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1 Einleitung

In der Vergangenheit wurde dem personlichen Ertragsteuersatz des Anteilseigners in der Un-
ternehmensbewertung i.d.R. eine geringe Bedeutung beigemessen.* Dies basierte auf der An-
nahme, dass sich der Unternehmenswert nach Ertragsteuern auf Anteilseignerebene kaum
vom Unternehmenswert vor Ertragsteuern auf Anteilseignerebene unterscheidet.? Das IDW
empfahl eine Unternehmensbewertung vor personlicher Einkommensteuer.® Untersuchungen
in Literatur und Praxis haben jedoch ergeben, dass die Unternehmenswerte vor und nach per-
sonlichen Ertragsteuern erheblich voneinander abweichen konnen.* Das IDW reagierte auf
dieses Ergebnis mit der Empfehlung, die personlichen Ertragsteuern grundsétzlich, d.h. unab-
hangig vom Bewertungsanlass, bei der Unternehmensbewertung zu berticksichtigen.®

Zu den Ertragsteuern auf Anteilseignerebene zéhlen nach derzeit gultigem Recht die Einkom-
mensteuer, ggf. die Kirchensteuer und der Solidaritétszuschlag. Diese werden im Folgenden
im Steuersatz des Anteilseigners zusammengefasst. Der Begriff Anteilseigner wird fir den
Teilhaber eines Unternehmens, der als natirliche Person seine Unternehmensanteile im Privat-
vermogen halt, verwendet.® Das betrachtete Unternehmen kann in der Rechtsform einer Per-
sonengesellschaft oder einer Kapital gesellschaft gefiihrt werden.’

Uber die Beriicksichtigung des Anteilseignersteuersatzes erfahrt die Unternenmensbewertung
durch das Steuersenkungsgesetz (StSenkG) und das Steuersenkungserganzungsgesetz (StSen-
KErgG) sowie das in Form eines Referentenentwurfs vorliegende Zinsabgeltungssteuergesetz
(ZinsAbG)® Veranderungen. Die wesentlichen Neuerungen sind:

Definitiv-K rperschaftsteuer i.H.v. 25% (8§ 23 Abs. 1 KStG),

Einfuhrung des Halbeinkiinfteverfahrens (88 3 Nr. 40, 3c ESIG),
Senkung des Einkommensteuertarifes (§ 32a EStG),

pauschal e Gewerbesteuer-Anrechnung (8 35 Abs. 1 GewStG) und
pauschal e Zinsbesteuerung i.H.v. 25% (8 32c ESYG nach RefE-ZinsAbG).

Gegenstand der Arbeit ist, den Einfluss des Anteilseignersteuersatzes auf den Wert des Unter-
nehmens (UW) im Sinne des Eigentimerwertes darzustellen. In diesem Zusammenhang soll
ebenfalls erértert werden, welcher Steuersatz als Anteilseignersteuersatz im Rahmen der Un-
ternehmensbewertung Verwendung findet. In Kapitel 2 werden die Discounted-Cash-Flow-
Verfahren (DCF-Verfahren) zur Ermittlung des Unternehmenswertes unter Berlicksichtigung

1 vgl. IDW (1983), S. 477.

2 vgl. IDW (1983), S. 477.

Vgl. IDW (1983), S. 478, 478. Im Rahmen eines gesonderten Auftrages konnten in einem zweiten Bewertungsschritt a1
sétzlich auch Wertfaktoren aus der personlichen Sphére dessen, fur den die Unternehmensbewertung durchgeftihrt wurde,
berlicksichtigt werden.

4 Vgl. sellvertretend Siepe (1997), S. 2; vgl. zum Begriff des Steuerparadoxons Schneider (1992), S. 246-250.

> vgl. IDW (1997), S. 33; vgl. auch IDW (1998), S. 29, Rz. 95; IDW (2000), S. 829.

Sofern nicht eine andere Annahme zugrunde gelegt wird, wird im Folgenden bei mehreren Anteilseignern ein inldndischer
und unbeschrankt steuerpflichtiger Referenzanteilseigner unterstellt.

Bel der folgenden Betrachtung bleiben aus Vereinfachungsgriinden weitere Rechtsformen wnberlicksichtigt. Den Grofell
der Unternehmen in Deutschland machen mit 83,3% Personengesellschaften aus, wobel die Einzelunternehmen mit 71,1%
stark Uberwiegen. Im Gegensatz dazu exigtieren nur wenige Kapitalgesellschaften (15,5%), von denen auf alle Rechtsformen
bezogen insgesamt nur 0,1% in der Rechtsform einer Aktiengesdllschaft (AG) bestehen. Der Grofteil der Kapitagesdll-
schaften (14,9%) agiert in der Rechtsform der GmbH. Vgl. Statistisches Bundesamt (2000), S. 47.

Vgl. Referentenentwurf des Gesetzentwurfs der Bundesregierung vom 17.03.2003.
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der Einbeziehung des Antellseignersteuersatzes dargestellt. Im 3. Kapitel wird der Steuersatz
des Anteilseigners ndher betrachtet. Dabei wird zwischen einem bzw. mehreren subjektiven
Steuersdtzen und einem typisierten Steuersatz unterschieden. Die Abhangigkeit des Unter-
nehmenswertes vom Anteilseignersteuersatz wird in Kapitel 4 untersucht.

2 Die Discounted-Cash-Flow-Verfahren unter Berticksichtigung von Steuern

Der APV-Ansatz, der WACC-Ansatz und der Equity-Ansatz zdhlen zu den Gesamtbewer-
tungsverfahren, wonach sich der Unternehmenswert aus dem Zusammenwirken aller Werte
der einzelnen Bestandteile des Vermdgens und der Schulden ergibt.® Werden die gleichen Be-
wertungsannahmen bzw. Bewertungsvereinfachungen der Unternehmenswertermittiung
zugrunde gelegt, fuhren ale drei Verfahren prinzipiell zum gleichen Unternehmenswert. ™

Die folgenden Ausfiihrungen basieren aus V ereinfachungsgriinden auf folgenden Annahmen:

das betrachtete Unternehmen erzielt nur inl&ndische Einkinfte,

das betrachtete Unternehmen ist nicht in einen Konzern eingebunden,

die finanziellen Uberschiisse kénnen und werden voll ausgeschiittet,

alle Zinsaufwendungen werden als gewerbesteuerliche Dauerschulden klassifiziert,

weitere Hinzurechnungen und K tirzungen bleiben unberticksichtigt,

der steuerliche Vorteil aus der Fremdfinanzierung ist sicher,

der Anteilseigner ist eine im Inland ansassige, unbeschrankt steuerpflichtige natirliche Per-
son, dieihre Unternehmensanteile im Privatvermdgen hélt,

der Fremdkapitalkostensatz r; entspricht der erwarteten Rendite fir (fiktiv) risikolose Eigen-
kapitaltitel i,

die Ermittlung der Eigenkapitalkosten re erfolgt auf Basis des CAPM. M

Die einzelnen DCF-Verfahren werden anhand eines Beispiels im Rentenmodell mit folgenden
Annahmen veranschaulicht:*?

FU = 1.946,5 re=7% FK =2.550 Sy = 16,67% S« = 25%
S.=35% =12 rv = 11,02%
FU = finanzieler Uberschuss rr = Fremdkapitalkostensatz
FK = Fremdkapital sy = Gewerbesteuersatz
S« = Korperschaftsteuersatz S = Ertragsteuersatz des Anteilseigners
rv = Kapitamarktrendite b" = Betades unverschuldeten Unternehmens

® vgl. IDW (2000), S. 837, Tz. 124 und S. 828, Tz. 18f.

0 vgl. IDW (2000), S. 835, Tz. 107.

1 vgl. Ballwieser (1998), S. 82-84; Ring/Castedello/Schiumberger (2000), S. 360. Bei Ring/Castedello/Schlumberger ist zu
beachten, dass die Gewerbesteuerlast bereits bei den Cash-Flows berlicksichtigt wird.

In Anlehnung an Dinstuhl (2002), S. 85.




21 APV-Ansatz

Im Rahmen des APV-Ansatzes™ wird der UW indirekt as Differenz aus dem Gesamtkapital-
wert des verschuldeten Unternehmens GK" und dem Marktwert des Fremdkapitals FK ermit-
telt. Dabel ergibt sich der Gesamtkapitalwert des verschuldeten Unternehmens GKY ds
Summe aus dem Gesamtkapitalwert des unverschuldeten Unternehmens GK" und dem Wert-
beitrag aus der steuerlichen Privilegierung der Verschuldung (Tax Shield, TS). Um den Ge-
samtkapitalwert des unverschuldeten Unternehmens GK" zu erhalten, werden die um Steuern
gekirzten Free Cash Flows (FCF) mit dem Eigenkapitalkostensatz des fiktiv unverschuldeten
Unternehmens 1" diskontiert. Die FCF stellen digjenigen finanziellen Uberschiisse dar, die
allen Kapitalgebern unter Beachtung der gesellschaftsrechtlichen Ausschittungsgrenzen zur
Verfugung stehen, d.h. nach Investitionen und Unternehmenssteuern, aber vor Zinsen. Das TS
entspricht dem Barwert des steuerlichen Vortells, den ein verschuldetes Unternehmen auf-
grund der Abzugsfahigkeit der FK-Zinsen besitzt.

K apitalgesellschaft

Der Steuervorteil aus der Fremdfinanzierung setzt sich bel Betrachtung einer Kapitalgesell-
schaft aus vier Komponenten zusammen:*

1. Steuervorteil aus der Fremdfinanzierung bei der Gewerbesteuer SV .
SV, =055, °1; )FK @

Der Steuervorteil aus der Fremdfinanzierung bel der Gewerbesteuer ergibt sich aus der halfti-
gen Abzugsfahigkeit der FK-Zinsen (= Dauerschuldzinsen) bei der Berechnung der gewerbe-
steuerlichen Bemessungsgrundlage gemal3 8 8 Nr. 1 GewStG.

2. Steuervorteil aus der Fremdfinanzierung bei der Korperschaftsteuer SV :
SV = (1- 0,55)s; > >FK 2

Die Abzugsfahigkeit der Gewerbesteuer als Betriebsausgabe von der korperschaftsteuerlichen
Bemessungsgrundlage gemal3 8 8 Abs. 1 KStG i.V.m. 8 4 Abs. 4 EStG wird durch den Term
(1-0,5sy) berticksichtigt.

3. Steuervorteil aus der Fremdfinanzierung bei der Besteuerung von Dividenden SV

SV, =[1- (058, +(1- 058)s,)]r FK 0,55, 3

Gemd 8§ 3 Nr. 40 EStG unterliegen Dividenden beim Antellseigner nur der hélftigen Ein-
kommensbesteuerung.

B Vgl. hierzu und im Folgenden IDW (2000), S. 838, Tz. 137f.; Dinstuhl (2002), S. 84f.
¥ vgl. IDW (2000), S. 835, Tz. 105.
% In Anlehnung an Dinstuhl (2002), S. 82.
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4. Steuernachteil bei der Besteuerung von FK-Zinsen auf Anteilseignerebene SN:

SN =0,25x;5FK 4

Werden die vier Komponenten zusammengefasst, erhdlt man den Nettovorteil einer Kapital-
gesellschaft aus der Fremdfinanzierung NSV 4c:

NSVqe =[(0554 + (1- 0,55,)s;)> (1- 0568,) + 0,55, - 0,25]>1; >FK = tsmy 21 3FK o)
mit
tSMk apc = Tax-Shield-Multifaktor

Bel der Ermittlung des TS wird als Diskontierungszinssatz der Fremdkapitalzinssatz r; ange-
setzt. Demnach ergibt sich der UW einer Kapitalgesellschaft nach dem APV-Ansatz wie folgt:

FU +r, sFK)(1- s,)(1- s, )(1- 0,58 tsm or, 2 FK
UW (o = GK" +TS- FK = ( f )= 55)(1- S e) 4 KapG " ’f -

ey r. (1- 0,25)
FCF . o(1- 05s,) tsm,,s:FK
UWig g = kepa _ o), M PR (6)
ey 1- 025
mit
e =1 (- 0,25) +b"[r,, (1- 05s,) - 1; (1- 0,25)] )

In Formel (7) wird angenommen, dass die Kapitalmarktrendite ry als Aktienrendite definiert ist
und folglich bei einer natiirlichen Person zu einer halftigen Besteuerung [ry(1-0,5s,)] fuihrt.*®
Wird hingegen unterstellt, dass die Kapitalmarktrendite sich als Rendite aus Finanzanlagen am
Kapitalmarkt ergibt, wird sie mit der Abgeltungssteuer i.H.v. 25% besteuert [ry(1-0,25)].

Per sonengesellschaft

Im Gegensatz zu der Betrachtung einer Kapital gesellschaft besitzt eine Personengesellschaft!’
einen abgednderten Tax-Shield-Multifaktor tSMpe:

NSVpesg = 0,55y °1; >FK +(1- 0,554)(s, - 1,8>m)>r; >FK - 0,255r; >FK

NSVpess =[0,58, +(1- 0,55,)(Se - 18°m) - 0,25]>1; >FK

NV oo = (S 2 K ®)
mit

m = Gewerbesteuermesszahl

Die Anderung ergibt sich erstens dadurch, dass eine Personengesellschaft nicht der Korper-
schaftsteuer unterliegt, womit der Steuervorteil SV entféllt. Zweitens unterliegen die zusétzli-
chen finanziellen Uberschiisse aus der Fremdfinanzierung beim Anteilseigner einer anderen

6 vgl. hierzu Ring/Castedello/Schlumberger (2000) , S. 360; vgl. auch IDW (2000), S. 838, Tz. 136.
" Die folgenden Ausfiihrungen zur Personengesellschaft sind exakt auf ein Einzelunternehmen tibertragbar.
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Besteuerung (2. Term in Formel (8)). Dabel ist insbesondere die pauschale Gewerbesteueran-
rechnung i.H. des Gewerbesteuermessbetrages gemald § 35 Abs. 1 ESIG zu beriicksichtigen.
Fur die Ermittlung des UW einer Personengesellschaft gilt die analoge Vorgehensweise zu
Formel (6), wobei tsmyq,c durch tsmpeg €rsetzt wird, und die Besteuerung der finanziellen
Uberschiisse an die Gegebenheiten bei Personengesellschaften angepasst werden muss:

_ (FU+r >FK)(1- s,)(1- s, +18>m) , S X XK

UWperss = FK
PersG u r (1- 0,25)

lex

UWPersG — FCFPersG(l' ie +1,8 >¢n) + tanpersG >4:K _ FK (9)
ey 1- 0,25

Fur das Beispiel ergibt sich somit folgender UW fir eine Kapital gesellschaft bzw. Personenge-
sellschaft unter der Annahme, dass furr die Kapitalmarktrendite ry, (1-0,5s,) gilt™:

2.125(1- 01667)(L- 0,25)(1- 0,5°0,35) , 01828228>2.550

UW, o =
KapG 010 1- 0,25

- 2.550=9.18399

U, = 21250 01667)(1- 0,35+1,830,05) , 0,071679:2.550
PersG 010 1- 0,25

- 2550=10.98368

Unter der Annahme, dass fir die Kapitalmarktrendite r(1-0,25) gilt, ergibt sich folgender UW
flr eine Kapitalgesellschaft bzw. Personengesel | schaft:

2.125(1- 01667)(L- 0,25)(1- 05°0,35) , 018282282550

UW, s = - 2.550=10.426,80
KepG 0,08868 1- 0,25

UW.. . = 2:125(L- 01667)[1- 035+18>008] , 0,0716792550 , oo 1) 4700a
PersG 0,08868 1- 0,25 ' S

22 Equity-Ansatz

Nach dem Equity-Ansatz*® wird im Gegensatz zum APV-Ansatz und zum WA CC-Ansatz der
UW direkt in einem Schritt aus den an den Anteilseigner fliefienden finanziellen Uberschiissen
ermittelt (Nettokapitalisierung). Der UW ergibt sich aus den mit den Eigenkapitalkosten eines
verschuldeten Unternehmens rg" diskontierten Netto-Cash-flows (NCF). Beim Equity-Ansatz
ist zu beachten, dass die NCF um die Zahlungen an die Fremdkapitalgeber gekiirzt werden, da
direkt ein verschuldetes Unternehmen betrachtet wird. Im Rentenmodell gilt fir eine Kapital-
gesellschaft:

[FU- (FU+05:r *FK)s;]>[1- 5, - (1- 5,)>05°S,]

UWkang = (10

Vv
lex

B Um Kapita gesdllschaften und Personengesdll schaften vergleichen zu kénnen, wird flr die Gewerbesteuermesszahl m = 5%
gemdl § 11 Abs. 2 GewStG unterstellt.
9 vgl. IDW (2000), S. 838, Tz. 139.
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rEKV =r (1- 0,25) +b"[rM (1- 0’556) - I (1' 0125)] bZW

e =1 (- 025 +b"[r, (- s,)- 1, (L- 0,25)] (11)

SmKa\pG FK u
=i+ 1- 025)UWK6,DG]Xb (12)

Durch Einfligen von (12) in (11) und (11) wiederum in (10) sowie Auflésen nach UW( 46 €f-
halt man (10'):

[FU- (FU+05%, ¥K)s,]fL- 5, - (L- 5)0,555,] + gi %%Km“w{rf(l 0,25)- 1, (L- 05s, )]
UW e = 2
rr (L- 0,25) +b"[ry, (1- 05s,) - 1; (L- 0,25)]
(10)
Fur eine Personengesellschaft wird der UW im Rentenmodell folgendermal3en ermittelt:
FU- (FU+05>1, *FK)s,] > (1- 8>
A (13)
S
=[1+ (1 Sy Py (14)

1- 025’ UWpggs

Durch Einsetzen von (14) in (11) und (11) wiederum in (13) sowie Auflésen nach UWpeg
erhdt man (13'):

tsm PersG 0
0,25 4

rr (1- 0,25) + b1y (1- 0,5se) - 17 (1- 0,25)]

[FU- (FU +05; 3FK)sy] X(L- s, +18>m) + gi 2FK %" {r; (L- 0.25)- 1,,(1- 05s,)]

UWPersG -

(13)

Fur das Beispiel lassen sich die UW berechnen [fUr ry(1-0,5s)]:

994,42+ ‘gi 018282280 550,2{0,071- 0,25)- 0110251~ 0,550,35]

O -025 & 90552
KapG o,o7><1- 0,25) +1,2501102x1- 0,5>0,35) - 0,07X1- 0,25)] ~ 0,098598
=0.18399
118928+ "fg"i %36790@ 550%1,240,071- 0,25)- 0,11021- 0,5>0,35)] 108297
UWpges = o5
PersG 0,07 X1- 0,25) +1,25401102x1- 05x0,35) - 0,07X1- 0,25)] ~0,098598

=10.983,68
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Unter der Annahme, dass fur die Kapitalmarktrendite ry(1-0,25) gilt, ergeben sich diese UW:

094,42+ & - 018282280 55041,25{0,07 {1~ 0,25)- 0110251~ 0,25
O = 1- 025 & _ 92465
KapG 0,07X1- 0,25 +1,240,1102X1- 0,25)- 0,07X(1- 0,25)] 0,08868
=10.426,80
118928+ & 00716790 5505 2 {0,071- 0,25)- 01102x1- 0,25)]
UWe = 1- 0,25 4 _1.10584
PersG 0,07 X(1- 0,25) +1,2%0,1102x1- 0,25) - 0,07X1- 0,25)] 0,08868

=12.470,03

Somit wird ein UW nach dem Equity-Ansatz ermittelt, der dem UW nach dem APV-Ansatz entspricht.
Im folgenden Abschnitt 2.3 wird gezeigt, dass die Vorgehensweise nach dem WACC-Ansatz ebenfalls
zum selben UW fihrt.

2.3 WACC-Ansatz

Ebenso wie der APV-Ansatz greift der WACC-Ansatz auf das Prinzip der Bruttokapitalisie-
rung zurick, indem der UW indirekt a's Differenz aus Gesamtkapitalwert eines verschuldeten
Unternehmens GK" und Marktwert des Fremdkapitals FK ermittelt wird. Im Unterschied zum
APV-Ansatz ergibt sich GK" direkt aus den FCF, die mit den gewogenen Kapitalkosten kyacc
diskontiert werden. Die gewogenen Kapitalkosten kyacc Setzen sich aus den Eigenkapitalko-
sten des verschuldeten Unternehmens re¢”, den Fremdkapitalkosten r; und dem Verhdtnis von
Marktwert des Eigenkapitals/Fremdkapitals EK bzw. FK zum Gesamtkapitawert GK" zu-
sammen. Der UW einer Kapitalgesellschaft 1asst sich somit folgendermalien herleiten:

FU +r, sFK)(1- s,)@- s, )(1- 05s, -
Wy = FUTTIUFOM )00 500 08%) [ FOF1- 058) (15)
Kwacg KanG Kwacc kapG
EK tanK G FK tanK G , FK
k =rg x——— 4 (1- 025) q1- — P2y %~ = M1 —— P 16
WACC,KapG ~TEK "~ v i )X 1- 0,25) GKY ( 1- 0,25 GKV) (19

Durch Einsetzen von (16) in (15) und Auflésen nach UW 4,6 folgt (15'):

tSMyp *FK

(FU+1, FK)(L- 5,)(L- S ) o,5se)+(|rf (1- 025) +b"[r, (1- 0,5s,) - Iy (1- 0,25)]) L ooE

UWkape = - FK
Kaps I (1- 025) +b"[ry (1- 0,58,) - I; (1- 0,25)]
(15)
Fur eine Personengesellschaft wird der UW nach den Formeln (17) und (18) ermittelt:
FU+r, sFK)(A- s,)(1- s, +18° -
UWperss = (U FOU- )1 5 118m) o FORL- 5, #18m) gy 17)

I(WACC, PersG I(WACC, PersG
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EK tsm FK tsm FK
Kk =ty %+ 1y (L- 0,25) (1 PGy T2 =y U(q . ZTPersG ) T 18
wace pers = fex 2+ i (- 0.29 XL =05 X v = e (- =00 o) a8

Durch Einsetzen von (18) in (17) und Auflésen nach UWpgg folgt (17°):

tSM ey XK

(FU + 1 sFK)(1- 54)(1- s, +1,8xm) +(rf (1- 0,25) +b"[r, (1- 0,58,) - 1; (1- 0,25)]) 1095

UWkaps = - FK

e (1- 0,25) +b"[r, (1- 05s,)- r; (1- 0,25)]

(17)

Daraus folgt fir das Beispiel fur ry(1-0,5se):

),0:1828228:2.550

1.09566+ (0,07 X(1- 0,25) +1,240,1102x(1- 0,5%0,35) - 0,07x(1- 0,25)] oot

UWy s = - 2550

0,07X1- 0,25) +1,25{01102x1- 0,50,35) - 0,07X1- 0,25)]
_ 1.15695

= - 2.550=9.18399
0,098598

0,071679:2.550

1.31036+(0,07X(1- 0,25) +12%0,1102x(1- 0,5>0,35) - 0,07X1- 0,25)]) T 0oE

UWPersG = = 2550

0,07X(1- 0,25) +1240,1102X1- 0,50,35) - 0,07 X(1- 0.25)]
_ 133439
0,098598

- 2.550=10.98368

Far ry(1-0,25) gilt im Beispid:

0,1828228x2.550
1- 0,25

1.09566+ (0,07 X1- 0,25) +1,2011021- 0,25) - 0,071- 0,25)])x

UW i = - 2550

0,071- 0,25) +1,2%0,1102x1- 0,25)- 0,07X1- 0,25)]
_1.150,78
0,08868

- 2550=10.426,80

) 0,071679:2.550

1.31036+ (0,07 X1- 0,25) +1,2§0,1102x1- 0,25) - 0,07X1- 0,25)] L0

- 2550

UWi i =
KepG 0,07X1- 0,25) +1,2%0,1102x1- 0,25) - 0,07 X(1- 0,25)]

_1.33197

- 2550=12.470,03
0,08868

Somit wird immer derselbe UW auf Basis der verschiedenen DCF-Verfahren errechnet: Fur
eine Kapitalgesellschaft gilt unter der Annahme ry(1-0,5s;) UWy e = 9.183,99 bzw. unter der
Annahme ry(1-0,25) UW g6 = 10.426,80 und fir eine Personengesellschaft gilt UWpgss =
10.983,68 bzw. UWpe = 12.470,03. Da der Steuersatz des Anteilseigners bei der Bewertung
eines Unternehmens zu berticksichtigen ist, werden im folgenden Kapitel 3 Uberlegungen zum
anzusetzenden Steuersatz selbst angestellt.
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3 Herleitung des Steuer satzes des Anteilseigners

Im Rahmen der Unternehmensbewertung wird nicht ,,der richtige Wert eines Unternehmens®
ermittelt.® Vielmehr erfolgt die Bewertung eines Unternehmens auf Grundlage des mit der
Unternehmensbewertung verfolgten Zweckes (Zweckabhangigkeit der Bewertung).? Daraus
folgt, dass zum selben Zeitpunkt der Wert desselben Unternehmens in Abhéngigkeit vom Be-
wertungszweck variieren kann. Der Bewertungszweck ist eng mit dem konkreten Bewertungs-
anlass verbunden.? Hinsichtlich desselben Bewertungsanlasses konnen unterschiedliche Be-
wertungszwecke verfolgt werden.? Die Bewertung eines Unternehmens hangt somit vom Be-
wertungszweck und nicht vom Bewertungsanlass ab. Folglich bestimmt sich auch der bei der
Unternehmensbewertung anzusetzende Steuersatz des Anteilseigners nach dem verfolgten
Bewertungszweck. Es kénnen - in Abhangigkeit des Informationsstands Uber die personlichen
Steuerverhdltnisse - ein subjektiver Steuersatz eines oder mehrerer Anteilseigner (Abschnitt
3.1) und ein typisierter Steuersatz (Abschnitt 3.2) zur Anwendung kommen.

31 Subjektiver Steuersatz
311  Subjektiver Steuersatz eines Antellseigners

Grundsétzlich kann der subjektive Steuersatz des Anteilseigners bei der Ermittlung von Ent-
scheidungswerten angesetzt werden. Im Rahmen der neutralen Gutachtertétigkeit (Ermittlung
von objektivierten Werten) besitzen subjektive Wertfaktoren keine Bedeutung, da diese Vor-
gehensweise auf einem unparteiischen Ansatz basiert.* Der subjektive Steuersatz eines An-
tellseigners stellt den Steuersatz dar, der die Steuerbelastung in Abhangigkeit von den jeweili-
gen Einkommensverhétnissen wiedergibt.” Er entspricht somit nicht einem typisierten Steu-
ersatz, der im Durchschnitt die Verhéltnisse eines im Inland ansassigen, unbeschrankt steuer-
pflichtigen Anteilseigners, der die Gesellschaftsanteile im Privatvermdgen halt, darstellt.”® Bel
der Ermittlung des subjektiven Steuersatzes werden das gesamte Welteinkommen? und die
tatsachlichen steuerlichen Verhdltnisse im In- und Ausland berticksichtigt, falls ausandische
Einkinfte vorliegen.® Liegen aus andische Einkinfte vor, sind die entsprechenden Steuervor-
schriften des relevanten Landes sowie eventuelle Doppel besteuerungsabkommen zur Verme-
dung der doppelten Besteuerung von Einkiinften zu beriicksichtigen.® Der Steuersatz des An-

2 vgl. Schultze (2001), S. 5.

Vgl. Mandl/Rabel (1997), S. 9. Konkret zu den einzelnen Bewertungszwecken, die in einzelne Funktionen unterteilt werden
kdnnen, vgl. ebenfalls Mandl/Rabel (1997), S. 15-23 und Schultze (2001), S. 7-10.

Vgl. Mandl/Rabel (1997), S. 12. Konkret zu den einzelnen Bewertungsanléssen vgl. Schultze (2001), S. 5-7.

2 vgl. Mandl/Rabel (1997), S. 23.

% vgl. hierzu Schultze (2001), S. 10-12.

Vgl. IDW (2000), S. 831, Tz. 63. Der Anteilseigner kann sowohl im In- as auch im Audand ansdssig sein. Die Ermittlung
des subjektiven Steuersatzes erfolgt immer aus seiner parsdnlichen Sichtweise.

% vgl. IDW (2000), S. 830, Tz 51.

Das Weteinkommen umfasst das gesamte Einkommen im In- und Ausland (Universaprinzip); vgl. hierzu Scheffler (2001),
S. 39. Wird ein audandischer Antellseigner betrachtet, muss der Anteilseigner im Audand nicht mit seinem gesamten Welt-
einkommen der Besteuerung unterliegen. Welche Einklinfte im Audand der Besteuerung unterliegen, héngt von den dort
geltenden Steuervorschriften ab.

Dieses gilt unabhangig davon, ob der Anteilseigner Inldnder oder Audéander ist.

Aufgrund der Komplexitét und der Vielzahl der moglichen audéndischen Steuervorschriften und Doppel besteuerungsab-
kommen wird im Folgenden auf die konkrete Einbeziehung audéndischer Einkiinfte inlandischer natirlicher Personen sowie
auf die Einbeziehung audandischer Anteilseigner verzichtet.
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teilseigners setzt sich aus dem Einkommensteuersatz, ggf. dem Kirchensteuersatz (i.d.R. 8%
bzw. 9%)* und dem Solidaritatszuschlag (5,5%) zusammen. Der Ertragsteuermultifaktor s,
einer natlrlichen Person, die mit ihren Einkinften nicht der Kirchensteuer unterliegt, egibt
schwiefolgt:

Se =Sp(1+ Sy7) (19
mit
S, = personlicher Einkommensteuersatz des Anteilseigners

Sgz = Solidaritétszuschlag

Unterliegt der Anteilseigner mit seinen Einktinften der Kirchensteuer, ist im Ertragsteuermulti-
faktor des Antellseigners gemal3 § 10 Abs. 1 Nr. 4 ESIG die Abzugsfahigkeit der Kirchensteuer
als Sonderausgabe von der Einkommensteuerbemessungsgrundlage und folglich auch indirekt
von ihrer eigenen Bemessungsgrundlage zu beriicksichtigen. Innerhalb der Proportionazone™
des Einkommensteuertarifes® betragt der Ertragsteuermultifaktor des Anteilseigners s,

o = 5o0¥ S *Sez) (20)
© 1+s, 8

mit
s = Kirchensteuersatz

Daim Rahmen der Unternehmensbewertung auf zukiinftige Zahlungen abzustellen ist, werden
zukiinftige Steuersdtze bendtigt. Auch wenn der Unternehmensbewertung gleichbleibend ho-
he finanzielle Uberschiisse zugrunde gelegt werden, konnen die Steuersitze jahrlich variieren,
da der Anteilseignersteuersatz neben den Einkiinften aus dem betrachteten Unternehmen (bei
Kapitalgesellschaften = Einklnfte aus Kapitalvermodgen gemal3 § 20 ESIG; bel Personengesell-
schaften bzw. Einzelunternehmen = Einklnfte aus Gewerbebetrieb gemald § 15 EStG) zusétz-
lich von den Ubrigen zukiinftigen Einkinften des Anteilseigners abhangt.® Aus Vereinfa-
chungsgrinden kann jedoch fir jede Periode derselbe Steuersatz angesetzt werden, der enen
durchschnittlichen Steuersatz darstellt. Dieser basiert auf Vergangenheitswerten und beriick-
sichtigt erkennbare zukiinftige Gegebenheiten, die sich auf den Steuersatz auswirken (z.B. der
Verkauf eines Anteils an einem anderen Unternehmen, Gesetzesdnderungen oder eine Ehe-
schliefung mit anschlieRender Berlicksichtigung der Splittingtabelle).* Die Vergangenheits-
werte missen um auf3erordentliche EinflUsse bereinigt werden. Die Anzahl der einbezogenen
Vergangenheitswerte sollte nicht zu klein ausfallen, um mdgliche tber mehrere Jahre hinweg
vorliegende Schwankungen des Steuersatzes auszugleichen. Eventuell kann bel der Gewich-

% vgl. Scheffler (2001), S. 220.

3 Im Progressionsbereich des Einkommensteuertarifes lassen sich die Interdependenzen zwischen Einkommensteuer und
Kirchensteuer am einfachsten durch ein Iterationsverfahren erfassen.

% Die Proportionalzone des Einkommensteuertarifes beginnt gemaR § 32a Abs. 1 EtG i.V.m. § 52 Abs. 41 ESIG ab einem

zu versteuernden Einkommen von 52.293 Euro im VAZ 2004 und von 52.152 Euro ab VAZ 2005.

Zur Ermittlung des zu versteuernden Einkommensvgl. 8 2 EStG und R 3 ESIR.

n

o
a Set
Als Grundlage der Prognose kann z.B. das arithmetische Mittel verwendet werden: g d=tL mit s,; = Ertragsteuersatz
n

des Antellseignersin der Periodet.
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tung der Vergangenheitswerte im Rahmen der Ermittlung eines durchschnittlichen Steuersat-
zes den jingeren Vergangenheitswerten ein grofderes Gewicht beigelegt werden, da sie ndher
am Zeitpunkt der Prognose liegen. Bei in der Vergangenheit erkennbaren und sich in der Zu-
kunft fortsetzenden Trends kann eine Trendfortschreibung ratsam sein.

Fraglich ist, ob fur den subjektiven Antellseignersteuersatz ein Grenzsteuersatz bzw. Diffe-
renzsteuersatz oder ein Durchschnittsteuersatz anzusetzen ist.® Der Durchschnittsteuersatz s.”
entspricht dem durchschnittlichen Steuerbetrag, mit dem die Bemessungsgrundliage belastet
ist. Der Grenzsteuersatz bzw. Differenzsteuersatz s.° entspricht dem Steuersatz, mit dem die
Veranderung der Bemessungsgrundlage besteuert wird. D.h., er gibt die Steuerschuld an, die
aus einer Erhohung der Bemessungsgrundlage resultiert. Im mathematischen Sinne stellt der
Grenzsteuersatz die erste Ableitung des Steuertarifes dar. Beim Grenzsteuersatz wird eine infi-
nitesimal kleine Veranderung der Bemessungsgrundlage betrachtet, wohingegen dem Diffe-
renzsteuersatz eine grofRere Veranderung der Bemessungsgrundlage zugrunde liegt. Der
Grenzsteuersatz liegt sowohl in der Progressionszone als auch in der Proportionalzone Uber
dem Durchschnittsteuersatz. Der Durchschnittsteuersatz nghert sich in der Proportionalzone
mit zunehmendem zu versteuernden Einkommen dem Grenzsteuersatz an, ohne ihn zu errei-
chen.

Im Rahmen der Unternehmensbewertung ist ein Differenzsteuersatz anzusetzen, da die ein-
zelnen Varianten des DCF-Verfahrens auf dem Kapitalwertmodell beruhen. Beim Kapital-
wertmodell werden die finanziellen Uberschiisse, die aus der betrachteten Investition (dem
betrachteten Unternehmen) zuflief}en, mit den finanziellen Uberschiissen aus der alternativen
Anlage verglichen. Wenn ein positiver Wert fur den Kapitalwert ermittelt wird, ist die betrach-
tete Investition vorteilhaft. Ergibt sich ein Kapitalwert von Null, sind die betrachtete Investition
und die aternative Anlage gleich vorteilhaft (Indifferenz). Die Ermittlung eines Kapitalwertes
beinhaltet einen Vorteilhaftigkeitsvergleich, der auf der Betrachtung von Differenzen beruht.
Die Differenzbetrachtung basiert auf den Differenzen zwischen der Durchfihrung und der
Unterlassung der Investition bzw. Alternativinvestition. Bel der Bewertung eines Unterneh-
mens werden digjenigen finanziellen Uberschiisse zugrunde gelegt, die dem Anteilseigner aus
dem betrachteten Unternehmen auflief3en und die ihm ohne diese Investition nicht zuflief3en
warden. D.h., es werden digjenigen Zahlungen betrachtet, die zusétzlich zu den tbrigen Ein-
kunften tatsachlich in den Verfligungsbereich des Anteilseigners gelangen. Diese finanziellen
Uberschiisse aus dem betrachteten Unternehmen sind um die Steuern zu mindern, die der
Anteilseigner tatsachlich auf diese zusétzlichen Einkinfte zu zahlen hat.

Die zusdtzliche Steuerlast auf die zusdtzlichen Einkiinfte wird durch den Differenzsteuersatz
s>V ausgedriickt. Die verénderte Steuerschuld bezieht sich auf die Differenz zwischen der
Bemessungsgrundlage fur die Einkommensteuer mit den Einklnften aus dem betrachteten
Unternehmen und der Bemessungsgrundlage fur die Einkommensteuer ohne die Einklnfte
aus dem betrachteten Unternehmen. Dieser Differenzsteuersatz gibt die zusétzliche durch-
schnittliche Einkommensteuerlast des Anteilseigners auf die finanziellen Uberschiisse aus dem
betrachteten Unternehmen an. Aus diesen Uberlegungen folgt, dass der Differenzsteuersatz

% Hierzu und im Folgenden Scheffler (2001), S. 11.



-14 -

des Anteilseigners hinsichtlich der Alternativinvestition $°* nicht denselben Steuersatz dar-
stellt wie der Differenzsteuersatz des Anteilseigners hinsichtlich der finanziellen Uberschiisse
aus dem betrachteten Unternehmen s.°. 1.d.R entspricht der Differenzsteuersatz des Anteils-
eigners hinsichtlich der Alternativinvestition s, die indirekt durch den Diskontierungszins-
satz dargestellt wird (Nenner), nicht dem Differenzsteuersatz hinsichtlich des betrachteten Un-
ternehmens s.°V (Z&hler). Der Differenzsteuersatz s.°* beruht auf der Differenz zwischen der
Bemessungsgrundlage fir die Einkommensteuer mit den Einkinften aus der aternativen An-
lage und der Bemessungsgrundlage fur die Einkommensteuer ohne die Einkinfte aus der d-
ternativen Anlage. Die Differenzsteuersitze sV und s.°* entsprechen sich nur, wenn in der
betrachteten Periode sowohl aus dem Unternehmen als auch aus der alternativen Anlage dem
Anteilseigner Einkiinfte in derselben Hohe zuflieRen® Beziiglich einer Kapitalgesellschaft
werden die Steuermultifaktoren Syac- Und Scape folgendermaliien hergeleitet:

Skape =Sy (- )5 +[1- (s, +(1- 55,1055, (21)

Sk =S+ (L- 508 +[1- (54 + (L- 54)8,)]°0,55,%" (22)

mit

sKapGU = Steuermultifaktor einer Kapitalgesellschaft mit dem Differenzsteuersatz des
Anteilseigners, dem die Einkinfte aus dem Unternehmen unterliegen

sKapGA = Steuermultifaktor einer Kapitalgesellschaft mit dem Differenzsteuersatz des
Anteilseigners, dem die Einkinfte aus der alternativen Anlage unterliegen

SV =  subjektiver Differenzsteuersatz des Anteilseigners bzgl. der finanziellen Uber-
schusse aus dem Unternehmen

S =  subjektiver Differenzsteuersatz des Anteilseigners bzgl. der aternativen Anla-
ge

Da die Prognose der finanziellen Uberschiisse aus der alternativen Anlage in der Praxis zusétz-
lichen Aufwand darstellt, kann aus Vereinfachungs- und Wirtschaftlichkeitsgriinden anstelle
des subjektiven Differenzsteuersatzes des Anteilseigners hinsichtlich der alternativen Anlage
s>* auch der subjektive Differenzsteuersatz des Anteilseigners hinsichtlich der finanziellen
Uberschiisse aus dem Unternehmen s, angesetzt werden.®

Bisher wurde unterstellt, dass nur ein Anteilseigner betrachtet wird, dessen Differenzsteuersét-
ze in die Unternehmensbewertung eingehen. In der Praxis werden i.d.R. mehrere Anteilseigner
an dem Unternehmen beteiligt sein. Der folgende Abschnitt 3.1.2 beschéftigt sich mit diesem
Fall.

Dieses gilt nur, soweit angenommen wird, dass die Einkunfte gleich besteuert werden und keine Sondervorschriften greifen.
Die Steuermultifaktoren bel der Betrachtung einer Personengesellschaft ergeben sich analog.

Ansonsten besteht zusétzlich das Problem, digienige Anlage zu bestimmen, die mit ihren konkreten Zahlungen an den An-
teilseigner ds Alternative herangezogen werden oll.

37
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312  Subjektiver Steuersatz mehrerer Anteilseigner
3.1.21 Direkte Methode

Wenn an dem betrachteten Unternehmen mehrere Anteilseigner beteiligt sind und die subjek-
tiven Steuersétze der Anteilseigner verwendet werden sollen, kann fir die Einbeziehung der
Steuersitze die direkte Methode herangezogen werden.® Bei der direkten Methode ergibt sich
der UW, indem im Bewertungsansatz anstelle des subjektiven Steuersatzes eines Anteilseai-
gners ein Steuersatz (S.,) verwendet wird, der die subjektiven Steuersitze aller Anteilseigner
représentiert. Der durchschnittliche Steuersatz aller Anteilseigner enthdt die gewichteten Steu-
ersétze der einzelnen Anteilseigner (S.y). Die Gewichtung erfolgt nach dem quotalen Anteil,
der dem einzelnen Anteilseigner am gesamten finanziellen Uberschuss zusteht, d.h., vor Steu-
ern auf Anteilseignerebene.®® Als subjektive Anteilseignersteuersitze werden die jeweiligen
Differenzsteuersitze angesetzt. Der durchschnittliche Steuersatz aler Anteilseigner s, ergibt
schwiefolgt:

a 98 x
Sea=t— (23)
z
FU,
% =g, (24)
mit
Sea =  durchschnittlicher Steuersatz aller Anteilseigner
z =  Anzahl der Anteilseigner
Ok =  Gewichtungsfaktor des Anteilseigners x
Sex =  Subjektiver Steuersatz des Antellseigners x
FU, = finanzieller Uberschuss, der dem Anteilseigner x zuflief3t
FU, =  gesamter finanzieller Uberschuss des betrachteten Unternehmens

Zusétzlich wird zwischen dem durchschnittlichen Steuersatz aller Anteilseigner, in den die
Differenzsteuersitze hinsichtlich der finanziellen Uberschiisse aus dem betrachteten Unter-
nehmen eingehen s,.°", und dem durchschnittlichen Steuersatz aller Anteilseigner, in den die
Differenzsteuersitze hinsichtlich der alternativen Anlage eingehen s, .>*, unterschieden:*

Skaps,a- =g +(L- Sg)s +[1- (5, +(L- 5,)5)]°055, >V (25)

Skape,aP =Sy + (L= )8 +[1- (s, + (- 5y)8)] 0,58, , &4 (26)

® Die Begriffe ,, direkte Methode” und ,,indirekte Methode” Iehnen sich an die von Mandl/Rabel (1997), S. 242-245, bei der
Bewertung von einzelnen Unternehmensanteilen verwendeten Begriffe an. Im Rahmen der direkten Methode wird der Wert
eines Unternehmensanteils direkt aus den dem Anteilseigner zuflieRenden finanziellen Uberschilssen ermittelt. Nach der indi-
rekten Methode ergibt sich der Wert, indem in einem ersten Schritt der Wert des gesamten Unternehmens ermittelt wird und
in einem zweiten Schritt der Wert des Unternehmensanteils durch Multiplikation des UW mit der Beteiligungsquote des be-
trachteten Anteilseigners berechnet wird.

Der gesamte finanzielle Uberschuss leitet sich vom Gewinn des Unternehmens ab. Jede Modifikation des Gewinns greift
jedoch anteilig auch auf einen Teil am Gewinn durch.

L Beziiglich einer PersonengesdlIschaft wird analog vorgegangen.

40
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mit

Sapca =  Steuermultifaktor einer Kapitalgesellschaft unter Berticksichtigung des durch-
schnittlichen Steuersatzes aller Anteilseigner bzgl. der finanziellen Uberschiis-
se aus dem Unternehmen

Sapca =  Steuermultifaktor einer Kapitalgesellschaft unter Berticksichtigung des durch-
schnittlichen Steuersatzes aller Anteilseigner bzgl. der finanziellen Uberschiis-
se aus der alternativen Anlage

Sao” = durchschnittlicher Steuersatz aller Anteilseigner, in den die Differenzsteuer-
sitze bzgl. der finanziellen Uberschiisse aus dem Unternehmen eingehen
Sa>® = durchschnittlicher Steuersatz aller Anteilseigner, in den die Differenzsteuer-

sdtze bzgl. der alternativen Anlage eingehen

3.1.2.2 Indirekte Methode

Wenn an dem Unternehmen mehrere Antellseigner beteiligt sind, konnen die subjektiven
Steuern auf Anteilseignerebene auch mit Hilfe der indirekten Methode einbezogen werden. Im
Gegensatz zur direkten Methode wird nicht ein durchschnittlicher Steuersatz, der ale Anteils-
eigner reprasentiert, ermittelt, sondern fir jeden Anteilseigner der Anteilswert separat berech-
net. Der Anteilswert ergibt sich aus den finanziellen Uberschiissen, die dem Anteilseigner zu-
fliefRen, und dessen subjektiven Steuersatz. Der Anteilswert des Anteilseigners x einer Kapital-
gesdlIschaft wird z.B. nach dem Equity-Ansatz wie folgt ermittelt (Rentenmodell):*

AW, = [FU, - (FU, +0,5%; xFK)s,][1- SkG_A(l_ 5) 055, %] o
r (- 0,25 +b"[n, (- 05s,, ") - r;(1- 0,25)]

mit

AW, =  Anteilswert des Anteilseigners x

FU, =  finanzieller Uberschuss, der dem Anteilseigner x zuflieft

S = subjektiver Differenzsteuersatz des Anteilseigners x bzgl. der finanziellen
Uberschiisse aus dem Unternehmen

Sc™ = subjektiver Differenzsteuersatz des Anteilseigners x bzgl. der alternativen An-
lage

Der UW setzt sich indirekt durch Addition aller Anteilswerte zusammen. Demnach ergibt sich
der UW nach der indirekten Methode wie folgt:

UW = § AW, (29)

x=1

Die direkte und die indirekte Methode fiihren zu jeweils unterschiedlichen Ergebnissen.® In
der Praxis werden beide V orgehenswei sen fir anwendbar gehalten.

“2 Beziiglich einer Personengesellschaft wird analog vorgegangen.
“® Die Verfahren lassen sich mathematisch nicht in einander tberfiihren, vgl. die Formeln (23) bis (28).
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Der Ansatz des subjektiven Steuersatzes des Anteilseigners in der Unternehmensbewertung
kommt aufgrund des hohen Ermittlungsaufwandes nur bel einer sehr geringen Anzahl von
Antellseignern in Betracht. Bel bestimmten Rechtsformen (z.B. einer AG) ist esi.d.R. nicht
moglich, den subjektiven Differenzsteuersatz des Anteilseigners zu ermitteln. Somit besitzt der
subjektive Steuersatz des Anteilseigners eine geringe Bedeutung in der Unternehmensbewer-
tung. Falls generell und unter Wirtschaftlichkeitsaspekten der subjektive Steuersatz des An-
teilseigners ermittelt werden kann, ist dieser bei der Unternehmensbewertung zu berticksichti-
gen*

3.2 Typisierter Steuersatz

Falls der Differenzsteuersatz des Anteilseigners nicht ermittelt werden kann, wird statt eines
subjektiven ein typisierter Anteilseignersteuersatz angesetzt.® Ein typisierter Steuersatz wird
auch, obwohl eventuell die tatschlichen steuerlichen Verhaltnisse bekannt sind, bei einer ob-
jektivierten Unternehmensbewertung verwendet.®® Der typisierte Anteilseignersteuersatz wird
als Steuersatz definiert, ,, der die Verhdtnisse eines im Inland ansassigen, unbeschrankt steuer-
pflichtigen Unternehmenseigners und bel Kapitalgesellschaften eines Antellseigners, der die
Unternehmensanteile im Privatvermogen halt* %, wiedergibt. Der Solidaritétszuschlag und ggf.
der Kirchensteuersatz werden im typisierten Anteilseignersteuersatz mit berlicksichtigt, so
dass eine separate Erfassung nicht erfolgt. Falls das Halbeinkinfteverfahren gemal? 88 3 Nr.
40, 3c EStG zur Anwendung kommt, verringert sich der typisierte Steuersatz entsprechend um
die Halfte. Durch den Ansatz eines typisierten Steuersatzes wird verhindert, dass ein subjekti-
ver Wertfaktor, d.h. der subjektive Steuersatz des Anteilseigners, in die Unternehmensbewer-
tung eingeht.

Der typisierte Antellseignersteuersatz ist nicht mit dem durchschnittlichen subjektiven Steuer-
satz des Anteilseigners oder dem durchschnittlichen Steuersatz aller Antellseigner des betrach-
teten Unternehmens zu verwechseln. Im Gegensatz zu diesen bezieht sich der typisierte An-
teilseignersteuersatz auf samtliche Anteilseigner in Deutschland. Theoretisch reprasentiert der
typisierte Steuersatz einen durchschnittlichen Steuersatz auf Basis der subjektiven Differenz-
steuersétze aller in Deutschland ansissigen, unbeschrénkt steuerpflichtigen Antellseigner. Bel
der Ermittlung dieses typisierten Einkommensteuersatzes ist eine Gewichtung des durch-
schnittlichen Differenzsteuersatzes bzgl. der Einkiinfte aus Personengesellschaften bzw. Ein-
zelunternehmen (EaGB) und des durchschnittlichen Differenzsteuersatzes bzgl. der Einkiinfte
aus Kapitalgesellschaften (EaKV) vorzunehmen. Um den typisierten Steuersatz ermitteln zu
konnen, wird eine statistische Erhebung Uber die Differenzsteuerséize der Antellseigner in
Deutschland vorausgesetzt. Diese Statistik existiert in Deutschland nicht.

“Vgl. IDW (2000), S. 831, Tz 63.

Vgl. IDW (2000), S. 831, Tz 63.

a6 Vgl. hierzu und im Folgenden IDW (2000), S. 830, Tz. 51.

4" IDW (2000), Abschn. 4.4.25., S. 830, Tz. 51. Be dieser Definition des typisierten Einkommensteuersatzes wird nicht
beachtet, dass auch audéndische Anteilseigner an deutschen Unternehmen beteiligt sein konnen. Theoretisch richtig ist ein
typiserter Einkommensteuersatz, der dlle Anteilseigner am deutschen Kapitalmarkt représentiert. Ollmann/Richter fuhren auf
Basis von Angaben der Deutschen Bundesbank aus, dass nur ca. 12-15% der Aktien von audléndischen Anteilseignern
gehalten werden; vgl. Ollmann/Richter (1999), S. 176. Inwieweit audandische Antellseigner insgesamt am deutschen Kapi-
talmarkt agieren, wére fir weiter gehende Aussagen Uber die Relevanz audandischer Antellseigner néher zu untersuchen.

&
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Vom IDW wird ein typisierter Anteilseignersteuersatz i.H.v. 35% vertreten, der auf statisti-
schen Erhebungen und praktischen Erfahrungen basiert .® Die Lohn- und Einkommensteuer-
statistik des Statistischen Bundesamtes aus dem Jahr 1989® stellt die zugrunde gelegte Stati-
stik dar.® Danach betrug der durchschnittliche Einkommensteuersatz der tiberwiegenden Ein-
kinfte aus Gewerbebetrieb 34,8%* und der durchschnittliche Einkommensteuersatz der
Uberwiegenden Einkiinfte aus Kapitalvermogen 38,0%%. Die Daten der Einkommensteuerer-
hebung von 1995 waren zu dem Zeitpunkt, als dieser typisierte Steuersatz i.H.v. 35% errechnet
wurde, noch nicht bekannt. Der typisierte Steuersatz i.H.v. 35% l&sst sich folgendermalien
plausibilisieren: 83,3% der Unternehmen in Deutschland agieren in der Rechtsform einer Per-
sonengesellschaft. Die Antellseigner einer Personengesellschaft erzielen Einkiinfte aus Gewer-
bebetrieb. Dieser Erklérungsversuch unterstellt, dass mit der Mehrzahl der al's Personengesell-
schaft handelnden Unternehmen der tberwiegende Teil des Gewinns der Unternehmen bzw.
der Einklnfte der Anteilseigner, der von Einzelunternehmen, Personengesellschaften und Ka-
pitalgesellschaften erwirtschaftet wird, verkntpft ist. Somit erhdlt der durchschnittliche Ein-
kommensteuersatz der Uberwiegenden Einkinfte aus Gewerbebetrieb eine erhebliche Bedeu-
tung, so dass sich der typisierte Anteilseignersteuersatz an ihm orientiert.® Im Weiteren wird
bei dieser Vorgehensweise unterstellt, dass bei keinen tUberwiegenden Einkinften aus anderen
Einkunftsarten Einklnfte aus Gewerbebetrieb bzw. aus K apitalvermégen enthalten sind.

Die statistischen Erhebungen aus dem Jahr 1995 ergeben einen durchschnittlichen Einkom-
mensteuersatz der Uberwiegenden Einklnfte aus Gewerbebetrieb i.H.v. 31,5% und einen
durchschnittlichen Einkommensteuersatz der Uberwiegenden Einkiinfte aus Kapitalvermdgen
i.H.v. 36,8%.* Der typisierte Einkommensteuersatz i.H.v. 35% lasst sich auf Basis dieser Da
ten ebenfalls plausibilisieren. Unter der Annahme, dass der arithmetische Mittelwert aus be-
den Prozentsétzen zugrunde gelegt wird, ergibt sich ein Steuersatz i.H.v. 34,1%.> Bel dieser
Vorgehensweise werden der durchschnittliche Einkommensteuersatz der tberwiegenden Ein-
kinfte aus Gewerbebetrieb und der durchschnittliche Einkommensteuersatz der tiberwiegen-
den Einkunfte aus Kapitalvermdgen gleich stark gewichtet. Allerdings ergibt sich bel der ana-
logen Vorgehensweise zu den Daten von 1989, bei der die durchschnittlichen Steuersétze mit
den Prozentsétzen der jeweiligen Rechtsform an der Gesamtheit aller Unternehmen gewichtet

Vgl. hierzu und im Folgenden IDW (2000), S. 830, Tz. 51. Erstmalig wurde dieser typisierte Steuersatz im Zusammenhang
mit der Unternehmensbewertung nach HFA 2/1983, dem Vorlaufer des IDW S1, vertreten. Vgl. hierzu IDW (1983), S. 34.
Vgl. Statistisches Bundesamt (Hrsg.): Finanzen und Steuern, Fachserie 14, Reihe 7.1, Lohn- und Einkommensteuer 1989,
Stuttgart 1995, S. 58-71.
Diese und die folgenden Ausfiihrungen basieren auf personlichem Austausch mit einem kompetenten Diskussionspartner.
Sie enthalten keine offiziellen Aussagen.
Der durchschnittliche Einkommensteuersatz der Uberwiegenden Einkiinfte aus Gewerbebetrieb (1989) ergibt sich wie folgt:

festgesetze Einkommengeuer _ 44.593.440.000
Seacs(1989) = - =

2u versteuerndes Einkommen  128.304.200.000
Der durchschnittliche Einkommensteuersatz der Uiberwiegenden Einkiinfte aus Kapitalvermdgen (1989) wird folgenderma-
[Zen ermittelt: Sgaxy (1989) = w » 0,380.

14.985.114.000

0,833:0,348+0,155:0,380 » 34,9 %
Vgl. Statistisches Bundesamt (1999), S. 52-56. Der durchschnittliche Einkommensteuersatz der Uiberwiegenden Einkiinfte
aus Gewerbebetrieb (1995) bzw. der Uberwiegenden Einkinfte aus Kapitdvermdgen ergibt sich wie folgt:
Die Abweichung von 0,9 Prozentpunkten kann vernachl&ssigt werden, da sie sehr gering ausfdlt

49

51

» 0,348.

0,368.
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werden, ein Steuersatz i.H.v. 31,9%.% Somit ist der typisierte Steuersatz i.H.v. 35% kritisch zu
betrachten. Neuere Daten zu den Uberwiegenden Einkinften aus Gewerbebetrieb bzw. aus
Kapitalvermogen sind bisher nicht veroffentlicht worden.

Der vom IDW vertretene typisierte Einkommensteuersatz wird im Schrifttum stark diskutiert.
Hotzel/Beckmann schlagen einen typisierten Einkommensteuersatz z.B. i.H.v. 30% vor.>” Oll-
mann/Richter haben einen typisierten Einkommensteuersatz i.H.v. 38% ermittelt, der auf einer
Schétzung des Deutschen Aktieninstitutes und der nach Einkommensteuerklassen geglieder-
ten Statistik des Statistischen Bundesamtes beruht.® Insgesamt vertreten Ollmann/Richter
einen typisierten Einkommensteuersatz, der innerhab einer Bandbreite i.H.v. 30-40% liegt.
Andere fordern einen typisierten Einkommensteuersatz, der tber den vom IDW veranschlag-
ten 35% liegt, da sich der typisierte Einkommensteuersatz mehr am Grenzsteuersatz orientie-
ren musste.

Die Diskussion, ob bei der Unternehmensbewertung ein subjektiver oder objektivierter Steuer-
satz angewendet wird, wirde an Bedeutung verlieren, wenn der Steuersatz des Anteilseigners
einen eher geringen Einfluss auf den Wert eines Unternehmens besitzt. Je geringer dieser Ein-
fluss ist, desto geringer beeinflusst auch ein vom objektivierten abweichender subjektiver
Steuersatz den UW (und umgekehrt). Ebenfalls wére die Diskussion, welcher Steuersatz in der
Praxis als typisierter Einkommensteuersatz angewendet werden soll, von geringerer Bedeu-
tung, da verschiedene objektivierte Steuersétze den UW nur gering verandern. In Kapitel 4
wird auf diesen Uberlegungen aufbauend der Einfluss des Steuersatzes auf die Hohe des Un-
ternehmenswertes unter Beriicksichtigung der durch das geplante ZinsAbG geénderten Be-
steuerung von Zinseinkinften naher untersucht.

4 Sensitivitat des Unter nehmenswertes gegentiber dem Steuer satz
desAnteilseigners

Um die Abhangigkeit des Unternehmenswertes vom Steuersatz des Anteilseigners zu untersu-
chen, wird im Folgenden eine Spanne von +/-10% um den derzeit Ublichen typisierten Satz
von 35% gelegt. Die Vorgehensweise stiitzt sich aufgrund der vereinfachenden Annahme im
Zeitablauf gleich bleibender finanzieller Uberschiisse auf das Rentenmodell. Zur besseren
Vergleichbarkeit von Personen- und Kapitalgesellschaften wird die Gewerbesteuermesszahl
gemal3 § 11 Abs. 2 GewStG auf m = 5% festgel egt.

Variiert wird bei den in den folgenden Abschnitten zu betrachtenden Konstellationen der An-
teilseignersteuersatz innerhalb der Bandbreite sowie der Betafaktor; die sonstigen Daten wer-
den der Ausgangskonstellation aus Kapitel 2 entnommen. Zunéchst wird in Abschnitt 4.1.1
der Unternehmenswert einer Kapitalgesellschaft unter Berticksichtigung der Kapitalmarktren-
dite, die als Dividendenrendite definiert ist [ry(1-0,5s¢)], und in Abschnitt 4.1.2 der Unterneh-
menswert einer Kapitalgesellschaft unter Beriicksichtigung der Kapitalmarktrendite, die sich

% 0,833x0,315 + 0,155 50,368 » 31,9 %.

" vgl. Hotzel/Beckmann (2000), S. 698.
% vgl. hierzu und im Folgenden Ollmann/Richter (1999), S. 174.
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als Rendite aus festverzinslichen Wertpapieren ergibt und nach derzeit geltendem Recht der
vollen Einkommensbesteuerung unterliegt [ry(1-S.)] bzw. mit der geplanten Abgeltungssteuer
von 25% belegt wird [ry(1-0,25)], untersucht. In analoger Vorgehensweise folgt in Abschnitt
4.2 die Untersuchung des Einflusses des Anteil seignersteuersatzes auf den Unternehmenswert
einer Personengesellschaft.

4.1 Sensitivitéat des Unternehmenswertes einer Kapital gesellschaft
411  Dividendenbesteuerung der Kapitalmarktrendite: ry(1-0,5s.)

Zunéchst wird die Bewertung einer Kapital gesellschaft betrachtet, bel der die Kapitalmarktren-
dite in der nach dem CAPM ermittelten Alternativrendite nach dem Halbeinkiinfteverfahren
besteuert wird. Bel der Besteuerung der Zinskomponente in der Alternativrendite wird zwi-
schen der derzeit noch gultigen vollen Besteuerung der Zinseinkiinfte und der geplanten Be-
steuerung mit einer Abgeltungssteuer unterschieden.

15000

volle Besteuerung

14000

Beta=0,5

Abgeltur
13000

12000

= Abgeltur

Beta=0,8

s
ﬁ 11000 volle Besteuerung
2

& 10000
£

9000

8000 Abgeltur

Beta=16

7000

volle Besteuerung

6000
0,25 0,27 0,29 0,31 0,33 0,35 0,37 0,39 0,41 0,43 0,45
Steuersatz des Anteilseigners

Abbildung 1

Abbildung 1 zeigt die Verénderung der Unternehmenswerte fur verschiedene Betafaktoren bel
Verénderung des Antellseignersteuersatzes. Bel einem Steuersatz von 25% sind die Unter-
nehmenswerte bel voller Besteuerung und bei der Abgeltungssteuer jeweils gleich hoch. Fir
hohere Steuersdtze hangt die Entwicklung des Unternehmenswertes vom Betafaktor ab. Bel
einem Betafaktor von 0,8 Ubt der Steuersatz unabhangig von der Besteuerungskonstellation
einen vernachléssigbaren Einfluss auf den Unternehmenswert aus. Liegt der Betafaktor darun-
ter (dartiber), steigt (sinkt) der Unternehmenswert mit dem Steuersatz bei voller Besteuerung
der Zinseinkunfte. Den umgekehrten Verlauf nimmt die Entwicklung des Unternehmenswertes
bei einer Abgeltungssteuer. Dies zeigt, dass der Unternehmenswert nicht generell mit steigen-
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den Anteilseignersteuersdtzen ansteigt und die Besteuerung sowie der Betafaktor einen domi-
nanten Einfluss auf den Verlauf auslbt.

412  Zinsbesteuerung der Kapitalmarktrendite: ry(1-s.) bzw. ry(1-0,25)

Bel der folgenden Konstellation wird die Kapitalmarktrendite der Besteuerung von Zinsein-
kunften unterworfen. Dahinter steht die Uberlegung, dass die Alternativrendite aus einer Anla-
ge in riskkoadaquate festverzindiche Wertpapiere erzielt wird. Gegentiber der ersten Konstella-
tion zeigen sich zwel Unterschiede in den Verl&ufen der Unternehmenswerte (vgl. Abbildung
2). Zum einen sind die Veranderungen bel Variation des Anteilseignersteuersatzes hoher. Zum
anderen ist der Verlauf invariant gegentber dem Betafaktor: Wird eine volle Besteuerung un-
terstellt, steigt der Unternehmenswert mit steigenden Steuersatzen grundséizlich in gleicher
Hohe an, bel einer Besteuerung mit einer Abgeltungssteuer sinkt der Unternehmenswert.

volle Besteuerung Beta =05
18000

16000

14000
Q o

Abgeltungssteuer Beta=0,8
8000

0,25 0,27 0,29 0,31 0,33 0,35 0,37 0,39 0,41 0,43 0,45
Steuersatz des Anteilseigners

Unternehmenswert

12000

volle Besteuerung Beta=1,6

10000

Abgeltungssteuer Beta=1,6

Abbildung 2

4.2 Sensitivitdt des Unternehmenswertes einer Personengesel | schaft
421  Dividendenbesteuerung der Kapitalmarktrendite: ry(1-0,5s.)

Im Folgenden wird die Bewertung einer Personengesellschaft betrachtet. Bel @ner Besteue-
rung der Kapitalmarktrendite nach dem Halbeinkiinfteverfahren sinkt der Unternehmenswert
grundsétzlich bei steigenden Anteilseignersteuersétzen (vgl. Abbildung 3). Die Stéarke der Ver-
anderung hangt vom Betafaktor sowie der Besteuerungskonstellation der Zinskomponente in
der Alternativrendite ab.
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Abbildung 3

422  Zinsbesteuerung der Kapitalmarktrendite: ry(1-s.) bzw. ry(1-0,25)

Wird die Kapitalmarktrendite as die Rendite aus festverzindichen Wertpapieren charakteri-
siert, nehmen die Unternehmenswerte den in Abbildung 4 dargestellten Verlauf. Analog zu der
Situation bel einer Kapitalgesellschaft sind die Verlaufe bei Variation des Anteilseignersteuer-
satzes konstant und invariant gegentiber der Hohe des Betafaktors. Im Unterschied zur Bewer-
tung einer Kapitalgesellschaft ist die Starke des Einflusses des Steuersatzes jedoch bei einer

Abgeltungssteuer wesentlich hoher und bei voller Besteuerung wesentlich geringer.
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423  Zusammenfassung

Zusammenfassend gibt die folgende Abbildung einen Uberblick tiber die Richtung und Starke
der Unternehmenswertanderung bel einer Variation des Anteilseignersteuersatzes. Die Werte
in der Tabelle stellen die prozentuale Differenz zwischen dem Unternehmenswert bei einem
Steuersatz von 45% und dem Unternehmenswert bel einem Steuersatz von 25% dar. Wie er-
sichtlich und zuvor erlautert, hangt die Unternehmenswertanderung von den Bewertungspa-
rametern: Rechtsform, Besteuerung der Kapitalmarktrendite, Besteuerung der Zinsen und Be-
tafaktor ab.

Kapitalgesellschaft

Best_euerung der _ B_esteuerung der Beta= 05 Beta=0.8 Beta = 1.6
Kapitalmarktrendite Zinsen

Abgeltungssteuer -3,28 0,28 7,52
Dividendenbesteuerung

volle Besteuerung 4,30 -1,30 -11,12

Abgeltungssteuer -11,43 -11,43 -11,43
Zinsbesteuerung

volle Besteuerung 20,78 20,78 20,78

Personengesellschaft

Best_euerung der _ B_esteuerung der Beta = 0,5 Beta= 0.8 Beta = 1.6
Kapitalmarktrendite Zinsen

Abgeltungssteuer -16,80 -13,73 -7,51
Dividendenbesteuerung

volle Besteuerung -10,28 -15,10 -23,54

Abgeltungssteuer -23,81 -23,81 -23,81
Zinsbesteuerung

volle Besteuerung 3,90 3,90 3,90

Abbildung 5
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5 Fazit

Als Steuersatz des Anteilseigners kann ein subjektiver Differenzsteuersatz oder ein typisierter
Einkommensteuersatz angesetzt werden.® Der subjektive Steuersatz sollte bei alen Unter-
nehmensbewertungen angewendet werden, die auf einem Entscheidungswert basieren. Wenn
der subjektive Steuersatz nicht ermittelt werden kann oder aus Wirtschaftlichkeitsgriinden
nicht ermittelt werden soll, wird auf den typisierten Steuersatz zurtickgegriffen. Dieser findet
auch im Rahmen der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte Anwendung. Insgesamt
kommt dem subjektiven Differenzsteuersatz eine geringe Bedeutung zu, da er aufgrund des
hohen Ermittlungsaufwandes nur bel einer geringen Anzahl von Anteilseignern eingesetzt
werden kann. In Zukunft sollte die Hohe des typisierten Einkommensteuersatzes, die vom
IDW mit 35% veranschlagt wird, aus zwel Griinden Uberdacht werden. Wenn sich der typi-
gerte Einkommensteuersatz weiterhin an den durchschnittlichen Giberwiegenden Einkinften
aus Gewerbebetrieb bzw. aus Kapitalvermdgen orientieren soll, sollte ein verringerter Wert
verwendet werden. Diese Uberlegung beruht auf den durch das StSenkG eingefiihrten Sen-
kungen des Einkommensteuertarifes bis 2005. Falls eine Orientierung am durchschnittlichen
Differenzsteuersatz der Anteilseigner am deutschen Kapitalmarkt erfolgen soll, misste der
typisierte Einkommensteuersatz i.H.v. 35% hinsichtlich einer Korrektur nach oben tberdacht
werden.® Diese Korrektur resultiert aus der Tatsache, dass der Differenzsteuersatz immer tber
dem Durchschnittssteuersatz liegt.

Der Unternehmenswert verandert sich, wenn der Steuersatz des Anteilseigners bei der Unter-
nehmensbewertung berlicksichtigt wird. Grundsétzlich muss jede Unternehmensbewertung
unter Berticksichtigung des Anteilseignersteuersatzes stattfinden, da dieser - in Abhangigkeit
von Rechtsform, Betafaktor und Besteuerungskonstellation - einen erheblichen Einfluss auf
den Unternehmenswert ausiiben kann. Unabhéngig davon, ob eine Kapitalgesellschaft oder
Personengesellschaft bewertet wird, muss fir jeden Einzelfall untersucht werden, inwieweit
die Unternehmensbewertung vom Steuersatz des Anteilseigners abhangt.
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