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. - ‘Eiigenf,tiimér, e . Eigentiimer ; Glﬁubiger;
I - |Thesaurierung —Ap (1 -0,5s) EBIT; (1 —sy)(1 - 0,5s))
+ Aby (1 -0,5s1)
I Fremdfinanzierung -Ao+Fo —Fo (EBIT; — iFg)(1 —sy) +1iFy (1 - ;) + Fo
(1 = O,SSI) o+ Abl— Fo
=111 Einkommensdifferenz - 0,554 = - 0,551F¢ iFo (1 = sy)(1 — 0,5sy) + 0,5s;F + iF (1 —sy)
= iEy [SU (1 = O,SSI) = O,SSI] + 0,5s:F

Tab. 3: Einkommensvergleich zwischen Fremdfinanzierung und Thesaurierung

Die Tilgung des Fremdkapitals fiihrt hier nicht zu dem in der Li-
teratur z. B. als Tilgungseffekt bzw. ESt.-Effekt II bezeichneten

Wertvorsprung'“: Die Tilgung von Fremdkapital verhindere eine

Ausschiittung in gleicher Hohe und damit eine ESt.-Belastung
i. H. von 0,5 s; Fo. Der Referenzpunkt in diesem Abschnitt ist je-

doch nicht die einkommensteuerpflichtige Ausschiittung der Ab-
schreibung, sondern deren steuerneutrale Auskehrung. Der Til-

gungseffekt tritt also gerade nicht auf.

Da sdmtliche Annahmen fiir die Sicherheit der ermittelten Ein-
kommensdifferenz erfiillt sind', folgt fiir die Vorteilhaftigkeit

der Fremdfinanzierung im Vergleich zur externen Eigenfinanzie-
rung's:

IVKVVQI,F = iF;)[sU(I_O,SSI)—O,Ssll(l_'_ is )—1 (4)

Im Vergleich zur Kapitalerhohung ist es vorteilhaft, auf Fremd-
kapital zuriickzugreifen, solange fiir sy = 0,375 der ESt.-Satz
(sr*) unter 0,5455 liegt”. Unterstellt man Dauerschulden, sind
die Zinsen darauf im Ergebnis nur noch zur Hélfte von der Be-
messungsgrundlage abzugsfahig (vgl. § 8 Nr. 1 GewStG). Der
zur Berechnung der Steuereffekte anzuwendende kombinierte
Unternehmensteuersatz fiir Dauerschulden bestimmt sich so-
mit iiber syps = 0,556 + Sk (1 — 0,5scg) und betrdgt hier
0,3125. Die Fremdfinanzierung lohnt dann fiir ESt.-Sdtze unter
0,4762. Beide kritischen ESt.-Sdtze liegen {iber dem derzeiti-
gen Spitzensteuersatz von 45%. Im Ergebnis lohnt Fremdfinan-
zierung im Vergleich zur externen Eigenfinanzierung. Die An-

wendung des Kalkiils auf die Nettokapitalwerte ist nicht notig,

da in to keine finanzierungsbedingten Ausschiittungsdifferen-
zen auftreten (vgl. Tab. 2). Es gilt somit V/or = NKW/r. Fiir
den Nettokapitalwert des fremdfinanzierten Projekts (NKWc)
erhdlt man:

NKW,,; = NKW, , + NKW, ; )

Ubertragen auf die Unternehmenswerte folgt der Wert des bis
auf die Finanzierung mit den Unternehmen A und B identischen
Unternehmens C aus:

Vo,c = VO,A + VoI,F (6)

b) Beispiel

Nun soll das Beispielprojekt vollstdndig fremdfinanziert werden.

Die Zinsen auf das zur Finanzierung des Projekts aufgenommene

Fremdkapital sind voll von der gewerbesteuerlichen Bemes-
sungsgrundlage abzugsfahig. Die Riickzahlung des Kredits von
500 in t; verkiirzt die Ausschiittung an die Eigentlimer und flieBt

den Gldubigern zu. Da der Unternehmensteuereffekt in ¢; sicher

anfillt, ist er mit dem risikolosen Zins nach ESt. (is = 0,026) zu
bewerten. Es ist gemdR (4) vorteilhaft, das Projekt durch Fremd-
kapital zu finanzieren:

NKW,,, =iF,ls,(1-0,55,)-0,55, 11 + ;)™ =20 [0,375-0,825-0,175]
10267 =2,69-1,026™ =2,62.

Addiert man diesen Wertbeitrag zum Nettokapitalwert bei Kapi-
talerh6hung, erhdlt man gemagl (5):

NKW, . = NKW, , + NKW, , = —0,92 +2,62 = 1,70.

Analog folgt fiir den Unternehmenswert bei Fremdfinanzierung
gemal (6):

Voo =Voa+ Vi, =548984 11" +2,69-1026™ = 499,08+2,62
=501,70.

- Der dem Projekt zurechenbare Wert des Eigenkapitals entspricht

bei vollstdndiger Fremdfinanzierung dem NKWc: Eo,c = Vo,c — Fo

| =501,70-500 = 1,70.

2. Fremdfinanzierung vs. Thesaurierung
a) Herleitung der Unternehmenswertdifferenz

Jetzt wird die Fremdfinanzierung des Projekts mit der Finanzie-
rung durch Thesaurierung verglichen. In # entsteht neben dem
steuerlich bedingten Wertbeitrag gemdB (4) der o. g. Tilgungs-
effekt, da als Referenzpunkt nicht die steuerneutrale Kapital-

- herabsetzung, sondern der ESt. auslésende Abbau von Gewinn-

riicklagen dient. Die Tilgung mindert die ESt.-Last im Vergleich
zur Eigenfinanzierung. Die Einkommensdifferenz der Periode,
die Summe aus dem Steuereffekt gemdR (4) und Tilgungseffekt,
ist somit positiv. Schliet man den Kalkiil zur Vorteilhaftigkeits-
bestimmung der Fremdfinanzierung hier ab, scheint das Ergeb-

~ nis eindeutig. Im Vergleich zur Finanzierung durch Kapitalerho-

hung steigt der Steuervorteil aus Fremdfinanzierung sogar. Es
existieren keine positiven ESt.-Sdtze, die den Steuervorteil nega-
tiv werden lassen. Das Kalkiil lediglich auf die Einkommensdiffe-
renz in 1 zu beziehen, greift jedoch zu kurz. Denn in ¢y entsteht
ein relativer Einkommensnachteil bei Fremdkapitalaufnahme,
der als Pendant zum Effekt bei Tilgung zu interpretieren ist. Die
Fremdkapitalaufnahme erhoht den an die Eigentiimer ausschiit-
tungsfahigen Betrag und fiihrt zu einer Erh6hung der ESt.-Belas-

14... Vgl. z. B. Drukarczyk/Schliler, a.a.O. (Fn. 1), Kapitel 6. Ill. 5. b; Lai-
tenberger, DBW 2002 S. 555.

15... Dazu z&hlen neben den o. g. Voraussetzungen konstante Steuer-
satze und ausreichend hohe Steuerbemessungsgrundlagen auf
Unternehmensebene. Die Unterscheidung zwischen sog. atmen-
der und autonomer Finanzierungspolitik ertbrigt sich im einperi-
odigen Fall, da der Fremdkapitalbestand der Periode to bekannt
und somit der Zinsaufwand in t; zustandsunabhéangig ist.

16... Da unten (Abschn. Ill. 2.) die Fremdfinanzierung auch der The-
saurierung gegenubergestellt wird, wird die Gegenuberstellung
mit der externen Eigenfinanzierung mit ,I* gekennzeichnet.

. 17... Aus i [0,375 (1 - 0,5s/) — 0,5s/] > O folgt s/* < 0,5455. Auf eine

Variierung des gewerbesteuerlichen Hebesatzes wird verein-
fachend verzichtet.
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tung von 0,5s/F. Tab. 3 auf S. 2272 zeigt die beschriebenen Ein-
kommensdifferenzen auf.

Es folgt fiir die Vorteilhaftigkeit der Fremdfinanzierung im Ver-
gleich zur Thesaurierung:

NKWJ"F = -0,55,F, +iF[s,(l-0,5s,)~0,5s,] (1 +i)"
o L) e b

ESt.—Nachteil bel Steereffekt auf den

Kreditaufnahme Zinsaujwand (7)
+ 058,F, (1+i,)" =iF,(1—i;)'(1-0,55,)(s, — ;)
N —’
ESt.—Vortell bel
Tilgung

Zeile 3 in Gleichung (7) zeigt, dass die Vorteilhaftigkeit der
Fremdfinanzierung vom ESt.-Satz abhdngt. Nur fiir ESt.-Sétze
unterhalb des Unternehmensteuersatzes ist die Fremdfinanzie-
rung vorteilhaft. Im Fall von Nicht-Dauerschulden betrdgt der
kritische ESt.-Satz 37,5%. Liegen Dauerschulden vor, lohnt die
Fremdfinanzierung gar nur fiir ESt.-Sdtze unter 31,25%. Fiir
den Nettokapitalwert des fremdfinanzierten Projekts (NKWc)
folgt:

NKW, . = NKW, , +NKWo'f, (8)

Ubertragen auf die Unternehmenswerte folgt fiir C ein Barwert-
vorteil (Vo,r), da die steuerliche Abzugsfihigkeit der Zinsen auf
Fremdkapital und die Verkiirzung der ESt. durch Tilgung das
Einkommen in #; mehrt:

Vour = {iFy[sy(1-0,55,)—0,55,]+0,5s,F, }(L+2,)" (9)

Fiir den Unternehmensgesamtwert des verschuldeten Unterneh-
mens C ergibt sich:

Vo,c = Vo,s +Vol{r (10)

Diese Perspektive ist in Theorie und Praxis der Unternehmens-
bewertung zu Recht weit verbreitet. Sie ldsst aber die Auswir-
kung der Kreditaufnahme auf die Ausschiittung in #o und die da-
mit verbundenen einkommensteuerlichen Wirkungen auRer
Acht. Dies ist insbesondere dann problematisch, wenn nicht von
einem gegebenen Fremdkapitalbestand ausgegangen wird, son-
dern gerade iiber den Einsatz von Fremdkapital zu entscheiden
ist. Der Vergleich mit der externen Eigenfinanzierung konnte
zwar ausschlieBlich auf Basis der kiinftigen Uberschiisse erfol-
gen, da der Uberschuss in to identisch ist, nicht aber der Ver-
gleich der Fremdfinanzierung mit der Thesaurierung. Der Steu-
ereffekt in ¢ ist in den Kalkiil aufzunehmen; es ist anhand von
Nettokapitalwerten zu argumentieren. Die Vorteilhaftigkeit des
Projekts fiir Unternehmen C ist im Vergleich zu Unternehmen B
gemiB (7) um NKW/,  hoher.

b) Beispiel

Bestimmt man die Vorteilhaftigkeit der Fremdfinanzierung im
Vergleich zur Eigenfinanzierung durch Thesaurierung, folgt un-

ter den gesetzten Annahmen (mit Ao = Fo) fiir das Beispiel

gemal (7):

NKW,', =iF,(1+i5)"(1-0,55,)(s, —s;) = 20-1,026™
-0,825-(0,375-0,35) = 0,40.

Im Vergleich zur Thesaurierung ist es vorteilhaft, das Projekt
durch Fremdkapital zu finanzieren. Der Wertvorsprung ent-
spricht der Differenz zwischen dem Nettokapitalwert bei The-
saurierung und dem bei vollstindiger Fremdfinanzierung

(vgl. (8)):

| Bétri'eb*sWi‘rtSChaft P20

NKW, . — NKW, , =1,70 130 = 040.

Analog folgt fiir den Unternehmenswert bei Fremdfinanzierung
gemiB (10): '

Voo =Vop +VE, = 46148111525 +90,19-1,026™" =4138+87,9
=5017.

Der dem Projekt zurechenbare Wert des Eigenkapitals entspricht
bei vollstindiger Fremdfinanzierung wieder dem NKW¢:

E, =V, o — F, = 501,70 500 = 170.

In ¢o weist die Fremdfinanzierung gegeniiber der Thesaurierung
einen Einkommensnachteil von — 87,5 auf, in ¢ aber einen Vor-
teil von 90,19 (vgl. Tab. 3). Da das Projekt voll fremdfinanziert
ist, hdngen die Bewertungsergebnisse (V/c und NKWc) nicht da-
von ab, ob die Fremdfinanzierung direkt mit der externen Eigen-
finanzierung verglichen wird (Variante I) oder zunédchst mit der
Thesaurierung, und diese dann mit der externen Eigenfinanzie-
rung (Variante II).

IV. Implikationen
1. Finanzierungshierarchie

Damit ldsst sich die Vorteilhaftigkeit der Finanzierungsquellen
zusammenfassend darstellen. Wird das Projekt isoliert bewertet
und damit nicht durch Thesaurierung finanziert, so ist — wie
in Abschn. IIl. 1. a) gezeigt — die Fremdfinanzierung fiir alle
positiven ESt.-Sdtze vorteilhaft. Wird es aber im Unterneh-
mensverbund bewertet, ist aufgrund der ggf. moglichen Finan-
zierung durch Thesaurierung eine differenziertere Betrachtung
erforderlich. Oben wurde angenommen, dass auf Gesamtunter-
nehmensebene ausreichende Ertrags- und Zahlungsiiberschiisse
vor Projektinvestition (EBIT bzw. Free Cashflow [FCF]) vorlie-
gen, um thesaurieren bzw. um ggf. andere Innenfinanzierungs-
quellen in Anspruch nehmen zu konnen. Der Zahlungsiiber-
schuss (FCF) sei dabei nach Unternehmensteuern definiert.
Neben der Thesaurierung ist eine Innenfinanzierung nur maog-
lich, wenn der FCF den Jahresiiberschuss {ibersteigt, wenn al-
so gilt: FCFy > EBITy (1 — sy). Abb. 1 stelit die vorteilhaften Fi-
nanzierungswege bei Annahme von Nicht-Dauerschulden fall-
abhdngig dar. Zentral ist dabei der Vergleich zwischen ESt.-

~ Satz und kombiniertem Unternehmensteuersatz. Fiir ESt.-Sdtze

oberhalb des Unternehmensteuersatzes lohnt die Fremdfinan-

FCFy-EBIT, (1-5,) >0 FCFy-EBIT, (1-5)=0

Thesaurierung bzw. Fremdfinanzierung Thesaurierung
anderes
Innenfinanzierungs-
volumen, das sonst  ©
einkommen- Indifferenz zw. Thes. bzw.
steuerpflichtig anderem IF-Volumen und

ausgekehrt wiirde Fremdfinanzierung

Indifferenz zw. Thes. und
Fremdfinanzierung

Abb. 1: Vorteilhafte Finanzierungsquellen
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zierung nicht. Auffdllig ist Zudem, dass die Finanzierung durch

externes Eigenkapital im Vergleich zur Innenfinanzierung ein-
schlieBlich Thesaurierung und auch zur Fremdfinanzierung im-
mer nachteilig ist.

2. Modulare Projekt- und Unternehmensbewertung

Man kann die differenzierte Betrachtung der Finanzierungsquel-

len in die Projekt- und Unternehmensbhewertung integrieren.

Ausgangspunkt ist der Nettokapitalwert bei externer Eigenfinan-

zierung, der um Wertbeitrdge aus Thesaurierung und Fremd-

finanzierung erweitert wird. Daraus ldsst sich etwa fiir Projekte,

deren Vorteilhaftigkeit nicht deutlich ausfdllt, die Ursache des
Wertbeitrags ermitteln.

Finanziert man das Projekt durch eine Kapitalerh6hung, wird

ein Nettokapitalwert NKWo 4 erzielt. Wird das Projekt hingegen
nicht durch externes Eigenkapital, sondern durch Thesaurierung

finanziert, folgt NKWop = NKWoa + NKWomes. Wie in
Abschnitt III. 1 gezeigt wurde, lohnt auch die Fremdfinanzierung

im Vergleich zur externen Eigenfinanzierung. Zum Nettokapital-
wert bei externer Eigenfinanzierung ist der Wertbeitrag der
(volistdndigen) Fremdfinanzierung zu addieren und man erhdlt

NKWy,c = NKWoa + NKW!y . Alternativ kann der Nettokapital-

wert bei Fremdfinanzierung auch iiber den Vergleich mit der
(vollstandigen) Thesaurierung ermittelt werden: NKWoc =

NKWo 4 + NKWo, 1hes + NKW! ..
— Gilt 51 < sy, ist die Fremdfinanzierung der Thesaurierung vorzuzie-

hen. Fiir realistische ESt.-Sdtze sind beide Alternativen der exter-

nen Eigenfinanzierung vorzuziehen. Kann das Projekt nicht voll-

zugreifen. Neben dem Wertbeitrag bei externer Eigenfinanzierung

(NKWa) treten dann Wertbeitrdge aus beiden Finanzierungsalterna-

tiven auf. Die Vorteilhaftigkeit des Projekts wachst um NKWrnes
auf NKWp. Aufgrund der Fremdfinanzierung erhoht sich der Wert-
beitrag des Projekts um NKW/r auf NKWc. Dabei ist zu beachten,
dass der maximale Wertbeitrag des Projekts bei vollstindiger
Fremdfinanzierung (NKWc+) um NKW!F hoher ausfallen wiirde'®,
Abb. 2 zeigt das Beispiel (nicht mafstabsgetreu) zunichst bei einer
Thesaurierung von 200 und Fremdkapital i. H. von 300 (NKW¢ =
1,54). Falls es gelingt, vollstindig fremd zu finanzieren, steigt der
Wertbeitrag auf die bekannten 1,7.

— Gilt hingegen s7 > sy ist die Thesaurierung der Fremdfinanzierung
vorzuziehen. Reicht das Thesaurierungspotenzial nicht aus, ist auf
die Fremdfinanzierung zuriickzugreifen. Auch in einer solchen Kon-
stellation besteht der Projektwertbeitrag aus drei Bestandteilen:
NKW 4, NKWThes und NKWF.

.

. o |

}NKW;- ( . ‘

87 @ NKWe

NKWThﬁ' E » NKW, e

o | 089] INKW; 154 ~
092

l Abb. 2: Vorteilhaftigkeit bei anteiliger Fremdfinanzierung W

Ubertragen auf die Projekt- und Unternehmensbewertung kann

man den Bewertungsprozess analog zur Adjusted Present Value
(APV)-Methode in Bewertungsschritte zerlegen. Neben der be-
kannten Differenzierung zwischen Unternehmenswert bei

Eigenfinanzierung und Barwert der fremdfinanzierungsbeding-

ten Steuervorteile ldsst sich dann auch der Barwerteffekt der
Thesaurierung isolieren. Abb. 3 skizziert diese erweiterte APV-
Bewertung. Ausgangspunkt sei ein Unternehmen bei mehrperi-
odigem Bewertungshorizont, das alle kiinftigen Investitionen
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durch externes Eigenkapital finanziert (V4). Es wird weiterhin
unterstellt, dass sowohl auf Thesaurierung als auch auf Fremd-

- finanzierung zuriickgegriffen wird. In der Folge wird in einem

zweiten Schritt der Effekt der Thesaurierung separat bewertet.

~ Der Wertbeitrag der Fremdfinanzierung (V) ist werterh6hend

zu beriicksichtigen. Er muss neben den Steuereffekten kiinftiger
Fremdfinanzierung auch die Steuereffekte aus im Bewertungs-
zeitpunkt bereits vorhandenem Fremdkapital enthalten. Nach
Abzug des Fremdkapitals erhdlt man schlieRlich den Wert des
Eigenkapitals (E¢).

%]

IVTDEs__I . B

Abb. 3: Erweiterter APV-Ansatz

V. Zusammenfassung

Die Diskussion zum Einfluss von Finanzierungsentscheidungen

Sric X A . : A auf den Unternehmenswert konzentriert sich bislang vorran-
standig fremdfinanziert werden, ist auf Thesaurierung zuriick- |

gig auf die Fremdfinanzierung. Diese Uberlegungen wurden
um externe Eigenfinanzierung und Innenfinanzierung erwei-
tert.

Sind vor der Finanzierung des Projekts ausreichend Ertrags- und
Zahlungsiiberschiisse vorhanden, ist die Finanzierung durch

- Thesaurierung fiir alle ESt.-Sdtze einer externen Eigenkapital-

beschaffung vorzuziehen. Die Fremdfinanzierung ist einer Kapi-

- talerhdhung fiir ESt.-Sdtze innerhalb des derzeit zuldssigen Steu-

ersatzintervalls vorzuziehen, da die steuerliche Abzugsfahigkeit
der Zinsen werterh6hend wirkt. Der Vorteil der Thesaurierung
gegeniiber der Fremdfinanzierung hdngt vom Verhiltnis des
ESt.-Satzes zum Unternehmensteuersatz ab. Ubersteigt der ESt.-
Satz den Unternehmensteuersatz, ist das Projekt so weit mdglich
durch Thesaurierung bzw. anderes, ansonsten einkommensteu-

~ erpflichtig auskehrbares Innenfinanzierungsvolumen zu finan-
- zieren. Eine noch bestehende Finanzierungsliicke ist durch

Fremdkapital zu schlieBen.

Zur Abbildung in der Unternehmensbewertung bietet sich ein

. erweiterter APV-Ansatz an, in dem der Beitrag der Thesaurie-

rung neben dem der Fremdfinanzierung explizit berechnet
wird. Dieser modulare Aufbau ist fiir die Projekt- und Finanzie-
rungsentscheidungen des Managements hilfreich, da eine ggf.
vorliegende Wertschaffung differenziert nach Finanzierungs-

 quellen aufgeschliisselt werden kann. Er erlaubt Managern auch
 die Identifikation des Beitrags eines Projekts zum Unterneh-

menswert, ohne dass dieser von steuerlich bedingten Wertbei-
trdgen der Thesaurierung oder Fremdfinanzierung iiberlagert
wird. U. E. kann dem erweiterten APV-Ansatz zudem diszip-
linierende Wirkung zugeschrieben werden, da er zur expliziten
Beschiftigung mit der Ausschiittungs- und Finanzierungsstrate-
gie zwingt.

18... Zur Ermittlung von NKW'e ist von einem zunédchst durch Thesau-
rierung verdrangten Fremdkapital i. H. von 200 auszugehen.
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