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1 Einleitung

Theorie und Praxis der internationalen Unternehmensbewertung
befinden sich seit Jahrzehnten in standigem Wandel. Neue Erkennt-
nisse aus der Forschung sowie die sich rasch verdndernden Rah-
menbedingungen wie neue gesetzliche Vorgaben durch neue Steu-
ersysteme sorgen fuir fortwdhrende Aktualitdt des Themas. Die Be-
stimmung der relevanten Werteinflusskomponenten innerhalb der
Unternehmensbewertung ist daher fortwédhrend von besonderer
Bedeutung.

Dabher soll im Rahmen dieser Untersuchung das Zusammenspiel der
drei wichtigen Zahlungsstrome in einem Unternehmen (Zahlungen
an Eigenkapitalgeber, an Fremdkapitalgeber und an den Staat) und
die daraus resultierenden Werteffekte im Fokus stehen. Ziel der Un-
tersuchung ist es, den Wertbeitrag der Kapitalstruktur eines Unter-
nehmens in Form von Steuervorteilen (auch Tax Shields genannt) zu
beleuchten. Die Unternehmensfinanzierung durch Fremdkapital er-
zeugt Finanzierungskosten in Form von Fremdkapitalzinsen, die
regelméfiig einkommen-, korperschaft- und gewerbesteuerlich als
Betriebsausgaben abziehbar sind, somit die ertragsteuerliche Belas-
tung auf Unternehmensebene gegeniiber einem rein eigenfinanzier-
ten Unternehmen reduzieren und folglich den Wert des verschulde-
ten Unternehmens erhohen.! Es ldsst sich zeigen, dass die Finanzie-
rungsform eines Unternehmens (also das Verhdltnis von Eigen- zu
Fremdkapital) in Verbindung mit den Zahlungsstromen an den
Staat (also den Steuern) in Abhéngigkeit von der Ausgestaltung des
jeweiligen Steuersystems ceteris paribus eine wesentliche Determi-
nante fiir den Wert eines Unternehmens ist.

In diesem Zusammenhang stellt die kommende Unternehmensteu-
erreform 2008 mit der Einfithrung eines Abgeltungssteuersystems
einen willkommenen Anlass dar, diese steuerlich bedingten Wert-
einfliisse im zukiinftigen (Abgeltungssteuersystem) nicht nur zu a-
nalysieren, sondern auch gleich mit dem scheidenden Steuersystem
(Halbeinkiinfteverfahren) zu vergleichen.

1 Vgl. Briihl, V. (2004), S. 160.



