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Finanzierungsstrategien und ihre Auswirkungen auf den
Unternehmenswert deutscher Immobilien-Kapitalgesellschaften

. . .. *
Kristin Schonemann

Zusammenfassung

Der vorliegende Beitrag untersucht die steuerinduzierten Wirkungen der Auflenfinanzierung auf den
Unternehmenswert von Immobilien-Kapitalgesellschaften. Im diesem Bereich existieren neben der
gewerblichen Immobilien-AG steuerbegiinstigte Rechtsformen, wie die vermoégensverwaltende
Immobilien-AG und der Real Estate Investment Trust (REIT). Die vollstindige Steuerbefreiung des
REITs ist mit gesetzlichen Verpflichtungen hinsichtlich Ausschiittungs- und Eigenkapitalquote
verbunden. Wie diese Regelungen den steuerlich optimalen Entscheidungen entgegenwirken, wird
iiber die Ermittlung der Mindestrenditeanforderungen quantifiziert. Der bendtigte Unternehmenswert
wird iiber ein Modell, welches Innen- und AuBlenfinanzierung beriicksichtigt, bestimmt. Die Reihung
der Mindestrenditen der unverschuldeten Rechtsformen entspricht dem Grad der Steuerpflicht. Es wird
gezeigt, dass sich die Mindestrenditeanforderungen der Immobilien-AGs unter Beriicksichtigung von
Auflenfinanzierung einander angleichen. Wihrend die gewerbliche und vermdgensverwaltende
Immobilien-AG von der AuBlenfinanzierung profitieren, steigt die Renditeanforderung des REITs
aufgrund der gesetzlichen Vorgaben. Bei entsprechendem Wachstum kann die flexiblere
vermogensverwaltende Immobilien-AG den ertragsteuerlichen Vorteil des REITs kompensieren.

Schliisselworter: Immobilien-Kapitalgesellschaften, Neutralitdt, Kapitalkosten, Finanzierungs-
entscheidung, Tax Shield, Mindestrendite
JEL Classification: H21,H24,G31,G33

Financing Strategies and the Effects on the Firm Value of
German Real Estate Corporations

Abstract

This paper analyzes the impact of tax-induced value of external funding on the firm value of real estate
corporations under German Tax Law. Legal forms of real estate corporations are differentiated
between commercial and asset managing Real Estate Corporations (REC) as well as Real Estate
Investment Trusts (REIT), whereas the two last-mentioned forms benefit from specific tax-privileges.
However, the full tax-exemption of a REIT is attended by distribution and equity restrictions. To
assess the effect of distribution restriction a valuation model, which accounts for internal and external
financing, is introduced. The financing influence is quantified by the change of the minimum rate of
return. Considering the unlevered legal forms the order corresponds with the grade of taxation. At
least, the minimum return rates converge by including the value of external financing. Whereas the
return rates of commercial and asset managing RECs benefit from external financing, the REIT's
return rates suffer from the destructive financing initiated by legal framework. Assuming a high
growth rate, the higher flexibility of distribution and financing policy of asset managing RECs could
compensate the tax benefit on corporate level of a REIT and change the return order between these
two forms.

Keywords: real estate corporations, neutrality, financing decisions, cost of capital, tax
shield, minimum rate of return
JEL Classification: H21,H24,G31,G32

Dipl.-Kffr. Kristin Schonemann, Lehrstuhl fiir Betriebswirtschaftslehre, insbes. Betriebswirtschaftliche
Steuerlehre, Julius-Maximilians-Universitit Wiirzburg, Sanderring 2, 97070 Wiirzburg.

1



1 Einleitung
Unter Berticksichtigung von Ertragsteuern zeigt sich, dass die Finanzierungsstrategie einer
Kapitalgesellschaft Einfluss auf den Unternehmenswert hat. Die Abhidngigkeit des
Unternehmenswertes von der Kapitalstruktur resultiert aus der unterschiedlichen Besteuerung
von Figen- und Fremdkapital im deutschen Ertragsteuerrecht. Der steuerinduzierte
Wertbeitrag der Auflenfinanzierung wird regelméBig als Tax Shield bei der Ermittlung des
Unternehmenswertes erfasst. Die Ausprigung des Tax Shields ist abhdngig vom Umfang der
Besteuerung auf Unternehmens- und Eignerebene. In diesem Beitrag werden am Beispiel der
Immobilien-Kapitalgesellschaften' — die gewerbliche und vermdgensverwaltende
Immobilien-AG sowie der Real Estate Investment Trust (REIT) — die Auswirkungen der

Finanzierung betrachtet, da steuerliche Besonderheiten unterschieden werden konnen.

Immobilien-Kapitalgesellschaften, wie die vermdgensverwaltende Immobilien-AG und der
REIT, konnen rechtsformspezifische reduzierte Steuersitze in Anspruch nehmen. Die
vermogensverwaltende Immobilien-AG kann durch die Inanspruchnahme der erweiterten
Kiirzung der Gewerbesteuer nach § 9 Nr. 1 Satz 2 GewStG die Gewerbesteuer génzlich
vermeiden, wenn diese vollstdndig in Immobilien investiert ist. Die vermogensverwaltende
Immobilien-AG verfligt trotz partieller Steuerbefreiung weiterhin {iber die gesamte
Flexibilitit bei Ausschiittungs- und Finanzierungsentscheidungen. Der REIT?, der die
Charakteristika eines offenen Immobilienfonds® und einer Immobilien-Aktiengesellschaft in
sich vereint, ist analog zum Immobilienfonds von der Korperschaft- und Gewerbesteuer
vollstindig befreit. Dieses Steuerprivileg steht jedoch im Zusammenhang mit
Beschrinkungen der Kapitalverwendung fiir passive Tatigkeiten, wie Erwerb und
Bewirtschaftung von Grundvermogen. Daneben sind fiir den REIT Mindestanforderungen
hinsichtlich Ausschiittungsverhalten und Eigenkapitalausstattung relevant. Der REIT ist
gesetzlich verpflichtet mindestens 90 % seinen Gewinns an die Anteilseigner auszuschiitten.
Neben dieser Beschrinkung der Selbstfinanzierung unterliegt der REIT zusitzlich einer

Begrenzung des Fremdkapitals auf 55 % des Wertes des Grundvermogens. Im Fall des REIT

Die groBten Immobilien-Aktiengesellschaften sind im ,,E&G DIMAX* aufgefiihrt. Dieser Index umfasst alle
in Deutschland borsennotierten Unternehmen, die mehr als 75 % ihrer Ertrige im Immobiliengeschaft
erwirtschaften. Die Marktkapitalisierung der 76 gelisteten Titel belduft sich auf ca. 15 Mrd. €. Vgl. dazu
http://www.privatbank.de/web /webneu/cmseug.nsf/ActivePagesID/ID 2F5F768CB67407A9C1257310003
E1460/$file/PM_DIMAX Januar08.pdf?OpenElement.
2 Derzeit existieren zwei REIT-Gesellschaften (Fair Value REIT-AG, alstria office REIT-AG), zwei Vor-
REIT-Gesellschaften (Hambroner AG, CR Capital Real Estate AG) sowie diverse REIT-Anwiérter auf dem
deutschen Markt. Das verwaltete Vermdgen umfasst in der Regel ein Volumen von 200 Mio. € bis 2 Mrd. €.
Vgl. dazu http://reits-in-deutschland.de/wissen/news-anzeige/news/1546/1/82.html?no_cache=1.
Offene Immobilienfonds werden nicht betrachtet, da der Investmentfonds an sich gemal3 § 2 Abs. 2 InvG als
Sondervermogen iiber eine Kapitalanlagegesellschaft verwaltet werden muss.
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konnen demnach gesetzliche Vorschriften der Verwirklichung der steuerlich optimalen

Finanzierungsstrategie entgegenstehen.

Die Diskrepanz zwischen gesetzlich bedingter Finanzierungsstrategie zzgl. dem
Ertragsteuervorteil (REIT) und steuerlich optimaler Entscheidung aufgrund der
Finanzierungs- und Ausschiittungsflexibilitidt zzgl. Ertragsteuernachteil (gewerbliche und
vermdgensverwaltende ~ Immobilien-AG)  kann  lber die  Verdnderung  der
Mindestrenditeanforderungen einer Investition innerhalb der Kapitalgesellschaft beurteilt
werden. In diesem Beitrag soll mit Hilfe dieses Kriteriums ein Rechtsformvergleich der
Immobilien-Kapitalgesellschaften unter Beriicksichtigung von Finanzierungs- und
Wachstumsstrategien durchgefiihrt werden. Es zeigt sich, dass der Renditevorteil des REITs
infolge der Steuerbefreiung durch die erzwungene Finanzierungsstruktur deutlich reduziert

bzw. kompensiert werden kann.

Welche optimale Finanzierungsstrategie Kapitalgesellschaften im Allgemeinen wihlen
sollten, wird zundchst mit Hilfe des Kapitalkostenansatzes ermittelt (Kapitel 2). Diese
Kapitalkosten werden anschlieBend an die steuerlichen Gegebenheiten der Immobilien-
Kapitalgesellschaften angepasst. In Kapitel 3 wird ein Bewertungsmodell entwickelt, dass den
Unternechmenswert einer Kapitalgesellschaft in Abhédngigkeit von den drei wesentlichen
Finanzierungsarten — Selbstfinanzierung, Fremdfinanzierung und Beteiligungsfinanzierung —
abbildet. Die steuerlichen Auswirkungen der AuBlenfinanzierung werden fiir das Tax Shield in
Abhingigkeit von den Finanzierungsalternativen explizit definiert. Bei der Herleitung des
Modells wird auf das deutsche Steuerrecht zuriickgegriffen, wobei abweichende
Steuersysteme integriert werden konnen. Der so ermittelte Unternehmenswert ist Grundlage
fir den Rechtsformvergleich in Kapitel 4. Der Rechtsformvergleich erfolgt durch
Gegenliberstellung der Mindestrenditeanforderungen von Investitionen innerhalb von
Immobilien-Kapitalgesellschaften in Abhdngigkeit vom Steuerstatus und den gesetzlichen

Vorgaben. Im Fazit (Kapitel 5) werden die gewonnen Erkenntnisse zusammengefasst.

2 Finanzierungsneutralitiit
Das Postulat der Neutralitit der Besteuerung kann als steuerpolitische Zielsetzung oder als
Benchmark zur Beurteilung von steuerinduzierten Verzerrungen fungieren.” Dabei kénnen

diverse Neutralitﬁtsvorstellungens, wie Rechtsformneutralitit, Investitionsneutralitit und

Zur Neutralitdt im Allgemeinen vgl. Homburg (2007), S. 238-263, Schneider (2002), S. 171-174.
Weiterfithrend zur Neutralitdt und die Auswirkungen auf Steuerplanungskosten Wagner (2005) und Wagner
(2006), S. 22f. Beziiglich der Bewertung von Investitionsentscheidungen im Zusammenhang mit
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Finanzierungsneutralitdt, als Leitkriterium angesehen werden. In diesem Beitrag wird der
Fokus auf die Finanzierungsneutralitit gerichtet. Steuerrechtliche Vorschriften sind
hinsichtlich der Behandlung von FEigen- und Fremdkapital nicht finanzierungsneutral
konzipiert. Infolge der unterschiedlichen steuerlichen Behandlung von Kapitaleinkommen
sind Entscheidungen iiber die Kapitalstruktur des Unternehmens verzerrt. Mit der
Unternehmensteuerreform 2008/2009 unterliegen Gewinneinkommen von
Kapitalgesellschaften und Zinseinkommen zwar dem gleichen Steuersatz, jedoch unterliegen
nicht alle Finanzierungsformen den gleichen Steuersitzen.’ Diese auseinanderfallenden
Steuersédtze filhren im Allgemeinen zur Verletzung der Finanzierungsneutralitit, so dass
regelméfBig Anreize entstehen eine bestimmte Finanzierungsart zu bevorzugen und somit den
Wert einer Kapitalgesellschaft zu beeinflussen. Unter der Annahme eines vollkommenen
Kapitalmarktes unter Sicherheit sowie von im Zeitverlauf konstanten Steuersdtzen und
Zinssitzen sollen die Kapitalkosten der Finanzierungsarten unter den derzeitig giiltigen
Steuerrechtsvorschriften ermittelt werden. Fiir die nachfolgende Betrachtung stehen dem

Unternehmen grundsétzlich drei Finanzierungsformen zur Auswahl:

a) Selbstfinanzierung
b) Fremdfinanzierung

¢) Beteiligungsfinanzierung

Die Vorteilhaftigkeit einer Finanzierungsart wird regelméBig iiber die Kapitalkosten
bestimmt.” Fiir die nachfolgenden Herleitungen wird angenommen, dass Gewinne und
Fremdkapitalaufwendungen zahlungsgleich sind. Daneben stellt die Sofortausschiittung aller
nicht bendtigten Mittel 1.V.m. der externen Kapitalmarktanlage die optimale
Unterlassungsalternative ~ dar.  Fir die formale Analyse werden folgende

Unternehmensteuerséitze unterschieden:

o " =5"" 45" (Unternehmensteuersatz ohne Fremdkapital)

o ST =g 45¥ (1-B) (Unternehmensteuersatz mit Fremdkapital)

Finanzierung vgl. Hundsdoerfer, Kruschwitz und Lorenz (2008). Investitionsneutralitdt bei Einbeziehung von
Unsicherheit und Risikoaversion vgl. Niemann und Sureth (2004).

Finanzierungsneutralitit setzt die Erfiillung des Korrespondenzprinzips und Syntheseprinzips voraus.
Homburg (2007), S. 252.

Kapitalkosten konnen als Mindestrenditeanforderung vor Steuern aufgefasst werden, mit denen jeweils eine
mit der Alternativanlage identische Rendite nach Steuern erzielt wird. Vgl. dazu ebenfalls King (1974) und
Sinn (1991), Kiesewetter und Rumpf (2009), S. E6f.
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2.1 Kapitalkosten der Selbstfinanzierung
Die Herleitung der Kapitalkosten der Selbstfinanzierung entspricht der Entscheidung
beziiglich der Gewinnverwendung. Aufgrund des bei Kapitalgesellschaften anzuwendenden
Systems der Doppelbesteuerung wird oft intuitiv die Thesaurierung (Selbstfinanzierung)
gegeniiber der Ausschiittung bevorzugt, da ein vermeintlicher Lock-In-Effekt auftritt.®
Inwieweit dies tatsdchlich zutrifft, wird durch Gegeniiberstellung der beiden
Gewinnverwendungsalternativen gepriift. Als Unterlassungsalternative wird die sofortige
Ausschiittung des Gewinns mit anschlieBender externer Anlage zum Zinssatz i bezeichnet.

Der Gewinn unterliegt dabei zunichst dem Unternehmensteuersatz s* und anschliefend bei

Ausschiittung der Abgeltungsteuer auf Dividenden s**°. Die Ertrige der externen

Kapitalmarktanlage werden mit dem Abgeltungsteuersatz auf Zinsen s"* belastet.

Demgegeniiber kann der Investor bei Thesaurierung des Gewinns ein internes Projekt mit
einer Verzinsung r realisieren (Handlungsalternative). Dabei unterliegt zuniachst der Gewinn

dem Unternehmensteuersatz st und kann anschlieBend intern reinvestiert werden. Die

daraus resultierenden Ertrige werden ebenfalls mit dem Unternehmensteuersatz s% belastet

und anschlieBend ausgeschiittet. Auf Eignerebene unterliegt der ausgeschiittete Betrag der

Abgeltungsteuer auf Dividenden s*°. Formal lassen sich Unterlassungs- und

Handlungsalternative wie folgt vergleichen:

G, (1= )-(1=s™")-i-(1-5") =G, - (1=8"") -1 (1-5"" ) (1-™7) (1)

Ausschiittung und externe Anlage Thesaurierung und interne Anlage

Insofern entsprechen die Kapitalkosten der Selbstfinanzierung r®" nachfolgendem Ausdruck:

o _1(1=5™)

(1=

Wobei der Unternchmensteuersatz s*° sich aus dem kombinierten Kéorperschaft-/

r

)

gew

Gewerbesteuersatz SKR = Skn +S zusammensetzt.

Der Investor ist zwischen den beiden Alternativen — Ausschiittung oder Thesaurierung —

indifferent, wenn bei identischer interner (r) und externer (i) Verzinsung die Ertragsteuersitze

einander entsprechen (s** =s*"). Folglich entscheidet das Verhiltnis von Ertragsteuersatz

Homburg (2007), S. 258f. und weiterfilhrend hinsichtlich Lock-In Effekt unter Vollanrechnung- und
Halbeinkiinfteverfahren Hundsdoerfer (2001).
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auf Unternehmensebene s** zu Eignerebene s iiber die Gewinnverwendung. Aufgrund der
Abhingigkeit der Gewerbesteuer vom Hebesatz wird Gewinnverwendungsneutralitit bei
einem Hebesatz von 301 % erreicht. Im Vergleich zum bundesweiten Durchschnitt von 388 %
ist somit regelmiBig die Ausschiittung der Thesaurierung vorzuziehen.’ Fiir die anschlieBende
Beurteilung der Kapitalkosten der Fremd- bzw. Beteiligungsfinanzierung wird die

Ausschiittung als optimale Unterlassungsalternative berticksichtigt.

Die Dividendensteuer erweist sich als irrelevanter Bestandteil der Handlungsalternativen, da
diese bei Gewinnthesaurierung nicht vermieden sondern lediglich in die Zukunft verlagert
wird. Der zuvor erwdhnte Lock-In-Effekt tritt daher nicht aufgrund der Existenz einer
Dividendensteuer sondern aufgrund eines niedrigen Unternechmensteuersatz im Vergleich zur
Abgeltungsteuer auf Zinsertrdge auf. Im Ergebnis werden somit Gewinne aufgrund von
geringen Kapitalkosten der Selbstfinanzierung intern investiert — oder i.S.d. Lock-In-Effekts

eingeschlossen.

2.2 Kapitalkosten der Fremdfinanzierung
Die Kapitalkosten der Fremdfinanzierung entsprechen dem Marktzins i, wenn die
Fremdkapitalzinsen vollstindig von der steuerlichen Bemessungsgrundlage abzugsfahig sind.
Aufgrund der teilweisen Hinzurechnung von Schuldzinsen bei der Ermittlung der
Gewerbesteuer ist die Abzugsfahigkeit der Schuldzinsen im deutschen Ertragsteuerrecht nur
beschriankt moglich, so dass die Kapitalkosten der Fremdfinanzierung {iber den Marktzins 1
steigen.'” Der Unterlassungsalternative — Ausschiittung und externe Anlage — wird nun die
Handlungsalternative —  Ausschiittung mit anschlieBender externer Anlage und

Fremdfinanzierung des internen Projektes — gegeniibergestellt.

Aufgrund der Fremdfinanzierung des internen Projektes kann der Gewinn nach
Unternehmensteuern vollstindig ausgeschiittet und in eine externe Anlage zum Zinssatz i

investiert werden. Die Ertrige der externen Anlage unterliegen der Abgeltungsteuer auf

Zinsen s*”. Zur Realisierung des internen Projektes wird Fremdkapital in Hohe von

(Gt -(1 —s*® )) eingesetzt. Die steuerlichen Konsequenzen bei Fremdfinanzierung setzen sich

aus den nachfolgenden Bestandteilen zusammen: Bei Fremdfinanzierung des internen

Projektes zum Zinssatz r'* unterliegt zunichst der gesamte Projekterfolg dem

Bundesdurchschnitt der Gewerbesteuer fiir das Jahr 2008 (http://www.destatis.de/jetspeed/portal/cms

/Sites/destatis/Internet/DE/Presse/pm/2009/09/PD09 361 735.psml).
12" Es erfolgt keine Beriicksichtigung der Zinsschranke.



Unternehmensteuersatz s . Die Abzugsfihigkeit der Schuldzinsen fiihrt zu einer Korrektur
der Steuerbelastung, so dass sich das Ausschiittungspotenzial um die Steuerzahlung auf die

Schuldzinsen zum Steuersatz fiir verschuldete Unternehmen s<%*

erhoht. Demgegentiber
verringert der Abfluss der Schuldzinszahlung das Ausschiittungspotenzial, so dass die
Einkommensteuerbelastung bei Ausschiittung sinkt. Bei Addition dieser Be- und
Entlastungsfaktoren ergibt sich der ausschiittbare Gewinn, der der Abgeltungsteuer auf
Dividenden s*” unterliegt. Die formale Gegeniiberstellung der Alternativen stellt sich wie

folgt dar:

G, (1= )-(1=5")-i-(1=8™) =G, -(1=s")-(1=s"") i (1-"7)
Unterlassungsalternative Ausschiittung und externe Anlage
Gt.(l_SKR),rFK_(l_SKR) ‘(I_SAbD)
+G, (1= ) i =G (155 ) i

Fremdfinanzierung

)

Die Kapitalkosten der Fremdfinanzierung r™ werden somit definiert als:
A @)

Die zusidtzliche Belastung der Fremdfinanzierung resultiert ausschlieBlich aus der
unvollstindigen = Abzugsfahigkeit der Schuldzinsen von der gewerbesteuerlichen

Bemessungsgrundlage. Zwischen Selbst- und Fremdfinanzierung kann in Abhédngigkeit vom

gewerbesteuerlichen Hebesatz Finanzierungsneutralitit hergestellt werden (r®" =1™), wenn

die interne (r) und externe (i) Verzinsung iibereinstimmen und die nachstehende Bedingung

erfullt ist.
AbZ _ kn
g=25_-5 (5
m-(1-B)

Dementsprechend fiihrt unter Berticksichtigung des Solidarititszuschlags ein Hebesatz von
401,9 % zu einer punktuellen Finanzierungsneutralitit.'' Bei Hebesitzen unterhalb dieses
kritischen Hebesatzes sind die Kapitalkosten der Selbstfinanzierung geringer als die der
Fremdfinanzierung (Lock-In-Effekt) bzw. bei hdheren Hebesédtzen vice versa (Lock-Out-

Effekt). Demzufolge hat die fehlende Finanzierungsneutralitdt Einfluss auf die Kapitalstruktur

" Vgl. hierzu auch Kiesewetter und Rumpf (2009), S. E9.



und in Abhidngigkeit vom Hebesatz sollte entweder eine reine Selbst- oder

Fremdfinanzierungsstrategie gewéhlt werden.

2.3 Kapitalkosten der Beteiligungsfinanzierung
Fir die Bestimmung der Kapitalkosten der Beteiligungsfinanzierung umfasst die

Handlungsalternative die Ausschiittung des Gewinns nach Unternehmensteuern. Nach Abzug

der Abgeltungsteuer auf Dividenden s*** erfolgt eine Wiedereinlage des Betrags um ein

internes Projekt mit der Verzinsung r zu realisieren. Der Projekterfolg wird auf

Unternehmensebene mit dem Unternehmensteuersatz s** belastet und am Ende der Periode

an den Eigner ausgeschiittet. Der Ausschiittungsbetrag unterliegt der Abgeltungsteuer auf

Dividenden s"*” . Formal entspricht dies:

Gt _(I_SKR)_(I_SAbD)_i.(l_SAbZ):Gt _(I_SKR)_(I_SAbD)_rBF .(I_SKR)_(I_SAbD) (6)

Unterlassungsalternative Ausschiittung und Wiedereinlage

Der Investor ist somit zwischen der Ausschiittung i.V.m. der externen Anlage und der
Beteiligungsfinanzierung indifferent, wenn die intern erzielte Rendite folgender

Mindestanforderung gentigt:

BF _ i'(lis\bz>

IR

Es zeigt sich, dass die zusitzliche Dividendenbesteuerung im Schiitt-aus-Hol-Zuriick

(7)

Verfahren die Kapitalkosten der Beteiligungsfinanzierung belastet.'> Die Nutzung von
Beteiligungskapital ist daher unter der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes fiir die

Finanzierung von unternehmensinternen Investitionen irrelevant.

2.4 Erkenntnisse der Literatur
Der in diesem Beitrag verwendete Ansatz zur Herleitung der Kapitalkosten entspricht der
,neuen“ Sichtweise'? der Interpretation von Kapitalkosten in Doppelbesteuerungssystemen.

Ausgangspunkt der Argumentation ist das Modigliani-Miller Theorem'®, wonach bei

Diese Argumentation ist ebenfalls fiir eine ordentliche Kapitalerhohung zutreffend.

Diese ,,neue” Sichtweise geht auf King (1974) zuriick. Weitere Arbeiten von Auerbach (1979), Bradford
(1981), Fullerton und King (1984) und Sinn (1991). Ein Uberblick iiber die Beurteilung von Kapitalkosten
nach ,traditioneller” und ,,neuer Sichtweise wird in Zodrow (1991) und Serenson (1995) gegeben.
Modigliani und Miller (1958) 1.V.m. (1963). Investoren sind in einer Welt ohne Steuern in der Lage die
Effekte der Kapitalstruktur einer Beteiligung an einer Kapitalgesellschaft und das damit zusammenhéngende
Risiko iiber die Modifikation ihres eigenen Portfolios auszugleichen. Vgl. auch Miller und Modigliani (1961)
sowie Miller (1977).
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Einbezug von Steuern stets die Finanzierungsart gewidhlt werden sollte, die durch das
herrschende Steuersystem bevorzugt wird. Aufgrund der Abzugsfahigkeit der Schuldzinsen
wird Fremd- gegeniiber Beteiligungskapital bevorzugt, da die Kapitalkosten regelméfig dem

Marktzins entsprechen.

Die ,neue* Sichtweise bezieht neben Fremd- und Beteiligungskapital zusdtzlich den
Einbehalt von Gewinnen als Kapitalquelle ein. Die zentrale Annahme der Sichtweise ist, dass
die Dividendenbesteuerung zwar die Kapitalkosten der Beteiligungsfinanzierung belastet aber
im Zusammenhang mit der Selbstfinanzierung irrelevant ist". Der durch die Thesaurierung
bewirkte Aufschub der Besteuerung wird bei Auflosung von Gewinnriicklagen bzw. bei
VerduBerung fdllig. Kapitalgesellschaften, die ausreichende Gewinne erwirtschaften, sollten
ihren Kapitalbedarf somit iiber Thesaurierung anstelle von Beteiligungskapital decken, da
sofort steuerpflichtige Dividenden in zukiinftige VerduBerungsgewinne transformiert werden
konnen. Die Aussagen der ,,neuen Sichtweise entsprechen den Ergebnissen der empirischen

Studie von Auerbach'®.

Der iiberwiegende Teil der empirischen Arbeiten'’ zeigt jedoch, dass die meisten
Investitionsentscheidungen durch die ,traditionelle® Sichtweise erkldart werden konnen, da
Kapitalgesellschaften dazu tendieren regelméfig Dividenden auszuschiitten. Im Einklang mit
der ,,neuen’ Sichtweise sieht die ,,traditionellen‘ Sichtweise'® in der Doppelbesteuerung der
Eigenkapitalvergiitungen eine Verzerrung der Finanzierungsentscheidungen. Um den Einsatz
von Beteiligungskapital zu begriinden wird argumentiert, dass ein Investor mit zunehmendem
Verschuldungsgrad'’ eine zusitzliche Primie zum Fremdkapitalzins als Kompensation fiir das
steigende Insolvenzrisiko verlangen wird. Zudem fungieren Ausschiittungen als Signal fiir
Finanzstirke und positive zukiinftige Ertragsaussichten.”” Es wird unterstellt, dass Investoren
einen positiven Nutzen aus dem Erhalt von Dividenden erzielen, der die durch die
Ausschiittung hervorgerufenen Steuernachteile kompensiert. Dies kann dazu fiihren, dass die

Kapitalkosten der Fremdfinanzierung die der Beteiligungsfinanzierung {ibersteigen.

Vgl. dazu die Ergebnisse aus Kapitel 2.1 und 2.3.

1" Auerbach (1984).

Ein umfassender Uberblick iiber empirische Arbeiten zum US-amerikanischen und britischen Markt ist in
Zodrow (1991) enthalten, u.a. Gerardi, Graetz und Rosen (1990) sowie Gordon und Bradford (1980).

Die ,traditionelle* Sichtweise geht auf Harberger (1962) zuriick.

Eine geringe Eigenkapitalausstattung erhdht das Insolvenzrisiko. Vgl. Blaufus und Hundsdoerfer (2008).

2 Stiglitz (1973), S. 7, Myers (1984), S. 580f. und Serensen (1995), S. 281. Die Argumentation ist auf
Immobilien-AGs {iibertragbar. Die Korrelation des DIMAX zum DAX ist sehr hoch, da die meisten
Immobilien-AGs im S- oder M-DAX gelistet sind. http://www.privatbank.de/web/webneu/cmseug.nsf
/ActivePagesID/ID 2F5F768CB67407A9C1257310003E1460/$file/PM_DIMAX Januar08.pdf?OpenEleme

nt.
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Demzufolge werden Grenzinvestitionen mit Beteiligungskapital finanziert, wobei die
Htraditionelle  Sichtweise  somit  lediglich  Fremd- und  Eigenkapital als

Finanzierungsalternativen beriicksichtigt.*’

2.5 Kapitalkosten von Immobilien-Kapitalgesellschaften
Die zuvor hergeleiteten Kapitalkosten werden im Folgenden an die steuerspezifischen
Gegebenheiten der Immobilien-Kapitalgesellschaften angepasst. Dazu werden die
nachstehenden Rechtsformen der Immobilien-Kapitalgesellschaft betrachtet: die gewerbliche
Immobilien-AG mit vollsteuerpflichtigen Ertrdgen, die vermdgensverwaltende Immobilien-

AG mit Gewerbesteuerprivileg und der REIT als steuerbefreite Immobilien-AG.

Als gewerbliche Immobilien-AG, die vollstindig der Korperschaft- und Gewerbesteuer
unterliegen, gelten regelmiBig Projektentwickler”. Projektentwickler iibernehmen die
Projektierung und den Bau von Immobilienbestinden mit dem Ziel der kurzfristigen
Weiterverduflerung. Aufgrund dieses aktiven Immobilienhandels wird die Tétigkeit als
gewerblich und nicht vermdgensverwaltend eingeordnet. Beziiglich der Gewerbesteuer kann
die einfache Kiirzung des Gewerbeertrags nach § 9 Nr. 1 Satz 1 GewStG in Anspruch
genommen werden.”> Daneben werden vermdgensverwaltende Immobilien-AGs, die
sogenannten  Bestandshalter,  betrachtet,  deren  Geschéftstitigkeit — auf  der
Grundstiicksvermietung und -verwaltung ausgerichtet ist. Immobilienverduf3erungen dienen
lediglich der Portfoliobereinigung und sind nicht Bestandteil der Geschiftspolitik. Die
vermogensverwaltende  Immobilien-AG  kann  die  erweiterte  Kiirzung  nach
§ 9 Nr. 1 Satz 2 GewStG (Gewerbesteuerprivileg) bezogen auf den Teil des Gewerbeertrags
nach § 7 GewStG, der auf die Verwaltung und Nutzung des eigenen Grundbesitzes entfillt, in
Anspruch nehmen. Faktisch kann somit bei ausschlieBlicher Grundbesitzverwaltung eine

Gewerbesteuerbefreiung realisiert werden.

Zudem soll die vollstindig steuerbefreite Immobilien-AG, der REIT, betrachtet werden. Die
grundlegenden Voraussetzungen zur Befreiung von der Korperschaft- und Gewerbesteuer

sind im Gesetz zur Schaffung deutscher Immobilien-Aktiengesellschaften mit borsennotierten

21 vgl. dazu Sinn (1991), S. 27.

** Zur Abgrenzung von Projektentwicklern und Bestandshaltern bei Immobilien-AGs Rehkugler, Jandura und
Morawski (2005), S. 13.

Aufgrund der Berechnung auf Grundlage des Einheitswertes der Grundstiicke wird die Kiirzung jedoch im
Weiteren nicht beriicksichtigt.

23
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Anteilen (REITG)** geregelt. Insbesondere beschriinkt sich beim REIT der Geschiftszweck
auf passive Tatigkeiten, wie Erwerb und Bewirtschaftung von Grundvermégen zur Erzielung
von Einkiinften aus Vermietung und Verpachtung sowie die begrenzte VerduBerung von
Immobilien. Das Vermdgen des REIT muss zu mindestens 75 % aus unbeweglichen
Anlagegegenstinden bestehen. Zudem limitieren Eigenkapitalvorschriften (§ 15 REITG) die
Fremdkapitalaufnahme, da der Wert des Eigenkapitals 45 % des Wertes des Grundvermogens
nicht unterschreiten darf. Der REIT ist dariiber hinaus verpflichtet mindestens 90 % des
ausschiittungsfahigen Gewinns an die Anteilseigner auszukehren (§ 13 REITG), so dass nur
ein beschrinktes MaB an Selbstfinanzierung moglich ist.> Die REIT-Dividenden werden im
Ergebnis lediglich auf Ebene der Anteilseigner mit Abgeltungsteuer belastet,”® so dass
weitestgehend eine transparente Besteuerung verwirklicht wird. Kann der REIT die
steuerlichen Voraussetzungen nicht erfiillen, erfolgt gemil §§ 18 i.V.m. 16 REITG eine
reguldre Besteuerung als unbeschrinkt steuerpflichtige Kapitalgesellschaft.

In Tab.1 werden die fiir die jeweilige Immobilien-AG relevanten Kapitalkosten der

betrachteten Finanzierungsarten zusammengefasst.

gewerbliche vermogensverwaltende REIT
Immobilien-AG Immobilien-AG
s (1 ADZ © (1 QAbZ
. 5F =1((11_SSKR)) SF = 1 ((11_:kn) ) SF :i_(l_SAbZ)
(1= gKRFK
. e ((1_SSKR) ) . o
I,BK I'BK = (I_ITR) I'BK = (I_ITH) I_BK =i

Tab. 1: Kapitalkosten der Immobilien-Kapitalgesellschaften

Bei  der  gewerblichen  Immobilien-AG  kénnen  Finanzierungsaufwendungen

korperschaftsteuerlich voll und gewerbesteuerlich teilweise beriicksichtigt werden. Die

Kapitalkosten der gewerblichen Immobilien-AG entsprechen somit den zuvor hergeleiteten

2 Zur gesetzlichen Entwicklung vgl. BT-Drs. 16/4026, 16/4036 und 16/4779 sowie BR-Drs. 191/07. Dazu auch
Hechtner und Hundsdoerfer (2007), S. 653f., Wienbracke (2007), S. 2721f. und Kann, Just und Krdamer
(2007), S. 787.

Aus Vereinfachungsgriinden wird die hélftige Riicklagenbildung fiir Gewinne aus der Verduferung
unbeweglichen Vermdgens nach § 13 Abs. 3 REITG vernachlissigt.

Hinsichtlich der Diskussion zur RechtméBigkeit der transparenten Besteuerung Spoerr, Hollands und Jacob
(2007), S. 49f. Zur Okonomische Analyse der transparenten Besteuerung eines REIT Hechtner und
Hundsdoerfer (2007), S. 653ff.
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Kapitalkosten. Selbst- und Fremdfinanzierung sind daher die relevanten Finanzierungsarten,
zwischen denen in Abhédngigkeit vom Hebesatz der Gewerbesteuer Finanzierungsneutralitét

moglich ist. Auf die Aufnahme von Beteiligungskapital sollte hingegen verzichtet werden.

Bei der Gewinnermittlung einer vermodgensverwaltenden Immobilien-AG  sind
Finanzierungsaufwendungen vollstindig von der korperschaftsteuerlichen Bemessungs-
grundlage abzugsfihig. Ein gewerbesteuerlicher Abzug kommt aufgrund der Ausgestaltung
der erweiterten Kiirzung nicht zur Anwendung. Der kiirzbare Betrag umfasst neben
samtlichen Aktivitdten, die im Zusammenhang mit der Verwaltung von eigenem Grundbesitz
stehen, ebenfalls die zuvor dem Gewinn nach § 8 GewStG hinzugerechneten Betrige.”” Die
Gewerbesteuerpflicht wird somit ginzlich vermieden. Das Gewerbesteuerprivileg reduziert
die Kapitalkosten und fiihrt somit zu Finanzierungsvorteilen gegeniiber der gewerblichen
Immobilien-AG. Die Kapitalkosten der Fremdfinanzierung entsprechen aufgrund der
vollstindigen Abzugsfahigkeit der Schuldzinsen von der korperschaftsteuerlichen
Bemessungsgrundlage dem Marktzins. Die Kapitalkosten der Selbstfinanzierung liegen
unterhalb des Marktzinsniveaus, da der Korperschaftsteuersatz geringer als der
Abgeltungsteuersatz ist. Im Fall der vermdgensverwaltenden Immobilien-AG kann keine
partielle Finanzierungsneutralitit zwischen Selbst-, Fremd- oder Beteiligungsfinanzierung
hergestellt werden. Die niedrigen Kapitalkosten gelten jedoch nur eingeschriankt, da bspw. die
Verwaltung eigenen Kapitalvermogens zwar zu den erlaubten, aber nicht zu den begiinstigten
Titigkeiten®™ gerechnet wird. Kapitaleinkiinfte unterliegen demnach dem kombinierten
Korperschaft-/Gewerbesteuersatz, so dass aufgrund der hoheren Kapitalkosten eine
Sofortausschiittung dieser Ertrige der internen Anlage vorzuziehen ist. Die
vermogensverwaltende Immobilien-AG ist im Folgenden vollstdndig in Immobilien investiert,

um eine Gewerbesteuerbefreiung zu gewihrleisten.

Finanzierungsaufwendungen werden bei der Gewinnermittlung des REIT zwar vollstindig
berticksichtigt und mindern das Ausschiittungspotenzial, haben aber keine steuerlichen
Auswirkungen aufgrund der fehlenden Steuerpflicht auf Unternehmensebene. Die
Kapitalkosten der Beteiligungs- und Fremdfinanzierung entsprechen dem Marktzins, so dass
die gesetzliche Mindesteigenkapitalquote von 45% infolge der herrschenden

Finanzierungsneutralitit keine aus steuerlicher Sicht schéidliche Regelung ist. Wegen der

27 Gosch (2006), § 9 GewStG, Rdn 116.

* Erlaubte, aber nicht begiinstigte Titigkeit: 1) die Verwaltung und Nutzung eigenen Kapitalvermogens, 2) die
Betreuung von Wohnungsbauten und 3) die Errichtung und VerduBerung von Ein- und Zweifamilienhdusern,
sowie Eigentumswohnungen und Teileigentum. Andere Tétigkeiten sind schédlich und fiihren zu einem
vollstdndigen Versagen der erweiterten Kiirzung. § 9 Nr. 1 Satz 2 und 3 GewStG.
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vollstindigen Steuerbefreiung sinken die Kapitalkosten der Selbstfinanzierung deutlich unter
den Marktzins. Eine interne Kapitalmarktanlage ist zudem unschédlich, solange der Wert des
Immobilienbestands mindestens 75 % der Aktivseite darstellt. Im Gegensatz zu der
gewerblichen und vermogensverwaltenden Immobilien-AG unterliegt der REIT jedoch
gesetzlichen Ausschiittungsbestimmungen. Die Mindestausschiittung von 90 % des Gewinns
schrinkt die Selbstfinanzierungsfiahigkeit des REIT stark ein und steht der optimalen
Finanzierungsstrategie entgegen. Die Regelung zur Mindestausschiittung ist aus steuerlichen
Gesichtspunkten schédlich. Ein REIT ist somit zwangsldufig mischfinanziert. Die bisher in
der Unternehmensbewertung existierenden Modelle beschrianken sich jedoch meist auf eine
Finanzierungsstrategie, so dass entweder eine AuBlen- oder Innenfinanzierungsstrategie
abgebildet wird.” Um den Einfluss dieser gesetzlichen Regelung zu quantifizieren soll in
Kapitel 3 ein geeignetes Bewertungsmodell konzipiert werden, dass sdmtliche

Finanzierungsalternativen erfasst.

3 Modell

In der Unternehmensbewertung wird regelméfig von einem Phasenmodell ausgegangen, so
dass fiir die Berechnung des Endwertes in der unendlichen Phase auf das Wachstumsmodell
von Gordon™ zuriickgegriffen wird. Dieses Modell beruht auf dem Dividendenmodell und
unterstellt in der ewigen Rente ein unendliches geometrisches Wachstum der Uberschiisse mit
einer konstanten Rate, welches durch einen Wachstumsabschlag vom Kalkulationszinsful3

erfasst wird.

Den Unternehmenswert einer Kapitalgesellschaft (Wert des Eigenkapitals) UW, bzw. seine

Bestandeile gilt es im Folgenden zu bestimmen. Der Unternehmenswert setzt sich zunéchst
aus dem Wert des unverschuldeten Unternehmens bestehend aus dem Barwert der
Nettodividenden zzgl. dem Ertragswert der zukiinftig erwarteten Dividendenzahlungen in der
unendlichen Phase (GP; ) zusammen. Fiir die Bewertung im Zeitpunkt T wird als relevanter
Wert der Preis, den ein Dritter bei Erwerb der Kapitalgesellschaft bereit zu zahlen ist
(Grenzpreis), herangezogen. Der steuerinduzierte Wertbeitrag der Aufenfinanzierung wird

separat iiber das Tax Shield erfasst, welches es in Abhdngigkeit von der Kapitalherkunft noch

herzuleiten gilt. Das Tax Shield umfasst die Summe der Zins- und Kapitalkomponente der

¥ Vgl. hierzu diverse DCF-Verfahren mit Fremdfinanzierung: Kruschwitz und Loffler (2006) sowie
Drukarczyk und Schiiler (2009) sowie Wachstumsmodelle ohne Fremdfinanzierung: Gordon und Shapiro
(1956), Gordon (1963) sowie die Erweiterungen von Jacob (2009) sowie Sureth und Langeleh (2007).

3 Gordon (1963).
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AuBlenfinanzierung (AF,) je Periode bis zum Planungshorizont T sowie den Ertragswert

dieser Komponenten (GP;"). Ferner ist der urspriinglichen Wert des Fremdkapitals (F)) zu

subtrahieren. Die Bewertungsgleichung entspricht somit:

T (1-s™)- D™  GP® & AF GPA¥
UWO:Z( ) t —+ .TT+Z .t ot T T_FO (8)
o (1+1g) (I+ig) T (1+ig) (1+ig)
Wert des unverschuldeten Unternehmens Tax Shield

Der Unternehmenswert entspricht grundsatzlich dem Eigenkapital (UW, =E ). Der Wert der
Aktiva (Assets) A, ergibt sich aus der Summe von Eigen- und Fremdkapital (A, =E, +F).
Auf Ebene der Kapitalgesellschaft kann zu jedem Zeitpunkt Beteiligungskapital W, akquiriert

bzw. Fremdkapital F, zum Zinssatz 1 aufgenommen werden (AuBenfinanzierung). Die

Selbstfinanzierung erfolgt liber den Einbehalt von Gewinnen (Innenfinanzierung). Als
Alternativanlage dient eine Kapitalmarktanlage im Privatvermdgen mit einem konstanten

Zinssatz nach Steuern ig = i-(l —sAbZ) :

In den nachfolgenden Abschnitten wird die Herleitung der einzelnen Bestandteile des
Unternehmenswertes unter Berlicksichtigung der Unternehmens- und Einkommensteuer

vorgenommen.

3.1 Unternehmenswert der unverschuldeten Kapitalgesellschaft

Im Grundmodell von Gordon und Shapiro®' wird ein unverschuldetes Unternehmen (E,=A))

betrachtet, dessen Wachstum infolge von Gewinnthesaurierung hervorgerufen wird. Das
Modell konzentriert sich dabei auf die Wertentwicklung des Eigenkapitals. Die nachstehende
Herleitung entspricht dieser Vorgehensweise, wobei die Argumentation lediglich auf das
Asset verlagert wird um zunéchst eine von der Kapitalstruktur unabhingige Charakterisierung
der Unternehmensentwicklung vorzunehmen. Im Allgemeinen entspricht dies weiterhin dem

Wert des Eigenkapitals eines unverschuldeten Unternehmens.

Ausgangsgrofle ist der Gewinn vor Abzug der Schuldzinsen, welcher sich aus dem Brutto-

Cash Flow CF, =A, -r abziiglich der Abschreibung A, -r-o ergibt.’> Der Faktor a =%

*!'" Gordon und Shapiro (1956), Gordon (1963) und weiterfithrend Jacob (2009) sowie Sureth und Langeleh
(2007). Aus Vereinfachungsgriinden wird von grenziiberschreitenden Einfliissen abstrahiert

> Das Grundmodell bezieht sich stets auf den Gewinn, so dass implizit eine Reinvestition der
Abschreibungsbetrige zum Werterhalt des Assets angenommen wurde. Im Nachfolgenden soll jedoch der
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entspricht dabei dem Anteil des erzielten Cash-Flows, der auf Abschreibungen

zurlickzufiihren ist, wobei A den anzuwendenden gesetzlichen Abschreibungssatz nach

§ 7 (4) EStG darstellt und r die Verzinsung des Assets A, . Diese Ausgangsgrofle bildet die

steuerliche Bemessungsgrundlage eines unverschuldeten Unternehmens.”® Der Gewinn nach

Unternehmensteuern wird wie folgt definiert:
G™=A, r-(1-a) (1-s) 9)

Bei einem unverschuldeten Unternehmen kann r-(l —oc) als Eigenkapitalrendite interpretiert

werden, da das FEigenkapital gleichzeitig den Wert der Assets verkorpert. Bei

Beriicksichtigung von AuBlenfinanzierung wird von der Gesamtkapitalrendite gesprochen.

Im Folgenden wird davon ausgegangen, dass Realinvestitionen im Unternehmen in
Ersatzinvestitionen und Erweiterungsinvestitionen differenziert werden. Ersatzinvestitionen

dienen zur Werterhaltung und werden im Umfang A -r-o durchgefiihrt. Der
Abschreibungsanteil o ist liber den Zeitverlauf konstant. Erweiterungsinvestitionen erhdhen
den Wert des Assets je Periode um den Betrag A, -g, . Die Entscheidung iiber eine Investition
oder Desinvestition wird durch den Wachstumsfaktor g, getroffen, der in der endlichen Phase

nicht konstant sein muss. In dieser Phase kann das Abschreibungsvolumen die
Investitionsausgaben iibersteigen, so dass es zur Auflosung von Gewinnriicklagen,
Kapitalherabsetzung oder Riickzahlung von Fremdkapital kommt.>* Insgesamt werden

Realinvestitionen in folgendem Umfang getatigt:
It:(oc-r+gt)-At (10)

Die Entwicklung des Asset A, kann in Abhéngigkeit von einer variablen oder konstanten

Wachstumsrate g nach folgender Berechnungsvorschrift abgebildet werden:

Atonll[(1+gt):A0~(l+g)t (11)

t=1

erzielbare Cash Flow vor Abschreibung betrachtet werden um Desinvestitionen und die damit einhergehende

Auflosung von Gewinnriicklagen oder Kapitalherabsetzung in der endlichen Phase erfassen zu konnen.

Im Folgenden wird stets vom Gewinn oder der Dividende eines unverschuldeten Unternehmens gesprochen,

wenn die Zahlungsstrome einer etwaigen Auflenfinanzierung vernachléssigt werden.

* Die Auswirkungen von Kapitalherabsetzungen und Tilgungen werden als Bestandteile der
AuBenfinanzierung tiber das Tax Shield erfasst und in Kapitel 3.2 erlautert.
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Da in dieser Phase der Bewertung von einem unverschuldeten Unternechmen ausgegangen
wird, kann dieses Wachstum nur iiber den Einbehalt von Gewinnen (Selbstfinanzierung)

realisiert werden. Der dafiir notwendige Thesaurierungsanteil y wird nach folgender

Gleichung ermittelt:

v, = & (12)

r-(l—a)-(l—sKR)

Die Korrektur um die tatsdchlich vorliegende Kapitalstruktur der Investitionen erfolgt iiber
das noch zu definierenden Tax Shield der AuBenfinanzierung. Wird die Finanzierung des
Wachstums iiber einbehaltende Gewinne erzielt, wird nicht der gesamte Gewinn nach Steuern
ausgeschiittet, sondern lediglich ein Anteil von (1-vy,). Dabei wird von der Annahme
ausgegangen, dass sdmtliche Mittel, die innerhalb des Unternehmens nicht fiir die
Durchfiihrung der Investition I, benétigt werden, stets an die Eigner ausgeschiittet werden.

Dem Investor flieft somit bei Durchfiihrung einer Selbstfinanzierungsstrategie eine Dividende

in folgender Hohe zu:
D™ =(1-y,) A, r-(1-a)-(1-s) (13)

Uber den gesamten Zeitraum bis zum Planungshorizont T erwirtschaftet das unverschuldete

Unternehmen somit einen Beitrag zum Unternehmenswert von:

(l—sAbD)-(l—yt)~At -r-(l—(x)-(l—sKR)
o (l—i—is)t =1 (14_is)t

(14)

Wird von einer konstanten Wachstumsrate g ausgegangen, kann der Ursprungswert des

Assets A, als Ausgangspunkt fiir die Berechnungen verwendet werden. Die

Bewertungsgleichung entspricht dann:

(15)

" Dabei ist zu beachten, dass die Thesaurierungsrate in der endlichen Phase der Bedingung y <1 geniigt. Bei

einer negativen Thesaurierungsrate, welche eine Desinvestition kennzeichnet, kommt es zur Aufldsung von
Gewinnriicklagen. Die Auflosung von Gewinnriicklagen wird steuerlich wie eine Gewinnausschiittung
behandelt. Liegen keine Gewinnriicklagen vor, wird von einer Vollausschiittung (y=0) i.V.m. einer
Kapitalherabsetzung ausgegangen.
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Zum Zeitpunkt T wird der Wert des Unternehmens als Grenzpreis®® erfasst. Der Grenzpreis
entspricht dem Barwert der zukiinftigen Dividendenzahlungen, die dem Investor beim Halten
der Beteiligung zuflieBen werden. Die Wachstumsrate g und der endogene
Thesaurierungsanteil Y werden in der unendlichen Phase des Modells als iiber die Laufzeit
konstant angenommen. Bei der Bestimmung des Grenzpreises entsprechen die getitigten
Investitionen mindestens der Abschreibung,’’ da die sonst auftretende Desinvestition zu einer

schleichenden Liquidation der Kapitalgesellschaft fiihrt.*® Bei Annahme einer unbegrenzter

Lebensdauer des Unternehmens entspricht der Grenzpreis GP; :

(1=s*")-(1=y) r-A, - (1-a)-(1=5**)
(1+ig)’

GPy = ). (16)
t=T+1

Unter Verwendung des Grenzwertes einer geometrischen Reihe ldsst sich der Grenzpreis des

unverschuldeten Unternehmens zum Zeitpunkt T vereinfacht darstellen als:

(1—sAbD)-(l—y)-r-(l—oc)-(l—sKR)
(is-g)

GPP = A, (17)

Wird bereits in der endlichen Phase ein konstantes Wachstum in Héhe von g unterstellt, kann
A; durch A, -(1+ g)T ersetzt werden. Zu beachten ist, dass bisher die Finanzierungsstruktur

des Wachstums nicht beriicksichtigt wurde bzw. von einer vollstindigen Selbstfinanzierung
ausgegangen wurde. In Bezug auf Gleichung (8) wurde in diesem Abschnitt der erste
Bestandteil der Bewertungsgleichung, Wert des unverschuldeten Unternehmens, betrachtet.
Die steuerlichen Effekte, die durch die Nutzung von Fremd- und Beteiligungsfinanzierung
hervorgerufen werden, sind im Tax Shield der AuBlenfinanzierung zu erfassen. Dieses gilt es

im nachfolgenden Kapitel 3.2 herzuleiten.

% Der Grenzpreis wird unter der Annahme ermittelt, dass der Erwerber die Anteile nicht weiterverduBern wird.

Vgl. zur Definition eines Grenzpreises auch Drukarczyk und Schiiler (2009), S. 87ff. sowie Schreiber (2007),
S. 746-757.

Dies ist kongruent mit den Annahmen des Gordon-Modells, dass der Gewinn dem Zahlungsiiberschuss
entspricht.

Fir die unendliche Phase wird der Definitionsbereich der Wachstumsrate auf 0<g<ig und

37
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dementsprechend der Thesaurierungsanteil auf 0 <y <1 und y < S
r-(1-a)-(1-s)

eingeschrankt.
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3.2 Integration von Fremd- und Beteiligungskapital
Das Tax Shield beschreibt die steuerlichen Effekte der Fremd- und Beteiligungsfinanzierung
(AuBenfinanzierung) sowohl auf Unternehmens- als auch auf Eignerebene und kann eine
finanzierungsbedingte Steuerentlastung bzw. eine Steuerbelastung darstellen. Das Tax Shield

setzt sich aus der Summe der Zins- und Kapitalkomponente der Aullenfinanzierung je Periode

(AF,) bis zum Zeitpunkt T sowie dem Grenzpreis dieser Komponenten (GP") zusammen.

Die formale Darstellung entspricht unter Hinzunahme des urspriinglichen Fremdkapitals F; :

T AF
TS,~F =Y 2, O p (18)

3.2.1 Allgemeine Bestimmung des Tax Shields
Zunichst wird die Verdnderung des Fremd- und Beteiligungskapitals betrachtet

(Kapitalkomponente), wobei folgende Annahmen getroffen werden. Das aufgenommene

Fremdkapital F, wird spétestens bis zum Zeitpunkt T getilgt. Die gegenwiirtige Anderung des

Fremdkapitalbestands ergibt sich aus dem Vorjahresbetrag vermindert um den aktuellen

Fremdkapitalbestand: AK, =F_, —F,. Ubersteigt die Neuverschuldung die Tilgungsleistung,
ist die Kapitalverdnderung AK, negativ. Eine negative Kapitalverdnderung dagegen erhoht

die mogliche Ausschiittung, da Fremdkapital fiir die Bedienung der Tilgungsleistung oder zur
Finanzierung der Investition die eigenen erwirtschafteten Mittel ersetzt. In Hoéhe des
eingesetzten Fremdkapitals konnen Gewinne an die Eigner ausgeschiittet werden, da diese
Mittel intern nicht bendtigt werden, und erhdhen somit die Einkommensteuerschuld in Hohe
der Abgeltungsteuer auf Dividenden. Letztlich vermindert eine positive Kapitalverdnderung
das Ausschiittungspotenzial, da die als Tilgungsleistung verwendeten Mittel nun nicht mehr
fiir eine Ausschiittung zur Verfligung stehen. Prinzipiell konnen die Auswirkungen der

Fremdfinanzierung wie folgt zusammengefasst werden:

T AF, i-F-s™ —(i-F, +AK,)-(1-s™")

—F = 19
S (1+ig) (1+ig) 1

Der auf die Schuldzinsen anzuwendende Steuersatz wird zunéchst als s™ bezeichnet. Dieser
Steuersatz ~ beinhaltet  die  steuerlichen  Effekte  der  Abzugsfihigkeit  der

Finanzierungsvergiitung sowohl auf Unternehmens- als auch auf Eignerebene und wird im
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Nachfolgenden explizit fiir die jeweilige Finanzierungsalternative hergeleitet. Gleichung (19)

kann zunéchst fiir weitere Umformung umgestellt werden zu:

i.g™ AbD F -i-(1=5*" )+ AK
Lk L e
=1 1+1S =1 1+1 t=1 1+1 ) t=1 (l+ls)
Zinskomponente Kapitalkomponente

Der dritte Term dieser Gleichung kann aufgrund der einheitlichen Abgeltungsteuer auf Zinsen

.. . 39
und Dividenden vereinfacht werden zu:

F

t—

T F i (1-5M7) + AK,
z 1

=F 21
t=1 (1+1S) ‘ ( )

Die ersten beiden Terme der Gleichung (20) erfassen die steuerlichen Auswirkungen der
Vergiitungszahlungen und der Kapitalveranderung, wobei die Kapitalverdnderung aufgrund
der Beeinflussung des  Ausschiittungspotenzials lediglich  einkommensteuerliche

Konsequenzen nach sich zieht. Die Definition von AK, wird um die Verdnderung des

Beteiligungskapitals erweitert,” da sowohl die Verinderung des Fremdkapitals als auch die
Verdnderung des Beteiligungskapitals Auswirkungen auf das Ausschiittungsvolumen hat. Da
eine Kapitalherabsetzung als steuerfreie Riickzahlung von FEigenkapital die mogliche
Ausschiittung mindert, wird diese analog zur Tilgungsleistung von Fremdkapital mit einem
positiven Vorzeichen erfasst. Daneben wird die Kapitalerhohung wie die Aufnahme von
Fremdkapital behandelt und mit einem negativen Vorzeichen beriicksichtigt."' Die
Kapitalveranderung bezieht sich somit auf die gesamte Aullenfinanzierung und wird wie folgt

definiert:

AK, =Tilgung F — Aufnahme F + Herabsetzung E — Erhéhung E (22)

Durch Hinzunahme der Beteiligungsfinanzierung wird neben dem Fremdkapitalbestand F
der Bestand an Beteiligungskapital in Hohe von W, beriicksichtigt. Desweiteren erfasst die

Zinskomponente die Vergiitung der AuBenfinanzierung. Die Vergiitungsberechnung im

Zeitpunkt t erfolgt auf Basis des Vorjahresbetrages (F _,+W, ). Bei kontinuierlich

¥ Kruschwitz (2009), S. 139f.

" Vgl. hierzu Husmann, Kruschwitz und Léffler (2001), (2002a) und (2002b).

‘! Die Auflssung von Gewinnriicklagen erhoht die Dividendenzahlungen und wird daher dem
Innenfinanzierungsvolumen zugerechnet. Die Beriicksichtigung erfolgt {iber den Barwert der
Nettodividenden.
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wachsenden Unternehmen, die ihre Investitionen teilweise oder vollstindig {ber
AuBenfinanzierung verwirklichen, wird die Kapitalveranderung regelmiflig negativ sein, da
der Kapitalbedarf die Tilgungsleistung um den auBlenfinanzierten Teil des Wachstumsfaktor g
tibersteigt. Dieser negative Effekt der Kapitalkomponente kann durch eine evtl. positive
Zinskomponente kompensiert werden, wobei dafiir das Verhdltnis des periodischen

Kapitalbedarfs AK, zum Kapitalbestand der Vorperiode (F_,+W,,) relevant ist. Bei

Vorliegen einer negativen Zinskomponente verstirkt sich der negative Beitrag des Tax Shield

zum Unternehmenswert.

Das Tax Shield bezieht sich sowohl auf die endliche als auch auf die unendliche
Planungsphase des Unternehmens, so dass dem Grenzpreis der Zins- und Kapitalkomponente
zum Planungshorizont T zu ermitteln ist. Fiir die Ermittlung des Grenzpreises wird der
AuBlenkapitalbestand im Zeitpunkt T als Ausgangswert herangezogen und wichst ab dem
Zeitpunkt mit der konstanten Wachstumsrate des gesamten Unternehmens g.* Wird das
Wachstum durch Innen — und AuBenfinanzierung erzeugt, muss die Wachstumsrate g mit dem
AuBenfinanzierungsanteil der Investition 8 angepasst werden.* Der Grenzpreis der Zins- und

Kapitalkomponente berechnet sich gemiB:*

GPAF — - STS'i‘(Ft_1+Wt_1)+sAbD-AKt_(STS-i—sAbD-S.g).(FT+WT) ”
> ) - - (23)
=T+ (1+IS) (15_5.g)

Die Betrachtung erfolgte bislang unter der Annahme der Vollausschiittung. Die Effekte
schwichen sich bei Teilausschiittung ab, da sich die einkommensteuerlichen Konsequenzen

erst im Zeitpunkt der Ausschiittung auf Ebene des Eigners ergeben.

3.2.2 Spezifizierung der Zinskomponente
Bisher wurde die Zinskomponente mit dem allgemeinen Steuersatz s™ dargestellt. Fiir die
korrekte Bestimmung der Zinskomponente des Tax Shields ist der anzuwendende Steuersatz
in Abhéngigkeit von der relevanten Alternativfinanzierung — Innen- oder Auflenfinanzierung
— zu bestimmen. Dieser Steuersatzsatz s'> entscheidet iiber einen Steuervorteil oder -nachteil
der Vergiitungszahlungen der AuBenfinanzierung. Die Auswirkungen auf den

Unternehmenswert ergeben sich im Zusammenspiel mit der Kapitalkomponente.

*2" Gordon (1963), S. 270 und Husmann, Kruschwitz und Léffler (2001), S. 10 und 16.
“ Der AuBlenfinanzierungsanteil & ist fiir den Bereich 0 < § <1 definiert.

. =—F -g-(1+ g)t_1 . Husmann, Kruschwitz

Da fiir den Grenzpreis gilt: E.,  -i=F; -(1+ g)t_l i und Ty,
und Léffler (2001), S. 10 und 16.
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Die relevante Alternativfinanzierung ermittelt sich aus den folgenden Uberlegungen: Bei
laufender Geschiéftstitigkeit stehen dem Unternehmen regelméBig einbehaltende Gewinne als
Kapitalquelle zur Verfiigung, so dass die Selbstfinanzierung mit der Fremd- und
Beteiligungsfinanzierung verglichen wird. Ubersteigt jedoch der Finanzierungsbedarf das
Innenfinanzierungspotenzial bzw. befindet sich der Investor im Griindungs- bzw.
Erwerbszeitpunkt des Unternehmens, verbleibt lediglich die AuBenfinanzierung {iber

Beteiligungs- oder Fremdkapital. Insgesamt kdnnen so drei Typen identifiziert werden:

e ZK"': interne Zinskomponente I bei Vergleich von Fremd- und Selbstfinanzierung
e ZK"": interne Zinskomponente II bei Vergleich von Beteiligungs- und Selbstfinanzierung

e ZK": externe Zinskomponente bei Vergleich von Fremd- und Beteiligungsfinanzierung

Die Wertbeitrige dieser drei Konstellationen mit den entsprechenden Steuersitzen fiir die
Berechnung der Zinskomponente gilt es im Folgenden zu definieren. Zunichst erfolgt der
Vergleich von Fremd- und Selbstfinanzierung, so dass der Finanzierungsbedarf maximal dem
Gewinn entspricht. Die Aufnahme von Fremdkapital kann unter Umstinden fiir das
Unternehmen positiv sein, da Schuldzinsen von der steuerlichen Bemessungsgrundlage

abzugsfihig sind. Die interne Zinskomponente I ergibt sich aus der Differenz von Fremd- und

Selbstfinanzierung, wobei F,_ =G, -(1 —s*® ) .

G- (1= )-(1=5"")-i-(1-5"7)
+F_, -r-(l—sKR)-(l—sAbD)

+F_, .. gKRFK .(1 _ SAbD)

~F_, i -(1 —~ sAbD)

Fremdfinanzierung

ZKM = —G (1= ) 1o (1= ) (1-5™P) (24)

Selbstfinanzierung

Der relevante Steuersatz sTSl

bei Verwendung von Fremdkapital anstelle von Thesaurierung
entspricht der Kombination von den Steuersdtzen auf Unternehmens- und Eignerebene. Die

interne Zinskomponente I entspricht:

ZK:,I =F_ _i.I:SKR,FK _ SAbz:"(l _ SAbD) (25)

TSI

S

I

Das Vorzeichen des Steuersatzes s'°' ist vom Hebesatz abhiingig. Analog zu den Ergebnissen

der Analyse zur Finanzierungsneutralitit ist der Steuersatz s'' bei einem Hebesatz von
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401,9 % Null. Steuerliche Auswirkungen der Fremdkapitalaufnahme ergeben sich dann
lediglich tlber die Kapitalverdnderung. Ein Kapitalbedarf {iiber den Betrag der
Tilgungsleistungen hinaus, fithrt aufgrund der negativen Kapitalkomponente zu einem
negativen Wertbeitrag zum Unternehmenswert. Bei konstanter absoluter Verschuldung
(Tilgungsleistung = Kapitalbedarf) ergeben sich keine Auswirkungen auf den
Unternehmenswert und der Wert des unverschuldeten Unternehmens entspricht dem Wert des

verschuldeten Unternehmens.

Bei formaler Gegeniiberstellung von Beteiligungs- und Selbstfinanzierung kann folgende

interne Zinskomponente II ermittelt werden:

ZKM =Gy (1= ) (1= ) -r- (1= (1-5™P)

Beteiligungsfinanzierung

(26)
-G, -(I—SKR)-r-(l—sKR)-(l—sAbD)
Selbstfinanzierung
Wird r durch ™ = — 1 __ ersetzt, kann die interne Zinskomponente II auf den externen

()

Zinssatz 1 bezogen werden. Daneben gilt: W,

=G, -(l—sKR). Die Umformung von

Gleichung (26) ergibt:

ZK:,H =W, .i_|:_SAbD '(l_sAbD )] 27)

STSII

Bei Riickgriff auf Beteiligungskapital anstelle von Thesaurierung ist die Zinskomponente
stets negativ und unabhingig vom Unternehmensteuersatz. Bei Beurteilung des Tax Shields
ist die Kapitalkomponente hinzuzuziehen. Unter der Annahme eines wachsenden
Unternehmens mit periodischer Beteiligungsfinanzierung verstirkt die daraus resultierende

negative Kapitalkomponente den Abschlag vom Unternehmenswert.

Bei Kapitalbedarf, der iiber den erwirtschafteten Gewinn hinaus geht, steht dem Unternechmen
nur Fremd- oder Beteiligungskapital zur Auswahl. Dies ist ebenfalls generell im Griindungs-
bzw. Erwerbszweitpunkt gegeben. In diesen Entscheidungssituationen wird nicht die

Ausschiittung als Unterlassungsalternative sondern die externe Anlage von Privatvermogen in

Hohe von W_, =F_, herangezogen. Die externe Zinskomponente ergibt sich aus der

Differenz von Fremd- und Beteiligungskapital:
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ul( )
(155 (1-5"7)

ZKF B +F .i-gKRIK ~(1_SAbD) _Wt_l .r‘(l_SKR).(l_SAbD) (28)
-1

l-i-(l—sAbD)

Fremdfinanzierung

Beteiligungsfinanzierung

~F_

Die externe Zinskomponente entspricht im Ergebnis den Effekten der Abzugsfahigkeit der

Schuldzinsen von der steuerlichen Bemessungsgrundlage auf Unternehmensebene:

ZK} =F,_-i-sKO L (1= (29)

STSE

Bei Aufnahme von Fremdkapital anstelle von Beteiligungskapital ist die externe
Zinskomponente generell positiv. Dem steht bei einem auBenfinanzierten und wachsenden
Unternehmen die negative Kapitalkomponente gegeniiber. Eine Aussage iiber eine Erhohung

oder Reduzierung des Unternehmenswertes ist vom Verhéltnis des externen Kapitalbestandes

der Vorperiode (FH +WH) zur Kapitalverdnderung AK, abhingig. Im Hinblick auf die in

TSI TSE

Abhingigkeit von der Finanzierungsform definierten Steuersitze s'>, s™" und s™" ist der
erste Terme der Gleichung (20) wie folgt anzupassen.
Fremdkapital Beteiligungskapital

T T I TSI I : E T AbD

s F_, + 5™ F L s 1 W FiW, s -AK,
> AR=Y 4y 30
=1 t=1 (1+ls) =1 l+1 )

Zinskomponente Tilgungskomponente

Dabei bezeichnet F', (W/,) das interne Fremdkapital (Beteiligungskapital), welches an

Stelle der Selbstfinanzierung aufgenommen wird, und F°, (W) das externe Fremdkapital

(Beteiligungskapital), welches Beteiligungskapital (Fremdkapital) substituiert. Der fiir die
Aufnahme von externem Beteiligungskapital relevante Steuersatz entspricht dem fiir externes
Fremdkapital, wobei lediglich das Vorzeichen wechselt. Entsprechend wird Gleichung (23)
angepasst.

3.3 Tax Shield von Immobilien-Kapitalgesellschaften
Im Folgenden sollen die hergeleiteten Steuersdtze der Zinskomponente des Tax Shields an die
steuerlichen Besonderheiten der Immobilien-Kapitalgesellschaften angepasst werden. Tab. 2

zeigt die in Abhédngigkeit von der Rechtsform — gewerbliche und vermdgensverwaltende
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Immobilien-AG sowie REIT — und Finanzierungsalternative relevanten Steuersitze fiir die

Berechnung der Zinskomponente bezogen auf eine Vollausschiittung.

gewerbliche vermogensverwaltende REIT
Immobilien-AG Immobilien-AG

TSI TSI KR, FK AbZ

S = T —
s [S s ] gTS! — (Skn _gAvZ ) . (1 _ SAbD) gTSI — _gAbZ '(1 _ SAbD)

(FK-SF) (1-5*)
™! TSIl _ _ (AbD _(1 _ SAbD) TSIl _ _AbD '(1 _ SAbD) gTSIl _ _ AbD _(1 _ SAbD)
(BK-SF)

TSE
S

STSE — gKR.FK -(l _ SAbD) STSE _ Skn '(1 _SAbD) STSE ~0

(FK-BK)

Tab. 2: Fiir die Berechnung der Zinskomponente des Tax Shields relevante Steuersétze der
Immobilien-Kapitalgesellschaften

Bei Teilausschiittung mindern sich entsprechend die auf Anteileignerebene anrechenbaren

einkommensteuerlichen Konsequenzen, so dass es fiir den Investor zu einer partiellen

Verschiebung des Steuereffektes in die Zukunft fiihrt. Die hochsten Steuerséitze werden bei

der Beurteilung des Tax Shields der gewerblichen Immobilien-AG angewendet. Diese

ermifBigen sich zunehmend mit dem Grad der Steuerbefreiung.

Dabei ist erkennbar, dass ebenfalls mit zunehmenden Grad der Steuerbefreiung die Bedeutung
der Selbstfinanzierung als optimale Finanzierungsstrategie zunimmt und die Substitution
durch Fremdfinanzierung hohere Abschlige durch die Zinskomponente verursacht. Die
Substitution von Selbstfinanzierung durch Beteiligungsfinanzierung ist unabhidngig von der
Besteuerung auf Unternehmensebene, so dass der Abschlag in der Zinskomponente {iber alle
betrachteten Rechtsformen identisch ist. Anderungen ergeben sich lediglich bei Vergleich von
Beteiligungs- und Fremdkapital. Aufgrund der Reduzierung der steuerlichen Vorteile aus der
Abzugsfahigkeit der Schuldzinsen auf Unternehmensebene mit steigendem Grad der

Steuerbefreiung wird der Nachteil der Beteiligungsfinanzierung zunehmend abgeschwicht.
Im Einklang mit dem Ergebnissen der Kapitalkosten ist der anzuwendende Steuersatz s™" fiir
die externe Zinskomponente ZK im Fall des REIT Null, da partielle

Finanzierungsneutralitdit zwischen Fremd- und Beteiligungsfinanzierung besteht. Die
Aufnahme von Beteiligungskapital fiihrt somit bei allen Rechtsformen der Immobilien-AG zu
keiner positiven Zinskomponente und sollte gerade bei wachsenden Unternehmen vermieden

werden. Dagegen sind die steuerlichen Effekte der Fremdkapitalaufnahme auf die
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Zinskomponente durch das Verhidltnis von internem (bezogen auf Selbstfinanzierung) zu
externem (bezogen auf Beteiligungsfinanzierung) Fremdkapital bestimmt werden. Der Vorteil
der Abzugsfihigkeit der Fremdkapitalzinsen reduziert sich mit zunehmender Steuerbefreiung

gegeniiber beiden Finanzierungsalternativen und betrigt beim REIT sogar maximal Null.

Neben den Auswirkungen der Zinskomponente ist die Kapitalkomponente nicht zu
vernachldssigen. Bei wachsenden Unternehmen (g >0) ist die Kapitalkomponente negativ
und fiihrt zu einer Erhohung der Einkommensteuerschuld, so dass ein Abschlag im Tax Shield
beriicksichtigt wird. Insbesondere der REIT ist von dem negativen Einfluss der
Kapitalkomponente betroffen, da der Kapitalbedarf zum GroBteil {iber die AuBenfinanzierung

zu decken 1ist.

4  Mindestrenditeanforderungen der Immobilien-
Kapitalgesellschaften
In diesem Abschnitt soll das hergeleitete Bewertungsmodell das Ausmal3 der Diskrepanz von
steuerlichen und gesetzlichen Regelungen bei Immobilien-Kapitalgesellschaften —
gewerbliche und vermogensverwaltende Immobilien-AG sowie REIT — iiber die Berechnung

der Unternehmenswerte quantifiziert werden. Die aus dem Kapitalwert der Investition in eine

Immobilien-Kapitalgesellschaft (KW =UW,—-E;=0) abgeleiteten = Mindestrendite-

anforderung wird als Kriterium fiir die Rechtsformwahl herangezogen.

Fiir die Simulationsrechnungen werden nachstehende Annahmen getroffen. Bei Beteiligung
an einem unverschuldeten Unternehmen betragen die Anschaffungskosten im

Ausgangszeitpunkt t=0 AK;=E;=100 bzw. an einem verschuldeten Unternechmen
AK,=E,=45. Zur Finanzierung des Assets im Wert von A, =100 wird bei dem
verschuldeten Unternehmen Fremdkapital in H6he von F, =55 bendtigt. Die Anpassung der

Fremdkapitalquote erfolgt in Anlehnung an die gesetzlichen Anforderungen des REIT. Der
Zinssatz der externen Kapitalmarktanlage betrigt i=10 % . Vereinfachend wird unterstellt,
dass das Asset insgesamt mit 2 % linear abgeschrieben wird.*> Der Faktor o wird fiir die
Immobilienkapitalgesellschaften dementsprechend angepasst. Die Wachstumsrate g und der
endogen bestimmte Thesaurierungsanteil y sind in der endlichen und unendlichen Phase

konstant. Die Investition auf Unternehmensebene erfolgt stets in Immobilien, wobei von einer

* Bei der Gewinnermittlung des REIT ist ausschlieBlich die lineare Abschreibung zuldssig. Es wird
angenommen, dass die Zusammensetzung des Assets aus Grund und Boden sowie Gebduden konstant bleibt.
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vollstdndigen Teilbarkeit von Immobilieninvestitionen ausgegangen wird. Beziiglich der
Tilgung des Fremdkapitals wird von periodisch félligen Darlehen ausgegangen. Folgende

steuerspezifischen Annahmen werden in den Berechnungen beriicksichtigt:
e Kaorperschaftsteuersatz inkl. Solidarititszuschlag: s =15,825 %
e Gewerbesteuersatz mit H=400%: s*" =14 %
e Abgeltungsteuersatz auf Zinsen und Dividenden inkl. Solidarititszuschlag:

s =g = 26,375 %

Die nachfolgenden Graphiken zeigen den Kapitalwert der Unternchmensbeteiligung in
Abhingigkeit der erzielbaren Gesamtkapitalrendite. In Abb. 1 wird eine Wachstumsrate von

g =3 % unterstellt.

100 -~ 100 -~
k- 50 i t 50 _
[ v
3 3
© ©
s £
s 2
2 0 ¥ 0
0, 0,
-50 - -50 - . _
Gesamtkapitalrendite Gesamtkapitalrendite
= = = gerwerblich (unv) = = = gewerblich (ver)
--------- vermogensverwaltend (unv) +eeeeeeee vermogensverwaltend (ver)
REIT (unv) REIT (ver)

Abb. 1: Entwicklung des Unternehmenswertes bei Innenfinanzierung (unv) und Innen- und
AuBenfinanzierung (ver), g=3%

Unter der Annahme eines moderatem Wachstums von g=3% ist bei Vergleich der beiden

Teilabbildungen bereits ersichtlich, wie sich die Integration von AuBlenfinanzierung sowohl
positiv (gewerbliche und vermogensverwaltende Immobilien-AG) als auch negativ (REIT)
deutlich auf die aus dem Unternechmenswert abgeleiteten Mindestrenditeanforderungen
auswirken kann. Wird von unverschuldeten Immobilien-Kapitalgesellschaften, und somit von
einem im steuerlichen Sinne idealtypisch finanzierten REIT, ausgegangen, kann ein starker
Spread zwischen den Mindestrenditeanforderungen der einzelnen Immobilien-
Kapitalgesellschaften beobachtet werden. Die Mindestrenditen ordnen sich in der Rangfolge
der Steuerbegiinstigung auf Unternehmensebene. Wéhrend die gewerbliche Immobilien-AG

eine Mindestrendite von 12,7 % erwirtschaften muss, geniigen der vermdgensverwaltende

26



Immobilien-AG eine Mindestrendite von 10,60 % und dem REIT sogar nur 8,93 %. Bei der
Beriicksichtigung von AufBlenfinanzierung und insbesondere der Implementierung der
gesetzlichen Beschrankungen von Selbst- und Fremdfinanzierung beim REIT néhern sich die
Renditeanforderung der Immobilien-Kapitalgesellschaften einander an. Unter der Annahme
eines konstanten Verschuldungsgrades von 55 % reduziert sich die Mindestrendite der
gewerblichen Immobilien-AG auf 11,4 %. Ebenfalls ermifBigt sich die Renditeanforderung
der vermogensverwaltenden Immobilien-AG um 0,33%-Punkte auf 10,27 %. In beiden Féllen
kann die positive Zinskomponente die aus dem kontinuierlichen Wachstum resultierende
negative Kapitalkomponente ausreichend kompensieren um einen positiven Wertbeitrag zum
Unternehmenswert zu erbringen. Lediglich der REIT wird durch die Aufnahme von Fremd-
und Beteiligungskapital benachteiligt, so dass die Renditeanforderung auf 9,81 % steigt.
Insbesondere die hohere negative Kapitalkomponente beeinflusst den Unternehmenswert des
REIT nachteilig. Im Vergleich zu der gewerblichen und vermogensverwaltenden Immobilien-
AG, die letztlich eine tatsdchliche Thesaurierungsquote von 45 % aufweisen, ist das Potenzial
der Selbstfinanzierung des REIT auf 10 % beschrinkt. Die Zinskomponente des REIT spielt
aufgrund der externen Finanzierungsneutralitit eine untergeordnete Rolle. Die in der ersten
Teilabbildung deutlich ersichtliche Vorteilhaftigkeit des REIT aus der ermédBigten
Ertragsbesteuerung gegeniiber der gewerblichen und vermogensverwaltenden Immobilien-AG

wird infolge der Beriicksichtigung von Aullenfinanzierung stark reduziert.

Wird ein hoheres Wachstum von g=6% unterstellt, ergibt sich folgende in Abb. 2

abgetragene Struktur der Kapitalwerte in Abhéngigkeit von der Gesamtkapitalrendite.

100 -+ 100 -+
£ 50 - £ 50 -
[ o
3 , 3
S s £
= . %
Q 0 - L, 7, ¥ 0
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50 4 .~ L -50 - . .
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= = == gerwerblich (unv) = = = gewerblich (ver)
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REIT (unv) REIT (ver)

Abb. 2: Entwicklung des Unternehmenswertes bei Innenfinanzierung (unv) und Innen- und
AuBenfinanzierung (ver), g=6%
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Bei Beriicksichtigung eines tliberdurchschnittlichen Wachstums von g=6% reduziert sich

zunéchst die Renditeanforderung fiir jede Rechtsform der Immobilien-AG. Bei Betrachtung
der unverschuldeten Unternehmen ist analog zum vorangegangenen Beispiel der ausgeprigte
Abstand der Mindestrendite zwischen den einzelnen Rechtsformen erkennbar. Muss die
gewerbliche Immobilien-AG eine Mindestrendite von 11,19 % erwirtschaften, liegen die
Anforderungen der vermdgensverwaltenden Immobilien-AG bei 9,33 % und des steuerlich
idealtypischen REIT bei 7,85 %. Bei Integration der Aufenfinanzierung und der gesetzlichen
Regelungen in Bezug auf den REIT reduziert sich die Spanne zwischen den Mindestrenditen
drastisch. Die Renditeanforderung der gewerblichen Immobilien-AG erméaBigt sich auf
9,74 % (- 1,45 %-Punkte) und der vermdgensverwaltender Immobilien-AG auf 8,88 % (-
0,45 %-Punkte). Die Mindestrendite des REIT erhoht sich aufgrund der aus steuerlicher Sicht
schéddlichen gesetzlichen Regelungen auf 8,91 % (+ 1,06 %-Punkte). Das hohere Wachstum
bedingt gleichzeitig einen hoheren Kapitalbedarf, so dass die negative Kapitalkomponente das
Tax Shield des REIT zusitzlich belastet. Die positiven Zinskomponenten der gewerblichen
und vermdgensverwaltenden Immobilien-AG werden durch die negative Kapitalkomponente
zwar leicht reduziert aber nicht kompensiert, so dass der Unternehmenswert steigt. Im
Ergebnis kann die vermogensverwaltende Immobilien-AG den Nachteil aus der hdéheren
Ertragsbesteuerung im Vergleich zum REIT durch die Moglichkeit eine steuerlich optimale

Finanzierungsstrategie durchzufiihren kompensieren.

S  Fazit
Der vorliegende Beitrag untersucht die steuerlichen Auswirkungen der Auflenfinanzierung auf
den Unternehmenswert bzw. die Mindestrenditeanforderung von Immobilien-
Kapitalgesellschaften. Die differenzierte Besteuerung von Eigen- und Fremdkapital im
deutschen Ertragsteuerrecht steht einer Finanzierungsneutralitit entgegen, so dass
Finanzierungsstrategien den Wert eines Unternehmens beeinflussen. Im Gegensatz zu der
gewerblichen Immobilien-AG profitieren jedoch die vermdgensverwaltende Immobilien-AG
und der REIT bereits von Ertragsteuerbegiinstigungen auf Unternehmensebene. Der REIT
erkauft sich seine vollstdndige Steuerfreiheit auf Unternehmensebene jedoch mit gesetzlichen
Beschriankungen hinsichtlich des Ausschiittungsverhaltens und der Eigenkapitalquote, welche
einer steuerlich optimalen Finanzierungsstruktur entgegenstehen. Die steuerliche
Begiinstigung der vermogensverwaltenden Immobilien-AG umfasst die Vermeidung der
Gewerbesteuer bei Nutzung des Gewerbesteuerprivilegs, wobei die Flexibilitit bei

Ausschiittung und Eigenkapitalausstattung nicht beeintrachtigt wird.

28



Um den Widerspruch zwischen den gesetzlichen Verpflichtungen und der steuerlich
optimalen Finanzierungsentscheidungen zu verdeutlichen, wurden die Rechtsformen der
Immobilien-Kapitalgesellschaft — die gewerbliche und vermogensverwaltende Immobilien-
AG sowie der REIT — miteinander verglichen. Der Rechtsformvergleich von Immobilien-
Kapitalgesellschaften erfolgt iiber die Bestimmung der jeweiligen Mindestrenditeanforderung.
Dazu wurde ein Bewertungsmodell vorgestellt, das den Unternehmenswert unter
Bertiicksichtigung der AuBenfinanzierung abbildet. Die Bewertung erfolgt anhand der
Modellierung eines unverschuldeten Unternehmens, dessen Wert um die Konsequenzen der
Aullenfinanzierung korrigiert wird. Die finanzierungsbedingten Auswirkungen werden dabei
separat liber das Tax Shield erfasst, dessen Ausmall von den Steuersdtzen auf Unternehmens-
und Eignerebene geprégt ist und explizit fiir die jeweils relevanten Finanzierungsalternative

definiert wird.

Der Einfluss der steuerlichen Effekte der AuBenfinanzierung auf die Mindestrendite einer
Investition innerhalb der Kapitalgesellschaft wird unter Beriicksichtigung von Wachstum
ermittelt und mit den Anforderungen eines unverschuldeten Unternehmens verglichen. Bei
Betrachtung der unverschuldeten Rechtsformen kann eine Reihung der Alternativen analog zu
der Steuerplicht beobachtet werden. Es wird gezeigt, dass sich die Mindestrendite-
anforderungen der Immobilien-AGs unter Beriicksichtigung von AuBenfinanzierung und
gesetzlichen Vorgaben des REIT einander angleichen. Wiahrend die gewerbliche und
vermogensverwaltende Immobilien-AG von der AuBlenfinanzierung profitieren, steigt die
Renditeanforderung des REIT aufgrund der gesetzlichen Vorgaben. Letztlich kann der
Renditevorteil des REIT aus der fehlenden Ertragsbesteuerung durch die erzwungene und aus
steuerlicher Sicht nicht optimale Finanzierungsstruktur deutlich reduziert bzw. kompensiert
werden. Die Erlangung des REIT-Status ist somit kein Garant fiir niedrige
Mindestrenditeanforderungen, da die erlangte Steuerbefreiung mit teilweise erheblichen
Nachteilen fiir die Finanzierungsstruktur einhergeht. Die vermogensverwaltende Immobilien-
AG kann trotz des ertragsteuerlichen Nachteils aufgrund ihrer flexiblen Ausschiittungs- und

Finanzierungspolitik eine attraktive Alternative zu dem stark reglementierten REIT darstellen.
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