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1 Ausgangsbefund 

Die Notwendigkeit der Einbeziehung der persönlichen Ertragsteuern des Anteilseigner in die 
Unternehmensbewertung ist in Theorie und Praxis unbestritten. Zahlreich ist die Literatur, die 
sich mit dieser Thematik unter unterschiedlichen Steuersystemen und Bewertungsverfahren 
beschäftigt. Gegenstand der nachfolgenden Ausführungen sind Unternehmensbewertungen 
nach dem Ertragswertverfahren im Sinne des IDW S 1. Bei diesem sind die handelsrechtlich 
ausschüttbaren und liquide vorhandenen Überschüsse des zu bewertenden Unternehmens mit 
dem Zinssatz einer Alternativanlage auf den Bewertungsstichtag abzuzinsen. Die Einbeziehung 
der persönlichen Ertragsteuern ist sowohl bei den Einkünften aus dem Unternehmen als auch 
bei den Einkünften aus der Alternativanlage notwendig.  
 
Die mit der Einbeziehung der persönlichen Ertragsteuern verbundenen Problemkreise lassen 
sich wie folgt zeichnen. Der erste Problemkreis umschließt die Menge der möglichen Ein-
kunftsarten aus dem Unternehmen und der Alternativanlage und deren steuerliche Charakteri-
sierung. Hierbei ist die Frage zu beantworten, ob es sich um Dividendeneinkünfte, Zinseinkünf-
te oder (steuerfreie) Einkünfte aus Kursgewinnen handelt. Der zweite Problemkreis umschließt 
die Höhe des Ertragsteuersatzes des Anteilseigners. Diese ist in Abhängigkeit der Anzahl der 
Anteilseigner und des Bewertungszwecks (objektivierte oder subjektive Unternehmensbewer-
tung) mit Unsicherheit auf der Ebene der Datenbeschaffung behaftet.  
 
Das IDW erklärt im Rahmen objektivierter Unternehmensbewertungen nach IDW S 1 einen 
typisierten Steuersatz des Anteilseigners von 35% für relevant. Diese Höhe ist ggf. infolge der 
Unternehmenssteuerreform zu überdenken. Andere Autoren schlagen einen Steuersatz zwi-
schen 30% und 40% vor. Aufgrund der Unmöglichkeit der punktgenauen Ermittlung des Steu-
ersatzes wird im folgenden der Frage nachgegangen, wie sensitiv der Ertragswert auf eine 
Variation des Steuersatzes reagiert. Hierdurch wird es möglich, die Spannbreite der 
Unsicherheit hinsichtlich der Höhe des Steuersatzes und den Einfluß einer Variation des 
Steuersatzes auf den Ertragswert zu quantifizieren. 
 
Die Arbeit ist wie folgt organisiert. In Abschnitt 2 wird der Einfluß der Höhe des Steuersatzes 
auf den Ertragswert bei uniform wachsenden Überschüssen mit homogener, zeitinvarianter 
Risikostruktur dargestellt. Dieses einfache Ausgangsmodell dient als Referenzpunkt. Betrach-
tet werden drei Varianten: Erstens die Rechtslage vor dem Steuersenkungsgesetz unter 
Zugrundelegung des Anrechnungsverfahrens und voller Besteuerung der Alternativanlage, 
zweitens das Halbeinkünfteverfahren für die Einkünfte aus dem Unternehmen in Kombination 
mit der vollen Besteuerung der Alternativanlage und drittens das Halbeinkünfteverfahren so-
wohl für die Einkünfte aus dem Unternehmens als auch für die Alternativanlage. In der Bewer-
tungspraxis werden Unternehmensbewertungen allenfalls ab einer entfernteren zweiten Phase 
auf der Basis uniform wachsender Überschüsse durchgeführt. Daher werden in Abschnitt 3 
reale Ausschüttungsreihen aus Ertragswertberechnungen in Verschmelzungsberichten nach 
deutschem UmwG untersucht, um zu analysieren, inwieweit die Annahme uniformer Über-
schüsse und der Einfluß der Höhe des Ertragssteuersatzes des Anteilseigners eine praktikable 
Annäherung an tatsächliche Ausschüttungsstrukturen darstellt. 
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2 Einfluß der persönlichen Ertragsteuer bei uniform wachsenden Ausschüttungen 

2.1 Anrechnungsverfahren und volle Besteuerung der Alternativanlage (Variante 1) 

Bezeichnet X die uniform wachsende Ausschüttung des Unternehmens nach Unternehmens-
steuern (Gewerbeertragsteuer, nicht anrechenbare ausländische Ertrag- und Quellensteuern) 
und vor Ertragsteuern des Anteilseigners, k den Zinssatz der Alternativanlage vor Steuern, s 
den (typisierten) Ertragsteuersatz des Anteilseigners (Einkommen- und ggf. Kirchensteuer, 
Solidaritätszuschlag) und w den Wachstums- oder Geldentwertungsabschlag, läßt sich der Er-
tragswert des Unternehmens nach Variante 1 wie folgt berechnen. 

( )
( ) ws1k

s1X
EW

−−⋅
−⋅

=  (1) 

Unter dem vor dem Steuersenkungsgesetz (StSenkG) gültigen Anrechnungsverfahren konnte 
die auf Unternehmensebene gezahlte Körperschaftsteuer vernachlässigt werden, da diese voll-
ständig beim Anteilseigner anrechenbar war und die ausgeschütteten Erträge letztlich allein den 
Ertragsteuern des Anteilseigners unterlagen. Ob die Erträge aus der Alternativanlage aus einem 
anderen Unternehmen oder aus einer festverzinslichen Anlage stammen, kann unter steuerli-
chen Gesichtspunkten dahingestellt bleiben, da beide Einkünfte beim Anteilseigner der vollen 
Besteuerung unterlagen. Aus Gleichung (1) ist ersichtlich, daß die Vernachlässigung der per-
sönlichen Ertragsteuer lediglich für den Fall konstanter Überschüsse X gerechtfertigt ist (w=0). 
 
In Abbildung 1 ist die prozentuale Abweichung des Ertragswertes bei alternativen Steuersätzen 
s vom Ertragswert bei einem Steuersatz von s=0,35 für Alternativzinssätze k=0,08 bis k=0,121 
bei w=0,01 und w=0,022 im ökonomisch relevanten Bereich 0,30<s<0,40 dargestellt. Bei ei-
nem Zinssatz von bspw. k=0,10 und w=0,01 (w=0,02) ist der Ertragswert bei s=0,30 um 
1,28% (3,08%) niedriger und bei s=0,40 um 1,54% (3,85%) höher als bei s=0,35.3 
 

                                                
1  Die Bandbreite von k=0,08 bis k=0,12 deckt die Bandbreite der in Verschmelzungsberichten verwendeten Zinssätze 

weitgehend ab. Bei den 37 ausgewerteten Ertragswertrechnungen lagen 31 Zinssätze (84%) innerhalb dieser Bandbrei-
te, vgl. Anlage 2. 

2  Bei 35 der 37 ausgewerteten Ertragswertrechnungen wurde ein Wachstumsabschlag von 1% vorgenommen, bei zwei 
Gesellschaften lag der Wachstumsabschlag bei 0,5%, vgl. Anlage 2. 

3  Die Werte für s=0,300, s=0,325, s=0,375, s=0,400 im einzelnen gehen aus Anlage 1 hervor. 
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Abbildung 1: Anrechnungsverfahren und volle Besteuerung der Alternativanlage 

 
2.2 Halbeinkünfteverfahren und volle Besteuerung der Alternativanlage (Variante 2) 

Mit der Unternehmenssteuerreform (StSenkG) wurde das Anrechnungsverfahren für Kapital-
gesellschaften durch das Halbeinkünfteverfahren ersetzt. Hiernach werden die Überschüsse des 
Unternehmens mit einer Körperschaftsteuer von 25% besteuert, die beim Anteilseigner nicht 
anrechenbar ist. Auf der Ebene des Anteilseigners wird die Hälfte der Ausschüttungen besteu-
ert. Wird unterstellt, daß die Alternativanlage eine festverzinsliche Anlage verkörpert, läßt sich 
der Ertragswert des Unternehmens wie folgt berechnen. 

( )
( ) ws1k

s5,0175,0X
EW

−−⋅
⋅−⋅⋅

=  (2) 

In diesem Fall ist die persönliche Einkommensteuer selbst bei konstanten Überschüssen X nicht 
vernachlässigbar.  
 
In Abbildung 2 ist die prozentuale Abweichung des Ertragswertes bei alternativen Steuersätzen 
s vom Ertragswert bei einem Steuersatz von s=0,35 für Alternativzinssätze k=0,08 bis k=0,12 
bei w=0,01 und w=0,02 im ökonomisch relevanten Bereich 0,30<s<0,40 dargestellt. Bei einem 
Zinssatz von bspw. k=0,10 und w=0,01 (w=0,02) ist der Ertragswert bei s=0,30 um 5,56% 
(7,27%) niedriger und bei s=0,40 um 6,67% (9,09%) höher als bei s=0,35.4 
 

                                                
4  Die Werte für s=0,300, s=0,325, s=0,375, s=0,400 im einzelnen gehen aus Anlage 1 hervor. 
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Abbildung 2: Halbeinkünfteverfahren und volle Besteuerung der Alternativanlage 

 
2.3 Halbeinkünfteverfahren und hälftige Besteuerung der Alternativanlage (Variante 3) 

Gegenüber Variante 2 wird nun die Alternativanlage als Investition in ein anderes Unternehmen 
interpretiert. Entsprechend sind die Erträge nach dem Halbeinkünfteverfahren zu besteuern.  

( )
( ) ws5,0175,0k

s5,0175,0X
EW

−⋅−⋅⋅
⋅−⋅⋅

=  (3) 

In Abbildung 3 ist die prozentuale Abweichung des Ertragswertes bei alternativen Steuersätzen 
s vom Ertragswert bei einem Steuersatz von s=0,35 für Alternativzinssätze k=0,08 bis k=0,12 
bei w=0,01 und w=0,02 im ökonomisch relevanten Bereich 0,30<s<0,40 dargestellt. Bei einem 
Zinssatz von bspw. k=0,10 und w=0,01 (w=0,02) ist der Ertragswert bei s=0,30 um 0,56% 
(1,39%) niedriger und bei s=0,40 um 0,61% (1,52%) höher als bei s=0,35.5 
 

                                                
5  Die Werte für s=0,300, s=0,325, s=0,375, s=0,400 im einzelnen gehen aus Anlage 1 hervor. 
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Abbildung 3: Halbeinkünfteverfahren und hälftige Besteuerung der Alternativanlage 

 
2.4 Zusammenfassung 

Alle Varianten führen bei einem Steuersatz von s=0,40 zum gleichen Ertragswert (vgl. Abbil-
dung 4). Bei diesem Steuersatz ist die Unternehmenssteuerreform ertragswertneutral und un-
abhängig von der Frage, ob die Alternativanlage Dividenden- oder Zinseinkünfte verkörpert.  
 
Für Steuersätze unter s=0,40 gilt unabhängig vom Alternativzinssatz k und Wachstumsab-
schlag w, daß der Ertragswert unter Zugrundelegung des Anrechnungsverfahrens (Variante 1) 
höher ist als der Ertragswert bei Halbeinkünfteverfahren für die Unternehmenseinkünfte und 
voller Besteuerung der Alternativanlage (Variante 2) und niedriger ist als der Ertragswert bei 
Gütigkeit des Halbeinkünfteverfahrens für die Unternehmenseinkünfte und die Alternativanlage 
(Variante 3). 
 

( )
( )

( )
( )

( )
( ) 40,0s

1s5,0175,0k

s5,0175,0X

1s1k

s1X

1s1k

s5,0175,0X
<∀

−⋅−⋅⋅
⋅−⋅⋅

<
−−⋅

−⋅
<

−−⋅
⋅−⋅⋅  (4) 

 
Der höhere Ertragswert nach Variante 1 gegenüber Variante 2 ist bei gleichem Nenner unmit-
telbar erklärbar durch die Definitv-Körperschaftsteuer auf die Unternehmenseinkünfte im Zäh-
ler. Diese belastet Dividendenempfänger mit einem persönlichen Steuersatz von unter 40% 
mehr als die vollständige Besteuerung allein mit den persönlichen Ertragsteuern. Beim Ver-
gleich von Variante 3 zu Variante 1 sind die ausschüttungsfähigen Ergebnisse für Steuersätze 
unter 40% beim Halbeinkünfteverfahren wiederum geringer als beim Anrechnungsverfahren, 
allerdings ist der Barwert der ewigen Rente höher. Dies folgt aus dem Abzug des Geldentwer-
tungsabschlags von dem Steuersatz nach Einkommensteuer. 
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Abbildung 4: Unternehmenswerte (abs. Werte) nach den drei Varianten (k=0,01 / w=0,01) 

 
Die Abhängigkeit des Ertragswertes vom Steuersatz ist bei Variante 3 am geringsten und bei 
Variante 2 am höchsten. Beim Übergang vom Anrechnungsverfahren (Variante 1) zum Hal-
beinkünfteverfahren (Variante 2) bei gleichbleibender voller Besteuerung der Alternativanlage 
nimmt die Sensitivität des Ertragswertes in Bezug auf den Steuersatz extrem zu (vgl. Abbil-
dung 4). Dies folgt aus der ungleich starken Wirkung des Steuersatzes auf Zähler und Nenner 
bei Variante 2. Demgegenüber ist die Sensitivität des Ertragswertes in Abhängigkeit des Steu-
ersatzes bei Variante 3 gegenüber Variante 2 sehr gering. Dieser Effekt ist durch die Definitiv-
Körperschaftsteuer und den im Vergleich zum Anrechnungsverfahren geringeren Einfluß der 
Einkommensteuer auf den Alternativzinssatz im Halbeinkünfteverfahren zu erklären.  
 
Die Sensitivität des Ertragswertes hängt nach den vorstehenden Ausführungen von der steuer-
lichen Behandlung der Unternehmenseinkünfte und der Einkünfte aus der Alternativanlage 
sowie der Reihe zukünftiger Ausschüttungen ab. Im folgenden werden die modelltheoretischen 
Bewertungsparameter durch die bei Verschmelzungen deutscher Gesellschaften angesetzten 
Werte ersetzt. Durch diese Analyse soll aufgezeigt werden, welche Höhe die Sensitivität des 
Anteilseignersteuersatzes in realen Bewertungssituationen aufweist. 
 
3 Einfluß der persönlichen Ertragsteuer bei realen Ausschüttungsstrukturen 

3.1 Datenbasis und Vorgehensweise 

Grundlage für die empirische Analyse bilden zehn Verschmelzungsberichte nach UmwG aus 
den Jahren 1998-2001. In diesen Verschmelzungsberichten wurden für 37 Bewertungseinheiten 
(Gesellschaften bzw. (Teil-)Konzerne) eigene Ertragswertberechnungen gemäß IDW S 1 
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durchgeführt (vgl. Anlage 1). Die persönliche Ertragsteuer der Anteilseigner ist bei den Be-
rechnungen jeweils als eigener Abzugsposten vor der Ermittlung der Ausschüttungen getrennt 
ausgewiesen. Dies eröffnet die Möglichkeit, die persönliche Ertragsteuer zu separieren und den 
Einfluß auf den Ertragswert für alternative Steuersätze zu simulieren. In sämtlichen Ertrags-
wertberechnungen wurde der vom IDW vorgegebene typisierte Anteilseignersteuersatz von 
35% zugrundegelegt. Aufgrund des getrennt ausgewiesenen (typisierten) Steuersatzes im Ka-
pitalisierungszinssatz läßt sich eine Berechnung des Ertragswertes bei alternativen Steuersätzen 
durchführen. Hierzu wird der Steuersatz i.H.v. 35% im Zähler und im Nenner durch eine Va-
riable ersetzt und der Ertragswert in Abhängigkeit des Steuersatzes berechnet.  
 
Die Komponenten und die Ermittlungsmethodik des Kapitalisierungszinssatzes sind aufgrund 
des bei allen Bewertungen gleichen Verfahrens nach IDW S 1 gleich, vgl. Anlage 2. Zum Ba-
siszinssatz wird ein Risikozuschlag addiert, der in der Regel durch Multiplikation einer Markt-
risikoprämie mit einem Betafaktor errechnet wird. Der risikoadjustierte Zinssatz wird anschlie-
ßend um die typisierte Ertragsteuer von 35% vermindert. Für die zweite Prognosephase wird 
der risikoadjustierte Zinssatz nach Steuern um einen Wachstumsabschlag von in der Regel 1% 
vermindert. Diese Ermittlungsmethodik wurde in allen Verschmelzungsberichten ungeachtet 
der Besteuerung der Ausschüttungen aus dem Unternehmen (Anrechnungsverfahren oder Hal-
beinkünfteverfahren) angewandt.  
 
Bei der Untersuchung des Einflusses des persönlichen Ertragsteuersatzes auf den Ertragswert 
werden nun die drei in Abschnitt 1 vorgestellten Besteuerungsvarianten unterstellt: 
 
Variante 1:  Anrechnungsverfahren für die Ausschüttungen aus dem Unternehmen und volle 

Besteuerung der Alternativverzinsung. 
Variante 2:  Halbeinkünfteverfahren für die Ausschüttungen aus dem Unternehmen und volle 

Besteuerung der Alternativverzinsung. 
Variante 3:  Halbeinkünfteverfahren für die Ausschüttungen aus dem Unternehmen und die 

Alternativverzinsung. 
 
Variante 1 wurde bei den Ertragswertberechnungen, die das Anrechnungsverfahren unterstel-
len, angewandt. Gemäß Variante 2 wurde verfahren, wenn das Halbeinkünfteverfahren bei der 
Erstellung des Verschmelzungsberichtes bekannt war. Für die Alternativverzinsung wird damit 
unterstellt, daß diese Einkünfte aus Kapitalvermögen verkörpert, die der vollen Besteuerung 
unterliegen (Zinseinkünfte). Damit stellt der Kapitalisierungszinssatz in dieser Variante quasi 
eine risikoangepasste festverzinsliche Anlage dar. Bei Variante 3 erfolgt die Besteuerung der 
Ausschüttungen aus dem Unternehmen analog zu Variante 2, jedoch wird auch für den Kapita-
lisierungszinssatz das Halbeinkünfteverfahren unterstellt. Dahinter steht die Prämisse, daß der 
Kapitalisierungszinssatz Einkünfte aus Kapitalvermögen verkörpert, die dem Halbeinkünftever-
fahren unterliegen (Dividendeneinkünfte). Damit stellt der Kapitalisierungszinssatz in dieser 
Variante eine risikoangepasste Anlage in ein anderes Unternehmen dar. Diese Variante wurde 
in den Verschmelzungsberichten nicht angewandt. 
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Ungeachtet des tatsächlich zugrundegelegten Steuersystems erfolgt im folgenden für alle Ge-
sellschaften eine Neuberechnung gemäß der drei Varianten für alternative Steuersätze. Der 
betrachtete Bereich für den Steuersatz von 0,30<s<0,40 stellt den ökonomisch relevanten Be-
reich für einen typisierten Steuersatz dar. Gezeigt wird, in welcher Höhe die Ertragswerte in 
Abhängigkeit von s vom Ertragswert bei s=0,35 abweichen. Beim Übergang vom Anrech-
nungsverfahren zum Halbeinkünfteverfahren werden die ausschüttungsfähigen Ergebnisse zu-
nächst mit einer Definitiv-Körperschaftsteuer i.H.v. 25% belegt und der den Anteilseigner er-
reichende Ausschüttungsstrom sodann mit dem halben Steuersatz.  
 
3.2 Anrechnungsverfahren und volle Besteuerung der Alternativanlage (Variante 1) 

Das Anrechnungsverfahren wurde bei den meisten Bewertungen für die Besteuerung der Aus-
schüttungen aus dem Unternehmen zugrundegelegt, da der Wechsel auf das Halbeinkünfterver-
fahren bei der Erstellung der Verschmelzungsberichte noch nicht bekannt war. Insofern reflek-
tieren die Abweichungen nach Variante 1 (vgl. Abbildung 5 und Anlage 3) die Abweichungen, 
die bei Ansatz eines von s=0,35 abweichenden Steuersatzes tatsächlich entstanden wären. 
 
Die Spannbreite der Abweichungen vom Ertragswert reicht bei s=0,30 gegenüber s=0,35 von 
-2,85% bis 1,45% (Mittelwert: -1,58%) und bei s=0,40 gegenüber s=0,35 von -1,43% bis 
3,21% (Mittelwert: 1,84%). Bei 36 der 37 Gesellschaften ist der Ertragswert bei s=0,30 gerin-
ger und bei s=0,40 höher als bei s=0,35. Allein bei der Bewertung der BDAG Balcke-Dürr AG 
ergäbe sich bei s=0,30 ein höherer und bei s=0,40 ein niedrigerer Ertragswert als bei s=0,35. 
Diese Abweichung beruht auf der untypischen Ausschüttungsstruktur bei BDAG Balcke-Dürr 
AG (vgl. Anlage 3), die auf geplante Veräußerungserlöse in zwei der detailliert geplanten Jahre 
zurückzuführen ist. 
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Abbildung 5: Anrechnungsverfahren und volle Besteuerung der Alternativanlage 
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3.3 Halbeinkünfteverfahren und volle Besteuerung der Alternativanlage (Variante 2) 

Bei Variante 2 wurde für die Ausschüttungen aus dem Unternehmen das Halbeinkünfteverfah-
ren unterstellt. Die Alternativanlage wurde unverändert aus Variante 1 übernommen. Dies ent-
spricht der Vorgehensweise in den Verschmelzungsberichten, bei denen das Halbeinkünftever-
fahren bekannt war und angewendet wurde. Die Abweichungen vom Ertragswert bei s=0,35 
sind in dieser Variante wesentlich höher (mittlere Abweichung bei s=0,30: -5,85% gegenüber 
-1,58%, bei s=0,40: 6,99% gegenüber 1,84%), vgl. Abbildung 6 und Anlage 4. Entsprechend 
relevanter wird für diese Variante die Frage nach der adäquaten Höhe des typisierten Steuer-
satzes.  
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Abbildung 6: Halbeinkünfteverfahren und volle Besteuerung der Alternativanlage 

 
3.4 Halbeinkünfteverfahren und hälftige Besteuerung der Alternativanlage (Variante 3) 

Variante 3 übernimmt die Besteuerung der Ausschüttungen aus dem Unternehmen aus Varian-
te 2 (Halbeinkünfteverfahren). Für die Alternativanlage wird in dieser Variante ebenfalls das 
Halbeinkünfteverfahren unterstellt. Die Abweichungen vom Ertragswert bei s=0,35 sind bei 
dieser Variante aufgrund der Belastung des Zählers und des Nenners mit der Definitiv-
Körperschaftsteuer von 25% und der nur hälftigen Besteuerung mit der persönlichen Steuer 
gegenüber den Varianten 1 und 2 am geringsten und gehen aus Abbildung 7 sowie Anlage 5 
hervor. 
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Abbildung 7: Halbeinkünfteverfahren und hälftige Besteuerung der Alternativanlage 

 
3.5 Zusammenfassung 

In Abbildung 8 sind die mittleren Abweichungen vom Ertragswert bei s=0,35 über alle Bewer-
tungen für alternative Steuersätze 0,30<s<0,40 dargestellt. Während bei den Varianten 1 und 3 
die Abweichungen geringer als -/+2% sind, sind die mittleren Abweichungen bei Variante 2, 
welche unter dem derzeit gültigen Steuersystem nach IDW und in der Bewertungspraxis rele-
vant ist, wesentlich höher und liegen bei -5,85% (s=0,30) bzw. 6,99% (s=0,40). 
 
4 Schlußfolgerungen 

Zwei Fragen sind im Zusammenhang mit dem (typisierten) Ertragsteuersatz des Anteilseigners 
von Interesse. Die erste Frage problematisiert den Charakter der im Kapitalisierungszinssatz 
repräsentierten Alternativanlage. Sofern eine risikoäquivalente festverzinsliche Anlage unter-
stellt wird, ist die volle Besteuerung beim Anteilseigner vorzunehmen. In diesem Sinne verlaut-
bart das IDW in S 1 und entsprechend verfährt die Bewertungspraxis in den Verschmelzungs-
berichten. Gleichwohl wird im Schrifttum die Alternativanlage mitunter auch als Anlage in ein 
risikoäquivalentes Unternehmen gekennzeichnet. In diesem Fall ist eine Besteuerung nach dem 
Halbeinkünfteverfahren vorzunehmen. Wird unterstellt, daß ein Teil der Rendite auf Kursge-
winnen bei Veräußerung der Anteile beruht, ist für diesen Teil ggf. Steuerfreiheit anzunehmen.  
 
Die zweite Frage fokussiert die Höhe des Steuersatzes eines repräsentativen Anlegers. Hierfür 
existieren unterschiedliche Ermittlungsmethoden mit Ergebnissen zwischen 30% und 40%. In 
Abhängigkeit der Besteuerung der Alternativanlage variiert der Einfluß unterschiedlicher An-
teilseignersteuersätze auf den Ertragswert. Die modelltheoretische Analyse der ewigen Rente 
bei Wachstum und die Analyse der Verschmelzungsberichte zeigt, daß die prozentualen Ab-
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weichungen vom Ertragswert bei s=0,35 bei voller Besteuerung der Alternativanlage am größ-
ten und bei Besteuerung gemäß Halbeinkünfteverfahren am geringsten sind.  
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Abbildung 8: Mittelwerte der Abweichungen vom Ertragswert bei s=0,35 

 
Nach der Vorgehensweise des IDW und der Bewertungspraxis (volle Besteuerung) liegt der 
Ertragswert bei s=0,30 im Durchschnitt um 5,85% unter und bei s=0,40 um 6,99% über dem 
Ertragswert bei dem tatsächlich angesetzten Steuersatz von s=0,35. Inwieweit diese Abwei-
chung als erheblich anzusehen ist, bleibt dem geneigten Leser überlassen. Die vorliegende Ar-
beit sollte lediglich aufzeigen, welche Auswirkungen sich bei einer möglichen Revision der Hö-
he des typisierten Steuersatzes oder einem Wechsel in der Besteuerung der Alternativanlage 
auf den Ertragswert ergeben. 
 



Anlage 1

k=0,08 k=0,09 k=0,10 k=0,11 k=0,12 k=0,08 k=0,09 k=0,10 k=0,11 k=0,12

s=0,300 -1,67 -1,45 -1,28 -1,15 -1,04 -4,27 -3,58 -3,08 -2,70 -2,40

s=0,325 -0,87 -0,76 -0,67 -0,60 -0,54 -2,26 -1,89 -1,62 -1,42 -1,26

s=0,375 0,96 0,83 0,73 0,65 0,59 2,56 2,12 1,81 1,58 1,40

s=0,400 2,02 1,75 1,54 1,37 1,24 5,49 4,52 3,85 3,34 2,96

k=0,08 k=0,09 k=0,10 k=0,11 k=0,12 k=0,08 k=0,09 k=0,10 k=0,11 k=0,12

s=0,300 -5,93 -5,72 -5,56 -5,43 -5,32 -8,42 -7,75 -7,27 -6,91 -6,63

s=0,325 -3,10 -2,99 -2,90 -2,83 -2,77 -4,46 -4,09 -3,83 -3,63 -3,48

s=0,375 3,41 3,28 3,17 3,09 3,03 5,05 4,60 4,28 4,04 3,86

s=0,400 7,18 6,89 6,67 6,49 6,35 10,82 9,80 9,09 8,56 8,16

k=0,08 k=0,09 k=0,10 k=0,11 k=0,12 k=0,08 k=0,09 k=0,10 k=0,11 k=0,12

s=0,300 -0,74 -0,64 -0,56 -0,50 -0,46 -1,96 -1,62 -1,39 -1,21 -1,07

s=0,325 -0,38 -0,33 -0,29 -0,26 -0,23 -1,00 -0,83 -0,71 -0,62 -0,55

s=0,375 0,39 0,34 0,30 0,27 0,24 1,05 0,87 0,74 0,64 0,57

s=0,400 0,80 0,69 0,61 0,54 0,49 2,16 1,78 1,52 1,32 1,17

w=0,01 w=0,02

Abweichungen vom Ertragswert bei s=0,35 in %

Variante 3: Halbeinkünfteverfahren/Halbeinkünfteverfahren

Variante 2: Halbeinkünfteverfahren/volle Besteuerung

Variante 1: Anrechnungsverfahren/volle Besteuerung

w=0,01 w=0,02

w=0,01 w=0,02
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