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1. Einleitung

Die iiberlange Dauer von Spruchverfahren wird allseits beklagt. So bringt es die Verfah-
rensdauer mit sich, dass man sich auch im Jahr 2011 noch intensiv mit dem steuerlichen
Anrechnungsverfahren, den ausldndischen Einkiinften und der Ausschiittungspolitik

befassen kann bzw. muss.

Das Steuerrecht vor dem Jahr 2000 sah u.a. eine korperschaftsteuerliche Ausschiit-
tungsbelastung von 30 %, ein Anrechnungsguthaben von 3/7 der Dividende und eine
Steuerfreiheit auslédndischer Beteiligungsertrige auf Unternehmensebene (§ 8b KStG
i.d.F. 1999) vor. Jenseits der Unternehmensbewertung fiihrte die zunehmende Interna-
tionalisierung von Unternehmen faktisch dazu, dass sich Anteilseigner mit Dividenden
bescheiden mussten, die die Korperschaftsteuergutschrift in Héhe von 3/7 der Bardivi-
dende vermissen lieen. Ursdchlich waren Ausschiittungen von Gewinnen, die inldndi-
sche Kapitalgesellschaften im Ausland erwirtschafteten. Bei einer Ausschiittung auslén-
discher Beteiligungsertrige an die Aktiondre aus dem so genannten EK 01 erfolgte kei-
ne Korperschaftsteuererh6hung (§ 40 S. 1 .V.m. § 30 Abs. 2 Nr. 1 KStG i.d.F. 1999).
Fiir die Anteilseigner gab es dementsprechend auch kein Korperschaftsteueranrech-

nungsguthaben (§ 36 Abs. 2 Nr. 3 EStG i.d.F. 1999).

Nach damaliger Gesetzeslage war eine auslédndische Korperschaftsteuer nicht anrechen-
bar. Zwar hat der EuGH' zwischenzeitlich entschieden, dass auslindische Kérperschaft-
steuer im Jahr 1999 anrechenbar war. Gleichwohl ergeben sich aufgrund des informato-
rischen Stichtagsprinzips keine Auswirkungen auf noch offene Spruchverfahren. MaB3-
geblich fiir die steuerrechtliche Wiirdigung sind allein die zum damaligen Zeitpunkt

gesetzlichen Verhiltnisse zum Bewertungsstichtag”.

Im II. Abschnitt werden kurz die ertragsteuerlichen Grundlagen des korperschaftsteuer-

lichen Anrechnungsverfahrens unter Beriicksichtigung ausldandischer Einkiinfte darge-

' Vgl. EuGH, 07.09.2004, DB 2004, S. 2023 ff; EuGH, 06.03.2007, DB 2007, S. 612 ff.; vgl. auch Vor-
lagebeschluss FG Koln, 14.05.2009, StEd 2009, S. 532 f. und Schlussantrag der Generalanwéltin beim
EuGH vom 13.01.2011 (Rs. C-262/09).

2 Vgl. IDW, WP-Handbuch 2008, Abschn. A Tz. 52; OLG Karlsruhe, 29.06.2010, 12 W 87/07, Be-
schlusstext S. 17; OLG Stuttgart, 19.03.2008, AG 2008, S. 510, 514; a.A. offensichtlich Meilicke, DB
2007, S. 650 ff.



stellt. Im Mittelpunkt der Untersuchung steht die Frage, welche bewertungstechnischen
Implikationen sich fiir die Abbildung auslédndischer Einkiinfte ergeben, wenn die Be-
wertung sachgerecht nach Einkommensteuer erfolgt. Die vor dem Jahr 1997 nicht uniib-
liche Ausblendung der Einkommensteuer hat nicht etwa die Bewertung erleichtert, son-
dern vielmehr einen Deckmantel iiber relevante Aspekte gelegt. MLE. ist es nicht auszu-
schlieen, dass fiir diesen Zeitraum keine ausgereiften Ansitze zur Abbildung auslindi-
scher Einkiinfte im Rahmen objektivierter Unternehmensbewertungen entwickelt wur-
den. Der nachfolgende Beitrag versucht diese Liicke zu schlieBen. Der Beitrag schlief3t
mit einer Untersuchung, wie ausldndische Ertridge bei der Berechnung der Ausgleichs-

zahlung nach § 304 AktG zu beriicksichtigen sind.

2. Ertragsteuerberechnung im Anrechnungsverfahren

2.1 Bewertungsrelevanz auslandischer Einkinfte

Aufgrund des Vergleichscharakters der Bewertung® sind ertragsteuerliche Einfliisse
immer dann zu vernachldssigen, wenn die zu vergleichenden Erfolge von Zielgesell-
schaft und Kapitalmarktinvestition von der Besteuerung in gleichem Mafe betroffen
sind®. In historischer Hinsicht lassen sich modelltechnisch fiir die Betrachtung auslindi-
scher Einkiinfte bei der Unternechmensbewertung drei Phasen abgrenzen: Die erste Pha-
se erstreckt sich auf Bewertungen ohne Beriicksichtigung von Einkommensteuern, die
zweite Phase umfasst Bewertungen wiahrend des korperschaftsteuerlichen Anrech-
nungsverfahrens unter Einbezug von Einkommensteuer und die dritte Phase auf die Zeit

seit Einfiihrung des Halbeinkiinfteverfahrens bzw. aktuell der Abgeltungssteuer.

Vor der Anfang 1997 veroffentlichten Berichterstattung iiber die 57. bis 61. Sitzung des
Arbeitskreises Unternechmensbewertung (AKU)® des IDW, wurde die personliche Ein-

kommensteuer i.d.R. aus der Ertragswertermittlung ausgeklammert. Im Rahmen der

3 Vgl. Moxter, Grundsétze, Wiesbaden 1983, S. 123.

4 Vgl. Lutz, BFuP 1993, S. 66, 68; Peemdller/Bomelburg, DStR 1993, S. 1036, 1037; Grofifeld, Anteils-
bewertung, 3. Aufl., K6ln 1994, S. 51; OLG Hamburg, 03.08.2000, AG 2001, S. 479, 481.

> Vgl. IDW-FN 1997, S. 33 f. Zum damaligen Meinungsstand in der Literatur vgl. Siepe, WPg 1997, S.
1, m.w.N.
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Unternehmensbewertung wurde nach damaligem Verstindnis neben der Gewerbeertrag-
steuer lediglich die Korperschaftsteuer auf die nicht abziehbaren Aufwendungen in Ab-
zug gebracht. Soweit die Korperschaftsteuer anrechenbar war, stellte sie keinen Ab-
zugsposten bei der Ertragswertermittlung dar®. Da dementsprechend ein eventuelles
Korperschaftsteueranrechnungsguthaben als nicht bewertungsrelevant eingestuft wur-
de’, erfolgte keine Differenzierung, ob eine (Weiter-)Ausschiittung von auslindischen
Ertragen erfolgte oder nicht. In dieser Phase wurden ausliandische Einkiinfte ganz offen-

sichtlich nicht als bewertungsrelevant angesehen.

Nach Einfiihrung des steuerlichen Halbeinkiinfteverfahrens® gab es keine Veranlassung
mehr, hinsichtlich der Ausschiittungsannahme zwischen inldandischen und ausldandischen
Ergebnissen zu differenzieren’ (= Phase 3). Dividenden unterlagen einer einheitlichen
hilftigen Besteuerung (§ 20, 3 Nr. 40 EStG i.d.F. 2001). Die berufsstindische Empfeh-
lung sah hierfiir einen typisierten Abzug von 17,5 % fiir die personliche Einkommen-

1
steuer vor 0.

Fraglich ist nunmehr wie sich innerhalb der relativ kurzen Phase 2 einer Einbeziehung
der personlichen Einkommensteuer im System des korperschaftsteuerlichen Anrech-
nungsverfahrens ein Ansatz zur Abbildung ausldndischer Einkiinfte im Rahmen objek-

tivierter Unternehmensbewertungen darstellt.

2.2 Determinanten der Korperschaftsteuer

Zwischen der Struktur der Ertragsquellen, die sich in unterschiedlich mit Kdrperschaft-
steuer belasteten Bestidnden (EK 40, EK 01 etc.) niederschlidgt und dem Ausschiittungs-

verhalten besteht eine Wechselwirkung. Insbesondere die Ausschiittungspolitik beein-

6 Vgl. IDW, HFA 2/1983, WPg 1983, S. 468, 477; krit. Wieschermann, WPg 1985, S. 251, 253.
7 Vgl. IDW, HFA 2/1983, WPg 1983, S. 468 ff.

¥ Verabschiedet vom deutschen Bundesrat am 14. Juli 2000, erstmals anzuwenden fiir Dividenden, die
dem Anteilseigner nach dem VZ 2001 zuflieBen; dies sind in der Regel die Ausschiittungen fiir Wirt-
schaftsjahre ab 2001.

? Vgl. LG Frankfurt/Main, 21.03.2006, AG 2007, S. 42, 43.
1% Vgl. IDW S 1 i.d.F. 2000, WPg 2000, S. 825, 830.
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flusst die Hohe der zu zahlenden Korperschaftsteuer und damit den Ertragswert. Auf-
grund der sich — teilweise — gegenseitig beeinflussenden Prognoseelemente fiir betrieb-
liche Ertragsteuern, der Finanzierung und dem Ausschiittungsvolumen ergibt sich die
Notwendigkeit eines integrierten Planungs- und Bewertungsmodells''. Nachfolgende
Beispielrechnung beschrinkt sich auf die Darstellung der Korperschaftsteuerberechnung
fiir drei Jahre bei in- und ausldndischen Ergebnissen. Im Falle handels- und/oder kor-

perschaftsteuerlicher Verlustvortrage ist das Berechnungsschema zu ergénzen.

" Vgl. grundlegend: Michel/Langguth/Langguth, Finanzplanung, Ehningen 1990; Popp, Verlustvortrige,
Miinchen 1997, S. 171 ff.; Popp, DStR 1998, S. 542 ff.
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Ifd. Nr.

23
24
25
26

27

Korperschaftsteuer

EBT Inland
EBT Ausland
Summe EBT

Gewerbeertragsteuer (auf EBT Inland)

Auslédndische Steuer

nicht abziehbare Aufwendungen
BMGI
KSt |

UberschuB bei Vollthesaurierung

vorlaufiger Bilanzgewinn

Anfangsbestand EK 40
Ausschiittung Vj
Zugang
nicht abziehbare Posten
Solidarititszuschlag

SchluBstand EK 40
positiver Bestand EK 40

max. Auschiittungsvolumen

Anfangsbestand EK 01
Ausschiittung Vj
Zugang

SchluBstand EK 01

D max (bei 100%)
Ist-Ausschiittung 100%
KSt 1l

Korperschaftsteuer insgesamt

Solidaritatszuschlag

Formel Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3

DM DM DM

60.000 63.000 66.150

40.000 42.000 44,100

Summe(Z 1: Z 2) 100.000 105.000 110.250

Z1*16,67% -10.000 -10.500 -11.025

Z2*2500 % -10.000 -10.500 -11.025

12.500 12.500 12.500

Z1+Z4+Z6 62.500 65.000 67.625
Z7%4000% 25000 26000 _ 27.050_

Z3+724+725-78 55.000 58.000 61.150

79-7227 53.844 56.802 59.908

Z16Vj. 0 23.844 25.302

-23.844 -25.302

77-78 37.500 39.000 40.575

-Z6 -12.500 -12.500 -12.500

-727 -1.156 -1.198 -1.242

Summe(Z 11: Z 15) 23.844 25.302 26.833

23.844 25.302 26.833

Z 17 *70/60 27.818 29.519 31.305

Z22Vj. 0 30.000 31.500

-30.000 -31.500

Z2+75 30.000 31.500 33.075

Summe(Z 19: Z 21) 30.000 31.500 33.075

57.818 61.019 64.380

57.818 61.019 64.381

-3.974 -4.217 -4.473

Z8+725 21.026 21.783 22.577

Z26%*550% 1.156 1.198 1.242

Abb. 1: Berechnung der Kérperschaftsteuer

Die Korperschaftsteuer lédsst sich in zwei Teilbetrdge zerlegen. Unter KSt | wird dabei

die Tarifbelastung geméf § 23 Abs. 1 KStG in Hohe von seinerzeit 40 % des zu ver-

steuernden Einkommens verstanden. Die im Wege des Anrechnungsverfahrens durch

Ausschiittungen bewirkte Korperschaftsteuerminderung und/oder -erhdhung soll als

KSt 11 bezeichnet werden. Zur Ermittlung der Bemessungsgrundlage fiir die Thesaurie-




rungskorperschaftsteuer wird das inldndische Ergebnis (Zeile 1) vor Ertragsteuern um
die Gewerbeertragsteuer vermindert (Zeile 4). Die steuerliche Nichtabzugsfihigkeit
einzelner Aufwendungen 1.S.d. § 10 KStG (Zeile 6) fiihrt zu einer Erh6hung der Bemes-
sungsgrundlage der KSt I. Sofern die Bemessungsgrundlage fiir die KSt I positiv ist,
wird der Differenzbetrag zwischen der Bemessungsgrundlage und der KSt I als Zugang
zum verwendbaren Eigenkapital dem EK 40 hinzugerechnet (Zeile 13). Nicht abziehba-
re Aufwendungen sowie der Solidarititszuschlag werden mit dem Bestand an EK 40

verrechnet (Zeile 14 und 15) und mindern das maximale Ausschiittungsvolumen'?.

Fiir die Berechnung der KSt II ergibt sich folgendes Problem: Der Jahresiiberschuss -
nach Korperschaftsteuer - ist auch vom Umfang der Ausschiittungen abhéngig. Aus-
schiittungen fiihren nach § 27 KStG zu Steuerminderungen und Steuererh6hungen, sie
beeinflussen die Korperschaftsteuer und letztlich den Jahresiiberschuss selbst. Im Ein-
zelnen hingt die KSt II von (1) der Behandlung der sonstigen nicht abziehbaren Ausga-
ben in der Gliederungsrechnung, (2) der Berechnung des maximalen Ausschiittungsvo-
lumens einzelner Teilbetrdge des verwendbaren Eigenkapitals und (3) der Festlegung

der Hohe der tatsdchlichen Gewinnausschiittung ab.

Ausgangspunkt fiir den vorstehend zweiten Punkt ist das verwendbare Eigenkapital, das
sich bei vollstindiger Thesaurierung zum Schluss des jeweiligen Wirtschaftsjahres
ergibt. Zur Festlegung des maximalen Ausschiittungsvolumens muss jetzt die Struktur
der Gliederungsrechnung zum Schluss der jeweiligen Periode ergédnzend herangezogen
werden. Dabei ist zu unterscheiden, ob geniigend EK 40 vorhanden ist oder ob zusétz-
lich auch EK 01 verwendet werden muss. Bei einer Ausschiittung aus dem EK 40 ergibt
sich eine maximale Korperschaftsteuerminderung von 1/6 des EK 40-Bestands zum
Jahresende (Zeile 18). Nicht abziehbare Aufwendungen fiihren zu einer korperschaft-
steuerlichen Definitivbelastung von 66,67 % aufgrund der fehlenden KSt-Minderung
und Anrechenbarkeit. Bei der Behandlung ausldndischer Einkiinfte im Rahmen des kor-

perschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens ist ferner zu beriicksichtigen, dass bei

12 Vereinfacht werden die gesamten nicht abziehbaren Ausgaben dem EK 40 zugeordnet; differenzierter:
§ 31 Abs. 2 KStG i.d.F. 1999.



Ausschiittungen aus EK 01 keine Korperschaftsteuererhohung erfolgt und damit auch

kein Kdrperschaftsteueranrechnungsguthaben fiir den Anteilseigner generiert wurde.

Die Berechnung des Solidaritatszuschlags (Zeile 27) ist in die Berechnung zu integrie-
ren, da er zu den nicht abziehbaren Steuern im Sinne des § 10 Nr. 2 KStG rechnet'’
(Zeile 15) und seine Hohe von der nach Erhohung oder Minderung sich ergebenden,

festgesetzten KSt'* abhingt.

2.3 Anrechenbare Korperschaftsteuer

Sieht man von der Kapitalertragsteuer ab, muss zur Ermittlung des zu versteuernden
Einkommens der Anteilseigner die anrechenbare Korperschaftsteuer gemil3 § 20 Abs. 1
Nr. 31.V.m. § 36 Abs. 2 Nr. 3 EStG i.d.F 1999 in Héhe von 3/7 der Dividende aus in-
landischen Einkiinften (Zeile 4) zu der tatsdchlichen Gewinnausschiittung (Zeile 1) hin-

zugerechnet werden.

Die Einkommensteuer (Zeile 8) selbst ergibt sich bei einem Steuersatz von 35 % (inkl.

Solidaritdtszuschlag) dann nach Abzug der anrechenbaren Kdorperschaftsteuer (Zeile 7).

Ifd. Nr.  Einkommensteuer Formel Jahr1 Jahr 2 Jahr 3
DM DM DM

1 Ausschittung 57.818 61.019 64.380

2 davon Inland 27.818 29.519 31.306

3 davon Ausland 30.000 31.500 33.074

4 anrechenbare KSt 3/7*Z2 11.922 12.651 13.417

5 Bemessungsgrundlage Z1+74 69.740 73.670 71.797

6 vorldufige Einkommensteuer Z5%*35,00% 24.409 25.784 27.229

7 - anrechenbare KSt -Z4 -11.922 -12.651 -13.417

8 Einkommensteuer Z6+Z7 12.487 13.133 13.812

Abb. 2: Berechnung der Einkommensteuer

3 Vgl. Abschn. 43 Abs. 1 S. 3 KStR 1995.
4 Vgl. Abschn. 25 KStG 1995 i.V.m. § 3 Abs. 1 SolZG i.d.F. 1999.

9



Im Ergebnis unterliegen somit (Weiter-)Ausschiittungen ausldndischer Einkiinfte einer
»vollen Einkommensteuerbelastung von 35 %, wihrend Ausschiittungen inlédndischer

Einkiinfte nur noch in geringem Mal3e nachbelastet werden.

3. Steuerliches Anrechnungsverfahren und Ausschittungspolitik

3.1 Werteffekte auslandischer Einkinfte

Im Zusammenhang mit dem Freistellungsverfahren auslédndischer Einkiinfte (§ 8b KStG
1.d.F. 1999) wurde die zusitzliche Belastung auf Anteilseignerebene in der Praxis im
Normalfall dadurch vermieden, dass die auslédndischen Ergebnisanteile nicht an die in-
lindischen Anteilseigner ausgeschiittet, sondern thesauriert wurden'’. Ausfiihrungen
tiber die rechentechnische Art und Weise der Beriicksichtigung thesaurierter Gewinnan-
teile im Rahmen der Unternehmensbewertung enthielt weder die Stellungnahme HFA

2/1983 noch der IDW-Standard aus dem Jahre 20006,

Erst mit Neufassung des IDW S 1 im Jahr 2005 wurde der Gedanke einer kapitalwert-
neutralen Zurechnung publik'’. Fraglich sei nunmehr, welche Auswirkungen und Impli-
kationen es hat, wenn man dieses Versatzstiick herausgreift und ausldndische thesaurier-
te Beitrdge fiktiv unmittelbar zurechnet'®, wodurch (auslidndische) Ertrige ,,vor Ein-
kommensteuern® mit einem ,,Nacheinkommensteuer-Diskontierungssatz*, der keinerlei

einkommensteuerfreie Renditebestandteile beinhaltet, kapitalisiert werden.

Nach Auffassung von Meilicke soll eine Vollausschiittung im Kontext von auslandi-
schen Ertrdgen zu ,,unndtigen Mehrsteuern® ﬁjhrenlg, vielmehr sei die ,,glinstigste Steu-
erplanung® zu unterstellen. Die diesbeziigliche Verweisstelle auf einen Schadensersatz-

anspruch gegen einen StB, dessen empfohlene Gestaltung keine Abschreibungen fiir

15 Vgl. Krolle/Arnold, FB 2000, S. 459, 460, Fn. 10; Wagner et al., WPg 2004, S. 889, 894.
' vgl. Krolle/Arnold, FB 2000, S. 459, 460.
17 Vgl. IDW S 1 i.d.F. 2005, WPg 2005, S. 1303, 1308.

8 S0 OLG Karlsruhe, 16.07.2008, 12 W 16/02, Beschlusstext S. 21; a.A. OLG Karlsruhe, 29.06.2010, 12
W 87/07, das trotz ausldndischer Beteiligungsertrige (Beschlusstext S. 19) von einer Vollausschiittung
(Beschlusstext S. 37) ausgeht.

1 Meilicke, in: Heidel, Aktienrecht, 2. Aufl., 2007, § 305 AktG Tz. 43.
10



Substanzverringerungen auf Bodenschiitze ermdglichte®, lisst keinen Bezug zur Aus-
schiittungspolitik erkennen. Auch der Begriff von Mehrsteuern ist nicht unproblema-
tisch, da er impliziert, dass eine Besteuerung offensichtlich vermieden werden konnte.
Gemail dem Freistellungsprinzip ist es indessen in keinem Fall moglich, die Steuerfrei-
heit der Auslandsertrige auf Unternehmensebene an die Anteilseigner des Mutterunter-
nehmens weiterzugeben. Entweder werden diese an die Anteilseigner ausgeschiittet und
sind dann aber beim Anteilseigner wie jeder andere Dividendenertrag einkommensteu-
erpflichtig. Oder sie werden — nach Transfer ins Inland — auf ewig thesauriert und ver-
zinslich angelegt. Hieraus entstehen somit Inlandsertrége, die wie alle anderen Ertrage

von den Anteilseignern zu versteuern sind.

Wie nachstehend dargestellt, ist die fiktive unmittelbare Zurechnung thesaurierter Be-
trage an die Anteilseigener ein Fremdkorper im Kontext des korperschaftsteuerlichen
Anrechnungsverfahrens. Ganz allgemein gilt, dass die ZahlergroB3e (= Nettoeinnahmen)
und die NennergroBe (= Kapitalisierungszinssatz) bei der Ertragswertermittlung aufei-
nander abgestimmt und in diesem Sinne dquivalent sein miissen. Dies gilt in besonderer

Weise fiir die Berticksichtigung von Steuern.

Die unterschiedlichen Annahmen sollen anhand eines vereinfachenden Beispiels kurz

erldutert werden:

2 ygl. BGH, 03.06.1993, BB 1993, S. 1682 ff. (im Original unzutreffend als DB 1993 zitiert).
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Fall 1 Fall 2 Fall 3
TDM TDM TDM
EBT Inland 60,00 60,00 60,00
EBT Ausland 40,00 40,00 40,00
Summe EBT 100,00 100,00 100,00
GewsSt (auf EBT Inland) 16,67% -10,00 16,67% -10,00 16,67% -10,00
Auslandische Steuer 25,00% -10,00 25,00% -10,00 25,00% -10,00
KSt auf nicht abziehbare Aufwendungen 40,00% -5,00 40,00% -5,00 40,00% -5,00
KSt (auf EBT Inland) 0,00 30,00% -13,50 0,00% 0,00
Summe Steuern -25,00 -38,50 -25,00
Jahrestiberschuss 75,00 61,50 75,00
davon Inland 45,00 31,50 45,00
davon Ausland 30,00 30,00 30,00
ESt auf Inlandsertrége (zzgl. KSt) 35,00% -15,75 35,00% -15,75 35,00% -15,75
anrechenbare KSt 13,50
ESt auf Auslandsertrige 35,00% -10,50 35,00% -10,50 0,00% 0,00
Summe ESt -26,25 -12,75 -15,75
Nettoeinnahmen 48,75 48,75 59,25
Kapitalisierungszinssatz vor Steuern 8,00% 8,00% 8,00%
typisierte ESt 35,00% -2,80% 35,00% -2,80% 35,00% -2,80%
Kapitalisierungszinssatz nach Steuern 5,20% 5,20% 5,20%
Ertragswert 937,50 937,50 1.139,42
21,5%

Abb. 3: Mdglicher Einfluss ausléandischer Einkunfte auf den Ertragswert

Beispiel:

Das folgende Beispiel geht vereinfachend von einem Unternehmen mit einem Ergebnis vor
Unternehmensteuern (EBT) von TDM 100,00 aus. Fall 1 und Fall 2 unterscheiden sich hinsichtlich der
ausdriicklichen Beriicksichtigung der (anrechenbaren) Korperschaftsteuer auf inldndische Ertrage. Fall 3

unterstellt eine einkommensteuerfreie unmittelbare Zurechnung der ausldndischen Ertrage.

+ Das Ergebnis vor Steuern (EBT) setzt sich aus inldndischen (TDM 60,00) und auslidndischen
(TDM 40,00) Bestandteilen zusammen.

* Bei dem Abzug der Gewerbesteuer (16,67 %), der ausldndischen Steuer (hier beispielhaft mit 25 %
unterstellt) sowie der Definitiv-Korperschaftsteuer auf die nicht abziehbaren Betriebsausgaben
(TDM 5,00) stimmen alle Varianten {iberein.

* Im Fall 1 und 3 wird auf den Abzug der Korperschaftsteuer auf das inldndische Ergebnis verzichtet.
Im zweiten Fall wird demgegeniiber ein Abzug der Korperschaftssteuer auf das inldndische Ergebnis

12



(nach Gewerbesteuer und nach Definitiv-KSt) in Hohe der Ausschiittungsbelastung (30 %) vorge-
nommen, wodurch sich der Jahresiiberschuss von TDM 75,00 auf TDM 61,50 im Unterschied zu den
zwei anderen Féllen verringert.

* Im Fall 1 und Fall 3 ist der inldndische Teil der Dividende um 35 % typisierte Einkommensteuer
gekiirzt worden. Im zweiten Fall wird der gleiche Steuersatz verwendet, aber die anrechenbare Kor-
perschaftsteuer (TDM 13,50) in die Bemessungsgrundlage fiir die Einkommensteuer mit einbezogen
(vgl. § 20 Abs. 1 Nr. 3 EStG i.d.F. 1999). Von der Einkommensteuerlast ist dann im zweiten Schritt
die anrechenbare Korperschaftsteuer wieder in Abzug zu bringen (vgl. § 36 Abs. 2 Nr. 3 EStG i.d.F.
1999). Der Betrag von TDM 13,50 entspricht dabei 3/7 der inldndischen Dividende von TDM 31,50.

* Der zentrale Unterschied zwischen Fall 1 und Fall 2 auf der einen Seite und Fall 3 auf der anderen
Seite liegt in der einkommensteuerlichen Behandlung der Dividende, die aus dem Ausland stammt
(TDM 30,00). Hier verzichtet der Bewerter auf eine Besteuerung.

+ Das Rechenbeispiel zeigt, dass die Bewertung im Fall 1 und 2 zu gleichen Nettoeinnahmen von
TDM 48,75 kommt. Die Einbeziehung der anrechenbaren Korperschaftsteuer auf inldndische Ertrige
entsprechend des formalen Steuerrechts (= Fall 2) wirkt sich gegeniiber dem Verzicht im Fall 1 auf

den Ertragswert im Ergebnis nicht aus. Insoweit in der Verzicht aus Vereinfachungsgriinden vertret-

bar?'.

+ Da zwischen den Bewertungen dem Grunde nach kein Unterschied beim Kapitalisierungszinssatz
besteht, werden die Nettoeinnahmen mit dem gleichen Zins kapitalisiert.

» Die Ertragswerte im Fall 1 und Fall 2 sind mit TDM 937,50 identisch. Aufgrund eines methodischen
Fehlers liegt der Ertragswert im dritten Fall mit TDM 1.139,42 jedoch um rund 21 % dariiber.

Da sich eine unmittelbar fiktive Zurechnung von Auslandsertriagen als nicht sachgerecht
erweist, stellt sich die Frage, wie diese sachgerecht unter Beriicksichtigung des
Aquivalenzprinzips im Rahmen einer Unternehmensbewertung abgebildet werden kon-
nen. Vor dem IDW S 1 i.d.F. 2005 basierten die Bewertungsstandards des IDW auf ei-
nem festverzinslichen Wertpapier als Handlungsalternative. Dementsprechend wird die
gesamte Eigenkapitalrendite (Basiszins zzgl. Risikozuschlag) um einen 35 %-igen Ab-
schlag fiir typisierte Einkommensteuer gemindert. Mit anderen Worten kennt die so
abgeleitete Eigenkapitalrendite keine einkommensteuerfreien Bestandteile, die rendite-
erhdhend wirken wiirden. Allein aus Aquivalenzgriinden ist folglich in der ZihlergroBe

— den Nettoeinnahmen — kein Raum fiir einkommensteuerfreie Auslandsertrage.

! ygl. IDW, WP-Handbuch 1998, Bd. II, S. 28 f.
13



Daher ist es allein zutreffend von der Vollausschiittungshypothese auszugehen, so dass
folglich siamtliche Uberschiisse an die Anteilseigner ausgeschiittet werden. Dies lisst

sich aus den folgenden Uberlegungen ableiten.

3.2 Halbeinkinfteverfahren, Aktienportfolio, Tax-CAPM

Im Anhang zum IDW S 1 i.d.F. 2000 wurde zur Beriicksichtigung der Besteuerung un-
ter Anwendung des korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens festgehalten: ,,Ist
dagegen nach dem Stichtagsprinzip [also Bewertungsstichtage vor dem 14. Juli 2000]
bei der Unternehmensbewertung noch die Rechtslage vor dem StSenkG zugrunde zu
legen, so ist bei der Bewertung von Kapitalgesellschaften weiterhin die Berticksichti-
gung des korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens erforderlich.“**. Erst mit der
Neufassung des IDW-Standards S 1 in 2004/05 wurde die generelle Abkehr von der
Vollausschiittungshypothese umgesetzt™. Im Zusammenhang mit der bewertungstech-
nischen Umsetzung des Halbeinkiinfteverfahrens besteht eine Trias aus (1) Ausschiit-
tungspolitik, (2) der Handlungsalternative im Form eines Aktienportfolios sowie (3) der

Verwendung des Tax-CAPM zur Ableitung von Risikoprédmien.

Wie nachstehend dargestellt, miissen und konnen die Neuerungen in Bezug auf die
Normierung eines Aktienportfolios und die Verwendung des Tax-CAPM lediglich bei
Unternehmensbewertungen, deren Bewertungsstichtag in den Geltungsbereich des

Halbeinkiinfteverfahrens fillt, beriicksichtigt werden®”.

Sie sind damit fiir die Bewertung vor dem Jahr 2000 irrelevant. Gleichwohl werden
nachstehend die ineinander verzahnten Eckpunkte der Bewertungskonzeption fiir den
zeitlichen Anwendungsbereich des Halbeinkiinfteverfahrens dargestellt. Die Darstellung
dient sowohl als Referenzmalistab fiir die Beurteilung moglicher abweichender Auffas-

sungen als auch zur Ableitung eines sachgerechten Losungsansatzes flir das korper-

2 GLA. OLG Karlsruhe, 29.06.2010, 12 W 87/07, Beschlusstext S. 17 mit Hinweis auf die Zustimmung
des Bundesrats.

3 Vgl. IDW ES 1 i.d.F. 2004, WPg 2005, S. 28, 32 f.; IDW S 1 i.d.F. 2005, WPg 2005, S. 1303, 1308.
# Vgl. Wagner et al., WPg 2006, S. 1005, 1007.
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schaftsteuerliche Anrechnungsverfahren. Der — einheitliche — Terminus einer Abkehr
von der Vollausschiittungshypothese wird hierbei in zwei strikt voneinander zu tren-

nenden Bewertungskonzeptionen verwendet.

Der Dreiklang des Halbeinkiinfteverfahrens kann wie folgt beschrieben werden:

Schritt 1: Bestimmung der Handlungsalternative

Mit der Neufassung des IDW S 1 i.d.F. 2005 erfolgte ein Paradigmenwechsel hinsicht-
lich der Handlungsalternative: An die Stelle der Investition in festverzinsliche Wertpa-
piere wurde ein Aktienportfolio gestellt. Hintergrund war ein ldngerer Erkenntnispro-
zess in Verbindung mit der zunehmenden Verbreitung kapitalmarkttheoretischer Ansit-
ze in der Betriebswirtschaftslehre, dass ein festverzinsliches Wertpapier aus heutiger
Sicht keine tliberzeugende Handlungsalternative fiir Unternehmensbewertungen mehr
darstellt™. Realititsniher ist es anzunehmen, dass ein Anteilseigner, der bereit ist, in ein
risikoreiches Engagement wie das zu bewertende Unternehmen zu gehen, alternativ
ebenfalls in Unternehmensanteile investiert™. Vor diesem Entwicklungsprozess ist der
Ubergang auf das Aktienportfolio als normierte Handlungsalternative nachvollziehbar

und iiberzeugend.

Schritt 2: Hohe und Komponenten der Eigenkapitalkosten

Die Empfehlung des IDW sah im Geltungsbereich des Halbeinkiinfteverfahrens eine
Marktrisikoprdmie vor Steuern von 4,0 % bis 5,0 % sowie einer Marktrisikoprdmie
nach Steuern von 5,0 % bis 6,0 % vor*’. Die Rendite und damit die Eigenkapitalkosten
aus einem Aktienportfolio setzen sich aus der Kursrendite und der Dividendenrendite
zusammen. Da die auf Thesaurierungen beruhende Kursrendite keine einkommensteuer-

liche Belastung aufweist, fiihrt dies ceteris paribus zu einer hheren Rendite(forderung).

» Vgl. die Kritik bei Laitenberger/Bahr, FB 2002, S. 703 m.w.N.
% Vgl. Wagner et al., WPg 2004, S. 889, 891.
7 Vgl. IDW-FN 2005, S. 71.
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Die Darstellung auf Grundlage der iiblichen Parameter aus dem Jahr 2004 geht davon
aus, dass die GroBe ,,Aktienrendite vor und nach Steuern* durch zwei Gleichungen er-
klart werden kann. Zum einen wird die Aktienrendite durch die GrofBen ,,Dividenden-
rendite® und ,,Kursrendite* erklart, zum anderen wird die Aktienrendite durch die Gro-
Ben Basiszins und Marktrisikopramie erklart. Wahrend die Kursrendite aufgrund der
Steuerfreiheit von VerduBerungsgewinnen vor und nach Steuern unverdndert bleibt (hier
im Beispiel: 5,21 %), wird die Dividendenrendite um die typisierte Einkommensteuer
im Halbeinkiinfteverfahren von 17,5 % vermindert (hier: 4,29 % zu 3,54 %). Die Ak-
tienrendite vor Steuern von 9,5 % geht durch die Besteuerung insgesamt auf einen Wert

von 8,75 % zuriick.

Rechnerisch ergibt sich folgender Zusammenhang:

vor Steuer nach Steuer Steuer Steuersatz
Marktrisikopramie 4,50% 5,50%
Basiszins 5,00% 3,25% -1,75% 35,0%
Aktienrendite 9,50% 8,75% -0,75%
Dividendenrendite 4,29% 3,54% -0,75% 17,5%
Kursrendite 5,21% 5,21%
Aktienrendite 9,50% 8,75% -0,75%
Ausschittungsquote, implizite 45,11%

Abb. 4: Ableitung der Marktrisikopramie vor und nach Steuern

Ubertriigt man das gefundene Ergebnis auf die ,,andere Seite der Medaille®, sind zu-
néchst der exemplarisch verwendete Basiszinssatz von 5,0 % vor Steuer und die damit
verbundenen Zinseinkiinfte um die relevante Steuer von 35 % in einen Nachsteuerwert
von 3,25 % umzurechnen. Die gesuchte Marktrisikoprdmie nach Steuern (hier 5,5 %)
ergibt sich als Differenz zwischen der Aktienrendite nach Steuern in Héhe von 8,75 %
und dem Basiszins nach Steuern. Impliziert damit verbunden ist eine Ausschiittungs-

quote von rund 45 %, die dem empirisch beobachtbaren Verhalten entspricht®®. Bei un-

28 Vgl. Wagner et al., WPg 2004, S. 889, 894; dies., WPg 2006, S. 1005, 1009.
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veranderten Nettoeinnahmen aus dem Unternehmen fiihrt eine Erhéhung der Rendite-
forderung beim Ubergang auf das Tax-CAPM zu einem Absinken des Unternehmens-

wertes. Dem steht kompensierend das Ausschiittungsdquivalenzprinzip entgegen.

Schritt 3: Herstellung des Ausschiittungsiquivalenzprinzips

Die tradierte Vollausschiittungshypothese steht nicht im Einklang mit dem beobachtba-
ren Ausschiittungsverhalten. Daneben implizieren die aus Kapitalmarktdaten gemesse-
nen Alternativrenditen regelméBig keine Vollausschiittung. Eine unreflektierte Anwen-
dung von Alternativrenditen, denen ein bestimmtes (nur indirekt berechenbares) Aus-
schiittungsverhalten zu Grunde liegt, auf einen typisierend voll auszuschiittenden Zah-
lungsstrom des zu bewertenden Unternehmens wire in sich widerspriichlich®. Wert-
neutral sind Ausschiittungsquoten dann, wenn die fiir das Bewertungsobjekt verwendete
Ausschiittungsquote der in der Alternativanlage implizit vorhandenen Ausschiittungs-
quote entspricht’’. Zur Ermittlung der Ausschiittungsquote fiir das zu bewertende Un-
ternehmen wird nach den Vorgaben des IDW S 1 i.d.F. 2005 typisierend angenommen,
dass die Ausschiittungspolitik des zu bewertenden Unternehmens dquivalent zum Aus-
schiittungsverhalten des Aktienportfolios ist’'. Durch die damit verbundene Thesaurie-
rung auf Unternehmensebene und die damit verbundene — anteilige — Freistellung der
Nettoerfolge von der Einkommensteuerbelastung (z.B. liber Aktienriickkaufprogramme)
kommt es zu einem Anstieg der Nettoerfolge. Durch diesen Mechanismus kdnnen dann

die hoheren Eigenkapitalkosten wieder ausgeglichen werden.

3.3 Konsistente Bewertungsannahmen im korperschaftsteuerlichen

Anrechnungsverfahren

Als Zwischenergebnis ist festzuhalten, dass fiir Unternehmensbewertungen in dem Zeit-

fenster zwischen 1997 und 2000 ein sachgerechter Losungsansatz erforderlich ist, um

¥ Vgl. Wagner et al., WPg 2004, S. 889, 895.
3% Vgl. Jonas, FB 2006, S. 479, 484.
31 Vgl. Wagner et al., WPg 2006, S. 1005, 1009; IDW S 1 i.d.F. 2005, Tz. 47.
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der Erweiterung des Ertragswertkalkiils um einkommensteuerliche Effekte Rechnung zu
tragen. Ausldndische Einkiinfte und deren Behandlung im Unternehmenssteuerrecht
sind Parameter, denen sich weder ein Aktiondr noch ein Bewerter verschlieBen kann.
Die steuerrechtliche Doppelbelastung reduziert das frei verfligbare Konsumpotential des
Anteilseigners und muss tendenziell zu einer Reduzierung des Unternehmenswertes
filhren. Solange Anteilseigner eines international titigen Unternehmens ceteris paribus
jedoch die gleiche Rendite wie im Fall einer inldndisch ausgerichteten Gesellschaft er-
warten, muss bei niedrigerem Nettozufluss der Wert des Anteils als Bemessungsgrund-

lage sinken, damit der Gesellschafter rechnerisch die gleiche Rendite erhalt*”.

Da Ertrige bei einer gegebenenfalls zu unterstellenden Nichtausschiittung auslandischer
Ergebnisanteile auf ewig im EK 01 einer Korperschaft thesauriert werden, sind sie auf-
grund des Zuflussprinzips im wahrsten Sinne wertlos™. Losgelost von der festen Ver-
ankerung des Vollausschiittungsgrundsatzes der kiinftigen Jahresiiberschiisse im
Schrifttum® wurden Abweichungen diskutiert. Namentlich betrifft dies die Frage einer
voriibergehenden Thesaurierung im Zusammenhang mit der Nutzung steuerlicher Ver-
lustvortrige®®. Vor dem Hintergrund, dass es 6konomisch aus Sicht des Anteilseigners
abzuwigen galt, im Ausland erzielte Gewinne auf Ebene der inldndischen Muttergesell-
schaft zu thesaurieren, um die ansonsten zu beriicksichtigende doppelte steuerliche Be-
lastung dieser Einkommensteile mit auslédndischer Ertragsteuer und personlicher Ertrag-
steuer der Anteilseigner zu vermeiden, stellt sich die Frage, ob es gerechtfertigt ist, in
diesen Fillen von der Vollaussausschiittungshypothese abzuweichen®®. Auf einen zent-

ralen Unterschied sei bereits an dieser Stelle hingewiesen: Steuerliche Verlustvortriage

32 Vgl. Beine, BB 1999, S. 1967.

* Vgl. Kruschwitz/Loffler, DB 1998, S. 1041 ff. Eine von Meilicke, in: Heidel, Aktienrecht, 2. Aufl.,
2007, § 304 AktG Tz. 28, vorgeschlagene Differenzierung zwischen einer Vollausschiittung auf Ebene
des Mutterunternehmens und einer vollstindigen Thesaurierung auf Ebene des auslidndischen Tochter-
unternehmens fiihrt im Ergebnis zur gleichen ,,Wertlosigkeit™.

34 Vgl. Stellungnahme HFA 2/1983, WPg 1983, S. 468, 477; Maul, DB 1992, S. 1255 f.; WP-Handbuch
1998, Bd. I, 11. Aufl., A. Tz. 102 ff.; IDW ES 1 i.d.F. 1999, WPg 1999, S. 200, 204.

* Vgl. Popp, Verlustvortrige, 1997, S. 65-67; Konig/Zeidler, DStR 1996, S. 1102 f.; Peeméller/Popp,
BB 1997, S. 303, 309; IDW ES 1 i.d.F. 1999, WPg 1999, S. 200, 204; Ballwieser, WPg 1995, S. 128;
Drukarzcyk, Unternehmensbewertung, 2. Aufl., 1998, S. 413 f.; Oesterle, BB 1998, S. 836; Popp, BB
1999, S. 1154, 1155.

3% Vgl. befiirwortend: Krolle/Arnold, FB 2000, S. 459 ff.
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ziehen lediglich eine temporire Thesaurierung nach sich — auslédndische Einkiinfte lie-

gen dauerhaft vor. Sie erfordern damit einen Losungsansatz auch in der ewigen Rente.

Die Forderung des IDW S 1 i.d.F. 2000, Tz. 45, dass konkrete Anhaltspunkte fiir eine
Thesaurierung vorliegen miissten, bleibt unprizise. Insbesondere fehlt ein Vorschlag fiir
ein Vorgehen bei der Ableitung der ewigen Rente, fiir die grundsétzlich keine konkrete
Planung seitens der Gesellschaft vorliegt’’. Auch die Beitriige von Konig/Zeidler™®,

Siepe/Dérschell/Schulte®® oder Wagner et al.*

enthalten keine bewertungstechnischen
Losungsansitze fiir den Umgang mit ausldndischen Einkiinften. Eine Verwendungstik-
tion fiir einbehaltene Auslandsertridge (Reinvestition in risikofreie Wertpapiere vs. risi-
kodquivalente Aktienbestinde) im jeweiligen Einzelfall seitens des Bewerters sowie die
Dauerhaftigkeit und die GroBenordnung der Thesaurierungsbetrige konnten zu einem

VerstoB gegen die Grundsitze objektivierter Unternehmensbewertung fiihren®',

Das BVerfG hat die Leitlinie fiir die Berechnung von Ausgleich und Abfindung wie
folgt beschrieben: ,,Der Ausgleich fiir die aulenstehenden Aktiondre muss so bemessen
sein, das sie auch kiinftig solche Renditen erhalten, die sie erhalten hétten, wenn der
Unternehmensvertrag nicht geschlossen worden wire“*>. Mit anderen Worten sind die
auBenstehenden Aktionire so zu stellen, wie wenn der Unternehmensvertrag nicht abge-
schlossen worden wére — nicht schlechter, aber auch nicht besser. In Bezug auf die feh-
lende Korperschaftsteuergutschrift bei der Ausschiittung ausldndischer Gewinne besteht
m. E. eine Parallele zur BGH-Rechtsprechung iiber den so genannten Nullausgleich®.
Sinngemdl gilt somit: Wer aber ohnehin wegen ausldndischer Gewinnanteile keine
Korperschaftsteuergutschrift zu erwarten hat, wiirde durch eine faktische Einkommen-
steuerbefreiung nicht entschiadigt, sondern besser gestellt als er ohne den Unterneh-

mensvertrag stiinde.

37 Vgl. Laitenberger/Tschopel, WPg 2003, S. 1357, 1358.

% DStR 1996, S. 1098, 1100.

* WPg 2000, S. 946, 959.

0 WPg 2004, S. 889, 894; WPg 2006, S. 1005, 1007.

1 Vgl. Beine, BB 1999, S. 1967, 1972; Krolle/Arnold, FB 2000, S. 459, 460.
2 BVerfG, 27.04.1999, AG 1999, S. 566, 568.

# Vgl. BGH, 13.02.2006, AG 2006, S 331, 332.
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Die Kombination von einzelnen Bewertungsannahmen muss den Grundsitzen ord-
nungsmifBiger Unternehmensbewertung entsprechen und hierbei insbesondere den

Aquivalenzprinzipien Rechnung tragen.

Schritt 1: Bestimmung der Handlungsalternative

In Zeiten des steuerlichen Anrechnungsverfahrens enthielt sowohl die Stellungnahme
HFA 2/1983 als auch IDW S 1 i.d.F. 2000 eine in sich schliissige Konzeption. Als Al-
ternativanlage wurden langfristige risikolose Wertpapiere unterstellt, die um einen Risi-
kozuschlag adjustiert wurden. Zukiinftige finanzielle Uberschiisse des Bewertungsob-
jekts waren nach der sog. Vollausschiittungshypothese vollstindig an die Anteilseigner
zu verteilen. Diese Vorgehensweise fithrte dazu, dass die Gewinne aus dem Bewer-
tungsobjekt und aus der Alternativanlage gleichermaflen mit persénlichen Einkommen-
steuern belastet waren*. Als Zwischenergebnis ist festzuhalten, dass im Vorfeld der
Neufassung des IDW S 1 im Jahr 2004/05 und dabei insbesondere in dem Geltungsbe-
reich des korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens keine Anhaltspunkte in der
Bewertungspraxis, Fachliteratur und Rechtsprechung ersichtlich sind, die auf eine An-
derung der Handlungsalternative ,,festverzinsliches Wertpapier* hindeuten. M.E. ist es
nicht sachgerecht fiir eine Bewertung vor dem Jahr 2000 von dieser Pridmisse abzuge-

hen.

Schritt 2: Hohe der Eigenkapitalkosten

Ausfluss der normierten Handlungsalternative sind die darauf abzuleitenden Eigenkapi-
talkosten. Bei geringeren Nettoeinnahmen aufgrund des Wegfalls von Korperschaft-
steuer-Gutschriften fiihrt eine unverénderte Renditeforderung zu einem Absinken des
Unternehmenswertes. Diesen faktischen Negativeffekt auf den Anteilswert bildet die
Ertragswertmethode ab, wenn sie dem Grundsatz der Vollausschiittung folgt®. Sofern

ein Unternehmen thesaurierte Auslandsgewinne nicht im Rahmen der operativen Tétig-

* Vgl. Kohl/Schilling, WPg 2007, S. 70, 71.
* Vgl. Beine, BB 1999, S. 1967.
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keit zu identischen Renditeerwartungen wieder anlegen kann, sondern z.B. risikolose
Wertpapiere kauft, sind die hierauf erzielten Zinsertridge geringer als die operativen Er-
gebnisse. Dies wiirde eine Verdnderung der Risikostruktur des Unternehmens bedeuten.
Folglich wire dieses gednderte Kapitalstrukturrisiko durch eine Absenkung des Kapita-
lisierungszinssatzes auszugleichen*®. Wenn einem Unternehmen grundsitzlich die glei-
chen Anlagemdglichkeiten wie privaten Anteilseignern offen stehen, miisste es die the-

saurierten Betréige in Dividendenpapiere mit dquivalenter Rendite investieren®’.

Schritt 3: Herstellung des Ausschiittungsiquivalenzprinzips

Wertneutral sind Ausschiittungsquoten, wenn die flir das Bewertungsobjekt verwendete
Ausschiittungsquote der in der Alternativanlage implizit vorhandenen Ausschiittungs-
quote entspricht. In diesem Zusammenhang sei daran erinnert, dass der Wechsel der
Ausschiittungsannahme im Sinne des IDW S 1 i.d.F. 2005 eine Reaktion auf Verdnde-
rungen im korperschaft- und einkommensteuerlichen System hin zum Halbeinkiinfte-
verfahren ist. Die Annahme einer Alternativinvestition in festverzinsliche Anleihen und
die volle Besteuerung der hieraus resultierenden Rendite implizierte auch die volle Aus-
schiittung der Zinsertrage aus dieser Alternativinvestition. Andernfalls wiirde eine ein-
seitige Thesaurierung auf Unternehmensebene zu einem asynchronen Ausschiittungs-
verhalten im Vergleich zur unterstellten Alternativinvestition fithren*. Daraus folgt,
dass fiir Bewertungen in der Geltungsphase des Anrechnungsverfahrens weiterhin der
bisherige Vollausschiittungsansatz i.S.d. IDW S 1 a.F. gilt*. Auch vor dem Hintergrund
des aktienrechtlichen Gleichheitsgrundsatzes (§ 53a AktG) kann nur die Vollausschiit-

tungshypothese zu einem angemessen Anteilswert fithren. Sie gewihrleistet, dass ver-

% Vgl. Laitenberger/Tschopel, WPg 2003, S. 1357, 1362, Fn. 30.
7 Vgl. Krolle/Arnold, FB 2000, S. 459, 461.

*® Vgl. Wagner et al., WPg 2004, S. 889, 894.

¥ Vgl. Dérschell/Franken, DB 2005, S. 2257, 2258.
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bleibende und ausscheidende Gesellschafter gleich behandelt werden und steht daher

nicht zur Disposition des Bewerters®’.

4.  Ausgleichszahlung gemal § 304 AktG

Da vor Einfithrung des Squeeze-out-Verfahrens nach §§ 327a AktG ff. neben Ver-
schmelzungen der Abschluss von Beherrschungs- und/oder Gewinnabfiihrungsvertrigen
(kurz: BGAV) ein hiufiger Bewertungsanlass war, stellt sich die Frage, wie die Aus-
gleichszahlung nach § 304 AktG unter Beriicksichtigung auslédndischer Einkiinfte fest-
zulegen ist. Hinsichtlich einiger grundlegenden Fragen zur Ermittlung der Ausgleichs-

zahlung sei auf den Beitrag des Verfassers in der WPg 2008, S. 23 ff. verwiesen.

Wird ein fester Ausgleich in dem BGAV vereinbart, so handelt es sich in der Regel’’
um die Bardividende, also die ausgeschiittete Dividende vor Abzug der Kapitalertrag-
steuer, deren Hohe regelmiBig nicht mit der Hohe der Korperschaftsteuergutschrift ver-
kniipft wird®®. Als Dividendenersatz handelt es sich bei der festzulegenden Ausgleichs-
zahlung um einen Wert vor Einkommensteuer. Aufgrund einer Kontroverse zwischen
dem OLG Zweibriicken®® und dem OLG Diisseldorf™ war strittig, ob die Ausschiit-
tungskorperschaftsteuer den Ausgleich reduziert™. Die hierzu schon immer herrschende
Meinung, die einen Abzug vorsah, wurde vom BGH mit seiner Ytong-Entscheidung

bestitigt™®.

0 ygl. Mertens, AG 1992, S. 312, 334 Fn. 74; Koppensteiner: in: Kélner Komm zum AktG, 3. Aufl.,
2004, § 305, Tz. 78.

> Eine feste Ausgleichszahlung soll auch dann vorliegen, wenn eine Anpassung an gesetzliche Anderun-

gen des KStG bereits vertraglich vereinbart ist. Vgl. IDW, WP-Handbuch 1992, Bd. I, Abschn. R Tz.
318, mit Hinweis auf OLG Celle, 01.07.1980, DB 1980, S. 2506.

>* Vgl. Riegger/Kramer, DB 1994, S. 565 (insb. Fn. 3). GL.A. OLG Diisseldorf, 02.07.2007, 26 W 3/06,
Beschlusstext S. 6; a.A. OLG Frankfurt, 30.07.2001, AG 2002, S. 404, 405.

53 Vgl. 09.03.1995, WM 1995, S. 980, 982, wonach sich eine Reduzierung der KSt von 36 % auf 30 %
auf die Hohe der festzusetzenden Ausgleichszahlung auswirken miisse.

> Vgl. 19.10.1999, DB 2000, S. 81, 84, wonach die Ausschiittungskorperschaftsteuer keinen Einfluss auf
die Ausgleichszahlung habe.

> Vgl. hierzu auch BGH, 24.09.2001, AG 2002, S. 85 ff; Meilicke, DB 2002, S.199 ff., Meilicke, in
Heidel, Aktienrecht, 2. Aufl., 2007, § 304 AktG Tz. 32.

% Vgl. BGH, 21.07.2003, AG 2003, S. 627 ff.
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4.1 Bewertungsstichtag

Die Ausgleichszahlung ergibt sich durch Verrentung des ertragswertbasierten Unter-
nehmenswertes. Da der Gesetzeswortlaut des § 304 Abs. 2 S. 1 AktG keinen Hinweis
auf den Bewertungsstichtag gibt, lassen sich in der Praxis unterschiedliche Ansétze zur
Bestimmung des Unternechmenswertes als Verrentungsbasis beobachten. Soweit ersicht-
lich wird die Festlegung des Bewertungsstichtags fiir die Ableitung der Ausgleichszah-
lung in der Literatur kaum argumentativ erortert und in der Rechtsprechung uneinheit-
lich, meist implizit entschieden. Hierbei auf den Tag der beschlussfassenden Hauptver-
sammlung mit dem Argument der Gleichwertigkeit von Ausgleich und Abfindung ab-
zustellen®’, ist aufgrund der unterschiedlichen Sicherungszwecke, die nicht zwangsliu-
fig eine wertmiBige Aquivalenz von Ausgleich und Abfindung (§ 305 AktG) nach sich
ziehen, nicht geboten®®. Meines Erachtens ist der Unternechmenswert auf den Tag des
Beginns des Gewinnabfiihrungsvertrags die materielle Verzinsungsbasis™ . Nur so lasst
sich ein Gleichklang von Ausgleichszahlung und Dividende als jéhrlich entstehende
Zahlungsanspriiche herstellen. Folgendes Zahlenbeispiel soll die materielle Wirkung
aufzeigen, wenn der auf den Tag der Hauptversammlung aufgezinste Unternehmenswert

als Verrentungsbasis herangezogen wiirde.
Beispiel:

Der jéhrliche Gewinn je Aktie belduft sich gleich bleibend auf EUR 10,00 (damit entfillt eigentlich die
Herausforderung einen durchschnittlichen Gewinn zu ermitteln). In einer solchen Situation kann die Aus-
gleichszahlung u.E. nur EUR 10,00 sein. Bei einem Kapitalisierungszinssatz von 10 % belduft sich der

anteilige Ertragswert (EW) auf EUR 100,00.

37 Vgl. LG Frankfurt, 04.08.2010, 3 5 O 73/04, Beschlusstext Tz. 142.
% vgl. BGH vom 13.02.2006, AG 2006, S. 331, 332; Hiiffer, FS Priester, 2007, S. 285, 292-295.

59 Vgl. auch: Popp, WPg 2008, S. 23, 27 ff. GL.A. OLG Karlsruhe, 29.06.2010, 12 W 87/07, Beschluss-
text S. 41; OLG Stuttgart, 14.02.2008, AG 2008, S. 783, 789.
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1. Fall 2. Fall

HV 1.1.2011 EW 100,00 HV 30.12.2011 EW 100,00

Tage bis HV 0 Tage bis HV 364

Aufzinsungsfaktor 1,0000 Aufzinsungsfaktor 1,0997

aufgezinster EW 100,00 aufgezinster EW 109,97

Verrentungsfaktor 10% Verrentungsfaktor 10%

Annuitat 10,00 Annuitat 11,00 ?
Alternativanlage Variante I Variante 11
Kasse 100,00 Kasse 109,97 109,97
Guthabenzins 10% Guthabenzins 10%

Laufzeit 1 Jahr Laufzeit 1 Tag 1 Jahr
Riickzahlung am 31.12.11 Riickzahlung am 31.12.11 30.12.12

Zinsertrag 10,00 Zinsertrag 0,03 11,00
Riickzahlungsbetrag 110,00 Riickzahlungsbetrag 110,00 120,97

Abb. 5: Auswirkung des Stichtags auf die Ausgleichsermittlung

1. Fall:

Wenn die HV am 1. Januar 2011 stattfindet, fiihrt die Verrentung des Ertragswerts zu
einer Annuitdt/Ausgleichszahlung von EUR 10,00. Ein entsprechendes Ergebnis zeigt
sich bei einer Alternativbetrachtung. Wird die Aktie zum Ertragswert verkauft und der
Erl6s verzinslich angelegt, so ergibt sich nach einem Jahr (= 31.12.2011) ebenfalls ein

Zinsertrag von EUR 10,00.

2. Fall:

Wenn die HV am 30. Dezember 2011 stattfindet, ergibt sich ein aufgezinster Ertrags-
wert von EUR 109,97. Wiirde dieser Betrag verrentet, ergibe sich ein Ausgleich von

rund EUR 11,00 (der im Hinblick auf die konstante Gewinnreihe nicht erklarbar wire).
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Bei den Bewertungskalkiilen wird i.d.R. unterstellt, dass der Gewinn zum Ende des Jah-
res entsteht und auf den Beginn abgezinst wird®’. Vergleichbares findet sich bei der De-
finition einer nachschiissigen Rente, bei der auch jeweils am Ende einer jeden Periode
eine gleichbleibende Einzahlung erfasst wird. Damit geht der Gewinn des Jahres 2011
zum 31. Dezember in den Ertragswert ein. Findet die HV am 30. Dezember statt, so
dauert es bis zur wertméBigen Auszahlung der Dividende fiir dieses Jahr nur noch einen
Tag. Wenn die Aktie am 30. Dezember verduBBert und der Erlos verzinslich angelegt
wird, so bleibt nur ein Tag bis zum 31. Dezember, um einen kleinen Zinsertrag
(EUR 0,03) zu erwirtschaften. Wiirde hier der aufgezinste Ertragswert verrentet, miisste
man ein ganzes Jahr (= 30. Dezember 2012) bis zur ersten Zinszahlung warten. Der
Fehler einer Verrentung des aufgezinsten Ertragswerts liegt m.E. in der unterschiedli-
chen Dauer der Zinstage. Wiirde ein auf den unterjdhrigen Tag der HV aufgezinster
Ertragswert als Verrentungsbasis herangezogen, ergibe sich im Hinblick auf die Lauf-
zeit der Dividendenanspriiche und der Laufzeit der Ausgleichsanspriiche eine zeitliche

Inkongruenz.

Die Filligkeit des Ausgleichsanspruchs, also der Zeitpunkt, ab dem der Ausgleich ver-
langt und eingeklagt werden kann, ist hiervon unberiihrt, da nach h.M. die Ausgleichs-
anspriiche am Tag der Hauptversammlung féllig werden®' und insoweit den bisherigen

Dividendenanspriichen gleichgestellt sind®*.

Festzuhalten ist damit, dass die Berechnung der festen Ausgleichszahlung aus dem er-
mittelten Ertragswert zu Beginn des Geschiftsjahres abzuleiten ist, in dem der Gewinn-

abfithrungsvertrag wirksam wird bzw. wirksam werden soll.

60 Vgl. BGH, 19.07.2010, AG 2010, S. 629, 631; OLG Frankfurt, 17.06.2010, 5 W 39/09, Beschlusstext,
S. 25; OLG Karlsruhe, 29.06.2010, 12 W 87/07, Beschlusstext S. 11.

o1 Vgl. BGH, 31.05.2010, AG 2010, S. 589; vgl. auch: BGH, Mitteilung der Pressestelle Nr. 66/2011 zu
BGH vom 19.04.2011, II ZR 237/09.

62 Vgl. Popp, WPg 2008, S. 23, 29 m.w.N.
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4.2  Berechnung der Ausgleichszahlung ohne explizite Berticksichti-

gung auslandischer Einkinfte

Nachstehend wird das Schema fiir die Berechnung der Ausgleichszahlung mit und ohne
Einkommenssteuer dargestellt. Der gesuchte Betrag der Ausgleichszahlung kann hierbei
direkt oder unter Einbezug der Handlungsalternative berechnet werden. Aus Vereinfa-

chungsgriinden erfolgt die Darstellung ohne Solidaritatszuschlag.

HFA 2/1983 (vor ESt)

Ausgehend von der traditionellen Auffassung einer Unternehmensbewertung unter
Ausblendung der anrechenbaren Korperschaftsteuer wurde die feste Ausgleichszahlung
durch Verrentung des Unternehmenswertes je Aktie mit dem Mittelwert®® aus Basis-

zinssatz vor Einkommensteuer und risikoadjustiertem Kapitalisierungszinssatz ermittelt.

Bei der Berechnung nach HFA 2/1983 handelt es sich um einen Unternehmenswert vor
personlichen Steuern und damit auch vor der anrechenbaren Korperschaftsteuer. Soweit
aus Vereinfachungsgriinden auf Unternechmensebene lediglich ein Abzug der Definitiv-
korperschaftsteuer vorgenommen wurde und dementsprechend die Einkommensteuer
vereinfachend ohne das Anrechnungsguthaben berechnet wurde (vgl. vorstehend Fall 1)

ist zur Bestimmung der Bardividende die origindre KSt-Belastung nachzuholen.

Die nachfolgenden Beispiele basieren auf Parametern wie sie unter der Geltung des
HFA 2/1983 {iiblich waren. Damit ist ausdriicklich keine Aussage liber die Angemes-

senheit verbunden.
Beispiel:

Der sich aus der Verrentung ergebende jahrliche Rentenbetrag von DM 6,56 ist um die bislang nicht
beriicksichtigte KSt (rund DM 1,97) zu vermindern.

63 Vgl. OLG Stuttgart, 18.12.2009, 20 W 2/08, Beschlusstext Tz. 320, 328; OLG Miinchen, 31.03.2008,
31 Wx 88/06, Beschlusstext Tz. 57.
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Anrechnungsverfahren Unternehmen

DM Rendite
Unternehmenswert je Aktie 93,75
Basiszinssatz (vor ESt) 6,00%
halber Risikozuschlag 1,00%
Verrentungszinssatz (vor ESt) 7,00%
Rentenbetrag vor KSt 6,56 7,00%
Korperschaftsteuer 30,00% -1,97
Bardividende 4,59 4,90%

Abb. 6: Ableitung der Ausgleichszahlung ohne anrechenbare KSt

57. bis 61. Sitzung AKU (nach ESt)

Komplizierter wird die Berechnung, wenn die Ertragswertberechnung unter vollstandi-
ger Beriicksichtigung der Korperschaft- und Einkommensteuer erfolgt. Hier geht das
Koérperschaftsteueranrechnungsguthaben zundchst mit ein. Nach hdochstrichterlicher
Auffassung stellt aber die Kdrperschaftsteuergutschrift keine Gewinnausschiittung im
Sinne von § 58 AktG dar. Rechtlich tilgt die Gesellschaft ndmlich mit der Zahlung der
Korperschaftsteuer ausschlieBlich ihre eigene Steuerschuld und nicht die Einkommen-
steuerschuld ihres Aktionirs®. Mit anderen Worten ist die von der Gesellschaft an das
Finanzamt gezahlte Korperschaftsteuer zu keinem Zeitpunkt Teil des Dividendenan-
spruchs des Aktionirs®. Nach Auffassung von Hennrichs stellt die Ausgleichszahlung
nach § 304 AktG eine Brutto-Grofle dar, von der keine ausschlieflich in den personli-

chen steuerlichen Verhiltnissen der Aktionire begriindeten Abziige zuléssig sind®®,

Um die gesuchte Ausgleichszahlung nach Kd&rperschaftsteuer (und vor Einkommen-
steuer) abzuleiten, konnte die origindre KSt-Belastung wie unter dem Regime des HFA

2/83 in Abzug gebracht werden, da die — von der Definitivkorperschaftsteuer auf nicht

% Vgl. BGH, 30.01.1995, DB 1995, S. 918.
5 Vgl. OLG Hamburg, 29.01.2002, AG 2002, S. 409, 412.
5 Vgl. Hennrichs, ZHR 2000, S. 453, 472 f.
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abziehbare Aufwendungen abgesehen — die Korperschaftsteuer auf Unternehmensebene
durch die Anrechenbarkeit auf Anteilseignerebene neutralisiert wird. Das Rechensche-

ma entspricht hier der vorstehenden Darstellung.

Alternativ konnte eine Vorgehensweise gewdhlt werden, die sich unter Geltung des
Halbeinkiinfteverfahrens etabliert hat. Eckpunkt des HFA 2/1983 (bis zum IDW S 1
1.d.F. 2005) war die Vorgabe einer Handlungsalternative in Form von festverzinslichen
Wertpapieren. Bei der Festlegung der Ausgleichszahlung (nach Unternehmensteuern)
ist zu beriicksichtigten, dass die Zufliisse aus der Ausgleichszahlung aufgrund der anre-
chenbaren Korperschaftsteuer bei einem typisierten Einkommensteuersatz von 35 %
faktisch nur einer geringen Einkommensteuerbelastung unterliegen. Festverzinsliche
Wertpapiere unterliegen hingegen in vollem Umfang der typisierten Einkommensteuer.
Der Ausgleichsbetrag ist deshalb so festzulegen, dass die Zufliisse nach Einkommen-
steuer dem Betrag entsprechen, den der Aktionér bei einer Geldanlage in festverzinsli-
che Wertpapiere einer entsprechenden Risiko- bzw. Renditeklasse jahrlich erzielen
wiirde. Die Berechnung unter Einbezug der Handlungsalternative stellt sich wie folgt

dar:
Beispiel:

In einem ersten Schritt ist der jahrliche Rentenbetrag vor Einkommensteuer zu ermitteln, der sich aus der
Verzinsung des Unternehmenswertes je Aktie ergibt (= DM 6,56). Nach Abzug der typisierten 35 %-igen
Einkommensteuer von DM 2,30 ergibt sich ein Rentenbetrag von DM 4,27. Fiir diesen Betrag ist in ei-
nem zweiten Schritt eine Bardividende zu ermitteln, um einen identischen Rentenzufluss nach Einkom-

mensteuer bei Anwendung des korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens zu erhalten.
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Anrechnungsverfahren

Unternehmenswert je Aktie

Basiszinssatz (vor ESt)

halber Risikozuschlag
Verrentungszinssatz (vor ESt)

Bardividende

Rentenbetrag vor ESt

Einkommensteuer
anrechenbare KSt (3/7)
BMG
ESt, vorlaufig (35 %)
anrechenbare KSt (3/7)
ESt, endgiiltig

Rentenbetrag nach ESt

Unternehmen Wertpapier
DM Rendite DM Rendite
93,75 93,75
6,00%
1,00%
7,00%
4,59 4,90%
6,56 7,00%
1,97
6,56
-2,30 -2,30
1,97
-0,33
4,27 4,55% 4,27 4,55%

Abb. 7: Ableitung der Ausgleichszahlung mit anrechenbarer KSt

Wie die Rechnung zeigt, gelangen beide Ansétze zum gleichen Ergebnis. Der Einbezug

des Solidaritdtszuschlags flihrt aufgrund seiner zusétzlichen Steuerbelastung zu einer

Reduzierung des anteiligen Unternehmenswertes. Um eine Doppelerfassung zu vermei-

den ist bei der direkten Berechnung die AusgangsgroBe des Unternehmenswertes je

Aktie zundchst ohne Solidarititszuschlag zu ermitteln, wéhrend im Fall der Ableitung

der Bardividende unter Einbezug der Handlungsalternative der Unternehmenswert in-

klusive Solidaritdtszuschlag zu berechnen ist.

4.3 Berechnung der Ausgleichszahlung mit expliziter Bertcksichti-

gung auslandischer Einktlinfte

Grob vereinfacht lag dem Beschluss des OLG Miinchen®’ folgender Sachverhalt vor: Im

Planungszeitraum unterlagen durchschnittlich 41 % der Gesamtertrdge der inldndischen

Besteuerung. Nach Auffassung des OLG Miinchen soll ein solcher Umstand bei der

7 Vgl. OLG Miinchen, 17.07.2007, AG 2008, S. 28, 32 f.
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Berechnung des Ausgleichs nicht auBler Ansatz bleiben. Dementsprechend wurde in
einer Nebenrechnung der Unternehmenswert vor Kdrperschaftsteuer berechnet, verren-
tet und der sich hiernach ergebende Rentenbetrag vor KSt nur in Hoéhe von 41 % mit

KSt belastet.

Zu einem dhnlichen Ergebnis konnte man gelangen, wenn man den Unternechmenswert
jeweils getrennt fiir die in- und auslidndischen Ertragsbestandteile ermittelt und die ori-

gindre KSt-Belastung lediglich von dem inldndischen Ertrdgen in Abzug bringt:
Beispiel:

Der sich aus der Verrentung ergebende jdhrliche Rentenbetrag aus ausldndischen Bestandteilen
(DM 2,63) wird aufgrund der Steuerfreiheit nicht mit KSt belastet. Demgegeniiber wird der inldndische
Rentenbetrag von DM 3,94 um die bislang nicht beriicksichtigte KSt (rund DM 1,18) gemindert. Saldiert

ergibt sich nach dieser Rechnung eine Bardividende von rund DM 5,38.

Anrechnungsverfahren Inland Ausland Summe
DM DM DM Rendite
Unternehmenswert je Aktie 56,25 37,50 93,75
Basiszinssatz (vor ESt) 6,00%
halber Risikozuschlag 1,00%
Verrentungszinssatz (vor ESt) 7,00%
Rentenbetrag vor KSt 3,94 2,63 6,56 7,00%
Korperschaftsteuer 30,00% -1,18 -1,18
Bardividende 2,76 2,63 5,38 5,74%

Abb. 8: Ableitung der Ausgleichszahlung getrennt nach in- und auslédndischen Einkiinften

Es fragt sich, ob diese Vorgehensweise, die auf den ersten Blick konsistent erscheint,
mit dem Steuerrecht vor dem Jahr 2000°® und den steuerlichen Typisierungen des ob-
jektivierten Unternehmenswertes in Einklang zu bringen ist. Da es sich bei der Aus-
gleichszahlung korperschaftsteuerrechtlich um eine Ausschiittung handelt, ist die Ver-

wendungsfiktion des § 27 KStG a.F. anzuwenden. Hiernach sind vorrangig mit Korper-

% Die Ableitung der Ausgleichszahlung unter dem Regime des Halbeinkiinfteverfahrens respektive der
Abgeltungsteuer ist nicht Gegenstand dieses Beitrags.
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schaftsteuer belastete EK-Bestéinde heranzuziehen. Ein Riickgriff auf EK 01-Besténde

erfolgt somit nur, wenn nicht ausreichend EK 40 oder EK 30 vorhanden ist.

Losgelost von dem Umstand, dass nach h.M. der Organtrdger Schuldner der Aus-
gleichszahlung ist, regelt § 16 KStG a.F., dass die beherrschte Gesellschaft ihr Ein-
kommen in Hohe der geleisteten Ausgleichszahlungen und die darauf entfallende Aus-
schiittungsbelastung im Sinne von § 27 KStG a.F. selbst zu versteuern hat®. Damit hat
die Organgesellschaft die Ausschiittungsbelastung gem. § 27 ff. a.F. herzustellen. Die
Besteuerung der Ausgleichszahlung wird durch steuerfreie Ertrdge nicht beeinflusst.
Soweit steuerpflichtige und steuerfreie Einkiinfte zusammentreffen, werden durch die
Besteuerung der Ausgleichszahlung vorrangig steuerpflichtige Einkiinfte verbraucht’®.
Geht man aufgrund der Zustimmungserfordernis von 75 % fiir den BGAV’' davon aus,
dass die Summe der maximal einer Ausgleichszahlung unterliegenden Anteilseigner nur
bei 25 % liegt, fithrt die Verwendungsfiktion des § 27 ff. KStG a.F. dazu, dass i.d.R. die
gesamte Ausgleichszahlung allein aus inldndischen Einkiinften bestritten werden kann,
wenn diese einem Anteil von mindestens 25 % der Gesamtertrage entsprechen. Allge-
mein ausgedriickt entspricht der Minderheitenanteil dem notwendigen Inlandsanteil,
sodass bei einer hoheren Beteiligungsquote der Mindestumfang inldndischer Ertrage

proportional sinkt.

Vor diesem Hintergrund ist die Multiplikation des Rentenbetrags vor KSt mit dem In-
landsanteil der Einkiinfte nicht sachgerecht. Vielmehr diirfte, von Extremféllen abgese-
hen, die tatséchliche geleistete Ausgleichszahlung mit einem Korperschaftsteueranrech-
nungsguthaben in voller Hohe verbunden sein. In diesen Féllen ist es nicht angemessen,
die Ermittlung der Bardividende nur um die Korperschaftsteuer auf den inlédndischen
Teil zu vermindern, bei der Leistung der Bardividende dann aber einen hdhern Anrech-
nungsbetrag zu bescheinigen. Damit ist m.E. unter der Geltung des korperschaftsteuerli-

chen Anrechnungsverfahrens die Ausgleichszahlung ohne explizite Beriicksichtigung

% Die Besteuerung erfolgt bei der beherrschten Gesellschaft, gleichgiiltig ob diese oder der Organtriger
die Ausgleichszahlung erbringt. Vgl. Abschn. 63 KStR 1995.

" Vgl. Olbing, in: Streck, KStG, 6. Aufl., Miinchen, 2003, § 16 Tz. 6.
' Vgl. § 293 Abs. 1 S. 2 AktG.
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der auslidndischen Einkiinfte zu ermitteln um eine 6konomisch nicht zu rechtfertigende

Bevorzugung der ausgleichsberechtigten Minderheitsaktionére zu vermeiden.

S. Zusammenfassung

Der Wert eines Unternehmens wird von dem jeweils geltenden Steuerrecht mit beein-
flusst. Daher sind in einem sich verdndernden steuerlichen Umfeld die Ansdtze zur Ab-
bildung der Besteuerung auf Unternehmens- wie Anteilseignerebene laufend anzupas-
sen. Von besonderem Interesse sind hierbei vor dem Jahr 2000 namentlich ausldandische
Einkiinfte, das korperschaftsteuerliche Anrechnungsverfahren und die Ausschiittungs-

politik.

Im zweiten Abschnitt dieses Beitrags wird gezeigt, wie ausldndische Steuern in die
Korperschaftsteuerermittlung und die Ableitung des Anrechnungspotentials integriert
werden konnen. Die Verwendung eines Korperschaftsteuermoduls, das auch die Ent-

wicklung der Bestéinde des verwendbaren Eigenkapitals umfasst, erweist sich dabei als

hilfreich.

Ausgangspunkt fiir den dritten Abschnitt ist die Frage, welche Erwartungshaltung ein
Aktiondr hat, wenn sich ,seine* Gesellschaft im Ausland engagiert. Zunéchst sollen
zusiétzliche Ertrige generiert werden. Diese unterliegen im Ausland der dortigen Unter-
nehmensbesteuerung, die i.d.R. aufgrund ihres definitiven Charakters zu einer zusétzli-
chen Kostenbelastung und damit Minderung der zu kapitalisierenden Ergebnisse fiihrt.
Aufgrund der fehlenden Korperschaftsteuergutschrift bei der Ausschiittung ausldndi-
scher Gewinnanteile kommt es zu einer vollen Einkommensteuerbelastung. Eine mogli-
cherweise voriibergehende Nichtausschiittung fithrt in dem Jahr zu einer liquiditétsma-
Bigen Minderung der frei verfiigbaren Uberschiisse. Von dieser Erwartungshaltung aus-
gehend wire ein signifikanter positiver Effekt auf den Unternehmenswert eher tiberra-
schend. Genau dieser Effekt wiirde sich aber einstellen, wenn die auslédndischen Ertrige
nicht in Form von steuerpflichtigen Dividenden, sondern — im Sinne einer Abkehr von
der Vollausschiittungshypothese — den Anteilseignern unmittelbar einkommensteuerfrei
zugerechnet wiirden. Im Kontext der steuerlichen Typisierungen fiir die Nettoeinnah-

men einerseits und den Kapitalisierungszinssatz andererseits zeigt sich, dass ein Abwei-
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chen von der Vollausschiittungshypothese bzw. eine unmittelbare einkommensteuer-
freie Zurechnung auslédndischer Ertrdge nicht sachgerecht ist und tragende

Aquivalenzprinzipien verletzen wiirde.

Hinsichtlich des Ausgleichs wird die Festlegung des Bewertungsstichtags auf den Tag
des Beginns des Gewinnabfiihrungsvertrags durch eine finanzmathematische Berech-
nung untermauert. Der Ausgleich wird durch Verrentung des ertragswertbasierten Un-
ternechmenswertes ermittelt. In diesem Wert gehen in- und ausldndische Ertrdge samt
ihren steuerlichen Folgen auf Unternehmens- und Anteilseignerebene mit ein. Fiir die
Riickrechnung der gesuchten Bardividende werden unter dem korperschaftsteuerlichen
Anrechungsverfahren zwei unterschiedliche Ansétze dargestellt. Die Verwendungsfikti-
on des § 27 ff. KStG a.F. fiihrt dazu, dass i.d.R. die gesamte Ausgleichszahlung allein
aus inldndischen Einkiinften bestritten werden, so dass diese ohne explizite Beriicksich-

tigung der auslidndischen Einkiinfte zu ermitteln ist.

Aufgrund zumindest einiger derzeit noch laufender Spruchverfahren aus der Zeit des
korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens besteht die Hoffnung, dass dieser Auf-
satz zur Losung offener Bewertungsfragen beitrdgt und nicht lediglich das Pridikat ei-

nes historischen Forschungsbeitrags erhilt.
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Unternehmensbewertung nach HFA 2/1983: Auslandische Einkunfte,
steuerliches Anrechnungsverfahren, Ausschittungspolitik

Bei einer Unternehmensbewertung nach IDW mssen grundsatzlich persdnliche Einkommensteuern
berticksichtigt werden. Nach dem friiheren Anrechnungsverfahren (bis 2000) flihrten auslandische Ein-
kiinfte auf Ebene der Kapitalgesellschaft haufig zu steuerfreien Eigenkapitalzugangen. Bei Ausschiittung
an den Anteilseigner unterlagen die Dividenden aber der personlichen Einkommensteuer. Das Arbeits-
papier untersucht, wie unter diesen Bedingungen die Besteuerung sachgerecht bei der Bewertung
berticksichtigt werden sollte.

Business Valuation according to German Standard HFA 2/1983: Foreign Income, Corporation Tax
Imputation System, Dividend Policy

The German Standard for Business Valuation usually requires allowing for personal income taxes in
computing a company value. Until 2000 Germany had a Corporation Tax Imputation System. Foreign
income often was tax-exempt on a corporate level, but dividends from that income were taxed by
personal income tax. The paper analyzes how taxes should be included in business valuation under
these special circumstances to produce adequate results.
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