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to ti 

Eigentümer Gläubiger Eigentümer Gläubiger 

1 Kapitalerhöhung -Ao EBIT1 (1 - s0 )(.J - O,Ssr) 
+Abi 

II Fremdfinanzierung -Ao + Fo -Fo (EBIT 1 - iFoH 1 - su) + iFo ( 1 - si) + Fo 
(1 - O,Ssr) + Ab 1- Fo 

III = 11-1 Einkommensdifferenz 0 · iFo [su(l - O,Ss1) - O,Ss1J 

Tab. 2: Einkommensvergleich zwischen Fremdfinanzierung und Kapitalerhöhung 

2. Andere Innenfinanzierungsquellen 

Werden andere Innenfinanzierungsquellen wie z. B. Abschrei­
bungen (des Anlagevermögens anderer Projekte) in to zur Finan­
zierl!ng des Investitionsobjekts genutzt, ist wiederum voraus­
zusetzen, dass dieses Innenfinanzierungsvolumen die Investiti­
onssumme nicht unterschreitet. Es wird zunächst angenommen, 
dass die innenfinanzierten Mittel bei Verzicht auf die Durchfüh­
rung des Projekts ausgekehrt würden. 
Die Folgen dieser Finanzierungsquelle auf Unternehmenswert 
und Nettokapitalwert entsprechen denen der externen Eigen­
finanzierung, da 
- die auf dieses Innenfinanzierungsvolumen erzielbare Unternehmen­

und ESt.-Ersparnis unabhängig davon ist, ob das (neue) Projekt reali­
siert wird oder nicht, und 

- die Finanzierung des Projekts im Vergleich zur alternativen einkom­
mensteuerneutralen Auskehrung bei externer Eigenfinanzierung kei­
ne Änderung in der ESt.-Last in to und t1 auslöst. 

Ein Vergleich des Einkommens bei Thesaurierung mit dem bei 
alternativer Innenfinanzierung resultiert in dem gleichen Bar­
wertvorteil, der aus Tab. 1 folgt. 

Hebt man die Annahme der einkommensteuerneutralen Auskeh­
rung des anderen Innenfinanzierungsvolumens bei Verzicht auf 
das Projekt auf und unterstellt damit eine ESt.-Last auf diesen Be­
trag, entspricht das resultierende Einkommen dem Einkommen 
bei Finanzierung durch Thesaurierung. Im weiteren Verlauf 
wird die Finanzierung durch andere Innenfinanzierungsquellen 
daher nicht gesondert dargestellt. Es sei betont, dass die Ergeb­
nisse die Vorteilhaftigkeit von ertragsteuerlich abzugsfähigen In­
nenfinanzierungsqU:ellen nicht tangieren 10

• Denn die Reduzie­
rung der ertragsteuerlichen Bemessungsgrundlage tritt in jedem 
Fall auf; hier geht es aber um die Verwendung der dadurch ge­
bundenen Zahlungsüberschüsse. 

III. Fremdfinanzierung 

Nun wird der Katalog möglicher Finanzierungsquellen um 
Fremdfinanzierung erweitert. Das aufgenommene Fremdkapital 
wird zunächst gewerbesteuerlich als Nicht-Dauerschuld einge­
stuft. Der resultierende Zinsaufwand ist somit voll von der Be­
messungsgrundlage der GewSt. abzugsfähig. Im Folgenden wird 
die Fremdfinanzierung mit einer Kapitalerhöhung und schließ­
lich mit einer Thesaurierung verglichen. 

1. Fremdfinanzierung vs. externe Eigenfinanzierung 
a) Herleitung der Unternehmenswertdifferenz 

Mit der Aufnahme von Fremdkapital (Fo) treten neben die Eigen­
tümer die Gläubiger als zweite Kapitalgebergruppe. Diese erhält in 
t1 die Rückzahlung ihres Kapitals sowie die voll einkommensteuer­
pflichtigen Zinsen. Es werden damit private Gläubiger unterstellt, 
sodass Finanzintermediäre, wie z. B. Banken, ausgeblendet wer­
den. Dies entspricht der (überwiegend impliziten) .Annahme in 
der Literatur zur Unternehmensbewertung 11

• Tilgung und Zinsen 1 

können mit Sicherheit bezahlt werden, es besteht kein Ausfallrisi- · 
ko. Der Verschuldungszinssatz entspricht dann dem risikolosen 
Zins. Es wird von einheitlichen ESt.-Sätzen für Eigentümer und 
Fremdkapitalgeber ausgegangen. Das durch die Abschreibung in 
t1 generierte Innenfinanzierungsvolumen wird für die Tilgung ein­
gesetzt. Tab. 2 enthält die Einkommen der Kapitalgeber für beide 
Finanzierungsalternativen. Vereinfachend wird vollständige 
Fremdfinanzierung angenommen (Fo = Ao). 

Im Startzeitpunkt tritt keine Einkommensdifferenz auf. Der für 
t1 ermittelte Einkommensunterschied entspricht dem um ein­
kommensteuerliche Wirkungen korrigierten Unternehmensteu­
ereffekt der Periode 12

: Die Abzugsfähigkeit der Zinszahlung von 
der unternehmensteuerlichen Bemessungsgrundlage mehrt das 
Einkommen der Eigentümer i. H. von su i Fo. Bei Ausschüttung 
unterliegt dieser Steuervorteil der hälftigen ESt. Der Unterneh­
mensteuereffekt wird um einen ESt.-Effekt (- O,Ss1 i Fo) kor­
rigiert. Dieser ESt.-Effekt folgt bei der hier gewählten Argumen­
tation aus der hälftigen Abzugsfähigkeit des Zinsaufwands auf 
Unternehmensebene bei der Bemessung der ESt., der die volle 
Versteuerung des Zinseinkommens der Gläubiger gegenüber­
steht 13 (s. Tab. 2). 

9 .. Dieser modulare Aufbau entspricht der Idee des Adjusted-Pre­
sent-Value (APV)-Ansatzes. Es läßt sich auch der Kapitalkosten­
satz ka herleiten, mit dem der Zahlungsüberschuss von B 
(461,484) zu diskontieren ist, um direkt Va zu erhalten. In Analog ie 
zu lnselbag/Kaufold, Journal of Appl ied Corporate Finance 1997 
S. 11 4, kann man mit Va = VA + Vrhes schreiben: 

(l+kB) Vo,B = (l+kA) VO,A +{l+is) vO,Thes;kB 

V. V. -V. 
O,Thes ;kB =kA 

v(),B VO,B Vo,B 

Für das Beispiel folgt dann ka = 0, 11525; vgl. lnselbag/Kaufold, 
Journal of Applied Corporate Finance 1997, S. 114 (117 bis 118). 
Die Defin ition von k8 deckt aber ein lnterdependenzprob lem auf, 
da V0.8 bekannt sein muss, um den Kapitalkostensatz zu berech­
nen. Es wird sich daher in der Folge auf die zum APV-Ansatz ana­
loge Argumentation konzentriert. 

10 .. Vgl. z. B. zu den steuerl ichen Konsequenzen der Rückstellungs­
bildung Drukarczyk/Schü/er, in : Arnold/Englert/Eube, FS Maul , 
2000, S. 5 bis 37; Schwetzler, in : Richter/Schüler/Schwetzler, FS 
Drukarczyk, 2003, S. 409 bis 440 für ein einfaches Steuersystem; 
sowie Schlumberger!Schüler, BFuP 2003 S. 225 für das Halbein­
künfteverfahren . 

11 .. Vgl. Ba//wieser, Unternehmensbewertung - Prozess, Methoden 
und Probleme, 2004, S. 120; Kruschwitz!Löff/er, Discounted Cash 
Flow, 2006, S. 108 bis 110. 

12 .. Den hier gewählten Bezugspunkt des Einkommens des eigen­
finanzierten Unternehmens bezeichnet Drukarczyk als Risiko­
niveau I; vgl. Drukarczyk/Schüler, a.a.O. (Fn . 1), Kapitel 6. III. 4. b. 
Alternativ könnte man das Einkommen des fremdfinanzierten Un­
ternehmens als Referenz wäh len (Risikoniveau 11). Hier wird der 
h. M. gefolgt und auf Basis des Risikoniveaus 1 argumentiert. 

13 .. Die Steuereffekte der Fremdfinanzierung lassen sich alternativ 
auch durch eine Duplizierung des Einkommens aus dem unver­
schuldeten Unternehmen durch private Finanzanlagen herleiten 
(Risikoniveau -1 gemäß Orukarczyk) . Die Ergebnisse beider Ansät­
ze sind identisch. 
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to t1 

Eigentümer Gläubiger Eigentümer Gläubiger 

1 Thesaurierung -A0 (1 - 0,5sr) EBIT1 (l-su)(l-0,Ssr) 
+ Ab1 (1 - 0,5s1) 

II Fremdfinanzierung -A0'+ Fo -Fo (EBIT 1 - iFoH 1 - su) + iFo ( 1 - s1) + Fo 
(1 - 0,5sr) +Abi- Fo 

III = 11-1 Einkommensdifferenz - 0,5srAo = - 0,5s1Fo iFo (1 - su)(l - 0,5s1) + 0,5s1F0 + iF (1 - s1) 

= iF0 [su (1 - O,Ssr) - O,Ss1] + 0,5s1F0 

Tab. 3: Einkommensvergleich zwischen Fremdfinanzierung und Thesaurierung 

Die Tilgung des Fremdkapitals führt hier nicht zu dem in der Li­
teratur z. B. als Tilgungseffekt bzw. ESt.-Effekt II bezeichneten 
Wertvorsprung 14

: Die Tilgung von Fremdkapital verhindere eine 
Ausschüttung in gleicher Höhe und damit eine ESt.-Belastung 
i. H. von 0,5 s1 Fo. Der Referenzpunkt in diesem Abschnitt ist je­
doch nicht die einkommensteuerpflichtige Ausschüttung der Ab­
schreibung, sondern deren steuerneutrale Auskehrung. Der Til· 
gungseffekt tritt also gerade nicht auf. 

Da sämtliche Annahmen für die Sicherheit der ermittelten Ein-
kommensdifferenz erfüllt sind 15

, folgt für die Vorteilhaftigkeit ' 
der Fremdfinanzierung im Vergleich zur externen Eigenfinanzie­
rung 16: 

NKW:,F = iF0 [su(l-O~s1 )-0~s1 ](1+ isr1 (4) 

Im Vergleich zur Kapitalerhöhung ist es vorteilhaft, auf Fremd­
kapital zurückzugreifen, solange für su = 0,375 der ESt.-Satz 
(s1*) unter 0,5455 liegt 17

• Unterstellt man Dauerschulden, sind 
die Zinsen darauf im Ergebnis nur noch zur Hälfte von der Be­
messungsgrundlage abzugsfähig (vgl. § 8 Nr. 1 GewStG). Der 
zur Berechnung der Steuereffekte anzuwendende . kombinierte 
Unternehmensteuersatz für Dauerschulden bestimmt sich so­
mit über su,Ds = 0,5scE + Sk (1 - 0,5scE) und beträgt hier 
0,3125. Die Fremdfinanzierung lohnt dann für ESt.-Sätze unter 
0,4762. Beide kritischen ESt.-Sätze liegen über dem derzeiti· 
gen Spitzensteuersatz von 45%. Im Ergebnis lohnt Fremdfinan­
zierung im Vergleich zur externen Eigenfinanzierung. Die An· 
wendung des Kalküls auf die Nettokapitalwerte ist nicht nötig, 
da in to keine finanzierungsbedingten Ausschüttungsdifferen­
zen auftreten (vgl. Tab. 2). Es gilt somit V1o,F = NKW1o,F. Für 
den Nettokapitalwert des fremdfinanzierten Projekts (NKWc) 
erhält man: 

(5) 

Übertragen auf die Unternehmenswert~ folgt der Wert des bis 
auf die Finanzierung mit den Unternehmen A und B identischen 
Unternehmens C aus: 

(6) 

b) Beispiel 

Nun soll das Beispielprojekt vollständig fremdfinanziert werden. 
Die Zinsen auf das zur Finanzierung des Projekts aufgenommene 
Fremdkapital sind voll von der gewerbesteuerlichen Bemes­
sungsgrundlage abzugsfähig. Die Rückzahlung des Kredits von , 
500 in ti verkürzt die Ausscpüttung an die Eigentümer und fließt 
den Gläubigern zu. Da der Unternehmensteuereffekt in ti sicher 
anfällt, ist er mit dem risikolosen Zins nach ESt. (is = 0,026) zu 
bewerten. Es ist gemäß (4) vorteilhaft, das Projekt durch Fremd­
kapital zu finanzieren: 

NKWt,F = iF0 [su(1-0,5s1 )-0,5s1 ]{1 +tsr1 = 20 [0,375-0,825-0,175] 

· 1,026-l = 2,69·1,026-l = 2,62. 

Addiert man diesen Wertbeitrag zum Nettokapitalwert bei Kapi­
talerhöhung, erhält man gemäß (5),: 

NKW0 ,c = NKW0 ,A + NKW0
1,F = -0,92 + 2,62 = 1,70. 

Analog folgt für den Unternehmenswert bei Fremdfinanzierung 
gemäß (6): 

Vo,c = Vo,A + v~F = 548,984 · l,i-1 + 2,69·1,026-l = 499,08 + 2,62 

= 501,70. 

Der dem Projekt zurechenbare Wert des Eigenkapitals entspricht 
bei vollständiger 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 ti entsteht neben dem 
steuerlich bedingten Wertbeitrag gemäß (4) der o. g. Tilgungs­
effekt, da als Referenzpunkt nicht die steuerneutrale Kapital· 

- herabsetz.ung, sondern der ESt. auslösende Abbau von Gewinn­
rücklagen dient. Die Tilgung mindert die ESt.-Last im Vergleich 
zur Eigenfinanzierung. Die Einkommensdifferenz der Periode, · 
die Summe aus dem Steuereffekt gemäß ( 4) und Tilgungseffekt, 
ist somit positiv. Schließt man den Kalkül zur Vorteilhaftigkeits· 
bestimmung der Fremdfinanzierung hier ab, scheint das Ergeb­
nis eindeutig. Im Vergleich zur Finanzierung durch Kapitalerhö­
hung steigt der Steuervorteil aus Fremdfinanzierung sogar. Es 
existieren keine positiven ESt.-Sätze, die den Steuervorteil nega­
tiv werden lassen. Das Kalkül lediglich auf die Einkommensdiffe­
renz in ti zu beziehen, greift jedoch zu kurz. Denn in to entsteht 
ein relativer Einkommensnachteil bei Fremdkapitalaufnahme, 
der als Pendant zum Effekt bei Tilgung zu interpretieren ist. Die 
Fremdkapitalaufnahme erhöht den an die Eigentümer ausschilt· 
tungsfähigen Betrag und führt zu einer Erhöhung der ESt.-Belas-

14 „ Vgl. z.B. Drukarczyk/Schüler, a.a.0. (Fn. 1), Kapitel 6. III. 5. b; Lai­
tenberger, DBW 2002 S. 555. 

15 .-„ Dazu zählen neben den o. g. Voraussetzungen konstante Steuer­
sätze und ausreichend hohe Steuerbemessungsgrundlagen auf 
Unternehmensebene. Die Unterscheidung zwischen sog. atmen­
der und autonomer Finanzierungspolitik erübrigt sich im einperi­
odigen Fall , da der Fremdkapitalbestand der Periode t0 bekannt 
und somit der Zinsa"ufwand in t1 zustandsunabhängig ist. 

16 . . Da unten (Abschn. III. 2.) die Fremdfinanzierung auch der The­
saurierung gegenübergestellt wird , wird die Gegenüberstellung 
mit der externen Eigenfinanzierung mit „I" gekennzeichnet. 

17 „ Aus iFo [0,375 (1 - 0,5st) - 0,5s,*] > O folgt st < 0,5455. Auf eine 
Variierung des gewerbesteuerlichen Hebesatzes wird verein­
fachend verzichtet. 
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tung von 0,5s1Fo~ Tab. 3 auf S. 2272 zeigt die beschriebenen Ein­
kommensdifferenzen auf. 

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

(7) 

Zeile 3 in Gleichung (7) zeigt, dass die Vorteilhaftigkeit der 
Fremdfinanzierung vom ESt.-Satz abhängt. Nur für ESt.-Sätze 
unterhalb des Unternehmensteuersatzes ist die Fremdfinanzie­
rung vorteilhaft. Im Fall von Nicht-Dauerschulden beträgt der 
kritische ESt.-Satz 37,5%. Liegen Dauerschulden vor, lohnt die 
Fremdfinanzierung gar nur für ESt.-Sätze unter 31,25%. Für 
den Nettokapitalwert des fremdfinanzierten Projekts (NKW c) 
folgt: 

(8) 

Übertragen auf die Unternehmenswerte folgt für C ein Barwer.t­
vorteil (V11o,F), da die steuerliche Abzugsfähigkeit der Zinsen auf 
Fremdkapital und die Verkürzung der ESt. durch Tilgung das 
Einkommen in t1 mehrt: 

(9) 

Für den Unternehmensgesamtwert des verschuldeten Unterneh­
mens C ergibt sich: 

(10) 

Diese Perspektive ist in Theorie und Praxis der Unternehmens­
bewertung zu Recht weit verbreitet. Sie lässt aber die Auswir­
kung der Kreditaufnahme auf die Ausschüttung in to und die da­
mit verbundenen einkommensteuerlichen Wirkungen außer 
Acht. Dies ist insbesondere dann problematisch, wenn nicht von 
einem gegebenen Fremdkapitalbestand ausgegangen wird, son­
'dern gerade über den Einsatz von Fremdkapital zu entscheiden 
ist. Der Vergleich mit der externen Eigenfinanzierung könnte 
zwar ausschließlich auf Basis der künftigen Überschüsse erfol­
gen, da der Überschuss in to identisch ist, nicht aber der Ver­
gleich der Fremdfinanzierung mit der Thesaurierung. Der Steu­
ereffekt in to ist in den Kalkül aufzunehmen; es ist anhand von 
Nettokapitalwerten zu argumentieren. Die Vorteilhaftigkeit des 
Projekts für Unternehmen C ist im Vergleich zu Unternehmen B 
gemäß (7) um NKWIIo,F höher. 

b) Beispiel 

Bestimmt man. die Vorteilhaftigkeit der Fremdfinanzierung im 
Vergleich zur Eigenfinanzierung durch Thesaurierung, folgt un­
ter den gesetzten Annahmen (mit Ao = Fo) für das Beispiel 
gemäß (7): 

NKW:.F = iF0 (1 +is r 1(1-0,5s1)(su -s1 ) = 20·1,026-1 

. 0,825 . (0,3 7 5 - 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 vollständiger Fremdfinanzierung 
(vgl. (8)): 
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NKW0,c - NKW0 ,8 = 1,70 - 1,30 = 0,40. 

Analog folgt für den Unternehmenswert bei Fremdfinanzierung 
gemäß (10): 

V0,c = V0 ,8 + V0~F = 461,48· 1,11525-1 +90,19·1,026-1 =413,8+87,9 

= 501,7. 

Der dem Projekt zurechenbare Wert des Eigenkapitals entspricht 
bei vollständiger Fremdfinanzierung wieder dem NKW c: 

In to weist die Fremdfinanzierung gegenüber der Thesaurier'ung 
einen Einkommensnachteil von - 87,5 auf, in t1 aber einen Vor­
teil von 90, 19 (vgl. Tab. 3). Da das Projekt voll fremdfinanziert 
ist, hängen die Bewertungsergebnisse (Vc und NKWc) nicht da­
von ab, ob die Fremdfinanzierung direkt mit der externen Eigen­
finanzierung verglichen wird (Variante I) oder zunächst mit der 
Thesaurierung, und diese dann mit der externen Eigenfinanzie­
rung (Vari.§lllte II). 

IV. Implikationen 
1. Finanzierungshierarchie 

Damit lässt sich die Vorteilhaftigkeit der Finanzierungsquellen 
zusammenfassend darstellen. Wird das Projekt isoliert bewertet 
und damit nicht durch Thesaurierung finanziert, so ist - wie 
in Abschn. III. 1. a) gezeigt - die Fremdfinanzierung für alle 
positiven ESt.-Sätze vorteilhaft. Wird es aber im Unterneh­
mensverbund bewertet, ist aufgrund der ggf. möglichen Finan­
zierung durch Thesaurieruilg eine differenziertere Betrachtung 
erforderlich. Oben wurde angenommen, dass auf Gesamtunter­
nehmensebene ausreichende Ertrags- und Zahlungsüberschüsse 
vor Projektinvestition (EBIT bzw. Free Cashflow [FCF]) vorlie­
gen, um thesaurieren bzw. um ggf. andere Innenfinanzierungs­
quellen in Anspruch nehmen zu können. Der Zahlungsüber­
schuss (FCF) sei dabei nach Unternehmensteuern definiert. 
Neben der Thesaurierung ist eine Innenfinanzierung nur mög­
lich, wenn der FCF den Jahresüberschuss übersteigt, wenn al­
so gilt: FCFo '2 EB!To (1 - su). Abb. 1 stellt die vorteilhaften Fi­
nanzierungswege bei Annahme von Nicht-Dauerschulden fall­
abhängig dar. Zentral ist dabei der Vergleich zwisc~en ESt.­
Satz und kombiniertem Unternehmensteuersatz. Für ESt.-Sätze 
oberhalb des Unternehmensteuersatzes lohnt die Fremdfinan-

FCF0 - EBIT0 (1 - su) > 0 

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

Abb. 1: Vorteilhafte Finanzierungsquellen 

Thesaurierung 

Indifferenz zw. Thes. und 
Fremdfinanzierung 
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zierung nicht. Auffällig ist tudem, dass die Finanzierung durch 
externes Eigenkapital im Vergleich zur Innenfinanzierung ein­
schließlich Thesaurierung und auch zur Fremdfinanzierung im­
mer nachteilig ist. 
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durch externes Eigenkapital finanziert (VA). Es wird weiterhin 
unterstellt, dass sowohl auf Thesaurierung als auch auf Fremd­
finanzierung zurückgegriffen wird. In der Folge wird in einem 
zweiten Schritt der Effekt der Thesaurierung separat bewertet. 

1 Der Wertbeitrag der Fremdfinanzierung ·(VF) ist werterhöhend 
2. Modulare Projekt- und Unternehmensbewertung zu berücksichtigen. Er muss neben den Steuereffekten künftiger 

Man kann die differenzierte Betrachtung der Finanzierungsquel- Fremdfinanzierung auch die Steuereffekte aus im Bewertungs-
.! len in die Projekt- und Unternehmensbewertung integrieren. zeitpunkt bereits vorhandenem Fremdkapital enthalten. Nach 

Ausgangspunkt ist der Nettokapitalwert bei externer Eigenfinan- 1 Abzug des Fremdkapitals erhält man schließlich den Wert des 
zierung, der um · Wertbeiträge aus Thesaurierung und Fremd- Eigenkapitals (Ec). 
finanzierung erweitert wird. Daraus lässt sich etwa für Projekte, 
deren Vorteilhaftigkeit nicht deutlich ausfällt, die Ursache des 
Wertbeitrags ermitteln. 

Finanziert man das Projekt durch eine Kapitalerhöhung, wird 
ein N~ttokapitalwert NKWo,A erzielt. Wird das Projekt hingegen 
nicht durch externes Eigenkapital, sondern durch Thesaurierung 
finanziert, folgt NKWo,B = NKWo,A + NKWo,Thes. 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 ' 
(vollständigen) Fremdfinanzierung zu addieren und man erhält 
NKWo,c = NKWo,A + NKW1o,F. Alternativ kann der Nettokapital­
wert bei Fremdfinanzierung auch über den Vergleich mit der 
(vollständigen) Thesaurierung ermittelt werden: NKWo,c = 
NKWo,A + NKWo,rhes + NKWllo,F.. 
- Gilt s1 < su, ist die Fremdfinanzierung der Thesaurierung vorzuzie­

hen. Für realistische ESt.-Sätze sind beide Alternativen der exter- 1 

nen Eigenfinanzierung vorzuziehen. Kann das Projekt nicht voll­
ständig fremdfinanziert werden, ist auf Thesaurierung zurück­
zugreifen. Neben dem Wertbeitrag bei externer Eigenfinanzierung 
(NKWA) treten dann Wertbeiträge a~s beiden Finanzierungsalterna­
tiven auf. Die Vorteilhaftigkeit des Projekts · wächst um NKWrhes 
auf NKWs. Aufgrund der Fremdfinanzierung erhöht sich der Wert­
beitrag des Projekts um NKW1p auf NKWc. Dabei ist zu beachten, 
dass der maximale Wertbeitrag des Projekts bei vollständiger 
Fremdfinanzierung (NKWc*) um NKWllp höher ausfallen würde 18

• 

Abb. 2 zeigt das Beispiel (nicht maßstabsgetreu) zunächst bei einer 
Thesaurierung von 200 und Fremdkapital i. H. von 300 (NKWc = 
1,54). Falls es gelingt, vollständig fremd zu finanzieren, steigt der 
Wertbeitrag auf die bekannten l,7. 

- Gilt hingegen s1 > su ist die Thesaurierung der Fremdfinanzierung 
vorzuziehen. Reicht das Thesaurierungspotenzial nicht aus, ist auf 
die Fremdfinanzierung zurückzugreifen. Auch in einer solchen Kon­
stellation besteht der Projektwertbeitrag aus drei Bestandteilen: 
NKWA, NKWrhes und NKWp. 

fNKWil7 -~···-~r 
~---.-~_.............,.J___!M NKWc· 

NKWc 1,70 NKWThe 
-~~-'---0~,8~9 NKWB 
NKWA 

-0,92 
. -0,04 
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Abb. 2: Vorteilhaftigkeit bei anteiliger Fremdfinanzierung 

Übertragen auf die Projekt- und Unternehmensbewertung kann 
man den Bewertungsprozess analog zur Adjusted Present Valtie 
(APV)-Methode iri Bewertungsschritte zerlegen. Neben der be­
kannten Differenzierung zwischen Unternehmenswert bei 
Eigenfinanzierung und Barwert der fremdfinanzierungsbeding­
ten Steuervorteile lässt 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 künftigen Investitionen 

___ I VThes 1----
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1 Abb. 3: Erweiterter APV-Ansatz 

V. Zusammenfassung 

Die Diskussion zum Einfluss von Finanzierungsentscheidungen 
auf den Unternehmenswert konzentriert sich bislang vorran­
gig auf die Fremdfinanzierung. Diese Überlegungen wurden 
um externe Eigenfinanzierung und Innenfinanzierung erwei­
tert. 

Sind vor der Finanzierung des Projekts ausreichend Ertrags- und 
Zahlungsüberschüsse vorhanden, ist die Finanzierung durch 
Thesaurierung für alle ESt.-Sätze einer externen Eigenkapital­
beschaffung vorzuziehen. Die Fremdfinanzierung ist einer Kapi­
talerhöhung für ESt.-Sätze innerhalb des derzeit zulässigen Steu­
ersatzintervalls vorzuziehen, da die steuerliche Abzugsfähigkeit 
der Zinsen werterhöhend wirkt. Der Vorteil der Thesaurierung 
gegenüber der Fremdfinanzierung hängt vom Verhältnis des 
ESt.-Satzes zum Unternehmensteuersatz ab. Übersteigt der ESt.­
Satz den Unternehmensteuersatz, ist das Projekt so weit möglich 
durch Thesaurierung bzw. anderes, ansonsten einkommensteu­
erpflichtig auskehrbares Innenfinanzierungsvolumen zu finan­
zieren. Eine noch bestehende Finanzierungslücke ist durch 
Fremdkapital zu schließen: 

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 für die Projekt- und Finanzie­
rungsentscheidungen des Managements hilfreich, da eine ggf. 
vorliegende Wertschaffung differenziert nach Finanzierungs­
quellen aufgeschlüsselt werden kann. Er erlaubt Managern auch 
die Identifikation des Beitrags eines Projekts zum Unterneh­
menswert, ohne dass dieser von steuerlich bedingten Wertbei­
trägen der Thesaurierung oder Fremdfinanzierung überlagert 
wird. U. E. kann dem erweiterten APV-Ansatz zudem diszip­
linierende Wirkung zugeschrieben werden, da er zur expliziten 
Beschäftigung mit der Ausschüttungs- und Finanzierungsstrate­
gie zwingt. 

18 ... Zur Ermittlung von NKW''F ist von einem zunächst durch Thesau­
rierung verdrängten Fremdkapital i. H. von 200 auszugehen. 
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