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1. Einleitung

Fur die mittelstandische Wirtschaft in Deutschland, die zunehmend auf geséattigten Markten
agiert, kann ein Unternehmenswachstum h&ufig nur durch den Schritt Gber die Grenze erzielt
werden. Neben dem organischen Wachstum besteht die Mdglichkeit, mittels Unterneh-
mensakquisitionen die internationale Ausrichtung des Unternehmens zu fokussieren.

Vor jeder Unternehmensakquisition gilt es fiir den Investor, seinen Grenzpreis fur das Ziel-
unternehmen zu bestimmen. Bei dieser Grenzpreisbestimmung sind alle Steuern zu bertick-
sichtigen, die die Nettozufliisse an den Investor beeinflussen. Bei internationalen Unterneh-
mensakquisitionen sind dies im Wesentlichen die in- und auslandischen Ertragsteuern, die auf
die Gewinne zu entrichten sind. Die Ertragsbesteuerung héngt sowohl in Deutschland als auch
im Ausland insbesondere von der gesellschaftsrechtlichen Ausgestaltung der Beteiligungs-
struktur und von der Finanzierungsstruktur ab.

Im Rahmen des vorliegenden Arbeitspapieres gilt es zu kldren, wie sich verschiedene Varian-
ten der Beteiligungsstruktur auf die Steuerbelastung und somit auf die Grenzpreisermittlung
im Zuge von internationalen Unternehmensakquisitionen auswirken. Die Untersuchungen
basieren zun&chst auf der Annahme der Schuldenfreiheit, d. h. weder auf deutscher Seite,
noch auf auslandischer Seite wird Fremdkapital zur Finanzierung der Akquisition aufgenom-
men.

Der Einfluss der Finanzierungsstruktur wird in einem weiteren Schritt in dem auf diesen Aus-
fuhrungen aufbauenden Arbeitspapier ,, Einfluss von Steuern auf die Ermittlung des Unter-
nehmenswertes nach dem Adjusted Present Value-Ansatz bei internationalen Unternehmens-
transaktionen: - Eine Untersuchung unter der Pramisse teilweiser Fremdfinanzierung - in
die Untersuchung integriert.

Die Ermittlung des Unternehmenswerts wird anhand des Adjusted Present Value-Verfahrens
(APV) im ewigen Rentenmodell vorgenommen. Durch die diesen Ansatz charakterisierende
komponentenweise Wertermittlung lassen sich die einzelnen Effekte gut veranschaulichen.



2. Ermittlung der Steuerbelastung der laufenden Ertragsbesteuerung

2.1. Uberblick Uber die fir die Bewertung relevanten Steuern

Da die Nettozufliisse an den Investor den Wert eines Unternehmens bestimmen, sind die in-
und auslandischen Ertragsteuern bei der Unternehmensbewertung grundsétzlich zu beruck-
sichtigen.* Zu unterscheiden sind:

1. die im Rahmen des Unternehmenserwerbs anfallenden Steuern,
2. die laufende Ertragsbesteuerung nach Unternehmenserwerb und
3. die Steuern, die im Rahmen eines kinftigen Exits anfallen.

Zul)

In der Regel 16st die Unternehmenstransaktion unmittelbar Steuern aus. Wéahrend die Steuer-
belastung des VerauRerers bei der Grenzpreisbestimmung des Erwerbers keine Rolle spielt?,
vermindern die vom Erwerber zu zahlenden Steuern unmittelbar dessen Grenzpreis. Die im
Rahmen des Unternehmenserwerbs anfallenden Steuern werden somit direkt vom Unterneh-
menswert abgezogen. Da im Folgenden der Grenzpreis des Erwerbers bestimmt werden soll,
werden die im Rahmen des Unternehmenserwerbs anfallenden Steuern nicht weiter betrachtet.

Zu 2)

Das auslandische Unternehmen erwirtschaftet jedes Jahr ein EBITDA, welches nach Abzug
von Investitionsauszahlungen auf die drei Parteien Fiskus, Fremd- und Eigenkapitalgeber
aufgeteilt werden kann. Die laufenden Steuerzahlungen an den Fiskus fallen hierbei in der
Regel auf drei Ebenen an: beim ausléandischen Unternehmen, beim inldndischen Unternehmen
und bei den Gesellschaftern des inlandischen Unternehmens. Die Fremd- und Eigenkapitalge-
ber erhalten somit nur einen Zufluss nach Steuern, so dass die laufenden Steuerzahlungen
unmittelbar Einfluss auf den Grenzpreis des Erwerbers haben. Die Berlcksichtigung dieser
Steuern im Bewertungskalkul des Erwerbers soll im Folgenden naher betrachtet werden.

Zu 3)

Soll das Unternehmen in Zukunft wieder verkauft werden, so wird dieser Unternehmensver-
kauf Steuern auslosen. Diese Steuern besitzen im Bewertungskalkiil des Erwerbers jedoch nur
Relevanz, wenn der Verkauf in absehbarer Zukunft geplant ist. Ein unendlich in der Zukunft
liegender Unternehmensverkauf hat jedoch aufgrund der Diskontierung der Zahlungen keinen
Einfluss auf das Bewertungskalkil des Erwerbers. Aufgrund dessen werden die Steuern auf
den Exit im Folgenden ausgeklammert.

1 vgl.IDW S 1, Tz 28.

2 Da die Steuerbelastung des VerduRRerers dessen Grenzpreis beeinflusst, sind diese indes bei den Verhand-

lungen auch vom Erwerber im Auge zu behalten.



2.2. Uberblick Uber die laufende Ertragsbesteuerung nach Unterneh-
menserwerb

Die laufenden Steuerzahlungen, die von dem erworbenen Unternehmen und dem deutschen
Investor zu leisten sind, werden unter der Pramisse der Schuldenfreiheit durch folgende Sach-
verhalte beeinflusst®:

o die laufenden Ergebnisse des erworbenen Unternehmens,

e das Ausschuttungsverhalten des erworbenen Unternehmens, sofern es sich um eine
Kapitalgesellschaft handelt,

o die Abschreibung/steuerliche Beruicksichtigung des Kaufpreises beim erworbenen Un-
ternehmen oder beim Investor und

o die steueroptimale Integration des erworbenen Unternehmens in die bestehende Un-
ternehmensstruktur (bspw. zur Verlustnutzung).

Da die Unternehmensbesteuerung in Deutschland sowie in den meisten anderen Landern
rechtsformabhangig ist, wird in der weiteren Analyse zwischen den vier nachfolgenden
Grundkonstellationen unterschieden:

e Investition einer inlandischen Kapitalgesellschaft in eine auslédndische Kapitalgesell-
schaft (Variante 1)

> Kapital-

gesellschaft
EK
Ausland
Inland
Dividende
Kapital- S —
r— gesellschaft —
EK
Dividende
Gesell-
schafter €«

Abbildung 1: Variante 1

®  vgl. hierzu auch Ehlermann, C./Nakhai, K., in: Deloitte (Hrsg.) (2009), S. 1 f.



¢ Investition einer inlandischen Kapitalgesellschaft in eine ausléandische Personengesell-
schaft/Betriebsstatte (Variante 2)

3 Personen-
gesellschaft
EK
Ausland
Inland
Gewinnanteil
r— gesellschaft —
EK
Dividende
Gesell-
schafter €<

Abbildung 2: Variante 2

¢ Investition einer inlandischen Personengesellschaft in eine auslédndische Kapitalgesell-
schaft (Variante 3)

3 Kapital-
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Abbildung 3: Variante 3



e Investition einer inlandischen Personengesellschaft in eine auslédndische Personen-
gesellschaft/Betriebsstatte (Variante 4)

Personen-

> gesellschaft
EK
Ausland
Inland
Gewinnanteil
D ———— Personen- D
— gesellschaft E—
EK
Gewinnanteil
Gesell-
schafter <€

Abbildung 4: Variante 4

Da Einzelunternehmer in Deutschland steuerrechtlich in der Regel analog zu den Gesellschaf-
tern einer Personengesellschaft behandelt werden, wird im Folgenden nicht explizit auf die
Steuerwirkungen fur Einzelunternehmer eingegangen.

2.3. Pramissen flr den Steuerbelastungsvergleich

Im Folgenden soll die laufende Ertragsteuerbelastung exemplarisch fur die vier Grundkonstel-
lationen unter der Pramisse der Schuldenfreiheit ermittelt werden. Dabei wird eine Grenzbe-
trachtung zugrunde gelegt, d. h. steuerrechtliche Freibetrdge und Freigrenzen werden nicht
beriicksichtigt. Die Analyse konzentriert sich auf positive Bemessungsgrundlagen, d. h. es
wird davon ausgegangen, dass die auslandische Zielgesellschaft einen Gewinn vor Steuern
erzielt.

Fur die deutsche Besteuerung werden folgende Pramissen festgelegt:

e Im Rahmen der Einkommensteuer wird der Spitzensteuersatz von 45 % zugrunde ge-
legt.

e Bei der Gewerbesteuer wird ein Hebesatz i. S. d. § 16 Abs. 1 GewStG von 400 % be-
ricksichtigt, so dass sich bei einer Steuermesszahl von 3,5 % gem. § 11 Abs. 2
GewStG eine Gewerbesteuerbelastung von 14 % ergibt.

e Der Gesellschafter hélt die Anteile an der inlandischen Kapitalgesellschaft im Privat-
vermogen.



e Es wird bei Einkiinften, die der Abgeltungssteuer unterliegen, kein Antrag auf Veran-
lagung gem. 8 32d Abs. 2 Nr. 3 oder Abs. 6 EStG gestellt.

Die Berechnungen der ausléandischen Steuerbelastung unterliegen dartiber hinaus folgenden
Pramissen:

e Der Grenzsteuersatz der Einkommensteuer betrégt 40 %.

e Der Steuersatz der Korperschaftsteuer betragt 25 %.

¢ Dividenden einer Kapitalgesellschaft werden mit einer Quellensteuer i. H. v. 15 % be-
legt.

e Personengesellschaften werden — genauso wie in Deutschland — steuerlich transparent
behandelt.”

e Deutschland hat mit dem ausléandischen Staat ein Doppelbesteuerungsabkommen ab-
geschlossen, welches dem OECD-Musterabkommen entspricht.

e Auslandische Quellensteuern werden nur dann in den Berechnungen bercksichtigt,
wenn sie im Inland nicht auf die deutsche Einkommensteuer oder Kérperschaftsteuer
anrechenbar sind.

4 Fur den Fall, dass Personengesellschaften im Ausland als intransparent angesehen werden, vgl. Lihn
(2004), S. 371 ff.



2.4. Steuerbelastung bei Schuldenfreiheit und Vollausschittung an den
inlandischen Gesellschafter

2.4.1. Investition Uber eine inlandische Kapitalgesellschaft in eine aus-
landische Kapitalgesellschaft

Die Gewinne einer ausléandischen Kapitalgesellschaft unterliegen im Sitzstaat in der Regel der
Kdorperschaftsteuer. Bei thesaurierten Gewinnen hat Deutschland gem. Art. 7 OECD-
Musterabkommen (OECD-MA) kein Besteuerungsrecht. Auf Dividenden darf der Sitzstaat
der Tochtergesellschaft gem. Art. 10 Abs. 2 OECD-MA eine Quellensteuer erheben, die nach
den deutschen DBA in der Regel hdchstens 15 % betragen darf. Bei Vorliegen einer Schach-
telbeteiligung kann sich diese Héchstgrenze je nach DBA auf 10 %, 5 % oder 0 % reduzieren.
Sofern die Voraussetzungen einer Schachtelbeteiligung (10 % Beteiligungsschwellenwert)
nach der Mutter-Tochter-Richtlinie 90/435/EWG® vorliegt, darf keine Quellensteuer erhoben
werden. Fir Deutschland sieht Art. 10 Abs. 1 OECD-MA ein Besteuerungsrecht fur die Divi-
dendenbeziige vor, welches jedoch von Deutschland nicht genutzt wird, da Dividenden gem.
8 8b Abs. 1 KStG von der Korperschaftsteuer freigestellt sind. Allerdings werden 5 % der
freigestellten Dividenden nach § 8b Abs. 5 KStG pauschal als nicht abzugsfahige Betriebs-
ausgaben deklariert, so dass die Dividendenbeziige der Muttergesellschaft letztendlich nur zu
95 % freigestellt sind. Eine Anrechnung der auslandischen Quellensteuer auf die Korper-
schaftsteuer bzw. ein Abzug der auslédndischen Quellensteuer von den deutschen Einkiinften
ist gem. § 26 Abs. 6 Satz 1 2. Halbsatz und Satz 3 KStG i. V. m. § 34c Abs. 1 und 2 EStG
ausgeschlossen. Im Rahmen der deutschen Gewerbesteuer werden zwar die Dividendenbez-
ge gem. 8 9 Nr. 8 GewStG freigestellt; dies gilt jedoch gem. 8 9 Nr. 8 Satz 4 i. V. m. Nr. 2a
Satz 4 GewStG flr die nicht abzugsfahigen Betriebsausgaben gem. § 8b Abs. 5 KStG. Somit
unterliegen die Dividendenbeziige bei der inlandischen Kapitalgesellschaft auch zu 5 % der
deutschen Gewerbesteuer.

Der Gewinn nach Steuern der inlandischen Kapitalgesellschaft kann an den inlandischen Ge-
sellschafter ausgeschittet werden. Die Bruttodividende unterliegt gem. 8 43 Abs. 1 Nr. 1
I.V.m. § 43a Abs. 1 Nr. 1 EStG der Kapitalertragsteuer i. H. v. 25 %. Halt der inlandische
Gesellschafter seine Anteile an der inlandischen Kapitalgesellschaft im Privatvermégen, so
hat die Kapitalertragsteuer gem. § 32d EStG abgeltende Wirkung fur die Einkommensteuer.

Die steuerliche Belastung der Gewinne einer auslandischen Kapitalgesellschaft mit einer
deutschen Mutter-Kapitalgesellschaft wird, ausgehend von einem EBIT von 100 Geldeinhei-
ten (GE), in Tabelle 1 dargestelit.

> Abl. EG vom 20.08.1990, Nr. L 225, S. 6 ff., zuletzt geandert durch Richtlinie 2006/98/EG, Abl. EU. L 363
vom 20.12.2006, S. 129 ff, konsolidierte Fassung verfugbar unter:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1990L.0435:20070101:DE:PDF.
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Zufluss/ Steuern
Abfluss
Auslandische Kapitalgesellschaft:
EBIT = EBT 100,00
Auslandische Korperschaftsteuer (25 % von 100) -25,00 25,00
Gewinn nach Steuern 75,00
Ausléndische Quellensteuer (15 % von 75) -11,25 11,25
Inlandische Kapitalgesellschaft:
Bruttodividende 75,00
davon steuerpflichtig gem. § 8b Abs. 1 und 5 KStG (3,75)
Kaorperschaftsteuer (15 % von 3,75) -0,56 0,56
Solidaritatszuschlag (5,5 % auf 0,56) -0,03 0,03
Gewerbesteuer (14 % auf 3,75) -0,53 0,53
Gewinn nach Steuern (75,00 - 11,25 - 0,56 - 0,03 - 0,53) 62,63
Inlandische Gesellschafter der inlandischen Kapital-
gesellschaft:
Bruttodividende 62,63
Kapitalertragsteuer mit abgeltender Wirkung (25 % von 62,63) -15,66 15,66
Solidaritatszuschlag (5,5 % auf 15,66) -0,86 0,86
Zufluss nach Steuern 46,11
Gesamte Steuerbelastung 53,89

Tabelle 1: Laufende Besteuerung einer Investition in eine auslandische Kapitalgesell-
schaft durch eine inlandische Kapitalgesellschaft bei Schuldenfreiheit und Vollausschut-
tung an den inlandischen Gesellschafter (Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an
Luhn (2004), S. 348)
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2.4.2. Investition Uber eine inlandische Kapitalgesellschaft in eine aus-
landische Personengesellschaft/Betriebsstatte

Bei einer auslandischen Direktinvestition einer inlandischen Kapitalgesellschaft in eine Be-
triebsstatte werden die Gewinne der Betriebsstatte vom auslandischen Staat in der Regel der
Korperschaftsteuer unterworfen. Behandelt der ausléandische Staat Personengesellschaften
steuerlich transparent,® so werden auch Investitionen einer inlandischen Kapitalgesellschaft in
eine ausléndische Personengesellschaft mit der Korperschaftsteuer des auslédndischen Staates
belegt. Die inlandische Kapitalgesellschaft unterliegt folglich im auslandischen Staat als
Steuersubjekt mit ihren dort erzielten Einkiinften der Korperschaftsteuer. Es gilt das Durch-
flussprinzip (flow-through-principle), nach dem abkommensrechtlich durch die Gesellschaft
,hindurchgeschaut* wird.” Als Gesellschafter einer gewerblich tatigen Personengesellschaft
ist die inlandische Kapitalgesellschaft Unternehmen i. S. des Art. 7 Abs. 1 OECD-MA, so
dass ihr die Betriebsstatten der Personengesellschaft abkommensrechtlich unmittelbar zuge-
rechnet werden. Die Einkiunfte aus der auslandischen transparenten Tochter-
Personengesellschaft werden somit abkommensrechtlich als Unternehmensgewinne aus aus-
landischen Betriebsstétten i. S. des Art. 7 Abs. 1 Satz 1 Halbsatz 2 OECD-MA qualifiziert. In
Deutschland werden die Einkinfte der Kapitalgesellschaft aus ihrer auslandischen Betriebs-
statte bzw. Personengesellschaft nach Art. 23A OECD-MA von der Korperschaftsteuer und
der Gewerbesteuer freigestellt. Somit fallt auf Ebene der inlandischen Kapitalgesellschaft nur
die auslandische Korperschaftsteuer an.

Der Gewinn nach Steuern der inlandischen Kapitalgesellschaft kann an den inlandischen Ge-
sellschafter ausgeschttet werden. Die Bruttodividende unterliegt gem. § 43 Abs. 1 Nr. 1i. V.
m. § 43a Abs. 1 Nr. 1 EStG der Kapitalertragsteuer i. H. v. 25 %. Halt der inlandische Gesell-
schafter seine Anteile an der inlandischen Kapitalgesellschaft im Privatvermdgen, so hat die
Kapitalertragsteuer gem. 8 32d EStG abgeltende Wirkung fir die Einkommensteuer.

Die Besteuerung der Gewinne einer auslandischen, steuerlich transparenten Personengesell-
schaft mit einer inlandischen Mutter-Kapitalgesellschaft kann Tabelle 2 entnommen werden.

6 Fur den Fall, dass Personengesellschaften im Ausland als intransparent angesehen werden, vgl. Lihn

(2004), S. 371 ff.
" vgl. Liihn (2004), S. 359.
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Zufluss/ Steuern
Abfluss
Auslandische Personengesellschaft:
EBIT = EBT 100,00
Inlandische Kapitalgesellschaft:
EBIT = EBT 100,00
Auslandische Korperschaftsteuer -25,00 25,00
(25 % von 100, im Inland freigestellt gem. Art. 23 A OECD-MA)
Gewinn nach Steuern 75,00
Inlandische  Gesellschafter der inlandischen Kapital-
gesellschaft:
Bruttodividende 75,00
Kapitalertragsteuer mit abgeltender Wirkung (25 % von 75,00) -18,75 18,75
Solidaritatszuschlag (5,5 % auf 18,75) -1,03 1,03
Zufluss nach Steuern 55,22
Gesamte Steuerbelastung 44,78

Tabelle 2: Laufende Besteuerung einer Investition in eine auslandische Personengesell-
schaft/Betriebsstatte durch eine inlandische Kapitalgesellschaft bei Schuldenfreiheit und
Vollausschittung an den inlandischen Gesellschafter (Quelle: Eigene Darstellung in An-
lehnung an: LUhn (2004), S. 360)

2.4.3. Investition Uber eine inldndische Personengesellschaft in eine aus-
landische Kapitalgesellschaft

Eine auslandische Kapitalgesellschaft unterliegt grundsatzlich in ihrem Sitzstaat der Korper-
schaftsteuer. Werden die Gewinne ausgeschittet, so darf der Sitzstaat gem. Art. 10 Abs. 2
OECD-MA auf die Dividende eine Quellensteuer erheben, wobei die meisten deutschen DBA
eine Begrenzung auf 15 % vorsehen. Eine Quellensteuerbefreiung nach der Mutter-Tochter-
Richtlinie 90/435/EWG® kommt nicht in Betracht, da die Beteiligung nicht von einer Kapital-
gesellschaft gehalten wird. Ebenfalls nicht zur Anwendung kommt der niedrigere DBA-
Quellensteuersatz fur Schachteldividenden, da die Personengesellschaft in Deutschland kein
Besteuerungssubjekt ist.’ Deutschland hat fiir Dividenden, die von auslandischen Kapitalge-
sellschaften an inlandische Personen flieBen, gem. Art. 10 Abs. 1 OECD-MA ein Besteue-
rungsrecht. Deutschland unterwirft die Dividenden im Rahmen des Teileinkilinfteverfahrens

8 ABI. EG vom 20.08.1990, Nr. L 225, S. 6 ff., zuletzt geandert durch Richtlinie 2006/98/EG, Abl. EU. L
363 vom 20.12.2006, S. 129 ff, konsolidierte Fassung verfugbar unter:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1990L.0435:20070101:DE:PDF.

®  vgl. Liihn (2004), S. 355.
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gem. 8 3 Nr. 40 lit. d) i. V. m. Satz 2 EStG beim Gesellschafter der Personengesellschaft bzw.
beim Einzelunternehmer zu 60 % der Einkommensteuer, wobei die auslandische Quellensteu-
er gem. § 34c Abs. 1 und 2 i. V. m. Abs. 6 Satz 2 EStG grundsatzlich auf die Einkommen-
steuer angerechnet oder auf Antrag bei der Ermittlung der Einklnfte abgezogen werden
kann.*

Sofern die Voraussetzungen des gewerbesteuerlichen Schachtelprivilegs gem. § 9 Nr. 7
GewsStG erflllt sind, sind die Ausschittungen von der deutschen Gewerbesteuer befreit.

Die steuerliche Belastung der Gewinne einer auslandischen Kapitalgesellschaft mit einer
deutschen Mutter-Personengesellschaft wird in Tabelle 3 dargestellt.

Zufluss/ Steuern
Abfluss
Auslandische Kapitalgesellschaft:
EBIT = EBT 100,00
Auslandische Kdérperschaftsteuer (25 % von 100) -25,00 25.00
Gewinn nach Steuern 75,00
Auslandische Quellensteuer (15 % von 75) 11,25 11,25
Inlandische Gesellschafter der inlandischen Personengesell-
schaft:
Brutto-Dividendenbeziige 75,00
davon steuerpflichtig gem. Teileinkunfteverfahren (45,00)
(8 3Nr. 40 lit d)i. V. m. Satz 2 EStG)
Einkommensteuer der inlandischen Gesellschafter -20,25 20,25
(45 % von 45,00)
Anrechnung ausléandische Quellensteuer 11,25 -11,25
(8 34c Abs. L und 2i. V. m. Abs. 6 Satz 2 EStG)
Solidaritatszuschlag (5,5 % auf (20,25 - 11,25)) -0,50 0,50
Zufluss nach Steuern 54,25
Gesamte Steuerbelastung 45,75

Tabelle 3: Laufende Besteuerung einer Investition in eine auslandische Kapitalgesell-
schaft durch eine inlandische Personengesellschaft bei Schuldenfreiheit und Vollaus-
schittung an den inlandischen Gesellschafter (Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung
an: Ldhn (2004), S. 355)

10 Zu den genauen Voraussetzungen der Anrechnung vgl. Liihn (2004), S. 357-359.
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2.4.4. Investition Uber eine inlandische Personengesellschaft in eine aus-
landische Personengesellschaft/Betriebsstatte

Die inlédndischen Gesellschafter unterliegen aufgrund des Transparenzprinzips im auslandi-
schen Staat mit ihren dort erzielten Einkinften der Einkommensteuer. Abkommensrechtlich
wird nach dem Durchflussprinzip (flow-through-principle) sowohl durch die ausléandische als

auch durch die inlandische Personengesellschaft ,,hindurchgeschaut.™

In Deutschland werden die Einkunfte der Betriebsstatte nach Art. 23A OECD-MA bei der
Personengesellschaft von der inlandischen Gewerbesteuer und bei deren Gesellschaftern von
der inlandischen Einkommensteuer freigestellt. Sie unterliegen indes gem. 8§ 32b Abs. 1 Nr. 3
EStG dem Progressionsvorbehalt im Rahmen der deutschen Einkommensteuer.

Unterliegen die Gesellschafter der Personengesellschaft bereits mit anderen Einkinften dem
Spitzensteuersatz im Rahmen der Einkommensteuer, so werden die Gewinne aus der Investi-
tion einer Personengesellschaft in eine auslandische Personengesellschaft/Betriebsstatte —
unter der Voraussetzung, dass diese im Ausland steuerlich als transparent angesehen wird —
im Ergebnis beim inl&dndischen Gesellschafter nur mit der auslandischen Einkommensteuer
belastet.

Tabelle 4 fasst die Ergebnisse bzgl. der Besteuerung der Gewinne einer auslandischen, steuer-
lich transparenten Personengesellschaft mit einer inlandischen Mutter-Personengesellschaft
zusammen.

Zufluss/ Steuern
Abfluss
Auslandische Personengesellschaft/Betriebsstatte:
EBIT = EBT 100,00
Inldndische  Gesellschafter der inldndischen Personen-
gesellschaft:
EBT = EBT 100,00
Auslandische Einkommensteuer -40,00 40,00
(40 % von 100, im Inland freigestellt gem. Art. 23 A OECD-MA)
Gewinn nach Steuern 60,00
Zufluss nach Steuern 60,00
Gesamte Steuerbelastung 40,00

Tabelle 4: Laufende Besteuerung einer Investition in eine auslandische Personengesell-
schaft/Betriebsstatte durch eine inlandische Personengesellschaft bei Schuldenfreiheit
und Vollausschittung an den inlandischen Gesellschafter (Quelle: Eigene Darstellung in
Anlehnung an: Lidhn (2004), S. 362)

11 vgl. Liihn (2004), S. 359.
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3. Beriicksichtigung der Steuern im APV-Ansatz im ewigen Renten-
modell

3.1. Der APV-Ansatz im ewigen Rentenmodell

Der APV-Ansatz'? als Verfahren der Unternehmensbewertung ist der Gruppe der Discounted-
Cash-Flow-Methoden zugehorig. Bei diesen wird der Gesamtunternehmenswert durch Dis-
kontierung zukinftiger Cashflows ermittelt, wobei der entsprechende Zinssatz i.d.R. auf Basis
kapitalmarktheoretischer Modelle herzuleiten ist. Speziell beim APV-Ansatz erfolgt die Wert-
ermittlung komponentenweise in drei Schritten: Zunéchst wird der Unternehmenswert unter
der Fiktion der Schuldenfreiheit bestimmt (Abschnitt 3.2). In einem zweiten Schritt ist der
Wertbeitrag der Unternehmensverschuldung, der aus abweichenden Zins- und Steuerzahlun-
gen resultiert, separat zu berechnen. Aus der Addition beider ,, Teilwerte ergibt sich abschlie-
Rend der Gesamtunternehmenswert des verschuldeten Unternehmens. Da hier zunéchst die
Pramisse der Schuldenfreiheit gesetzt wird, entfallen die beiden letzten Schritte. Divergenzen
in den Unternehmenswerten sind somit einzig auf unterschiedliche Beteiligungsstrukturen
zuruckzufihren.

Der APV-Ansatz im ewigen Rentenmodell unterstellt ein Unternehmen im ,,eingeschwunge-
nen Zustand*“: Es wéchst oder degeneriert nicht, sondern erwirtschaftet jedes Jahr einen gleich
bleibenden Einkommensstrom. Um den Going-Concern aufrecht halten zu kénnen, missen
zwar Investitionsauszahlungen getatigt werden, da sich das kinftige operative Geschéft aber
nicht mehr verandert, werden Auszahlungen in Hohe der jahrlichen Abschreibungen unter-
stellt, so dass nach Abzug investiver Téatigkeiten im Ergebnis eine laufzeitkonstante zahlungs-
sowie erfolgswirksame Wertschopfung in Form des erwarteten EBIT erzielt wird. Dieses
EBIT wird je nach untersuchter Konstellation (Beteiligungsstruktur bzw. Finanzierungsstruk-
tur) in unterschiedlicher Hohe auf den Fiskus (Steuerzahlungen) und den Kapitalgeber (Divi-
denden, Gewinnanteile und/oder Zinseinkiinfte) verteilt. Bezlglich des Diskontierungsfaktors
ist aufgrund der unterstellten Konstanz der betrachteten GroRRen der jeweilige Kapitalkosten-
satz zu verwenden.

Im Folgenden werden die Unternehmenswerte je Grundkonstellation der Beteiligungsstruktur
bestimmt und im Anschluss die Ergebnisse diskutiert. Exemplarisch wird die Berechnungs-
methodik anhand der Variante 1, bei der eine inldndische Kapitalgesellschaft eine auslandi-
sche Kapitalgesellschaft erwirbt, ausfuhrlich dargestellt.

3.2.  Bestimmung des Unternehmenswerts unter der Fiktion der Schul-
denfreiheit

Geht man sowohl bei der inlandischen als auch bei der auslandischen Kapitalgesellschaft von
Schuldenfreiheit aus, so ist das EBIT nur zwischen den in- und auslandischen Fisken und dem

12 Zum APV-Ansatz vgl. an Stelle vieler Drukarczyk/Schiiler (2009), insb. S. 148f. oder Gotze (2008), S. 358f.
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Eigenkapitalgeber zu verteilen. Da der Unternehmenswert dann allein aus den diskontierten
Zahlungsuberschiissen an die Eigenkapitalgeber abgeleitet wird, sind vom EBIT zunéchst in
mehreren Schritten die Steuern, die sowohl im Ausland als auch im Inland anfallen, abzuzie-
hen.

Zunachst unterliegt das EBIT bei der auslandischen Kapitalgesellschaft der auslédndischen
Korperschaftsteuer S . Fur diese gilt bei vollstandiger Eigenfinanzierung:

(1) S¢ =s? -EBIT

Der Gewinn nach auslandischer Korperschaftsteuer, der an die inlandische Kapitalgesellschaft
ausgeschuttet wird, wird mit der auslandischen Quellensteuer S§ belastet:

(2) S&=s3-(1-s%)-EBIT

Hierbei handelt es sich um eine definitive Quellensteuer, da eine Anrechnung auf die deutsche
Kdorperschaftsteuer aufgrund der Steuerfreiheit nach 8§ 8b Abs. 1 KStG ausscheidet. Bei der
inlandischen Kapitalgesellschaft unterliegen 5 % der Dividende als nicht abzugsfahige Be-
triebsausgaben der Korperschaftsteuer zzgl. des Solidaritatszuschlags sowie der Gewerbe-

steuer. Die deutsche Kérperschaftsteuer S, berechnet sich somit wie folgt:

(3) Sy =si -(1—s2)-0,05-EBIT

Auf Basis von (3) wiirde zudem der Solidaritatszuschlag s (5,5 %) erhoben. Fir diesen
Steuerbetrag S¢ gilt dann:

(4) Si =si -s) -(1—s2)-0,05-EBIT

Fasst man die Belastung mit Korperschaftsteuer und anhdngendem Solidaritatszuschlag
zweckmaRigerweise als S| zusammen, folgt:

(5) Sis =Sy -(@A+8)-(1—s2)-0,05-EBIT =s,-(1-s2 )-0,05-EBIT

Der Steuersatz der Gewerbesteuer ergibt sich durch einfache Multiplikation der Messzahl m
(3,5 %) mit dem Hebesatz der jeweiligen Gemeinde. Fir die Berechnung der Gewerbesteuer

S¢ gilt formal:
(6) S =sg -(L—s2)-0,05-EBIT, mit: s, =m-h

Subtrahiert man vom EBIT Gleichung (1), (2), (5) und (6), verbleibt als Einkommen bzw.
Dividendenzahlung D an den Kapitalgeber bei reiner Eigenfinanzierung:

(7) D=(-sg)-[L1—s§ —0,05- (sis +5g)]- EBIT
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Unter der Annahme der Vollausschittung fallt abschlieBend die Kapitalertragsteuer (sog. Ab-
geltungssteuer) zuziglich Solidaritatszuschlag S;. an, die eine einkommensteuerliche Ober-
grenze markiert:

(8) Ses =s¢ -(L+55)-D=sg D

Am Ende betragt das zahlungswirksame Nettoeinkommen NE eines privaten Kapitalgebers,
der eine ausléandische Kapitalgesellschaft Giber eine inlandische Kapitalgesellschaft halt:

(9) NE=D-S{ =(1-5g)-(1—5s%)-[1—s§ —0,05- (s +5¢)]- EBIT

Unter der Annahme von Risikoaversion ist zur Bewertung ein Eigenkapitalkostensatz in Form
eines Alternativertragssatzes fir ein unverschuldetes (Vergleichs-)Unternehmen j anzusetzen

(k}). In der Bewertungspraxis (einschlieflich der Empfehlungen des IDW) wird auf das sog.
Tax-CAPM zuriuickgegriffen, dass die Einkommensbesteuerung einer Alternativinvestition im

steuerlichen Privatvermégen beriicksichtigt. Die CAPM-Formel vor Einkommensteuer fir
eine ,,unleveraged firm* j lautet:

(10) k¥ =i+(n, —i)- B

Entsprechend Gleichung (10) ergibt sich der zu schatzende Eigenkapitalkostensatz aus einer
erwarteten risikofreien Basisverzinsung (zumeist Rendite einer 6ffentlichen Anleihe mit mog-
lichst hoher Restlaufzeit) zuziiglich einer Marktrisikopramie ((r,, —i)), die mit dem sog.
Betafaktor des betrachteten Unternehmens j ( B}‘) zu multiplizieren ist. Die Marktrisikopra-
mie vergutet dabei ausschlielflich das nach perfekter Diversifikation verbleibende systemati-
sche Investitionsrisiko fur einen privaten Aktiondr. Die Pramie ergibt sich als Saldo aus er-
warteter Rendite des Marktportfolios an Aktien (r,, ) abztiglich der sicheren Basisverzinsung
(i). Die Aktien des betrachteten Unternehmens j sind in diesem Marktportfolio enthalten.
Durch den Betafaktor wird abschlieend der individuelle Risikobeitrag fur den Investor er-

fasst, der sich bei einem Engagement in die Aktien des Unternehmens j in Relation zum Ge-
samtmarktrisiko ergibt."®

Da seit der Unternehmenssteuerreform ab 2009 sdmtliche Zinseinkiinfte als auch Kursgewin-
ne aus Aktien der Abgeltungssteuer unterliegen, muss bei der erwarteten Marktrendite nicht
mehr zwischen steuerpflichtigen Dividenden und steuerfreien Kursgewinnen differenziert
werden. Daraus folgt als Tax-CAPM-Formel fiir den Eigenkapitalkostensatz nach Einkom-

u .
mensteuer ( kj,nachinI.ESt. ):

(11) k}J,nachinI.ESt. = I ’ (1_SliES)+ (rM - I) . (1_3:58)' B;j = (1_8:53). (I + (rM - I) ) BT)

13 Zum CAPM vergleiche naher Schmidt/Terberger (1997), S. 343 ff.
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Aus den Gleichungen (9) und (11) ergibt sich schlielich die formale Darstellung zur Be-
stimmung des Gesamtunternehmenswertes des unverschuldeten Unternehmens GK¢':

NE  (1-Sg)-(1-5g)-[1-83 —0,05- (55 +55)]- EBIT

GKy =— — —

(12) kj,nachinI.ESt. (L—sg)-(i+(ry —1)- Bj)
_(-s0)[-sg —0,05- (s +5¢)]-EBIT _D
i+(r,v|—i)-f$}J k;.J

Wie man an (12) erkennt, ist die inl&éndische Einkommensteuer fur den Unternehmenswert
unter den getroffenen Annahmen im Rentenmodell der Variante 1 letztlich irrelevant.

Abbildung 5 zeigt die Berechnung des Unternehmenswertes unter der Pramisse der Schulden-
freiheit fr die erste Grundkonstellation (Variante 1). Die Daten zur Berechnung des Netto-
einkommens NE entstammen dabei der Tabelle 1 respektive den fir alle Félle zugrundelie-
genden Pramissen. Zur Bestimmung des Eigenkapitalkostensatzes, also des bendtigten Kalku-
lationszinssatzes k},qch ins.£se, UNterstellen wir, dass der kinftige sichere Basiszinssatz i 5 %
sei, die erwartete Marktrendite 10 % und der zu schitzende Betafaktor den Wert 0,8 ein-
nimmt. Der Eigenkapitalkostensatz nach Einkommensteuer (Steuersatz inkl. Soli von 26,375
%) betragt folglich 6,63 %.

Im Ergebnis ergibt sich ein Gesamtunternehmenswert von 695,91 GE. Jenen Wert erhélt man
auch, wenn entsprechend der Gleichung (12) das Nettoeinkommen von 46,11 GE durch den
Eigenkapitalkostensatz von 6,63 % dividiert wird.
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IUB - APV mit Steuern

Variante 1
Investition einer inldndischen Kapitalgesellschaft
in eine auslandische Kapitalgesellschaft

1. Bestimmung des Unternehmenswertes unter Fiktion von Schuldenfreiheit
a) Berechnung der Cashflows

Cashflow-Berechnung Unternehmen
unverschuldet
Ebene der auslandischen Gesellschaft
= JU vor Zinsen und vor Steuern, nach AfA (EBIT) 100,00
- Fremdkapitalzinsen 0,00
= JU vor Steuern (EBT) 100,00
Berechnung auslandische Korperschaftsteuer: Ja
Bemessungsgrundlage auslandische Kérperschaftsteuer 100,00
Steuersatz auslandische Korperschaftsteuer 25,00%
- Auslandische Korperschaftsteuer 25,00
= JU nach auslandischer Koérperschaftsteuer 75,00
Berechnung Quellensteuer: Ja
Bemessungsgrundlage Quellensteuer 75,00
Steuersatz Quellensteuer 15,00%
- Quellensteuer 11,25
= JU auf Ebene der ausléndischen Gesellschaft 63,75
Ebene der inlandischen Gesellschaft
Berechnung auslandische Korperschaftsteuer: Nein
Bemessungsgrundlage auslandische Kérperschaftsteuer 0,00
Steuersatz ausléndische Kérperschaftsteuer 25,00%
- Auslandische Korperschaftsteuer 0,00
= JU nach ausléndischer Koérperschaftsteuer 100,00
Berechnung inldndische Kérperschaftsteuer + Soli: Ja
Bemessungsgrundlage inlandische Korperschaftsteuer 3,75
Steuersatz inlédndische Kérperschaftsteuer 15,00%
- Inlandische Korperschaftsteuer 0,56
Bemessungsgrundlage Soli 0,56
Steuersatz Soli 5,50%
- Soli 0,03
Berechnung inldndische Gewerbesteuer: Ja
Bemessungsgrundlage inlandische Gewerbesteuer 3,75
Steuersatz inlandische Gewerbesteuer 14,00%
- Inlandische Gewerbesteuer 0,53
= JU auf Ebene der inlédndischen Gesellschaft 62,63
Ebene des inlédndischen Gesellschafters
Berechnung Abgeltungsteuer + Soli: Ja
Bemessungsgrundlage Abgeltungsteuer 62,63
Steuersatz Abgeltungsteuer 25,00%
- Abgeltungsteuer 15,66
Steuersatz Soli 5,50%
- Soli 0,86
= Nettoeinkommen nach Abgeltungsteuer 46,11
Berechnung inlandische Einkommensteuer + Soli: Nein
Bemessungsgrundlage inlandische Einkommensteuer 0,00
Steuersatz inlandische Einkommensteuer 45,00%
- inlandische Einkommensteuer 0,00
Anrechnung Quellensteuer 0,00
Bemessungsgrundlage Soli 0,00
Steuersatz Soli 5,50%
-Soli 0,00
= Nettoeinkommen nach inl&ndischer Einkommensteuer 63,75
Berechnung auslandische Einkommensteuer: Nein
Bemessungsgrundlage auslandische Einkommensteuer 0,00
Steuersatz auslandische Einkommensteuer 40,00%
- auslandische Einkommensteuer 0,00
= Nettoeinkommen nach ausléndischer Einkommensteuer 100,00
=Cash Flow 46,11
b) Berechnung des Kalkulationszinssatzes
Risikoloser Zinssatz (i) 5,00%
Rendite des Marktportfolios (Rm) 10,00%
3-Faktor unverschuldet (3u) 0,8
Kalkulationszinssatz vor Steuern (kvEst) 9,00%
Steuersatz Alternativanlage 26,38%
Kalkulationszinssatz nach Steuern (knEst) 6,63%

c) Bestimmung des unverschuldeten Unternehmenswertes
|Gesamtunternehmenswert unverschuldet (Gku) | 695,91 |

Abbildung 5: Unternehmenswert unverschuldet - Variante 1
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Fur die drei weiteren Grundkonstellationen erfolgt die Berechnung entsprechend (siehe Ab-
bildungen im Anhang). Aufgrund der jeweils unterschiedlichen Besteuerung in Hinblick auf
Steuerart und Steuerhthe divergieren die an den Eigenkapitalgeber flieBenden Zahlungs-
strome. Da der Eigenkapitalkostensatz, also die Rendite der bestmdglichen Alternativanlage
stets identisch ist, schwankt der ermittelte Unternehmenswert je Variante in gleicher Art und
Weise.

Die nachfolgende Abbildung 6 zeigt die Gesamtunternehmenswerte der Varianten 1 bis 4:
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200 -
100 -

0 T T T 1
Variante 1 Variante 2 Variante 3 Variante 4

Abbildung 6: Unternehmenswerte unverschuldet

Aufgrund der hdchsten Steuerbelastung féllt der Unternehmenswert im Falle einer Investition
einer inlandischen in eine auslandische Kapitalgesellschaft (VVariante 1) mit unter 700 GE am
geringsten aus. Wird eine Kombination aus Personen- und Kapitalgesellschaft gewahlt, erhoht
sich der Unternehmenswert auf knapp tber 800 GE. Ob die inlandische Kapitalgesellschaft in
eine auslandische Personengesellschaft investiert (Variante 2) oder aber eine inlandische Per-
sonengesellschaft an einer auslandischen Kapitalgesellschaft beteiligt ist (Variante 3), wirkt
sich aufgrund der ungeféhr gleichen Steuerbelastung kaum auf den Unternehmenswert aus.
Wird hingegen das Konstrukt zweier Personengesellschaften gewahlt (Variante 4), ist auf-
grund der niedrigsten Gesamtsteuerbelastung der Gesamtunternehmenswert am hdchsten. Er
betragt im Beispiel 905 GE.
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4, Zusammenfassung der Ergebnisse und Ausblick

Im Zuge von nationalen wie auch internationalen Unternehmenstransaktionen ist aus Investo-
rensicht ein Grenzpreis fiir das zu erwerbende Objekt zu bestimmen. Dessen Wert wird ent-
sprechend der Investitionstheorie von der Hohe der erzielbaren Nettozuflisse determiniert, die
wiederum von den steuerlichen Rahmenbedingungen abhé&ngen.

In dieser Abhandlung konnte anhand einer Grenzbetrachtung gezeigt werden, dass in Abhan-
gigkeit der gewahlten Beteiligungsstruktur bzw. Rechtform von kaufendem und zu verkau-
fendem Unternehmen die Hohe der Rickflisse und in gleichem Malle auch die Unterneh-
menswerte variieren. Ceteris paribus fallen bei der Investition einer inlandischen Personenge-
sellschaft in eine auslédndische Personengesellschaft aufgrund der im Vergleich niedrigsten
Steuerbelastung die Hohe der Nettozuflisse und demnach auch der Unternehmenswert am
hochsten aus. Ein entsprechendes Konstrukt aus zwei Kapitalgesellschaften fiihrt demgegen-
uber zum niedrigsten Unternehmenswert.

Aus Vereinfachungsgrinden wurde zundchst von der Pramisse der Schuldenfreiheit ausge-
gangen. Im hierauf aufbauenden Arbeitspapier ,, Einfluss von Steuern auf die Ermittlung des
Unternehmenswertes nach dem Adjusted Present Value-Ansatz bei internationalen Unter-
nehmenstransaktionen: - Eine Untersuchung unter der Pramisse teilweiser Fremdfinanzie-
rung - “ sollen die zuséatzlichen Wirkungen unterschiedlicher Varianten der Fremkapitaltber-
lassung auf die Zahlungsstrome bzw. die hieraus ermittelten Unternehmenswerte analysiert
werden.
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Anhang

Variante 2 - Investition ber eine inldndische Kapitalgesellschaft in eine auslandische Perso-
nengesellschaft

IUB - APV mit Steuern
Variante 2

|Investiti0n einer inléandischen

[Kapitalgesellschaft

[in eine auslandische

|Personengese|lschaft

1. Bestimmung des Unternehmenswertes unter Fiktion von Schuldenfreiheit

a) Berechnung der Cashflows

Cashflow-Berechnung Unternehmen
unverschuldet
Ebene der auslédndischen Gesellschaft
= JU vor Zinsen und vor Steuern, nach AfA (EBIT) 100,00
- Fremdkapitalzinsen 0,00
= JU vor Steuern (EBT) 100,00
Berechnung auslandische Korperschaftsteuer: Nein
Bemessungsgrundlage auslandische Korperschaftsteuer 0,00
Steuersatz auslandische Korperschaftsteuer 25,00%
- Auslandische Korperschaftsteuer 0,00
=JU nach ausléndischer Kérperschaftsteuer 100,00
Berechnung Quellensteuer: Nein
Bemessungsgrundlage Quellensteuer 0,00
Steuersatz Quellensteuer 15,00%
- Quellensteuer 0,00
= JU auf Ebene der ausléandischen Gesellschaft 100,00
Ebene der inldndischen Gesellschaft
Berechnung auslandische Korperschaftsteuer: Ja
Bemessungsgrundlage auslandische Korperschaftsteuer 100,00
Steuersatz auslandische Korperschaftsteuer 25,00%
- Ausléndische Korperschaftsteuer 25,00
= JU nach ausléndischer Kérperschaftsteuer 75,00
Berechnung inlandische Kérperschaftsteuer + Soli: Nein
Bemessungsgrundlage inlandische Korperschaftsteuer 0,00
Steuersatz inlandische Korperschaftsteuer 15,00%
- Inlandische Korperschaftsteuer 0,00
Bemessungsgrundlage Soli 0,00
Steuersatz Soli 5,50%
- Soli 0,00
Berechnung inlandische Gewerbesteuer: Nein
Bemessungsgrundlage inlandische Gewerbesteuer 0,00
Steuersatz inlandische Gewerbesteuer 14,00%
- Inlandische Gewerbesteuer 0,00
= JU auf Ebene der inlandischen Gesellschaft 100,00
Ebene desinlandischen Gesellschafters
Berechnung Abgeltungsteuer + Soli: Ja
Bemessungsgrundlage Abgeltungsteuer 75,00
Steuersatz Abgeltungsteuer 25,00%
- Abgeltungsteuer 18,75
Steuersatz Soli 5,50%
- Soli 1,03
= Nettoeinkommen nach Abgeltungsteuer 55,22
Berechnung inlandische Einkommensteuer + Soli: Nein
Bemessungsgrundlage inlandische Einkommensteuer 0,00
Steuersatz inlandische Einkommensteuer 45,00%
- inlandische Einkommensteuer 0,00
Anrechnung Quellensteuer 0,00
Bemessungsgrundlage Soli 0,00
Steuersatz Soli 5,50%
-Soli 0,00
= Nettoeinkommen nach inlandischer Einkommensteuer 100,00
Berechnung auslandische Einkommensteuer: Nein
Bemessungsgrundlage ausléndische Einkommensteuer 0,00
Steuersatz auslandische Einkommensteuer 40,00%
- auslandische Einkommensteuer 0,00
= Nettoeinkommen nach auslandischer Einkommensteuer 100,00
= Cash Flow (NE) 55,22
b) Berechnung des Kalkulationszinssatzes
Risikoloser Zinssatz (i) 5,00%
Rendite des Marktportfolios (Rm) 10,00%
R-Faktor unverschuldet (Bu) 0,8
Kalkulationszinssatz vor Steuern (kvEst) 9,00%
Steuersatz Alternativanlage 26,38%
Kalkulationszinssatz nach Steuern (knEst) 6,63%
c) Bestimmung des unverschuldeten Unternehmenswertes
|Gesamtunternehmenswert unverschuldet (Gku) | 833,33 |
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Variante 3 - Investition Uber eine inlandische Personengesellschaft in eine auslandische Kapi-
talgesellschaft

IUB - APV mit Steuern

Variante 3
Investition einer inldndischen Personengesellschaft
in eine auslandische Kapitalgesellschaft

1. Bestimmung des Unternehmenswertes unter Fiktion von Schuldenfreiheit
a) Berechnung der Cashflows

Cashflow-Berechnung Unternehmen
unverschuldet

Ebene der auslédndischen Gesellschaft
= JU vor Zinsen und vor Steuern, nach AfA (EBIT) 100,00
- Fremdkapitalzinsen 0,00
= JU vor Steuern (EBT) 100,00
Berechnung auslandische Korperschaftsteuer: Ja
Bemessungsgrundlage auslandische Korperschaftsteuer 100,00
Steuersatz auslandische Koérperschaftsteuer 25,00%
- Auslandische Korperschaftsteuer 25,00
= JU nach ausléndischer Kérperschaftsteuer 75,00
Berechnung Quellensteuer: Ja
Bemessungsgrundlage Quellensteuer 75,00
Steuersatz Quellensteuer 15,00%
- Quellensteuer 11,25
= JU auf Ebene der auslandischen Gesellschaft 63,75
Ebene der inlandischen Gesellschaft
Berechnung auslandische Korperschaftsteuer: Nein
Bemessungsgrundlage ausléndische Koérperschaftsteuer 0,00
Steuersatz auslandische Korperschaftsteuer 25,00%
- Auslandische Korperschaftsteuer 0,00
= JU nach ausléndischer Kérperschaftsteuer 100,00
Berechnung inlandische Korperschaftsteuer + Soli: Nein
Bemessungsgrundlage inlandische Kdrperschaftsteuer 0,00
Steuersatz inlandische Korperschaftsteuer 15,00%
- Inlandische Kérperschaftsteuer 0,00
Bemessungsgrundlage Soli 0,00
Steuersatz Soli 5,50%
- Soli 0,00
Berechnung inlandische Gewerbesteuer: Nein
Bemessungsgrundlage inlandische Gewerbesteuer 0,00
Steuersatz inlandische Gewerbesteuer 14,00%
- Inlandische Gewerbesteuer 0,00
= JU auf Ebene der inlandischen Gesellschaft 63,75
Ebene des inldndischen Gesellschafters
Berechnung Abgeltungsteuer + Soli: Nein
Bemessungsgrundlage Abgeltungsteuer 0,00
Steuersatz Abgeltungsteuer 25,00%
- Abgeltungsteuer 0,00
Steuersatz Soli 5,50%
- Soli 0,00
= Nettoeinkommen nach Abgeltungsteuer 63,75
Berechnung inlandische Einkommensteuer + Soli: Ja
Bemessungsgrundlage inlandische Einkommensteuer 45,00
Steuersatz inlandische Einkommensteuer 45,00%
- inlandische Einkommensteuer 20,25
Anrechnung Quellensteuer (+Gewerbesteuer) 11,25
Bemessungsgrundlage Soli 9,00
Steuersatz Soli 5,50%
-Soli 0,50
= Nettoeinkommen nach inldndischer Einkommensteuer 54,26
Berechnung auslandische Einkommensteuer: Nein
Bemessungsgrundlage auslandische Einkommensteuer 0,00
Steuersatz auslandische Einkommensteuer 40,00%
- auslandische Einkommensteuer 0,00
= Nettoeinkommen nach auslandischer Einkommensteuer 100,00
= Cash Flow (NE) 54,26
b) Berechnung des Kalkulationszinssatzes
Risikoloser Zinssatz (i) 5,00%
Rendite des Marktportfolios (Rm) 10,00%
3-Faktor unverschuldet (Bu) 0,8
Kalkulationszinssatz vor Steuern (kvEst) 9,00%
Steuersatz Alternativanlage 26,38%
Kalkulationszinssatz nach Steuern (knEst) 6,63%

c) Bestimmung des unverschuldeten Unternehmenswertes
[Gesamtunternehmenswert unverschuldet (Gku) | 818,79 |
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Variante 4 - Investition Uber eine inlandische Personengesellschaft in eine auslédndische Per-
sonengesellschaft
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Variante 4
Investition einer inlédndischen Personengesellschaft
in eine auslandische Personengesellschaft
1. Bestimmung des Unternehmenswertes unter Fiktion von Schuldenfreiheit
a) Berechnung der Cashflows
Cashflow-Berechnung Unternehmen
unverschuldet
Ebene der ausldndischen Gesellschaft
= JU vor Zinsen und vor Steuern, nach AfA (EBIT) 100,00
- Fremdkapitalzinsen 0,00
= JU vor Steuern (EBT) 100,00
Berechnung ausléndische Korperschaftsteuer: Nein
Bemessungsgrundlage auslandische Korperschaftsteuer 0,00
Steuersatz auslandische Koérperschaftsteuer 25,00%
- Auslandische Korperschaftsteuer 0,00
= JU nach auslandischer Kérperschaftsteuer 100,00
Berechnung Quellensteuer: Nein
Bemessungsgrundlage Quellensteuer 0,00
Steuersatz Quellensteuer 15,00%
- Quellensteuer 0,00
= JU auf Ebene der auslandischen Gesellschaft 100,00
Ebene der inlandischen Gesellschaft
Berechnung auslandische Korperschaftsteuer: Nein
Bemessungsgrundlage auslandische Korperschaftsteuer 0,00
Steuersatz auslandische Koérperschaftsteuer 25,00%
- Auslandische Korperschaftsteuer 0,00
= JU nach ausléndischer Kérperschaftsteuer 100,00
Berechnung inlandische Korperschaftsteuer + Soli: Nein
Bemessungsgrundlage inlandische Korperschaftsteuer 0,00
Steuersatz inlandische Kérperschaftsteuer 15,00%
- Inlandische Kérperschaftsteuer 0,00
Bemessungsgrundlage Soli 0,00
Steuersatz Soli 5,50%
- Soli 0,00
Berechnung inlandische Gewerbesteuer: Nein
Bemessungsgrundlage inlandische Gewerbesteuer 0,00
Steuersatz inlandische Gewerbesteuer 14,00%
- Inlandische Gewerbesteuer 0,00
= JU auf Ebene der inlandischen Gesellschaft 100,00
Ebene des inlandischen Gesellschafters
Berechnung Abgeltungsteuer + Soli: Nein
Bemessungsgrundlage Abgeltungsteuer 0,00
Steuersatz Abgeltungsteuer 25,00%
- Abgeltungsteuer 0,00
Steuersatz Soli 5,50%
- Soli 0,00
= Nettoeinkommen nach Abgeltungsteuer 100,00
Berechnung inlandische Einkommensteuer + Soli: Nein
Bemessungsgrundlage inlandische Einkommensteuer 0,00
Steuersatz inldndische Einkommensteuer 45,00%
- inlandische Einkommensteuer 0,00
Anrechnung Quellensteuer 0,00
Bemessungsgrundlage Soli 0,00
Steuersatz Soli 5,50%
-Soli 0,00
= Nettoeinkommen nach inldndischer Einkommensteuer 100,00
Berechnung auslandische Einkommensteuer: Ja
Bemessungsgrundlage auslandische Einkommensteuer 100,00
Steuersatz auslandische Einkommensteuer 40,00%
- auslandische Einkommensteuer 40,00
= Nettoeinkommen nach auslandischer Einkommensteuer 60,00 |
= Cash Flow (NE) 60,00 |
b) Berechnung des Kalkulationszinssatzes
Risikoloser Zinssatz (i) 5,00%
Rendite des Marktportfolios (Rm) 10,00%
3-Faktor unverschuldet (Bu) 0,8
Kalkulationszinssatz vor Steuern (kvEst) 9,00%
Steuersatz Alternativanlage 26,38%
Kalkulationszinssatz nach Steuern (knEst) 6,63%

c) Bestimmung des unverschuldeten Unternehmenswertes
|Gesamtunternehmenswert unverschuldet (Gku) | 905,49 |




	Deckblatt 2 2012.pdf
	AP 2 2012

