®
OPEN a ACCESS Universitit Augsburg
OPUS AUGSBURG w h Universititsbibliothek

Bewertung von Kapitalgesellschaften: der Steuervorteil
der Fremdfinanzierung unter schweizerischem
Steuerrecht

Carmen Bachmann, Wolfgang Schultze

Angaben zur Veroéffentlichung / Publication details:

Bachmann, Carmen, and Wolfgang Schultze. 2011. “Bewertung von Kapitalgesellschaften:
der Steuervorteil der Fremdfinanzierung unter schweizerischem Steuerrecht.” Die
Unternehmung 65 (1): 6-31. https://doi.org/10.5771/0042-059x-2011-1-6.

Nutzungsbedingungen / Terms of use: CC BY-NC 4.0

Dieses Dokument wird unter folgenden Bedingungen zur Verfugung geste/lt / This document is made available under these conditions:
CC-BY-NC 4.0: Creative C - Nicht k ziell

Weitere Informationen finden Sie unter: / For more /nformatlon see:

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/deed.de



https://doi.org/10.5771/0042-059x-2011-1-6
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/deed.de

Bewertung von Kapitalgesellschaften:
Der Steuervorteil der Fremdfinanzierung unter
schweizerischem Steuerrecht

"W Carmen Bachmann und Wolfgang Schultze

Unternehmensbewertung, Tax Shield, Schweiz, Fremdfinanzierung,
£ ) Steuersystem, Discounted Cashflow-Methodik

=

Company valuation, Switzerland, debt financing, tax system, dis-
counted cash flow method

|

Die Ermittlung des steuerlichen Wertvorteils aus der Fremdfinanzie-
rung einer Unternehmung spielt eine zentrale Rolle bei der Unterneh-
mensbewertung. Dabei wird regelmissig eine typisierende Steuerbe-
lastung zugrunde gelegt. Nicht selten weichen die tatsiachlich
eintretenden Steuerfolgen hiervon signifikant ab. Dies gilt umso
mehr, wenn ein schweizerisches Unternehmen bewertet wird. Den
steuerlichen Besonderheiten der einzelnen Kantone kann eine pau-
schalisierende Steuerberechnung unmoglich gerecht werden. Dies
fithrt zu teils erheblichen Ungenauigkeiten bei der Bewertung von
Unternehmen. Daher beriicksichtigt der vorliegende Beitrag die Be-
sonderheiten des schweizerischen Steuerrechts und integriert diese in
die Bewertungsformeln der Discounted Cashflow-Methodik. Es zeigt
sich, dass das Tax Shield in Abhingigkeit von der Ausgestaltung der
jeweiligen kantonalen Steuerrechtsordnungen stark variiert und teil-
weise sogar negativ werden kann.

The calculation of the tax benefit of debt financing plays an essential role in the valuation
of companies. Often, a simplified average tax rate is utilized. The actual tax consequences,
however, often differ significantly. This holds even more true for the valuation of Swiss com-
panies. A generalizing tax calculation inevitably falls short of the peculiarities of the respec-
tive cantons. This may result in material valuation inaccuracies. As a consequence, this
article appreciates the particularities of the Swiss tax system and integrates them in the
valuation formulas. It appears that the tax shield may vary strongly or may even become a
negative value depending on the applicable cantonal tax system.

1. Einleitung

Der Steuervorteil der Fremdfinanzierung ist ein wesentlicher Bestandteil der Unternehmens-
bewertung. Bei der Ermittlung dieses Steuervorteils wurde bisher regelmassig ein typisieren-
des Steuersystem zugrunde gelegt (vgl. stellvertretend Brealey et al. 2008, 530ff.). Jiingere
Untersuchungen haben nachgewiesen, dass sich hieraus zum Teil erhebliche Bewertungsun-
genauigkeiten ergeben konnen und eine zutreffende Wertermittlung nur bei Beriicksichti-
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gung der jeweils einschligigen Steuersysteme gelingen kann.! Dies ist ein massgeblicher Er-
kenntnisgewinn fur die Steuerwirkungen bei der Unternehmensbewertung, wurde bisher
jedoch lediglich im Zusammenhang mit deutschen Gesellschaften untersucht.

Fur eine schweizerische Kapitalgesellschaft wurden diese Einfliisse trotz der erheblichen
theoretischen und praktischen Relevanz noch nicht analysiert. Dies erscheint jedoch zwin-
gend erforderlich, da sich aufgrund des foderalen Charakters des Steuersystems und dem
damit verbundenen ,,Steuergefille selbst im rein nationalen Fall erhebliche Unterschiede
ergeben konnen. Neben der direkten Bundessteuer miissen die Steuergesetze der 26 Kantone
beachtet werden, die ihrerseits teilweise grundlegend voneinander abweichen. Hinzu kommt
vereinzelt noch eine Besteuerung durch die ca. 2800 Gemeinden.

Ist das Bewertungsobjekt eine Kapitalgesellschaft, so ist die effektive Steuerbelastung un-
ter Berticksichtigung der beiden Ebenen Gesellschaft und Gesellschafter zu ermitteln. Ist der
Gesellschafter in einem anderen Kanton als die Gesellschaft ansassig oder sind mehrere
Gesellschafter in unterschiedlichen Kantonen steuerpflichtig (,,Hochsteuer-“ bzw. ,,Niedrig-
steuer-Kantone*), kann sich hieraus eine hochst unterschiedliche effektive Steuerbelastung
ergeben. Ferner ist der Einfluss des derzeitigen Korperschaftsteuersystems zu berticksichti-
gen. Seit 1.1.2009 wird — anders als bisher — die Doppelbesteuerung von Unternehmensge-
winnen auf Gesellschafts- und Gesellschafter-Ebene abgemildert (Unternehmenssteuerre-
form II). Dividenden unterliegen beim Gesellschafter nunmehr nur noch einer teilweisen
Besteuerung, um die Vorbelastung mit Korperschaftsteuer (Ausschiittung aus dem Ergebnis
der Kapitalgesellschaft nach Steuern) zu kompensieren. Dies gilt unmittelbar fiir die Bun-
dessteuer. Ein GrofSteil der Kantone folgt diesem Modell.

Um die schweizerischen Besonderheiten bei der Ermittlung des Tax Shields herauszuar-
beiten, ist der Beitrag wie folgt strukturiert: Angenommen wird, dass einer schweizerischen
Kapitalgesellschaft Finanzmittel von einem Gesellschafter oder von einem fremden Dritten
zugefiihrt werden. Zunichst wird die Besteuerungssituation der Gesellschaft bei Eigenfinan-
zierung bzw. bei Fremdkapitalaufnahme dargestellt. Sodann wird auf Ebene des Kapitalge-
bers danach differenziert, ob die Mittelvergabe aus Privat- oder Geschiftsvermogen erfolgt.
Fiir diese Fallkonstellationen werden die Besteuerungsregeln bis zur Ebene des letzten Kapi-
talgebers aufgezeigt, um daraus das Tax Shield und damit Aussagen iiber die steuerliche
Vorteilhaftigkeit der Fremdfinanzierung abzuleiten. Im Anschluss werden daraus die rele-
vanten Bewertungsgleichungen fur die Discounted Cashflow-Methodik entwickelt. Hieraus
ergibt sich, dass die jeweils anwendbaren kantonalen Steuerrechtsordnungen zwingend zu
berticksichtigen sind, um zu sinnvollen und realititsgetreuen Unternechmenswerten zu gelan-
gen.

2.  Annahmen und Fallkonstellation

Zur Berechnung des Tax Shields (TS) ist der Unterschied zwischen dem Gesamteinkommen
der Investoren eines verschuldeten und eines identischen unverschuldeten Unternehmens zu
ermitteln.

1 Vgl u.a. Schultze (2003, 546ff.), Ballwieser et al. (2007, 765), Bachmann/Schultze (2008, 9ff.). Mit der Ein-
fithrung des Halbeinkiinfteverfahrens in Deutschland ist eine grosse Zahl von Beitrdgen erschienen, die eine
Neuberechnung der Hohe des Steuervorteils aus der Fremdfinanzierung, dem sog. Tax Shield zum Gegenstand
hatte. Vgl. insbesondere Auge-Dickhut et al. (2000), Schiiler (2000), Baetge et al. (2001), Lobe (2001), Din-
stubl (2002), Drukarczyk/Lobe (2002a, b), Husmann et al. (2002a, b), Drukarczyk (2003), Schultze (2005).
Diese Beitrige sind jedoch auf das deutsche Steuerrecht beschrankt.
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Es werden hierbei nachfolgende Annahmen getroffen:

1)
2)

Es werden ausschliesslich Gewinne erzielt.

Da die jahrliche Steuerbelastung eine Funktion der Geschiftsergebnisse fritherer Jahre
ist, sei der Reingewinn konstant (siehe ebenso die Annahmen des Bundesamtes fiir Sta-
tistik, in: ESTV 2008, 46).

Es wird von einer Vollausschiittung der Gewinne ausgegangen. Damit wird ein — im
Falle einer residualen Ausschiittung entstehender — Tilgungsdifferenzeffekt ausser Acht
gelassen.?

Es wird ein vollkommener Kapitalmarkt unterstellt, sodass der Preis der Alternativ-
investition hinreichend bestimmt und somit durch Diskontierung auf das Bewertungs-
objekt tibertragbar ist.

Unternehmen treffen Investitions- und Finanzierungsentscheidungen unabhingig vonei-
nander.

Bewertungsobjekt ist eine Handels-, Industrie- oder Bank-AG ohne Beteiligungen.

Die Kantone folgen bei der Besteuerung von Dividenden dem Modell des Bundes und
besteuern diese wie auf Bundesebene entsprechend der Unternehmenssteuerreform II.
Das Einkommen natiirlicher Personen unterliegt auf Bundesebene dem Grenzsteuersatz
von 11,5% (Art. 214 DBG).

Die Belastung mit Kapitalsteuer, welche nur auf kantonaler bzw. kommunaler Ebene
erhoben wird?, wird im Folgenden zwar dargestellt, jedoch hinsichtlich der Belastung
weitgehend ausser Acht gelassen. Dies ist insbesondere aufgrund der Unternehmens-
steuerreform II vertretbar, da in einigen Kantonen die Kapitalsteuer um den Betrag der
Gewinnsteuer reduziert werden soll, d.h. die geschuldete Gewinnsteuer kann von der
Kapitalsteuer abgezogen werden (SSK 2009, 3). Sobald die geschuldete Gewinnsteuer
grosser ist als die geschuldete Kapitalsteuer, fillt die gesamte Belastung mit Kapitalsteu-
er weg. Dartiber hinaus finden sich bei Beteiligungs- und Holdingsgesellschaften ohne-
hin umfangreiche Erleichterungen beziiglich der Kapitalsteuer.

10) Die Vermogensteuer der natiirlichen Personen, welche von den Kantonen und Gemein-

den erhoben wird, bleibt ausser Ansatz. Hierbei handelt es sich nur um eine Ergin-
zungssteuer, d. h. Steuermass und Bewertungsregeln sind entsprechend zurtickhaltend
ausgestaltet (ausfihrlich in SSK 2008b, 1ff.)

11) Die Eignerkapitalgesellschaft ist eine Beteiligungsgesellschaft mit einer mindestens

20%igen Beteiligung an der Bewertungskapitalgesellschaft. Die Voraussetzung fiir den
sog. Beteiligungsabzug (95 % Dividendenfreistellung, ausfihrlich unter 3.1.3.2.1) ist da-
mit erfullt. Wird diese Beteiligungsgrenze unterschritten, kommt eine Verginstigung
(sog. Holdingprivileg) nur dann in Betracht, wenn die Eignerkapitalgesellschaft die Kri-
terien einer Holdinggesellschaft erfullt (ausfithrlich unter 3.1.3.2.2). In beiden Fillen

2

3

Weicht die Hohe des Gewinns von der der Ausschiittungen ab, ergeben sich Veranderungen der Gewinnriick-
lagen, die wiederum zu einer temporir unterschiedlichen Steuerbelastung der Investoren fiihren, so dass ein
Steuerstundungseffekt ausgeldst wird, der zusitzlich zum hier betrachteten Zins-Tax Shield zu beriicksichtigen
ist (Schultze 2005, 253). Zur kontroversen Diskussion des Tilgungseffekts siehe Schiiler (2000, 153ff.), Baetge
et al. (2001, 318), Dinstubl (2002, 83), Husmann et al. (2002a, 33), Laitenberger (2002, 555ff.) und Laiten-
berger (2003, 1226).

Wihrend der Bund nur den Gewinn besteuert, erheben die Kantone dariiber hinaus auch eine Steuer auf das
Kapital. Steuerobjekt ist das Eigenkapital. Gem. Art. 29 Abs. 2 StHG besteht das steuerbare Eigenkapital aus
dem einbezahlten Grund- oder Stammkapital, den offenen und den aus versteuertem Gewinn gebildeten stillen
Reserven. Der Steuersatz ist proportional ausgestaltet und bewegt sich zwischen 0,3 und 7 %o.
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werden die Dividendeneinnahmen auf Ebene des Anteilseigners von der Besteuerung

weitgehend ausgenommen.

Es wird von folgender Fallkonstellation ausgegangen: Die zu bewertende Kapitalgesell-
schaft ist ansissig im Kanton A. Das zu ihrer Finanzierung erforderliche Kapital kann von
den Kapitalgebern alternativ als Eigen- oder Fremdkapital bereitgestellt werden. Bei den
Kapitalgebern kann es sich um natiirliche oder juristische Personen handeln, wobei wir uns
im letzteren Fall auf die Rechtsform Kapitalgesellschaft beschrianken. Eigen- und Fremdka-
pitalgeber sowie das Bewertungsobjekt konnen zudem ihren Sitz in verschiedenen Kantonen
(A, B, C) haben. Diese verschiedenen Alternativen werden in Abbildung 1 veranschaulicht.
Diese Alternativen enthalten auch die Moglichkeit der mehrheitlichen Eigenfinanzierung
durch eine Kapitalgesellschaft (Mutterkapitalgesellschaft), was wir als Spezialfall untersu-
chen. Denkbar ist auch, dass die Eignerkapitalgesellschaft selbst der Bewertungsgesellschaft
Fremdkapital zur Verfiigung stellt, dass es sich also bei Eigner- und Glaubigerkapitalgesell-
schaft um ein und dieselbe Gesellschaft handelt (Gesellschafterfremdfinanzierung).

Kanton A

Bewertungs-
KapG

Kanton B } Kanton C
Glaubiger-
nat. Person nat. Person
(Eigner) (Glzubiger) KapG
A

i E s

2 3

o ¥

I ‘&

nat. Peg
(Eigry

Abbildung 1: Fallkonstellation

nat. Person j

(Eigy

Der Eigenfinanzierung durch eine Eignerkapitalgesellschaft ist hinsichtlich der Steuerbelas-
tung grundsétzlich auch die Konstellation einer Aufteilung auf mehrere Eignerkapitalgesell-
schaften, die jeweils zu mindestens 20% an der Bewertungskapitalgesellschaft beteiligt sind,
gleichgestellt. Lediglich dann, wenn eine dieser Eignerkapitalgesellschaften die fiir den Be-
teiligungsabzug relevante Beteiligungsgrenze von 20% unterschreitet, kommt fir diese Eig-
nergesellschaft kein Beteiligungsabzug mehr in Betracht. Soweit sie die Anteilsrechte nur in
geringerem Umfang in ihrem Beteiligungsportefeuille hilt, ist zu priifen, ob sie die Voraus-
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setzungen einer Holdinggesellschaft erfiillt (siehe 3.1.3.2.2). Entsprechend den oben getrof-
fenen Annahmen wird hier davon ausgegangen, dass eine Beteiligungsgesellschaft mit Erfiil-
len der Voraussetzungen des Beteiligungsabzugs vorliegt. Eine Gruppenbesteuerung
verflochtener Gesellschaften kennt das schweizerische Steuerrecht nicht, so dass sich der
steuerliche Belastungsunterschied zwischen Mehrheits- und Minderheitsaktionadren auf die
Anwendung des Beteiligungsabzugs bzw. des Holdingprivilegs beschrinkt.

Da die Besteuerungsregelungen im Kanton A identisch mit denen vom Kanton B sein
konnen, kann implizit auch der Fall erfasst werden, dass sich die gesamte Struktur in ein
und demselben Kanton befindet. Ebenso kann durch Annahme einheitlicher Steuerfolgen im
Kanton A und C die Konstellation, dass Fremdkapitalgeber und -nehmer dem gleichen Kan-
ton zuzuordnen sind, erfasst werden. Denkbar ist auch, dass sich alles innerhalb eines Kan-
tons abspielt.

3. Die Steuerbelastung der Einkiinfte aus der Kapitalgesellschaft

3.1 Steuerliche Belastung von Eigenkapitalgeber-Einkiinften

Grundsatzlich erfolgt eine Besteuerung von Kapitalgesellschaften auf zwei Ebenen: Neben
der Belastung mit Korperschaftsteuer auf Ebene der Gesellschaft kommt es im Ausschiit-
tungsfall zu einer Besteuerung auf Ebene des Anteilseigners. Bei der Ausschiittung wird gem.
Art. 13 S. 2 VStG eine Verrechnungssteuer i. H. v. 35% erhoben, welche jedoch auf die tat-
sachlich geschuldete Steuer angerechnet werden kann. Da es sich daher nur um eine beson-
dere Erhebungsform der Steuer handelt, die letztendlich keinen Einfluss auf die Hohe der
tatsichlichen Steuerlast hat, wird die Verrechnungssteuer im Folgenden ausser Acht gelas-
sen.

3.1.1 Besteuerung der zu bewertenden Kapitalgesellschaft

Die schweizerische Kapitalgesellschaft unterliegt sowohl der Besteuerung durch die direkte
Bundessteuer? als auch der durch die kantonalen Steuern.’ Hinzu kommt hiufig eine kom-
munale Steuerbelastung durch die Gemeinden.

Die Kapitalgesellschaft ist als selbststandiges Steuersubjekt nach dem Art. 50 DBG i. V.
m. Art. 52 DBG und Art. 20 StHG unbeschrankt steuerpflichtig, wenn sich ihr Sitz oder ihre
tatsdachliche Verwaltung in der Schweiz befindet. Nahezu gleichlautend ist die Definition der
unbeschriankten Steuerpflicht in den kantonalen Steuergesetzen, dort jedoch mit der Be-
schrankung auf das jeweilige Kantonsgebiet.

Gem. Art. 68 DBG betrigt die Gewinnsteuer der Kapitalgesellschaften auf Bundesebene
proportional 8,5%. Bemessungsgrundlage ist der nach Art. 58 DBG zu ermittelnde steuer-
bare Reingewinn. Dieser ergibt sich aus dem Saldo der Erfolgsrechnung abziiglich der ge-
schiftsmassig nicht begriindeten Kosten und Aufwendungen. Hervorzuheben ist, dass gem.
Art. 59 S. 1 Buchst. a) DBG die eidgendssischen, kantonalen und kommunalen Steuern zum
geschiftsmissig begriindeten Aufwand zihlen. Dies bedeutet auch, dass eine sehr hohe Kan-
tonssteuer zu einer geringeren Bundessteuerbelastung fithrt, da die Kantonssteuer die Be-

4 Rechtsgrundlage ist das Bundesgesetz tiber die direkte Bundessteuer (DBG) vom 14.12.1990 (Stand: 1.1.2009).
5 Rechtsgrundlage bilden die jeweiligen kantonalen Steuergesetze und das Bundesgesetz iiber die Harmonisie-
rung der direkten Steuern der Kantone und Gemeinden (StHG) vom 14. 12.1990 (Stand: 1.1.2009).
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messungsgrundlage der Bundessteuer mindert. Mithin tritt durch die Abzugsfahigkeit der
Steuerbelastung von ihrer eigenen Grundlage ein gewisser Kompensationseffekt ein.

Auf kantonaler Ebene kann der Tarif im Rahmen der Gewinnsteuer proportional®, ge-
mischt” oder progressiv® ausgestaltet sein (ausfiihrlich SSK 2008a, 22). Bemessungsgrund-
lage ist hier ebenfalls der Reingewinn, dessen Definition in Art. 24 StHG in Anlehnung an
die des DBG erfolgt. Auch auf kantonaler Ebene gehoren Steuern zum geschaftsmassigen
Aufwand (Art. 25 S. 1 Buchst. A StHG). Neben den Kantonen erheben auch die Gemeinden
Steuern, soweit sie hierzu durch den Gibergeordneten Kanton ermachtigt sind. Regelmissig
erfolgt dies in Abhingigkeit vom kantonalen Steuertarif (SSK 2008a, 68f.). Der effektive
Steuersatz auf Kantons- und Gemeindeebene kann je nach Kanton und Gemeinde sehr stark
variieren.

Da die Steuern vom Reingewinn abgezogen werden diirfen (Abzugsgrossen von sich
selbst) kann die Steuer nicht einfach durch Multiplikation von Bemessungsgrundlage und
Steuersatz ermittelt werden, sondern ist auch die innere Abzugsfiahigkeit der Steuer zu be-
riicksichtigen.

Der Effektivsteuersatz fiir die Gesamtsteuerbelastung in A lautet damit:

BSt |, _kkSt KkSt
S p = SKap T SKap.A _ 0,085+ SKap. A 1)
ap,
T+ +SKoma  LOBS+sior
wobei:

SKap, A Effektivsteuersatz der Kapitalgesellschaft im Kanton A

BSt

S Kap

Bundessteuersatz fiir Kapitalgesellschaften (proportional 8,5%)

kkSt . :
Skap,a  Steuersatz tur Kapitalgesellschaften auf kantonaler/kommunaler Ebene im Kanton A

Bei einem steuerbaren Kapital von 100.000 CHF ergeben sich — abgeleitet aus den Tabel-
len des Statistischen Bundesamtes von 2008 (ESTV 2008, 48ff.) — beispielsweise mindestens
bzw. hochstens die in Abbildung 2 und Abbildung 3 aufgefithrten Effektivsteuersatze und
Mittelwerte (kantonale/kommunale Steuern ohne direkte Bundessteuer) fiir Gewinn- und
Kapitalsteuern in Abhingigkeit vom Reingewinn:

Reingewinn 4.000 CHF 8.000 CHF 20.000 CHF 30.000 CHF
mindestens ca. 8% (Zug) ca. 7% (Zug) ca. 7% (Sarnen) ca. 6% (Zug)
maximal ca. 38% (Genf) ca. 30% (Genf) ca. 28% (Basel) ca.25% (Genf)
Mittelwert ca.21% ca. 16% ca. 14% ca. 14%

Abbildung 2: Effektivsteuersatze bei einem steuerbaren Kapital von 100.000 CHF

6 Bei dem proportionalen Tarif wird ein einziger fester proportionaler Tarif verwendet, welcher jedoch in einzel-
nen Kantonen erst ab einer bestimmten Gewinnhohe beginnt und bis zu diesem Schwellenwert ausgestaltet ist.

7 Im Fall sog. gemischter Systeme (Zwei- oder Dreistufentarif) wird differenziert nach (i) verschiedenen Propor-
tionalzonen in Abhingigkeit vom Gewinn, d.h. es ergibt sich eine leichte Progression, (ii) der Ertragsintensitit,
d.h. es wird eine gewisse Grundsteuer erhoben, die durch einen Zuschlag in Abhingigkeit von der Ertragsin-
tensitat erhoht wird oder (iii) sowohl nach Gewinnhdéhe als auch nach Ertragsintensitit.

8 Der progressive Steuertarif ist teilweise so ausgestaltet, dass er sich nach der Hohe des Gewinns bestimmt,
teilweise erfolgt eine Orientierung an der Ertragsintensitit.
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Bei einem steuerbaren Kapital von 2.000.000 CHF betrigt der Mindest- bzw. Hochst-

Effektivsteuersatz:
Reingewinn 80.000 CHF 160.000 CHF 400.000 CHF 600.000 CHF
mindestens ca. 8% (Zug) ca. 7% (Herisau) ca. 6% (Herisau) ca. 6% (Herisau)
maximal ca. 38% (Genf) ca. 30% (Genf) ca.27% (Basel) ca. 25% (Genf)
Mittelwert ca.22% ca. 18% ca. 17% ca. 16%

Abbildung 3: Effektivsteuersatze bei einem steuerbaren Kapital von 2.000.000 CHF

Die Abnahme der Steuersitze mit zunehmendem Reingewinn in Abbildung 2 und 3 ist
auf die Kapitalsteuer zurtickzufithren, die bei einer hoheren Gewinnsteuerbelastung prozen-
tual weniger ins Gewicht fallt. Da sich die Statistiken auf den Stand vor der Unternehmens-
steuerreform II beziehen, wurde hierbei noch nicht berticksichtigt, dass die Kantone kinftig
die geschuldete Gewinnsteuer von der Kapitalsteuer abziehen bzw. abziehen werden (siehe
auch Annahme 9). Es ist jedoch anzunehmen, dass die Moglichkeit der Anrechnung von
Kapitalsteuer mit einer Erhohung der Steuersitze kompensiert wird. Die Spannbreite des
effektiven Steuersatzes auf Ebene der Kapitalgesellschaft (kommunale bzw. kantonale
Ebene) bewegt sich zwischen Werten von ca. 6% und ca. 38%. Der Mittelwert liegt bei
ca. 15%.

3.1.2 Steuerliche Behandlung von Zinsaufwendungen

Wird der Finanzmittelbedarf der Bewertungskapitalgesellschaft durch die Gewahrung eines
Darlehens gedeckt, mindern die Zinsaufwendungen ihr steuerpflichtiges Einkommen, so
dass auf Ebene der Kapitalgesellschaft eine geringere Belastung an Korperschaftsteuer ent-
steht. Schuldzinsen zihlen grundsitzlich zum geschiftsmassig begriindeten Aufwand. Aller-
dings kann die Abzugsfihigkeit von Zinsaufwendungen im Rahmen der Gesellschafter-
fremdfinanzierung eingeschriankt sein. Liegt sog. ,verdecktes FEigenkapital“ vor, d.h.
Fremdkapital, welchem wirtschaftlich die Bedeutung von Eigenkapital zukommt, gehoren
gem. Art. 65 DBG die Schuldzinsen, die auf jenen Teil des Fremdkapitals entfallen, zum
steuerbaren Gewinn (Blumenstein/Locher 2002, 195, m. w. N. in Fn. 61).

In allen Kantonen wird ebenfalls das steuerbare Eigenkapital um den Teil des Fremdkapi-
tals erhoht, dem wirtschaftlich die Bedeutung von Eigenkapital zukommt (Art. 29a StHG).
Bislang war die Umqualifizierung in Eigenkapital auch hinsichtlich der Kapitalsteuer bedeut-
sam, da das Fremdkapital von der Kapitalsteuer nicht erfasst wird. Steuerobjekt ist aus-
schliesslich das Eigenkapital. Lediglich im Fall einer Unterkapitalisierung wird das steuerbare
Eigenkapital um den Teil des Fremdkapitals erhoht, dem wirtschaftlich die Bedeutung von
Eigenkapital zukommt (Art. 29a StHG). Wegen der nach der Unternehmenssteuerreform II
bestehenden Anrechnungsmoglichkeit der Gewinnsteuer auf die Kapitalsteuer fallt dies je-
doch nunmehr nicht ins Gewicht. Dem Kapital kommt insbesondere dann wirtschaftlich die
Bedeutung von Eigenkapital zu, wenn eine Gesellschafterfremdfinanzierung vorliegt. Da vor-
liegend jedoch nicht zwingend von einer Mittelhingabe durch Gesellschafter ausgegangen
wird, wird diese Unterkapitalisierungsregelung nicht ins Kalkiil mit einbezogen.

3.1.3 Besteuerung der Anteilseigner

Schiittet die zu bewertende Kapitalgesellschaft ihren Gewinn aus, richtet sich die Besteue-
rung auf Ebene der Anteilseigner danach, ob (i) es sich um einen privaten Anteil handelt
oder (ii) die Beteiligung im Geschiftsvermogen einer natiirlichen Person gehalten wird oder
(iii) dieser Anteilseigner eine Kapitalgesellschaft ist.
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3.1.3.1 Natiirliche Person als Anteilseigner

Natiirliche Personen mit steuerrechtlichem Wohnsitz oder Aufenthalt in der Schweiz sind
gem. Art. 3 DBG (bzw. Art. 3 StHG) mit ihrem gesamten Einkommen unbeschrinkt steuer-
pflichtig. Dividenden zahlen gem. Art. 20 Abs. 1 Buchst. ¢ DBG zu den Einkiinften aus be-
weglichem Vermogen. Vor dem 1.1.2009 unterlagen diese vollumfinglich der direkten Bun-
dessteuer. Mit Umsetzung der Unternehmenssteuerreform II gilt dies jedoch nur noch fiir
Beteiligungen unter 10% (Streubesitz, unabhingig davon, ob die Beteiligung Privat- oder
Geschiftsvermogen darstellt). Sobald die Beteiligung mindestens 10% betragt, unterliegen
die Dividenden bei Beteiligungen im Privatvermégen nur noch zu 60% (Art. 20 Abs. 1bis
DBG) und bei Beteiligung im Geschiftsvermogen nur noch zu 50% der Besteuerung (Art.
18b Abs. 1 DBG). Die (anteilig steuerpflichtigen) Dividenden unterliegen der Einkommen-
steuer (Grenzsteuersatz 11,5%).

Entsprechend der oben getroffenen Annahme wird davon ausgegangen, dass die Kantone
dieser Freistellung auf Bundesebene folgen, d.h. die Bemessungsgrundlage der Steuern be-
triagt entweder 100% (Streubesitz), 60% (Privatvermogen) oder 50% (Geschiftsvermogen).’

Die effektiven Steuersitze S];};?tA auf kantonaler bzw. kommunaler Ebene!? variieren
zwischen ca. 12% (Stans) und 35% (Lausanne). Im Durchschnitt liegen die Werte zwischen
15% und 25% (fir die Ermittlung dieser Steuersitze wurden jeweils die Grundtarife in der
obersten Steuerprogression der jeweiligen Kantone zugrunde gelegt). Der Gesamtsteuersatz
der Einkommensteuer im Kanton B ergibt sich aus der Summe von Bundessteuersatz und
dem Steuersatz auf kantonaler bzw. kommunaler Ebene.

_ BSt , . kkSt
Sgst,B —SESt TSEst,B (2)
mit:
SEst,B Gesamtsteuersatz der Einkommensteuer im Kanton B
BSt . o,
SEst Einkommensteuersatz auf Bundesebene (11,5%)

Sllf:ksitB Finkommensteuersatz auf kantonaler/kommunaler Ebene im Kanton B

Die gesamte Steuerbelastung auf Unternehmens- und Anteilseignerebene lisst sich fiir die
drei unterschiedlichen Fallkonstellationen wie folgt zu kombinierten Grenzsteuersitzen zu-
sammenfassen:

9 Vor Umsetzung der Unternehmenssteuerreform II fanden sich bei ca. der Hilfte der Kantone die unterschied-
lichsten Erleichterungen, sobald eine Beteiligung mit einer gewissen prozentualen Hohe vorlag. Teilweise war
eine Beteiligung i. H. v. §% ausreichend, um in den Genuss einer Steuererméssigung zu kommen (z.B. Luzern,
Schwyz, Nidwalden, Zug), teilweise wurde eine Beteiligungshohe von 10% gefordert (z.B. Glarus, St. Gallen),
zum Teil mindestens 20% (z.B. Obwalden, Schaffhausen). Ebenso variierten die angewandten Methoden sehr
stark: Beispielsweise erfolgte in Luzern, Obwalden und Nidwalden eine Besteuerung zum halben Steuersatz,
withrend in Schwyz ein Viertel des Steuersatzes und in Glarus ein Fiinftel des Steuersatzes zur Anwendung kam.

10 Die einzelnen Kantone haben im Regelfall keinen direkt anwendbaren Tarif. Einen festen Tarif wenden nur
Basel-Landschaft, Tessin und Wallis an. In den anderen Kantonen setzt sich das Steuermass vielmehr aus einem
gesetzlich festgelegten Steuersatz und einem periodisch neu definierten Steuerfuss zusammen. Die effektiv ge-
schuldete Kantonssteuer ergibt sich erst durch Multiplikation der sog. einfachen Steuer (gesetzlich festgelegt)
mit dem Steuerfuss. Kommunale Steuern werden regelmissig durch einen Zuschlag auf die kantonale Steuer
erhoben (kommunaler Steuerfuss) oder sind bereits bei der kantonalen Steuer inbegriffen. Dieser Steuerfuss ist
variabel und variiert in den verschiedenen Veranlagungszeitraumen.
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Sgﬁp = 1_(1 ~ SKap,A XI_XBXSESt,B) (3)
wobei der Parameter x;, in Abhingigkeit von der Beteiligungsausgestaltung folgende Werte
annimmt:

a) Beteiligung < 10% (Streubesitz, Besteuerung zu 100%): Xspp =1
b) Beteiligung > 10% im Geschiftsvermogen (Besteuerung zu 50%): Xgyp = 0,5
c) Beteiligung > 10% im Privatvermogen (Besteuerung zu 60%): Xpyp = 0,0

Die Eigenkapitalanteile unterliegen in den Kantonen und Gemeinden der Vermogensteu-
er zum Verkehrswert, d.h. bei an der Borse gehandelten Wertpapieren gilt der Borsenkurs,
nicht borsennotierte Anteile werden mit einem Schatzwert erfasst. Allerdings gilt auch hier,
dass ab einer gewissen Beteiligungshohe Erleichterungen vorgesehen sind. Entsprechend
oben getroffener Annahmen wird die Vermogensteuer aufgrund ihrer geringen Bedeutung
nicht in die folgenden Berechnungen mit einbezogen.

3.1.3.2 Kapitalgesellschaft als Anteilseigner
3.1.3.2.1 Beteiligungsgesellschaften

Ist der Dividendenempfinger eine weitere Kapitalgesellschaft (Eignerkapitalgesellschaft), so
kommt diese sowohl auf Bundesebene als auch in den Kantonen in den Genuss einer Ge-
winnsteuerermissigung durch einen sog. Beteiligungsabzug. Anders als in vielen anderen
nationalen Steuerrechtsordnungen!! oder im internationalen Kontext (Doppelbesteuerungs-
abkommen sehen zur Milderung der Doppelbesteuerung bei Schachtelbeteiligungen regel-
miissig ein Schachtelprivileg in Form der Dividendenfreistellung vor, siehe z.B. Ubersicht bei
Vogel/Lehner 2003, Art. 23 Rn. 16.) iiblich, erfolgt im schweizerischen Steuerrecht keine
direkte Freistellung von Beteiligungsertragen, sondern wird eine Erleichterung fur Schach-
teldividenden indirekt tiber eine Freistellung der Steuer selbst erreicht.

Gem. Art. 69 DBG ermissigt sich die Gewinnsteuer im Verhiltnis des Nettoertrages aus
dieser Beteiligung zum Reingewinn, wenn eine Kapitalgesellschaft zu mindestens 20% an
einer anderen Gesellschaft beteiligt ist oder ihre Beteiligung einen Verkehrswert von min-
destens 2.000.000 CHF ausmacht.!? Nach Art. 70 DBG entspricht der Nettoertrag aus Be-
teiligungen dem Ertrag dieser Beteiligungen abziiglich des darauf entfallenden Finanzie-
rungsaufwandes und eines Beitrages von 5% zur Deckung des Verwaltungsaufwandes.!3
Die Vorgehensweise wird verdeutlicht in Beispiel 1.

Beispiel 1: Beteiligungsabzug

Eine Kapitalgesellschaft erzielt einen Reingewinn von 2.000.000 CHE. Aus einer 20%igen
Beteiligung an einer weiteren Kapitalgesellschaft erhilt sie eine Dividende in Hohe von
500.000 CHF. Finanzierungskosten fallen nicht an.

11 Z. B. das Schachtelprivileg im deutschen Steuerrecht (§ 8b deutsches KStG) oder die sog. ,,dividend received
deduction im US-amerikanischen Steuerrecht.

12 Durch die Unternehmenssteuerreform II wird dieser Beteiligungsabzug seit dem 1.1.2011 erweitert: Gem. Art.
69 DBG n. F bzw. Art. 28 StHG n. E darf nun der Beteiligungsabzug bereits vorgenommen werden, wenn die
Kapitalgesellschaft (i) zu mindestens 10% am Kapital beteiligt ist, (ii) zu mindestens 10% am Gewinn und den
Reserven beteiligt ist oder (iii) Beteiligungsrechte im Verkehrswert von mindestens 1.000.000 CHF halt. Vgl.
SSK (2009, S. 2).

13 Vgl. zum Beteiligungsabzug z. B. Kubaile (2006, 98), Weigell (2008).
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Der Nettoertrag aus der Dividende betragt (abziigl. 5% fiktive Verwaltungsspesen):
475.000 CHE

Die Steuer, die die Dividenden empfangende Kapitalgesellschaft normalerweise auf den
Reingewinn von 2.000.000 CHF zahlen musste, reduziert sich durch den Beteiligungsabzug
nach Art. 69 DBG um:

Nettoertragaus Beteiligung * 100% 475.000 *100% 23.75%
= =23,75%
gesamter Reingewinn 2.000.000

Damit ergibt sich z.B. folgende Steuerlast auf Bundesebene unter Verwendung des effek-
tiven Bundessteuersatzes von 7,83 % (Der nominale Bundessteuersatz von 8,5% wird durch
die Abzugsfihigkeit von sich selbst vermindert: 0’0?)585 =0,0783 ):

>

Steuer auf den Reingewinn: 2.000.000 CHF * 0,0783 = 156.600 CHF
/. Beteiligungsabzug: 156.600 CHF * 0,2375 = 37.193 CHF
geschuldete Steuer 119.407 CHF

Aus 6konomischer Sicht ergibt sich im Gewinnfall'# hierbei das gleiche wirtschaftliche
Ergebnis wie bei einer direkten Dividendenfreistellung (siche Beispiel 2).

Beispiel 2: Dividendenfreistellung

Wirde das schweizerische Steuerrecht fur die in Beispiel 1 dargestellte Kapitalgesellschaft
unter gleichbleibenden Voraussetzungen eine 95%ige Dividendenfreistellung (bzw. eine
100%ige Freistellung unter Annahme von 5% nicht abzugsfihigen Verwaltungskosten) vor-
sehen, wiirde die Ermittlung der Steuerlast zu einem identischen Ergebnis fithren:

Reingewinn: 2.000.000 CHF
.. Dividendenfreistellung 0,95*500.000 CHF 475.000 CHF
= Steuerbemessungsgrundlage 1.525.000 CHF
geschuldete Steuer 0,0783%1.525.000 CHF 119.407 CHF

Unterschiedliche Ergebnisse in Beispiel 1 und Beispiel 2 ergeben sich nur im Verlustfall,
da beim Beteiligungsabzug die Steuer reduziert wird — und nicht wie bei einer Dividenden-
freistellung die Bemessungsgrundlage. Annahmegemaiss wird vorliegend jedoch von einer
Gewinnsituation ausgegangen, der Grenzsteuersatz kann daher ebenso mit einer 95 %igen
Steuerfreistellung ermittelt werden. Die kantonalen Steuergesetze folgen dem Bundessteuer-
recht, d.h. der Beteiligungsabzug erfolgt in gleicher Weise wie auf Bundesebene (Art. 28
StHG).

Leitet die Kapitalgesellschaft die erhaltenen Dividenden an ihre Anteilseigner weiter, han-
gen die Steuerfolgen wiederum davon ab, ob dieser ein Privatanleger ist oder die Beteiligung
im Geschaftsvermogen hilt. Hier sei auf die Ausfiihrungen unter 3.1.3.1 verwiesen.

14 Da beim Beteiligungsabzug die Steuer reduziert wird — und nicht wie etwa bei einer Dividendenfreistellung die
Bemessungsgrundlage — ergeben sich im Verlustfall unterschiedliche Ergebnisse.
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Der kombinierte Steuersatz stellt sich daher folgendermassen dar:
Sg}ip = 1- (1 ~ SKap,A Xl — 0,058 ¢ap.5 Xl —Xp X SESt,B) (4)

Auch im Kanton B setzt sich der Steuersatz auf Ebene der Kapitalgesellschaft wieder zusam-
men aus Bundessteuer und kantonaler bzw. kommunaler Steuer:

0,085+ s

SKap,B = kkSt

(5)
1,085 + skt

mit:
SKap,B Effektivsteuersatz der Kapitalgesellschaft im Kanton B

Slf(l;itB Effektivsteuersatz fiir Kapitalgesellschaften auf kantonaler/kommunaler Ebene im Kanton B

3.1.3.2.2 Holdinggesellschaften

Die kantonale Steuergesetzgebung kennt in Art. 28 Abs. 2 StHG dartiber hinaus noch um-
fassendere Steuerbefreiungen fir Holdinggesellschaften: Kapitalgesellschaften, deren statu-
tarischer Zweck zur Hauptsache in der dauernden Verwaltung von Beteiligungen an ande-
ren Unternehmen besteht und die in der Schweiz keine Geschiftstitigkeit ausiiben, sind von
der Gewinnsteuer gianzlich steuerbefreit, wenn sich ihre Aktiva entweder zu mindestens
zwei Dritteln aus Beteiligungen zusammensetzen oder die Gesellschaftsertrage zu mindes-
tens zwei Dritteln aus Beteiligungsertragen bestehen. Auf Bundesebene gibt es keine ver-
gleichbare Regelung im DBG.

Kapitalgesellschaften, die diese Voraussetzungen fir das Holding-Privileg nicht erfiillen,
konnen jedoch weiterhin den reguldren Beteiligungsabzug vornehmen, sofern sie das Erfor-
dernis einer mindestens 20%igen Beteiligung erfullen. Damit ist die Bedeutung dieser Hol-
ding-Regelung gering, da der Beteiligungsabzug nach obiger Formel bei einer hohen Beteili-
gung sowieso gegen 100% tendiert. Dass es dieses Holdingprivileg auf Bundesebene nicht
gibt, macht sich damit nur bemerkbar bei Holdinggesellschaften, deren Aktiva/Ertrage nicht
zu 100%, sondern nur zu 2/3 aus Beteiligungen bzw. Beteiligungsertriagen bestehen.

Dem Holdingprivileg kommt damit lediglich im Fall von Streubesitz hohere Bedeutung
zu, da dann die Voraussetzungen des Beteiligungsabzugs nicht erfiillt sind. Vorliegend wird
jedoch davon ausgegangen, dass sich die Eignerkapitalgesellschaft zu mindestens 20% an
der Bewertungsgesellschaft beteiligt.

3.2 Steuerliche Belastung von Fremdkapitalgeber-Einkiinften

Wird der Bewertungskapitalgesellschaft Fremdkapital zur Verfiigung gestellt, erfolgt der
Riickfluss aus dem Kapital in Form von Zinsen.

Wird das Darlehen von einer natiirlichen Person gewihrt, unterliegen die Zinsen als Ein-
kommen aus beweglichem Vermégen gem. Art. 20 Abs. 1 DBG und Art. 7 StHG der Besteu-
erung. Diese werden — anders als die Dividenden — vollumfianglich besteuert. Beziiglich des
Einkommensteuertarifs kann auf die obigen Ausfithrungen (3.1.3.1) verwiesen werden, d.h.
es ist auf Bundesebene der Grenzsteuersatz gem. Art. 214 DBG anzuwenden (11,5%), auf
kantonaler bzw. kommunaler Ebene die stark variierenden Effektivsteuersitze.

Die Steuerlast auf die Zinseinkiinfte ergibt sich also aus:
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ng’c =Z X85 ¢ (6)
mit:

Z Zinsaufwand

SESst,C Gesamtsteuersatz der Einkommensteuer im Kanton C

Der Grenzsteuersatz der Einkommensteuer im Kanton C ergibt sich dabei wieder aus:

_ . BSt | _kkSt
Sgsi,c =SEst TSEst.c (7)

Handelt es sich beim Zinsempfianger um eine Kapitalgesellschaft (Glaubigerkapitalgesell-
schaft), geht das Entgelt reguldr in deren ertragsteuerliche Bemessungsgrundlage mit ein
und unterliegt ganzlich der Korperschaftsteuer — sowohl auf Bundes- als auch auf kantona-
ler/kommunaler Ebene. Beztiglich der Zusammensetzung des Tarifs kann hier auf die obigen
Ausfiihrungen (3.1.1) verwiesen werden.

Die Steuerlast der Fremdkapital tiberlassenden Kapitalgesellschaft ermittelt sich aus:

Kap,C
SFKp =ZXsKap,C (8)

Fiir den Steuersatz auf Ebene der Kapitalgesellschaft im Kanton C gilt:

kkS
0,085+ sKap{C

SKkap,c =
1,085+ st

)

4. Ermittlung und Analyse des Tax Shields fiir die unterschiedlichen Fallkonstellationen

Der sich aus der Fremdfinanzierung ergebende Steuervorteil kann quantifiziert werden
durch Gegenuberstellung des Nachsteuereinkommens von Investoren einer teilweise fremd-
finanzierten Unternehmung und dem Nachsteuereinkommen von Investoren einer gianzlich
eigenfinanzierten Unternehmung: Die Vergleichsunternehmen unterscheiden sich fiir die Er-
mittlung des Tax Shields lediglich durch ihre Finanzierung, operative und investive Tatigkeit
bleiben identisch.

4.1 Ableitung der Tax Shields

Wie oben erlautert ergibt sich in Abhiangigkeit von der Rechtsform der Eigentiimer (f) fol-
gendes Eigenkapitaleinkommen einer verschuldeten Unternehmung;:

Yo, = (G - Z)(l ~ SKap,A Xl —-fx SKap,BXI — XX SESt,B) (10)
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mit:

Y Eigenkapitaleinkommen aus einer verschuldeten Unternehmung
G Reingewinn vor Zinsen und Steuern

f

B {0,05 falls Eigenkapitalgeber eine Kapitalgesellschaft ist
0 falls Eigenkapitalgeber eine natiirliche Person ist

Das Einkommen der Fremdkapitalgeber betrigt in Abhangigkeit von ihrer Rechtsform:

Vi =Zx(1-5,¢) (11)
mit:
Spsic falls Fremdkapitalgeber eine natiirliche Person ist
S =
»C 1- (1 ~Skapc Xl — XS ESLC) falls Fremdkapitalgeber eine Kapitalgesellschaft ist

Das Gesamteinkommen der Investoren (also Eigen- und Fremdkapitalgeber) im Verschul-
dungsfall stellt sich dar als:

Yoxi = Yexa + Yex (12)

Yok, = (G - Z)(l ~ SKap,A Xl —fx SKap,Bxl —XpX SESt,B)+ Z(l - Sp,C)
S Y, = Gll=sgapa N1=FxSgapn NI=Xgspsen )+ Z[1=5,.¢ )~ (=5 gapa JI=FxSiapn N1 XpSpsen ]

mit:

Y

GK,l Gesamteinkommen aus einer verschuldeten Unternehmung (Eigen- und Fremdkapital)

Das Gesamteinkommen des Anteilseigners im Falle einer unverschuldeten Unternehmung
ergibt sich aus:

Yeu = G(l ~ SKap,A Xl —fx SKap,Bxl - XBSESI,B) (13)
mit:
YEk,u Eigenkapitaleinkommen aus einer unverschuldeten Unternehmung

Damit kann das Tax Shield ermittelt werden:

TS=Yek1 = Yeku (14)

S 18 =7[1-s,0 ) (1= Sgapa 1= F xS gapn N1~ XpSesin )

& TS =Zxs
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mit:
TS Tax Shield
o _ (1 —8,c )_ (1 Sk XI —fx SkapB Xl - XBSESt,B)

Der Prozentsatz des Tax Shields s* ergibt sich damit — wie auch in der Literatur fiir ein ein-
faches Steuersystem dargestellt (vgl. stellvertretend Berk/DeMarzo 2007, 489ff.) — aus der
Differenz des Nachsteuerzuflusses auf Ebene des Fremdkapitalgebers (hier reprisentiert
durch (l—sp,c)) und dem Nachsteuerzufluss auf Ebene des Eigenkapitalgebers (hier repra-
sentiert durch (l—f XSKap,BXI_XBSESt,B)) unter Berticksichtigung der Steuerersparnis auf Ge-
sellschaftsebene (l—sKap’A).“ Mit dieser Definition fiir s* sind alle Formeln, die im ,,Lehr-
buchfall“ fiir ein einfaches Steuersystem entwickelt wurden, unmittelbar anwendbar.16

Das Tax Shield stellt im Rahmen der Unternehmensbewertung den durch den Steuervor-
teil der Fremdfinanzierung ausgelosten Wertbeitrag dar (siehe z. B. Brealey et al. 2008,
503ff.). Der Prozentsatz s* gibt diesen Steuervorteil bezogen auf die Zinsaufwendungen an.

4.2 Analyse des Tax Shields

Das Tax Shield wirkt in der Unternehmensbewertung gegentiber dem Basisfall der reinen
Eigenfinanzierung unmittelbar werterhohend, wie in Abschnitt 5 formal ausgefiihrt ist. Wie
der sog. Adjusted Present Value (APV)-Ansatz deutlich macht, ist der Barwert der Tax
Shields eine eigene Wertkomponente. Da sich das Tax Shield multiplikativ aus dem Zinsauf-
wand und dem Satz s* ergibt, fithrt ein hoherer Satz fiir s* bei gegebenem Zinsaufwand
unmittelbar zu hoheren Unternehmenswerten. Im Folgenden wird die Hohe dieses Satzes
auf seine wesentlichen Einflussgrossen naher untersucht.

4.2.1 Analyse fiir den Fall der natiirlichen Person als Eigenkapitalgeber

Wird davon ausgegangen, dass der Fremdkapitalgeber eine natiirliche Person ist und weiter-
hin, dass sich die Kapitalgesellschaftsanteile im Geschiftsvermogen der natiirlichen Person
befinden (also halftige Besteuerung von Dividenden mit xgy 5 =05), ergeben sich unter An-
nahme eines Einkommensteuersatzes im Kanton C (s ) von 10% beispielsweise folgende

Werte (Tabelle 1) fiir den Prozentsatz des Tax Shields:

15 Berz/DeMarzo (2007, 491) geben den Vorteil der Fremdfinanzierung im Verhiltnis zur Eigenfinanzierung in
relativer Form an. Mit den hier verwendeten Parametern miisste fiir eine dquivalente Darstellung die Definiti-
on von s* durch den Faktor (1-s, ) dividiert werden.

16 Diese vereinfachte Darstellung verdanken wir dem Hinweis eines anonymen Gutachters. Die Definitionen fir
f (in Formel 10) und fiir s pc (in Formel 11) wurden aufgrund des konkreten Vorschlags in seinem Gutachten
eingefithrt. Mit den entsprechenden Definitionen fiir g und s° konnte das Tax Shield hierdurch in der vorlie-
genden Form als Produkt von Zinsaufwand und Steuersatz dargestellt werden. Die Komplexitit der Darstel-
lung wurde damit erheblich reduziert. Wir danken dem Gutachter sehr fir den konstruktiven Vorschlag.
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kkSt

g% Kap,A
5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
10% -0,13% | 3,18% | 6,23% | 9,04% | 11,65% | 14,06% | 16,30% | 18,40%
s‘;};?fB 15% 2,07% | 5.29% | 826% | 10,99% | 13,52% | 15,86% | 18,05% | 20,08%
20% 427% | 7,40% | 10,28% | 12,94% | 15,39% | 17,67% | 19,79% | 21,77%
25% 6,47% | 9.51% | 12,31% | 14,88% | 17,26% | 19.47% | 21,53% | 23,45%
30% 8,68% | 11,62% | 14,33% | 16,83% | 19,14% | 21,28% | 23,27% | 25,13%

Tabelle 1: Prozentsatze des TS fuir den Fall einer natiirlichen Person als Eigenkapitalgeber (Anteile im GV)
und als Fremdkapitalgeber (xgy.5 = 0,55k ¢ =10%)

Befinden sich — unter ansonsten gleichbleibenden Bedingungen - die Anteile hingegen in
Streubesitz (d.h. volle Dividendenbesteuerung mit xg; 5 =1), dndert sich die Vorteilhaftigkeit
der Fremdfinanzierung zu den Werten in Tabelle 2:

kkSt

s* Kap,A
5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
10% 9,34% | 12,26% | 14,94% | 17,41% | 19,70% | 21,82% | 23,80% | 25,64%
S]élg,tB 15% 13,74% | 16,47% | 18,99% | 21,30% | 23,44% | 25,43% | 27,28% | 29,01%
20% 18,15% | 20,69% | 23,03% | 25,19% | 27,19% | 29,04% | 30,76% | 32,37%
25% 22,55% | 24,91% | 27,08% | 29,08% | 30,93% | 32,65% | 34,25% | 35,74%
30% 26,96% | 29,13% | 31,13% | 32,97% | 34,68% | 36,26% | 37,73% | 39,11%

Tabelle 2: Prozentsatze des TS fuir den Fall einer natirlichen Person als Eigenkapitalgeber (Anteile in
Streubesitz) und als Fremdkapitalgeber (xgp 5 = st c =10%)

Zunichst wird deutlich, dass die Erleichterung bei der Dividendenbesteuerung erhebliche
Relevanz bei der Entstehung des Tax Shields entfaltet: Der Prozentsatz fur die Ermittlung
des Tax Shields wird durch die Teilbesteuerung von Dividenden nahezu doppelt so hoch.

Ein geringes Steuerniveau im Kanton A — also auf Ebene der Kapital empfangenden
Kapitalgesellschaft — verhindert das Entstehen eines umfangreichen Fremdfinanzierungsvor-
teils, da sich der Betriebsausgabenabzug der Zinsen nicht so stark auswirken kann.

Besteht jedoch gleichzeitig ein hohes Steuerniveau im Kanton B (Kanton des Anteilseig-
ners) und kennt dieser dartiber hinaus keine Steuerbefreiung der Dividenden, so kann unter
bestimmten Umstanden dennoch ein ebenso hohes Tax Shield erzielt werden. So ist z. B. in
Tabelle 2 der Prozentwert des TS bei einer Einkommensteuer im B von 30% und einer Be-
steuerung auf Kapitalgesellschaftsebene im A von 5% mit 26,96 % in etwa gleich hoch, wie
in dem Fall, dass im A ein Steuersatz von 40% und im B ein Steuersatz von 30% angenom-
men wird (25,64%).

Der Steuervorteil der Fremdfinanzierung ist hier jedoch nicht nur auf die steuerliche
Zinsabzugsfihigkeit zurtickzufthren, sondern beruht vorwiegend auf dem Einkommensteu-
ergefille zwischen Kanton B und Kanton C.

Der Einfluss des Einkommensteuerniveaus des Fremdkapitalgebers (Kanton C) wird ins-
besondere auch deutlich, wenn statt der bisher angenommenen 10% fir die Einkommen-
steuer im C nunmehr 20% angenommen werden (Tabelle 3):
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kkSt

§%* Kap,A
5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
10% -10,13% -6,82% -3,77% -0,96 % 1,65% 4,06 % 6,30% 8,40%
sl]f:]éitB 15% -7,93% -4,71% -1,74% 0,99% 3,52% 5,86% 8,05% | 10,08%
20% -5,73% -2,60% 0,28% 2,94% 5,39% 7,67 % 9,79% | 11,77%
25% -3,53% -0,49% 2,31% 4,88% 7,26 % 9,47% | 11,53% | 13,45%
30% -1,32% 1,62% 4,33% 6,83% 9,14% | 11,28% | 13,27% | 15,13%

Tabelle 3: Prozentsatze des TS fiir den Fall einer natiirlichen Person als Eigenkapitalgeber (Anteile im GV)
und als Fremdkapitalgeber bei héherem ESt-Niveau (xgy 5 = 0,555 ¢ = 20%)

Ein hoheres Einkommensteuerniveau im Kanton C lasst die Werte fiir das Tax Shield
stark sinken: Der Betriebsausgabenabzug auf Ebene der Kapitalgesellschaft im Kanton A
wird durch die hohe Besteuerung der Zinseinktinfte im Kanton C kompensiert. Bei einer
durchschnittlichen kantonalen/kommunalen Steuerbelastung im Kanton A von 15% und
einer kantonalen/kommunalen Einkommensteuer von 20% im B wird die Vorteilhaftigkeit
nahezu auf 0% reduziert (hier 0,28%).

Insgesamt fillt auf, dass sich die prozentualen Werte fiir das Tax Shield in einer hohen Band-
breite zwischen sehr geringen bzw. sogar negativen Werten und sehr hohen Werten bewegen.

Anders stellt sich die Situation dar, wenn Fremdkapital von einer Kapitalgesellschaft tiber-
lassen wird: Werden beispielsweise gleiche Parameter angenommen wie in Tabelle 3 und dar-
uber hinaus ein Steuersatz auf Ebene der Kapitalgesellschaft im C von 20% und eine halftige
Dividendenbesteuerung im C, ergeben sich Prozentwerte in Tabelle 4 fir das Tax Shield:

kkSt

s* SKap,A
5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
10% -9,18% | -5,86% | -2,81% 0,00% 2,60% 5,01% 7,26% 9,35%
slggtB 15% -6,98% | -3,75% | -0,79% | 1,95% | 4,47% | 6,82% | 9,00% | 11,04%
’ 20% 477% | -1,64% | 1,24% | 3,89% | 6,35% | 8,62% | 10,74% | 12,72%
25% -2,57% 0,47% 3,26% 5,84% 8,22% | 10,43% | 12,49% | 14,40%
30% -0,37% 2,58% 5,29% 7,78% | 10,09% | 12,24% | 14,23% | 16,09%

Tabelle 4: Prozentsatze des TS fiir den Fall einer natiirlichen Person als Eigenkapitalgeber (Anteile im GV)
und einer Kapitalgesellschaft als Fremdkapitalgeber bei halftiger Dividendenbesteuerung im C
(Xgv.p =0.5;SES ¢ =20%; S, ¢ =20%;x¢ =0,5)

Nimmt man hingegen eine volle Dividendenbesteuerung im Kanton C an, dndern sich die
Prozentsitze zu den in Tabelle § aufgefiihrten Werten.

kkSt

gt SKap,A
5% | 10%| 15%| 20% | 25% | 30%| 35% | 40%
10% | -17,54% | -14,23% | -11,18% | -8,37% | -5,76% | -3,35% | -1,11% | 0,99%
sken  _15% [ -1534% [ -12,12% | -915% | -6,42% | -3,89% | -1.55% | 0.64% | 2,67%
20% | -13,14% | -10,01% | -7,13% | -447% | 2,02% | 026% | 2,38% | 4,36%
25% | -10,94% | -7,90% | -5,10% | -2,53% | -0,15% | 2,06% | 4,12% | 6,04%
30% 8,73% | -5,79% | -3,08% | 0,58% | 1,73% | 3.87% | 5.86% | 7.72%

Tabelle 5: Prozentsatze des TS fiir den Fall einer natiirlichen Person als Eigenkapitalgeber (Anteile im GV)
und einer Kapitalgesellschaft als Fremdkapitalgeber bei voller Dividendenbesteuerung im C
(Xav.p =0.5:skac =20%:8 k0 c =20%, % =1)
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Es wird deutlich, dass durch Zwischenschaltung einer Kapitalgesellschaft beim Fremdkapital-
geber, d.h. wenn das Fremdkapital nicht unmittelbar durch eine natiirliche Person, sondern von
einer Kapitalgesellschaft iiberlassen wird, der Steuervorteil der Fremdfinanzierung abnimmt.

Auch hier spielt eine massgebende Rolle, zu welcher Steuerlast die von der Kapitalgesellschaft
im Kanton C vereinnahmten Zinsen bei Weiterleitung an die Anteilseigner in Form einer Aus-
schiittung fuhren. Der Ausgestaltung des Dividendenbesteuerungssystems im Ansissigkeitskan-
ton der Fremdkapital iiberlassenden Kapitalgesellschaft kommt damit ebenfalls massgebende
Bedeutung zu. Analog zu den Werten in Tabelle 3 gilt auch hier: Je hoher die Besteuerung der
Fremdkapitalzinsen im Kanton C ist, je niedriger das Steuerniveau im Kanton A ist und je nied-
riger das Steuerniveau im Kanton B ist, desto geringer fallen die Werte fur das Tax Shield aus.

4.2.2 Analyse fiir den Fall einer Kapitalgesellschaft als Eigenkapitalgeber

Wird das Fremdkapital von natiirlichen Personen, das Eigenkapital hingegen von einer
Kapitalgesellschaft gehalten, ergeben sich unter Annahme der gleichen Parameter wie in
Tabelle 1 und einer kantonalen/kommunalen Steuerbelastung auf Ebene der Kapitalgesell-
schaft im Kanton B von 20% die in Tabelle 6 ermittelten Tax Shield-Werte:

kkSt

g% SKap,A
5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
10% 0,74% 4,02% 7,03% 9,81% | 12,39% | 14,77% | 16,99% | 19,07%
slélgtB 15% 2,92% 6,11% 9,04% | 11,74% | 14,24% | 16,56% | 18,72% | 20,73%
’ 20% 5,09% | 8,19% | 11,04% | 13,66% | 16,09% | 18,34% | 20,44% | 22,40%
25% 7,27% | 10,28% | 13,04% | 15,59% | 17,94% | 20,13% | 22,16% | 24,06%
30% 9,45% | 12,36% | 15,04% | 17,51% | 19,80% | 21,91% | 23,89% | 25,72%

Tabelle 6: Prozentsatze des TS fiir den Fall einer Kapitalgesellschaft als Eigenkapitalgeber und einer
natiirlichen Person als Fremdkapitalgeber (Anteile im GV) (x gy 5 = 0,55y p =20%,5E5c =10%)

Die Prozentsitze fur den Steuervorteil aus der Fremdfinanzierung weichen nur marginal
von den Werten in Tabelle 1 ab. Aufgrund des Beteiligungsabzugs auf Ebene der zwischen-
geschalteten Kapitalgesellschaft ist das Tax Shield im Fall einer direkten oder indirekten
Beteiligung nahezu gleich hoch.

Handelt es sich sowohl bei dem Eigenkapitalgeber als auch bei dem Fremdkapitalgeber
um eine Kapitalgesellschaft, ist fiir die Entstehung eines Steuervorteils das Steuerniveau in
allen drei Kantonen A, B und C massgebend.

Bei einem Steuersatz auf Ebene der Kapitalgesellschaft im B von 30% und im C von
20% ergeben sich zum Beispiel die in Tabelle 7 aufgefiihrten Werte:

kkSt

gt SKap,A
5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
10% -8,09% | -4,81% | -1,81% 0,97% 3,53% 5,91% 8,12% | 10,19%
S]Eléf,ts 15% 591% | -2,73% | 0,19% | 2,88% | 5,38% | 7,69% | 9,84% | 11,85%
20% -3,74% | -0,65% 2,18% 4,80% 7,22% 9,47% | 11,56% | 13,51%
25% -1,57% 1,43% 4,18% 6,72% 9,07% | 11,25% | 13,28% | 15,17%
30% 0,60% | 3.51% | 6,18% | 8,64% | 10,92% | 13,03% | 15,00% | 16,83%

Tabelle 7: Prozentsatze des TS fiir den Fall einer Kapitalgesellschaft als Eigenkapitalgeber und als Fremdka-

pitalgeber bei hdherem KSt-Niveau im B (x gy 5 = 0,585 =30%,sgwc =20%; sk =10%,x ¢ =1)
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Die Werte fur das Tax Shield sind wesentlich niedriger als im Fall der Fremdkapitaliiber-
lassung durch eine natiirliche Person. Wihrend es im Fall der Eigenfinanzierung also nahezu
unerheblich ist, ob das Eigenkapital von natiirlichen Personen oder einer zwischengeschal-
teten Kapitalgesellschaft tiberlassen wird, spielt die Rechtsform im Fall der Fremdfinanzie-
rung eine erhebliche Rolle: Ein Steuervorteil entsteht vor allem dann, wenn es sich bei dem
Kapitalgeber um eine natiirliche Person handelt. Stammt das Fremdkapital von einer Kapi-
talgesellschaft, stellt sich ein positiver Wert fur den Steuervorteil der Fremdfinanzierung erst
dann ein, wenn im Kanton der Kapital empfangenden Kapitalgesellschaft ein ausreichend
hohes Korperschaftsteuerniveau herrscht.

5. Ableitung der Bewertungsformeln fiir den APV- und den WACC-Ansatz

Mit den bislang ermittelten Tax Shields ldsst sich nunmehr auch die Discounted Cashflow-
Methodik unter Beriicksichtigung eines schweizerischen Steuerumfeldes darstellen.

5.1 Berlicksichtigung im APV-Ansatz

Nach dem Adjusted-Present-Value (APV)-Ansatz werden die Tax Shields aufgrund der ihr
eigenen Risikostruktur gesondert neben den finanzierungsunabhingig ermittelten Zahlungs-
uberschussen bewertet. Es erfolgt eine gesonderte Bewertung des Fremdfinanzierungsvor-
teils und des Unternehmenswertes bei reiner Eigenfinanzierung. Das Einkommen der Inves-
toren einer verschuldeten Unternehmung besteht mithin aus zwei Komponenten: Erstens
dem Einkommen, das auch aus einem unverschuldeten Unternehmen erzielbar wire und
zweitens dem Steuervorteil (TS). In der DCF-Methodik wird das erzielbare Einkommen des
unverschuldeten Unternehmens tiber den Brutto-Free Cashflow (BFCF) abgebildet (fur eine
exakte Definition der BFCF anhand der Kapitalflussrechnung siehe Schultze/Meyer 2003,
289): BFCF, = OCF, + ICF, - T}. Da sein Risiko allein von operativen Risiken bestimmt
wird, ist er mit den Kapitalkosten des unverschuldeten Unternehmens zu diskontieren. Der
Steuervorteil hingegen hangt von der Hohe der Verschuldung ab, ist im Bewertungszeit-
punkt bekannt und ebenso riskant wie das Fremdkapital. Er ist daher fur die erste Periode
mit den Fremdkapitalkosten zu diskontieren. Fiir die Folgeperioden ist die Hohe der Steuer-
vorteile von der Finanzierungspolitik abhiangig, welche entweder unternehmenswertabhin-
gig festgelegt werden kann (sog. L-Modell) oder im Bewertungszeitpunkt determiniert ist
(sog. F-Modell). Im ersten Fall unterliegt die Hohe der Verschuldung und das TS denselben
Schwankungen wie der Unternehmenswert und ist daher ebenso riskant (Miles/Ezzel 1980,
724), im zweiten Fall ist er nur von der Hohe der Verschuldung abhingig und mithin glei-
chermassen riskant wie das Fremdkapital (Wallmeier 1999, 1474).

Insgesamt ergeben sich unter der vereinfachenden Annahme eines ewigen Planungshori-
zontes folgende Bewertungsformeln fur den APV-Ansatz:

L-Modell: Gk =y 2hHICh =T 5h 15,
t=1 (I+ g o (I+ 1 )+ 1)

OCF +ICE -T' & TS, (15)

F-Modell: Gk, = - o
t=1 (1+rg, o (1+15)
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wobei

r;;lk Eigenkapitalkosten vor pers. Steuern eines unverschuldeten Unternehmens
u*

Iy, Eigenkapitalkosten nach pers. Steuern eines unverschuldeten Unternehmens
* . . .

Ty Eigenkapitalkosten nach pers. Steuern eines verschuldeten Unternehmens
*

T Fremdkapitalkosten nach pers. Steuern
[*

T ace Gewichtete Kapitalkosten nach Steuern eines verschuldeten Unternehmens

4 verschuldet (Index)

u unverschuldet (Index)

Gk Marktwert des Gesamtkapitals

Fk Marktwert des Fremdkapitals

Ek Marktwert des Eigenkapitals

OCF Operativer Cashflow

ICF Investitions-Cashflow

T Gesamte Steuerbelastung der Eigentiimer eines unverschuldeten Unternchmens

Basierend auf diesen allgemeinen Bewertungsformeln lassen sich die Bedingungen fur die
unterschiedlichen Konstellationen in der Schweiz berticksichtigen, indem man jeweils die
Steuerbelastungen (T") und Tax Shields (TS) fur die konkreten Rahmenbedingungen im
schweizerischen Steuerrecht spezifiziert.

Die Steuerbelastung des unverschuldeten Unternehmens T" betrdgt fiir den Fall einer
natiirlichen Person als Anteilseigner grundsitzlich (Anwendung des Steuersatzes aus For-

mel (3) auf den Gewinn vor Steuern):

T = GXspr & T'= Gx [1—(1 ~ SKap.A Xl—fxsKap’BXI - Xp xsESt,B)] (16)
Die Tax Shields ergeben sich aus:

TS= Zxs* (17)

Es wird deutlich, dass ein hoherer Wert von s* sich unmittelbar steigernd auf den Unter-
nehmenswert auswirkt. Dabei ergibt sich s* — gemass obigen Ausfithrungen (Abschnitt 3)

— je nach Fallkonstellation wie in Abbildung 4 aufgefiihrt:

Natiirliche Person als EK-Geber:

FK-Geber: iirlichy
Pers. e Matiriene s*= [(1 - SES(,C )_ (1 - SKap,A )(1 XS )]

FK-Geber: Kapitalge-
sellscﬁaftr apiee s*= [(1 ~ Skapc )(1 ~ XSpsic ) - (1 ~ Skwpoa )(1 ~ XpSesin )]

Kapitalgesellschaft als EK-Geber
FK-Geber: natiirliche

Pers. %= [( 1- Sksic ) - (1 ~ Sk )(1 - O’OSSKap,B )(1 ~ XpSesin )]
FK-Geber: Kapitalge-
sellscﬁafetr piaee §*= [(1 ~ Skapc )(1 ~ X Sgsic )_ (1 ~ Skapa Xl —0,05s Kap,B Xl ~XpSpgen )]

Abbildung 4: Uberblick tiber die ermittelten Tax Shield Formeln
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5.2 Berlicksichtigung im WACC-Ansatz

Auch der Weighted Average Cost of Capital (WACC)-Ansatz ldsst sich mit den obigen Er-
gebnissen leicht herleiten. Der WACC-Ansatz, bei dem die finanzierungsunabhingig ermit-
telten Brutto-Free Cashflows (BFCF) mit den WACC zu diskontieren sind, lautet allgemein
und steuersystemunabhingig (Schultze 2004, 775):

=, BFCF,
Gk = Z RS
= (14 Tyacc

(18)

[* Ek * _ TS Fk
Gk

b . r* +
wobel: T, = Ty —— + I - —_—
e 1, Fk ) Gk

kS
Mit TS= Zxs*=r,Fkxs* und Iy =TIg (1— Sp.c ) gilt fiir die WACC im schweizerischen
Steuersystem:

" ~ Ek . , Fkxs* |Fk . Ek . s* Fk
Tyaee = T -+ I 1= | = = Ty —— 1y | | = | (19)
Gk ry (I-s, OFk |Gk ™ Gk (1-s,.) )Gk
Bzw., wenn man bei der Ermittlung der WACC von Vorsteuerrenditen ausgeht:
x . Ek s* Fk . Ek Fk
o=t — 1, (I=s ) l———— | — =1 —+1, (-5 . —5%)— 20
wace Ek Gk Fk ( p,C) (1 —s p’c) Gk Ek Gk Fk ( p.C )Gk ( )

Die WACC ergeben sich somit je nach Fallkonstellation durch die in Abbildung 4 ange-
gebenen s*. Hieraus wird deutlich: Ein hoherer Wert fiir s* wirkt sich somit unmittelbar
werterhohend aus. Durch die in Abschnitt 4.2. vorgestellte Analyse wird deutlich, welche
Einflussfaktoren dies begunstigen. Hierbei sind erhebliche Unterschiede im Tax Shield zu
verzeichnen. In einigen Konstellationen verschwindet der Steuervorteil gianzlich oder wan-
delt sich sogar zum Nachteil. Die in der Praxis hiufig zu beobachtende pauschale Anwen-
dung eines Durchschnittssteuersatzes ist daher hochst bedenklich und eine der Fallkonstel-
lation angemessene Berucksichtigung ist angezeigt.

Um die Auswirkung auf den Unternehmenswert zu verdeutlichen, wahlen wir aus der
obigen Analyse exemplarisch zwei Fallkonstellationen aus und setzen sie in die ermittelten
Bewertungsformeln ein. Vergleicht man den Maximalwert aus Tabelle 2 von 39,11% mit
dem Minimalwert aus Tabelle 3 von -10,13%, so ergeben sich (siche Beispiel 3) fiir den
ersten Fall WACC in Hohe von 9,4%, im zweiten Fall von 7,7%. Bei einer ewigen Rente
macht dieser Unterschied von 1,7% einen Unterschied im Unternehmenswert zum Faktor
von 12,99 — 10,64 = 2,35 auf den Free Cashflow aus. Bei einem BFCF von 1.000.000 CHF
bewirkt dies also einen Wertunterschied von 2.350.000 CHE. Es wird deutlich, dass die Be-
ruicksichtigung von Steuern — in Abhingigkeit von Standortwahl von Kapitalgeber und Ka-
pitalnehmer — erhebliche Relevanz fiir die Bewertung hat.
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Beispiel 3: WACC

Folgende Werte seien gegeben:
1 =13%
Iy = 8%
Fk/Gk =55%
Ek/Gk =45%

Fiir s*=10,13% der Tabelle 3 links oben ergibt sich (bei Ubernahme der entsprechenden
Parameter):

r =0,13x0,45+0,08(1—0,285+0,1013)x 0,55 = 0,0944

wacc
mit:
N kkSi
Spe = SES: + SES:C =0,085+0,2=0,285

Fur s*=39,11% der Tabelle 2 unten rechts erhalt man
r =0,13%0,45+0,08(1-0,185-0,3911)x 0,55 = 0,077

‘wacc
mit:

Spc =Sps +Srsc = 0,085+0,1=0,185

Der WACC-Ansatz ebenso wie der Equity-Ansatz sind nur bei Kenntnis der auf die ge-
plante Kapitalstruktur angepassten Eigenkapitalkosten eines verschuldeten Unternehmens
(t4 ) anwendbar. Der Zusammenhang zwischen den Kapitalkosten eines unverschuldeten
und eines verschuldeten Unternehmens lautet unter der Annahme der ertragswertabhingi-
gen Finanzierung allgemein:1”

" N u TS/Fk Fk
rék = rék(l —sg) =ty (I-sg)+ [rEk(l —8g)— Iy (I- SFk)](l _Hr(/l—s)jEk (21)
Fk Fk
mit:
Sp pers. Steuersatz fir Eigenkapital-Einkommen
SEk pers. Steuersatz fir Fremdkapital-Einkommen

Diese ist fiir die betreffende Fallkonstellation adiquat anzupassen. Mit TS =
Zxs* =1, Fkxs* und 1 =1y (1-s,) gilt im schweizerischen Steuersystem:

* u* u* Tpyg XS* Fk
Ie, =TIy, + [pe — 1 1- — |— 22
Ek = TEk [ Ek ~ TFk ]( L+ ] Ek (22)

Fur den alternativen Fall der autonomen Finanzierung existiert eine dquivalente Darstel-
lung. Sie lautet (Schultze 2004, 789):

o (l=sp) =1 (1—sp Ul—sn)=rm (1=Sn 1,ﬂJ3 2
T = g (1=8g) = g Sh)+[rbk( sg)—Tpi ( Sl-k)][ g (1-sg) ) Ek (23)

17 Siehe Miles/Ezzell (1980, 719) und Schultze (2004, 779ff., 789). Die Nachsteuer-Kapitalkosten werden hier
durch die Multiplikation der Vorsteuer-Kapitalkosten mit dem Faktor (1 — s) ermittelt (s = Steuersatz). Zu
moglichen Problemen einer solchen Definition vgl. Kruschwitz/Liffler (2004), dagegen a.A. Wilbelm (2005).
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Daraus resultiert:

M T ty xs | Fk
rék = rék(l —fx SKap,B)(l —XgX SES[,B) =TIg + [rEk - rFk](l —— Jk (24)
Tk E

6. Zusammenfassung

Fiir das Tax Shield bei einer DCF-Bewertung wurden in dem Beitrag Bewertungsformeln
abgeleitet, die die Besonderheiten des schweizerischen Steuerrechts (Bundes- und Kantons-
steuern) berticksichtigen. Folgende Einflussfaktoren wurden hierbei identifiziert:

Zundchst ist das Steuerniveau im Kanton der Kapitalgesellschaft (Bewertungsobjekt) zu
beriicksichtigen. Mit steigendem Steuersatz nimmt auch das Tax Shield zu. Grund hierfiir
ist, dass der Steuervorteil aus der Fremdfinanzierung einer Kapitalgesellschaft bei steigen-
dem Korperschaftsteuersatz ebenfalls zunimmt. Allerdings ermittelt sich dieser Steuervorteil
fiir Zwecke der kantonalen Steuer nicht aus einer schlichten Multiplikation des jeweiligen
Steuersatzes mit den Zinsaufwendungen, die die Bemessungsgrundlage mindern. Vielmehr
besteht eine Wechselwirkung mit den Bundessteuern (Abzugsfahigkeit der Steuern von ihrer
eigenen Bemessungsgrundlage), die ebenfalls zu berticksichtigen ist.

Ferner wird das Tax Shield durch das Steuerniveau in den Kantonen des Kapitalgebers
(Gesellschafter oder fremder Dritter) beeinflusst. Ob dies sich positiv oder negativ auf das
Tax Shield auswirkt, hingt davon ab, ob Eigen- oder Fremdfinanzierung vorliegt: Eine hohe
Steuerbelastung des Fremdkapitalgebers reduziert den Steuervorteil der Fremdfinanzierung,
da die Fremdkapitalvergiitungen einer entsprechend hoheren Besteuerung unterliegen. Eine
hohe Steuerbelastung des Eigenkapitalgebers erhoht hingegen den relativen Steuervorteil
der Fremdfinanzierung.

Ein weiterer Gesichtspunkt ist die Ausgestaltung der Dividendenbesteuerung. Werden
Gewinnausschiittungen im Sitzkanton des Eigenkapitalgebers/Dividendenbeziehers nur an-
teilig besteuert, wirkt sich dies mindernd auf das Tax Shield aus; dies gilt sowohl fur Kapi-
talgesellschaften als auch fur naturliche Personen, da diese durch den Beteiligungsabzug
nahezu gleich gestellt sind. In Bezug auf eine Fremdkapitalgeber-Gesellschaft erhoht sich
durch diese privilegierte Dividendenbesteuerung hingegen der Vorteil einer Fremdfinanzie-
rung.

Hieraus ergibt sich, dass ein hohes Tax Shield vor allem dann entsteht, wenn im Kanton
der zu bewertenden Kapitalgesellschaft und dem ihrer Anteilseigner ein hohes Steuerniveau
herrscht, die Steuerbelastung im Kanton des Fremdkapitalgebers jedoch relativ gering ist.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass das Tax Shield insbesondere im Umfeld des schweize-
rischen Steuerrechts keinesfalls durch Multiplikation der Zinsaufwendungen mit dem Steu-
ersatz im Kanton des Bewertungsobjekts ermittelt werden kann. Die kantonale bzw. kom-
munale Ausgestaltung der Steuerrechtsordnungen aller beriihrten Kantone muss in das
Finanzierungskalkiil Eingang finden.
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Symbolverzeichnis

BFCF Brutto-Free Cashflow

Ek Marktwert des Eigenkapitals

f Prozentualer Anteil der Besteuerung mit Korperschaftsteuer im Kanton des Kapitalgebers
Fk Marktwert des Fremdkapitals

G Reingewinn vor Zinsen und Steuern

Gk Marktwert des Gesamtkapitals

Gk}) Marktwert des Gesamtkapitals eines verschuldeten Unternehmens

ICF Investitions-Cashflow

1 verschuldet (Index)

OCF Operativer Cashflow

TEK Eigenkapitalkosten vor pers. Steuern eines verschuldeten Unternehmens
1* . . .
Tpi Eigenkapitalkosten nach pers. Steuern eines verschuldeten Unternehmens
u . . .
Tgy Eigenkapitalkosten vor pers. Steuern eines unverschuldeten Unternehmens
* N . .
r}IEIK Eigenkapitalkosten nach pers. Steuern eines unverschuldeten Unternehmens
Tpy Fremdkapitalkosten vor pers. Steuern
£
Teg Fremdkapitalkosten nach pers. Steuern

* . . .
r\lV acc  Gewichtete Kapitalkosten nach Steuern eines verschuldeten Unternehmens

S Prozentsatz des Tax Shields
Sk personlicher Steuersatz fiir Eigenkapitaleinkommen
Sg?ép Gesamtsteuersatz auf Unternehmens- und Anteilseignerebene bei natiirlicher Person als Eigenkapitalgeber
Sléﬁp Gesamtsteuersatz auf Unternehmens- und Anteilseignerebene bei Kapitalgesellschaft als Eigenkapitalgeber
Sggtt Einkommensteuersatz auf Bundesebene (11,5%)

kkSt

SESt.A Einkommensteuersatz auf kantonaler/kommunaler Ebene im Kanton A

SEStB Gesamtsteuersatz der Einkommensteuer im Kanton B

kkSt . .
SES? B Einkommensteuersatz auf kantonaler/kommunaler Ebene im Kanton B

SEst,C Gesamtsteuersatz der Einkommensteuer im Kanton C

Sléléftc Einkommensteuersatz auf kantonaler/kommunaler Ebene im Kanton C
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natP
SFK

natP,C
SEK

Kap,C
SFK

BSt
S Kap

SKap,A

kkSt
Kap,A

SKap,B
kkSt
sKap,B
S Kap,C
kkSt
S Kap,C

p.C

TU.

TS

XB

XGv,B
Xpv,B
XsB,B

YEK,I

YEK,u

_;<
=

=~

GK,l

pers. Steuersatz fiir Fremdkapital-Einkommen

Steuerlast auf Zinseinkiinfte bei natiirlicher Person als Fremdkapitalgeber

Steuersatz auf Fremdkapitaleinkiinfte einer natiirlichen Person im Kanton C
Steuerlast auf Fremdkapitaleinkiinfte einer Kapitalgesellschaft im Kanton C
Bundessteuersatz fiir Kapitalgesellschaften (proportional 8,5%)

Effektivsteuersatz auf Ebene der Kapitalgesellschaft im Kanton A

Steuersatz fiir Kapitalgesellschaften auf kantonaler/kommunaler Ebene im Kanton A
Effektivsteuersatz auf Ebene der Kapitalgesellschaft im Kanton B

Effektivsteuersatz fiir Kapitalgesellschaften auf kantonaler/kommunaler Ebene im Kanton B
Effektivsteuersatz auf Ebene der Kapitalgesellschaft im Kanton C

Steuersatz fiir Kapitalgesellschaften auf kantonaler/kommunaler Ebene im Kanton C
Steuersatz auf Fremdkapitalzinsen

Gesamte Steuerbelastung der Eigentiimer eines unverschuldeten Unternehmens

Tax Shield

unverschuldet (Index)

Prozentsatz der Besteuerung von Dividendeneinkiinften im Kanton B

Prozentsatz der Besteuerung von Dividendeneinkiinften im Kanton C

Prozentsatz der Besteuerung im Rahmen der Freistellung von Dividendeneinkiinften bei sich im Ge-
schiftsvermogen befindlichen Gesellschaftsanteilen im Kanton B (50%)

Prozentsatz der Besteuerung im Rahmen der Freistellung von Dividendeneinkiinften bei sich im Pri-
vatvermogen befindlichen Gesellschaftsanteilen im Kanton B (60%)

Prozentsatz der Besteuerung im Rahmen der Freistellung von Dividendeneinkiinften bei sich in
Streubesitz befindlichen Gesellschaftsanteilen im Kanton B (100%)

Eigenkapitaleinkommen aus einer verschuldeten Unternehmung
Eigenkapitaleinkommen aus einer unverschuldeten Unternehmung
Fremdkapitaleinkommen

Gesamteinkommen aus einer verschuldeten Unternehmung (Eigen- und Fremdkapital)

Zinsaufwand
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