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1. Einleitung

Seit der epochemachenden Arbeit von Modigliani und
Miller aus dem Jahr 1963 wurde immer wieder die Frage disku-
tiert, welchen Einfluss Ertragsteuern auf Investitionsentschei-
dungen haben. Wahrend zunachst Ertragsteuer auf Unterneh-
mensebene (im Folgenden: Kérperschaftsteuer) mitihren Vor-
teilen bei einer Fremdfinanzierung und die Ermittlung des
Tax Shields im Vordergrund standen, wandte man sich spa-
ter der Ertragsteuer auf Ebene der Anteilseigner (im Folgen-
den: Einkommensteuer) zu. Da eine Einkommensteuer immer
auch die Alternativinvestition beeinflusst, ist die Analyse der
Steuereffekte hier grds komplizierter als im Falle einer Be-
schrankung auf Korperschaftsteuer.

Sichtet man die Literatur zum Einfluss der Einkommensteuer
auf Wertpapierpreise, so fallt auf, dass fast immer ein konstanter
Steuersatz unterstellt wird, was einer in der Bemessungsgrund-
lage linearen Steuerschuldfunktion entspricht. Diese Linearitats-

pramisse wird aus Grinden der Bequemlichkeit verwendet, weil
bei dieser vereinfachenden Annahme mit demselben formalen
Apparat gearbeitet werden kann wie im Falle der volligen Nicht-
berticksichtigung von Steuern.

Steuertarife werden allerdings vom Gesetzgeber festge-
legt. Sie sind auf keinen Fall das Ergebnis akademischer Abs-
traktionen. Uns ist weltweit keine einzige Steuerschuldfunktion
bekannt, die véllig linear ware. Bereits die Existenz von Frei-
betragen ware damit nicht kompatibel. Die deutsche Einkom-
mensteuerschuldfunktion im Jahre 2023 ist bspw quadratisch
und kennt einen Freibetrag. Linearitdt bei Steuerschuldfunk-
tionen zu unterstellen, ist also grds problematisch. Muss man
nun aber von nichtlinearen Tarifen ausgehen, so stellt sich die
Frage, welcher konkrete Steuersatz verwendet werden soll, falls
man bspw ein Unternehmen zu bewerten hat. Bei Streitigkeiten
Uber den Unternehmenswert im Zusammenhang mit Squeeze-
outs, die vor deutschen Gerichten ausgetragen werden, geht es
nicht selten um mehrstellige Millionenbetréage. Mithin ist offen-

rwz.lexisnexis.at

153


Andreas Loeffler


RWZ 5/2026

UNTERNEHMENSBEWERTUNG

sichtlich, dass die hier skizzierten Fragen von unmittelbar prak-
tischer Bedeutung sind und nicht bloR theoretisches Interesse
verdienen.

Nach langem Zogern hatte sich das Institut der Wirtschafts-
priifer (IDW) in Deutschland im Jahre 1997 entschlossen, im Fall
der Bewertung von Unternehmen grds die Beriicksichtigung
einer Einkommensteuer zu empfehlen.! Nach der Einfithrung
der Abgeltungsteuer im Jahre 2009 flammte die Diskussion er-
neut auf. Es wurde verschiedentlich vorgeschlagen, auf die Be-
riicksichtigung der Einkommensteuer wieder zu verzichten.? Die
deutsche Einkommensteuer zeichnet sich durch einen progressi-
ven Tarif aus, der von 0 % bis zu fast 50 % verlauft, wenn man den
Solidaritatszuschlag mitberiicksichtigt. Daher kann man sehr
lange und mit offenem Ausgang dariiber debattieren, welcher
Steuersatz und/oder welche Bemessungsgrundlage im Rahmen
der Bewertung eines Unternehmens zweckmaRigerweise anzu-
setzen ist. Das Institut der Wirtschaftspriifer empfiehlt im Rah-
men der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts
typisierend einen Steuersatz von 35 %, den wir im Folgendem
auch in unseren spateren Rechenbeispielen verwenden werden,
um unser um personliche Einkommensteuer erweitertes Bewer-
tungskalkill zu veranschaulichen.? Auf der Grundlage empiri-
scher Studien liel? sich allerdings kein natirlicher Kandidat ent-
decken, der sich als geeigneter Steuersatz besonders gut begriin-
den lieRe.* Grds kann man entweder fiir Grenz- oder fiir Durch-
schnittssteuersétze pladieren. Aber auch die Entscheidung fiir
einen dieser beiden Satze reicht nicht aus, solange unklar bleibt,
welche Bemessungsgrundlage dabei verwendet werden soll.
Hier wére bspw denkbar, das zu versteuernde Einkommen eines
Anlegers zu verwenden, der die Bewertung vornehmen will.?

Fir Osterreich tibernimmt die Kammer der Steuerberater:in-
nen und Wirtschaftspriiferiinnen (KSW) eine vergleichbare Rolle.
MafRgeblicher Berufsstandard fiir Unternehmensbewertungen
ist das Fachgutachten KFS/BW 1, das ebenfalls zwischen subjek-
tiven und objektivierten Unternehmenswerten unterscheidet.

1 Sieheinsb Siepe, WPg 50/1997, 1-10 und 37-44, sowie Siepe, WPg 51/1998,
325-338.

Siehe kritisch dazu Ballwieser/Kruschwitz/Loffler, WPg 60/2007, 765-769.
3 So liest man bei Siepe, WPg 50/1997, 2: ,Der Arbeitskreis Unternehmens-
bewertung des IDW hat sich vorlaufig fir einen typisierenden Steuersatz
von 35 % ausgesprochen.” Dabei erkennt das IDW durchaus an, dass fir
einzelne Situationen die tatsachliche individuelle Grenzsteuerbelastung
Anwendung finden sollte. Wo dies indessen nicht moglich ist (man denke
zB an Streubesitz), solle man typisieren und hier waren 35 % angemessen.
Konkret schreibt das Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland in den
IDW-Fachnachrichten Nr 5/2012, 324: ,Bei der Ermittlung objektivierter
Unternehmenswerte kann ein typisierter Steuersatz von 35 % [bei der Be-
wertung von Personengesellschaften - die Autoren] als angemessen und
vertrethar angesehen werden sowie erfordert die Bewertung von Kapital-
gesellschaften aufgrund gesellschaftsrechtlicher oder vertraglicher Vor-
schriften eine unmittelbare Beriicksichtigung personlicher Steuern, kann
ein typisierter Steuersatz in Hohe der Abgeltungsteuer (25 %) als ange-
messen und vertretbar angesehen werden.” Obwohl sich der Einkommen-
steuertarif in den vergangenen (fast) 30 Jahren mehrfach griindlich gean-
dert hat, hat das IDW diesen Steuersatz von 35 % niemals revidiert.

Siehe zB Heintzen/Kruschwitz/Léffler/Maiterth, ZfbF 78/2008, 275-28T.

Ob das mit dem Konzept der objektivierten Unternehmensbewertung ver-
einbar ist, lassen wir bewusst offen.
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Auch nach Gsterreichischer Bewertungspraxis ist bei objektivier-
ten Bewertungen typisierend auf die steuerlichen Verhaltnisse
eines reprasentativen Investors abzustellen, sofern die indivi-
duellen steuerlichen Verhiltnisse des konkreten Investors nicht
bekannt sind.® Das oOsterreichische Einkommensteuersystem
ist durch einen progressiven Tarif mit mehreren Tarifstufen und
einem derzeit geltenden Spitzensteuersatz von 55 % ausgezeich-
net.” Damit stellt sich auch im Anwendungsbereich des KFS/BW 1
die Frage, welcher Einkommensteuersatz im Rahmen der Unter-
nehmensbewertung sachgerecht anzusetzen ist. Insb bleibt of-
fen, ob ein Grenz- oder ein Durchschnittssteuersatz heranzuzie-
hen ist und auf welche Bemessungsgrundlage dabei abgestellt
werden muss.

Becker und Léffler haben vor langerer Zeit eine Studie vorge-
legt, mit der sich beantworten lasst, welcher Steuersatz zu be-
nutzen ist, wenn man einen nichtlinearen (insb konvexen) Ein-
kommensteuertarif vor sich hat. In der Wissenschaft gelten
Arbeiten erst dann als akzeptiert, wenn sie in einer sog ,begut-
achteten Zeitschrift” erschienen sind. Da dies kiirzlich gesche-
hen ist,® wollen wir im Folgenden die wichtigsten Ergebnisse des
Beitrags vorstellen. An der Aktualitdt der zugrunde liegenden Be-
wertungsfrage hat sich indes nichts gedndert, da progressive Ein-
kommensteuertarife weiterhin den Regelfall darstellen und die
Wahl des anzusetzenden Steuersatzes nach wie vor von erhebli-
cher praktischer Relevanz ist.

Die Arbeit von Becker und Léffler ist nicht leicht zu lesen, weil
sie sowohl aus 6konomischer als auch aus mathematischer Per-
spektive anspruchsvoll ist. Okonomisch benutzt sie das Kon-
zept der Arbitragefreiheit, das Lesern ohne finanzierungstheo-
retischen Hintergrund nicht ohne Weiteres bekannt ist. Mathe-
matisch kommt in der Arbeit von Becker und Léffler das Instru-
mentarium der konvexen Analysis (auch: Konvexitatstheorie)
zum Tragen. Das ist ein spezielles Teilgebiet der Mathematik, das
selbst fiir Mathematiker nicht zum Kanon der Pflichtfacher ge-
hort.? Man kénnte befiirchten, dass es nicht viele Wirtschaftswis-
senschaftler gibt, die damit gut vertraut sind. In dem hier vorlie-
genden Aufsatz wollen wir die wichtigsten Ergebnisse der Arbeit
von Becker und Léffler vorstellen, ohne die Leserschaft mitin die
Tiefe gehenden methodischen Details zu belasten. Diesen Ver-
such wagen wir deswegen, weil wir davon Uberzeugt sind, dass
die Resultate von hoher praktischer Relevanz sind.

6 Siehe Kemmer der Steuerberater:innen und Wirtschaftspriifer:innen, Fach-
gutachten KFS/BW 1 ,Grundsatze zur Unternehmensbewertung®, jeweils
geltende Fassung, zur Konzeption des objektivierten Unternehmenswer-
tes und zur Verwendung typisierender Annahmen bei fehlender Malgeb-
lichkeit individueller Investorenverhéltnisse sowie Rabel, Der neue dster-
reichische Standard fir Unternehmensbewertungen, Bewertungsprakti-
ker, Marz 2026, 2-10.

7 Siehe § 33 EStG 1988 BGBI 1988/400, zuletzt geandert durch BGBI |
2025/97.

8 Siehe Becker/Léffler, Review of Managerial Science 18/2024, https://doi.
org/10.1007/s11846-023-00721-1.

9 Eine grundlegende Einfiihrung stammt von Rockafellar, Convex Analysis
(1970).
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2. Modellanalyse

Um das von Becker und Loffler entwickelte Modell vorzustellen,
beginnen wir mit Grundbegriffen und prazisieren, wie die Nichtli-
nearitat einer Steuerschuldfunktion zu interpretieren ist. Sodann
gehen wir im Detail auf die Annahmen des Becker/Léffle-Modells
ein. Im Anschluss daran erértern wir das Hauptresultat der Arbeit
und erlautern, warum das Ergebnis auch plausibel ist. Abschlie-
Rend diskutieren wir, wie das Resultat bei 6konomischen Bewer-
tungsaufgaben praktisch genutzt werden kann.

2.1. Grenz- und Durchschnittssteuersatz

Zunachst werden wichtige Grundbegriffe eingefiihrt. Vor allem
gilt es, die Begriffe Grenzsteuersatz und Durchschnittssteuersatz
sorgfaltig auseinanderzuhalten. Zu diesem Zweck bezeichnen
wir mit z die Bemessungsgrundlage der Einkommensteuer, also
das zu versteuernde Einkommen. Dann moge die Steuerschuld
durch eine Funktion S(z) charakterisiert sein. Unter einem Durch-
schnittssteuersatz versteht man die Gréf3e :

D(z)::s(z)

—
Da durch null nicht dividiert werden darf, sieht man (blicher-
weise davon ab, den Durchschnittssteuersatz fiir z = 0 festzule-
gen. Um den Begriff des Grenzsteuersatzes zu verstehen, stelle
man sich vor, dass das zu versteuernde Einkommen um einen
Euro zunimmt. Der Grenzsteuersatz beschreibt dann das Ver-
haltnis von zusatzlicher Steuerschuld zu zusatzlichem Einkom-
men. Formal wird das am bequemsten durch die erste Ablei-
tung der Steuerfunktion nach der Bemessungsgrundlage S‘(2)
beschrieben.10

2.2. Konvexe Steuerschuldfunktionen

Es wird eine konvexe Steuerschuldfunktion S(z) unterstelit. Ma-
thematiker nennen eine solche Funktion konvex auf dem Inter-
vall ze(O, +00), wenn fiir alle positiven Bemessungsgrundla-
gen S”(z)z 0 gilt. Die zweite Ableitung der Steuerschuldfunktion
muss also uberall nichtnegativ sein. Damit wachsen die Grenz-
steuersatze monoton.

Fiir Okonomen lasst sich das gut am Beispiel des in Deutsch-
land maRgeblichen Splittingverfahrens bei der Besteuerung von
Ehegatten veranschaulichen. Wenn Ehegatten getrennte Veran-
lagung beantragen, werden die zu versteuernden Einkommen
beider Eheleute z, und z, nach der Grundtabelle versteuert. Die
Gesamt-Steuerschuld fiir beide Eheleute belauft sich in diesem
Fall auf S(z) + S(z,). Wird dagegen Zusammenveranlagung ge-
wahlt, so werden die Einkommen beider Eheleute addiert und
ihnen gemeinsam zugerechnet. Das Gemeinschaftseinkommen

10 Es sei darauf hingewiesen, dass bei linearen Steuerschuldfunktionen
Durchschnittssteuersatz und Grenzsteuersatz zusammenfallen. Es sind
die einzigen stetigen Tariffunktionen, die diese Eigenschaft besitzen.
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wird halbiert. Auf das halbierte Einkommen wird die Grundta-
belle angewendet. Und schlieflich verdoppelt man den sich so
ergebenden Steuerbetrag. Daraus resultiert eine Steuerschuld
iHv 25(1—1%‘3—). Bei einem konvexen Tarifverlauf gilt nun unter al-
len Umstanden

(2 )+5(z,)225 (%)'

und zwar unabhangig davon, wie viel die beiden Ehegatten im
Einzelnen verdienen. Zusammenveranlagung ist also bei solchen
Steuerschuldfunktionen nie von Nachteil.}! In der betriebswirt-
schaftlichen Steuerliteratur wird ein Vorteil der Zusammenver-
anlagung gegentiiber der Einzelveranlagung gern auf den pro-
gressiven Tarifverlauf zurlickgefiihrt. Streng genommen ist aber
Progressivitat nicht genau dasselbe wie Konvexitat. Die feinen
Unterschiede zwischen beiden Begriffen wollen wir allerdings
hier nicht weiter diskutieren.?

Zwar gibt es im &sterreichischen Einkommensteuergesetz
keine gemeinsame Veranlagungstechnik, wie sie im deutschen
Recht gebrauchlich ist, jedoch weisen die sukzessiv ansteigen-
den Grenzsteuersatze (von 0 %, 20 %, 30 %, 40 %, 48 %, 50 %
und flr Einkommen Uber eine Million Euro maximal 55 %), wie
sie in § 33 EStG (AT) vorgeschrieben sind, auf eine Konvexitatim
Steuersystem hin, wodurch die weiteren Ausflihrungen auch fiir
den Osterreichischen Kontext gelten.

2.3. Arbitragefreie Preise und konvexe Steuern

Wer exakt beschreiben will, unter welchen Voraussetzungen Oko-
nomen einen Markt als arbitragefrei charakterisieren, muss Sorg-
falt an den Tag legen. Akzeptiert man auch saloppe Formulierun-
gen, kdnnte man sagen, dass an einem arbitragefreien Markt alle
Handelsstrategien ausgeschlossen sind, mit denen man beliebig
reich werden kann. Im englischsprachigen Raum sagt man gern:
»There is no free lunch in the market.“ Ware ein Markt nicht arbi-
tragefrei, so kénnten Marktteilnehmer im Grunde eine Noten-
presse in Gang setzen, mit der sich ihr Wohlstand ins Unermessli-
che steigern liele. In einer solchen Welt verlore jede Budgetrest-
riktion ihren Sinn, weil die Wirtschaftssubjekte ja jederzeit so viel
Geld zur Verfiigung haben kdnnten, wie sie wollen. Aus volkswirt-
schaftlichen Griinden ist somit die Forderung nach Arbitragefrei-
heit fiir jedes Marktgleichgewichtsmodell unumganglich.

Die Annahme eines arbitragefreien Marktes steht dabei kei-
nesfalls im Widerspruch zu der Tatsache, dass sich an realen
Markten regelmafiig Arbitragemdglichkeiten beobachten lassen.
Man darf namlich davon tiberzeugt sein, dass nennenswerte Ar-
bitragegelegenheiten sich nicht dauerhaft an den Markten etab-
lieren. Ware es anders, miisste man beobachten konnen, dass Ar-
bitrageure ihren Wohlstand in beliebiger Weise vermehren. Das

11 Warum es dennoch Stimmen gibt, die sich fiir die Abschaffung eines Ehe-
gattensplittings aussprechen, sei an dieser Stelle nicht diskutiert.

12 Interessierte Leser seien auf die Originalarbeit von Becker/Léffler (Appen-
dix A) verwiesen.
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aber ist offensichtlich nicht der Fall. Die Theorie arbitragefreier
Kapitalmarkte hat im Vergleich zu anderen 6konomischen Theo-
rien (insb den Gleichgewichtsmodellen) den Vorteil, mit sehr we-
nigen Annahmen auszukommen, und sie ist aus eben diesem
Grund in der Finanzierungstheorie weitestgehend akzeptiert.

2.3.1. Eine einfache Steuerfunktion

Um unsere Argumentationslinie versténdlich vortragen zu kén-
nen, betrachten wir eine sehr einfache Steuerfunktion. Wir
unterstellen, dass Gewinne mit einem linearen Steuersatz von
s =35 % belastet werden, wenn sie einen Freibetrag von F liber-
steigen. Andernfalls bleiben die Einkiinfte steuerfrei. Als Be-
messungsgrundlage z verwenden wir die sogleich nédher be-
schriebenen Zinsertrage bzw -aufwendungen.'® Damit lautet die
Steuerschuldfunktion

s(;):{o’?’s’(z_F]’

0, wenn z<F
und entspricht grafisch der dick ausgefiihrten Linie in Abbil-
dung 1. Die Funktion ist offensichtlich konvex. Im Folgenden ge-
hen wir von einem Freibetrag iHv F= 100 aus.

S(z)

wenn z >F

354

*a

Abbildung 1:Konvexe Steuerschuldfunktion mit Freibetrag F

2.3.2. Ein Zahlenbeispiel mit zwei Zeitpunkten

Wir betrachten nun einen Kapitalmarkt mit zwei Zeitpunkten
t=0und t = 1. Es werden zwei Finanztitel gehandelt, jedes
der beiden Wertpapiere hat einen Nennwert von 1. Beide Titel
versprechen im Zeitpunkt t = 1 sichere Nominal-Renditen vor
Steuern iHv r=10 % bzw r =15%. Der erste Titel wird zu pari
gehandelt, also p, = 1.1 Der Preis des zweiten Wertpapiers
wird mit g, notiert.

Man beachte hierbei, dass es sich bei einer arbitragefreien Be-
wertung immer auch um eine vergleichbare Bewertung handelt.
Daher muss im Standardmodell der Preis eines sog ,Basistitels“
(hier p,) als bekannt vorausgesetzt werden. Jeder (neu hinzuge-
fiigte) Titel muss dann einen Preis (hier p;) annehmen, der nicht
im Widerspruch mit dem Postulat der Arbitragefreiheit steht.

13 Am Rande sei darauf hingewiesen, dass Modelle dieser Art immer eine so-
fortige Verlustverrechnung unterstellen. Das ist natiirlich eine Einschran-
kung, da in jedem uns bekannten nationalen Steuerrecht die Verrechnung
erzielter Verluste mit Gewinnen an gewisse Bedingungen geknipft wird.

14 Damit entspricht der Nominalzins r dem Kapitalmarktzinsr,.
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Wir konzentrieren uns auf einen Investor, der neben den Wert-
papieren weitere Einkunftsquellen besitzen moge, die dazu fiih-
ren, dass die Zinsen aus dem Halten der beiden Wertpapiere mit
35 % zu versteuern sind. Wir werden davon sprechen, dass unser
Investor lber eine Erstausstattung (bspw iHv 200) verfiigt. Die
Einkiinfte aus dieser Erstausstattung werden im Verlauf unserer
Uberlegungen noch eine wichtige Rolle spielen.

Da unser Investor eine Erstausstattung mit zu versteuern-
den Einkiinften besitzt, belduft sich dessen Grenzsteuersatz
fir die Finanzanlage bei dem hier definierten Steuerregime auf
35 %. Infolgedessen konnte man auf die Idee kommen, dass die-
ser Steuersatz relevant ist, wenn man den fairen Preis p; fiir den
zweiten Finanztitel bestimmen will. Das wiirde auf einen Preis
von p, =1,0305 hinauslaufen, weil'®

1415%-(1-35%) 1,0975
1+10%-(1-35%) 1,0650

=1,0305 (1)

ist. Ein solcher Preis flir den zweiten Finanztitel ist aber nicht an-
gemessen, weil sich damit ein Arbitragegewinn erzielen lasst.

Dieser lasst sich realisieren, indem man bspw vom zweiten Titel
x* =97,039 Stiick erwirbt und zugleich vom ersten Titel x=-100 Stiick
»kauft®, In der Sache handelt es sich beziiglich des ersten Titels also
eigentlich um keinen Kauf, sondern um einen Leerverkauf. Dieses
Portfolio istim Zeitpunkt t = 0 selbstfinanzierend, weil

Xp, +X py =—100-1,00+97,039-1,0305 =0

ist. Im Zeitpunkt ¢ = 1 belaufen sich die Zahlungen - zunachst
ohne Beriicksichtigung der weiteren zu versteuernden Einnah-
men sowie der Steuer - auf

X(1+r)+x (1417 )=-100-(1+10%)+97,039- (1+15%) =1,595.

Der zu versteuernde Gewinn betragt

z=xr+x (141 —p,)=-100-10%+97,039- (1+15%~-1,0305 )
=1,603.

Da unser Investor wegen seiner Erstausstattung weitere Ein-
kiinfte iber dem Freibetrag erzielt, miissen darauf 35 % Steuern
entrichtet werden. Damit verbleiben im Zeitpunkt t = 1 Einnah-
men iHv 1,034. Weil kein Kapitaleinsatz in t = 0 erforderlich war,
ist das offensichtlich ein Arbitragegewinn. Der Preis iHv p, =1,0305
ist deshalb mit der Arbitragefreiheitsbedingung nicht vereinbar.

Die beschriebene Arbitragegelegenheit existiert unabhangig
davon, ob die Investorin eine Erstausstattung besitzt oder ob sie
liber keine weiteren Einnahmen verfiigt, die steuerlich relevant
sind. Das macht man sich klar, indem man die Rechnung erneut
durchfihrt. Die in t = 1 verbleibenden Einnahmen sind nun noch
groRer, da ihre Besteuerung unterbleibt. Es kommt also wieder
zu einem Arbitragegewinn.

15 Die nachfolgenden Rechnungen wurden mit Excel vorgenommen; die
hier angegebenen Werte sind auf bis zu vier Stellen nach dem Komma
gerundet.
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Im Wege des Probierens'® kann man herausbekommen, dass
die Arbitragegelegenheit verschwindet, wenn der Preis sich auf
p, =1,045 belauft. Wir kdnnen deshalb zunachst sagen, dass der
Markt nicht arbitragefrei ist, wenn es moglich ist, den zweiten Ti-
tel zu einem Preis von weniger als p, =1,045 zu kaufen.

Auch dann, wenn der Preis des zweiten Wertpapiers P héher
als 1,045 ist, lassen sich Arbitragegewinne erzielen, Wir wollen
allerdings darauf verzichten, das hier im Einzelnen vorzurech-
nen. Um die Gewinne in einer solchen Situation zu realisieren,
muss man den ersten (billigen) Titel kaufen (x> 0) und das zweite
(teure) Wertpapier (leer) verkaufen x" <0. Unter der Arbitrage-
freiheitsbedingung darf es also nicht méglich sein, den zweiten
Titel zu einem Preis von mehr als p; =1,045 zu verkaufen.

Interessanterweise kann man den arbitragefreien Preis in
unserem Beispiel ermitteln, indem man die Steuern vollkommen
unberiicksichtigt lasst. Das zeigt sich deutlich, wenn man die ein-
fache Berechnung '
1+15%-(l—0%)=£=1,0£§ o)
1+10%-(1-0%) 1,10
mit Gleichung (1) vergleicht.

Ob es sich hier um ein Ergebnis handelt, das allgemeine Be-
deutung flr sich beanspruchen kann, und inwieweit das Ergeb-
nis unter der im Beispiel formulierten Voraussetzung steht, dass
unser Investor keine Erstausstattung besitzt, wird im Folgenden
diskutiert werden.

2.3.3. Konkretisierung der Forschungsfrage

Mit p, als Preis eines Finanztitels im Zeitpunkt t, d, als ,Divi-
dende" des Wertpapiers und r, als risikolosem Zins wére in einer
Welt ohne Steuern der Preis

1+

Dia (3)

arbitragefrei.’” Betrachtet man eine Welt mit Steuern und fiihrt
eine lineare Steuerschuldfunktion ein, so lasst sich zeigen, dass

P +d, -52,

D"':l+r,{1—sJ i

gilt, wobei z, die Steuerbemessungsgrundlage im Zeitpunkt ¢
darstellt und s den Steuersatz.®

Unser Zahlenbeispiel hat gezeigt, dass die Zusammenhange
im Falle einer konvexen Steuerschuldfunktion viel komplexer
werden. Im Beispiel gab es einen eindeutigen arbitragefreien
Preis. Unterstellt man also einen konvexen Einkommensteuerta-

16 In Microsoft Excel wiirde das Probieren einer sog ,Zielwertsuche” gleich-
kommen, die ein in allen Zeitpunkten (hier t = 0,1) selbstfinanzierendes
Portfolio sicherstellt,

17 Im wvorangehenden Zahlenbeispiel reprasentierten die Zinsen rp, die
Dividende™ d..

18 Siehe dazu das Standardmodell einer Einkommensteuer, bspw Kruschwitz/
Lorenz, Investitionsrechnung®® {2019) 137 ff. Der Begriff des Standardmo-
dells geht suf Dieter Schneider zurtick. Sowohl hier als auch in dervon uns
zitierten Arbeit wird nur eine Welt unter Sicherheit betrachtet. Liegt Unsi-
cherheit vor, so muss mit Erwartungswerten und Kapitalkosten gearbei-
et werden
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rif und nimmt an, dass die Investorin neben dem Wertpapier eine
zu versteuernde Basis-Bemessungsgrundlage (also eine ,Erst-
ausstattung”) iHv w, hat, so erhebt sich die Frage, wie die Preise
beschaffen sein miissen, damit sich keine Arbitragegelegenhei-
ten einstellen. Oder: Welchen Steuersatz s soll man in einer Glei-
chung wie (4) verwenden, wenn man es mit einem konvexen Ta-
rifverlauf sowie weiteren Einkiinften aus einer Erstausstattung zu
tun hat?

2.3.4. Hauptresultat

Die Arbeit von Becker und Léffler gibt auf diese Frage eine ein-
deutige, auf den ersten Blick allerdings recht liberraschende
Antwort:

Es gibt in jedem Zeitpunkt t zwei Moglichkeiten, die sich
gegenseitig ausschlielen:

1. Wenn die Bemessungsgrundlage z, genauso hoch ist wie
das Produkt p, -1, ist nur der Preis p,, arbitragefrei, der
unter Vernachldssigung der Steuern bestimmt wurde (siehe
Gleichung (3]).

2. Anderenfalls ist derjenige Steuersatz s zu verwenden, der
sich als Grenzsteuersatz beim zu versteuernden Einkommen
von z, = w, der Erstausstattung im Zeitpunkt t, einstellt (siehe
Gleichung [4]).*®

Uberraschend ist die Antwort allein schon deshalb, weil sie unter

bestimmten Bedingungen darauf hinauslauft, die Steuern bei

der Bewertung von Unternehmen oder bei der Beurteilung von

Investitionsprojekten moglicherweise bei einigen Investoren —

wenn diese keine weiteren Einkiinfte besitzen und die Einkiinfte

aus der Erstausstattung den Grundfreibetrag nicht iiberschrei-
ten - vollstandig zu ignorieren.

Das hatte zur Folge, dass zwei Autoren des hier vorliegenden
Beitrags sich dazu gezwungen sehen, ihre bisherige Meinung
zu dieser Frage radikal zu dndern.2% Wir wiirden das allerdings
nicht wirklich als beunruhigend empfinden: Wissenschaftler sind
namlich nur ihrem Gewissen verpflichtet. Sollten sie sich davon
tiberzeugen miissen, frither falsche Aussagen gemacht zu haben,
so konnen sie ihre Meinung andern, ohne weitere Nachteile be-
fiirchten zu miissen. Sie sind dazu sogar verpflichtet, wenn sie
wabhrheitsliebend sind. Wissenschaft hat sich unaufhérlich selbst
infrage zu stellen, und Wahrheiten sind eben mitunter unbe-
quem. Allerdings liegen die Dinge hier nicht so einfach, worauf
wir spater noch genauer zuriickkommen werden.

Das Zahlenbeispiel aus unserem vorangehenden Abschnitt
kann unter diesen Erkenntnissen leicht analysiert werden. Dazu
muss man sich nurvor Augen fiithren, dass im Fall eines einfachen
Zwei-Zeitpunkte-Modells nur der erste von uns genannte Fall
moglich ist. Nur der Preis bei Vernachlassigung von Steuern er-

19 Nicht immer ist dieser Grenzsteuersatz eindeutig. Man sieht das deutlich
in der Abbildung 1 am Punkt w - F. An dieser Stelle gibt es mehrere Zahlen,
die man als Grenzsteuersitze bezeichnen konnte. Da solche Punkte sehr
selten sind, gehen wir auf die damit verbundenen Details nicht ein und
verweisen auf die Originalarbeit.

20 ZB BallwieserKruschwitz/Loffler, WPg 60/2007, wo dezidiert die Meinung
vertreten wurde, dass Steuern in der Bewertung zu beriicksichtigen sind.
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laubt Arbitragefreiheit, wéhrend der Grenzsteuersatz keine Rolle
spielt. Wir liefern den Beweis dieser Aussage im Anhang.

2.4. Annahmen des Modells

Wenn ein Forschungsergebnis tiberrascht oder wenigstens nicht
unmittelbar einleuchtet, muss geklart werden, wie es zu dem Re-
sultat kommt oder auf welche modellanalytischen Vorausset-
zungen es zuriickzufiihren ist. Moglicherweise beruht das Modell
auf ganz unzweckmiRigen Annahmen.?! Das nicht ohne Weite-
res einleuchtende Ergebnis fande seine Erklarung dann nicht in
einem trickreichen formalen Beweis (der von Lesern ohne pro-
funde Mathematikkenntnisse im Detail womoglich nicht miihe-
los nachvollzogen werden kann), sondern in der mangelnden

ZweckmalRigkeit der Pramissen. Im Folgenden werden wir die

aus unserer Sicht wichtigsten Annahmen nennen und diskutie-

ren.?? Es wird sich zeigen, dass die letzte der im Folgenden ge-
nannten Prdmissen von entscheidender Bedeutung fiir unser

Hauptergebnis ist.

1. Es wird ein mehrperiodiges Modell mit den Zeitpunkten
t=0. ..., n betrachtet. Steuerzahlungen, die durch Entschei-
dungen der Marktteilnehmer ausgelést werden, fallen nicht
vor dem Zeitpunkt t=1an.

Diese Annahme ist sowohl in der Steuerforschung als auch
in der finanzwirtschaftlichen Literatur tblich.

2. Wirunterstellen, dass die kiinftigen Cashflows sicher sind.
Uns ist klar, dass diese Annahme alles andere als wirklich-
keitsnah ist. In der vorliegenden Arbeit geht es jedoch um
ein modelltheoretisch diffiziles Problem, bei dem die Steu-
ernim Vordergrund stehen. Daher halten wir es aus Griinden
der Komplexitatsvereinfachung fiir zweckmaRig, die Unsi-
cherheit der kiinftigen Cashflows wegzudefinieren.?® Im Ub-
rigen sind wir ziemlich sicher, dass sich an den Ergebnissen

21 Inder Literatur wird an dieser Stelle nicht selten betont, dass unplausible
Ergebnisse auch ein Resultat realititsfremder Annahmen sein kénnen. Wir
halten diese Argumentation fir irrefiihrend. Es ist gerade ein Markenzei-
chen gkonomischer Modelle, realitatsfremd zu sein: Wer machte in einem
Gleichgewichtsmodell, bei dem Kapitalkosten bestimmt werden, die De-
tails des Umwandlungssteuergesetzes sowie der steuerlichen Verlust-
vor- und -riicktrage nach § 10d EStG einarbeiten, da diese doch mit eini-
ger Wahrscheinlichkeit auch auf den Aktienmarkt einwirken werden und
deren Vernachlassigung ebenfalls als ,Realitatsferne” interpretiert wer-
den konnte? Modelle sind immer realitatsfremd und eine Thearie hat sich
iiber ihre Resultate einer empirischen Uberpriifung zu stellen. So schreibt
schon Milton Friedman: ,To put this point less paradoxically, the relevant
question to ask about the ‘assumptions’ of a theory is not whether they
are descriptively ‘realistic), for they never are, but whether they are suffi-
ciently good approximations for the purpose in hand.” (Friedman, Capita-
lism and Freedom [1966] 15).

22 Dabei werden wir auf eher technische Annahmen nicht weiter eingehen.
Eine solche technische Annahme sei hier kurz erwahnt. Man kann zeigen,
dass konvexe Tariffunktionen nur an (mathematisch) abzahlbar vielen
Stellen nicht-differenzierbar sind. Wir nehmen an, dass die Anzahl dieser
Stellen sogar strikt endlich ist. Alle uns bekannten nationalen Tariffunktio-
nen erfiillen diese Bedingung,.

23 Am Rande sei darauf verwiesen, dass diese Vereinfachung in der Steuer-
literatur weit verbreitet ist. So wird in dem Lehrbuch von Schanz/Schanz,
Business Taxation and Financial Decisions {2011}, bspw durchgangig mit
sicheren Erwartungen gearbeitet.
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der Modellanalyse im Kern nichts dandern wird, wenn Risi-
ken explizit beriicksichtigt werden. Sichere Zahlungen wer-
den dann durch ihren Erwartungswert ersetzt, nur die Frage
nach dem zu verwendenden Diskontierungszins ist dann
deutlich komplexer als unter Sicherheit, aber |sbar.?*

3. Es wird davon ausgegangen, dass alle Einkiinfte der Markt-

teilnehmer einer einheitlichen (nichtlinearen) Steuer
unterliegen.
Abweichend von dieser Pramisse werden unter deutschem
Steuerrecht Einkilinfte aus Kapitalvermogen seit dem
Jahr 2009 anders behandelt als Einkinfte aus den anderen
sechs Einkunftsarten.

4. Es wird unterstellt, dass ein Kapitalmarkt existiert, an dem

zu den Zeitpunkten t =0, ..., n — 1 beliebig viele Finanztitel
gehandelt werden. Die Preise dieser Wertpapiere erlauben
keine Arbitragegeschéfte.
Wer in irgendeinem Zeitpunkt Finanztitel so kauft und zu-
gleich verkauft, dass der Saldo aus Anschaffungsausga-
ben und Verkaufserlésen gerade null ergibt, wer also in ir-
gendeinem Zeitpunkt Handelstatigkeiten realisiert, die ihn
in diesem Zeitpunkt nichts kosten, der kann aufgrund die-
ser Aktivitaten auch in spateren Zeitpunkten keine Einnah-
men generieren. Wer heute nichts ausgibt, geht - (im dkono-
mischen Sinne) gerechterweise — auch in Zukunft leer aus.
Ware es anders, konnte man Cashflows aus dem Nichts ent-
stehen lassen. Genau das wird ausgeschlossen.

5. Es wird vorausgesetzt, dass keine Steuern zu zahlen sind,
wenn kein Einkommen erzielt wird, oder

S(0)=0.

Diese Annahme ist zweckmaRig, weil sonst keine Arbitrage-
frei heit gegeben ware.
Zundchst ist zu konstatieren, dass man Ublicherweise nie
Steuern zahlt, die héher sind als das zu versteuernde Ein-
kommen. Daher gilt notwendigerweise immer S(z) < z. Unter
dieser Bedingung ware allenfalls noch eine Préamisse der
Form S(0) < 0 méglich.2® LieRe man das aber zu, ware das
Modell bereits in sich widerspriichlich. Wir hatten namlich
eine Arbitragemdoglichkeit, weil der Fiskus bei einem Ein-
kommen iHv null Zahlungen an den Steuerpflichtigen leis-
ten wiirde. Man wiirde fiirs Nichtstun belohnt werden. Wer
also Steuern unter der Annahme von Arbitragefreiheit unter-
suchen will, muss die beschriebene Annahme treffen.?%

6. Es wird angenommen, dass der Durchschnittssteuersatz
zwischen 0 % und weniger als 100 % liegt, also 0 = D(z) <
100 %.

24 |n seiner Dissertation hat Marcus Becker das fiir den Fall mit zwei Zeit-
punkten und endlich vielen Zustanden bewiesen.

25 Das ware eine negative Einkommensteuer, die zB Friedman, 1962, Capita-
lism and Freedom, diskutiert.

26 Wir konnen offenlassen, ob wir in einer politischen Debatte zu Fragen der
Sozial- und Steuergesetzgebung moglicherweise einen Standpunkt ein-
nehmen wirden, der mit dieser Annahme unvereinbar ist.
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Das halten wir fiir eine sehr plausible Annahme.?” Ublicher-
weise gilt das auch fiir den Grenzsteuersatz.?®

7. Es wird unterstellt, dass steuerpflichtige Investoren sich ra-
tional verhalten und versuchen, mit den am Markt verflig-
baren Instrumenten den Barwert ihrer Nettoeinnahmen zu
maximieren.
Die Optimierung der Steuerlast als 6konomische Zielset-
zung wird in der Offentlichkeit heute gern kritisiert. Wir
halten hier trotzdem daran fest, haben dabei aber selbst-
verstandlich nur legale Alternativen im Blick. Wer Modelle
optimalen Verhaltens entwickeln will, muss beschreiben,
welche Zielsetzungen Menschen tatsachlich verfolgen.
Hier ein Optimierungskalkiil zu unterstellen, ist nach unse-
rer Ansicht keinesfalls weit von der Realitat entfernt, auch
wenn sich oft beschrénkt rationales Verhalten beobachten
lasst. An der offentlichen Debatte um die Ausnutzung von
Steuerschlupfléchern wollen wir uns damit jedoch nicht
beteiligen. ‘

Weitere Pramissen werden nicht bendtigt.

3. Intuitive Ableitung des Hauptresultats

Keine der sieben Annahmen verrat unmittelbar, wie es zu dem
oben genannten Ergebnis kommt. Wir wollen in diesem Ab-
schnitt erldutern, wie es zu der zweiten Aussage des Hauptergeb-
nisses von Becker und Loffler kommt. Erklart werden soll, wes-
halb der Grenzsteuersatz an der Stelle der Erstausstattung S'(w, )
eine so wichtige Rolle spielt.

Zunachst lasst sich vermuten, dass Pramisse 1 von zentra-
ler Bedeutung fiir das Ergebnis ist. Danach ist das Modell so
konstruiert, dass im Zeitpunkt t = 0 Giberhaupt keine Steuer-
zahlungen anfallen kénnen. Wenn das vorausgesetzt wird,
kénnten die Investoren ihre Aktivitdten am Wertpapiermarkt
geschickterweise so einrichten, dass alle zu versteuernden
Gewinne genau in diesen abgabefreien Zeitpunkt verlagert
werden. Jedoch greift diese Uberlegung zu kurz. Man kann
namlich zeigen, dass sich an dem Resultat iiberhaupt nichts
andert, wenn man Steuerpflichten auch im Zeitpunkt t = 0 ein-
fihrt. Zudem stellt sich die Frage, wieso die Investoren nicht
versuchen, die finanziellen Folgen der Erstausstattung steuer-
lich zu vernichten, da im Modell ja die aus dieser Erstausstat-
tung resultierenden Einkiinfte nach wie vor versteuert werden
missen (z, = w,).

27 Das BVerfG hat im Zusammenhang mit Doppelbesteuerungsabkommen
Vorschriften verworfen, wenn es zu Belastungen von mehr als 100 % kam.

28 Allerdings gibt es im nationalen Steuerrecht durchaus Sachverhalte, in
denen der Grenzsteuersatz diese Eigenschaft nicht besitzt. Das war bspw
in Deutschland im Jahr 2015 der Fall fiir Alleinerziehende oder verheira-
tete Alleinverdienerhaushalte mit zwei Kindern, deren Verdienst von 50 %
auf 55 % des Durchschnittseinkommens ansteigt. Weitere Beispiele fiir
sog ,Tarifverwerfungen® findet man bei Hechtner, Zur Bedeutung von
Grenzsteuersatzen bei der Beurteilung von Tarifverwerfungen: Eine theo-
retische und empirische Analyse am Beispiel von § 32b EStG und § 34
EStG, arqus Discussion Paper Nr 104 (2010).
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Um dem Geheimnis z, = w, auf die Spur zu kommen, konzen-
triere man sich auf Annahme 7: Jeder Marktteilnehmer versucht
demnach, seine Steuerschuld zu optimieren. Falls die Preise der
Wertpapiere Arbitragegelegenheiten ermoglichen sollten, wiir-
den diese hemmungslos ausgenutzt werden. Bei einem arbitra-
gefreien Markt (Annahme 4) dagegen belaufen sich potenzielle
Arbitragegewinne aus Handelstatigkeiten mit Wertpapieren fiir
jeden Marktteilnehmer auf null.

Diesen Sachverhalt wollen wir nun auf die Steuerschuld aus-
dehnen. Falls Investoren zu versteuernde Gewinne verschwin-
den lassen koénnen, ohne dafiir etwas bezahlen zu miissen,
wollen wir von steuerbedingten Arbitragegelegenheiten spre-
chen. Mit Annahme 4 schliefen wir aber samtliche Arbitrage-
gelegenheiten aus, also auch solche Steuerarbitragen.?® Und
aus diesem Grunde verbleiben bei den Investoren als Bemes-
sungsgrundlage nur noch ihre Einkiinfte aus der Erstausstat-
tung z, = w,. Genau deren Grenzsteuersatz muss dann die Preise
bestimmen.

Das lasst sich veranschaulichen, indem wir auf das Zahlenbei-
spiel aus Abschnitt 2.3.1. zuriickkommen. Wir gehen fiir die bei-
den relevanten Finanztitel von p, = 1 und p, =1,045 aus und ver-
suchen unter diesen Umstanden, eine Steuerarbitrage zu kons-
truieren. Zu diesem Zweck suchen wir ein in t = 0 selbstfinan-
zierendes Portfolio (x.+"| derart, dass es im Zeitpunkt ¢ = I einen
steuerlichen Verlust iHv -200 verspricht.?® Entscheidend ist, dass
die Strategie selbstfinanzierend ist, was bedeutet, dass durch
das Portfolio keine rein finanzwirtschaftlichen Nachteile entste-
hen. Wenn es eine solche Strategie geben sollte, dann ist klar,
dass allein die Steuer fiir die Existenz der Arbitrage verantwort-
lich ist.

Im Folgenden zeigen wir, dass die beschriebene Strategie
auf keinen Fall verwirklicht werden kann. Damit wird aber auch
unser Hauptresultat intuitiv klar: Es stellt sicher, dass es keine
steuerlichen Arbitragen gibt. Die Investoren missen ausschlieR-
lich die Einkiinfte aus ihrer Erstausstattung versteuern, weswe-
gen der Grenzsteuersatz bei der Erstausstattung z, = w, die zent-
rale Rolle spielt.

Fiir unser mogliches — aber am Ende nicht realisierbares - Ar-
bitrageportfolio muss das Gleichungssystem

mo+ (1+r-p)x = -200

PoXx + px = 0

oder mit konkreten Zahlen

29 Wir sind ganz sicher nicht die Ersten, die Steuerarbitragen diskutieren,
siehe bspw Raab, Jahrbuch fir Sozialwissenschaft 43/1992 (insb FN 12).
Gewiss muss eingeraumt werden, dass das Modell von Becker und Loffler
die gegenwartig in Deutschland relevante steuerliche Wirklichkeit nicht
detailgetreu erfasst. Dass jedoch die in der Literatur tbliche Verwendung
linearer Steuertarife der Realitat noch weniger gerecht wird, muss wohl
nicht weiter begriindet werden.

30 Wegen des Freibetrags wiirde es ausreichen, wenn das Finanztitel-Portfo-
lio einen Verlust von mindestens -(w, - F)=-(200 - 100) =-100 generiert.
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10%.x + (1+15%—1,033)-x‘ = -200

1-x + 1,0_43-3" = 0

gelten. Die zweite Gleichung stellt sicher, dass sich das Port-
folio selbst finanziert, Die erste Gleichung fordert, dass dabei
ein steuerlicher Verlust von 200 erzielt wird, der dann zu einer
Steuerarbitrage fiihren wiirde. Leider - oder besser gesagt:
gliicklicherweise - hat dieses Gleichungssystem keine Lésung.?!

Die Kernbotschaft von Becker und Léffler lautet wie folgt:
Wenn man konvexe Steuerschuldfunktionen unterstellt und an-
nimmt, dass die am Kapitalmarkt tatigen Investoren sich rational
verhalten, wird es keine Aktivitdten der Marktteilnehmer geben
kénnen, mit denen es den Investoren gelingt, ihre steuerpflich-
tigen Gewinne aus Sachinvestitionen verschwinden zu lassen.
Es bleibt ihnen daher nichts anderes iibrig, als die Grenzsteuer-
belastung aus den Einkiinften ihrer Erstausstattung als endgiil-
tige Steuerbelastung anzusehen. Diese Bemessungsgrundlage
lasst sich durch finanzwirtschaftliche Transaktionen nicht weiter
reduzieren.

§z), D(z)
35% - : G 0
Durehschmiitsstenersatz £2( 2)
0 {‘,{ z
0 F

Abbildung 2: Durchschnitts- und Grenzsteuersétze bei einer stilisierten konve-
xen Steuerschuldfunktion mit Freibetrag F

Was bedeutet das fiir den Einkommensteuersatz, der im Rah-
men der Bewertung eines Unternehmens anzusetzen ist? Um
diese Frage zu beantworten, betrachten wir die Steuerschuld-
funktion aus Abbildung 1 und leiten aus ihr die Funktionen des
Grenzsteuersatzes und des Durchschnittssteuersatzes ab. Der
Grenzsteuersatz ist bis zum Erreichen des Freibetrages null und
springt an dieser Stelle auf den Satz 5'(z)=35%, um auf diesem
Niveau zu verharren. Fiir den Durchschnittssteuersatz gilt, dass
dieser fiir ansteigende Bemessungsgrundlagen zunachst eben-
falls bei null liegt und an der Stelle F monoton zu steigen be-
ginnt. Er nahert sich bei immer weiter steigender Bemessungs-
grundlage dem Wert des Grenzsteuersatzes, ohne ihn jemals zu

31 Wendet man die tbliche Cramer-Regel zur Ermittlung der Losung an, so
sieht man schnell, dass eine eindeutige Losung nicht existiert. Die Koeffi-
zientenmatrix hat eine verschwindende Determinante, was man auch da-
ran erkennt, dass im Gleichungssystem die linke Seite der zweiten Zeile
genau dem Zehnfachen der linken Seite der ersten Zeile entspricht. Un-
endlich viele Losungen wéren dann moglich, wenn auf der rechten Seite
der Gleichung statt -200 der Wert null stiinde. So aber hat das Gleichungs-
system keine Losung.
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erreichen. Deshalb gilt fiir alle nicht-negativen Bemessungs-
grundlagen $'(z)=D(z ) (siehe Abbildung 2).

Die Abbildung klart, wie die Frage nach dem bei Bewertun-
gen anzusetzenden Steuersatz zu beantworten ist. Da - wie oben
gezeigt - alle Marktteilnehmer durch geeignete Aktivitaten am
Markt fiir Finanztitel Bemessungsgrundlagen realisieren wer-
den, die ihrer Erstausstattung entsprechen, belduft sich der re-
levante Grenzsteuersatz fiir jeden Investor auf 5'(w, ). Davon ab-
weichende Antworten sind im Rahmen des hier vorgestellten Mo-
dells nicht aufrechtzuhalten.

4. Implikationen fiir die Bewertungspraxis

Zuletzt wollen wir uns der Frage widmen, welche Folgen unsere
Uberlegungen fiir die Verhiltnisse in Deutschland und Osterreich
haben. Dabei konzentrieren wir uns auf die Unternehmensbe-
wertung und wollen wissen, wie ein nichtlinearer Steuersatz in
einer Bewertungsgleichung beriicksichtigt werden miisste. Wel-
che Erkenntnisse folgen aus der Arbeit von Becker und Léffler fiir
die Unternehmensbewertung?

Wie eingangs erwahnt, ist es sowohl in Deutschland als
auch in Osterreich (iblich, bei der Unternehmensbewertung
zwischen einer subjektiven und einer objektivierten Bewer-
tung zu unterscheiden. Die berufsstandischen Leitlinien der
Wirtschaftspriifer, in Deutschland insb jene des Instituts der
Wirtschaftspriifer, in Osterreich das Fachgutachten KFS/BW 1,
sehen vor, bei subjektiven Bewertungen auf die individuellen
steuerlichen Verhaltnisse des relevanten Investors abzustel-
len. Bei objektivierten Bewertungen sind hingegen typisierte
Annahmen heranzuziehen, sofern die individuellen Verhalt-
nisse des konkreten Investors nicht bekannt oder nicht maf3-
geblich sind. Dabei wird regelméRig fiir die Verwendung eines
Grenzsteuersatzes und nicht eines Durchschnittssteuersatzes
pladiert. Nichts anderes besagt das Hauptresultat der Arbeit
von Becker und Léffler. In diesem Sinne kann man davon
sprechen, dass die Theorie erstmals eine formale Rechtferti-
gung fiir einen Ansatz geliefert hat, den die Bewertungspra-
xis in beiden Landern bereits seit Langerem als sachgerecht
und angemessen ansieht. Zwei Aspekte sind jedoch dennoch
hervorzuheben,

Zum einen ist durch die wissenschaftliche Arbeit geklart, dass
der anzuwendende Steuersatz nicht der Durchschnitts-, sondern
der Grenzsteuersatz ist. Beide Steuersatze unterscheiden sich im
Fall einer nichtlinearen Steuer und damit stiitzt das theoretische
Modell die Einschatzung der Praxis.

Zum anderen zeigt die Arbeit von Becker und Léffler aber
die Grenzen theoretischer Uberlegungen. Wenn namlich meh-
rere Investoren mit unterschiedlichen Grenzsteuersdtzen zu-
sammentreffen (weil die Erstausstattungen der Investoren
unterschiedlich sind), dann kann die Arbitragetheorie keine
eindeutige Antwort liefern. Vielmehr ist es so, dass mehrere
Preise denkbar sind - was aber gegen die Logik verstofit, weil
dies ja die Existenz von Arbitragegelegenheiten bedeuten
wiirde, die wir grds ausgeschlossen haben. Es ist die Stelle,
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an der das IDW einen typisierten Steuersatz von 35 % emp-
fiehlt.32 Hier verbirgt sich ein grundlegendes Problem.

Eine inhaltlich vergleichbare quantitative Festlegung findet
sich in der Osterreichischen Bewertungspraxis hingegen nicht.
Das Fachgutachten KFS/BW 1 begnigt sich mit dem Verweis auf
typisierte Annahmen, ohne diese durch einen konkret bezifferten
Steuersatz zu operationalisieren. Damit bleibt das grundlegende
theoretische Problem der Mehrdeutigkeit moglicher Preise auch
in Osterreich ungelést.

In unseren bisherigen Uberlegungen war einzig und al-
lein von Interesse, welche Handelsmoglichkeiten Investo-
ren auf arbitragefreien Markten nutzen werden, wenn sie
es mit konvexen Steuerschuldfunktionen zu tun haben. Be-
trachtet man die Gesamtheit aller Investoren und damit die
ganze Volkswirtschaft, ist die Frage aufzuwerfen, ob sich ein
konsistentes Bild ergibt. Ist damit zu rechnen, dass die Nach-
frage nach Finanztiteln ebenso grol} ist wie das Angebot?
Solche Fragen sind Gegenstand der Gleichgewichtstheorie
und werden bei reinen Arbitragetiberlegungen immer igno-
riert.

Wer also die hier aufgeworfene Fragen beantworten will,
wird zu einem gleichgewichtstheoretischen Modell greifen
mussen. Es ist zu vermuten, dass sich in einem solchen Mo-
dell als Preis eine Grolie ergibt, bei der wiederum Grenz-
steuersatze, aber diesmal als gewichteter Durchschnitt Giber
alle beteiligten Investoren, eine Rolle spielen. Daher wird
man zuerst versuchen, Durchschnitte von Grenzsteuersat-
zen zu berechnen, und prifen, welcher Wert sich dabei ein-
stellt.

In einer friheren Arbeit haben Heintzen et al versucht,
einen solchen Durchschnitt zu ermitteln. Leider ist es so,
dass nicht eindeutig ist, wie man dabei konkret vorzuge-
hen hat. Deswegen haben die Autoren verschiedene Mog-
lichkeiten angewandt und mehrere Durchschnitte berech-
net. Die sich dabei ergebenden Zahlen sind bedauerlicher-
weise so weit voneinander entfernt, dass auf diese Weise
kein eindeutiges Resultat erzielt werden kann. Die em-
pirisch ermittelten Durchschnitte liegen zu weit ausein-
ander.

Was bedeutet das fir die steuerwissenschaftliche For-
schung? Wir glauben, dass die bisher beschrittenen Wege zur
Bestimmung eines typisierten Grenzsteuersatzes nicht zu
einem belastbaren Ergebnis fiihren. Vielleicht sollte man ver-
suchen, anhand tatsachlich realisierter Preise die sich impli-
zit einstellenden Grenzsteuersatze zu bestimmen und zu pri-
fen, welche Grenzsteuersatze dabei typisch sind. Untypische
Steuersdtze waren hierbei Steuersatze, die von der steuerli-
chen Gesetzgebung des zugrunde liegenden Tarifs von vornhe-
rein ausgeschlossen sind. Ganz ohne Zweifel gibt es hier noch
viel zu tun.

32 Wie wir ihn auch in unserem Beispiel in 2.3.2. illustrativ verwendet haben.
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5. Zusammenfassung

Das Institut der Wirtschaftspriifer vertritt nach wie vor die
Ansicht, dass es bei einer objektivierten Unternehmensbe-
wertung sachgerecht sei, die Belastung mit Einkommen-
steuer zu berticksichtigen. Diesen Standpunkt teilen wir. Alle
uns bekannten Bewertungsmodelle gehen allerdings von
der hochst unrealistischen Annahme eines linearen Steuer-
tarifs aus. Auf die Frage, welcher Einkommensteuersatz im
Falle einer nichtlinearen Tariffunktion anzuwenden ist, gibt
es bisher keine wissenschaftlich zufriedenstellende Ant-
wort.

Unterstellt man realistischerweise, dass der Tarifverlauf
konvex ist, kann man die Frage nach dem zu verwendenden
Steuersatz beantworten, indem man das steuerliche Op-
timierungsverhalten der Investoren analysiert. Unter Ver-
wendung vereinfachender Annahmen, die im Rahmen 6ko-
nomischer Modellbildung als ublich anzusehen sind, stellt
sich heraus, dass die Marktteilnehmer bei konvexen Tari-
fen dazu in der Lage sind, ihre Steuerbelastung so zu op-
timieren, dass jener Grenzsteuersatz entscheidungsrele-
vant ist, der sich aus den Einkiinften der Erstausstattung er-
gibt.

Eine sehr grobe Abschétzung zeigt, dass ein Steuersatz iHv
35 %, wie er vom IDW bis heute fiir typisierende Verhaltnisse
vorgeschlagen wird, nicht mehr akzeptabel sein kann. Hier
muss weiter geforscht werden.

6. Anhang
Angenommen, es gibt einen impliziten Steuersatzs, sodass
_ l+r-sz, 5
T 1+n(1-s) 2

gilt. Gleichzeitig wissen wir, dass die Bemessungsgrund-
lage im Zwei-Zeitpunkte-Modell sehr einfach gestal-
tet sein muss: Sie ergibt sich aus der Differenz aus Riick-
zahlung des Bondes sowie dem dafiir gezahlten Preis,
also

Z, =1+r-p,.
Dies setzen wir in (5) ein,

wliflas (5 AalE.!)

Po 1+7(1-5)
Po +Poli (1=5)=sp, =(1+r)(1-5)
_1+r
Po l+rf’

woraus man erkennt, dass der Steuersatz s in (5) verschwinden
muss.

Dass diese Losung auch mit der Arbitragebedingung in
Becker und Léffler vertraglich ist, kann leicht gezeigt werden.
Dennes gilt
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Z, L 1
- =(1+r— -
I ( po}"r
:(J_-\Lr_.:l.'j_r)l
1+r7 1
_1+4r =
1+r v

Damit gilt aber zugleich z, = p r. Ist diese Bedingung erfiillt, so
folgt nach Becker und Léffler, dass ein arbitragefreier Preis ohne

Berticksichtigung einer Steuer ermittelt werden muss.

ART.-NR.: 26

Foto: MCI

f(a'

Weil Vorsprung entscheidet.
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