausdruck gebracht
werden? Dieser setzt sich aus der Marge des Glaubigemseloher sich auch die Bonitat des
Kunden widerspiegelt, und dem risikofreien Zinsauasmen. Damit ergibt sich die folgende

Formel fur diekp, :
(2.2)kpge =1, +m

In der Berechnung des Marktwertes des Eigenkapaaeben sich zusatzliche Probleme. Die
Ermittlung dieses Marktwertes ist das Ziel der gasem Unternehmensbewertung. Dadurch

ergibt sich ein Zirkularitatsproblem, welches faldermaf3en darstellbar t.

3L vgl. Ernst/Schneider/Thielen, 2008, S. 45.

32 ygl. Streitferdt, 2008, S. 269.

#vgl. Brealey/Myers, 2003, S. 231.

3 vgl. Wlodarczak, 2005, S. 658.

% vgl. Kranebitter, 2007, S. 120.

% vgl. Ernst/Schneider/Thielen, 2008, S. 45.
37Vgl. Betsch/Groh/Lohmann, 2000, S. 286.

% \Vgl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel, 2005, S. 305.



8 Unternehmensbewertung

Abb. 2: Zirkularitatsproblem

flieRt ein lieRt ein et ein _

Quelle: Eigene Darstellung.
Dieses Problem lasst sich durch mathematischditinri®sen®®

Des Weiteren stellt sich die Frage, welche Eigei@lypsten im WACC anzusetzen sind. In der
Investitionsrechnung spiegelt der Diskontierungszaus Opportunitatskostengedanken heraus,
immer eine mogliche Alternativanlage am Kapitalmarkvider. Dies ist in der
Unternehmensbewertung nicht and@r&s wird zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten daf
Capital Asset Pricing Mod®l zurlickgegrifferf? Der Kern des Modells besteht aus drei

Komponenten. Die erste Komponente ist der risikefi&ins r, . Dieser wird oftmals aus

historischen Renditen von Staatsanleihen ermftteliie aktuelle Rendite von 10-jahrigen
Bundesanleihen liegt beispielsweise bei 3;2%ie zweite Komponente ist def-Faktor.
Dieser stellt ein Sensitivitditsmal3 fur die Bezighunles individuellen Risikos der
Alternativanlage und des allgemeinen Marktrisikas.tl Er berechnet sich aus der Kovarianz
der Rendite der zugrunde gelegten Alternativanlagel der Rendite des allgemeinen
Marktportfolios, dividiert durch die Varianz des M#gortfolios. Vereinfacht ausgedrtckt ist
dies das Risiko, welches ein Investor mit dem Kaeif Alternativanlage zu tragen HaDie
letzte Komponente ist die Marktrisikopramie. Die Ri&t das Ergebnis aus der Subtraktion der

Renditeerwartung an das allgemeine Marktportfoljound des risikolosen Zinssatzes .*” Die

erwartete Rendite eines Marktportfolios kann manDieutschland beispielsweise uber die
historischen Renditen des DAX oder des MDAX dalstef In der Bewertungspraxis hat sich
eine Marktrisikopramie von 5% bis 6% in DeutschladchgesetZf.

In der Formel ausgedriickt, bedeutet dies flrlkgje dann folgendes:

% Ernst/Schneider/Thielen, 2008, S. 48.
40vgl. Betsch/Groh/Lohmann, 2000, S. 209.

“L Auf die Herleitung des CAPM wird nicht weiter eagangen. Hier wird auf die einschlagige Literaterwiesen,
z.B. Copeland/Koller/Murrin, 2000, S. 214ff.

“2\gl. Copeland/Koller/Murrin, 2000, S. 214ff.

“3vqgl. Kranebitter, 2007, S. 139.

4 vgl. Bundesbank, Zeitreihe.

“>vgl. IDW, 2007, S. 67. Zur Vertiefung z.B. CopetiidollerMurrin, 2000, S. 217ff.
46 vgl. Maier, 2001, S. 299. Zur Vertiefung z.B. Daukzyk/Schiiler, 2007, S. 68ff.
47vgl. Copeland/Weston/Shastri, 2007, S. 234f.

“8vgl. IDW, 2007, S. 108.

49Vgl. Ernst/Schneider/Thielen, 2008, S. 59.
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(23)ke =1 + Bx(r, - 1)

Da nun die Herleitung aller Komponenten eindeutigchvollziehbar ist, kann ein
Unternehmenswert bestimmt werden. Eine grundsh&lidnnahme ist, dass sich die
Unternehmensbewertung in eine Detailplanungsphaseder die zukunftige Entwicklung
explizit geplant wird, und in die Phase eines TeahiValues aufteilt’ Bei der Phase des
Terminal Values geht man davon aus, dass das Uileran mit einer nachhaltigen
Wachstumsratey in der Terminal Value-Phase wéchst. Diese bewebtraeist zwischen 0 und
3%>' Der freie Cash-Flow des letzten Detailplanunggahist der Ausgangspunkt flr den
nachhaltigen Cash-Flow im Terminal Value. Dieselltsoallerdings je nach Unterschied

zwischen dem Wachstumsfaktprund dem letzten Cash-Flow des Detailplanungszeries

normalisiert werden, damit starke Diskrepanzen venlan werder®: Schlie3lich macht der

Terminal Value oftmals mehr als 50% des gesamtderdehmenswertes atis.
Die Formel des Terminal Values sieht dabei wietfalgs:

FCFtoEntity,,
(wAcc- g)

(2.4)TV =

Der Wert des Detailplanungszeitraumes ergibt sish den oben stehenden Uberlegungen,

dargestellt in folgender Formel:

L. FCFtoEntity,

2.5)B =
(2.5)Banwerty; ; (1+WACCQ)

Die Zusammensetzung von Detailplanungsphase undiiiar Value fihrt zum gesuchten
Barwert aller kiinftig zu erwarteten Cash-Flows foigender Formel:

., FCFtoEntity, N TV
= @+wACQ' (1+WAcCQ"

(2.6)Barwert; =

Um den letztendlich gesuchten Unternehmenswertrizalten, muss dann der Marktwert des
nicht betriebsnotwendigen Vermogens hinzugerechinet der Marktwert des Fremdkapitals

abgezogen werden.

¥ So genanntes Zwei-Phasen-Modell, vgl. Ernst/Scteméihielen, 2008, S. 38.
L vgl. Albrecht, 2004, S. 740.

*2ygl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel, 2005, S. 334ff.

3 vgl. Hoke, 2002, S. 766.

**Vgl. Ballwieser, 2007, S. 159.
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Nach dem kurzen Uberblick Giber den WACC-Ansatzt déy nachste Abschnitt eine kurze, aber
zielfiihrende Ubersicht tiber den Adjusted Presehie/ansatz.

2.2.3 APV-Verfahren

Mit dem Wissen und den Erkenntnissen aus dem viggreAbschnitt [&sst sich mit Hilfe einer
leichten Modifikation der APV-Ansatz entwickeln. d3ier segmentiert die Eigenfinanzierung
und die Fremdfinanzierung des Unternehmens. Dechdudie Fremdfinanzierung bekannte
Effekt der steuerlichen Abzugsfahigkeit, in derek#tur auch als Tax-Shield bezeichnet, wird
damit separat erfasst.Damit der Eigen- und Fremdfinanzierungseffekt atighziert werden
kann, missen die bereits aus dem vorherigen Absdbhekannten Formeln angepasst werden.
Bis jetzt wurden die Eigenkapitalkosten des verki#tan Unternehmens gemald seiner
jeweiligen Kapitalstruktur berechnet. Beim APV-Vaifen wird der Markwert des
Eigenkapitals zunachst einmal unter der Annahmeerewollstandigen Eigenfinanzierung
ermittelt, um diesem dann den Wert der SteuendertiEs Tax-Shields hinzuzurechriéfiir die

Formel derk., bedeutet dies konkret, dass dés welches bis jetzt von einer verschuldeten

Alternativanlage berechnet wurde, auf eine rein emfiganzierte Alternativanlage
zurtckgerechnet werden muss, damit dies konsistent dem fiktiv eigenfinanzierten
Unternehmen verglichen werden kanarn der einschlagigen Literatur wird dafiir folgende

Zusammenhang zwischen defnund demp,,, verwendet?

.18 =8, x[1+ (l—Su)X %}

Durch Umstellung der Formel errechnet sif) aus:

[1+ (1—:)><FK}
EK

Die Eigenkapitalkosten des unverschuldeten Untenagls ergeben sich durch die Modifikation

(2.8)B,. =

des B einer verschuldeten Alternativanlage in ef), der fiktiv rein eigenfinanzierten

Alternativanlage mit der folgenden Forni&l:

*vgl. Volkart, 1999, S. 544.

6 Vgl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel, 2005, S. 309.

*"vgl. Ballwieser, 2007, S. 118.

%8 \/gl. Ernst/Schneider/Thielen, 2008, S. 61.

*9Vgl. Abschnitt 2.2.2, Formel 2.4 fiir einen Zusanmimeng.
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(2'9)kEKUL =re + IBUL x(rm - I )

Fir die Barwertermittiung des Detailplanungszeitmas und des Terminal Valigsverden die

bereits bekannterFCFtoEntity mit den Kosten des fiktiv eigenfinanzierten Untdrmens

abgezinst. Dadurch ergeben sich die folgenden Harme

. FCFtoEnti
(2.10)Barwert,, = CFtoEntiy,

t=1 (1 + kEKUL )t

FCFtoEntity,,
(kEKUL - g)

2.10)TV =

In einem ersten Schritt des APV-Verfahrens ergibih slamit fur den Barwert der kinftig zu

erwartenden, freien Zahlungsuberschisse die folgEndmel:

v
(1 + kEKUL )n

In einem nachsten Schritt wird das Tax-Shield, disoVorteil der steuerlichen Abzugsfahigkeit

(2.12)Barwert; = Barwert, +

von Fremdkapitalzinsen, berechnet. Dafiir werdenstieerlichen Vorteile, die sich mit dem

Term s, x Zinser{fFK ) berechnen lassen, auf den Bewertungszeitpunkt demt ebenfalls

bekannterk., abgezinst' Dabei wird auch die aus dem Abschnitt 2.2.2 betafihematik des

Terminal Values fir die Berechnung des Tax-Shieleériidie Detailplanungsphase hinaus

verwendet. Damit ergibt sich die folgende Formeldés Tax-Shield:

s, X Zinser{FK),

& S, x Zinser{FK) K. — 0

(2.13)TS= z (1+ > )t Ly (1 ixk )n
t=1 EK FK

Fur den Marktwert des Eigenkapitals nach dem AP\&n ist folgender Zusammenhang

gegeben:
(2.14)EK = Barwert,, + TS—-FK

Wie bereits im WACC-Verfahren sollte man beachtdass fir die letztendlich richtige
Ermittlung des Eigenkapitalwertes der sich evehtusmigebende Marktwert des nicht

%0vgl. Vorgehensweise aus Abschnitt 2.2.2.
®1vgl. Ballwieser, 2007, S. 142 und vgl. Abschni 2.
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betriebsnotwendigen Vermdgens hinzugerechnet und Marktwert des Fremdkapitals

abgezogen werden mugs.

Nachdem nun die beiden Bruttoverfahren der DCF-bidith vorgestellt wurden, gibt der
kommende Abschnitt einen kurzen Uberblick tiber Magoverfahren beziehungsweise Equity-

Ansatz.

2.2.4 Equity-Verfahren

Das Wissen aus der Ermittlung des Cash-Flows umdz@ei vorherigen Abschnitte zu den
anderen Auspragungen der DCF-Verfahren reicht aus, den Equity-Ansatz schnell
nachvollziehen zu kdnnen. Da es sich um ein Nettakieen handelt, wird der Marktwert des
Eigenkapitals direkt ermittelt. Dies geschieht mit den freien Zahlungsiiberschiisdienden
Eigentimern direkt zuflieRen. Annahmegemal} werdeseddurch dieFCFtoEquil -Werte aus
dem Abschnitt 2.2.1 reprasenti&Die Diskontierung erfolgt mit den Eigenkapitalkersteiner
Alternativanlage am Kapitalmarkt, die sowohl diesiRbpramie als auch die Kapitalstruktur
berucksichtigen. Dies sind die bereits bekanritgh aus dem WACC-Ansafz.Die ebenfalls

bekannte Thematik des Terminal Values ergibt sicthéei diesem Ansatz, sodass direkt eine

Barwert-Formel entwickelt werden kann:

FCFtoEquil,,

_ & FCFtoEquiy, (ke — 9)
2.15)Barwert,, = +
GA9Bae =2 ") T ke

Zum Barwert wird der Marktwert des nicht betriebsvendigen Vermogens addiert, um den

Wert des Eigenkapitals zu erhalten.

Nachdem dieses Kapitel die Grundlagen geschaffeti’, ham die an spaterer Stelle
angewendeten Verfahren nachvollziehen zu kénnedmei sich das nachste Kapitel dem
konkreten Einfluss von Steuern in diesen ModellBis zum Ende dieses Kapitels ist der

Unternehmenssteuersat, nur kurz thematisiert worden. Das folgende Kapgeantifiziert

diesen fur Deutschland, zeigt die Auswirkungen daternehmensteuerreform 2008 und baut

dann die personlichen Steuern sowie die FolgefRdérm in die Modelle ein.

62/gl. Ernst/Schneider/Thielen, 2008, S. 30.

%3 Vgl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel, 2005, S. 276.

8 vgl. Kiiting/Eidel, 1999, S. 226.

%5 vgl. Abschnitt 2.2.2, Formel 2.3.

% Fir ausfiihrlichere Informationen wird auf die einisigige Literatur verwiesen.
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3. Steuern in der Unternehmensbewertung

3.1 Steuern auf Ebene des Unternehmens

In den vorherigen Abschnitten hat sich gezeigt,sddsr Steuersats, immer wieder eine

entscheidende Rolle spielt. Da Steuern auf Eben&dirnehmen nicht das Kernthema dieses
Papers darstellen, gibt der folgende Abschnitt gischi einen kurzen Uberblick ber die
Situation der Unternehmenssteuern in der DCF-Bewugriund quantifiziert die Steuern nach

dem Reformgesetz in 2008 fur Deutschland.

Die Steuern auf Unternehmensebene missen in dernémimensbewertung erfasst wertlen.
Bei Kapitalgesellschaften, die als Rechtsform fés @bjekt der Unternehmensbewertung in

diesem Paper fungieren, teilt sic) grundsatzlich in die Gewerbe- und Korperschaftsste

auf® Diese mindern den freien Cash-Fwnd fihren bei einem Fremdkapitalanteil zu einem
UnternehmenssteuereffeRiDieses Tax-Shield ergibt sich aus der steuerlidhlerugsfahigkeit

der Fremdkapitalzinseh.

Vor der Steuerreform 2008 unterlag der Gewinn dapitalgesellschaft zunéchst der
Gewerbesteuer, die sich aus dem jeweiligen Hebes#r Gemeinde und einer
Gewerbesteuermesszahl in Hohe von 5% ergab. Diefbesteuer konnte allerdings sowohl bei
der gewerbesteuerlichen als auch bei der kérpdtssteuerlichen Bemessungsgrundlage als
Betriebsausgabe abgesetzt werden. Anschliel3endewdied Korperschaftssteuer in Hoéhe von
25% zuzuglich des Solidaritatszuschlags von 5,5¢&abgen?

Fur die Unternehmensbewertung ist nun interessaaiss sich in erster Linie der
Korperschaftssteuersatz auf 15% zuziglich Sol@aauschlag gemall § 23 Abs. 1 KStG
verringert. Des Weiteren sinkt die Gewerbesteueszadd auf 3,5%. Allerdings ist die
Gewerbesteuer zukinftig nicht mehr als Betriebsalsgabzugsfahi§. Der gerundete,

durchschnittliche Gewerbesteuerhebesatz liegt wa diei 40096! Mit diesen Ausgangsdaten

lasst sichs, fur dieses Paper quantifizieren. Da der Schwerparndht auf dem Einfluss der

87vgl. Zeidler/Schoniger/Tschopel, 2008, S. 276.

% vgl. Hommel/Pauly/Schuster, 2008, S. 412.

%9vgl. Abschnitt 2.2.1.

Ovgl. Ballwieser, 2007, S. 122.

" vgl. Abschnitt 2.2.2.

2ygl. Ortmann-Babel/Zipfel, 2007, S. 71.

Bvgl. Patek, 2007, S. 444,

" \gl. Statistisches Bundesamt, 2008, Pressemittgilu
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Unternehmenssteuern liegt, wird dieser ermittelegz Sauch riickwirkend in den spéateren

Berechnungen zum Halbeinkinfteverfahren angesetzt:
(3.1)s, = 35% x 400% + (1+ 55%) x 15% = 2983%

Die oben genannten 29,83% werden oftmals als 30%den Unternehmensbewertung
pauschalisiert. Fur die gleichen AusgangsdatendExgehemalige Unternehmenssteuersatz bei
38,65%" Diese signifikante Senkung wird mit verschiedeMafinahmen gegenfinanziert. Die
wichtigste dieser MalRRnahmen, die zudem sehr haufigkutiert wird, ist fir die
Unternehmensbewertung die Einfiihrung einer Zinsstte’® Die Zinsschranke spielt in den
weiteren Uberlegungen einschlieRlich der Modellresigen keine Rolle, wie dies auch fiir

andere MalRnahmen der Steuerreform, beispielswers&/ drlustvortrag, gilt’

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass der Untenssteuersatzs,=2983 %oals

quantifizierte GroRe fur die weiteren Uberlegunégsizuhalten bleibt.

Der Hauptschwerpunkt des Papers ist die weitausplerare und schwierigere Erfassung der
personlichen Steuern in den Unternehmensbewertatjg&n. Deshalb gibt der né&chste
Abschnitt einleitend einen Uberblick (ber die thetischen Grundlagen, um dann die
Implikation unter Zuhilfenahme des Tax-CAPM und stes Herleitung in den einzelnen
Kalkilen laut der herrschenden Meinung darzustalleth auf Basis deren Uberlegungen einen

alternativen Losungsansatz zu entwickeln.
3.2 Steuern auf Ebene der Anteilseigner

3.2.1 Theoretische Grundlagen

.Der Wert eines Unternehmens wird durch die HOhe HNettozuflisse an den Investor
bestimmt, die er zu seiner freien Verflgung hat.edBi Nettozufliisse sind unter
Berucksichtigung der inlandischen und auslandiscBemagsteuern des Unternehmens und
grundsatzlich der aufgrund des Eigentums am Untenea entstehenden personlichen

Ertragsteuern der Unternehmenseigner zu ermittéin“.

5 vgl. Kaufmann/Schmitz-Herscheidt, 2007, S. 24.
®vgl. Ernst/Schneider/Thielen, 2008, S. 107.

" Siehe fiir alle Anderungen den GesetzesentwurBdedesregierung, 2007, Drucksache 220/07. An digsalfe
ware eine intensivere Untersuchung und spatere ckeidhtigung in den Berechnungsmodellen nicht
zielfuhrend.

8 1DW, 2008, S. 8, Tz. 28.
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Das IDW als Normsetzer fur Wirtschaftsprifer maotit dieser Aussage unmissverstandlich
klar, dass personliche Steuern den Wert eines hgtienens beeinflusséhMan konnte eine
Vielzahl weiterer Artikel aus der betriebswirtsatiahen Forschungslehre nennen, die belegen,
dass personliche Steuern auch Unternehmensentsofgerd und damit letztendlich den
Unternehmenswert beeinfluss€ris existieren allerdings auch immer wieder gedehiske
Meinungen, die letztendlich kein klares Fazit zséas' Gibt es bei den zuvor erwahnten Cash-
Flow Berechnungen weniger Dissens Uber die Art \Wedse, wie personliche Steuern erfasst
werden, so gibt es fur den zweiten Faktor, dem @iskrungssatz, viele verschiedene Ansatze,
diesen mit personlichen Steuern des Anteilseignersrmitteln’® Hierbei muss das Standard-
CAPM, welches in Abschnitt 2.2.2. kurz erlautertrdes in ein Nachsteuer-CAPM Uberfuhrt
werden. Da der Diskontierungszins letztendlich eifexgleichsanlage darstellt, muss diese
schlieBlich auch nach personlichen Steuern bewedit® Das neue Abgeltungsteuersystem
stellt die Unternehmensbewertung dabei vor verslegme Herausforderungen und neue

Chancetff, die in den folgenden Abschnitten verdeutlicht aegr.

Um zu Beginn einen Uberblick tiber die wesentlicikarameter der personlichen Steuern zu
erhalten, wird im folgenden Teil das bis zur Steeferm gangige Halbeinkinfteverfahren

vorgestellt, um nachfolgend die Anderungen des méugeltungssystems zu erlautern.

3.2.2 Ubergang vom Halbeinkiinfteverfahren zum Abggsteuersystem

Die alte Unternehmensteuerreform aus dem Jahr 2@1in Deutschland das damalige
Einkommensteuerrecht revolutioniert, indem das Efakiinfteverfahren eingefiihrt wuréfe.

Der Name ist symbolisch fiir das zugrunde liegendefairen. Die definitive Belastung der
Unternehmen mit der Korperschaftsteuer, die Einkemsteuer fir Unternehmen, ist nicht auf
Ebene der Anteilseigner, als naturliche Person, ugdfahig. Dies fuhrte zu einer
Doppelbelastung, die durch die héalftige Besteuerdeg Dividende aus dem Unternehmen
korrigiert wurde?® Da es nicht einen einheitlichen Einkommensteuerféatnatirliche Personen

in Deutschland gibt, wurde lange Zeit diskutiertieweine nétige Typisierung fur eine

vgl. Laas, 2006, S. 291.

8vgl. Graham, 1998, S. 181.

8. vgl. Hommel/Dehmel/Pauly, 2005, S. 16.
82vgl. Ernst/Schneider/Thielen, 2008, S. 104.
8 vgl. Kohl/Schilling, 2008, S. 910.

8 vgl. Streitferdt, 2008, S. 268.

8 vgl. Miiller-Gatermann, 2000, S. 650.

8 vgl. Hoereth/Schiegel/Zipfel, 2002, S. 2.
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vernlnftige Unternehmensbewertung aussehen kéhibtes IDW hat schlieRlich den typisierten
Einkommensteuersatz von 35% festgefégt. Dies bedeutete fur die
Unternehmensbewertungsverfahren, dass die Zahlnogss aufgrund des
Halbeinklinfteverfahrens mit dem halftigen, typiser Einkommensteuersatz von 17,5% belegt
wurden. Die Zinsen und grundsatzlich auch die Kemsgne wurden mit dem vollen, typisierten
Steuersatz von 35% bele§tAllerdings waren Kursgewinne gemaf § 17 Abs. 1 828 Abs. 1
EStG 2002, die aus Anlagen erzielt wurden, bei detie Anteilsquote kleiner als 1% und die
VerauRerung nach einer Haltedauer von mindestesnedahr erfolgte, steuerfrei. Dies war die
Ausgangslage fur den IDW, um die wichtigen DatestZehalten, die pragend fir jede
Unternehmensbewertung unter Bertcksichtigung derrsopéchen Besteuerung im

Halbeinkinfteverfahren waren.

Die freien Zahlungsuberschus$&€FtoEntity,., und FCFtoEquiy,., stellen letztendlich die
Dividende daf und sind deshalb mit einem Steuersatz von 17,5%gbevorden. Im
Diskontierungssatz, der die Alternativanlage am itehyparkt darstellt, wurde der risikofreie

Zinssatz mit dem Steuersagz,, von 35% belastet, Dividenden wurden mit dem fgifti Satz

von 17,5% belastet und Kursgewinne wurden steuayésellt?

Mit dem 01.01.2009 trat dann das neue Abgeltungssgstem fir den natirlichen Anteilseigner
in Kraft. Zunachst einmal bleibt festzuhalten, dassiter von einer naturlichen Person
ausgegangen wird, die einen Anteilsbesitz kleitel& an dem Unternehmen halt. Durch eine
wesentliche Vereinheitlichung kénnte eine zusataidypisierung des Einkommensteuersatzes
Uberflissig sein, denn zuklnftig werden alle As&gner mit einem einheitlichen Steuersatz

S, Von 25% belegt: Anders als im Halbeinkiinfteverfahren wird der 8alitatszuschlag durch

die Typisierung im neuen Steuersystem zusatzliglidisichtigt. Dies entspricht dann einem

letztendlichens,, von 26,375% gemal § 17 Abs. 1 und § 32d Abs. GE2B09.

Doch im neuen System ist dies nicht die einzigeeVreitlichung. Zusatzlich gibt es keine
Unterscheidung mehr zwischen der Besteuerung vemd&hden, Zinsen und Kursgewinnen.

Dies bedeutet, dass d&iCFtoEntity,, und der FCFtoEquiy,, des Abgeltungsteuersystems

87vgl. Kathstede, 2005, S. 820.

8 vgl. IDW, 2005, S. 14, Tz. 54.

89 vgl. Peemoller/Kunowski, 2005, S. 250.

% Unter der Pramisse, dass diese ausgeschittetrwerde
1 vgl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschépel, 2006, 9310
%2ygl. Ballwieser, 2007a, S. 1.
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nun mit dem vollen Steuersat, belegt werdeff: Des Weiteren wird der risikolose Zins wie
auch die Dividende und der Kursgewinn der Alterwatlage ebenfalls mit dem Einheitssaty

belegt. Durch den Wegfall der Spekulationsfrist voginem Jahr, wird es im
Abgeltungsteuersystem grundsatzlich zu einer Bestglg des Kursgewinnes komniéGerade
dieser Punkt wird zurzeit h&ufig kommentiert undelpin der betriebswirtschaftlichen
Forschung eine zunehmend tragende RolEese Problematik wird in dem spateren Abschnitt

zur konkreten Implikation personlicher Steuern naakfuhrlich behandelt.

Vorweg wird in dem nun folgenden Abschnitt die Gilage der Implikation personlicher
Steuern in den einzelnen Bewertungsverfahren gelagem das dafir noétige Nachsteuer-
CAPM vorgestellt wird. Dieses, auch als Tax-CAPMdiehnete Modell, bildet die theoretische
Grundlage, personliche Steuern in die Modelle zegneren. Da es sich aus dem Standard-
CAPM, welches nur kurz im Kapitel 2.2.2 angesprockairde, ableitet, wird im Folgenden
zunachst einmal auf die Herleitung des Modells egaggen, bevor die personlichen Steuern fur

das jeweilige System implementiert werden.
3.2.3 Tax-CAPM

3.2.3.1 Herleitung

Das Standard-CAPM spiegelt ein Kapitalmarktgleichight wider, welches keine Steuern
beriicksichtigf® Die Portfoliorendite wird aus der Summe des rikiken Zinssatzes und der
Marktrisikopramie erklart! Analog hierzu entwickelt das Tax-CAPM eine Portdndite unter

der Berilicksichtigung personlicher Steu&rn.

Hierfir werden A Anleger betrachtet, die jeweilaex Portfolioendwert voV, erwarten. Die

Gleichung ist dabei gegeben duféh:

% vVgl. Ernst/Schneider/Thielen, 2008, S. 114.
% vgl. Ballwieser/Kruschwitz/Loffler, 2007, S. 766.
% vgl. Fochmann/Rumpf, 2008, S. 2.

% Zur Vertiefung vgl. Breley/Myers, 2003, S. 194fAX-CAPM basiert zunachst auf gleichen Annahmen wie
Standard-CAPM. Auf diese wird nicht néher eingegamg

°"vgl. Ernst/Schneider/Thielen, 2008, S. 117.
% \gl. Brennan, 1970, S. 417.

% In Anlehnung an Wiese, 2006, S. 7 (Grundlagenpagie Uberfilhrung des Tax-CAPM ins deutsche
Steuersystem) Hier wurde von drei differenziertéguSrsatzen ausgegangen. Fir das Abgeltungstetsensigs
von differenzierten Steuern der effektiven Kursgewteuer zum Einen und Dividenden/Zinsen zum Andere
auszugehen. Auf die Problematik der effektiven Ilgaminnsteuern, durch die eine Differenzierung im
Abgeltungsteuersystem relevant ist, wird in Abstit2.3.2.2 eingegangen.
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(32)Va ZZ[H-] —(77'] - pj)XSka +dj X(l_sda)]x Xja +[q_(q_1) Sda]x XOa
j=1

Die verschiedenen Wertpapiere, jeweils njitindiziert, haben einen Preip; im Zeitpunkt
t=0. Der Erwatungswert flr das Wertpapiertir ist 77; . Der Kursgewinn wird mit dem
Kursgewinnsteuersatz des jeweiligen Anlegers besteuert. Neben der Kursrendite besteht
dabei die Gesamtrendite eines Wertpapiers aucheies Dividendenrendited,. Da es sich

hierbei ebenfalls um eine Rendite nach personli®tenern handeln soll, ergibt sich dies durch

die Multiplikation mit dem Term (1-s,,), bei dems,, den Steuersatz auf Dividenden des
jeweiligen Anlegers darstefit? X,, und X, sind die Anzahl der riskanten bzw. risikofreien

Wertpapiere, die ein Anleger zu seinem Portfoligyragiert. Dabei haben die jeweiligen
Investoren bestimmte Wertpapiere tn=  Zur Verfigung, die sie mit anderen Investoren

handeln, um zu ihrem individuellen Portfolio inr= Zl gelange®* Am Anfang, int= Q

werden diese mitX?a1 bzw. XJ, bezeichnet. Der Anleger hat also die Mdoglichkeit z

entscheiden, ob er in eine Anlage mit risikofreigiims oder in ein riskantes Wertpapier

investiert. Der Preis des risikofreien Wertpapieusn Zeitpunktt = 1list q. Dies bedeutet fur

den Zeitpunkt = 0
(3.3, =q-1,
da der Wert des risikofreien Wertpapiers zunathsbetragt®

Wenn COV(ITjITi)m4 die Kovarianz der Wertpapierpreise, indiziert mitund i, in t=1

beschreibt, dann ergibt sich folgender Zusammenfiargje Portfoliovarianz®

(34)0-\2 = ii COV(7T]-7Ti)X xja x Xia X (1_ Ska)2

j=1i=1

Es muss die folgende Budgetrestriktion der Investdreachtet werdéef?.

190 1m Abgeltungsteuersystem eine gleiche BehandlamgZinsen und Dividenden.
91v/gl. Brennan, 1970, S. 420.

2nt=0.
103v/gl. Wiese, 2006, S. 6.
45 = 0..,n;i=0,.,n.

1% 1n Anlehnung an Wiese, 2006, S. 7.
1%y/gl. Brennan, 1970, S. 421.
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(gs)i pj x (Xja - xjpa)+ (XOa - X(())a)= O
j=1

Ein Anleger maximiert seinen Nutzen vow, durch die von von Neumann/Morgenstern
entwickelte Nutzenfunktio’ Der Zusammenhang seines Nutzens ist abhangig voohvétt

des Portfolios und dessen Risikb, =U , a,a\z). Eine Maximierung mit einer Restriktion,

kann man mit Hilfe der Lagrangefunktidry ermitteln®®
(3.6)L, =U, a,a\fa)—/] x| > p, ><(xja - X?a)+ (><oa - XSa)
j=1

Nach X, und X, partiell abgeleitet erhalt man die ersten Bedimgun mit folgendem

Zusammenhang?
, B Io
(3.7) oL, —U. x v, +U x——Axp =0
0X , X, X,
3822 =, x[q(q-1)xs,]-1=0
X,

Wenn man dies wiederum mit der jeweiligen partreldbleitung aus 3.2 vergleicht, dann sieht

man den folgenden Zusammenhang:

v,
X,

(3.9-—>=q-(q-1)xs,

(3-10)%”7,- (7 - py)xsa+d; x(1-5,)
ja

Des Weiteren ergibt sich aus der Formel 3.4 diejkge partielle Ableitung nackX,, und X ,

mit folgenden Auspragungen:

3 11)ﬂ—0
TUoX,,

log n
(3_12)65_\/&\ =2x) cov(nj TT)x X, x(1-s, )
ja i=1

197y/gl. Chichilnisky, 1985, S. 633ff.
198y/gl. Wiese, 2006, S. 8.
199y/gl. Brennan, 1970, S. 421.



20 Steuern in der Unternehmensbewertung

Die Ergebnisse dieser Erkenntnisse in die zu maxande Formel von 3.7 eingesetzt, ergibt den

nachstehenden Gedankengang:

c'JXE_j1 :U;x[ﬂj _(”j - pi)xSka+dJ x(l_sda)]+
(3.13)""

e[Sl e, ton - oyeao
i=1
Wenn man nun die Gleichungen mit der jeweiligentipen Ableitung in Abhéngigkeit der

Lagrangefunktion von 3.13 und 3.8 gleichsetzt, dar@lt man den folgenden Term:

nj ><(]'_Ska)-i_
P; XS, t dj x(l_sda)_ P; x(q - (q_l)xsda)

n _ Ua »
(3.14);cov (77,7 )xx, = . {

Der Ausdrucku, bezeichnet die globale Risikotoleranz eines jegeil Anlegers!® Diese ist

wie folgt definiert:

—U;

XU’

a

(3.15), =

Fur die spateren Schlussfolgerungen ist nun voschetdender Bedeutung, wie das individuelle
Kapitalmarktgleichgewicht der obigen Formel auf desamten Kapitalmarkt aggregiert werden
kann. Hierbei hilft die Annahme, dass der Kapitakh&eziglich der angebotenen Mengen an
Wertpapieren int =0 und der nachgefragten Mengen an Wertpapiereh=in geriumt sein

muss** Der dann giltige Zusammenhang sieht wie folgt aus:
(3-16)V"ZU(”,—E)XX? :[ﬂi +d; - qx pi]_ S X(”j - pi)_ Sy x[di Y X(q_l)]
i=1

Die einzelnen Komponenten setzen sich fir die Aelely folgendermal3en zusammen:

(3.17)y=[ﬁi)2]1

a:1(1_ Ska

(3.18)S, = yxz_(‘l’a_"—;k;z

A
(3.19)3, = yx oo’ St

a=1(1_ Ska)2

1Ovgl. Pratt, 1964, S. 122ff.
1vgl. Brennan, 1970, S. 422.
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Hier sind S, und S, die gewichteten Durchschnittssteuerfaktoren de&h sam Markt

befindlichen Investorett? Diese sind allerdings, in der Praxis oftmals vehh@ssigt'®, abhangig

von den investorenspezifischen Risikotoleranazen
Die Rendite des Wertpapiers ergibt sich nun wie folgt:

nn+d —-p
(3.20)r, 9T
i
Die noch wertméalRigen Beitrage der einzelnen Wertpapassen sich durch die gewichtete

Summe zu einem Marktportfolio zusammenstettén:

v, cov(n,,7)

(3.21)_2

x X = cov(rj ,rm)

J

Dies ist die gebrauchliche Schreibweise gepaartRaitditen und sagt aus, dass die Kovarianz
der Rendite des einzelnen Wertpapiers und der Remtis Marktportfolios zu demselben

Ergebnis fuhrt wie die Mengen- und Preisgewichtuodner.

Wenn man nun 3.16 durch den Preps dividiert, erfolgt eine Darstellung auf Basis von

Renditen:

(3.22)r; -, :vxcov(r. r )+(rdj —rf)xs

Jrm

Dabei setzt sich der Gesamtsteuersatzfagtovie folgt zusammen:

(3.22)S ZSa T

i-s)
Um in eine schon bekannte Schreibweise fur dasJmRM analog des Standard-CAPM zu
gelangen, ergibt sich durch die Multiplikation deormel 3.22 mit p; und Xf mit der

anschlieRenden Summation Uber alle Wertpaptaned nachv aufgelost:’

12ygl. Lally, 2000, S. 119.
13y/gl etwa Schwetzler/Piehler, 2004, S. 7ff.

14 vgl. Wiese, 2006, S. 9, eine Aggregation iiber allsleger kann unter Vernachlassigung der globalen
Risikotoleranzen erfolgen, wenn entweder dieseDaichschnitt fur alle Anleger bekannt sind odeeilativ

durchschnittliche, einheitliche Kursgewinnsteueindlle Anleger gelten. Damit kirzt sigh, aus der Formel
3.16.

15ygl. Brennan, 1970, S. 422.

116 7u einem Marktportfolio, indiziert mit m.

71n Anlehnung an Wiese, 2006, S. 10 (siehe Fn. 99)
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My = I _Sx(rdm_rf)

(3.23w =-" 5
UM
. L o covir,,r,) )
Das bereits bekanntg ergibt sich auch in dieser Formel dureh———. Dieses verandert
UM

sich also im Vergleich zum Standard-CAPM nithtund so ergibt sich ein

Kapitalmarktgleichgewicht durch das Einsetzen va@83n 3.22:
(3.24), =r, + Bx(r, ~rgxS—r1, x(1-S))+ Sx(ry —r1,)

Wie die obige Formel zeigt stellt keine Nettorendite dar, sondern eine um Steuereffek
beeinflusste RenditegréRe. Fiur die weitere Aufsgelung wird zunachst der Steuersatzfaktor
S durch die Multiplikatio® mit dem Term(1-S,) aufgelést. Dadurch entsteht der folgende
Zwischenschritt:

sy 482
By x(l_sd)+:3x(rmx(1_3<)_rdmx(sd _%)_rf x(l_Sd))+rdjx(Sd _%)

Wenn man diese Formel nun in das Kapitalmarktgtgeticht zwischen Alternativanlage und

Markt umformt entsteht der Zusammenhang:

I X(l_sk)_rdj X(Sd _S<):
(3.26)

r x(l_sd)+ﬂx(rmx(1_3<)_rdmx(sd _S<)_rf X(l_sd))
Durch die Formel sieht man auch den Zusammenhamg 3tandard-CAPM. In diesem
existieren keine Steuerfaktoren. Wenn rign=S, = gedten wirde, ware man in der Welt des
Standard-CAPM. Man sieht dann, dass sich die Remt#it Alternativanlage aus der Addition
des risikolosen Zinses, mit der Marktrisikopramie, die wiederum mit def multipliziert

wurde, ergibt.

In der Praxis wird das so ermittelte Tax-CAPM oftsntalsch interpretiert. In diesen Fallen
werden, wie bereits erwahnt, die Steuerfakto&nund S, mit dem jeweiligen Dividenden-
bzw. dem Kursgewinnsteuersatz gleichgestellt. DieZasammenhang besteht aber
grundséatzlich nicht, da in diesen Faktoren schbéinoch die jeweiligen, individuellen
Risikotoleranzen der einzelnen Investoren ihrerfliss ausibef?’ Das Gleichgewichtsmodell

18y/gl. Wolke, 2008, S. 147.
119 5jehe Formel 3.22.

?%vgl. v, in den Formeln 3.18 und 3.19.
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von Brennan gibt den Zusammenhang zwischen einediRevor Steuern und der geforderten
Risikopramie wieder, wenn eine differenzierte Bestang von Dividenden und Kursgewinnen
vorliegt’®* Es handelt sich damit nicht um eine aus diesemeWlagtwonnene Nettorendite,
sondern um eine, unter der Annahme differenziéBesteuerung, adjustierte Bruttorendite.
Um eine solch geartete Bruttorendite in eine Netidite zu Uberfiihren, die notwendig wére, um
mit dieser Zahlungsstrome zu diskontieren, musdbaten Uber die Eigenschaften der
Risikonutzenfunktionen der einzelnen Investorenabek sein. Doch diese sind unmaéglich zu
erfassert?® Ein weiteres Problem bei der differenzierten Basteng sind die stochastischen
Erwartungswerte, die sich bei einer UberfiihrungimMehrperiodenmodell ergeben wiréén
welches schlie3lich notwendig ist, da es sich bd@ax-CAPM um ein Einperiodenmodell

handelt:”> Durch die Unsicherheit der Dividendenrendite drgibh auch fir dag3 ein neuer,

fur die Praxis unlésbarer Zusammenhang zwischenjaleeiligen Kovarianzen der unsicheren

Dividenden- und Kursrenditen des Wertpapiers uredMdarktportfoliost*®

Zusatzlich ist eine Annahme notwenig, die eine ligpessche einheitliche Besteuerung
vorsieht?” Denn dadurch kénnen aus dem Modell statt der @weridite, die direkt gesuchten
Nettorenditen nachvollzogen werdéhln diesem Fall sind die Steuerfaktoren nun auatchdu
den pauschalen, einheitlichen und damit nicht mielvestorenspezifischen Einfluss als

Steuersétzes, und s, zu verwender® Auf einen ersten Blick kénnte dies dann auch die

Formel fur das neue Steuersystem sein, da Dividendarsgewinne und Zinsen schlie3lich

pauschalisiert mit 25% besteuert werderks gilt demnachs, =s, = s, . Dies in Formel 3.26

eingesetzt, konnte dann fir das neue Steuersyst@m falgende Vereinfachung des

Kapitalmarktgleichgewichtes bedeuten:

12Lygl. Wiese, 2006, S. 4.
122y/gl. Jonas/Loffler/Wiese, 2004, S. 901.
123y/gl. Ballwieser, 2007, S. 105.

% vgl. Jonas/Loffler/Wiese, 2004, S. 904. Durch d&erm rg x (s, -S.) wird der Einfluss der
Dividendenpolitik fur die Zukunft deutlich.

125 Dieses wird durch = 0 und t =1 im oberen Teil des Abschnitts deutlich.

126y/gl. Wiese, 2007, S. 9 zur Vertiefung.

127ygl. Fn 129.

128\/gl. IDW, 2007, S. 70. Diese Annahme ist unreisit, allerdings aufgrund fehlender Alternativmdeléh der
Praxis ublich, vgl. etwa Jonas/Loffler/Wiese, 2084904.

129 Alternativ ware es auch méglich die Risikofunkgonals idealtypisch, einheitlich zu klassifizieréies ist
ebenso unrealistisch.

130v/gl. Mai, 2006, S. 4ff.
131 Zunachst einmal unter der Pramisse der Vernadbliss der effektiven Kursgewinnbesteuerung.
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(3.27)r; X(l—sp): (rf +ﬁ’><(rm - ))X(l—sp)

Wie die Praxis beziehungsweise die herrschende WMgindies zum einen fir das
Halbeinkilinfteverfahren umgesetzt hat, in dem sBhtk unterschiedliche Steuersatze
existierten und wie dies dann in den letzten Mamdi&r das neue Abgeltungsteuersystem
weiterentwickelt wurde, zeigen die ersten beideiteTaes folgenden Abschnittes. Zum anderen
entwickelt der dritte Teil einen eigenen Lésungsebtag, der versucht, die Probleme, die bei
der Implementierung personlicher Steuern auch irgeftingsteuersystem aufgetreten sind, zu
beheben.

3.2.3.2 Implikation personlicher Steuern

3.2.3.2.1 HalbeinklUnfteverfahren

In dem vorherigen Abschnitt wurden bereits die Ryole angesprochen, die bei der Ermittlung
der Eigenkapitalkosten Uber das Tax-CAPM bestelwvenn ein Steuersystem mit individuellen
Steuersatzen vorliegt, wie es unter anderem in d2ailgnd angewendet wird. Des Weiteren ist
es dann problematisch das einperiodige Tax-CAPMimMehrperiodenmodell Gberzuleiten.

Dies wurde mit der Einfuhrung des HalbeinklUnftealréns deutlich, da von diesem Zeitpunkt
an Dividenden und Zinseinkinfte und Kursgewinneeeimunterschiedlichen Besteuerung
unterlagert® Obwohl diese Gedankenfiihrung neu war, hat das IDMiches nachher die

Grundlage fur die Bewertungspraxis darstellen spliten folgenden Zusammenhang fur die

Ermittlung der Eigenkapitalkosten verdffentlichit:

(3'28)kekHEV = rf X (l_ Shev) + IB x[rm - rdm X Shzev - rf X (l_ Shev)j

Nach den Aussagen des IDW kann das Tax-CAPM, welstech dem IDW durch diese
Gleichung definiert ist, fir die Unternehmensbewegtangewendet werdét.

Doch nun ergibt sich ein Problem. In dem Modellm&tennan, welches grundsatzlich zu dem

gleichen Schluss kommt, ist,, = S.™* Dies ist allerdings ein Steuerfaktor und kein 8teatz.

132 yigl. Abschnitt 3.2.2. und Wiese, 2006, S. 4ff. &in Modell mit differenzierten Steuern auf Dividiem und
Zinsen.

133vgl. IDW, 2007, S. 71. Zur Erinnerung: Die Kostées Eigenkapitals spiegeln die Rendite der Altévaatage,
also den Term links der Gleichung, wider.

134ygl. IDW, 2005, S. 23, Tz. 101.
135 vgl. Formel 3.26, Abschnitt 3.2.3.%; spielt im Halbeinkiinfteverfahren aufgrund der Amme, dass Anlagen

langer als 1 Jahr gehalten werden keine Rolle,tsstns, = 0.
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Selbst wenn Kursgewinne im Halbeinkinfteverfahraminbericksichtigt werdéfi, ergibt sich

fir S vorerst der folgende Zusammenhatg:

1
(3.29)S=S, = {ﬁu} ><ﬁ[ua X S,
a=1 a=1

Damit steht fest, dass der Steuersatz Uber digithalle Risikotoleranz eines jeden Investors
ermittelt werden mus$® Um genaue Werte zu erhalten, miisste man also idikoBleranz
eines jeden Investors kennen oder alle zu einencH3ohnitt vereinheitlichel¥? Es ist auch
bekannt, dass eine Vernachlassigung der individadRisikotoleranzen ebenfalls gelingt, wenn
man von durchschnittlichen Steuersatzen ausgeht diede dann fir alle Investoren
vereinheitlicht!”® Dies ist in Anbetracht der unterschiedlichen Stedtzé® fur natirliche
Personen in Deutschland nicht zielfihréfid.Das IDW und letztendlich auch die
Bewertungspraxis haben dem entgegenstehend einesidiyng der Einkommensteuer
vorgenommen und diese mit 35% fir den durchschatitth Investor festgeledf. Gleichzeitig
bleiben andere Anlasse unberlcksichtigt und diedeinden werden somit idealtypisch halftig
besteuert!* Damit hat man das Problem der individualisiertemiBlung des Tax-CAPM
umgangen und praktikabel gemacht.

Diese idealtypischen Annahmen filhren auch dazws dieh Nettorenditen durch das Modell
erklaren lassen und dieser vereinfachte, linearesa@imenhang zwischen den
Eigenkapitalkosten und den bereits bekannten Betg#en des risikolosen Zinses, der

Marktrisikopramie, jeweils um personliche Steueeeibflusst, sowie deg -Faktors besteht?

Es existiert weiterhin das Problem der Anwendung dex-CAPM flr den bendétigten

Mehrperiodenfall’® Da nicht davon auszugehen ist, dass ein Investolalg innerhalb der

136 v/gl. Abschnitt 3.2.2.

-1
A
¥7vgl. Formeln 3.18, 3.19, 3.22 aufgrund der niotthandenen Kursgewinng, = s, =0 und y :{ > Ua} .
1

138\/gl. Abschnitt 3.2.3.1 mit der Formel 3.15.

139vgl. Fn. 129 und Dausend/Schmitt, 2006, S. 156.
10yvgl. Wiese, 2006, S. 20; vgl. Kapitel 3.2.3.1.

141 Steuerprogression der Einkommensteuer.

142ygl. Wiese, 2006, S. 20.

143vgl. IDW, 2005, S. 14, Tz. 54.

144 Grundlage des Halbeinkiinfteverfahrens, vgl. Ab&tBrR.2.
195v/gl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel, 2004, . 89

146 v/gl. Abschnitt 3.2.3.1.
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Spekulationsfrist seine Wertpapiere verkd(fkann man weiterhin davon ausgehen, dass die
Besteuerung von Kursgewinnen im Halbeinklnftevedahirrelevant ist. Dies hat das IDW
durch die Annahmen auch so bestétfyGleichzeitig nimmt es allerdings ebenso ideadtsip

an, dass das einperiodige Tax-CAPM mehrmals himi@nder angewendet wird. Dies entspricht
der Problematik, die in Abschnitt 3.2.3.1 erlautearde’*° Da bis jetzt allerdings kein adaquates
Alternativmodell fur die Bewertungspraxis gefundeerden konnte, ist dies eine zumindest
nachvollziehbare Annahni®.Dieser sollte man sich bewusst sein, wenn martabernehmen

bewertet.

Es mangelt nun fir eine Berechnungen der Eigerdd&pgten an den erforderlichen Daten.
Stehle (2004) hat mit seiner Studie grundlegendierir die Unternehmensbewertung, unter
Berilicksichtigung  personlicher  Steuern, geschafferir die Berechnungen der
Marktrisikopramie hat Stehle dafiir zum einen diendReentwicklung des CDAX und zum
anderen die Renditeentwicklung des REXP einandgergéergestellf’ Die Marktrisikopramie
ist nach dem hier angewandten Modell im Halbeinteugrfahren wie folgt definiert:

(3.30)MRP,., =1

m r.dmx shzev - r.f X (1_ Shev)

Fur einen typisierten Einkommensteuersatz vep, =35 % die Studie zu einer

Marktrisikopramie nach Steuern von 6,66% geldtighies entspricht dem zugrunde gelegten
arithmetischen Mittelwert der Jahre 1955 - 2003. dfgab sich eine Marktrendite, nach
personlichen Steuern, des CDAX von 11,16% und entsprechende REXP-Rendite, ebenfalls
nach personlicher Besteuerung, von 4,5% fir geeandahré>® Das IDW hat fir

Unternehmensbewertungen unter Anwendung des TaxMCAlRshalb eine Bandbreite fir

Marktrisikopramien von 5,0% - 6,0% empfohféh.

Nachdem die Eigenkapitalkosten nun bekannt sind berits die Ermittlung de$CF, .,

angesprochen wurtéieé bleibt noch zu klaren, ob sich auf Ebene der HBiapitalkosten
Anderungen ergeben. Die Ermittlung der Fremdkaisten erfolgt unter dem Einfluss aller

147 Modelltheoretisch auch belegt: Constantinides/8&shd 980, S. 447.

18y/gl. IDW, 2005, S. 45.

19vgl. Wiese, 2006a, S. 245, keine einheitliche Bestung von Dividenden und Kursgewinnen.
130v/gl. Jonas/Loffler/Wiese, 2004, S. 904.

131ygl. Stehle, 2004, S. 911.

132y/gl. Stehle, 2004, S. 921.

133 y/gl. auch Dausend/Schmitt, 2007a, S. 10ff.

134 yv/gl. IDW, 2007, S. 109, Tz. 299.

135 vgl. Kapitel 3.2.2.
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Ertragssteuerartéff. Fir das Halbeinkiinfteverfahren bedeutet dies dalm folgende

Berechnung der Fremdkapitalkostén:
(3-3DK ey = (1_ su)x (1_ %} X (rf + m)

Mit den grundlegenden Erkenntnissen des zweiterit&laplassen sich nun leicht die Formeln
fur die verschiedenen DCF-Methoden unter Einflims@nlicher Besteuerung ermittéth.

Im WACC-Ansatz ergibt sich demnach folgender Zusaminang:

" FCFtoEnti TV
(3.32)BarwertGLpS=z CFoENtiYy,ey + HEV

t=1 (1+WACQ-|EV )t (1+WACQ-|EV )n

EK FK

(3-33)WACQ-|EV = kekHEv X & + kkaEV X &

FCFtoEntity
(3.34)TV,, = fWaGC, —TVHZV)
EV

Der APV-Ansatz zeigt sich demnach wie folgt:

(335)BarwertGLpS — z FCFtOEntIWtHEV + TVHEV

t=1 (1 + KewuLney )t (1 + Kewuirev )

+ TSHEV

(3.36)TV, o, = FCFtoENtity .z,

( EKULHEV g)

S, x Shev o Zinser{FK)n

Shev H
TR > x Zinser(FK): (kkaEV B g)

(B3NS ey = ; (1+ Ky )t ' (1+ Krew )n

Im Equity-Verfahren ergibt sich dementsprechend:

(3.38)Barwert;, s = z FCFtoEquil,,e, + TViey

t=1 (1+ kekHEV)t (1"' kekHEV)n

%6 v/gl. Ernst/Schneider/Thielen, 2008, S. 119.
157ygl. Ballwieser, 2007, S. 148.

%8 vgl. grundlegend Kapitel 2 und fir die Ermittiunigs FCFtoEntity,,-, und des FCFtoEquiy,., Kapitel
3.2.2.

139 Dje Eigenkapitalkosten des unverschuldeten Untenesis ergeben sich auch im Halbeinkiinfteverfalinelem
statt demg das 5, zur Berechnung verwendet wird, vgl. grundlegengitéh 2. Das Tax-Shield ist ebenfalls
um die personlichen Steuern zu erganzen, vgl. Bedlev, 2007, S. 142.
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(3.39)TV, o, = FCFtoEquil/ ey
(kekHEV - g)

Analog zu der Vorgehensweise ohne Berucksichtigdag personlichen Besteuerung beim
Investor, wird auch hier der letztendliche Untemehswert ermittelt, indem zu den Ergebnissen
eines jeweiligen Ansatzes der Marktwert des nidttibbsnotwendigen Vermdgens addiert wird

und bei den Bruttoverfahren der Marktwert des Friaapdals abgezogen wiréf.

Der folgende Abschnitt zeigt, wie die herrschendeeifdng die Erkenntnisse des
Halbeinkilinfteverfahrens auf das Abgeltungsteueesysivelches ab dem 01.01.2009 in Kraft

getreten ist, Ubertragen hat.

3.2.3.2.2 Abgeltungsteuersystem

Das Abgeltungsteuersystem sorgt fir Vereinheitien in der Besteuerung deutscher
Investoren und somit fir den Wegfall der Steuermsgjon der Einkommensteuer bei
Kapitaleinkiinften®* Die bereits bekannte Gleichung des Kapitalmarktbtewichts nach

Brennan hat folgendes Aussehen:

r X(l—Sk)— Fy; X(Sd _S<):
(3.40)
I x(l_Sd)"':Bx(rm x(1—$()— rdmx(sd - S<)_ s X(l—Sd))
Wenn man an dieser Stelle davon ausgeht, dass@iathl die Rendite der Alternativanlage, als

auch die Marktrendite aus einer Kursrenditeund der Dividendenrendite, zusammenset?t,

erhalt man den folgenden Zusammenh#hg:

rg x(L=5) + 1y x(L-5,)=
B x1-5,)+ Bx [ x(1-5,) + 1y x (1= 5,) ~ 1, x(1-5,)

Dem Leser wird dabei klar, dass anstelle Steuegkturfaktoren jetzt reine Steuersatze
verwendet werden. Dies folgt aus dem aktuell géftigteuersystem, bei dem mindestens eine
Typisierung und damit die Annahme homogener Bestegevon Investoren hinféallig ist, um

aus den Steuerkorrekturfaktoren die erforderlicBeuersatze abzuleitéii.lm Einperiodenfall

0v/gl. grundlegend Kapitel 2.

181 vgl. Wiese, 2007a, S. 369. Wenn der persénliclei@satz des Steuerpflichtigen jedoch geringeRsd ist,
kann er die Kapitaleinkiinfte auf Antrag mit seinemdrigeren personlichen Steuersatz versteuerdidsen
Fallen besteht insofern weiterhin eine Steuerpissjom der Einkommensteuer bei Kapitaleinkiinftere, idi
Folgenden jedoch ausgeblendet wird.

82y/gl. Drukarczyk/Schiiler, 2007, S. 168.

183 Detaillierte Umformung siehe Anhang 1.

184 v/gl. Wiese, 2007a, S. 369., vgl. Fn. 129.
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hat diese Aussage seine Glltigkeit, da dem Lesegitbebekannt ist, dass grundsatzlich

Sy =S =25%=s, im Abgeltungsteuersystem gegeben ist. Es fagt d ebenfalls bekannte

Zusammenhang®
(3.42)r; x (1— sp) = (rf + [ % (rm -, ))x (1— sp)

In der Literatur ist dies oftmals die Grundlagef der eine Vernachlassigung der personlichen
Besteuerung argumentiert wird. Da Dividenden letdlieh ebenfalls mit dem einheitlichen
Steuersatz von 25% besteuert werden, ist es mddjicfolgende, vereinfachte Schlussfolgerung

ZU ziehen®®

T FCFtoEntiMX(l—sp)
3.43)UW =
3430 ;(1+WACC)tx(1—sp)

Dies bedeutet auch, dass sich eine Wertirrelevargoplicher Steuern ergibt, wenn dieser
Einperiodenfall immer wieder angewendet wird. Dagil3y dass Kursgewinne der
Alternativanlage periodisiert werden. Dies entdgricicht der Wirklichkeit und bei der
Uberfiihrung des Tax-CAPM in ein Mehrperiodenmod@llAbgeltungsteuersystem kommt es
zu einer Problematik, welche den Vereinheitlichgegianken des Steuersystems aufhebt. Denn
da nicht davon auszugehen ist, dass die Investbrelortfolio® am Ende eines jeden Jahres
verkaufen und wieder neu zusammenstellen, sindKdisgewinnsteuern tendenziell mit 25%
aufgrund von Stundungseffekten tbersch&ta/enn man davon ausgeht, dass ein Investor die

gleiche Steuerbelastung,, zum heutigen Zeitpunkt haben muss, wenn er daspéfser X

am Ende der Haltedaued unter der Berucksichtigung der Kursentwicklumg verkauft

beziehungsweise die Kursgewinne jeweils jahrlich dem Steuersats, =25 W%ersteuert,

dann muss geltet§?
@A9Xx L+ wrxli-s. )" = (25, )x{(2+w) ~1)+ 1) x
Umgeformt nachs,, folgt damit der Zusammenhang fiir die gesuchte &rof3

1

L+ w)- (-, )x [0+ w)' -2)+2)s

(3.45)8e1 =

185 yvgl. Abschnitt 3.2.3.1, Formel 3.27.

%6 v/gl. Mai, 2007, S. 592.

187 Analog als Alternativanlage zu verstehen.
188 v/gl. Wiese, 2007a, S. 370.

89v/gl. Auerbach, 1983, S. 919.
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Die Formel verdeutlicht welche spezifischen Proldesith ergeben, obwohl diese auf den ersten
Blick geldst zu sein schienen. Zunachst ist deek#ife Kursgewinnsteuersatz abhangig von
Haltedauern und dem Kurswachstum. Dies wiederunedtet| dass erneut investorenspezifische

Daten vorliegen, die erhoben werden muséebie nachfolgende Tabelle zeigt inwiewes,,

in Abhangigkeit der anderen beiden Variablen streut

Abb. 3: Uberblick effektiver Kursgewinnsteuersatz

Haltedauer
1 5 10 20 30 50
1,000 25,00% 24,63% 24,17% 23,29% 22,43% 20,81%
2,00% 25,0000 24,27% 23,38% 21,70% 20,15% 17,40%
3,00% 25,00% 23,92% 22,62% 20,25% 18,15% 14,69%
5,00% 25,000 23,24% 21,21% 17,71% 14,88% 10,85%
10,00%| 25,00% 21,69% 18,19% 13,08% 9,81% 6,25%

Kurs-
wachstum

Quelle: Eigene Darstellung.

Wenn man die Ergebnisse von Studien zu Haltedawem Aktien betrachtet, liegen die
Haltedauern beispielsweise fir den US-Markt zwiach& und 31 Jahré: Allerdings ist es sehr
schwer dies zum einen auf den deutschen Markt zrtridlgen und zum anderen in die
jeweiligen Zeitabschnitte einzuordn€h. Darliber hinaus misste eine Typisierung von
Kursrenditen stattfinden. Selbst wenn man hier Daterwenden kann, die beispielsweise die
zuvor angesprochene Studie von Steéhliefern kénnte, ware eine Kombination dieser Daten
einem dann typisierten effektiven Kursgewinnsteatzrs ebenso wie der typisierte
Einkommensteuersatz des Halbeinkinfteverfahrengedbgr. Da nun eindeutig ist, dass

Seert 7S, ISt, wird ein anderes Kapitalmarkgleichgewicht misFormel 3.42 zur Anwendung

gelangen. Es ergibt sich schliel3lich wieder der nBam sche Zusammenhang fir das

Kapitalmarktgleichgewicht mit folgendem Aussehen:

rj x(l_&eﬁ)_rdj X(Sd _Skeff):
(3'46)“ x(1-S,)+ ﬁx(fm X (1_ Skeff)_ Fgm X (Sd - Skeff)_ rox(1-8, ))

Dieses beinhaltet damit dieselben Probleme, dieorschbeim Halbeinkiinfteverfahren

angesprochen wurden, beziglich der verschiedeneuneStétze und der damit verbundenen

9vgl. Wiese, 2007, S. 7.

11ygl. Protopapadakis, 1983, S. 133.

172y/gl. Hopp, 2008, S. 2; idealtypische Haltedauesn mehr als 20 Jahre.
173 v/gl. Abschnitt 3.2.3.2.1.
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Problematik der Gewinnung von Nettorenditen und digberfilhrung in ein

Mehrperiodenmodelf*

Eine L6sung fur das weiterhin bestehende Problemngdestorspezifischen Kursgewinnsteuern
wird zurzeit in der Literatur diskutiert, die letrdlich die gleiche Zielrichtung verfolgt, die

bereits im Halbeinklinfteverfahren zu einer Vereihiang gefiihrt hat. Die Losung, die von

: : : ” S
Teilen der Bewertungspraxis bereits vorgestelltdeukonnte so aussehen, dass =?p und

folglich mit 12,5% fur den homogen, einheitlichewéstor typisiert wird”® Wie Abb. 3 zeigt,
entspricht dies Haltedauern von tber 20 Jahrenelagiv hohen Kursrenditen. Eine Typisierung
sollte immer darauf Uberprift werden, ob sie eingemessene Approximation der realen

Gegebenheiten darstellt und durch diese plausdtliwird.

Der Unterschied zum Halbeinkinfteverfahren bestirin, dass Kursgewinne auf jeden Fall

versteuert werden und durch den Zusammenhgpg<s, im Mehrperiodenfall von der

Besteuerung auf Dividenden abweichen. Damit haCivedendenpolitik einen Einfluss auf die
Besteuerung in der Zukuniff. Dies ist das schon angesprochene Problem derastisthen

Dividenden und der theoretisch fundierten Uberfillgrin ein Mehrperiodenmodell.

Daraus folgt, dass dieselbe Annahme der mehrmalgevendung des Einperiodenfalls wie im
Halbeinkinfteverfahren zu treffen ist, um folgendarsammenhang fur die Marktrisikopramie

zu erhaltert?”’
(BAT)MRPB =1, = I XSy — Iy X S, ~ (1_ Sp)x I

Erste modelltheoretische Untersuchungen haben gjeziass sich die Marktrisikopramie bei
etwa 4 - 5% im neuen Abgeltungsteuersystem befinderd.!”® Die nun niedrigere

Marktrisikopramie ist durch den Effekt begrindetssl die steuerliche Vorteilhaftigkeit von
Aktienrenditen im neuen System nicht mehr gegebembiamit liegt die Marktrisikopramie nach
personlichen Steuern im Abgeltungssystem unter Marktrisikopramie ohne den Einfluss

personlicher Besteuerung. Im Halbeinkiinftesystemdies noch genau entgegengesEt&ine

17 v/gl. Abschnitt 3.2.3.1., Fn. 138.
15vgl. Wagner/Saur, 2008, S. 736; Jonas, 2008, §. 83
16 vgl. Wiese, 2007, S. 8f.

Yvgl. IDW, 2007, S. 72, Tz. 204; Ableitung kann demel 3.41 erfolgen, indem gitt, = 1, + Iy -

18 v/gl. Zeidler/Schoniger/Tschopel, 2008, S. 285:akr2008, S. 832.
179vgl. Ballwieser/Kruschwitz/Loffler, 2007, S. 768.
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empirische Uberprifung sollte in der Zukunft eingenaueren Aufschluss uber die

anzuwendenden Marktrisikopramien geben.

Typischerweise wird bei der UnternehmensbewertugrgRlanungshorizont in zwei oder drei
Phasen aufgeteilt. Die erste Phase ist die Austoiggphase, die im Drei-Phasenmodell nach
der Bottom-Up-Planung um eine Top-Down-Phase etgéamnz. In der letzten Phase kann
aufgrund des langen Zeithorizonts nicht mehr veftigirgeplant werden, weshalb auf das
Konzept der ewigen Rente zuriickgegriffen wird. Bieige Rente spiegelt nichts anderes als
eine vereinfachte DCF-Bewertung flr die Folgejaiaeh der expliziten Planungsperiode wider.
Okonomisch kann der so ermittelte ,Terminal Valuehtweder als Verkaufserlos des
Unternehmens oder als Barwert einer unendlichenalAinzon Cash-Flows/Ausschittungen
interpretiert werden. Im ersten Fall muss die Ddfe zwischen Terminal Value und Kaufpreis
als Kursgewinn versteuert werden. Im zweiten Fafthkit es dazu nicht, allerdings misste dann
konsequenterweise der effektive Kursgewinnsteuersdtei der Ermittlung des
Diskontierungssatzes mit Null angesetzt werden.lsberige Bewertungspraxis bericksichtigt
die Steuern auf den Kursgewinn zwar mit der effeti Kursgewinnsteuer im Nenner des
Bewertungsmodells, jedoch scheint die Behandlung Zghler noch nicht vollstandig
ausdiskutiert zu seit¥ Damit scheint eine vollstandige Aquivalenz zwisthBewertungsobjekt

und Alternativanlage nicht in allen Fallen gegebarsein.

Der nachfolgende Abschnitt zeigt nun die Umsetzdaegangesprochenen Uberlegungen unter
Zuhilfenahme von zwei grundsatzlichen Argumentatimien. Der folgende Ldsungsansatz
setzt vor allem an der mangelnden Aquivalenz an.

3.2.3.2.3 Losungsansatz

~Bewerten heif3t vergleichen®:

Beispielhaft soll das WACC-Verfahren als Basis dierEs gilt der WACC-Satz nach Steuéfn:

180 7war gibt das WP-Handbuch 2008 Rn. A 326 und A 88&prechende Empfehlungen im Zusammenhang mit
der Ertragswertmethode, jedoch scheint die Proll&nta Rahmen der DCF-Modelle noch nicht vollstandi
bertcksichtigt zu werden, vgl. IDW, 2007, Rn. A 3%9d A 381. Es wird an diesen Stellen lediglichadir
hingewiesen, dass die Ermittlung der freien CaslwElunter Abzug der personlichen Ertragsteuernigefo
muss. Es wird aber keine Methode dargestellt, vae ,&ursgewinn® steuerlich abgebildet werden sath
Vergleich zu der im WP-Handbuch im Rahmen der Bswertmethode dargestellten Vorgehensweise, den
Kursgewinn in jedem Bewertungszeitraum im Zahler tariicksichtigen und um die typisierte effektive
Kursgewinnsteuer von 12,5% zu bereinigen, vermag ida Folgenden vorgestellte Modell die Realitat
moglicherweise besser abzubilden und kdnnte dadibaus leichter in der Bewertungspraxis kommunize
sein.

'8 Moxter, 1983, S. 123.
182 Bereits fiir das Halbeinkiinfteverfahren in Form&3dargestellt.
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EK

(3.48)WACC™'= k[P'x— + k™' x FK
GK

GK

Vorliegend wird der Terminal Value als Verkaufserldnterpretiert und folglich der
VeraulBerungsgewinn versteuert. Zu klaren ist daochndie Frage, wie sich dies im
Diskontierungssatz widerspiegeln sollte.

Die Kosten des Fremdkapitals ergeben sich unpraiiisain aus dem Gedankengang der im
Abschnitt 3.2.3.2.1. vorgestellt wurd@.

Fur die Eigenkapitalkosten kbnnen zwei Argumentedimien verfolgt werden:

a) Im CAPM setzt sich die Marktrendite, aus Dividenden und Kursgewinnen des effizienten

Marktportfolios zusammen. Die Marktrendite wird drigzh aus der Vergangenheit abgeleitet.
Dabei ist eher von langen als von kurzen Betraggmeitrdumen auszugehen. Die
Zusammensetzung des Marktportfolios andert sichdggd so dass kontinuierliche Kaufe und
Verkaufe von Titeln getatigt werden. Daher kann fdms Marktportfolio nicht davon

ausgegangen werden, dass es einmal gekauft unchdemder Haltedauer mit entsprechendem
Kursgewinn/-verlust verkauft wird. Vielmehr werdétntinuierlich Kursgewinne/-verluste

realisiert. Daher scheint es vertretbar, fur die rkitendite zu unterstellen, dass der
Steuerstundungseffekt der Kursgewinne und damit denittlung einer effektiven

Kursgewinnsteuer vernachlassigt werden kK&hmamit wird zwar eine andere steuerliche
Behandlung als beim Bewertungsobjekt unterstdliydings bezieht sich die Marktrendite auf
das Marktportfolio und nicht auf eine individueAalage, weshalb die Differenzierung unseres

Erachtens plausibel ist.

Der Detailplanungszeitraum entspricht der erwantétaltedauer des Bewertungsobjekts. Damit
muss die Haltedauer bei diesem Ansatz fur jedeadHell explizit geschatzt und transparent
gemacht werden. Die Kosten des Eigenkapitals uB#&ticksichtigung personlicher Steuern

ergeben sich in diesem Losungsansatz wie folgt:
(3.49)ki =, x (1— sag): [rf +,6’><(rm -, )] x (1— sag)

Dabei wird deutlich, dass ein einheitlicher Steawrsverwendet wird und die effektiven

Kursgewinnsteuern keine Beriicksichtigung finden.

183 Auf das Abgeltungsteuersystem angewendet.

184 Bei der Besteuerung von Kursgewinnen gilt das KiFicst in, First out)-Methode d. h. die zuerst erlaenen
Wertpapiere werden im VerauRerungsfall auch zudest Depot entnommen. Durch regelméaRige Kauf- und
Verkaufstransaktionen werden daher die Steuershgwhifekte der Kursgewinne aufgeltst.
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Wenn dieser Vorgehensweise nicht gefolgt werdemkaallte aus Aquivalenzgesichtspunkten

uber folgenden Ansatz nachgedacht werden:

b) Die Aufteilung der Marktrendite in Dividendenndl Kursrendite musste in demselben
Verhéltnis erfolgen, wie sich beim Bewertungsobjdiis Verhéltnis von Ausschittungen im
Detailplanungszeitraum zum ,Kursgewinn® (TerminablMe abziglich Kaufpreis) darstellt.
Damit erUbrigt sich auch die Typisierung von Kurgtiéen. Der effektive Kursgewinnsteuersatz
ergibt sich dann gemal Formel 3.45 mit der geptaht@tedauer und dem Kurswachstum des
Bewertungsobjekts. Damit ware eine regelgeleitetaitdung der effektiven Kursgewinnsteuer

gegeben.

3.2.3.2.3.1 Modell a)

Das vorliegende Modell interpretiert den Terminalyé als Verkaufserlds und unterstellt, dass
sich die Marktrendite aus laufend realisierten l§erg@innen zusammensetzt. Diese Annahmen
schaffen die erforderlichen Bedingungen fur diecudas Abgeltungsteuersystem erwarteten
Vereinfachungen. Bei einer gleichen Besteuerung vomsen, Ausschittungen und
Kursgewinnen folgt das Kapitalmarktgleichgewichtslelb wie in Formel 3.49 dargestellt.
Dementsprechend mussen keine Annahmen mehr Gbekudieilung von Kursgewinnen und
Dividendenrendite getroffen werden. Des Weiteréndigch die einheitliche Besteuerung, die
das Abgeltungsteuersystem bietet, eine wesenthébraussetzung zur Vernachlassigung der
investorenspezifischen Risikotoleranzen gegétieBei einer einheitlichen Besteuerung von
Kursgewinnen und Ausschittungen ist die Ausschgpalitik zur Ermittlung der Rendite

zukinftig nicht mehr von Bedeutung, wie der folge@isammenhang bele§t:

r x(l_%eff)_ Foj X(Sag _SkEff):
(3-50)rf X(l— Sag)+ B % [rm x(l— Skeﬁ)— Fam X(Sag - Skeff)_ Ny x(l— Sag)]

In diesem Fall giltS =S,, . Dies wiederum bedeutet, dass fiir die Ubertragingen

Mehrperiodenfall keine stochastischen Dividendediten angenommen werden miussen,
welches die theoretische Fundierung der Anwendungs dTax-CAPM in der

Unternehmensbewertung erh&ht.

18 yvgl. Jonas/Loffler/Wiese, 2004, S. 901ff.
18 v/gl. Abschnitt 3.2.3.2.2.
187v/gl. Wiese, 2006a, S.242ff.
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Es ergibt sich fir den Barwert der Cash-Flows desailplanungszeitraume®P mit einer
Laufzeit |1 und einer ,Dividende®, die den freien Cash-FlowsCFtoEntity, entsprechen,
folgender Zusammenhang:

FCFtoEntity, x(L-s,,)

|
3.51)BW,, = _
(3:50)8V%r = 2 fi+waccs)

Unter der Annahme, dass der Terminal Vallid. den zukinftigen Verkaufspreis darstellt,
misste die Differenz der fiktiven Equity Erlose zudarzeitigen Equity Kaufprei&JW mit

S,y = 263730 versteuert werden. Im Gegensatz zu den Equity aieeh weicht bei den

Entity Verfahren die steuerliche Bemessungsgrurdlagm bewertungsrelevanten Terminal
Value ab. Daher muss bei den Entity Verfahren,dmm Enterprise Terminal Value der Equity

Terminal Value ermittelt werden. Die Steudsy auf den Kursgewinn ergeben sich wie folgt:
(3.52)By, =TV, —UW)xs,,

Der Equity Terminal Value kann (i) durch Abzug d&lan-Nettofinanzverbindlichkeiten vom
Terminal Value zum fiktiven Verauf3erungszeitpunéeo(ii) direkt tber das Equity Verfahren

ermittelt werden.

Wenn vom Terminal Value des Entity Verfahrens dirdle Netto Finanzverbindlichkeit&f
abgezogen werden sollen, muss eine vollstdndiganBilanung vorliegen, so dass sich die
jeweiligen Netto Finanzverbindlichkeit&him Zeitpunkt des fiktiven Verkaufs quantifizieren

lassen.

Alternativ kann die Equity Methode aus Kapitel .2.2verwendet werden. Fur die
Steuerberechnung muss zunachst einmal der freie h-Kaw der
EigenkapitalgebefCFtoEquily ermittelt werden. Dies erfolgt nach dem bereits dngten

Schema aus Kapitel 2.2.1:
Free Cash-Flow to Entity

(-) Zinsergebnis
(+) Unternehmenssteuerersparnis auf die Fremdhaipsan
(-/+) Tilgung/Aufnahme von verzinslichem Fremdkapit
= Free Cash-Flow to Equity

18 \/gl. Abschnitt 3.2.2.
189 Sjehe hierzu auch Erlauterungen in Kapitel 2.2.2.
0|1 der Bewertungspraxis auch als Net Debt bezeichn



36 Steuern in der Unternehmensbewertung

Diese freien Cash-Flows werden schlie3lich mit Beyenkapitalkosten diskontiert. Damit ergibt

sich die folgende Formel.

FCFtoEquiy,,
Kex =0

(3.53)TV, =

Die kg, sind bereits aus den Erlauterungen zum WACC-Veefalim Kapitel 2.2 bekannt. Der

Faktorg bezeichnet die ewige Wachstumsrate des Unternehmens

Die Losung der Formel 3.52 gelingt dann einfachnnveler Kaufpreis bereits bekannt ist,
ansonsten nur iterativ. Denn fur die Ermittlung deéasrsgewinns muss der Wert des

Unternehmens zum Bewertungsstichttg 0 bekannt sein. Um diesen ermitteln zu kénnen,
wird jedoch B, bendtigt. Dieses Zirkularitdtsproblem ist der wdbehe Nachteil des

vorgestellten Ansatzes, wenn der Kaufpreis nocthtniorliegt. Allerdings sind iterative
Loésungen theoretisch  nicht problematisch und auwfru von entsprechenden

Tabellenkalkulationsprogramm®@hin der Praxis ohne jegliche Probleme l6sbar.

In der Bewertungspraxis ist diese Vorgehensweisd, imtuitiv, auch sehr gut kommunizierbar.
Es ist unmittelbar einleuchtend fir das gekauftetetirehmen einen Verkauf analog zur
Alternativanlage zu unterstellen, der dann wie @lieg versteuern ist. Es ergibt sich somit die

folgende Unternehmensbewertungsformel im WACC-Azisat

L FCFtoEnty, . TV -B,
3.54)UW = . :
(3540 ;(1+WACC‘S‘)' fL+wacc™)

Bei diesem Losungsansatz wird Uber die Wahl derebDaer expliziten Planungsperiode eine
Annahme Uber die Haltedauer getroffen. Fur indiglduerte Bewertungen kann dies durch
Abstimmung mit dem Bewertungsadressaten ermitteliden. Bei objektivierten Bewertungen
muss eine durchschnittliche Haltedauer angenomneedem. Allerdings wird die Abschéatzung
von Kursgewinnen wie im Falle der Ermittlung defekfiven Kursgewinnsteuer obsolet. Es
bleibt nur die idealtypische Annahme, dass Kurgsaabnen im Marktportfolio laufend getatigt
werden und sich dadurch Haltedauern kleiner/gleichJahr ergebelf. Sind die in der Praxis
haufig verwendeten expliziten Planungszeitrdume ¥alahren nicht angemessen, so kann die
Haltedauer tber ein drei Phasenmodell unprobleotafaélgerecht angepasst werden. Es wird in

der zweiten Planungsphase nicht mehr explizit geplsondern stattdessen eine Top-Down-

191 Beispielsweise lterationsmdglichkeit MS Excel.
192 biese Annahme sollte kritisch diskutiert werden.
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Schatzung vorgenommen. Allerdings kommt es dadumch/ergleich zum direkten Ansatz des
Terminal Value, nach der Detailplanungsphase rzchtGenauigkeitsverlusten. Lediglich der
Modellierungsaufwand steigt ai.

Die explizite Modellierung der Haltedauern hat d¥orteil, dass bei individualisierten

Bewertungen die spezifische Haltedauer des Adressatd nicht eine typisierte Haltedauer in
das Modell einfliel3t. Auch bei einer verobjektivesr Unternehmensbewertung ist es hilfreich
die Annahmen Uber die Haltedauer offenzulegen. Aldse sind auch hier Falle denkbar, in

denen die Haltedauern unterschiedlich lang §thd.

3.2.3.2.3.2 Modell b)

Auch Modell b) interpretiert den Terminal Value al¥erkaufserlds, weshalb der
VerauRerungsgewinn zu versteuern ist. Allerdindgt fdieses Modell im Ubrigen der bisherigen
Praxis, nach der die Marktrendite im Tax-CAPM ineeDividenden- und in eine Kursrendite
aufzuteilen ist. Auf die Kursrendite ist die effilet Kursgewinnsteuer anzuwenden. Im
Unterschied zur bisherigen Bewertungspraxis wir lsiber versucht, eine strikte Aquivalenz
zwischen Bewertungsobjekt und Alternativanlage hstiedlen. Erstes Element hierfur ist die
bereits dargestellte Interpretation des Terminalu¥aals Verkaufserlds mit entsprechenden
steuerlichen Konsequenzen. Das zweite Element Hiestarin, dass die Aufteilung in
Dividenden- und Kursrendite nicht typisiert erfolytielmehr wird die Aufteilung zwischen
Ausschittungen (Detailplanungsphase) und Verdu@Begawinn des Bewertungsobjekts bei
explizit gesetzter Haltedad&rals Grundlage fiir die entsprechende AufteilungTiax-CAPM

verwendet.

Mit diesen beiden Elementen misste auch in steberliHinsicht strikte Aquivalenz zwischen

Bewertungsobjekt und Alternativanlage hergestelit.s

193 Aufgrund der Geringfiigigkeit unerheblich.
19 Hierzu waren empirische Untersuchungen hilfreich.
195 Bej objektivierten Bewertungen miissten diese tgptisverden.
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4. Fazit

Auf den ersten Blick erméglicht das Abgeltungstsystem eine deutliche Vereinfachung der
Unternehmensbewertungspraxis und eine Verbessedangtheoretischen Fundierung der
Ermittlung der Eigenkapitalkosten Uber das CAPM. Ha$ sich aber gezeigt, dass dem der
Wegfall der einjahrigen Spekulationsfrist entgegeimis

Aufgrund von Steuerstundungseffekten der Kursgelesteuerung mussen trotz einheitlichem
Steuersatz Annahmen uber die investorenspezifisaféaktiven Kursgewinnsteuern getroffen
werden. Die Praxis behilft sich ahnlich wie im Halkinfteverfahren mit einer Typisierung,
die Annahmen (ber durchschnittliche Haltedauern K$steigerungen treffen muss. Uber die
bereits angesprochenen 12,5% sollte eine genelB&ussion stattfinden. In der unten
stehenden Abbildung werden die Dimensionen deytlite den Annahmen zugrunde gelegt
werden mussen. Wenn man davon ausgeht, dass s&hAwieger fur eine Typisierung bendtigt
werden, erscheinen die implizieten Annahmen flrneei effektiv typisierten

Kursgewinnsteuersatz von 12,5% sehr optimisti&ch.

Abb. 4: Typisierung effektiver Kursgewinnsteuersatz

Effektiver Kursgewinnsteuersatz
Haltedauer

1 5 10 20 25 30 40 50
1,00% | 26,38% 2599% 2552% 24,60% 24,15% 23,71% 22,85% 22,02%
2,00% | 26,37% 25,62% 24,70% 22,95% 22,12% 21,33% 19,83%  18,45%
3,00% 26,37% 25,25% 2391% 21,43% 20,30% 19,23% 17,29%  15,60%
5,00% | 26,37% 2455% 22,43% 18,77% 17,20% 15,80% | 13,43% 11,54%
10,00% 26,37% 22,93% 19,28% | 13,90% 11,98% | 10,43% 8,17% I 6,65%
15,00% 26,38% 21,51% 16,78% | 10,83% 9,00% 7,65% 5,82% 4,68%
20,00% 26,37% 20,25% 14,81% 8,84% 7,21% 6,06% 4,57% 3,66%

Kurswachstum

Quelle: Eigene Darstellung.

AulRerdem missen Annahmen Uber die Aufteilung desa@é&endite in Kurs- und
Dividendenrendite getroffen werden. Damit gibt a@8ecbnzierte Steuersatze und das Tax-
CAPM st ohne gravierende Vereinfachungen nicht Eomittlung von Nettokapitalkosten
anwendbar. AufRRerdem gibt es eine Diskrepanz zwischgewertungsobjekt und
Alternativanlage. Wird der Terminal Value als Vaukserlos interpretiert, musste der
Kursgewinn versteuert werden. Wird er dagegen aswBrt unendlicher Ausschittungen

interpretiert, misste die Kursgewinnsteuer im CARM sein.

19 Zur Argumentationsunterstiitzung vgl. Protopapdak@83; Hopp, 2008; DAI, 2008.
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Des Weiteren fuhrt die differenzierte Besteuerung der schon aus dem Halbeinkinfte-
verfahren bekannten Problematik, das einperiodigax-GAPM auf den bendtigten
Mehrperiodenfall anzuwenden.

Durch die Abgeltungsteuer entstehen damit zwarekgjrundsatzlich neuen Probleme in der
theoretisch fundierten Bertcksichtigung personlicBeeuern in der Unternehmensbewertung,
allerdings ist eine Vereinfachung, wie es zunaclksimal schien, durch das neue
Besteuerungssystem nicht gegeben.

Der vorgestellte Lésungsansatz versucht, Uber ziwgumentationslinien, die Aquivalenz
zwischen Bewertungsobjekt und Alternativanlageinee modifizierten Modell zu erh6hen und

theoretische Schwachen zu reduzieren.

Im Kern besteht der Ansatz darin, den Terminal ¥als Verkaufserldos zu betrachten und die
Differenz zum Kaufpreis, also im Zweifel dem zu dteinden Unternehmenswert als
Kursgewinn zu versteuern. Erst dadurch wird dasd@tmgsobjekt steuerlich vergleichbar mit
der Alternativanlage unter dem Tax-CAPM. Das atdmmde Zirkularitatsproblem ist mit
ublichen  Tabellenkalkulationsprogrammen  unproblésoht |6sbar.  Bezuglich  der

Diskontierungssatze bieten sich zwei Alternativen a

Diese Vorgehensweise erspart im Modell a) die Elamdy einer effektiven Kursgewinnsteuer,
fuhrt durch identische Steuersatze zur fundiertékawendbarkeit des CAPM und stellt eine
strikte Aquivalenz zur Alternativanlage auch in ustdicher Hinsicht her, sofern die
Marktrendite als Abfolge von Dividenden und laufergglisierten Kursgewinnen interpretiert

wird.

Sollte dieser Alternative nicht gefolgt werden kénnmdusste die effektive Kursgewinnsteuer
nicht verallgemeinernd, sondern entsprechend dessdhiittungs- und Kursgewinnmuster des
Bewertungsobjekts basierend auf einer explizit ddt@d Haltdauer ermittelt werden. In diesem
Fall ware Bewertungsobjekt und Alternativanlage igagjent besteuert. Die Vorteile in der
theoretisch fundierten Anwendung des Tax-CAPM gindabei allerdings verloren (Modell b).
Die nachstehende Grafik zeigt eine abschlie3endgi@bderstellung des Losungsansatzes nach
Vor- und Nachteilen aufgegliedert.
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Abb. 5: Gegenuberstellung der Vor- und Nachteile deLésungsansatzes

Vorteile des Ansatzes

Nachteile des Ansatzes

Modell a): Modelle a/b):

Im Tax-CAPM muss effektive Der  Terminal Value  wird
Kursgewinnsteuer nicht mehr berucksichtigterkaufserlos interpretiert,
werden, damit gilt ein einheitlichevermindert um den Kaufpreis
Steuersatz, damit: Besteuerungsgrundlage fur den

= Keine Trennung von Dividendenrendit

al
d¢

die

é/ersteuernden Kursgewinn ergibt, damit:

und Kursrendite erforderlich

» Schatzung Haltedauer muss getroffen
werden, aber Schétzung der
Kursgewinne ist nicht mehr erforderlich

» Schatzung der Haltedauer wird explizit
und fur den Einzelfall spezifisch
getroffen und damit die Annahmen
offen gelegt

= Anwendung des Tax-CAPM kann
besser gerechtfertigt werden:

o Steuerfaktoren des Tax-CAPM
kdbnnen ohne Bruch als
Steuersatze interpretiert werden

0 Stochastischen
Dividendenrenditen entfallen

Modell b):

= Schatzung der Haltedauer

Kursgewinne  werden  Uber
Bewertungsobjekt modelliert,
vollstandige Aquivalenz

und der
das
damit

» Schatzung der Haltedauer wird explizit
und fur den Einzelfall spezifisch
getroffen und damit die Annahmen
offen gelegt

» Bessere = Kommunizierbarkeit  des
Bewertungsansatzes, da das Modell den
erwarteten  Cash-Flow-Zyklus  des
Bewertungsobjekts nachbildet.

Zirkelbezug, falls der Kaufprei
noch nicht bekannt ist, da in diese
Fall der Equity Value als Kaufpre
angesetzt werden muss

Erhohter Aufwand, da fir Falle mit

einer unterstellten Haltedauer, c
tber den
Planungszeitraum hinaus ge
zusatzlich eine Top-Dow
Planungsphase vor der Termir
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Anhang I: Umformung zur Formel 3.41

Die Rendite eines Wertpapiers setzt sich aus deeilgen Dividenden- und Kursrendite

zusammen:

(AL)r; =1, +r1y

Dieser Zusammenhang gilt natirlich ebenfalls adictlie Marktrendite:

(A2)r, =l +

Wenn man nun A.1 und A.2 in die Formel 3.40 eirtsetgibt sich die folgende Formel:

(rkj +rdj)x(1_sk)_rdj X(Sd _S<)=

(A.3.)
s x(l_sd)"'ﬂx((rkm +rdm)x(1_sk)_ rdmx(sd - Sk)_ e X(l—Sd))
Durch ausmultiplizieren erhalt man:

(A4)rkj _rijSk+rdj _rdijk _rdjxsd +rdij< =
' I x(l_sd)-'-lgx(rkm_rkmxsk+rdm_rdmxsk _rdmxsd +rdmxsk - I X(l—Sd))

Durch Verrechnungen kann man zusammenfassen:

Mg —Tg XS +ry — Ty XSy =
(A.5)
Iy x(l_sd)+18x(rkm_rkmxsk +rdm_rdmxsd - I X(l—Sd))

Durch die im Textteil angesprochene Verwendung @&teuersdtzen gelangt man dann zur
Formel 3.41.
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Anhang II: Berechnungsformeln firs Abgeltungsteuers ystem

Mit der Marktrisikopramie aus Formel 3.47 ergilhsfir die Kosten des Eigenkapitals:
(A-6) Ko = 1 X(L=5, )+ BXMRP,

Die Kosten des Fremdkapitals ergeben sich analog Balbeinkinfteverfahren aus Formel
3.31:

(A7) Kgns = (l_ Su)>< (1_ sp)x (rf + m)
Fur den WACC des Abgeltungsteuersystems gilt dann:

EK FK
(A'8)WACCAG = kekAG X & + kkaG X &

Unternehmenswert nach WACC-Ansatz ergibt sich durch

FCFtoEnNtity e

_ & FCFtoEntity, WACC,. -9
(A.9) Barwerty s = Y A wace t“)‘f + (1+WA236C i
t=1 AG AG

Analog zu dem, aus dem Textteil bekannten, Vorgétmedalbeinklnfteverfahren, bendtigt man

die folgenden Formeln zu Berechnung im APV-Ansatz:

FCFtoENtity g
(A.10)Barwert, o =3 T O OEMYus | Kewss =9, g
t=1 (1+ kEKULAG) (1+ kEKULAG)

S, XS, X Zinser{FK)n

8,5, XS, % Zinser{FK): (kkaG - g)
A.11)TS,. =
( TSk ; (1+ kkaG)t ' (1+ kkaG)n

Die Formel des Equity-Verfahrens ergibt sich denhnduerch die folgenden Formeln:

FCFtoEqUIiY e
0, FCFtoEqui N Keeac — 0
D PO S PO

(A.12)Barwerty ¢
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