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Geleitwort i

Geleitwort

Die letzten Jahre waren durch einen starken Anstieg spektakularer Immobilien-
transaktionen mit anwachsenden Transaktionsvolumina sowie das verstarkte En-
gagement internationaler Investoren in den nationalen Immobilienmarkten gepragt.
Vor allem Finanzinvestoren mit Fokus auf den Immobilienbereich gewannen an
Bedeutung und beteiligten sich bei den Bietungsverfahren mehrerer Wohnungs-
bauunternehmen mit umfangreichen Immobilienbestanden, die durch die offentli-
che Hand oder auch Industrieunternehmen veraufRert wurden. Hierbei haben die in
2004 erfolgte Ubernahme der GAGFAH mit rd. 80.000 Wohnungen fiir 3,5 Mrd. €,
der Verkauf der ThyssenKrupp-Immobiliengruppe fur 2,1 Mrd. € oder der Erwerb
der GSW-Beteiligung des Landes Berlin mit rd. 67.000 Wohnungen fur 1,9 Mrd. €
Schlagzeilen gemacht. Grundlage dieser Entscheidungen zum Erwerb von Woh-
nungsbauunternehmen sind jeweils Unternehmensbewertungen, die den Gegens-

tand der vorliegenden Arbeit bilden.

Die Fragestellung der Bewertung ist zunachst methodischer Art. Wahrend in ande-
ren Branchen die Discounted Cash Flow Verfahren der Unternehmensbewertung
unbestrittene Methoden der Unternehmensbewertung sind, wird zur Bewertung
von Immobilienunternehmen ebenfalls das Net Asset Value Verfahren diskutiert.
Ferner stellt sich die Frage, welche branchenspezifischen Besonderheiten bei der
Unternehmensbewertung von Wohnungsbauunternehmen zu bericksichtigen und

wie diese in die bekannten Bewertungsmethoden zu integrieren sind.

Mit der vorliegenden Arbeit von Herrn Dipl.-Wirtschaftsinformatiker Frank J. Mat-
zen erfahrt die gegenwartig gefuhrte Diskussion im Hinblick auf diese Fragestel-
lungen wesentliche Impulse. Insbesondere die Anwendung des in Kreisen der
Immobilienwirtschaft sehr verbreiteten Net Asset Value Verfahrens muss im Lichte
der Erkenntnisse dieser Arbeit als durchaus kritisch betrachtet werden, da es - wie
der Autor in der Auseinandersetzung mit diesem Bewertungskonzept nachweist -
nicht dazu geeignet ist, Entscheidungen Uber den Erwerb von Immobilienunter-
nehmen zu unterstitzen. Weiterhin wird gezeigt, wie bewertungsrelevante Bran-
chenspezifika systematisch identifiziert und deren Wertimplikationen analysiert
werden konnen. Hierbei wird deutlich, dass die Auseinandersetzung mit neuen

Aspekten der Finanzierung und Besteuerung zurtck zu den Grundlagen der Un-
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ternehmensbewertung, zu den Arbitragebeweisen von Modigliani/Miller fihrt. Inso-
fern ist diese Arbeit nicht nur fur die Bewertung von Wohnungsbauunternehmen
von Interesse, sondern sie zeigt daruber hinaus ein stringentes Vorgehen zur

Entwicklung branchenorientierter Unternehmensbewertungen auf.

Mithin stellt die vorliegende Arbeit, die an der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL
als Dissertation angenommen wurde, eine wesentliche Grundlage fur weitere For-
schungsbemuhungen dar, welche die Bewertung von anderen Immobi-
lienunternehmen, wie z. B. Projektentwicklungs- und Immobiliendienstleistungs-
unternehmen, aber auch die Bewertung von Unternehmen mit steuerlichen Be-
sonderheiten wie die aktuell diskutierten Real Estate Investment Trusts (REITSs)

zum Gegenstand haben.

In diesem Sinne winschen wir der Arbeit von Frank J. Matzen eine in Wissen-

schaft und Praxis positive Aufnahme.

Prof. Dr. Karl-Werner Schulte HonRICS
Prof. Dr. Stephan Bone-Winkel

Department of Real Estate
EUROPEAN BUSINESS SCHOOL
International University

Schlofd Reichartshausen
Oestrich-Winkel/Rheingau



Vorwort iii

Vorwort

Die Idee fur diese Arbeit entstand im Nachgang einer Diskussion Uber die Bewer-
tung von Immobilienunternehmen, in der zunachst einmal die heranzuziehende
Bewertungsmethodik — Discounted Cash Flow-Methoden oder Net Asset Value-
Methode - erortert wurde. Der Umstand, dass Bewertungsmethodiken Uberhaupt
diskutiert wurden und die Vehemenz der Diskussion erstaunten mich seinerzeit
derart, dass ich mich entschloss, mich naher mit dem Thema der Unternehmens-

bewertung von Immobilienunternehmen zu beschaftigen.

Die weitere Auseinandersetzung hat gezeigt, dass unter dem Begriff des Immobi-
lienunternehmens nicht nur bestandshaltende Investoren, sondern eine Vielzahl
weiterer Immobilienunternehmen zusammengefasst wird und somit die Diskussion
der Bewertung von Immobilienunternehmen aufgrund der Ungenauigkeit des Beg-
riffes sehr weitlaufig gefuhrt wurde. Vor diesem Hintergrund habe ich mich ent-
schlossen, mich in der Arbeit auf die ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbauun-
ternehmen zu konzentrieren, da diese hinsichtlich ihrer Geschaftsfelder, ihrer
steuerlichen Rahmenbedingungen und ihrer Finanzierungsinstrumente ein idealty-
pisch abgrenzbares Segment der Immobilienunternehmen darstellen. Hinzu
kommt, dass dieses Segment der Immobilienwirtschaft derzeit von nachhaltigen
Veranderungen wie z. B. Privatisierungen und Unternehmensubernahmen gepragt

ist.

Als Autor hoffe ich, dass diese Arbeit einen Beitrag dazu leistet, dass Transaktio-
nen von Immobilienunternehmen kunftig mit den — in anderen Branchen seit lan-
gem —anerkannten Methoden der Unternehmensbewertung beurteilt werden und
nicht unter zu Hilfenahme des auf einer Immobilienbewertung beruhenden Net As-

set Value Verfahrens.

Der Abschluss dieser Arbeit, die als Dissertation an der EUROPEAN BUSINESS
SCHOOL eingereicht und angenommen wurde, ware ohne umfangreiche Unter-
stutzung, die mir in vielerlei Hinsicht gewahrt wurde, nicht moglich gewesen und

stellt insofern nicht nur das Ergebnis meiner Bemuhungen dar.

An erster Stelle mochte ich meinen Doktorvater Prof. Dr. Karl-Werner Schulte

danken. Seine Bereitschaft zur Annahme eines externen Doktoranden und das
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Verstandnis fur die sich daraus ergebenden Umstande, haben diese Arbeit erst
ermdglicht. Mein herzlicher Dank gilt auch Prof. Dr. Werner Schaffer fiir die Uber-

nahme und die zugige Abfassung des Zweitgutachtens.

Weiterhin mochte ich Prof. Dr. Wolfgang Schafers fur die Ermutigung und Initial-
zundung zu dieser Arbeit sowie die Unterstitzung durch die Gewahrung einer
Freistellungsregelung wahrend unserer gemeinsamen Tatigkeit in der Arthur An-
dersen Real Estate GmbH danken. Aber auch nach der Freistellungsphase war
ich auf die Unterstutzung und das Verstandnis meines Arbeitgebers — insbesonde-
re in der Phase der Finalisierung der Arbeit - fur mein berufsbegleitendes Promoti-
onsstudium angewiesen. Mein Dank gebuhrt daher auch den Partnern des Berei-
ches Transaction Advisory Services der Ernst & Young AG Wirtschafts-
prufungsgesellschaft, stellvertretend Herrn Klaus Sulzbach. Daruber hinaus haben
mich eine Vielzahl von Kolleginnen und Kollegen durch ihre Diskussionsbereit-
schaft und wertvolle Hinweise unterstutzt. Stellvertretend fur viele mochte ich da-
bei insbesondere Barbara Muller, Frithjof Cron, Gregor Enzenhofer, Dietmar Meis-
ter und Ewald Volker nennen. Daruber hinaus mochte ich Dr. Sebastian Lobe, U-
niversitat Regensburg, fur die Uberaus fruchtbaren Diskussionen im Zusammen-

hang mit den Arbitragetberlegungen von Modigliani/Miller danken.

Weiterhin mochte ich mich bei meinen Freunden Dr. Christian Kammlott und Dr.
Martin Klaffke bedanken, die mir stets als Diskussionspartner zur Verfugung stan-
den und mich nicht selten davor bewarten, ein allumfassendes Handbuch der Un-

ternehmensbewertung zu schreiben.

SchlieBlich gilt mein besonderer Dank meinen Eltern, die durch ihre Unterstitzung
diese Arbeit Uberhaupt erst ermoglicht haben, und insbesondere meiner Frau Ste-
phanie, die nicht nur die erheblichen sozialen Kosten der letzten vier Jahre tragen
musste, sondern mir auch in vielerlei Hinsicht den Rucken freigehalten hat und

somit wesentlich zum Gelingen dieses Projektes beigetragen hat.

Widmen mochte ich diese Arbeit unserem Sohn Frederic, der im letzten Jahr auf
die Welt gekommen ist und mich in der letzten Phase dieser Arbeit angespornt
hat.

Frankfurt am Main, 30. Marz 2005 Frank J. Matzen
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Kapitel 1 1

1. EINFUHRUNG
1.1. Problemstellung und Zielsetzung

Mit dem Verkauf der Anteile an der ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbaugesellschaft
GAGFAH durch die Bundesversicherungsanstalt fir Angestellte wurde mit einem Kauf-
preis fir die Anteile von 2,1 Mrd. € die bisher gréf3te Immobilientransaktion Deutschlands
realisiert.! Wahrend sich der Erwerber und die Bundesversicherungsanstalt fir Ange-
stellte Uber die Realisierung der Transaktion freuen, fragen sich vereinzelte Marktteilneh-
mer, ob hier gar ,Mondpreise“ gezahlt worden seien, ,um die 6ffentliche Hand von den

Ladenhltemn [...] zu befreien.“2

Offensichtlich gibt es unterschiedliche Einschatzungen des Unternehmenswertes. So kam
ein anderer Kaufinteressent mit einem im Verhaltnis zu dem Verkaufspreis nur unwesent-
lich geringeren Angebot nicht zum Zug.3 Interessant ist aber auch, dass dieser Aspirant
unter der Bedingung der Erlaubnis zur Zusammenfihrung der GAGFAH mit seinen bishe-
rigen Aktivitadten wiederum bereit gewesen ware, einen hoheren Kaufpreis zu zahlen.# An
diesem Beispiel des Erwerbs der GAGFAH wird deutlich, dass unterschiedliche Marktteil-
nehmer, unterschiedliche subjektive Einschatzungen von dem Wert eines Unternehmens
haben und dass die Werteinschatzung nicht nur von dem Unternehmen an sich, sondern

auch von der individuellen Planung der FortfUhrung des Unternehmens abhangig ist.

Um unter Berucksichtigung der individuellen Renditeforderungen und der subjektiven Er-
wartungen Uber die Fortfihrung des zu erwerbenden Unternehmens den maximal mdgli-
chen Kaufpreis zu ermitteln, werden regelmaflig Unternehmensbewertungen durchge-
fihrt.5 Die Ermittlung dieser auch als Entscheidungswerte bezeichneten Unternehmens-

werte ist die in dieser Arbeit untersuchte Fragestellung.

Bei den in dieser Arbeit betrachteten ehemals gemeinnltzigen Wohnungsbauunterneh-
men handelt es sich um Immobilienunternehmen, die hauptsachlich Wohnimmobilien
vermieten und urspringlich bis 1989 als gemeinnutzig i. S. des Wohnungsgemeinnitzig-
keitsgesetzes (WGG) galten. Im Zuge dieser Gemeinnutzigkeit waren die Wohnungsbau-
unternehmen durch bevorzugte Vergabe von Fordermitteln und eine weitreichende Steu-

erbefreiung privilegiert.6 Diese Privilegierung erforderte jedoch im Gegenzug die Einhal-

Vgl. O. V. (GAGFAH), S. 11.

Gdrtler, D. (Investoren), S. 12.

Vgl. O. V. (GAGFAH), S. 11.

Vgl. O. V. (GAGFAH), S. 11.

Vgl. Kiting, K. (Unternehmensbewertung), S. 185.

Vgl. Blaas, W./Branzina, B. (Okonomie), S. 149; Kujath, H. J. (Wohnungsversorgung) S. 129; Pohl, W.
(Gemeinden), S. 689; Thieme, W. (Stellung), S. LIII.

o g b~ WN =



2 Kapitel 1

tung restriktiver Vorgaben fiir Geschaftszweck und -fihrung. Eine dieser fir die Woh-
nungsbauunternehmen namensgebende Vorraussetzung war die Verpflichtung zum Bau
von Wohnungen.” Deshalb werden im Folgenden unter dem Terminus Wohnungsbauun-
ternehmen alle ehemals gemeinnutzigen Unternehmen der Wohnungswirtschaft zusam-

mengefasst.

In der Literatur zur Bewertung von Immobilienunternehmen sind mit der wertorientierten
Steuerung bzw. Bewertung von Immobilienunternehmeng und Nicht-Immobilienunterneh-
men mit umfangreichem Immobilienbesitz® einerseits und der Anwendung des Net Asset
Values'0 andererseits zwei groRe Schwerpunkte erkennbar. Die Beitrage aus dem Umfeld
der wertorientierten Steuerung zeigen die grundsatzliche Berlcksichtigung von Immobi-
lienunternehmen und Unternehmensimmobilien im Allgemeinen auf. Hierbei bleiben die
Besonderheiten der Besteuerung und Finanzierung ehemals gemeinnitzigen Wohnungs-
bauunternehmen unbericksichtigt. Die Veroffentlichungen, die sich mit der Anwendung
des Net Asset Values als Bewertungskonzept auseinander setzen, legen ihren Fokus vor
allem auf die Anwendung des Net Asset Values als alternatives Konzept zur Bewertung
von Immobilienunternehmen. Damit stehen vor allem methodische Aspekte im Vorder-

grund der Auseinandersetzung.

Die Wohnungsbauunternehmen zeichnen sich — wie in Kapitel 3 dieser Arbeit zu zeigen
sein wird — vor allem durch Besonderheiten bei der Besteuerung und Finanzierung im
Vergleich zu anderen Immobilienunternehmen aus. Die Relevanz der Besteuerung und
Finanzierung im Rahmen der Unternehmensbewertung zeigen Modigliani/Miller auf, in-
dem sie in einer Modellwelt ohne Steuern deren Irrelevanz beweisen.!! Sobald diese Mo-
dellwelt durch Steuern ,bereichert” wird — so geschehen im Fall der Wohnungsbauunter-
nehmen durch den Verlust der mit der Gemeinnitzigkeit einhergehenden Steuerbefreiung
in den Jahren 1990/91 — haben Besteuerung und Finanzierung sehr wohl eine Auswir-
kung auf den Wert von Unternehmen.'2 In dieser besteuerten Modellwelt treten Fragen

der Finanzierungspolitik und darunter subsumiert der Ausschittungspolitik auf. Gleichzei-

7 Die Bauverpflichtung resultierte aus § 6 WGGDV i. V. m. § 6 Abs. 1 und 3 WGG.

8 Vgl. u. a. Haub, C. (Erfolgschancen); Hens, M. (Einsatz), S. 13-122; Pensel, J. (Grundstiicksunterneh-
men), S. 365-374; Schafers, W./Siepmann, A./Stock, A. (Bewertung), S. 375-402; Scharpennack, F.
/Nack, U./ Haub, C. (Immobilien-Aktiengesellschaften), S. 655-688.

9 Vgl. u. a. Arthur Andersen/European Business School (Immobilien-Gesellschaften); Hens, M. (Marktwert-
orientiertes Management); Plein, C. (Immobilienvermégen), S. 463-470; Terhiurne, M. (Bewertung); zur Fi-
nanzierung von Unternehmensimmobilien vgl. Crommen, M. (Finanzierung).

10

Vgl. u. a. Cadmus, A. (Immobilien-Aktiengesellschaften); Rehkugler, H. (Chancen); Thomaschowski,
D./Rehkugler, H./Nack, U. (Net Asset Value); Rehkugler, H'Thomaschowski, D (Immobilien-AG), S. 331-
335.

11 vgl. Modigliani, F./Miller, M. H. (Cost), S. 261-267; Miller, M. H. (M/M Prepositions), S. 100.

Funf Jahre nach dem Erscheinen ihres ersten Aufsatzes Modigliani, F./Miller, M. H. (Cost) zur Irrelevanz
der Kapitalstruktur, haben Modigliani/Miller auf die Relevanz der Kapitalstruktur bei Berticksichtigung von
Steuern hingewiesen. Vgl. Modigliani, F./Miller, M. H. (Correction), S. 433-443.
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tig kann von der Ublichen Annahme einer marktverzinslichen Finanzierung, die zu einer
Identitdt von Buch- und Marktwerten des Fremdkapitals flhrt, nicht ausgegangen werden,
sondern es sind im Zusammenhang mit den ehemals gemeinniutzigen Wohnungsbauun-
ternehmen Fragestellungen der Subventionsfinanzierung und Erwerbssubstitution durch
Miet- und Pachtvertrdge sowie Erbbaurechte zu klaren. Es schlieRen sich aber auch Fra-
gen nach der Eignung von Bewertungsmethoden an. Wahrend die Notwendigkeit des
Einbezugs von Steuern in die Unternehmensbewertung unbestritten ist,'3 bleibt die Integ-
ration von steuerlichen Sondertatbestédnden in die Unternehmensbewertung, wie sie bei
ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbauunternehmen auftreten, weiterhin zu diskutie-

ren.14

Da die Unternehmensbewertung von ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbauunterneh-
men vielschichtige Fragestellungen nicht nur im Bereich der Unternehmensbewertung
aufwirft, sollen im Folgenden Aspekte, die ebenfalls in diesem Zusammenhang relevant

sind, aber den engen Fokus dieser Arbeit hinausreichen wirden, abgegrenzt werden:

¢ Im Rahmen dieser Arbeit werden Fragestellungen aus dem Bereich der Unterneh-
mensbewertung, die nicht unmittelbar spezifisch fur die Bewertung von ehemals
gemeinnutzigen Wohnungsbauunternehmen sind und Uber die bereits entspre-
chende Literatur vorliegt, aufler Acht gelassen. Hierzu zahlen insbesondere die
Berticksichtigung von Pensionsriickstellungen'® und Leasingvertragen'®. Eine wei-
tere Fragestellung der Unternehmensbewertung ist die Bemessung des Wertes

der so genannten Ewigen Rente.'” Ferner werden die Fragen der Bemessung des

13 vgl. u. a. Baetge, J./Niemeyer, K./Kiimmel, J. (Verfahren), S. 313; Leuthier, R. (Besteuerung), S. 506.

4 Die bisherige Diskussion um die steuerlichen Besonderheiten von Immobilienunternehmen wurden um die
Bertiicksichtigung der § 6b EStG Riicklage, die pauschale und erweiterte Kiirzung nach § 9 Nr. 1 GewStG
gefiihrt. Vgl. Arthur Andersen/European Business School (Immobilien-Gesellschaften), S. 16-17; Hens, M.
(Marktwertorientiertes Management), S. 242.

Zur Berucksichtigung von Pensionsruckstellungen in der Unternehmensbewertung vgl. u.a. Drukarczyk, J.
(Pensionsriickstellungen), S. 229-260; Drukarczyk, J./Schiiler, A. (Direktzusagen), S. 35-55; Kinski, U.
(Pensionszusagen); Rhiel, R. (Pensionsriickstellung), S. 685-686; Rhiel, R. (Pensionsverpflichtungen), S.
63-73.

16 Vgl. zu den generellen Aspekten des Immobilienleasings Biischgen, H. E. (Immobilienleasing), S. 19-42;
Drukarczyk, J. (Finanzierung), S. 459-478; Feinen, K. (Immobilien-Leasing), S. 119-140; Fohimeister, K. J.
(Immobilien-Leasing), S. 177-209; Gabele, E./Dannenberg, J./Kroll, M. (Immobilien-Leasing); Gondert, H.-
G./Gach, B./Biagosch, P./Jacob, U. (Immobilienleasing), S. 641-682; Kuhnle, R./Kuhnle-Schadn, A. (Lea-
sing); Kuhn, F. (Immobilienleasing); Schade, K. (Leasing), S. 575-604; Tacke, H. R. (Leasing); Vaafien, N.
(Immobilienleasing); Westphalen, F. v. (Leasingvertrag); Woéhe, G./Bilstein, J. (Unternehmensfinanzie-
rung), S. 279-296. Darliber hinaus liegen zahlreiche Beitrage vor zur Berlicksichtigung des Leasings in der
Unternehmensbewertung und der wertorientierten Steuerung. Vgl. hierzu u.a. Brealey, R. A./Meyers, S. C.
(Corporate Finance) S. 735-757; Crommen, M. (Finanzierung), S. 215-221; Drukarczyk, J. (Unterneh-
mensbewertung), S.294-297; Hens, M. (Marktwertorientiertes Management), S. 221-222; Myers, S.
C./Dill, D. A./Bautista, A. J. (Financial Lease Contracts), S. 799-819.

Vgl. zur Bestimmung des Restwertes u. a. Albrecht, T. (Endwertermittlung); Dirrigl, H. (Bewertung), S.
166-167; Henselmann, K. (Restwert); Wilts, R./Schaldt, K./Nottmeier, A./Klasen, B. (Rechtssprechung), S.
508-509.

15

17
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risikofreien Zinssatzes'8, der Marktrisikopramie'® sowie die Ermittlung eines ange-
messenen Betafaktors fiir Immobilienunternehmen?® in Anbetracht der geringen
Marktliquiditat und Anzahl von borsennotierten Immobilienunternehmen in
Deutschland und der damit verbundenen Probleme ebenfalls nur kursorisch disku-
tiert.

o Fragestellungen der wertorientierten Steuerung von Wohnungsbauunternehmen
werden nicht betrachtet, wenngleich sich das in dieser Arbeit zu definierende Mo-
dell zur entscheidungsorientierten Unternehmensbewertung von ehemals gemein-
natzigen Wohnungsbauunternenmen flir weitere Untersuchungen zur wertorien-
tierten Steuerung in besonderem Malle eignet und unterschiedliche Praferenzen

und Strategien von Investoren berucksichtigen kbnnen muss.

¢ Unternehmensbewertung auf der Basis von Real Optionen werden nicht diskutiert,
da eine isolierte Bewertung von Realoptionen?' und die Aggregation mit dem mit
herkdmmlichen Bewertungsmethoden ermittelten Wert des Eigenkapitals (real as-
sets) gegen das Prinzip der Gesamtbewertung verstoft.22 Eine simultane und um-
fassende Bewertung aller Handlungsspielrdume erscheint dariber hinaus nur

schwer moglich.23

e Aufgrund der zu zeigenden steuerlichen Sondersituation ehemals gemeinnutziger
Wohnungsbauunternehmen stellen sich im Zusammenhang mit der Erwerbs-

strukturierung kartell-24, gesellschaftsrechtliche25 und steuerliche?6 Fragestellun-

20

21

22
23

24

Zur Bestimmung des risikofreien Zinssatzes und der Diskussion dieses Konzeptes vgl. u.a. Ballwieser, W
(Zins), S. 19-36; Copeland, T. E. /Koller, T. /Murrin, J. (Valuation), S. 277;.Drukarczyk, J. (Theorie), S.
131-132; Hachmeister, D. (Discounted Cash Flow), S. 182; Kloster, U. (Kapitalkosten), S. 125; Lobe, S.
(Steuervorteil), S. 649; Stehle, R./Hartmond, A. (Durchschnittsrenditen), S. 371-411; Weber M./Schiereck,
D. (Kapitalkosten), S. 141; Wilts, R./Schaldt, K./Nottmeier, A./Klasen, B. (Rechtssprechung), S. 509.

Zur Bestimmung der Marktrisikopramie vgl. u.a. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 388-393;
Wilts, R./Schaldt, K./Nottmeier, A./Klasen, B. (Rechtssprechung), S. 510.

Zur Ermittlung des Betafaktors von Immobilienunternehmen vgl. u.a. Schéfers, W./Haub, C. (Shareholder
Value-Analyse), S. 519-521; Schafers, W./Siepmann, A./Stock, A. (Bewertung), S. 399; Arthur Ander-
sen/European Business School (Immobilien-Gesellschaften), S. 24.

Vgl. Amely, Tobias/Suciu-Sibianu, Paul (Unternehmensbewertung), S. 88 — 89.

Vgl. Skudlarek, G. (Realoptionen), S. 67.

Vgl. u.a. Amely, T./Suciu-Sibianu, P. (Unternehmensbewertung), S. 88; Brunkhorst, M. (Privatisierung), S.
64; Hommel, U./Miiller, J. (Investitionsbewertung), S. 179 — 180 und 183; Krolle, S./ORwald, U. (Strategie-
beratung), S. 235; Rams, A. (Unternehmensbewertung), S. 353; Nowak, K. (Unternehmensbewertung), S.
139. Die Realoptionsbewertung geht zuriick auf einen Aufsatz von Myers vgl. Myers, S. C. (Borrowing), S.
147-175. Voraussetzung waren hierfur die Entwicklungen auf dem Sektor der Finanzoptionen. Vgl. Black,
F./Scholes, M. (Pricing), Merton, R. C. (Option). Zu weiteren Darstellungen und Diskussionen von Real
Optionen vgl. u. a. Anderson, T. J. (Real Options), S. 235-255; Freihube, K. (Bewertung); Koch, C. (Unter-
nehmensbewertung); Korn, R./ Korn, E. (Optionsbewertung); Nelles, M./Rocke, R. (Investitionsentschei-
dungen), S. 93-95.

Da nach § 37 Abs. 1 Nr. 1 GWB bereits eine Zusammenschlusskontrolle durch das Kartellamt notwendig
ist, wenn wesentliche Teile eines fremden Unternehmensvermdgens erworben werden und diese Frage
bisher nicht abschlieRend geklart wurde, kénnen insbesondere bei gréeren Immobilientransaktionen und
dem Erwerb von Immobilienunternehmen ggf. untersagt werden. Vgl. Kapp, T./von Goldbeck, A. (Immobi-
lientransaktionen), S. 21
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gen, die weitaus komplexer sind, als bei anderen Unternehmen. Die fallspezifische
Lésung dieser Fragestellungen kann sich erheblich auf den Unternehmenswert
auswirken, da hieraus beachtliche Steuerersparnisse resultieren kénnen. Bisher
wurden in diesem Zusammenhang keine Vorschlage zur Akquisitionsstrukturie-
rung publiziert, was wohl auch daraus resultiert, dass die Art der Losung dieser
Fragestellung einen wesentlichen Wettbewerbsvorteil in den stattfindenden Bieter-
prozessen bietet. Mangels offentlich zugénglicher Informationen2? wird dieser As-
pekt ebenfalls nicht beleuchtet, wenngleich der ausschuttungsbedingte Unterneh-
mensteuereffekt, der im Zusammenhang mit der Bewertung der Wohnungsbau-
unternehmen ermittelt wird, Auskunft Gber den Wertbeitrag von Akquisitionsstruk-

turierungen, die eine Ausschittungsbelastung vermeiden, gibt.

e Im Zusammenhang mit der Akquisitionsfinanzierung von Immobilienunternehmen
ergeben sich in einem sich verandernden Bankenumfeld Chancen und Risiken,
deren Erorterung Gegenstand einer Reihe anderer Beitrage ist.28 Zu nennen sind
dabei bspw. die durch die EinfuUhrung des Euros begunstigte Nutzung von Finan-
zierungsinstrumenten wie die Syndizierung von Krediten und die Platzierung von
Hochzinsanleihen.2® Zu erwarten sind aber auch strukturelle Veranderungen des
Finanzierungsmarktes durch die Ende 2006 in Kraft tretenden Eigenkapitalrichtli-
nien fur Banken (,Basel 1I*),30 den Entfall der Gewahrtragerhaftung fiir die Landes-

banken und Sparkassen am 18. Juli 20053" sowie die Handelbarkeit von risikobe-

25

26

27

28

29
30
31

Bei Erwerb von Aktiengesellschaften stellen sich bei der Besicherung der Akquisitionsfinanzierung die er-
forderliche Kapitalerhaltung und das Verbot der Einlagenriickgewahr als Hauptproblem dar. Es ist nach §
57 Abs. 1 S. 1 AktG untersagt den Aktionaren ihre Einlagen ganz oder teilweise zurlickzugewahren. In-
sofern begrenzt der Bilanzgewinn die mdgliche Ausschiittung. Darliber hinaus ist ebenfalls zu beachten,
dass die Gewahrung von Darlehen oder Sicherheiten aus dem Gesellschaftsvermdgen zum Zweck des
Erwerbs der Anteile dieser Gesellschaft nach § 71a AktG untersagt ist. Bei der GmbH ist die Darlehens-
gewahrung lediglich nach § 30 Abs. 1 GmbHG durch die Erhaltung des Stammkapitals der Gesellschaft
limitiert. Vgl. Becker, R. (Gesellschaftsrechtliche Probleme), S. 1431.

Durch die gemaR § 38 Abs. 2 KStG noch bis 2016 vorzunehmende Ausschittungsbelastung, wird die zur
Leistung des Kapitaldienstes der Akquisitionsfinanzierung notwendige Liquiditat gemindert. Auf Grund der
Steuerfreiheit von Dividenden gemaf § 8b KStG bzw. der Einfiihrung des Halbeinkiinfteverfahrens fir na-
turliche Personen kann diese Ausschiittungsbelastung nunmehr nicht mehr angerechnet werden und es
entsteht eine definitive Steuerbelastung. Hieraus ergibt sich fiir den Erwerber die Zielsetzung, eine Aus-
schittungsbelastung weitestgehend zu vermeiden. Dartiber hinaus wird in Anbetracht des erheblichen
Immobilienbesitzes eines Wohnungsbauunternehmens ebenfalls die Vermeidung von Grunderwerbsteu-
ern angestrebt. Vgl. Haarmann, W, Busch, B. (Privatisierung), S. 585.

Dem Autor liegen aus verschiedenen Transaktionen Lésungsansatze der Finanzinvestoren vor, die jedoch
Gegenstand von Vertraulichkeitserklarungen sind und deshalb nicht in dieser Arbeit erortert werden kén-
nen.

Zu den veranderten Rahmenbedingungen des Finanzierungsmarktes fur Unternehmensfinanzierungen
von Immobilienunternehmen und Immobilien vgl. u. a. Schulte, K.-W./Schéafers, W. (Immobilien-Banking),
S. 35-39; Knobloch, B. (Rahmenbedingungen), S. 41-65; Rivlin, P. (Internationalisierung), S. 258-273;
Spitzkopf, H. A. (Entwicklungen), S. 281-307; Zoller, E./Kiesl, B. (Real Estate), S. 201-210.

Vgl. O. V. (US-Finanzinvestoren), S. 42.

Vgl. O. V. (Basel Il), S. 526.

Die Gewahrtragerhaftung sah unter bestimmten Voraussetzungen vor, dass der Bund fiir die Landesban-
ken und Sparkassen eintritt, wenn diese in Zahlungsschwierigkeiten geraten. Die Gewahrtragerhaftung
war von der EU-Kommission nach einer Wettbewerbsbeschwerde der Europaischen Bankenvereinigung
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hafteten Krediten (,Non-Performing Loans“)32. Dieser Themenkreis der Akquisiti-

onsfinanzierung wird ebenfalls nicht in dieser Arbeit thematisiert.

o Die Notwendigkeit zur Bewertung von ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbauun-
ternehmen resultiert vor allem aus den in den letzten Jahren in erheblichem Male
stattgefundenen Privatisierungen von Wohnungsbauunternehmen, die vor allem
durch die sukzessive Reduktion kommunaler Steueraufkommen3? initialisiert wur-
den.34 Weder die Ursachen der finanziellen Situation von Bund, Landern und
Kommunen noch die Abwagung der Vor- und Nachteile von Privatisierungen von

Wohnungsbauunternehmen35 sind Gegenstand dieser Arbeit.

Vor dem Hintergrund der in der immobilienwirtschaftlichen Literatur bestehenden Diskus-
sion um eine angemessene Bewertungsmethode fur Immobilienunternehmen, und damit
auch fur ehemals gemeinnitzige Wohnungsbauunternehmen, und der noch nicht erfolg-
ten Auseinandersetzung mit der Berlcksichtigung der Besteuerung und Finanzierung der
ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbauunternehmen in der Unternehmensbewertung be-
steht das Ziel dieser Arbeit in der Konzeption eines Modells zur Unternehmensbewertung
von ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbauunternehmen. Diese Gesamtzielsetzung

kann in die folgenden Unterziele unterteilt werden:

1. Diskussion der Discounted Cash Flow-Methoden, die Grundlage der wertorientierten
Steuerung sind, sowie der Net Asset Value-Methode; ferner Auswahl einer zur Unter-

nehmensbewertung heranzuziehenden Methode, die den Bezugsrahmen fur die wei-

aus dem Jahr 1999 fir EU-rechtswidrig befunden worden. Am 17. Juli 2001 haben sich die Bundesregie-
rung und die EU-Kommission Uber den Entfall der Gewahrtragerhaftung unter Beriicksichtigung einer vier-
jahrigen Ubergangsfrist bis zum 18. Juli 2005 geeinigt. Alle Verbindlichkeiten der Landesbanken und
Sparkassen, die bis zum 18. Juli 2005 mit einer Laufzeit langstens bis zum 31. Dezember 2015 begeben
werden, fallen ebenfalls darunter. Vgl. u.a. Kammilott, C. (Kapitalbeteiligungsgeschaft), S. 42.; Jennen,
B./Lebert, R./Wiesmann, G./Baulig, C. (Landesbanken), S. 10. Aufgrund dieses Entfalls der Gewahrtra-
gerhaftung wird davon ausgegangen, dass sich die Refinanzierungskosten der Landesbanken und Spar-
kassen verteuern und die Kreditkonditionen fiir Kreditnehmer sich verschlechtern. Vgl. Hasselmann, A.
(Gewahrtragerhaftung), S. 140. Aufgrund des erheblichen Marktanteils der Landesbanken und Sparkas-
sen im Bereich der Immobilienfinanzierung wird dabei von einer nachhaltigen Verdnderung des Marktes
fur Immobilienfinanzierungen ausgegangen.

32 v/gl. Niederstadt, K. (Markt), S. 34-35.

33 Durch die Streichung der Lohnsummen als Besteuerungsgrundlage der Gewerbesteuer im Jahr 1979, die
Senkung der Hinzurechnung von Dauerschuldzinsen auf 50% im Jahr 1982 den Entfall der Gewerbekapi-
talsteuer im Jahr 1998 wurde die Gewerbesteuer zunehmend von ertragsunabhéngigen Elementen befreit
und ist somit erheblich konjunkturreagibler. Durch die 1992 erfolgte Einfihrung von Freibetragen in Héhe
von 24.000 € fir Personenunternehmen (§ 11 Abs. 1 GewStG) und progressiv wirkender Messzahlstaffeln
nach § 11 Abs. 2 Nr. 1 GewStG wird die Gewerbeertragsteuer zudem nur von weniger groen Personen-
unternehmen und Kapitalgesellschaften erbracht. Vgl. Feld, L./von Knobelsdorf, C./Leder, M. (Steuer), S.
15. Die Einfuhrung der gewerbesteuerlichen Organschaft hat sich ebenfalls belastend auf die finanzielle
Lage der Kommunen ausgewirkt. Vgl. O. V. (Kommunen), S. 14.

34 vgl. Janicki, T. (Privatisierung), S. 596.

35 Zu den Maoglichkeiten, Wirkungen und Grenzen der Privatisierung von Wohnungsbauunternehmen vgl. u.
a. Hettich, U. (Privatisierung), Janicki, T. (Privatisierung), S. 591-608; Konig, P. (Privatisierung); Schafers,
W./Hoérner, C. (Privatisierung), S. 535-560; Schroder, C. (Privatisierung).
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tere Untersuchung der bewertungsrelevanten Charakteristika der ehemals gemeinnit-

zigen Wohnungsbauunternehmen bilden soll.

2. Definition eines Bezugsrahmens zur Identifikation bewertungsrelevanter Charakteris-
tika im Rahmen einer branchenorientierten Unternehmensbewertung und Anwendung
dieses Bezugsrahmens zur Identifikation und Beschreibung der bewertungsrelevanten

Charakteristika der ehemals gemeinnutzigen Wohnungsbauunternehmen.

3. Definition eines Vorgehensmodells zur Analyse der Wertimplikationen der definierten
bewertungsrelevanten Charakteristika im Rahmen einer Partialanalyse und Integration
dieser durch die Partialanalyse gewonnenen Erkenntnisse in ein Modell zur entschei-
dungsorientierten Unternehmensbewertung von ehemals gemeinnitzigen Wohnungs-

bauunternehmen.

Ausgehend von diesen Zielsetzungen wird im folgenden Abschnitt der Gang der Untersu-

chung beschrieben.

1.2. Gang der Untersuchung

Die Frage, wie die bewertungsrelevanten Spezifika von Wohnungsbauunternehmen iden-
tifiziert werden kdnnen, bestimmt den Verlauf der Untersuchung. Aus der Uberlegung
heraus, dass sich mdgliche Besonderheiten eines Betrachtungsobjektes nur aus dem
Zweck der Betrachtung ergeben kdnnen, folgt, dass die bewertungsrelevanten Charakte-
ristika von Wohnungsbauunternehmen nur aus der anzuwendenden Unternehmensbe-

wertungsmethode resultieren kénnen.

Im Anschluss wird in Kapitel 2 die fur die weitere Untersuchung bedeutsame Definition der
heranzuziehenden Bewertungsmethode vorgenommen. Hierzu werden zunachst in Ab-
schnitt 2.1 entscheidungsorientierte Auswahlkriterien definiert, um daran anschlieRend in
Abschnitt 2.2 einen Uberblick Uber verbreitete Unternehmensbewertungsmethoden zu
geben. Anknupfend an die beiden Literaturstromungen zur Bewertung von Immobilienun-
ternehmen werden zunachst in Abschnitt 2.3 die der wertorientierten Steuerung zu Grun-
de liegenden Discounted Cash Flow-Methoden mit ihren unterschiedlichen Anséatzen be-
schrieben und diskutiert. Daran anschlieffend wird in Abschnitt 2.4 die Net Asset Value-
Methode als eine andere Stromung in der immobilienwirtschaftlichen Bewertungsliteratur
beleuchtet. Die kritische Wirdigung der DCF-Methode und ihrer Ansatze und der Net As-
set Value-Methode erfolgt auf dem Fundament der in Abschnitt 2.1 gelegten theoretischen

Grundlagen.
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Aus dem Blickwinkel der ausgewahlten Unternehmensbewertungsmethode wird im Kapi-
tel 3 eine deduktive Identifikation bewertungsrelevanter Charakteristika von Unternehmen
in bestimmten Branchen vorgenommen. Hierzu werden zunachst in Abschnitt 3.1 ein Be-
zugsrahmen zur ldentifikation bewertungsrelevanter Charakteristika definiert. Auf Basis
dieses Bezugsrahmens werden in Abschnitt 3.2 der bisherige Unternehmenszweck der
Wohnungsbauunternehmen und die moégliche Verdnderung durch einen Erwerber, in Ab-
schnitt 3.3 die operativen Aktivitdten der Wohnungsbauunternehmen, in Abschnitt 3.4 die
Fremdfinanzierung und in Abschnitt 3.5 die Besteuerung der Wohnungsbauunternehmen

beschrieben.

Um die Auswirkungen der vorangehend beschriebenen Charakteristika auf den Unter-
nehmenswert zu analysieren, wird in Kapitel 4 zunachst in Abschnitt 4.1 ein Ansatz zur
Partialanalyse dieser Charakteristika definiert, um auf dieser Grundlage die Analyse ein-
zelner bewertungsrelevanter Charakteristika im Hinblick auf ihre Auswirkung auf den Un-
ternehmenswert durchzuflihren. Hierbei wird in Abschnitt 4.2 der Wert der operativen Ak-
tivitdten der Wohnungsbauunternehmen bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung be-
leuchtet. In Abschnitt 4.3 werden die Besonderheiten der Finanzierung und in Abschnitt

4.4 der Werteinfluss der Besteuerung analysiert.

In Kenntnis der Wirkung der einzelnen Effekte auf den Unternehmenswert erfolgt in Kapi-
tel 5 die Synthese der bewertungsrelevanten Charakteristika. Hierzu werden im Kapitel
5.1 die analysierten Charakteristika zu einem Modell zur entscheidungsorientierten Unter-
nehmensbewertung von Wohnungsbauunternehmen zusammengefihrt und in Abschnitt

5.2 wird an einem Beispiel dessen Anwendung dargestellt.

Die Arbeit schliel3t mit Kapitel 6, Zusammenfassung und Ausblick, in dem die Ergebnisse
der Arbeit zusammengefasst werden, auf die Relevanz der Ergebnisse fur die Praxis und

den weiteren Forschungsbedarf hingewiesen wird.
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1. Einfuhrung

2. Wahl der Bewertungsmethode

2.1 Definition entscheidungsorientierter Auswahlkriterien

2.2 Uberblick (iber Bewertungsmethoden

2.3 DCF-Methoden 2.4 Net Asset Value-Methode

2.5 Zusammenfassung der Ergebnisse

3. Identifikation Bewertungsrelevanter Charakteristika
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3.2 Unternehmenszweck
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3.6 Zusammenfassung der bewertungsrelevanten Charakteristika

4. Analyse Bewertungsrelevanter Charakteristika

4.1 Definition eines Analysemodells

4.2 Wert der operativen 4.3 Werteinfluss der 4.4 Werteinfluss der
Aktivitaten Fremdfinanzierung Besteuerung

4.5 Zusammenfassung der Analyseergebnisse

5. Synthese Bewertungsrelevanter Charakteristika

5.1 Konzeption eines Bewertungsmodells 5.2 Anwendnung des Bewertungsmodells

5.3 Zusammenfassende Wirdigung des Modells

6. Zusammenfassung und Ausblick

Abbildung 1.1: Gang der Untersuchung
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1.3. Immobiliendkonomie als konzeptioneller Bezugsrahmen

Da das Ziel dieser Arbeit in der Bereitstellung einer Unternehmensbewertungsmethodik
zur Entscheidung im Rahmen des Unternehmenserwerbs von ehemals gemeinnutzigen
Wohnungsbauunternehmen besteht, erscheint vor allem der entscheidungstheoretische

Forschungsansatz von Interesse.

Aus der Anwendungsorientierung der Betriebswirtschaftslehre folgt zwangslaufig eine Ori-
entierung an Instrumentarien zur Optimierung betrieblicher Entscheidungen.3¢ Der ent-
scheidungstheoretische Ansatz kann somit als ein Fundament der Betriebswirt-
schaftslehre angesehen werden.3” Dennoch erfahrt die Betriebswirtschaftslehre durch
den von Heinen in den sechziger Jahren entwickelten entscheidungsorientierten For-
schungsansatz einen Erkenntnisfortschritt: Wahrend die Betriebswirtschaftslehre bis dahin
dem statischen Denken der Neoklassik verbunden war, wurde durch den entscheidungs-
orientierten Ansatz die Pramisse der Risikolosigkeit aufgegeben und die zeitliche Dimen-

sion von Entscheidungen mit einbezogen.38

Auf diesem Fundament der entscheidungsorientierten Betriebswirtschaftslehre konstituiert
sich die Immobiliendkonomie als ein interdisziplindres Querschnittsfach, das auf der
Grundlage der allgemeinen Betriebswirtschaftslehre ebenso auf die immobilienrelevanten
Erkenntnisse der Volkswirtschaftslehre, der Rechtswissenschaften, der Soziologie, der
Raumordnungsplanung sowie des Architektur- und Bauingenieurwesens zuruckgreift und
diese zu einer Forschungsdisziplin zusammenfiihrt.39 Grundsatzlich wird in der entschei-
dungsorientierten Betriebswirtschaftslehre zwischen der deskriptiven Entscheidungstheo-
rie, ein auf das Zustandekommen von Entscheidungen fokussierter Ansatz, und der nor-
mativen Entscheidungstheorie, einem von einem Ziel ausgehenden, nach optimaler Ent-
scheidungsmethodik suchenden Ansatz, unterschieden.*® Dementsprechend besteht der
Forschungsgegenstand der Immobiliendkonomie sowohl in der Erklarung als auch Ges-
taltung einer realen immobilienwirtschaftlichen Entscheidung.4! Insofern ist auch die vor-

liegende Arbeit der Forschungsdisziplin der Immobiliendkonomie zuzuordnen.

Der Forschungsgegenstand der Immobilienékonomie wird auch in dem so genannten
Haus der Immobiliendkonomie zusammengefasst, welches in der folgenden Abbildung

dargestellt wird.

36 Vgl. Raffee, H. (Grundprobleme), S. 94; Woéhe, G./Ddéring, U. (Betriebswirtschaftslehre), S. 61.
37 vgl. Raffée, H. (Grundprobleme), S. 94.

38 Vgl. Wohe, G./Déring, U. (Betriebswirtschaftslehre), S. 61.

39 vgl. Schulte, K.-W. (Immobiliendkonomie), S. 231.

40 Vgl. Heinen, E. (Industriebetriebslehre), S. 26-43; Kahle, E. (Entscheidungstheorie), S. 24-25, Sie-
ben, G./Schildbach, T. (Entscheidungstheorie), S. 1.
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Abbildung 1.2: Haus der Immobilienékonomie

Von den im Haus der Immobiliendkonomie illustrierten Forschungsaspekten ist die Unter-
nehmensbewertung als Bestandteil der allgemeinen Betriebswirtschaftslehre das Funda-
ment dieser Arbeit. Zu diesem Fundament zahlen als Disziplinen der allgemeinen Be-
triebswirtschaftslehre ebenfalls die Steuer- und Finanzierungslehre. Da Entscheidungen
von Investoren thematisiert werden, stellen die Immobilieninvestoren — hierunter werden
in dieser Arbeit auch die Investoren in Immobiliengesellschaften subsumiert — einen weite-
ren fur diese Arbeit wesentlichen institutionellen Baustein dar. Typologisch sind die Wohn-
immobilien bei einer Arbeit Uber ehemals gemeinnitzige Wohnungsbaugesellschaften he-
ranzuziehen. Weiterhin kommt es zu Vergleichen und Anleihen bei der Immo-
bilienbewertung, so dass auch dieser funktionale Aspekt des Hauses der Immobilientko-
nomie — wenn auch nicht in gleichem Male wie die Unternehmensbewertung — beleuchtet

wird.

41 vgl. Schulte, K.-W./Schéfers, W. (Immobiliendkonomie), S. 108.



12 Kapitel 2

2. WAHL DER BEWERTUNGSMETHODE

Ziel des folgenden Kapitels ist die Auswahl einer Unternehmensbewertungsmethode, die
im weiteren Verlauf der Arbeit als Bezugsrahmen zur Identifikation, Analyse und Synthese
der bewertungsrelevanten Charakteristika von ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbau-
unternehmen dienen soll. Hierzu werden im folgenden Abschnitt 2.1 die entscheidungs-
orientierten Prinzipien der Unternehmensbewertung zum Verstandnis der Auswahl einer
Methode aus den in Abschnitt 2.2 dargestellten Unternehmensbewertungsmethoden dar-

gestellt.

21. Definition entscheidungsorientierter Auswahlkriterien

Die grundlegenden Prinzipien der Unternehmensbewertung wurden in der Literatur bereits

umfassend dargestellt und lassen sich zu einem Grundsatz zusammenfassen:

Der Unternehmenswert aus Anteilseignersicht ergibt sich aus zukunftigen Erfolgserwar-
tungen im Vergleich zu zukunftigen Erfolgserwartungen alternativer Anlagen zum Bewer-
tungsstichtag.42 Der so ermittelte Wert, auch Entscheidungswert genannt, spiegeln den
potentiellen Preis wieder, bei dem das Bewertungssubjekt beziiglich einer Transaktion in-

different ware.43

Dieser Grundsatz spiegelt eine Entscheidungsorientierung wieder und Iasst sich auf drei
Prinzipien der entscheidungsorientierten Unternehmensbewertung — Subjektivitat, Zu-
kunftsorientierung und Gesamtbewertung — reduzieren,** die im Folgenden beschrieben
werden, um auch als Kriterien zur Auswahl einer fir die weiteren Untersuchungen heran-

zuziehenden Unternehmensbewertung zu dienen.

Nach dem Prinzip der Subjektivitdt hangt der durch den Unternehmenswert ausgedriickte

erzielbare Nutzen von den jeweils verfolgten Zielen und den individuellen Handlungsmaog-

42 \/g. Ballwieser, W./Coenenberg, A. G./Schulze, W. (Unternehmensbewertung), Sp. 2414; Richter, F. (Kapi-
talmarktorientierte Unternehmensbewertung), S. 39; Popp, M. (

43 vgl. Lutz, H. (Entscheidungswerte), S. 28; Sieben, G./Zapf, B. (Unternehmensbewertung), S. 3.

44 vqgl. Sieben, G. (Unternehmensbewertung), Sp. 4316. Die Prinzipien der Subjektivitat wurden von Schma-
lenbach bereits 1937 postuliert: ,Der Wert einer jeden Sache wir nur bestimmt durch den Nutzen, den sie
zu bringen vermag; was nicht irgendwie nitzlich ist, hat keinen Wert.“ Vgl. Schmalenbach, E. (Fi-
nanzierung), S. 29. Die Zukunftsbezogenheit wurde ebenfalls 1937 gefordert: ,Es kommt bei dem Werte
einer Unternehmung, ebenso wenig wie bei anderen Sachen, nicht darauf an, was dieser Gegenstand ge-
kostet hat, was er geleistet hat, oder was sonst in der Vergangenheit von ihm bekannt ist, sondern ledig-
lich zuklnftige Umstande sind fiir den Wert des Gegenstandes bestimmend.” Vgl. Schmalenbach, E. (Fi-
nanzierungen), S. 24. Die Gesamtbewertung wurde sogar bereits 1917 empfohlen: ,Auch die praktische
Erfahrung lehrt, dass bei Unternehmen der Wert nicht bestimmt werden kann durch eine Addition der kon-
ditionalen Einzelwerte. Vgl. Schmalenbach, E. (Werte), S. 6. Zum Uberblick zu Schmalenbachs Auffas-
sungen zur Unternehmensbewertung vgl. Sieben, G. (Auffassung). Zu dem Lebenswerk von Schmalen-
bach vgl. Kruk, M./Potthoff, E./Sieben, G. (Schmalenbach)



Kapitel 2 13

lichkeiten des Bewertungssubjektes ab.#> Somit hat dieser Wert nur fir die der Bewertung
zu Grunde liegende spezifische ,Subjekt-Objekt-Relation*4® Giiltigkeit und ist nicht allge-
mein giltig.4” Die Bertlicksichtigung der subjektiven Sichtweise fiihrt dazu, dass im Ge-
gensatz zu den vollkommenen Markten, an denen sich Gleichgewichtspreise aufgrund
homogener Sichtweisen aller Marktteiinehmer bilden,*® Verkaufer und Erwerber zu unter-
schiedlichen Werten gelangen und damit ein Verkauf bzw. Erwerb eines Unternehmens
aus beider Sicht vorteilhaft sein kann.4® Unterschiedliche Ziele und Handlungsoptionen

von Verkaufer und Erwerber sind damit die Voraussetzung flr Transaktionen.

Dem Prinzip der Zukunftsbezogenheit zufolge wird lediglich der kinftige Erfolg, den ein
Unternehmen dem prasumtiven Erwerber erwartungsgemal stiften wird, als bewertungs-
relevant angesehen.?? Der Erwerber wird insofern nur einen Kaufpreis zahlen wollen, wel-
cher den von ihm zukiinftigen Nutzen widerspiegelt, den er nach der Ubernahme aus dem
Unternehmen erwartet.5 Um dem Prinzip der Zukunftsorientierung zu entsprechen, ist
mithin die alleinige Berucksichtigung zuklnftiger Zahlungsstrome nach dem bestehenden
Geschaftskonzept nicht ausreichend, vielmehr missen auch die Veranderungen des Ge-
schaftskonzeptes berucksichtigt werden, da es sich andernfalls um eine statische Be-
trachtung handelt. Die Erfolge der Vergangenheit sind hingegen nur insofern relevant, wie

sie Indikatoren fiir zukiinftige Erfolge sind.52

Durch das Prinzip der Gesamtbewertung oder auch der Bewertungseinheit wird gefordert,
dass der Wert des Unternehmens nicht durch die Summation von Einzelwerten der Ver-
maogensgegenstande und Schulden ermittelt wird,53 sondern den Vermogenskomplex,*

welcher zur Erwirtschaftung der zukinftigen Ertrage im Rahmen der betrieblichen Ta-

45 Vgl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 126; Mandl, G./Rabe, K. (Unternehmensbewertung), S.
7 f.; Sieben, G./Zapf, B. (Unternehmensbewertung), S. 3; Sieben, G. (Entscheidungswert), S. 497. Engels
beurteilt den subjektiven Wert hingegen als ein Geschmacksurteil und fiihrt deshalb zur Klarstellung den
gerundiven Wert ein, der der allgemein als subjektiven Wert verstandenen entscheidungsorientierten
Wertkonzeption entspricht. Vgl. Engels, W. (Bewertungslehre), S. 11. In Deutschland wurde diese Bewer-
tungssicht vor allem durch die Arbeiten von Eugen Schmalenbach bekannt. Vgl. Schmalenbach, E. (Betei-
ligungsfinanzierung), S. 37-66; Schmalenbach, E. (Finanzierungen), S. 24-44; Schmalenbach, E. (Werte),
S. 5-20.

46 vgl. Bretzke, W.-R. (Prognoseproblem), S. 126; Auf Grund stets zur Verfligung stehender alternativer Op-
portunitdten des Entscheidungstragers geht Sieben von einer Objekt-Subjekt-Objekt- bzw. Subjekt-Objekt-
Objekt-Beziehung aus. Vgl. Sieben, G. (Kaufpreisbestimmung), S. 87.

47 vgl. Mandl, G./Rabe, K. (Unternehmensbewertung), S. 7 f.

48 vgl. Richter, F. (Unternehmensbewertung), S. 302.

49 vqgl. Lutz, H. (Entscheidungswerte), S. 28; Sieben, G./Zapf, B. (Unternehmensbewertung), S. 3.

50 Vgl. Miinstermann, H. (Wert), S. 21, Moxter, A. (Grundsatze), S. 79.

51 Vgl. Ballwieser, W./Leuthier, R. (Grundprinzipien), S. 548.

52 vgl. Lutz, H. (Entscheidungswerte), S. 73; Jacobs, O. H./Scheffler, W. (Unternehmensbewertung), Sp.
1979; Sieben, G./Zapf, B. (Unternehmensbewertung), S. 20.

53 SCHMALENBACH kritisiert diese Vorgehensweise bereits 1917 vgl. Schmalenbach, E. (Werte), S. 6.

54 Dieses Vermdgen wird haufig als betriebsnotwendig bezeichnet. Der Wert des nicht betriebsnotwendigen
Vermdogens ist insofern gesondert zu ermitteln und hangt von der geplanten Disposition des Bewertungs-
subjektes ab. Vgl. Mandl, G./Rabe, K. (Unternehmensbewertung), S. 75.
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tigkeit erforderlich ist, berlicksichtigt.>® Im weiteren Sinne betrachtet, ist es notwendig, das
zu erwerbende Unternehmen, dessen Beitrag im Hinblick auf die Ziele des prasumtiven

K&ufers zu optimieren ist, als eine Einheit zu betrachten.56

Diese Grundprinzipien — Subjektivitat, Zukunftsbezogenheit und Gesamtbewertung — sol-
len auch bei der Beurteilung der in Abschnitt 2.2 dargestellten Bewertungsmethoden he-

rangezogen werden.

2.2. Uberblick tiber Bewertungsmethoden

In der betriebswirtschaftlichen Theorie wurde eine Vielzahl von unterschiedlichen Bewer-
tungsmethoden entwickelt, die ebenfalls ihren Niederschlag in der praktischen Anwen-
dung gefunden haben. Diese Unternehmensbewertungsverfahren sind Gegenstand der
nach dem Grundsatz der Bewertungseinheit®” strukturierten Abbildung 2.1,%8 so dass zwi-
schen Gesamtbewertungs- und Einzel- und Mischbewertungsverfahren unterschieden

wird.59

Nach dieser Gliederung scheiden bereits die Substanzwert- und Net Asset Value-Metho-
den als Einzelbewertungsverfahren und die Mischwertverfahren als entscheidungsorien-
tierte Bewertungsmethoden aus. Obwohl die Net Asset Value-Methode — nach welcher
sich der Unternehmenswert als Summe der Verkehrswerte der Immobilien abzuglich der
Schulden bestimmen Iasstf0 - als Einzelbewertungsmethode aus dem Blickwinkel der ent-
scheidungsorientierten Unternehmensbewertung offensichtlich nicht angemessen sind,
nimmt in der deutschsprachigen Literatur die Diskussion um die Anwendung der Net As-
set Value-Methode zur Bewertung von Immobilienunternehmen zu.6' Bestechend ist auf

den ersten Blick dabei die Argumentation, dass die Net Asset Value-Methode trotz der

55 vgl. Miinstermann, H. (Wert), S. 19; Grof¥feld, B. (Anteilsbewertung), S. 28; Helbling, C. (Unternehmens-
bewertung), S. 72.

56 vgl. Ballwieser, W./Leuthier, R. (Grundprinzipien), S. 548; Sieben, G./Zapf, B. (Unternehmensbewertung),
S. 14; Sieben, G./Diedrich, R. (Wertfindung); S. 805.

57 Hiernach sind Unternehmen stets als eine Erfolgs- und Bewertungseinheit zu betrachten. Vgl. Mulnster-
mann, H. (Wert), S. 17. Diese Sichtweise wird systemtheoretisch damit begriindet, dass ein System als
geordnete Gesamtheit nicht nur aus seinen Elementen, sondern auch aus der Menge seiner Relationen
besteht und insofern mehr ist als die Summe seiner Teile. Vgl. Ballwieser, W./Leuthier, R. (Grundprinzi-
pien), S. 548.

58 vgl. Mandl, G./Rabe, K. (Unternehmensbewertung), S. 30.

59 Die Mischbewertungsverfahren werden in dieser Arbeit nicht betrachtet, da aufgrund ihrer Zusammenset-
zung aus Einzel- und Gesamtbewertungsverfahren keine Erkenntnisse gewonnen werden kdnnen, welche
nicht bereits aus der getrennten Analyse der Einzel- und Gesamtbewertungsverfahren gewonnen werden
kénnen.

60 Vgl. Falla, J. (Valuation), S. 227-232 und S. 422-428; Haub, C. (Erfolgschancen), S. 156; Moss, A. (Pro-
perty), S. 186; Scharpennack, F./Nack, U./Haub, C. (Immobilien-Aktiengesellschaften), S. 670; Thoma-
schowski, D./Rehkugler, H./Nack, U. (Net Asset Value); S. 59.

61 vgl. u.a. Cadmus, A. (Immobilien-Aktiengesellschaften), S. 96-106; Haub, C. (Erfolgschancen), S. 150;
Rehkugler, H. (Chancen), S. 1-32; Rehkugler, H./Thomaschowski, D. (Immobilien-AG), S. 331-335; Tho-
maschowski, D./Rehkugler, H./Nack, U. (Net Asset Value), S. 55-72; Schéafers, W./Horner, C. (Privatisie-
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Einzelbewertung von Vermdgensgegenstdnden und Schulden, ein identisches Bewer-
tungsergebnis wie eine Gesamtbewertungsmethode erzielen kdnne, da sowohl der Wert
der Immobilien als auch der Wert des Unternehmens im Rahmen der Gesamtbewertung
auf den zukinftigen Ertrags- bzw. Einzahlungsiberschissen beruhe und somit nach dem
Grundsatz der Kapitalwertadditivitat zu dem Unternehmenswert aggregiert werden kon-
ne.®2 Da sich Hinweise auf dieses auch als theoretische Bilanz bezeichnete Konzept be-
reits bei Schmalenbach,53 der gleichzeitig die bereits in Abschnitt 2.1 dargestellten Prinzi-
pien der entscheidungsorientierten Unternehmensbewertung definiert hat,%* finden, soll
die Net Asset Value-Methode, obwohl es sich um eine Einzelbewertungsmethode handelt,

im Hinblick auf ihre Anwendbarkeit in Entscheidungssituationen untersucht werden.

Bewertungs-
verfahren
Gesamtbewer- Einzelbewer- Mischverfahren
tungsverfahren tungsverfahren
| | Ertragswert- || Su.b;tanz(;NErt Mittelwert-
verfahren "H:)n :xg:t eun - verfahren
|| DCF- || SgtIJ_§tqnzyvert Ubergewinn-
Verfahren mit L‘Jg;?:r:'ons' verfahren
| | Vergleichs- || Ne\t/;Alzseet-
verfahren
Verfahren

Abbildung 2.1: Ubersicht der Unternehmensbewertungsverfahrent®

Hinsichtlich der Vergleichsbewertungsmethoden muss - obwohl es sich um Gesamtbe-
wertungsverfahren handelt - konstatiert werden, dass diese nicht den Anforderungen der
entscheidungsorientierten Unternehmensbewertung gentigen:®¢ Zu dieser Einschatzung

tragt insbesondere bei, dass individuelle Zielsetzungen, Praferenzen und Unternehmens-

rung), S.535; Schéafers, W./Siepmann, A./Stock, A. (Bewertung), S. 388-392; Scharpe-
nack, F. /Nack, U. /Haub, C. (Immobilien-Aktiengesellschaften), S. 655-688.

62 Vgl. Bals, W. (Immobilienfonds), S. 200; Drukarczyk, J. (Theorie), S. 130;. Thomaschowski, D./Rehkugler,
H./Nack, U. (Net Asset Value), S. 59.

63 vgl. Schmalenbach, E. (Bilanz), S. 46-47 und ebenso Rieger, W. (Privatwirtschaftslehre), S. 213-215.
64 vgl. Schmalenbach, E. (Finanzierung), S. 24-29; Schmalenbach, E. (Werte), S. 6.

65 |n Anlehnung an Mandl, G./Rabel, K. (Methoden), S. 51; Mandl, G./Rabel, K. (Unternehmensbewertung),
S. 30.

66 vgl. Mandl, G./Rabel, K. (Unternehmensbewertung), S. 30.
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konzepte eines prasumtiven Erwerbers nicht bertcksichtigt werden, sondern anhand von
Marktdaten eine objektivierte Ermittlung von potenziellen Marktpreisen erfolgt.6?” Auch
wenn Vergleichsbewertungsmethoden zur Wertindikation in frihen Phasen einer Unter-
nehmenstransaktion und zur Plausibilisierung von Bewertungsergebnissen herangezogen
werden konnen,%8 werden sie im Folgenden aufgrund der mangelnden Beriicksichtigung
des Subjektivitatsprinzips der entscheidungsorientierten Unternehmensbewertung nicht

weiter diskutiert.69

Nach der in Abbildung 2.1 dargestellten Ubersicht der Unternehmensbewertungsmetho-
den’® verbleiben die Discounted Cash Flow- und Ertragswertmethoden als entschei-
dungsorientierte Bewertungsmethoden. Da die Ertragswertmethode ebenso wie der DCF-
Equity-Ansatz eine Nettobewertungsmethode ist und sich somit vergleichbare Fragen er-
geben, soll dieses Verfahren im Folgenden ausgeklammert werden und unter dem DCF-
Equity-Ansatz subsumiert werden. Eine parallele Anwendung dieser Bewer-
tungsmethoden wiirde vor allem zu einer Diskussion der Unterschiede und der Uberleit-
barkeit der Ergebnisse der Methoden fuhren wirde. Einerseits liegt zu dieser Fragestel-
lung bereits umfangreiche Literatur”! vor und andererseits wiirde die Wiederholung dieser
Diskussion dem Fokus der Arbeit auf die Spezifikation von ehemals gemeinnitzigen
Wohnungsbauunternehmen nicht gerecht werden. Deshalb soll im Folgenden aus den
Discounted Cash Flow-Methoden eine Bewertungsmethode fir die weitere Untersuchung

ausgewahlt werden.

Als Kriterien fur die Auswahl einer Bewertungsmethode wird dabei auf die im Abschnitt
2.1 dargestellten Aspekte zurtckgegriffen: Die Methoden sollen als Grundvoraussetzung

zur weiteren Anwendung entscheidungsorientiert sein.

67 vgl. Sewing, P. (Kauf), S. 221; Peemdller, V. H./Meister, J. M./Beckmann, C. (Multiplikatoransatz), S. 200;
Seppelfricke, P. (Multiplikatorverfahren), S. 174; Bocking, H.-J./Nowak, K. (Unternehmensbewertung), S.
173.

68 \gl. Buchner, R/Englert, J. (Bewertung), S. 1579.

69 In der Unternehmensbewertungsliteratur hat bereits eine umfangreiche Diskussion der Vergleichsmetho-
den stattgefunden. Vgl. hierzu u.a. Bausch, A. (Multiplikator-Methode), S. 448-459; Bocking, H.-J./Nowak,
K. (Unternehmensbewertung), S. 169-176; Buchner, R./Englert, J. (Bewertung), S. 1573-1580; Kerler, P.
(Mergers), S. 205; Kiiting, K./Eidel, U. (Marktwertansatz), S. 225-231; Léhnert, P. G./Béckmann, U. J.
(Multiplikatorverfahren), S. 401-426; Moser, U./Auge-Dickhut, S. (Marktpreisabschatzungen), S. 10-22;
Sanfleber-Decher, M. (Unternehmensbewertung), S. 597-603; Schafers, W./Siepmann, A./Stock, A. (Be-
wertung), S. 396; Seppelfricke, P. (Multiplikatorverfahren), S. 300-307; Sewing, P. (Kauf), S. 221; Pee-
moller, V. H./Meister, J. M./Beckmann, C. (Multiplikatoransatz), S. 197-209.

70 vgl. S. 15 dieser Arbeit.

71 vgl. u. a. zur Gegeniiberstellung und zur Uberleitung der Discounted Cash Flow- und Ertragswertmetho-
den bzw. der Discounted Cash Flow-Methoden miteinander Albrecht, T. (Anmerkungen), S. 511-516;
Ballwieser, W. (Verbindung), S. 361-373; Ballwieser, W. (Discounted Cash Flow), 81-91; Ballwieser, W.
(Aspekte), S. 119-129; Hachmeister, D. (Discounted Cash Flow), S. 101-139; Drukarczyk, J. (DCF-Metho-
den), S. 329-334; Hachmeister, D. (Finanzierung), S. 251- 277; Kaden, J./Wagner, W., Weber, T./Wenzel,
K. (Methodenharmonisierung), S. 499-508; Kirsch, H.-J./Krause, C. (Uberlegungen), S. 793-812;
Kruschwitz, L./Léffler, A. (DCF), S. 235-254; Kiting, K./Eidel, U. (Marktwertansatz), S. 225-231; Schultze,
W. (Methoden), S. 511-558; Seppelfricke, P. (Unternehmensbewertung), S. 36-41; Sieben, G. (Ertrags-
wertverfahren), S. 713-737; Steiner, M./Wallmeier, M. (Unternehmensbewertung), S. 1-10.
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2.3. Discounted Cash Flow-Methoden

Die DCF-Methoden basieren auf den grundlegenden Uberlegungen Uber die Auswirkun-
gen einer Veranderung der Kapitalstruktur von Unternehmen auf deren Unternehmens-
wert von Modigliani/Miller aus dem Jahr 1958.72 Durch Arbitrageliberlegungen’s beweisen
sie, dass in einer Welt ohne Steuern und bei vollkommenem Kapitalmarkt eine Anderung
der Kapitalstruktur keinen Einfluss auf den Wert des Unternehmens hat, sondern dass
dieser durch das operative Geschaft des Unternehmens gepréagt wird.”# Diese Erkenntnis
beruht auf der Uberlegung, dass Anteilseigner durch private Mittelanlage und -aufnahme
die gleiche Vermdgensposition erreichen konnen wie vor einer Anderung der Kapital-
struktur. Veranderungen der Kapitalstruktur schaffen in einem vollkommenen Markt ohne

Besteuerung somit keinen Mehrwert fir die Anteilseigner.

Wird die Pramisse der Steuerfreiheit von Unternehmen und Anteilseignern in dieser Mo-
dellwelt aufgehoben, so kann das Theorem der Irrelevanz der Kapitalstruktur nicht mehr
aufrechterhalten werden. 7963 zeigen Modigliani/Miller, dass Kapitalstrukturma3nahmen
den Unternehmensgesamtwert verandern, wenn die aus der Anrechenbarkeit der Fremd-
kapitalzinsen auf die steuerliche Bemessungsgrundlage des Unternehmens resultieren-
den steuerlichen Vorteile des Unternehmens auf der Anteilseignerebene nicht oder nur
unvollstandig dupliziert werden konnen.”® Insofern setzt sich der Unternehmensgesamt-
wert aus dem Wert bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung und dem aus den Finanzie-
rungsentscheidungen resultierenden Wert der Steuervorteile, der so genannten Tax

Shields, zusammen.

An den Uberlegung von Modigliani/Miller 1963 knuipft Myers 1974 an und schlagt den Ad-
justed Present Value-Ansatz (APV) zur Bewertung von Unternehmen vor,8 als Lésung fir
die Probleme bei der Bewertung von Unternehmen mit einer autonomen Finanzie-

rungspolitik mittels gewichteter Kapitalkosten.?””

Die Discounted Cash Flow-Methoden unterscheiden sich — wie in der folgenden Abbil-
dung 2.2 dargestellt — auf den ersten Blick vor allem in der Ermittlung des Wertes des Ei-

genkapitals.”®

72 \gl. Modigliani, F./Miller, M. H. (Cost), S. 261-267.

73 Fir eine eingangige Darstellung des Arbitragebeweises vgl. Copeland, T. E./Weston, J. F. (Financial The-
ory), S. 439-444; Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 176-201 und im Hinblick auf das deutsche
Halbeinklnfteverfahren auch Lobe, S. (Steuervorteil), S. 645-652, Drukarczyk, J./ Lobe, S. (Halbeinkinf-
teverfahren), S. 2-9; Drukarczyk, J./ Lobe, S. (Discounted Cash Flow), S. 15-19.

74 Vgl. Brealey, R. A./Meyers, S. C. (Corporate Finance), S. 473.

75 vgl. Modigliani, F./Miller, M. H. (Correction), S. 433-443.

76 vgl. Meyers, S. C. (Interactions).

7T \/gl. Brealey, R. A./Meyers, S. C. (Corporate Finance), S. 555.

78 vgl. Hachmeister, D. (Finanzierung), S. 256; Steiner, M./Wallmeier, M. (Unternehmensbewertung), S. 3.
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DCF-
Verfahren
APV- Total CF- WACC- Equity-
Ansatz Ansatz Ansatz Ansatz
|
Brutto-Methoden Netto-Methoden
(Entity-Ansatz) (Equity-Ansatz)
Eizr;nbk.avpoiilaslt-. Wert der mlej:ézrenseax o Wert des — Wert des
finanzierung Steuervorteile wert Fremdkapitals Eigenkapitals

Abbildung 2.2: Ubersicht tiber die Zukunftserfolgsverfahren”®

Die Discounted Cash Flow-Methoden lassen sich anhand der unterschiedlichen Berlck-
sichtigung von Zahlungsstromen an Fremdkapitalgeber in Brutto- bzw. Entity- und Netto-
bzw. Equity-Ansétze unterscheiden.89 Wahrend bei Brutto- bzw. Entity-Ansatzen zunéchst
der Unternehmensgesamtwert ermittelt wird, in einem zweiten Schritt die Anspriiche der
Fremdkapitalgeber beriicksichtigt werden und als ResidualgréRe der Wert des Eigenka-
pitals berechnet wird,8" erfolgt die Ermittlung des Wertes des Eigenkapitals im Equity-An-

satz in einem Schritt.82

Weitere Differenzierungen der Entity-Ansatze basieren auf der unterschiedlichen Beriick-
sichtigung der aus der Absetzbarkeit der Fremdkapitalzinsen resultierenden Steuerer-
sparnis (Tax Shield).83 Bei dem Entity-Ansatz wird das Tax Shield im Diskontierungszins
berucksichtigt, in der Total-Cashflow- und dem APV-Ansatz hingegen direkt im zu diskon-
tierenden Cash Flow.84 Im Gegensatz zum Total Cash Flow-Ansatz wird das Tax Shield

im APV-Ansatz jedoch separat bewertet.8>

79 |n Anlehnung an Schultze, W. (Methoden), S. 89; Steiner, M./Wallmeier, M. (Unternehmensbewertung), S.
3.

80 vgl. Ballwieser, W. (Aspekte), S. 121.

81 vgl. Steiner, M.Wallmeier, M. (Unternehmensbewertung), S. 3.

82 Vgl. Bazner, B./Timmreck, C. (DCF-Methode), 5; Copeland, T. E./Koller, T./Murrin, J. (Valuation), S. 146;
Hayn, M. (Junge Unternehmen), S. 195; Rappaport, A. (Shareholder Value), S. 69.

83 vgl. Kiiting, K./Eidel, U. (Marktwertansatz), S. 227.

84 Vgl. Steiner, M./Wallmeier, M. (Unternehmensbewertung), S. 4-5, Richter, F. (DCF-Methoden), S. 228.

85 Vgl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 231; Wallmeier, M. (Kapitalkosten), S. 1474.
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Der Vorteil der Anwendung der DCF-Ansétze ist von der Finanzierungs- und Ausschut-
tungspolitik des zu bewertenden Unternehmens abhangig.8® In der Literatur wird die Dis-
kussion um die Vorteilhaftigkeit einzelner Bewertungsansatze in Abhangig von der ge-
planten Finanzierungs- und Ausschittungspolitik z. T. mit der Argumentation verdrangt,
dass unter gleichen Finanzierungs- und Ausschuttungsannahmen alle Ansatze zum glei-
chen Ergebnis fiihren.87 Diese simplifizierende Betrachtung ist zwar grundsétzlich im so
genannten Rentenfall — also dem Fall, in dem uniforme, konstante und Ewige flielende
Einzahlungsuberschisse bestehen und neben anderen restriktiven Annahmen vor allem
der Verschuldungsgrad konstant gehalten wird — zutreffend,88 da sich in dieser Laborsitu-
ation alle Anséatze algebraisch ineinander Uberfiihren lassen.8? Wird jedoch die Pramis-
senwelt des Rentenfalls verlassen, so ist die Uberflihrung der verschiedenen Ansatze in
der praktischen Anwendung nicht mehr trivial und kann zu erheblichen Abweichungen
fuhren, da sich die gewtlinschte Identitat der Finanzierungs- und Ausschittungsannahmen

nicht mehr ohne weiteres herstellen 1asst.90

Vor diesem Hintergrund ist die Entscheidung fir einen Bewertungsansatz unter Berick-
sichtigung der Finanzierungs- und Ausschuttungsannahme notwendig, um eine korrekte
Bewertung zu ermdglichen.®' Im Folgenden sollen deshalb zunachst die wertorientierte
und die autonome Finanzierungs- und Ausschuttungspolitik als mogliche Auspragungen

vorgestellt werden, um daran anschlielend die DCF-Ansatze zu beschreiben.

2.3.1. Pramissen der Finanzierungs- und Ausschuttungspolitik

Bei der Berucksichtigung zukunftig erwarteter Erfolge ist ebenfalls die angestrebte und im
Folgenden als Finanzierungs- bzw. Ausschuttungspolitik bezeichnete Gestaltung der Ka-
pitalstruktur eines Unternehmens bzw. der Ausschittung an dessen Anteilseigner zu be-

riicksichtigen,®? die unterschiedliche Auspragungen annehmen kann. Im Hinblick auf die-

86 vgl. Wallmeier, M. (Kapitalkosten), S. 1474.

87 Vgl. u. a. IDW (Grundsétze), Rz. 106, S. 835 und Rz. 124, S. 837. Kruschwitz/Loffler weisen darauf hin,
dass der APV-Ansatz und der WACC-Ansatz aufgrund der unterschiedlichen impliziten Finanzierungsan-
nahmen zu unterschiedlichen Ergebnissen flihren miissen. Eine Uberfihrung der Bewertungsergebnisse
ist zwar grundsétzlich moglich, aber mit unnétigen Rechnungen verbunden, da fir die jeweilige Finanzie-
rungspolitik ein angemessener Ansatz existiert. Vgl. Kruschwitz, L./Léffler, A. (Missverstandnisse), S. 731.

88 Vgl. Schwetzler, B./Darijtschuk, N. (Zirkularitatsproblem), S. 299.

89 vgl. Richter, F. (DCF-Methoden), S. 231.

90 vgl. Wallmeier, M. (Kapitalkosten), S. 1473-1490.

91 Vgl. Kruschwitz, L./L&ffler, A. (Missverstandnisse), S. 731.

92 Djese Erkenntnis geht auf die Arbeiten von Modigliani/Miller zu den Irrelevanztheoremen der Finanzierung
und Ausschittung zuriick. Vgl. Modigliani, F./Miller, M. H. (Cost), S. 261-267; Miller, M. H./Modigliani, F.
(Dividend Policy), S. 428-430. Diese Theoreme zeigen die Bedingungen auf, unter denen der Unterneh-
menswert ausschliellich von Realinvestitionen und nicht von der Ausschiittung und der Finanzierung ab-
hangig ist. Vgl. Schneider, D. (BWL), S. 359. Im Umkehrschluss wurde aufgrund der restriktiven Annah-
men von Modigliani/Miller deutlich, welche Aspekte Uber die Investitionspolitik hinaus bewertungsrelevant
sind. Vgl. Miller, M. H. (M/M Prepositions), S. 100.
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se Fragestellung hat Richter vorgeschlagen zwischen einer wertorientierten und einer au-

tonomen Finanzierungspolitik zu unterscheiden.93

Im Rahmen der wertorientierten Finanzierungspolitik wird von einem konstanten Finanzie-
rungsrisiko ausgegangen, indem angenommen wird, dass der Verschuldungsgrad — also
das Verhaltnis zwischen dem Wert des Fremd- und Eigenkapitals — konstant bleibt.94 Die-
se Annahme fuhrt dann zu in Abhangigkeit vom Unternehmensgesamtwert schwan-
kenden Fremdkapitalbestédnden.?> Die wertorientierte Finanzierungspolitik setzt zur Auf-
rechterhaltung eines konstanten Verschuldungsgrades aber auch eine entsprechende
Ausschittungspolitik voraus: Nur wenn der nach Berlcksichtigung des Kapitaldienstes
verbleibende Einzahlungsiiberschuss an die Anteilseigner ausgeschittet wird,% ergibt
sich keine Liquiditatsveranderung und damit keine ungewollten Veradnderungen der Netto-
finanzschulden.9” Diese im Folgenden als wertorientiert bezeichnete Ausschittungspoli-
tik98 ist untrennbar mit der auf die Einfrierung des Finanzierungsrisikos bedachten Finan-

zierungspolitik verbunden.

Im Gegensatz dazu sind die Gestaltungsiberlegungen der autonomen Finanzierungs-
und Ausschiittungspolitik unabhangig von dem Unternehmensgesamtwert,®® was im Zeit-
ablauf zu variablen Verschuldungsgraden und damit zu einer Veranderung des Finan-

zierungsrisikos flihren kann.100

Da den DCF-Ansatzen unterschiedliche inhdrente Annahmen bezlglich der Finanzie-
rungs- und Ausschittungspolitiken zu Grunde liegen, scheint die Bewertung eines Unter-
nehmens eine Entscheidung Uber die Finanzierungspolitik vorauszusetzen, um auf dieser

Grundlage eine angemessene Bewertungsmethode zu wahlen. 101

93 vgl. Richter, F. (Verschuldungsgrad), S. 379-389.

94 vgl. Ballwieser, W. (Methoden), S. 130; Wallmeier, M. (Kapitalkosten), S. 1474; Loffler, A. (WACC), S.

296.

Vgl. Krolle, S. (Unternehmensbewertung), S. 25. Diese Vorgehensweise fiihrt dazu, dass bei gegebenem

Investitionsrisiko den Glaubigern genau das Risiko zugeordnet wird, das diese zum Zeitpunkt des Ver-

tragsabschlusses libernehmen wollten und auf dessen Basis sie den Kreditzinssatz bemessen haben. In-

sofern ware eine wertorientierte Finanzierungspolitik im Interesse der Glaubiger, zumal diese das Insol-

venzrisiko deutlich senken wiirde. Vgl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 276.

96 vgl. Drukarczyk, J./Richter, F. (APV-Ansatz), S. 570-571.

97 vgl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 219.

98 Drukarczyk, J. bezeichnet die in dieser Arbeit wertorientiert genannte Ausschittungspolitik als residuale.
Vgl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 209.

99 vgl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 209.

100 v/g|. Loffler, A. (WACC), S. 296; Drukarczyk, J./Honold, D. (Unternehmensbewertung), S. 343.

101 vgl. Kruschwitz, L./Loffler, A. (Missverstandnisse), S. 731.

95
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2.3.2. Entity-Ansatze

Bei den Entity-Ansatzen haben sich zwei Varianten — der WACC- und der Total Cash
Flow-Ansatz — herausgebildet, die sich bezlglich der Beriicksichtigung der finanzierungs-

bedingten Steuerersparisse unterscheiden'92 und im Folgenden dargestellt werden.

2.3.2.1. WACC-Ansatz

Der Gewichtete Kapitalkosten-Ansatz oder WACC103-Ansatz zahlt zu den Entity-Ansét-
zen. Zur Berechnung des Unternehmensgesamtwertes wird der Zahlungsstrom (Free
Cash Flow)'04 diskontiert, welcher sowohl den Anspriichen der Eigen- als auch der
Fremdkapitalgeber dient und somit von der tatsdchlichen Finanzierungsstruktur abstra-
hiert wird.'95 Da eine vollstandige Eigenkapitalfinanzierung unterstellt wird; bleiben damit
die steuerlichen Vorteile aus der Anrechenbarkeit der Fremdkapitalzinsen (Tax Shield)
zunachst unbeachtet.’6 Tatsachlich stiinde den Eigen- und Fremdkapitalgebern jedoch
auch der Steuervorteil aus der Fremdfinanzierung zur Verfligung.'%’ Dieses Tax Shield
wird nicht durch eine Modellierung im Cashflow, sondern durch eine Adjustierung des ge-
wichteten Kapitalkostensatzes beriicksichtigt.’98 Der Unternehmensgesamtwert ergibt

sich formal wie folgt:109

w E
e X X(1_SUSt)X(1_SESt)
(2.1) vF = t
t=1 (1 * Iwace % (1 — Sest ))
mit: VP Unternehmensgesamtwert bei realisierter Finanzierung; X5, Zahlungsstrom bei vollstandiger Ei-

genkapitalfinanzierung, rwacc Gewichtete Kapitalkosten im Rahmen des WACC-Ansatzes; syst Unter-
nehmensteuersatz; sest Einkommensteuersatz.

Die gewichteten Kapitalkosten reprasentieren die realisierte bzw. geplante Finanzierungs-
struktur und die daraus resultierenden Finanzierungskosten eines Unternehmens und
dienen der Diskontierung des zukunftigen Free Cashflows und werden wie folgt ermit-
telt:110

102 Vgl. Baetge, J./Niemeyer, K./ Kimmel, J. (Verfahren), S. 270; Seppelfricke, P. (Unternehmensbewertung),
S. 25.

103 weighted Average Cost of Capital oder gewichtete Kapitalkosten.

104 Der Free Cashflow wird von Jensen als der Cashflow bezeichnet, der verbleibt, wenn alle Projekte finan-
ziert wurden, deren Nettobarwert bei einer Diskontierung mit den relevanten Kapitalkosten positiv ist. Vgl.
Jensen, M. C: (Agency Costs), S. 323.

105 \/g|. Steiner, M./Wallmeier, M. (Unternehmensbewertung), S. 5.
106 Vgl. Essler, W./Kruschwitz, L./L&ffler, A. (Anwendung), S. 135.
107 Vgl. Ross, S. A./Westerfield, R. W./Jaffee, J. F. (Corporate Finance), S. 440.

108 v/gI. Ballwieser, W. (Discounted Cash Flow), S. 85; Hachmeister, D. (Discounted Cash Flow), S. 220;
Kuting, K./Eidel, U. (Marktwertansatz), S. 227, Moser, U. (Discounted Cash Flow), S. 118.

109 gl Drukarczyk, J./Honold, D. (Unternehmensbewertung), S. 336.

110 vg. Essler, W./Kruschwitz, L./Loffler, A. (Anwendung), S. 136; Steiner, M./Walimeier, M. (Unternehmens-
bewertung), S. 4.
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E . F,
(2:2) Fusce = Ke L +1:(1=Sust ) F
mit: rwacc Gewichtete Kapitalkosten im Rahmen des WACC-Ansatzes; kr Renditeforderung der Anteils-

eigner eines verschuldeten Unternehmens; E Wert des Eigenkapitals; VP Unternehmensgesamtwert
bei realisierter Finanzierung; i. risikofreier Zinssatz; suys: Unternehmensteuersatz; Fy Wert des
Fremdkapitals.

Von dem so ermittelten Unternehmensgesamtwert wird im nachsten Schritt zur Ermittlung

des Wertes des Eigenkapitals der Wert des Fremdkapitals abgezogen.!!

Der WACC-Ansatz unterstellt eine wertorientierte Finanzierungs- und Ausschittungspoli-
tik, die sich auf Grund der gewichteten Kapitalkosten bei einem unterstellten konstanten
Verschuldungsgrad?'2 und damit konstanten Kapitalkosten ohne Interdependenzen zwi-
schen zu diskontierenden Einnahmeulberschissen und den gewichteten Kapitalkosten
WACC bei der Wertermittlung berlicksichtigt werden kann.!3 Bei einer autonomen Finan-
zierungspolitik ergeben sich hingegen Abhangigkeiten zwischen den Einnahme-
Uberschussen und den gewichteten Kapitalkosten, da die Ermittlung der Kapitalisierungs-
zinsfliRe die Kenntnis des zu ermittelnden Wertes des Eigenkapitals voraussetzt.'4 Auf-
grund der zirkularen Beziehung zwischen Kapitalisierungszinsfiilen und zu diskontieren-
den Einzahlungsuberschussen wird diese Problematik auch als Zirkularitadtsproblem be-

zeichnet.115

2.3.2.2. Total Cash Flow-Ansatz

Der Total Cash Flow-Ansatz ist ebenso wie der WACC-Ansatz ein Entity-Ansatz, wenn-
gleich sie sich bezlglich der Bertcksichtigung der finanzierungsbedingten Steuererspar-
nisse unterscheiden:''® Wahrend das Tax Shield im WACC-Ansatz in den gewichteten
Kapitalkosten bertcksichtigt wird, wird der aus Steuerersparnissen resultierende zusatzli-
che Einzahlungsiiberschuss im Total Cash Flow dargestellt.''” Damit ist der Total Cash

Flow nicht mehr unabhangig von der Finanzierungspolitik des zu bewertenden Unterneh-

O Vgl. Ballwieser, W. (Discounted Cash Flow), S. 84; Essler, W./Kruschwitz, L./Loffler, A. (Anwendung), S.
134; Bocking, H.-J./Nowak, K. (Beitrag), S. 686; Kruschwitz, L./Loffler, A. (DCF), S. 242; Schmidtbauer, R.
(Marktbewertung), S. 148; Seppelfricke, P. (Unternehmensbewertung), S. 27.

112 piese wird haufig in Anlehnung an die branchenubliche Kapitalstruktur festgelegt. Vgl. Richter, F. (Finan-
zierungspramissen), S. 1090.

13 Fir die Entwicklung der Kapitalstrukturen in Deutschland in den Jahren 1987-1994 vgl. Richter, F./Simon-
Keuchhof, K. (Kapitalkostensatze), S. 703.

114 Aus Berlicksichtigung periodenspezifischer Kapitalstrukturen resultiert ein Interaktionsproblem, welches
durch heutige Tabellenkalkulationsprogramme I&sbar ist, aber die Ermittlung aufwendiger macht als bei
Heranziehung einer Zielkapitalstruktur. Essler, W./Kruschwitz, L./L6ffler, A. (Anwendung), S. 138; Schu-
ler, A. (Halbeinkunfteverfahren), S. 1531.

115 vgl. Ballwieser, W./Coenenberg, A. G./Schulze, W. (Unternehmensbewertung), Sp. 2425.

116 \gl. Hachmeister, D. (Finanzierung), S. 255; Schultze, W. (Methoden), S. 320.

17 vgl. Bocking, H.-J./Nowak, K. (Beitrag), S. 686; Hachmeister, D. (Discounted Cash Flow),

S. 108-109;
Kruschwitz, L./Loffler, A. (DCF), S. 242; Steiner, M./Wallmeier, M. (Unternehmensbewertung), S. 7.
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mens."'8 Der Unternehmensgesamtwert ergibt sich nach dem Total Cash Flow-Ansatz

dann wie folgt:119

0 E : .
(2:9) V= z [(Xt —iFae )X (1-s, )"‘ InFai s ]X (1-Ses )
| t
t—1 (1 + Frop X (1 — Sk ))
mit: \a Unternehmensgesamtwert bei realisierter Finanzierung; x5 Zahlungsstrom bei vollstandiger Ei-

genkapitalfinanzierung, FB, 1 Buchwert des Fremdkapitals in der Vorperiode, i, Nominalzinssatz; i ri-
sikofreier Zinssatz; rrcr Gewichtete Kapitalkosten im Rahmen des Total Cash Flow-Verfahrens; Sy
Unternehmensteuersatz; Sgst Einkommensteuersatz.

Da der Steuervorteil bereits im Total Cash Flow enthalten ist, ist eine Berucksichtigung
des Tax Shields im Diskontierungszinssatz nicht mehr notwenig und die Bewertung wird

somit vereinfacht:120

E .F,
(2.4) Iree = Ke VF +1, V_F
mit: rrce Gewichtete Kapitalkosten im Rahmen des Total Cash Flow-Verfahrens; ke Renditeforderung der

Anteilseigner eines verschuldeten Unternehmens; E Wert des Eigenkapitals; v Unternehmensge-
samtwert bei realisierter Finanzierung; i risikofreier Zinssatz; Fy Wert des Fremdkapitals.

Der Wert des Eigenkapitals ergibt sich im Total Cash Flow-Ansatz analog zum WACC-
Ansatz, indem von dem Unternehmensgesamtwert der Wert des Fremdkapitals subtra-

hiert wird.121

Bei der Anwendung des Total Cash Flow-Ansatzes erfolgen sowohl bei wertorientierter
als auch bei autonomer Finanzierungspolitik Interdependenzen zwischen den zu diskon-
tierenden Total Cash Flows und den gewichteten Kapitalkosten: Im Fall einer wertorien-
tierten Finanzierungspolitik sind die Total Cash Flows von dem zu ermittelnden Wert des
Eigenkapitals abhangig, da nur die Kenntnis dieses Wertes die Ermittlung des Fremdka-
pitals und damit der im Total Cash Flow enthaltenen Steuervorteile aus der Finanzierung
erm@glicht. Aber auch im Fall der autonomen Finanzierungspolitik ergibt sich eine Abhan-
gigkeit von Kapitalisierungszinsfuf3en und zu diskontierenden Einzahlungsuberschissen

analog zum WACC-Ansatz.

2.3.3. Adjusted Present Value-Ansatz

Der Adjusted Present Value-Ansatz (APV) unterscheidet sich von den vorgenannten En-

tity-Ansatzen'22 durch die komponentenweise Ermittlung des Unternehmensgesamtwer-

118 Vgl. Hachmeister, D. (Discounted Cash Flow), S. 109; Seppelfricke, P. (Unternehmensbewertung), S. 28.

119 |n Anlehnung an die Unternehmensgesamtwertdefinition im WACC-Ansatz Vgl. Drukarczyk, J. /Ho-
nold, D. (Unternehmensbewertung), S. 336.

120 vgl. Hachmeister, D. (Finanzierung), S. 255; Seppelfricke, P. (Unternehmensbewertung), S. 28.
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tes.123 Der Wert des Eigenkapitals berechnet sich aus dem Wertbeitrag des unverschul-
deten Unternehmens und des aus der tatsachlichen Kapitalstruktur resultierenden Steuer-

vorteils abziiglich des Wertes des Fremdkapitals:124

(2.5) E-VE+V" _F,

mit: E Wert des Eigenkapitals; VE Wert des Unternehmens bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung;
VYS! Wert des Unternehmensteuereffektes; Fu Wert des Fremdkapitals.

Es wird entsprechend dieser Struktur zunachst der Wert des Eigenkapitals bei angenom-
mener vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung ermittelt, indem die bereits bei der Ermitt-
lung des Unternehmensgesamtwertes im Rahmen des WACC-Ansatz heranzuziehenden
Free Cash Flows mit der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber bei vollstandiger Eigen-

kapitalfinanzierung diskontiert werden:125

S thz_x(1_SUSt)x(1_SESt)
= (ke x(1-5g))

(2.6) VE =

mit: VE Wert des Unternehmens bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; X5, Zahlungsstrom bei voll-
standiger Eigenkapitalfinanzierung, ke Renditeforderung der Anteilseigner eines unverschuldeten Un-
ternehmens; Sys; Unternehmensteuersatz; Sest Einkommensteuersatz.

Im Gegensatz zum WACC-Ansatz ist das Tax Shield trotz identischer Cash Flows in die-
sem Wert bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung nicht beriicksichtigt,'26 da dieser Ein-
zahlungsuberschuss nicht mit den gewichteten Kapitalkosten, sondern mit den Rendite-
forderungen der Eigenkapitalgeber diskontiert wird. Bei einem teilweise fremdfinanzierten
Unternehmen wird der Unternehmensgesamtwert dariber hinaus noch durch den Wert
der sich aus der Absetzbarkeit der Zinsaufwendungen ergebenden Steuerersparnisse be-

einflusst.’?” Dieses Tax Shield muss — im Gegensatz zum WACC-Ansatz — bei Anwen-

121 Vgl. Ballwieser, W. (Discounted Cash Flow), S. 84; Essler, W./Kruschwitz, L./Loffler, A. (Anwendung), S.
134; Bocking, H.-J./Nowak, K. (Beitrag), S. 686; Kruschwitz, L./Loffler, A. (DCF), S. 242; Schmidtbauer, R.
(Marktbewertung), S. 148.

122 pie Zuordnung des APV-Ansatzes ist in der Literatur umstritten. Als separates Bewertungskonzept wird er
von Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 176-178 u.a. betrachtet. Anderer Auffassung sind Bau-
er, U./Reiter, G./Winschl, D./Kummert, B. (Unternehmenswertermittiung), S. 6; Koch, C. (Unterneh-
mensbewertung), S. 20; Vgl. Kiting, K./Eidel, U. (Marktwertansatz), S. 227; Mandl, Gerwald/Rabel, Klaus
(Unternehmensbewertung), S. 372.

123 vgl. Myers, S. C. (Interactions), S. 1-25. Der Begriff Adjusted Present Value geht ebenfalls auf Myers zu-
riick. Busse von Colbe/Lallimann verwenden den Begriff des ,angepassten Kapitalwertes”. Vgl. Busse von
Colbe, W./LaBmann, G. (Betriebswirtschaftstheorie), S. 244.

124 Vgl. Brealey, R. A./Meyers, S. C. (Corporate Finance), S. 557; Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung),
S. 214; Drukarczyk, J./Richter, F. (APV-Ansatz), S. 560; Lobe, S. (Steuervorteil), S. 647; Bocking, H.-
J./Nowak, K. (Beitrag), S. 686; Schiller, A. (Halbeinkinfteverfahren), S. 1533.

125 vgl. Drukarczyk, J./Richter, F. (APV-Ansatz), S. 560.

126 \/g|. Baetge, J./Niemeyer, K./ Kiimmel, J. (Verfahren), S. 273.

127 vgl. Kruschwitz, L./Loffler, A. (DCF), S. 243.
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dung des APV-Ansatzes additiv beriicksichtigt werden,'28 Der sich aus der finanzierungs-

bedingten Steuerersparnis ergebende Wertbeitrag wird wie folgt ermittelt: 129

(2.7) Vst — i inFB[.f]1 >TSUSt X (1 _;SESt)
= +i (1-5cq )]

mit: VYS! Wert des Unternehmensteuereffektes; Fg,+1 Buchwert des Fremdkapitals in der Vorperiode, i,
Nominalzinssatz; i, risikofreier Zinssatz; Sys: Unternehmensteuersatz; Sgst Einkommensteuersatz.

Aufgrund der Veranderung des Fremdkapitals aufgrund von Tilgungen und Kreditaufnah-
men wird die zur Ausschittung zur Verfligung stehende Liquiditat beeinflusst. Aus dieser
Veranderung des mdoglichen Ausschuttungsvolumens ergeben sich unmittelbare Effekte
auf das aus den Dividenden resultierende zu versteuernde Einkommen der Anteilseigner.
Diese Auswirkungen auf die Einkommensteuern der Anteilseigner werden im Einkom-

mensteuereffekt abgebildet: 130

n 058.AF;, —05S.5AF;,

(2.8) VES = _ t
=1 [1+7,(1-5es )]
mit: VES' Wert des tilgungsbedingten Einkommensteuereffektes; AFAB,t Aufnahme von Fremdkapital in der
Periode; AFTB,t Tilgung von Fremdkapital in der Periode, i risikofreier Zinssatz; Sest Einkommens-
teuersatz.

Die Diskontierung der Unternehmens- und Einkommensteuervorteile sind u.a. abhangig
von der unterstellten Finanzierungspolitik.'3' Wird eine wertorientierte Finanzierungspolitik
unterstellt, so unterliegen die Steuervorteile ebenfalls dem operativen Risiko, da ihre
Wertentwicklung indirekt von der Wertentwicklung des operativen Geschaftes abhangig
ist.’32 In diesem Fall sind sowohl die Zahlungsstrome bei angenommener vollstandiger
Eigenkapitalfinanzierung als auch die Steuervorteile mit einem um das Finanzierungsri-
siko angepassten Eigenkapitaldiskontierungszins zu diskontieren.!33 Bei einer angenom-
menen autonomen Finanzierungspolitik werden die Free Cash Flows hingegen mit einer
Renditeforderung der Eigenkapitalgeber bei vollstdndiger Eigenkapitalfinanzierung diskon-

tiert.134

128 \/g|. Drukarczyk, J./Richter, F. (APV-Ansatz), S. 560.
129 vereinfacht in Anlehnung an Drukarczyk vgl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 237.
130 vgl. Baetge, J./Niemeyer, K./Kiimmel, J. (Verfahren), S. 329.

131 Vgl. auch die einfiihrenden Erlduterungen zur wertorientierten und autonomen Finanzierungspolitik in Ka-
pitel 1.3.2 dieser Arbeit.

132 Dje Annahme einer wertorientierten Finanzierungspolitik ist die Voraussetzung fiir die Aquivalenz der Be-
wertungen mittels APV- und WACC-Methode. Vgl. Miles, J. A./Ezzel, J. R. (WACC), S. 727; Lorson, P.
(Bewertung), S. 199.

133 vgl. Miles, J. A/Ezzel, J. R. (WACC), S. 726-728; Richter, F. (DCF-Methoden), S. 230.
134 vgl. Richter, F. (DCF-Methoden), S. 231.
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Von dem sich aus dem Wert bei vollstdndiger Eigenkapitalfinanzierung und dem Wert des
Steuervorteils ergebenden Unternehmensgesamtwert ist darlber hinaus der Wert des
Fremdkapitals zu subtrahieren, der arbitragebedingt unter Berucksichtigung der Einkom-

mensteuern des Darlehensgebers ermittelt wird:135

©f >< 1 S
(29) z B t—1 ES; )
=1 [1 +i (1 Sest )]
mit: Fm Wert des Fremdkapitals; Fs .1+ Buchwert des Fremdkapitals in der Vorperiode, i; risikofreier Zins-
satz; in Nominalzinssatz; i, risikofreier Zinssatz; syst Unternehmensteuersatz; Sest Einkommensteuer-
satz.

Da bei einer wertorientierten Finanzierungspolitik der angestrebte Verschuldungsgrad auf-
rechterhalten werden musste, bestehen bei der Anwendung der APV-Methode und der
Annahme dieser Finanzierungspolitik Zirkularitatsprobleme, da der Anteil des zu Markt-
werten bewerteten Fremdkapitals wiederum von dem zu ermittelnden Wert des Eigenka-
pitals abhangig ist. Vorteile weist die APV-Methode hingegen bei der autonomen Finan-

zierungspolitik auf, da keine Interdependenzen auftreten.36

2.3.4. Equity-Ansatz

Bei dem Equity-Ansatz'37 erfolgt die Berechnung des Wertes des Eigenkapitals durch die
Diskontierung des Cashflows, der nach Abzug von Investitions-, Steuer-, Zins- und Til-
gungszahlungen den Eigenkapitalgebern zur Verfligung steht.’3® Da dieser Nettozufluss
oder Flow to Equity samtliche Finanzierungseffekte umfasst und ausschlieBlich den Ei-
genkapitalgebern zuflief3t, ist er lediglich mit den Renditeforderungen der Eigenkapitalge-
ber bei tatsachlicher Verschuldung zu diskontieren.'39 Demnach ergibt sich der Wert des

Eigenkapitals bei realisierter Verschuldung wie folgt:

135 vgl. Lobe, S. (Steuervorteil), S. 648.

136 \/gl. Ballwieser, W. (Methoden), S. 113; Brealey, R. A./Meyers, S. C. (Corporate Finance), S. 555. Ballwie-
ser, W. (Discounted Cash Flow), S. 91; Castedello, M./Davidson, R./Schlumberger, E. (Unternehmensbe-
wertung), S. 369-370; Hachmeister, D. (Finanzierung), S. 269-270.

137 Drukarczyk setzt die DCF-Equity-Methode und die Ertragswertmethode gleich, da das Institut der Wirt-
schaftspriifer in seinem Grundsatz zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertung aus dem Jahr 2000 im
Gegensatz zu dem vorangehenden Standard anerkannt hat, dass der Wert des Eigenkapitals aus den
Nettozufllissen an die Unternehmenseigner zu ermitteln ist (Vgl. IdW (Grundsatze), Tz. 24-25, S. 828) und
dass personliche Ertragssteuern der Anteilseigner (Vgl. IdW (Grundsatze), Tz. 33-36, S. 829 und Tz. 51,
S. 830) ebenfalls zu berilicksichtigen sind. Vgl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 303. Auf-
grund der im Folgenden diskutierten Probleme bei der Anwendung des Equity-Ansatzes, die ebenso fiir
die Ertragswertmethode gelten, soll die Ertragswertmethode nicht weiter vertieft werden.

138 vgl. Kiting, K/Eidel, U. (Marktwertansatz), S. 227; Richter, F. (DCF-Methoden), S. 228; Ross, S.
A./Westerfield, R. W./Jaffee, J. F. (Corporate Finance), S. 438-439; Seppelfricke, P. (Unternehmensbe-
wertung), S. 30; Shrieves, R. E./Wachowicz, J. W. (Reconciliation), S. 39; Steiner, Manfred/Wallmeier,
Martin (Unternehmensbewertung), S. 6.

139 Vgl. Aders, C./Galli, A./Wiedemann, F. (Unternehmenswerte), S. 198; Steiner, M./Wallmeier, M. (Unter-
nehmensbewertung), S. 6; Schmidt, J. G. (Abwandlung), S. 1096; Hachmeister, D. (Finanzierung), S. 253.
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= XFx(1-s
(210) E :z t ( tESf)
o (1+k, )
mit: E Wert des Eigenkapitals; Xk Zahlungsstrom bei realisierter Fremdkapitalfinanzierung im Jahr t, kr

Renditeforderung der Anteilseigner eines verschuldeten Unternehmens.

Bei dem Diskontierungszins — der geforderten Eigenkapitalrendite bei Verschuldung — ist
zu beachten, dass die Wirkungen der Fremdfinanzierung in der Eigenkapitalrendite reflek-
tiert werden miissen.’#0 In Fall eines vorliegenden Unternehmensplans und damit einer
autonomen Finanzierungspolitik ist die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber perioden-
spezifisch anzupassen.'#! Diese periodenspezifische Anpassung der Renditeforderung
der Eigenkapitalgeber kann basierend auf der Kenntnis des Wertes des Fremdkapitals
und des Wertes des Unternehmensteuervorteils der Vorperiode wie folgt ermittelt wer-

den:142

F _VUSt
(2.11) ke = kg + (kg —i, )L 1

t-1

mit: ke Renditeforderung der Anteilseigner eines verschuldeten Unternehmens; ke Renditeforderung der
Anteilseigner eines unverschuldeten Unternehmens; i; risikofreier Zinssatz; Fu..1 Wert des Fremdka-
pitals in der Vorperiode; Vi.1"S' Wert des Unternehmensteuereffektes in der Vorperiode ;E.1 Wert des
Eigenkapitals in der Vorperiode.

Die Ermittlung der periodenspezifischen Renditeforderung der Eigenkapitalgeber setzt
aber die Kenntnis des Wertes des Fremdkapitals, Eigenkapitals und der Unternehmens-
teuereffekte voraus, wozu die Werte bereits mit dem APV-Ansatz ermittelt worden sein
missten.'43 Aber auch bei einer wertorientierten Finanzierungspolitik weist die Equity-Me-
thode deutliche Probleme auf: Da das zu berlcksichtigende Fremdkapital und damit das
im Flow to Equity zu bertcksichtigende Finanzergebnis lediglich in Abhangigkeit von den
zu ermittelnden Werten des Eigenkapitals errechnet werden kann, stellt sich das Zirkula-
ritdtsproblem nicht nur bei der autonomen, sondern auch bei der wertorientierten Finan-
zierungspolitik ein.'#4 Grundsatzlich liegt bei der Equity-Methode unabhéngig von der un-

terstellten Finanzierungspolitik stets ein Zirkularitatsproblem vor.

140 v/gl. Hachmeister, D. (Finanzierung), S. 366.

141 vgl. Ballwieser, W. (Discounted Cash Flow), S. 85; Hachmeister, D. (Discounted Cash Flow), S. 128;
Schmidtbauer, R. (Marktbewertung), S. 150, Richter, F. (DCF-Methoden), S. 228.

142 vgl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 263.
143 vgl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 264.
144 vgl. Ballwieser, W. (Methoden), S. 175.
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2.3.5. Kiritische Wurdigung der Discounted Cash Flow-Methoden
2.3.5.1. Entscheidungsorientierte Wirdigung

Wie bereits einleitend in Abschnitt 2.1 dargestellt, werden in dieser Arbeit die Grundsatze
einer entscheidungsorientierten Unternehmensbewertung zu Grunde gelegt. Die dort dar-
gelegten Grundsatze der Entscheidungswertermittiung — Subjektivitat, Zukunftsorientie-
rung und Gesamtbewertung — dienen deshalb im Folgenden auch als Kriterien fir die kri-
tische Wirdigung der DCF-Methoden.

Die DCF-Methoden stehen grundsatzlich im Einklang mit dem Prinzip der Subjektivitét
und Eigentiimerorientierung, insoweit wie die der Bewertung zu Grunde zu legende Un-
ternehmensplanung des Erwerbers, seine personlichen Ziele und geplanten Unterneh-
menskonzepte ihren Niederschlag finden.'45> Auf dieser Basis lassen sich die Bewer-
tungsergebnisse interpretieren, da die Annahmen und deren Auswirkung transparent

sind.146

Die DCF-Methoden basieren auf der Diskontierung zukinftiger Zahlungsstréome, welche
die geplanten Veranderungen des Geschéaftskonzeptes reflektieren. Werden die geplan-
ten Erwartungen sachgerecht modelliert, so wird durch die DCF-Methoden das Prinzip der
Zukunftsbezogenheit berlcksichtigt. In der Vergangenheit bereits geleistete oder erhal-
tene Zahlungsstréme beeinflussen den zu ermittelnden Wert des Eigenkapitals nicht.
Nicht auszuschliefen ist hingegen, dass Sachverhalte und Entscheidungen, die in der

Vergangenheit lagen, weiterhin Auswirkungen auf die zukunftigen Zahlungsstrome haben.

Weiterhin wird gewahrleistet, dass alle Cashflows des zu bewertenden Unternehmens
Gegenstand der Bewertung sind, wodurch insbesondere Vorteile, die sich aus dem Ver-
bund zwischen den eingesetzten Ressourcen ergeben, berlicksichtigt werden.’4” Das
Prinzip der Gesamtbewertung wird durch die DCF-Methode dann eingehalten, wenn sich
Uber das so definierte Bewertungsobjekt hinaus keine weiteren Werteinflisse ergeben,

welche sinnvollerweise in die Bewertung einzubeziehen waren.

145 v/gl. Sieben, G./Diedrich, R. (Wertfindung), S. 225. Bei dem Diskontierungszinssatz ist die Beurteilung ab-
hangig von der gewahlten Methode zur Ermittlung des Risikozuschlages bzw. der Ermittlung des Si-
cherheitsaquivalents. Wird der Risikozuschlag in Form eines subjektiven Risikozuschlages oder eines Si-
cherheitsaquivalents durchgefiihrt, so sind die individuellen MaRRgaben des prasumtiven Kaufers beriick-
sichtigt. Wird hingegen eine marktmaRig objektivierte Risikopramie zu Grunde gelegt, so werden nicht in-
dividuelle Risikoneigungen, sondern risikodquivalente Renditen der Bewertung zu Grunde gelegt. Vgl.
Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 142. Goppl sieht hingegen bereits in der Beriicksichtigung
individueller Absichten und Planen hinreichende Bedingungen fiir eine subjektive Unternehmensbewer-
tung. Vgl. Goppl, H. (Unternehmensbewertung), S. 238. Ballwieser deutet auf Basis risikoadaquater Dis-
kontierungszinsen ermittelte Werte ebenfalls als Entscheidungs- und Marktwerte. Vgl. Ballwieser, W.
(Verbindung), S. 363. Auf diese Problematik und die Umstande, unter denen die objektivierten Risikopra-
mien dennoch zu Entscheidungswerten fiihren, wird in der zusammenfassenden Beurteilung eingegan-
gen.

146 Vgl. Moser, U./Auge-Dickhut, S. (Marktpreisabschatzungen), S.10.
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Grundséatzlich gentigen somit alle DCF-Ansatze den Grundsatzen einer entscheidungsori-
entierten Unternehmensbewertung. Gleichzeitig ergeben sich bei der Berticksichtigung
der Finanzierungs- und Ausschittungspolitik bei den einzelnen Methoden erhebliche Un-

terschiede.

2.3.5.2. Finanzierungspolitische Wirdigung

Bereits bei der Diskussion der DCF-Ansatze wurde festgestellt, dass sich je nach be-
trachtetem Ansatz und angenommener Finanzierungs- und Ausschuttungspolitik Abhan-
gigkeiten zwischen zu diskontierenden Einzahlungsuberschissen und den Kapitalisie-
rungszinsfufden ergeben. Dieser Zusammenhang soll noch einmal in der folgenden Ta-

belle zusammengefasst werden.

WACC-Ansatz TCF-Ansatz APV-Ansatz Equity-Ansatz
Wertorientierte Keine Zirkularitats- Zirkularitats- Zirkularitats-
Finanzierungspolitik Restriktionen problem problem problem
Autonome Finanzie- Zirkularitats- Zirkularitats- Keine Zirkularitats-
rungspolitik problem problem Restriktionen problem

Tabelle 2.1: Uberblick iiber DCF-Ansétze und Finanzierungspolitik

Der WACC-Ansatz eignet sich also fir eine wertorientierte Finanzierungspolitik, wahrend
der APV-Ansatz bei einer autonomen Finanzierungspolitik Vorteile aufweist.'48 Der TCF-
und der Equity-Ansatz fihren hingegen unabhangig von der unterstellten Finanzierungs-
politik zu Zirkularitatsproblemen. 49 Hierbei ist festzuhalten, dass die Zirkularitatsprobleme
technisch l6sbar sind, wenngleich die Frage offen bleibt, weshalb diese Probleme in Kauf
genommen werden sollten, wenn Methoden bereitstehen mit denen diese Aspekte ver-

mieden werden konnen.

Im Weiteren stellt sich jedoch auch die Frage, ob grundsatzlich die freie Wahl zwischen
wertorientierten und autonomen Finanzierungspolitiken besteht oder ob hierbei in der Re-
alitat Einschrankungen auftreten, die zu einer Praferenz der einen oder anderen Methode

fuhren.

Fir eine wertorientierte Finanzierungs- und Ausschuttungspolitik spricht nicht nur die dar-

aus resultierende Vereinfachung der Unternehmensbewertung. Auch aus Glaubigersicht

147 vgl. Sieben, G./Diedrich, R. (Wertfindung), S. 226.

148 \/g|. Castedello, M./Davidson, R./Schlumberger, E. (Unternehmensbewertung), S. 369; Drukarczyk, J /Ho-
nold, D. (Unternehmensbewertung), S. 333; Kruschwitz, L./L6ffler, A. (Missverstandnisse), S. 731; Krusch-
witz, L./Loffler, A. (DCF), S. 252; Schiiler, A. (Halbeinklnfteverfahren), S. 1531; Steiner, M./Wallmeier, M.
(Unternehmensbewertung), S. 9-10; Richter, F. (DCF-Methoden), S. 235; Schiiler, A. (Halbeinklnftever-
fahren), S. 1531; Wallmeier, M. (Kapitalkosten), S. 1480.

149 vgl. Ballwieser, W. (Methoden), S. 169 und 175.
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ware ein auch nach Kreditgewahrung konstant bleibendes Kreditrisiko wiinschenswert.150
DarlUber hinaus bietet auch die Principle Agent-Theorie Argumente fir die Ausschuttung
des verfligbaren Cash Flows.'! Ist aber die periodische Anpassung der Verschuldung an
den Wert des Eigenkapitals realistisch? Gestalten Manager die Kapitalstruktur in Abhan-

gigkeit vom Unternehmenswert?

Die Realisierung der wertorientierten Finanzierungs- und Ausschittungspolitik ist vor al-
lem an die Voraussetzung geknlpft, dass Finanzschulden beliebig aufgenommen und ge-
tilgt werden kénnen.'52 Diese den Pramissen des vollkommenen Kapitalmarktes entstam-
mende Vorgehensweise!53 erscheint jedoch vor dem Hintergrund der Gestaltung von Fi-
nanzierungsvertragen wenig realistisch, da die Veranderung der Kapitalstruktur mit erheb-
lichen Transaktionskosten verbunden ware. Im Hinblick auf die erforderlichen residualen
Ausschittungen ware es darlber hinaus notwendig, dass diese ohne rechtliche Restrikti-
onen moglich sind.'® Da nach § 174 Abs. 1 AktG bzw. § 29 Abs. 1 GmbHG lediglich
Ausschittungen in Héhe des Bilanzgewinnes mdglich sind, stehen z. T. auch rechtliche
Grunde der Realisierung einer wertorientierten Finanzierungs- und Ausschuttungspolitik

entgegen.1%5

Empirisch Iasst sich die These einer wertorientierten Finanzierungs- und Ausschittungs-
politik nur bedingt widerlegen, da sich die angestrebte Gestaltung der Kapitalstruktur nicht
aus den augenblicklich realisierten Kapitalstrukturen ablesen lasst.1%6 Allerdings kann be-
obachtet werden, dass die Verschuldungsgrade der Unternehmen bei abnehmender Profi-

tabilitdt und damit sinkenden Unternehmensgesamtwerten zunehmen und dieses zu ei-

150 v/gl. Drukarczyk, J./Honold, D. (Unternehmensbewertung), S. 337.

151 Jensen und Meckling weisen darauf hin, dass bei einer Trennung von Eigentum und Geschaftsfiihrung
trotz einer optimalen Uberwachung und Rechenschaft der Geschéftsfiihrung das Verhaltnis zwischen An-
teilseignern und Geschéftsfuhrung nicht optimal geregelt werden kann. Vgl. Jensen, M. C./Meckling, W. H.
(Theory), S. 308-309. Mit dem Begriff ,agency cost of free cash flow* bezeichnen sie das Interesse der
Geschaftsfiihrung, Uberschiissige Mittel im Unternehmen zu thesaurieren, da eine Ausschittung bei zu-
kiinftigem Kapitalbedarf eine Mittelaufnahme auf dem Kapitalmarkt erforderlich machen wiirde, der diese
kritisch hinterfragen wirde. Vgl. Jensen, M. C. (Agency Costs), S. 323. Diese Mittel werden dann entwe-
der in Projekte mit unterdurchschnittlichen Renditen (,Uberinvestition®) oder in unnétigen Anschaffungen
zu Gunsten des Managements verschwendet (,managerial consumption®). Vgl. Jensen, M. C. (Agency
Costs), S. 323; Jensen, M. C./Meckling, W. H. (Theory), S. 312-314; Schmid, H. (Leveraged Buy-Out), S.
194-197.

152 v/g|. Ballwieser, W. (Shareholder Value-Ansatz), S. 1396.

153 Neben anderen Pramissen wird im Rahmen des vollkommenen Kapitalmarktes die unbegrenzte Mdoglich-
keit der unbegrenzten Mittelaufnahme und -anlage sowie die beliebige Teilbarkeit von Finanzierungstiteln
angenommen. Vgl. Kruschwitz, L. (Investitionsrechnung), S. 364; Perridon, L./Steiner, M. (Finanzwirt-
schaft), S. 270-271.

154 vgl. Drukarczyk, J. (Theorie), S. 423; Richter, F. (Kapitalmarktorientierte Unternehmensbewertung), S.
208.

155 v/gl. Richter, F. (Kapitalmarktorientierte Unternehmensbewertung), S. 210; Schwetzler, B. (Besteuerung),
S. 697; Drukarczyk, J./Richter, F. (APV-Ansatz), S. 565; Drukarczyk, J. (Unternehmenssteuerung), S. 169.

156 \/gl. Drukarczyk, J./Honold, D. (Unternehmensbewertung), S. 343.
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nem umgekehrt proportionalen Verlauf von Verschuldungsgrad und Unternehmensge-

samtwert fiihrt.157

Fir die Unternehmensbewertung ist auf Grundlage der geforderten Zukunftsorientierung
der entscheidungsorientierten Unternehmensbewertung eine Unternehmensplanung not-
wendig.'58 Hierbei werden in der Bewertungsliteratur integrierte Planungsmodelle — also
Modelle, die aus einer integrierten Vermdgens-, Erfolgs- und Finanzplanung bestehen —
gefordert.'® Diese Forderung nach integrierten Planungsmodellen, die ebenfalls eine Pla-
nung der Finanzierung beinhalten,'60 |asst Zweifel an der Angemessenheit der Annahme
einer wertorientierten Finanzierungs- und Ausschiittungspolitik aufkommen.'8! Liegen
namlich solche integrierten Planungen zur Ermittlung des Unternehmenswertes vor, kann
nicht mehr angenommen werden, dass die Planung der abgebildeten Kapitalstruktur in

Abhangigkeit von der Entwicklung des Unternehmenswertes vorgenommen wurde.162

Vor dem Hintergrund der nur eingeschrankt bestehenden Vorraussetzungen der im Zu-
sammenhang mit Not leidenden Unternehmen bestehenden empirischen Kontraindikation
und den Aufforderungen an das Vorgehen bei Unternehmensbewertungen besteht in der
Unternehmensbewertungsliteratur ein breiter Konsens, dass die praktische Relevanz der
wertorientierten Finanzierungs- und Ausschittungspolitik als gering einzustufen ist.163
Auch wenn nicht auszuschlieRen ist, dass einzelne Unternehmen einer wertorientierten
Politik folgen, wird davon ausgegangen, dass die autonome Finanzierungs- und Aus-
schittungspolitik von groRerer Relevanz ist und deshalb im weiteren Verlauf der Arbeit ei-
ne autonome Politik unterstellt. Diese Annahme fuhrt folgerichtig zur Auswahl der APV-
Methode, da nur diese die Voraussetzung zu einer Anwendung im Rahmen der autono-

men Finanzierungs- und Ausschiittungspolitik erfillt.164

Ist der im Fall einer autonomen Finanzierungs- und Ausschittungspolitik empfohlene
APV-Ansatz ohne jeglichen Makel? Die Kritik an diesem Bewertungsansatz hat sich an

drei Aspekten entziindet: Die Ermittlung der am Kapitalmarkt nicht beobachtbaren Rendi-

157 vgl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 209.
158 \/g|. Ernst, H.-J./Hanikaz, M. (Businessplanung), S. 135; Peemdller, V. H. (Grundlagen), S. 37.

159 Vgl. Bazner, B./Timmreck, C. (DCF-Methode), S. 7; Dinsthul, V. (Unternehmensbewertung), S. 19; Dolny,
O. (Unternehmenswertrechnung), S. 159; IDW (Grundsatze), Rz. 76, S. 832; Schafers, W./Siepmann,
A./Stock, A. (Bewertung), S. 395.

160 v/g|. Dinsthul, V. (Unternehmensbewertung), S. 38.
161 Vgl. Castedello, M./Davidson, R./Schlumberger, E. (Unternehmensbewertung), S. 370.
162 Vgl. Castedello, M./Davidson, R./Schlumberger, E. (Unternehmensbewertung), S. 370.

163 v/gl. Ballwieser, W. (Shareholder Value-Ansatz), S. 1396; Castedello, M./Davidson, R./Schlumberger, E.
(Unternehmensbewertung), S. 370; Essler, W./Kruschwitz, L./L&ffler, A. (Anwendung), S. 138; Kruschwitz,
L./Loffler, A. (Missverstandnisse), S. 732; Richter, F. (DCF-Methoden), S. 230; Schildbach, T. (DCF-Ver-
fahren), S. 717.

164 vgl. Kruschwitz, L./Loffler, A. (Finanzierungspolitik), 114.
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teforderung der Eigenkapitalgeber bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung,65 die Dis-
kontierung der Unternehmensteuervorteile mit dem risikofreien Zins'% und die Vermittel-
barkeit der Bewertungsergebnisse.'®” Die Kritik an diesen Aspekten soll im Folgenden

diskutiert werden.

In der Tat ist am Kapitalmarkt nicht die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber bei voll-
standiger Eigenkapitalfinanzierung zu beobachten, da Unternehmen in der Regel eine
Fremdfinanzierung realisiert haben.'68 Aufgrund dieses Umstandes konnen die Rendite-
forderungen bei vollstdndiger Eigenkapitalfinanzierung lediglich auf Basis einer Reakti-
onshypothese ermittelt werden.'®9 Dieses Problem der Ermittlung der angemessenen Ka-
pitalkosten stellt sich jedoch ebenso fur die Annahme eines realisierten Verschul-
dungsgrades, da die Unternehmen mit identischem Verschuldungsgrad am Kapitalmarkt
in den seltensten Fallen zu beobachten sind und deshalb bei der Ermittlung der Kapital-
kosten des zu bewertenden Unternehmens eine Adjustierung erfolgen muss.'”0 Dariiber
hinaus sind die beobachtbaren Kapitalkosten ausschlielich flr die Periode der Beo-
bachtung guiltig und bei einer Veranderung der Verschuldung in der Zukunft nicht mehr
von Bedeutung.'”! Die ,Ablesbarkeit‘ der Renditeforderungen bei vollstandiger Eigenkapi-
talfinanzierung oder auch realisierter Fremdfinanzierung am Kapitalmarkt ware ohne
Zweifel hilfreich und damit wiinschenswert. Gleichzeitig ware damit das wesentliche Prob-
lem der Bewertung gel6st, da die risikoadjustierten Kapitalisierungszinsen bereits ermittelt

waren.

Weiterhin wird kritisiert, dass die Unternehmensteuervorteile mit dem risikofreien Zinssatz
diskontiert werden, obwohl von einer Zustandsabhangigkeit der Unternehmensteuervor-
teile ausgegangen werden muss.'72 Hierbei sind zwei Sachverhalte zu unterscheiden: Ei-
nerseits kdnnen die sich aus der steuerlichen Absetzbarkeit der Zinsen als Betriebsaus-
gabe resultierenden Unternehmensteuervorteile von einer ausreichenden Steuerbemes-
sungsgrundlage abhangig sein, die wiederum von der Entwicklung des operativen Ge-
schéftes determiniert wird.'”3 Anderseits wird diskutiert, ob die Entwicklung des Fremdka-

pitals nicht generell zustandsabhangig ist und die Entwicklung des Fremdkapitals somit

165 \/g. Ballwieser, W. (Discounted Cash Flow), S. 91; Dinsthul, V. (Unternehmensbewertung), S. 10.
166 \/g|. Richter, F. (DCF-Methoden), S. 235.

167 Vgl. Castedello, M./Davidson, R./Schlumberger, E. (Unternehmensbewertung), S. 370.

168 \/g|. Ballwieser, W. (Discounted Cash Flow), S. 91.

169 vgl. Hayn, M. (Junge Unternehmen), S. 207.

170 vgl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 381-386; Timmreck, C. (Beta-Faktoren), S. 305.
171 vgl. Schildbach, T. (DCF-Verfahren), S. 714.

172 ygl. Richter, F. (DCF-Methoden), S. 235.

173 vgl. Drukarczyk, J./Honold, D. (Unternehmensbewertung), S. 345-346; Krolle, S. (Unternehmensbewer-
tung), S. 19.



Kapitel 2 33

zum Bewertungsstichtag nicht genau bekannt sein kann.'7* Wahrend die ausreichende
steuerliche Absetzbarkeit der Zinsen von der Steuerbemessungsgrundlage als Kriterium
zur Bemessung des DiskontierungszinsfuRes der Unternehmensteuervorteile anerkannt
wird, 175 beruht die Kritik an der mangelnden Berlicksichtigung der Zustandsabhangigkeit
bei der Anwendung des risikofreien Zinssatzes auf einem Irrtum: Nach den Untersuchun-
gen von Schwetzler/Darijtschuk'7® flihrt dieses Vorgehen grundsétzlich zu einer Verzer-
rung der Unternehmenswerte durch die Anwendung des APV-Verfahrens. Wallmeier
zeigt, dass die Untersuchungen von Schwetzler/Darijtschuk zu abweichenden Bewer-
tungsergebnissen bei Equity- und APV-Ansatz kommen, da die Unternehmensteu-
ervorteile bei einer wertorientierten Unternehmenspolitik als sicher angesehen werden,
was nicht zutreffend ist.'77 Auf Basis dieser nicht zutreffenden Annahme gelangen
Schwetzler/Darijtschuk zu der Schlussfolgerung, dass die Wertermittlung mittels des APV-
Ansatzes verzerrt werde und zu einer falschen Aufteilung der Wertkomponenten fiihre.178
Unter Beachtung der geplanten Finanzierungspolitik kann Wallmeier die sich bei Schwetz-
ler/Darijtschuk ergebenden Bewertungsunterschiede im Nicht-Rentenfall erklaren und die

Integration der Bewertungsansatze aufzeigen.

Ein weiterer Kritikpunkt besteht in der Vermittelbarkeit der Ergebnisse des APV-Ansatzes:
Einem bewertungstheoretisch nicht geschulten Gesprachspartner lasst sich die Vorge-
hensweise des APV-Ansatzes nur mit grof3en Schwierigkeiten vermitteln, was z. T. dazu
fuhrt, dass zunachst mit der APV-Methode gerechnet und die Bewertungsergebnisse
dann in eine WACC- oder Equity-Methode transformiert werden.'”® Diese Kiitik ist grund-
satzlich nicht von der Hand zu weisen. Gleichzeitig fihrt die Nichtbeachtung des APV-An-
satzes nicht dazu, dass diese flur eine autonome Finanzierungs- und Ausschuttungspolitik,
von der in der Regel auszugehen ist, zu empfehlende Bewertungsmethode verbreiteter
wird. Insofern kann die mangelnde Verbreitung des APV-Ansatzes aufgrund der beste-
henden Schwierigkeiten bei der Vermittlung der Ergebnisse kein Argument gegen eine

Auseinandersetzung mit dieser Methode sein.

2.4. Net Asset Value-Methode

In der Literatur zur Unternehmensbewertung von Immobilienunternehmen wird trotz der

allgemeinen Dominanz der DCF-Methoden, die NAV-Methode als adaquate Bewertungs-

174 vgl. Richter, F. (DCF-Methoden), S. 235.

175 vgl. Drukarczyk, J./Honold, D. (Unternehmensbewertung), S. 345-346; Krolle, S. (Unternehmensbewer-
tung), S. 19.

176 \/gl. Schwetzler, B./Darijtschuk, N. (Zirkularitatsproblem), S. 295-318.

177 vgl. Wallmeier, M. (Kapitalkosten), S. 1482-1484.

178 \/gl. Schwetzler, B./Darijtschuk, N. (Zirkularitatsproblem), S. 310.

179 Vgl. Castedello, M./Davidson, R./Schlumberger, E. (Unternehmensbewertung), S. 370.
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methode hervorgehoben,'8 da zur Ermittlung des NAV nicht in gleichem Umfang Infor-
mationen bendtigt werden.'8' Da im Rahmen von Unternehmenstransaktionen ebenfalls
Informationen grundsatzlich eingeschrankt verfligbar sind,'82 besteht ein besonderes Inte-
resse daran zu prufen, inwieweit die NAV-Methode ein adaquates Konzept zur Ermittlung

von Entscheidungswerten ist.

2.4.1. Allgemeine Vorgehensweise

Nach der NAV-Methodik wird der Wert des Eigenkapitals eines bestandshaltenden Immo-
bilienunternehmens durch die Summierung der Marktwerte der Immobilien — typischer-
weise abgeleitet aus den zuklnftig durch Einsatz des einzelnen Vermdgensgegenstandes
zu erwartenden Erfolgen — sowie des Wertes der sonstigen Vermdgensgegenstande ab-

zliglich der Schulden ermittelt.83

Marktwert der Immobilien
+ Wert sonstiger Vermdgensgegenstande
- Wert der Schulden

Net Asset Value

Tabelle 2.2: Ermittlung des Net Asset Values

Die NAV-Methode zahlt zu den Einzelbewertungsverfahren, welche den Wert des Eigen-
kapitals durch eine isolierte Bewertung einzelner Vermogensgegenstande und Schulden
zu einem bestimmten Stichtag ermitteln.8 Dabei ist die Bewertung der einzelnen Vermo-
genspositionen in der Regel zukunftsorientiert, dennoch werden durch die isolierte Be-
trachtung der einzelnen Aktiva und Passiva Kombinationseffekte, welche sich aus dem
Zusammenwirken der einzelnen Elemente ergeben, nicht in Betracht gezogen.'85 Ferner
kénnen die sich aus einer geplanten Veranderung der Vermdgensstruktur auf Grund einer
geanderten Geschaftspolitik ergebenden Auswirkungen auf den Wert des Eigenkapitals

nicht durch einen NAV beriicksichtigt werden.

180 vgl. Falla, J. (Valuation), S. 227-232 und S. 422-428; Haub, C. (Erfolgschancen), S. 156; Moss, A. (Pro-
perty), S. 186; Scharpennack, F./Nack, U./Haub, C. (Immobilien-Aktiengesellschaften), S. 670; Thoma-
schowski, D./Rehkugler, H./Nack, U. (Net Asset Value); S. 59.

181 vgl. Rehkugler, H. (Chancen), S. 14, 16.
182 \/g|. Alvano, W. (Unternehmensplanung), S. 155.

183 Vgl. Kleiber, W. (Einfiihrung), Rz. 18, S. 100.; Thomaschowski, D./Rehkugler, H./Nack, U. (Net Asset Va-
lue), S. 59.; Cadmus, A. (Immobilien-Aktiengesellschaften), S. 97.

184 v/gl. Phillips, S. (Property Company Accounts), S. 41; Spremann, K. (Finanzanalyse), S. 142.
185 Vgl. Mandl, G./Rabel, K. (Unternehmensbewertung), S. 46.
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Diese Methodik entspricht auch der Vorgehensweise zur Ermittlung des Inventarwertes
von Investmentfonds nach §§ 21 Abs. 2, 27 Abs. 2 KAAG.'8 Nicht zu vergleichen ist der
NAV hingegen mit einem Nettosubstanzwert zu Wiederbeschaffungskosten. Bei der Be-
wertung nach Nettosubstanzwert zu Wiederbeschaffungskosten werden die Kosten he-
rangezogen, welche zum Nachbau des Unternehmens notwendig waren. Da die derzeiti-
gen Marktwerte der Vermdgensgegenstande und Schulden von den Wiederbeschaffungs-
kosten jedoch abweichen kénnen und hinter dem Nettosubstanzwert zu Wiederbeschaf-
fungskosten eine grundsatzlich andere Uberlegung steht, sind diese Konzepte nicht

gleichzusetzen.

Von den Marktwerten der Immobilien'8” gehen wesentliche Einfliisse auf den NAV aus, 88
und sie kdnnen grundsatzlich auf der Basis der einzelnen Immobilien mit entsprechenden
Immobilienbewertungsverfahren ermittelt werden (,bottom-up-approach®). Liegen diese
Marktwerte der Immobilien nicht vor, so kbnnen diese indikativ auch Uber die Kapitalisie-
rung der Mieteinnahmen (,top-down-approach®) ermittelt werden.'8® Hierbei kdnnen ins-
besondere bei homogenen Bestanden wie Wohnimmobilien aus Marktubersichten Kapita-

lisierungsfaktoren entnommen werden.90

Weiterhin sind die Finanzanlagen wie Beteiligungen und zinstragende Vermdgensgegen-
stdnde des Umlaufvermdgens wie Wertpapiere mit Marktwerten anzusetzen. Handelt es
sich um selbst genutzte Vermdgensgegenstande ist hingegen der vereinfachende Ansatz
von Buchwerten gerechtfertigt. Ferner sind die Werte des Umlaufvermdgens hinzuzuzah-
len.’® Wahrend Forderungen und Liquiditat ebenfalls vereinfachend mit dem Buchwert
angesetzt werden konnen, stellt sich insbesondere bei unfertigen Bauten im Umlaufver-
mogen die Frage, ob die aktivierten Herstellungskosten dem tatsachlichen Marktwert ent-

sprechen.192

186 7. T. wird der NAV in der deutschsprachigen Literatur auch als Nettosubstanzwert iibersetzt. Diese Uber-
setzung wird in dieser Arbeit nicht gewahlt, da damit der Bezug zu substanzorientierten Unterneh-
mensbewertungsmethoden hergestellt wird, der auf Grund der nicht vorhandenen Zukunftsorientierung der
Substanzbewertungsmethoden nicht angemessen ist.

187 Die Marktwerte der Immobilien kdnnen bei Bilanzierung nach HGB nicht aus den handelsbilanziellen
Buchwerten der Immobilien abgeleitet werden, da diese auf Grund von Abschreibungen in der Regel in
hohem Malfie von ihren eigentlichen Werten abweichen. Vgl. Haub, C. (Erfolgschancen), S. 182; Palmon,
D./Seidler, L. J. (Value), S. 777.

188 v/gl. Barthel, C. W. (Unternehmensbewertung), S. 155. Zur Ableitung der Marktwerte der Immobilien be-
stehen grundséatzlich zwei Vorgehensweisen: Entweder wird der Wert des Immobilienbestandes direkt U-
ber den Verkehrswert der Immobilien ermittelt (bottom-up-Ansatz) oder der Verkehrswert der Immobilien
wird durch Kapitalisierung der Mieteinnahmen approximiert (top-down-Ansatz). Vgl. Rehkugler,
H./Thomaschowski, D. (Immobilien-AG), S. 334.

189 vgl. Vogels, M. (Gebaudebewertung), S. 14. Diese iberschlagige Vorgehensweise zur Ermittiung von
Verkehrswerten ist auch als Maklermethode bekannt.

190 vgl. Thomaschowski, D./Rehkugler, H./Nack, U. (Net Asset Value), S. 63-67.

191 Vgl. Thomaschowski, D./Rehkugler, H./Nack, U. (Net Asset Value), S. 61-62.

192 Vgl. Thomaschowski, D./Rehkugler, H./Nack, U. (Net Asset Value), S. 61-62.
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Fir Immobiliengesellschaften wird darliber hinaus vorgeschlagen, die kapitalisierten Kos-
ten der Immobilienverwaltung, die bei der Ermittlung der Werte der Immobilien keinen

Eingang fanden, abzuziehen.!93

Bei den Schulden ist zu berticksichtigen, dass diese gemal § 253 Abs. 1 S. 2 HGB mit
dem Riickzahlungswert zu passivieren sind.'94 Liegt der Darlehenszins jedoch unterhalb
des Marktniveaus, kdnnen sich insbesondere bei langen Restlaufzeiten erhebliche Abwei-

chungen zwischen Markt- und Buchwert ergeben. 9

Aufgrund der erheblichen Relevanz der Marktwerte der Immobilien fur die Wertermittlung
im Rahmen der NAV-Methode soll im Folgenden die dieser Ermittlung zu Grunde liegen-

den Methoden der Immobilienbewertung ndher beleuchtet werden.

2.4.2. Immobilienbewertung im Vergleich zur Unternehmensbewertung

Fir die Anwendung des NAV wird argumentiert, dass der Wert der Immobilien aus prog-
nostizierten Ertragen bzw. Zahlungsstrémen abgeleitet wird und deshalb der im Rahmen
einer Unternehmensbewertung eines bestandshaltenden Unternehmens heranzuziehende
Zahlungsstrom weitestgehend dem bei der Immobilienbewertung heranzuziehenden Zah-
lungsstrom entsprache.’9 Grundsatzlich ware dann eine Ermittlung des Gesamtunter-
nehmenswertes aus der Summe der Einzelwerte der Vermdgensgegenstande aufgrund

des Prinzips der Kapitalwertadditivitat moglich.197

Hinweise auf diese Vorgehensweise finden sich bereits bei Rieger und Schmalenbach.198
In deren Konzept der theoretischen Bilanz stellt sie eine auf Zahlungsstrémen basierende
Zukunftsrechnung dar. Als Aktiva gelten die Barwerte zukUnftig erwarteter Zahlungen von
Dritten und vorhandene Geldbestande, wohingegen die Schulden durch die Barwerte er-
warteter zukinftiger Auszahlungen an die Glaubiger bestimmt werden.'9° Das Eigenkapi-
tal ergibt sich dann entweder aus der Differenz zwischen Aktiva und Passiva oder aus

dem Barwert des Saldos von zukiinftig erwarteten Ein- und Auszahlungen.200

193 vgl. Plein, C. (Immobilienvermogen), S. 468.

194 v/gl. Coenenberg, A. G. (Jahresabschluss), S. 337.

195 Vgl. Thomaschowski, D./Rehkugler, H./Nack, U. (Net Asset Value), S. 62.

196 \/gl. Falla, J. (Valuation), S. 427; Nack, U. (Immobilien-Rechnungslegung), S. 17.

197 vgl. Drukarczyk, J. (Theorie), S. 130; Bals, W. (Immobilienfonds), S. 200-210.

198 \/g|. Rieger, W. (Privatwirtschaftslehre), S. 213-215; Schmalenbach, E. (Bilanz), S. 46 .
199 vgl. Drukarczyk, J. (Finanzierung), S. 46.

200 pjese Vorgehensweise entspricht den Bilanzierungsprinzipien der offenen Immobilienfonds gemaR § 34
Abs. 1 S. 1-3 KAAG. Vgl. Drukarczyk, J. (Finanzierung), S. 43. Mit Ausnahme der Diskussion um die Be-
wertung von Immobilienunternehmen mittels des NAV-Verfahrens und der Bewertung des Vermdgens von
Immobilienfonds fand das Konzept der theoretischen Bilanz vor allem deshalb keine weitere Beachtung,
da bei der Rechnungslegung die aus der Prognose resultierende Unsicherheit und Willkiir vermieden wer-
den sollte. Vgl. Schmalenbach, E. (Bilanz), S. 49.
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Liegen auf der Bewertung von zukunftigen Zahlungsstromen beruhende Einzelbewertun-
gen der Immobilien vor (,Bottom-Up-Approach®) vor, so stellt sich die Frage, ob diese Im-
mobilienbewertungen im Vergleich zur Unternehmensbewertung auf identischen Wert-
konzeptionen, Zahlungsstrdmen, Diskontierungszinsen und Bewertungszeitrdume beru-

hen.

Um die Frage nach der Identitat der zu Grunde liegenden Annahmen von Unternehmens-
und Immobilienbewertung zu beantworten, wird im folgenden Abschnitt zunachst die Im-
mobilienbewertung mit der Unternehmensbewertung verglichen, um dann den NAV-An-

satz aus entscheidungsorientierter Sicht zu wurdigen.

In Deutschland ist der Wertbegriff der Immobilienbewertung durch § 194 BauGB definiert.
Danach wird der ,Verkehrswert durch den Preis bestimmt, der zu dem Zeitpunkt, auf den
sich die Ermittlung bezieht, im gewdhnlichen Geschéftsverkehr nach den rechtlichen Ge-
gebenheiten und tatsachlichen Eigenschaften, der sonstigen Beschaffenheit und der Lage
des Grundstlcks oder des sonstigen Gegenstands der Wertermittlung ohne Ruicksicht auf
ungewohnliche oder personliche Verhaltnisse zu erzielen ware.“ Diese MalRgabe ,ohne
Rucksicht auf ungewodhnliche oder personliche Verhaltnisse" schliel3t deshalb einen sub-
jektiven Wert per Definition aus.29" Der durch § 194 BauGB gepragte Wertbegriff stellt al-
so im Licht der Werttheorien der Unternehmensbewertung einen objektiven oder objek-
tivierten Wert dar.202 International ist ebenfalls eine Orientierung an Marktpreisen (blich,
so dass auch hier ein subjektiver Wertbegriff ausgeschlossen ist.203 Zusammenfassend
betrachtet liegen sowohl der deutschen als auch der internationalen Immobilienbewertung
mit dem Verkehrswert bzw. dem Market Value Wertdefinitionen zu Grunde, welche nicht

subjektiv und somit flir eine entscheidungsorientierte Bewertung unzureichend sind.204

Um beziglich der Zahlungsstrome, Diskontierungszinsen und Bewertungszeitraume Aus-
sagen treffen zu kénnen, ist zwischen unterschiedlichen Methoden der Immobilienbewer-

tung zu differenzieren. Als Methoden der Bewertung von Wohnimmobilien kommen

201 Vgl. Thomas, M./Leopoldsberger, G./Walbréhl, V. (Immobilienbewertung), S. 386. Paul sieht die Moglich-
keit diesen objektivierten Wert nach § 194 BauGB um subjektive Elemente wie z. B. Finanzierungs- und
Steueraspekte zu erganzen, um so eine zweckbezogene Bewertung der Immobilien zu ermdglichen. Vgl.
Paul, E. (Bewertung), S. 545.

202 y/gl. Kleiber, W. (Einfilhrung), Rz. 26, S. 101. So objektiviert, wie dieses Vorgehen auf den ersten Blick er-
scheint, ist dennoch zu beachten, dass zwar das Bewertungsverfahren normiert ist, die Bewertung aber
durch subjektive Einschatzungen des Gutachters beeinflusst wird. Vgl. Paul, E. (Bewertung), S. 545.

203 \/g|. Paul, E. (Bewertung), S. 553.

204 Dabei wird durchaus anerkannt, dass in einem konkreten Einzelfall die subjektive Betrachtungsweise fir
die zu treffende Entscheidung maRgeblich ist. Vgl. Kleiber, W. (Einfihrung), Rz. 27, S. 102; Paul, E. (Be-
wertungsmethoden), S. 84. Kommt es zu einer Veraulerung eines gréferen Immobilienbestandes in ei-
nem regional begrenzten Markt, so kann ein Preisverfall die Folge sein. Es werden regelmaRig Preise ver-
einbart, die unterhalb der Summe der durch Einzelgutachten ermittelten Verkehrswerte liegen. Dieser Pa-
ketabschlag ist dem gewdhnlichen Geschéaftsverkehr zuzurechnen. Vgl. Kleiber, W. (Gutachteraus-
schusswesen), § 194 BauGB, Rz. 46-49, S. 414 f.
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grundsatzlich die deutschen Methoden der Immobilienbewertung in Betracht: Das Er-
tragswertverfahren nach § 15 WertV und das Vergleichswertverfahren nach § 12-13
WertV. Darlber hinaus finden aber auch in zunehmendem Male internationale Immobi-
lienbewertungsmethoden in Deutschland Anwendung. Im Hinblick auf Bestdnde von
Wohnbestandsimmobilien werden insbesondere die Investment Method, die DCF-Me-
thode der Immobilienbewertung sowie die Comparative Method angewendet. Im Folgen-
den soll insbesondere der heranzuziehende Zahlungsstrom unter Berucksichtigung von
Abweichungen von der zum Bewertungsstichtag vereinbarten Miete zur Marktmiete sowie
des Ansatzes von nicht umlagefahigen Bewirtschaftungskosten betrachtet werden. Dar-
Uber hinaus sind der zur Diskontierung heranzuziehende Zins und Annahmen Uber die

Lange des Bewertungshorizontes von Bedeutung.

2.4.2.1. Deutsche Immobilienbewertungsmethoden

Das Ertragswertverfahren der Immobilienbewertung ist eine gesetzlich durch die WertV
normierte Bewertungsmethode. Der Bewertungszweck liegt in der Ermittlung des Ver-
kehrswertes, der nach der Legaldefinition des § 194 BauGB ein nach vorgegebenen Nor-
men objektivierter205> Tauschwert ist, der an einem freien Markt (iblicherweise erzielt wor-
den ware und bei dem allein objektive MaRstabe preisbestimmend sind.206 Es wird insbe-
sondere bei Immobilien, die unter Vermietungsgesichtspunkten erbaut oder erworben

wurden, angewandt.207

Der Ertragswert wird aus der Summe des Wertes der baulichen Anlagen und der Boden-
werte ermittelt.208 Zunachst wird gemaR § 16 Abs. 1 WertV der Reinertrag der baulichen
Anlagen ermittelt, indem von dem Jahresrohertrag die Bewirtschaftungskosten subtrahiert
werden. Der Jahresrohertrag umfasst gemals § 17 Abs. 1 WertV alle bei ordnungsgema-
Rer Bewirtschaftung und Nutzung nachhaltig erzielbaren Einnahmen aus dem Grund-
stick. Als nachhaltig erzielbare Einnahme gilt dabei der Mieterlds, der fir den Rest der
Nutzungsdauer der baulichen Anlagen erzielt werden kann.29° Die Bewirtschaftungskos-
ten setzen sich aus Instandhaltungs-, Betriebs- und Verwaltungskosten sowie dem Miet-
ausfallwagnis zusammen.2'0 und werden im Sinne des kodifizierenden objektiven Wert-

begriffes gemal § 18 Abs. 6 WertV unter Beriicksichtigung einer ,Bewirtschaftung im tb-

205 5o objektiviert wie dieses Vorgehen auf den ersten Blick erscheint, ist dennoch zu beachten, dass zwar
das Bewertungsverfahren normiert ist, die Bewertung aber durch subjektive Einschatzungen des Gutach-
ters beeinflusst wird. Vgl. Paul, E. (Bewertung), S. 545.

206 v/g. Kleiber, W. (Einfihrung), Rz. 26, S. 101. Dabei wird durchaus anerkannt, dass in einem konkreten
Einzelfall die subjektive Betrachtungsweise fiir die zu treffende Entscheidung maRgeblich ist. Vgl. Kleiber,
W. (Einflhrung), Rz. 27, S. 102; Paul, E. (Bewertungsmethoden), S. 84.

207 \/g|. Leopoldsberger, G. (Bewertung), S. 208.
208 \/g|. Paul, E. (Bewertung), S. 565.
209 vgl. Kleiber, W. (Verkehrswertermittlung), § 16 WertV, Rz. 11, S. 1485.
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lichen Rahmen“2'1 angesetzt.2'2 Obwohl die branchenibliche Hohe der Bewirtschaftungs-
kosten nicht durch das BauGB oder andere internationale Definition kodifiziert ist, hat sich
eine Anlehnung an den Wertansatzen der Il. Berechnungsverordnung durchgesetzt.213
Der so ermittelte Reinertrag der baulichen Anlagen wird um die Bodenwertverzinsung
gemindert, die sich aus der Kapitalisierung des nach Vergleichswertverfahren ermittelten
Bodenwertes ergibt.2'4 Als Kapitalisierungssatz ist nach § 16 Abs. 2 WertV der Liegen-
schaftszins anzuwenden,2'5 zu dem der Verkehrswert von Grundstiicken markttiblich ver-
zinst wird.2'6 Der Liegenschaftszins basiert auf dem Verhaltnis von Jahresreinertragen
und Kaufpreisen vergangener Transaktionen.2'” Hierbei wird nicht deutlich, ob bei der
Ermittlung des Liegenschaftszinses zwischen ggf. unterschiedlichen Restnutzungsdauern
differenziert wird oder ob dem Liegenschaftszins unterschiedliche Restnutzungsdauern zu
Grunde liegen. Zu diesem so ermittelten Ertragswert der baulichen Anlagen werden der
Bodenwert auf Grundlage von Bodenrichtwerten sowie Zu- und Abschlage hinzugezahlt
bzw. abgezogen. Im nachsten Schritt wird gemal § 16 Abs. 3 WertV der um die Boden-
wertverzinsung geminderte Reinertrag der baulichen Anlagen mit einem aus der Restnut-
zungsdauer und dem Liegenschaftszins abgeleiteten Rentenbarwertfaktor multipliziert.218
Der Ertragswert des Grundstlickes ergibt sich dann aus dem Wert der baulichen Anlagen

und dem Bodenwert.219

Aus Sicht einer Subjektivitdt fordernden entscheidungsorientierten Bewertung ist hervor-
zuheben, dass die sich aus nachhaltigen Mieterlésen und Bewirtschaftungskosten erge-
benden Einnahmenuberschisse losgeldst von der tatsdchlichen oder geplanten Nutzung
sind. Im Rahmen der Immobilienbewertung wird vielmehr eine gewdhnliche Nutzung un-
terstellt.220 Somit finden — anders als in einer Unternehmensbewertung — nicht die geplan-
ten, sondern die sich bei einer gewdhnlichen Nutzung ergebenden Einnahmenlber-

schisse Anwendung. Diese Mieteinnahmen und Bewirtschaftungskosten werden einwer-

210 Vgl. Kleiber, W. (Verkehrswertermittlung), § 16 WertV, Rz. 24, S. 1488; Keunecke, K. P. (Immobilienbe-
wertung), S. 40; Thomas, M./Leopoldsberger, G./Walbrohl, V. (Immobilienbewertung), S. 410.

211§ 18 Abs. 6 S. 2 WertV.

212 ygl. Paul, E. (Bewertung), S. 566 und S. 570.

213 vg|. Leopoldsberger, G. (Bewertung), S. 189 - 199.

214 ygl. Kleiber, W. (Verkehrswertermittiung), Vorbemerkungen zu §§ 15-20 WertV, Rz. 50, S. 1308. Aufgrund
einer im Gegensatz zu Gebauden ewigen Nutzung des Grundstiicks wird bei dessen Kapitalisierung keine
Restnutzungsdauer zugrunde gelegt, sondern vielmehr mit einer Ewigen Rente kapitalisiert. Vgl. Kleiber,
W. (Verkehrswertermittlung), Vorbemerkungen zu §§ 15-20 WertV, Rz. 53, S. 1309.

215 ygl. Kleiber, W. (Verkehrswertermittlung), Vorbemerkungen zu §§ 15-20 WertV, Rz. 116, S. 1325.

216 \/gl. § 11 Abs. 1 WertV. Der Liegenschaftszins wird grundsatzlich nach § 11 Abs. 2 WertV auf der Grund-
lage vergleichbarer Kaufpreise und der ihnen entsprechenden Reinertrage fiir gleichartig genutzte und
bebaute Grundstiicke ermittelt. Liegenschaftszinsséatze stehen jedoch nicht in allen Orten zur Verfiigung,
und die Ableitungsmethodik wird vielfach nicht offen gelegt. Vgl. Kleiber, W. (Verkehrswertermittiung), § 11
WertV, Rz. 53, S. 986.

217 ygl. Leopoldsberger, G. (Bewertung), S. 191.

218 y/gl. Kleiber, W. (Verkehrswertermittlung), § 16 WertV, Rz. 44, S. 1494.

219 vgl. Kleiber, W. (Verkehrswertermittlung), Vorbemerkungen zu §§ 15-20 WertV, Rz. 31, S. 1298.
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tig fur eine endliche Restnutzungsdauer prognostiziert.22' Durch den Ansatz nachhaltiger
Ertrage und Bewirtschaftungskosten wird indirekt die Sicherheit dieser zu prognostizie-
renden Positionen unterstellt und somit Gber den Informationsmangel und das Prognose-
risiko hinweggetauscht.222 Weiterhin werden bei der Ermittlung des Ertragswertes nach
WertV weder durch die Bewirtschaftung oder die Veraufterung der Immobilien ausgeldste
Ertragsteuern noch Auswirkungen der Immobilienfinanzierung explizit bertcksichtigt. Im
Gegensatz zu der Unternehmensbewertung wird von einer endlichen Restnutzungsdauer
ausgegangen. Ferner werden kinftige Inflations- und Wachstumsraten nicht in den ein-
wertig geplanten Mieteinnahmen und Bewirtschaftungskosten berlcksichtigt, sondern im

Liegenschaftszins.223

Das Vergleichswertverfahren ist eine in § 13 Abs. 3 WertV normierte, marktbezogene Be-
wertungsmethode, bei welcher der Wert auf Basis von in der Vergangenheit erzielten
Preisen fiir vergleichbare Immobilien ermittelt wird.224 Als Kriterien zum Vergleich kom-
men neben Lage, baulicher Nutzung und weiterer Merkmale auch das Alter, der Bauzu-
stand und der Ertrag in Betracht.225 Diese Bewertungsmethode kommt vor allem bei der
Ermittlung der Werte von Eigentumswohnungen, Reihen- und Doppelhdusern sowie Sied-
lungsh&usern zur Anwendung.?26 Die Bewertung erfolgt insofern weder auf Basis der er-
warteten Mietentwicklung, noch werden die tatsachlichen Bewirtschaftungskosten in An-
satz gebracht. Nach § 12 WertV kdnnen die Werte sowohl auf Basis von Rohertrags- als

auch auf Basis von Gebaudeflachenvervielfaltigern ermittelt werden.227

2.4.2.2. Internationale Immobilienbewertungsmethoden

Bei der angelsachsischen Investment Method werden Nettoertrage einer Immobilie, also
Mieteinnahmen abziglich der beim Vermieter anfallenden Kosten, mit einem sich aus ei-
ner Vergleichsrendite ergebenden Multiplikator analog zu einer Ewigen Rente kapitali-

siert.228 Weiterhin werden in dieser Methode Vorgehensweisen zur Berlicksichtigung von

220 v/gl. Pensel, J. (Grundstiicksunternehmen), S. 369.

221 y/gl. Freitag, M. (Immobilienbewertung), S. 57; Plein, C. (Immobilienvermégen), S. 467.

222 \/g|. Bretzke, W.-R. (Prognoseproblem), S. 157.

223 \/gl. Simon, J. (Immobilienbewertung), S. 136.

224 \/gl. Paul, E. (Bewertung), S. 565.

225 \gl. Engelbrecht, B. (Immobilienbewertung), S. 116; Keunecke, K. P. (Immobilienbewertung), S. 57; Tho-
mas, M./Leopoldsberger, G./Walbréhl, V. (Immobilienbewertung), S. 396.

226 \/g|. Keunecke, K. P. (Immobilienbewertung), S. 57; Schulz-Wulkow, C. (Immobilienbewertung), S. 80;
White, D./Turner, J./Jenyon, B./Lincoln, N. (Bewertungsverfahren), S. 19.

227 \gl. Engelbrecht, B. (Immobilienbewertung), S. 116. Verbreitet ist die Wertermittlung fiir Wohnimmobilien
auf Basis von Werten je m? Wohnflache. Insbesondere bei hinsichtlich der Altersstruktur inhomogenen
Mietwohnbestanden kann eine Bewertung mit einem Rohertragsvervielfaltiger (Maklermethode) jedoch zu
einer besseren Approximation einer Wertermittiung durch das Ertragswertverfahren bzw. die DCF-Me-
thode fihren. Vgl. Petersen, H. (Immobilienbewertung), S. 45.

228 Vgl. White, D./Turner, J./Jenyon, B./Lincoln, N. (Bewertungsverfahren), S. 95.



Kapitel 2 41

abweichenden vertraglichen Mieten im Vergleich zur Marktmiete beriicksichtigt.22° Die so
ermittelten Nettoertrage werden mit einem Kapitalisierungszinsful® diskontiert, der sich auf
Basis der Renditen aus Vergleichstransaktionen in der ndheren Vergangenheit ergibt.
Dieser auch als ,All Risk Yield“ bezeichnete Kapitalisierungszinsful® reprasentiert alle Ri-
siken der Immobilien und lieRe sich alternativ auch aus einem risikofreien Zins zuzuglich
von Risikozuschlagen ermitteln.230 Hierbei wird die endliche Lebensdauer der Immobilien
durch Adjustierung des ,All Risk Yield“ berlcksichtigt.23! Durch die grundsatzliche Anwen-
dung eines Multiplikators ahnelt die Investmentmethode zwar dem deutschen Ertrags-
wertverfahren, aber dennoch gibt es auch wesentliche Unterschiede dazu. So wird nach
der Investmentmethode keine separate Bodenwertverzinsung beriicksichtigt?32 und der
Wert somit nicht in den Gebdude- und Bodenwert aufgeteilt. Bezlglich der Restnutzungs-
dauer der Gebaude bestehen ebenfalls Unterschiede: Wahrend im Ertragswertverfahren
ein restnutzungsdauerabhangiger Rentenbarwertfaktor ermittelt wird, erfolgt die Bertck-
sichtigung der Restnutzungsdauer bei der Investment-Methode durch Zu- oder Abschlage
vom All Risk Yield.233

Im Gegensatz zu der Ertragswertmethode nach WertV handelt es sich bei der Discounted
Cash Flow-Methode nicht um ein normiertes Verfahren, sondern um ein Kapitalwertkalkdl,
in dem grundsatzlich alle von einem Investor erwarteten Einzahlungen und Auszahlungen

berlicksichtigt werden kénnen.234

Auch wenn die Discounted Cash Flow-Methode kein normiertes Verfahren ist, haben sich
anerkannte Usancen zum Vorgehen bei der Wertermittlung von Immobilien herausgebil-
det. So werden zunachst die Mieterlose mit mietvertraglich vereinbarten Anpassungen —
unter Berucksichtigung von erwarteter Marktentwicklung, Verlangerungsoptionen, aktuel-
len und kunftigen Bewirtschaftungskosten, Leerstdnden, Vermietungs- und Ausbaukosten,
Nebenkosten sowie Verkaufserldsen und -kosten — fiir eine bestimmte Periode geplant.235
Am Ende dieser Detailplanungsphase wird der Verkauf der zu bewertenden Immobilien

unterstellt.23¢ Der sich aus der Prognose ergebende Cashflow wird mit den Opportunitats-

229 Hierzu kénnen grundsétzlich die Term-and-Reversion-Methode oder die Hardcore- bzw. Layer-Methode
angewandt werden, bei denen der Ubergang zur Marktmiete jeweils unterschiedlich berticksichtigt wird.
Vgl. White, D./Turner, J./Jenyon, B./Lincoln, N. (Bewertungsverfahren), S. 98-107.

230 Vgl. Thomas, M./Leopoldsberger, G./Walbrohl, V. (Immobilienbewertung), S. 423.

231 Vgl. Thomas, M./Leopoldsberger, G./Walbrohl, V. (Immobilienbewertung), S. 440.

232 Vgl. Thomas, M./Leopoldsberger, G./Walbrohl, V. (Immobilienbewertung), S. 438.

233 Vgl. Thomas, M./Leopoldsberger, G./Walbrohl, V. (Immobilienbewertung), S. 440.

234 y/gl. Schulte, K.-W. (Nutzungsdauer), S. 99; Tillmann, A. (Immobilienbewertung), S. 337.
235 y/gl. Engel, R. (DCF-Methode), S. 329.

236 v/gl. Simon, J. (Immobilienbewertung), S. 140; Schulz-Wulkow, C. (Immobilienbewertung), S. 92. Alterna-
tiv kann auch eine Ewige Rente analog zur Unternehmensbewertung Anwendung finden. Vgl. Damodaran,
A. (Investment Valuation), S. 474.
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kosten des Investors diskontiert. Im Gegensatz zu dem Ertragswertverfahren nach WertV

erfolgt keine Schatzung des Bodenwertes und der Restnutzungsdauer der Immobilie.237

Grundsatzlich werden im Rahmen der DCF-Methode der Immobilienbewertung nicht die
vom Investor erwarteten Mieterlése und Bewirtschaftungskosten, sondern die aus einer
bestimmten Nutzungsannahme resultierenden berticksichtigt.23® Diesen Uberlegungen
liegt die Wertkonzeption des ,market value zugrunde, die im Gegensatz zu der deut-
schen Verkehrswertdefinition nach § 194 BauGB nicht dem durchschnittlich erzielbaren
Preis, sondern dem Wert bei bester (,highest and best use®) oder existierender Nutzung
(,existing use“) entsprechen koénnen.239 Bezlglich der Vergleichbarkeit der Zahlungs-
strome ist aufgrund der Wertkonzeption des ,market value® zunachst zu klaren, inwieweit
diese der DCF-Immobilienbewertung zugrunde liegende Wertkonzeption und die daraus
resultierenden Zahlungsstrome mit der Unternehmensbewertung vergleichbar sind. Fer-
ner werden die subjektiven Renditeforderungen bzw. Opportunitdtskosten des Investors

als Diskontierungszinssatz im Rahmen der Immobilienbewertung herangezogen.240

Eine weitere international verbreitete Methode ist die Comparative Method oder Direct Va-
lue Comparison Method, nach der — analog zum deutschen Vergleichswertverfahren — der
Wert einer Immobilie unter Berucksichtigung ihrer spezifischen Besonderheiten aus dem
Vergleich mit Marktpreisen vergleichbarer Objekte abgeleitet wird. Methodisch ist dabei
kein Unterschied zu dem normierten deutschen Vergleichsbewertungsverfahren nach §
13 Abs. 3 WertV zu sehen.24!

Zusammenfassend werden die unterschiedlichen Immobilienbewertungsmethoden in Ta-

belle 2.3 dargestellt.

Wird vernachlassigt, dass die Immobiliengesellschaften haufig neben der Immobilienbe-
wirtschaftung aus weiteren Geschéaftsfeldern Einkunfte erzielen, so bleibt die Frage, ob
die Summe der Immobilienwerte den Unternehmensgesamtwert reprasentiert. Diese Fra-
ge ware nach dem Kapitalwertadditivitatstheorem zu bejahen, wenn Immobilien- und Un-
ternehmensbewertung auf den gleichen Wertkonzepten, Zahlungsstrom- und Diskon-

tierungszinsdefinitionen beruhen wirden.

237 y/gl. Tillmann, A. (Immobilienbewertung), S. 337.

238 \/gl. Thomas, M./Leopoldsberger, G./Walbrohl, V. (Immobilienbewertung), S. 436; Walbrohl, V. (Immobi-
lienanlageentscheidungen), S. 111.

239 ygl. Simon, J. (WertR), S. XIlI, Simon, J. (Immobilienbewertung), S. 136.
240 v/gl. Kleiber, W. (Verkehrswertermittlung), Vorbemerkungen zu §§ 15-20 WertV, Rz. 257, S. 1370.
241 y/gl. Thomas, M./Leopoldsberger, G./Walbrohl, V. (Immobilienbewertung), S. 421.
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Unterneh- Immobilienbewertung
mens-
bewertung Deutsche Verfahren Internationale Verfahren
APV Ertragswert-  Vergleichs- Investment DCF-Method Compara-
methode wert- Method tive Me-
methode thode
Ermit- Entschei Verkehrswert
telter dungswert
Wert
Wert- Unendlich Restnut- Restnut- Restnut- Restnut- Restnut-
konzep- zungs- zungs- zungs- zungs- zungs-
tion dauer dauer dauer dauer dauer
Uber- Berucksichti- Berticksichti- Keine Be- Berlcksichti-  Berlcksichti- Keine Be-
gang bei gung des U- gung des ricksichti- ‘gung des ‘gung des ricksichti-
Abwei- bergangs zur Ubergangs ‘gung des Ubergangs Ubergangs gung des
chungen Marktmiete zur Markt- Ubergangs zur Markt- zur Markt- Ubergangs
Mark- wie geplant miete durch zur Markt- miete miete zur Markt-
miete Zu- und Ab- miete miete
schlage
Bewirt- Explizite Explizite Implizite Implizite Explizite Implizite
schaf- Annahme; Annahme; Annahme; Annahme; Annahme; Annahme;
tungskos wie geplant marktibliche  marktibliche  marktibliche  marktlbliche marktubli-
ten Hoéhe Hoéhe Hoéhe Hoéhe che Héhe
Erwerbs- Nein Ja Ja Ja Ja Ja
/Veraus-
serungs-
fiktion
Erwerbs- Keine Keine Keine Bertick- Bertick- Keine
neben- BerUlcksichti- Berlicksichti-  Berlcksichti- sichtigung sichtigung Berilcksich-
kosten gung gung gung tigung
Diskon- Vergleichbares  Vergleichs- Vergleichs- Vergleichs- Vergleichs- Vergleichs-
tierungs-  operatives Ri-  transaktionen transaktionen transaktionen transaktionen transaktio-
zins siko (,Liegen- (,All risk y- nen
schaftszins®) ield”)
Unter- Ja Nein Nein Nein Nein Nein
neh-
mens-
steuern
Einkom- Ja Nein Nein Nein Nein Nein
mens-
steuern

Tabelle 2.3: Ubersicht (iber Merkmale der Immobilienbewertungsmethoden

Zunachst unterscheiden sich die Unternehmens- und die Immobilienbewertung jedoch in

ihren Wertkonzeptionen. Wahrend in der entscheidungsorientierten Unternehmensbe-

wertung dem zu ermitteinden Wert eine subjektive Wertkonzeption zu Grunde liegt, so

zZielt nach § 194 BauGB und den internationalen Wertdefinitionen die Verkehrswertermitt-

lung auf die Ermittlung von objektivierten, intersubjektiv nachvolliziehbaren GréRen ab.242

Im Rahmen der Beratungsfunktion der Unternehmensbewertung wird ein Entscheidungs-

wert ermittelt, welcher mit dem Marktwert eines Unternehmens Ubereinstimmen kann.
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Diese Ubereinstimmung von Markt- und Entscheidungswert eines Unternehmens ist dann
gegeben, wenn die subjektiven Erwartungen des Entscheidungstragers mit denen aller
Marktteilnehmer korrespondieren bzw. sich abweichende Annahmen gegenseitig aufhe-
ben und somit trotz abweichender Erwartungen im Detail dennoch zu der Identitat von

Markt- und Entscheidungswert fuhren.

Liegt eine Identitdt von Entscheidungs- und Marktwert eines Unternehmens vor, so ist
dieser Marktwert des Unternehmens dennoch nicht per se mit dem durch die Immobilien-
bewertung ermittelten Marktwert vergleichbar. Insofern ist die begriffliche ldentitat der
Wertbezeichnungen in Unternehmens- und Immobilienbewertung irrefGhrend. Wahrend in
der entscheidungsorientierten Unternehmensbewertung der Wert subjektiv erwarteter
Zahlungsstrome ermittelt wird, herrscht in der Immobilienbewertungslehre die Sicht vor,
dass zur Ermittlung von Werten von den subjektiv zu erwartenden Zahlungsstromen zu
abstrahieren ist und objektivierte, branchenlbliche Zahlungsstrome heranzuziehen sei-

en.243 Deshalb sind die Marktwerte der beiden Bewertungslehren nicht dquivalent.

In der Literatur zur NAV-Bewertung wird die Gleichsetzung von Unternehmensgesamtwert
und Summe der Immobilienwerte mit den zu diskontierenden Zahlungsstromen, die aqui-
valent sind, begriindet.244 Diese Argumentation ist jedoch nicht zutreffend, da die Zah-
lungsstrome entweder nicht oder nur unvollstéandig formuliert werden, wie z. B. bei der Er-
tragswertmethode und der Investmentmethode. Weiterhin kann es durch die Abstraktion
von personlichen Einflissen und tatsdchlichen Gegebenheiten bei der Ertragswert-
methode oder der DCF-Methode zu erheblichen Abweichungen bei den heranzuziehen-
den Zahlungsstromen kommen.245 Stehen bei Immobilienunternenmen die Werte der Im-
mobilien nicht zur Verfigung, so wird zur Ermittlung des NAVs empfohlen, den Wert der
Immobilien anhand der Mieteinnahmen und bestandsgerechten Marktmultiplikatoren zu
berechnen.24é Insbesondere bei diesem als Top-Down-Approach bezeichneten Vorgehen
werden also nicht mehr zukiinftige Ertrdge beachtet, sondern Vergleichswerte, womit der

Argumentation fur die Anwendung des NAVs widersprochen wird.

242 y/gl. Keunecke, K. P. (Immobilienbewertung), S. 40; Schulz-Wulkow, C. (Immobilienbewertung), S. 76.

243 y/gl. Bals, W (Immobilienfonds), S. 171; Paul, E. (Bewertung), S. 566 und S. 570. Wie weit sich die Immo-
bilienbewertung von der Sichtweise der entscheidungsorientierten Unternehmensbewertung entfernt hat,
wird deutlich, wenn Kleiber Annahmen Uber die zukiinftige Mietentwicklung als apokryph, also unecht, be-
zeichnet. Vgl. Kleiber, W. (Verkehrswertermittlung), § 11 WertV, Rz. 38, S. 983.

244 y/gl. Rehkugler, H. (Chancen), S. 17-18.
245 v/g|. Schulte, K.-W./Allendorf, G. J. (Rentabilititsanalyse), S. 788.

246 \/gl. Rehkugler, H./Thomaschowski, D. (Immobilien-AG), S. 334; Thomaschowski, D./Rehkugler, H./Nack,
U. (Net Asset Value), S. 67.
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Weiterhin berlcksichtigen weder die Immobilienbewertung nach dem Ertragswertverfah-
ren noch nach internationalen Methoden die Unternehmens- und Einkommensteuern,?47
welche spatestens seit den Arbeiten von Modilgiani/Miller 1963 und Miller 1977 in der Un-

ternehmensbewertung nicht mehr vernachlassigt werden konnen.

Wahrend der Diskontierungszinsful3 in der Unternehmensbewertung kapitalmarkttheore-
tisch bestimmt wird, beruht die Immobilienbewertung nach dem Ertragswertverfahren auf
dem Liegenschaftszins, einer vergangenheitsorientierten Vergleichsrendite. Bei der In-
vestment Method werden ebenfalls Vergleichsrenditen herangezogen, wahrend bei der
DCF-Methode pauschale Zuschlage zum risikofreien Zins gewahlt werden. Daruber hin-
aus konnen die Diskontierungszinsen der Immobilienbewertung auch objektspezifisch va-
riieren.248 Das Ermittlungsvorgehen der Immobilienbewertung ist daher nicht vergleichbar
mit dem der Unternehmensbewertung und flhrt lediglich zufallig zu demselben Dis-

kontierungszinsfuR.249

In der Unternehmensbewertung haben die zu Grunde gelegte Finanzierungspolitik und
Kapitalstruktur Auswirkungen auf den Unternehmensgesamtwert vor Schulden. Die Fi-
nanzierungspolitik und Kapitalstruktur werden jedoch in allen Immobilienbewertungsme-

thoden vernachlassigt werden.250

Da bei Immobilien zwar von einer langen, aber dennoch endlichen Lebensdauer ausge-
gangen wird, unterstellt die deutsche Immobilienbewertung im Rahmen des Ertragswert-
und des Vergleichswertverfahrens ebenfalls eine endliche Lebensdauer der Immobi-
lien.251 Bei internationalen Verfahren wie der Investment Method oder der DCF-Methode
ist ein der Ewigen Rente vergleichbarer Ansatz zu beobachten. Bei der Unternehmens-
bewertung — also der Bewertung von Unternehmensanteilen — wird hingegen von einer

unendlichen Lebensdauer dieses Anteils und des Unternehmens ausgegangen.

Zusammenfassend betrachtet, ist zwar keine allgemeinglltige Aussage Uber die Unter-
schiede zwischen Unternehmens- und Immobilienbewertung mdglich, da die Unterschiede
von den jeweils verglichenen Bewertungsmethoden abhangig sind. Grundsatzlich I&sst
sich aber feststellen, dass Wertkonzeptionen und daraus resultierend i. d. R. auch die
Zahlungsstrome und Diskontierungszinsen zwischen Unternehmensbewertung und Im-
mobilienbewertung sich voneinander unterscheiden. Bei deutschen Immobilienbewer-

tungsverfahren weichen daruber hinaus noch die Bewertungszeitraume ab.

247 Vgl. Scharpennack, F./Nack, U./Haub, C. (Immobilien-Aktiengesellschaften), S. 674.
248 Vgl. Pensel, J. (Grundstiicksunternehmen), S. 367.
249 Vgl. Scharpennack, F./Nack, U./Haub, C. (Immobilien-Aktiengesellschaften), S. 674.
250 Vgl. Scharpennack, F./Nack, U./Haub, C. (Immobilien-Aktiengesellschaften), S. 674.
251 Vgl. Pensel, J. (Grundstiicksunternehmen), S. 367.
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2.4.3. Kiritische Wardigung der Net Asset Value-Methode

Da bei der Ermittlung des NAVs weder die individuellen Ziele und Praferenzen noch die
jeweilige Ausgangssituation des Erwerbers berucksichtigt werden, genugen die Einzelbe-
wertungsverfahren nicht dem Prinzip der Subjektivitat. Bei Einzelbewertungen zu Markt-
werten wird das Prinzip der Subjektivitat in besonderem Male verletzt, da Erwartungen
und Rahmenbedingungen anderer Erwerber auf die Situation des prasumtiven Kaufers

projiziert werden.

Die Verfahren der Einzelbewertung spiegeln grundsatzlich nicht das zukinftig von einem
Erwerber zu erwartende Einkommen wider, sondern orientieren sich an Vergangenheit,252
Gegenwart oder normierten Richtwerten. Im Falle einer Ermittlung des NAVs werden zwar
fur die einzelnen Vermdgensgegenstande und hierbei insbesondere fir die Immobilien
zukiinftige Erfolge der Bewertung zu Grunde gelegt,253 aber durch die z. T. erheblichen
Abweichungen der Wertkonzeptionen von Unternehmens- und Immobilienbewertung254
stimmen diese Werte haufig nicht mit den zu erwartenden Erfolgen Uberein. Wird ferner
angenommen, dass ein Verkaufer die Anteile an seinem Unternehmen nur verauliern
wird, wenn der Erwerber ihm einen Preis zahlt, der Uber dem Wert des Unternehmens bei
FortfUhrung nach bisherigem Unternehmenskonzept liegt, dann wird offenbar, dass ein
Erwerber das Geschaftskonzept eines Unternehmens nach dem Erwerb dndern muss, da
er andernfalls mehr fir das Unternehmen gezahlt hat, als es aus seiner Sicht wert sein
kann. Also stellt die Berucksichtigung einer zuklnftigen Veranderung der Geschaftspolitik
und deren Auswirkung auf die zu erwartenden Zahlungsstrome eine wesentliche Voraus-
setzung bei der Bewertung von Unternehmen im Zusammenhang mit geplanten Unter-
nehmenserwerben dar. Aber diese Veranderung des Geschéaftskonzeptes und die daraus
resultierenden Wirkungen auf die Zahlungsstrome kénnen durch die Ermittlung von NAVs
nicht berticksichtigt werden: Einerseits wird im Rahmen des NAVs von der gegenwartigen
Vermogenssubstanz ausgegangen und andererseits werden bei der Ermittlung insbeson-
dere der Werte der Immobilien nach den vorherrschenden Konventionen nicht die zu er-
wartenden Zahlungsstrome, sondern die bei marktiblicher Bewirtschaftung zu Grunde zu
legenden Zahlungsstréome bertcksichtigt. Weiterhin wird eine angestrebte Gestaltung der

Finanzierungs- und Ausschittungspolitik — die wesentlich bei der Bewertung mit DCF-

252 \/gl. Rams, A. (Unternehmensbewertung), S. 350.

253 vgl. Nack, U. (Immobilien-Rechnungslegung), S. 17; Rehkugler, H./Thomaschowski, D. (Immobilien-AG),
S. 332.

254 Djese fiihren zu abweichenden diskontierenden Erfolgsgrofien, abweichenden Diskontierungszinsen und
ggf. auch zu einer abweichenden Annahme Uber den Bewertungshorizont. Diese gilt fiir das immobilien-
wirtschaftliche Ertragswertverfahren nach WertV, das der Bewertung eine endliche Nutzungsdauer der
Immobilien zu Grunde legt. Vgl. Rehkugler, H./Thomaschowski, D. (Immobilien-AG), S. 332; Pen-
sel, J. (Grundstiicksunternehmen), S. 367; Plein, C. (Immobilienvermdgen), S. 467. Ferner handelt es sich
bei der Immobilienbewertung im Gegensatz zur Unternehmensbewertung um ein Vorsteuerkalkil. Der zu
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Methoden ist - nicht berlcksichtigt werden. Aus diesen Griinden gentigt der NAV nicht der
Forderung nach einer Zukunftsorientierung der entscheidungsorientierten Unternehmens-

bewertung.

Daruber hinaus ergibt sich noch das Problem, dass die Immobiliengesellschaften nicht
notwendigerweise ausschlieBlich bestandshaltend sein missen, sondern auch noch wei-
tere immobiliennahe Dienstleistungen erbringen kénnen.255 Da der NAV eine syntheti-
sche, d. h. aus Einzelwerten zusammengesetzte Bewertungsgrdlie darstellt, verletzt er
das Prinzip der Gesamtbewertung.256 Auch wenn Synergieeffekte zwischen einzelnen
Objekten der Immobiliengesellschaften i. d. R. gering sind,25” was nach herrschender
Meinung zur Bewertung von Immobiliengesellschaften zu einer Einzelbewertung berech-
tigt,258 werden Synergieeffekte wie etwa Finanzierungsverflechtungen die Leistung eines
unternehmensweiten Immobilienmanagements und Diversifikationseffekte aus dem Im-
mobilienportfolio nicht berticksichtigt.25¢ Auch wird der Zusammenhang des Erfolges von
weiteren Dienstleistungen, die speziell auf die Mieter ausgerichtet sind, und dem Be-

standsgeschaft vernachlassigt.

Die Ausfuhrungen haben gezeigt, dass der NAV den Grundsatzen der Entscheidungs-
wertermittiung in  keiner Hinsicht gerecht wird und somit als Unterneh-
mensbewertungsverfahren in Entscheidungssituationen abzulehnen ist.260 Somit kann die
These, dass die NAV-Methode einen Beitrag zur entscheidungsorientierten Bewertung
von Immobilienunternehmen liefern kénnte, als widerlegt angesehen werden. Die landlau-
fig in der Immobilienindustrie,28" aber auch in der deutschen Rechtsprechung?62? vertre-

tene Ansicht, nach der die Ermittlung des Unternehmenswertes auf Grundlage des NAV

erwartende zukinftige Nutzen aus der Kombination der Vermégensgegenstande und Schulden wird hin-
gegen nicht abgebildet.

255 y/gl. Falla, J. (Valuation), S. 422.

256 \/gl. Niehues, K. (Unternehmenstransaktionen), S. 2248.

257 \/g|. Thomaschowski, D./Rehkugler, H./Nack, U. (Net Asset Value), S. 59.

258 Vgl. Rehkugler, H. (Chancen), S. 18; Thomaschowski, D./Rehkugler, H./Nack, U. (Net Asset Value), S. 59.

259 v/gl. Pensel, J. (Grundstiicksunternehmen), S. 367-368.

260 v/gl. Rieger, A. (Going Public), S. 2; Sieben, G. (Wertfindung), S. 124. Demgegeniiber vertritt Csik die An-
sicht, dass nur durch die Kenntnis des Substanzwertes im Sinne vorgeleisteter Ausgaben die kiinftigen
Einnahmen angemessen im Sinne einer Rentabilitdtsbetrachtung beurteilt werden kénnen. Vgl. Csik, A.
(Substanzwert), S. 1901. Unabhangig von der Ermittlung von Entscheidungswerten kann bei einem aus-
schliellichen Erwerb der Vermdgensgegenstande und Schulden (,Asset Deal”) oder der geplanten Kon-
solidierung einer neu erworbenen Gesellschaft die Einzelbewertung nach Marktwerten von Interesse sein,
um die bilanzielle Auswirkung einer Transaktion zu ermessen. Vgl. Barthel, C. W. (Unternehmenswert), S.
1688; Betsch, O./Groh, A./Lohmann, L. (Corporate Finance), S. 190; Funk, J. (Goodwill), S. 163; Helling,
N. U. (Unternehmensbewertung), S. 43; Vahl, G. (Stellungnahme), S. 1209.

261ygl. Cadmus, A. (Immobilien-Aktiengesellschaften), S. 96. Dieses fiir Immobilien-Aktiengesellschaften
empfohlene Verfahren entstammt der Bewertung von US-amerikanischen REITs, also Immobilienfonds
auf Aktien. Fraglich ist, ob dieses fir REITs empfohlene Verfahren ebenso auf Immobiliengesellschaften
und Wohnungsunternehmen Ubertragen werden kann oder ob auf Grund der bestehenden Unterschiede
eine Ubertragung nicht angezeigt ist. Vgl. Kaders, G. (Bewertung), S. 7.

262 \/gl. OLG Miinchen Urteil vom 15. Dezember 1964.
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eine geeignete Form der Bewertung von Immobiliengesellschaften darstellt, muss deshalb

revidiert werden.

2.5. Zusammenfassung der Ergebnisse

Aufgrund des Ziels der Immobilien6konomie immobilienwirtschaftliche Entscheidungen zu
unterstiitzen,263 wird auch im Folgenden von einer entscheidungsorientierten Unterneh-
mensbewertung ausgegangen. Somit gelten die Kriterien der Subjektivitat, der Zukunfts-

bezogenheit und der Gesamtbewertung.

Bezuglich der Finanzierungs- und Ausschittungspolitik wird davon ausgegangen, dass
sowohl wertorientierte als auch autonome Politiken grundsatzlich moéglich sind. Dennoch
wird angenommen, dass autonome Finanzierungs- und Ausschuttungspolitiken verbrei-
teter sind als wertorientierte. Vor diesem Hintergrund ist bei der Auswahl einer Unterneh-
mensbewertungsmethode zu beachten, dass diese auch bei einer autonomen Finanzie-

rungs- und Ausschittungspolitik anwendbar ist.

Fir die DCF-Methoden konnte gezeigt werden, dass alle Ansatze den Anforderungen an
Entscheidungswerte gerecht werden. Im Hinblick auf die in diesem Abschnitt eingefiihrten
Finanzierungs- und Ausschuttungspolitiken, die sich in wertorientierte und autonome un-
terscheiden lassen, eignen sich die DCF-Ansatze in unterschiedlichen MalRe in Abhangig-
keit von der gewahlten Finanzierungs- und Ausschittungspolitik. So weist der WACC-An-
satz besondere Vorziige bei einer unterstellten wertorientierten, einen konstanten Ver-
schuldungsgrad unterstellenden Finanzierungs- und Ausschuttungspolitik auf, wahrend
der APV-Ansatz insbesondere bei einer autonomen Finanzierungs- und Ausschuttungs-
politik zu bevorzugen ist. Grundsatzliche Uberlegungen zur Angemessenheit der wertori-
entierten und autonomen Finanzierungs- und Ausschuttungspolitik haben jedoch gezeigt,
dass inbesondere Transaktionskosten und gesellschaftsrechtliche Restriktionen gegen die
Annahme einer wertorientierten Finanzierungs- und Ausschuittungspolitik sprechen. Aus
diesem Grunde wird im weiteren Verlauf der Arbeit die autonome Finanzierungs- und
Ausschittungspolitik unterstellt und deshalb unter den DCF-Methoden der APV-Ansatz

favorisiert.

Die NAV-Methode erfullt hingegen die Anforderungen fur entscheidungsorientierte Unter-
nehmenswerte nicht. Ursache hierfir ist vor allem die von der Unternehmensbewertung
abweichende Wertkonzeption der Immobilienbewertung, die auf die Ermittlung eines Ver-
kehrswertes abzielt, welcher unabhangig von persdnlichen Verhaltnissen ist und per Defi-

nition einen geforderten subjektiven Wert ausschlief3t.

263 \/gl. Schulte, K.-W./Schafers, W. (Immobiliendkonomie), S. 108.
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Zusammenfassend betrachtet gelten die in der Unternehmensbewertungsliteratur vorherr-
schenden DCF-Methoden und insbesondere der APV-Ansatz aus der Sicht der entschei-
dungsorientierten Unternehmensbewertung zu Recht als angemessene Verfahren. Die
Hinweise, dass die NAV-Methode auch bei unvollstdndigen Informationen im Rahmen von
Transaktionen Wertindikationen liefern kann, sind fragwurdig, konnte doch gezeigt wer-
den, dass diese Methode entscheidungstheoretisch nicht fundiert ist. Somit wurde durch
die Betrachtung der NAV-Methode die These widerlegt, dass die NAV-Methode in einem
entscheidungsorientierten Transaktionskontext eine probate Methode zur Bewertung von

Immobilienunternehmen sei.
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3. IDENTIFIKATION BEWERTUNGSRELEVANTER CHARAKTERISTIKA

Nachdem im vorangegangenen Kapitel festgestellt wurde, dass lediglich die zukunftsori-
entierten Unternehmensbewertungsverfahren die Anforderungen der entscheidungsorien-
tierten Unternehmensbewertung erfillen und dass sich die APV-Methode unter den zu-
kunftsorientierten Bewertungsmethoden insbesondere fir die Beriicksichtigung einer als
relevant erachteten autonomen Finanzierungspolitik eignet, wird in diesem Kapitel unter-
sucht, durch welche bewertungsrelevanten Charakteristika sich ehemals gemeinnitzige

Wohnungsbauunternehmen auszeichnen.

3.1. Bezugsrahmen zur Identifikation bewertungsrelevanter Charakteristika

Im folgenden Kapitel 3.1 soll zunachst ein Bezugsrahmen zur Identifikation der bewer-
tungsrelevanten Charakteristika im Rahmen einer branchenorientierten Unternehmens-
bewertung definiert werden. Dabei werden zunachst in 3.1.1 die in der Bewertungsliteratur
verfolgten Ansatze skizziert um daran anschlieRend in 3.1.2 einen Bezugsrahmen zu de-

finieren.

3.1.1.  Ansatze zur Identifikation bewertungsrelevanter Charakteristika

In einer von der European Business School und Arthur Andersen herausgegebenen Stu-
die Uber die Bewertung von Immobilienunternehmen werden die bewertungsrelevanten
Charakteristika von Immobilienunternehmen anhand des Werttreibermodells von Rappa-
port beschrieben.264 Hierbei werden insbesondere die Definition von spartenspezifischen
Cash Flows und Detailbetrachtungszeitrdumen, der Einbezug steuerlicher Aspekte sowie
die Ermittlung des Diskontierungszinssatzes als spezifisch fir Immobilienunternehmen
hervorgehoben.265 Dieser Vorgehensweise folgen auch andere Autoren bei der Beschrei-

bung der bewertungsrelevanten Besonderheiten von Immobilienunternehmen.266

In einer Arbeit Gber die Unternehmensbewertung von bauausflihrenden Unternehmen de-
finiert Lohr die bewertungsrelevanten Charakteristika durch die Identifikation von so ge-
nannten Werttreibern. Er begriindet diese Vorgehensweise damit, dass ein branchenspe-
zifisches Bewertungsverfahren diese jeweils spezifischen Werttreiber beriicksichtigen
muss.267 In seiner Beschreibung der bewertungsrelevanten Besonderheiten der Baubran-

che werden die identifizierten Werttreiber dann unter den Aspekten Akquisition und Auf-

264 \/gl. Arthur Andersen/European Business School (Immobilien-Gesellschaften), S. 11.
265 /gl. Arthur Andersen/European Business School (Immobilien-Gesellschaften), S. 12-20.

266 \/g|. Schafers, W./Haub, C. (Shareholder Value-Analyse), S. 493-528; Schéfers, W./Horner, C. (Privatisie-
rung), S. 535-560; Schafers, W./Siepmann, A./Stock, A. (Bewertung), S. 375-402.

267 \/gl. Lohr, B. (Bewertung), S. 59.
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tragsvergabe, Verhalten der Marktteilnehmer, Bilanzierung, Finanzierung, Personenbezo-

genheit und Risiken zusammengefasst.268

Fries wahlt in seiner Darstellung der Unternehmensbewertung von Krankenhdusern eine
andere Vorgehensweise: Er analysiert nach dem Muster der strategischen Analyse zu-
nachst die Rahmenbedingungen der Umwelt und dann die Strukturen des zu bewerten-
den Unternehmens. Bei den Rahmenbedingungen der Umwelt werden steuerliche, recht-
liche und politische Faktoren sowie Standortfaktoren hervorgehoben.?69 Die Strukturen
der Krankenhauser werden einerseits durch die krankenhausspezifische Rechnungsle-
gung und andererseits durch die sich z. T. aus den Rahmenbedingungen der Umwelt er-
gebenden Einflussfaktoren auf die Erlds- und Kostenplanungen erklart.270 Dariber hinaus
werden noch die Besonderheiten der Ermittlung der Diskontierungszinsen von Kranken-

hausern diskutiert.271

Unabhangig von der betrachteten Branche und der gewahlten Vorgehensweise, kristalli-
sieren sich die spezifische Rechnungslegung in der jeweiligen Branche, die Finanzierung
und die Besteuerung als wesentliche Aspekte bei der Beschreibung eines branchenorien-

tierten Bewertungsmodells heraus.

Die Relevanz der Rechnungslegung wird damit begriindet, dass die Jahresabschlisse ei-
nes Unternehmens den Ausgangspunkt fiir die Planung und deren Analyse bilden.272 Dar-
Uber hinaus werden Gestaltungsspielrdume bei der Aufstellung des Jahresabschlusses
angefiihrt, die fir den Zweck der Unternehmensbewertung erkannt werden miissen.273
Weiterhin kann angefuhrt werden, dass sich aus branchenspezifischen Gliederungen von
Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnungen2’4 Erkenntnisse Uber die darin enthaltenen

und in einer Branche besonders relevanten Positionen ergeben.

Die Bedeutung der Finanzierung und der spezifischen Finanzierungsformen einer Bran-
che werden aus dem Werttreibermodell nach Rappaport begriindet.2’> Aufgrund des Ein-
flusses der Finanzierung auf die gewichteten Kapitalkosten ergibt sich die Notwendigkeit

der Diskussion dieses Aspektes.

268 \/gl. Lohr, B. (Bewertung), Kapitel 4.1, S. 118-146.

269 Vqgl. Fries, T. (Unternehmensbewertung), Kapitel D I, S. 39-50.

270 v/gl. Fries, T. (Unternehmensbewertung), Kapitel D II, S. 51-68.

271 y/gl. Fries, T. (Unternehmensbewertung), Kapitel D IlI, S. 69-72.

272 \/gl. Lohr, B. (Bewertung), S. 127; Fries, T. (Unternehmensbewertung), S. 53.

273 \/g. Fries, T. (Unternehmensbewertung), S. 53.

274 Als Beispiel seien hier Gliederungen nach der Krankenhausbuchfiihrungsverordnung, FormblattVO fir die
Gliederung des Jahresabschlusses Wohnungsbauunternehmen, genannt.

275 vgl. Arthur Andersen/European Business School (Immobilien-Gesellschaften), S. 17; Fries, T. (Unterneh-
mensbewertung), S. 70.
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Der Einbezug der Besteuerung in die Definition eines branchenspezifischen Bewertungs-
ansatzes wird mit branchenspezifischen Aspekten der Besteuerung begrindet. Diese
konnen einerseits in generell relevanten Regelungen fiir die Branche bestehen.2’¢ Ande-
rerseits kdnnen sie aber auch durch steuerliche Spezifika begrindet sein, die einem Er-
werber nach Realisierung einer Transaktion mit einem Unternehmen dieser Branche nicht

mehr zustehen.277

Die beiden zur Beschreibung von branchenorientierten Bewertungsmodellen dargestellten
Bezugsrahmen — das Werttreibermodell und die strategische Analyse — scheinen zu-
nachst zwei gegensatzliche Ansatze darzustellen. Bei ndherer Betrachtung wird jedoch
deutlich, dass das von Rappaport vorgeschlagene Werttreibermodell die Aspekte der stra-
tegischen Analyse bereits umfasst. Rappaport verknlpft in seinem Modell Porters Wett-
bewerbsanalyse?’8 mit der Unternehmensbewertung, um Unternehmensstrategien im
Hinblick auf ihren Einfluss auf den Unternehmenswert zu Uberpriifen.2’9 Deshalb soll im
Folgenden die Identifikation der bewertungsrelevanten Charakteristika das Werttreiber-
modells von Rappaport vor dem Hintergrund der in dieser Arbeit anzuwendenden APV-
Methode und dem Kontext von Unternehmensakquisitionen auf seine Anwendbarkeit hin

untersucht werden.

3.1.2. Identifikation mittels Werttreibermodellen

Zur Modellierung des Einflusses von Unternehmensstrategien auf den Unternehmenswert
wird ein Werttreibermodell vorgestellt, welches vor allem der Komplexitatsreduktion und
der Fokussierung auf wenige Einflussparameter dient. Diese auch als Werttreiber be-
zeichneten Einflussfaktoren sollen Ansatzpunkte fir die Wertbeeinflussung auf operativer

Ebene bieten.

Bei dem von Rappaport zu Grunde gelegten Bewertungskalkil handelt es sich um den
Entity-Ansatz.280 Bei dieser DCF-Bewertungsmethode wird der Unternehmensgesamtwert
durch die Diskontierung erwarteter Cash Flows bei angenommener vollstandiger Eigen-

kapitalfinanzierung (Free Cash Flow) mit den durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC)

276 \/gl. Arthur Andersen/European Business School (Immobilien-Gesellschaften), S. 15.

277 Fries weist auf die Bewertung von Krankenhausern im Rahmen von Privatisierungstransaktionen hin, die
in der Regel zum Entfall von Steuerverglinstigungen fuhren. Vgl. Fries, T. (Unternehmensbewertung), S.
38.

278 \/gl. Porter, M. (Competitive Advantage), S. 3-190, insbesondere das ,Five-Forces”-Modell, S. 3-33. Zu ei-
ner Branchenstrukturanalyse der Wohnungswirtschaft anhand des ,Five-Forces™Modells vgl. Buse, C.
(Strategisches Management), S. 84-94.

279 vgl. Schultze, W. (Methoden), S. 237.

280 v/gl. Drukarczyk, J. (Unternehmenssteuerung), S. 219; Lorson, P. (Bewertung), S. 262.
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ermittelt. Zur Ermittlung des Wertes des Eigenkapitals wird von dem Unternehmensge-

samtwert der des Fremdkapitals abgezogen.28!

Zielsetzung Unterne.hmens- Eigentiimer-Rendite
wertsteigerung
Wertkom- Free Cash Kapitalsie- Wert fier
Fremdfinan-
ponenten Flows rungssatz .
‘ zierung
i i
‘ Umsatz- " . . N
Investitionen in Risikoadaquate
. Dauer des wachstum e
Werttreiber . Anlage- und Opportunitats-
Wertwachstums Gewinnmarge ..
s Umlaufvermdgen kosten
‘ teuersatz

ment

Abbildung 3.1: Werttreibermodell von Rappapon‘282

Das Werttreibermodell lehnt sich an die in der Vergangenheitsanalyse verbreitete Ermitt-
lung von Verhaltniszahlen in Abhangigkeit von Umsatzerlosen an.283 Die betriebliche Ge-
winnmarge wird dabei als Relation zwischen dem Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT)
und dem Umsatz verstanden.?84 Der Cash-Gewinnsteuersatz entspricht den Ertrag-
steuern des Unternehmens bezogen auf das Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) —
also bei angenommener vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung ohne Berlcksichtigung der
sich aus der Anrechenbarkeit von Zinsaufwendungen auf die steuerliche Bemessungs-
grundlage ergebenden Steuervorteile. Bei den Zusatzinvestitionen in das Anlagever-
mdgen wird nicht die Bruttoinvestition, sondern die sich nach Abzug der Abschreibung er-
gebende Nettoinvestition beriicksichtigt.285 Somit wird die nicht erfolgte Hinzurechnung
der Abschreibung im operativen Cash Flow durch die Berucksichtigung der Nettoinvestiti-
onen wieder korrigiert.286 Die Zusatzinvestitionen in das Nettoumlaufvermégen stellen alle

Erhdhungen und Verminderungen der Vorrate, Forderungen, Ruckstellungen und nicht

281 Vgl. hierzu auch Kapitel 3.2.1.1 dieser Arbeit.

282 |n Anlehnung an Rappaport, A. (Shareholder Value), S. 68.
283 \/gl. Schultze, W. (Methoden), S. 237.

284 \/gl. Rappaport, A. (Shareholder Value), S. 42.

285 \/gl. Rappaport, A. (Shareholder Value), S. 41.

286 \/gl. Drukarczyk, J. (Unternehmenssteuerung), S. 219.
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verzinslichen Verbindlichkeiten dar.287 Der so ermittelte Free Cash Flow ist mit den ge-
wichteten Kapitalkosten (WACC) zu diskontieren.288 Ein weiterer Werttreiber in dem so
genannten Shareholder Value-Netzwerk ist die erwartete Dauer méglicher Wertsteigerun-
gen, indem durch die geplanten Investitionen eine Rendite erzielt wird, die Gber den Kapi-
talkosten liegt.289 Hierbei stellt Rappaport eine Beziehung zwischen der notwendigen
Lange der Detailprognosephase und der Dauer der méglichen Wertsteigerungen her, in-
dem er darauf hinweist, dass Uberrenditen, also Uber den Kapitalkosten liegende Rendi-
ten, nicht langfristig aufrechterhalten werden kénnen, da sie zu zusatzlichem Wettbewerb

und damit zu Uberkapazitaten und Preiswettbewerb fiihren.290

Vorteilhaft an dem Werttreibermodell von Rappaport ist, dass der Fokus des Modells auf
der operativen Wertschaffung liegt und es bezlglich der Cash Flow-Definitionen bran-

chenspezifische Adjustierungen erlaubt.291

Neben den vereinfachenden umsatzabhangigen Annahmen zur Prognose der Free Cash
Flows292 ist am Ansatz von Rappaport aus bewertungsmethodischer Sicht die unreflek-
tierte Anwendung des Entity-Ansatzes zu kritisieren.29 Denn die Anwendung dieses An-
satzes setzt eine wertorientierte Finanzierungspolitik und eine residuale Ausschuttungs-
politik voraus.2%4 Sind diese Anwendungspramissen nicht erfillt, so fiihrt die Anwendung
zur systematischen Ergebnisabweichung von dem zutreffenden Bewertungsergebnis.295
Aus dem Blickwinkel einer Akquisition ist zu kritisieren, dass weder aus Kaufvertragen re-
sultierende Auflagen und Restriktionen, welche die geplante Fortfiihrung der Gesellschaft
nach der Planung des Erwerbers beeintrachtigen kdnnen, noch etwaige Transaktionskos-
ten bericksichtigt werden. Die Besteuerung der Unternehmen wird durch einen pauscha-
len Cash-Gewinnsteuersatz nur vereinfacht dargestellt. Ferner werden auch evtl. beste-
hende Abweichungen zwischen der Handels- und Steuerbilanz und damit von dem Er-
gebnis vor Zinsen und Steuern abweichende Steuerbemessungsgrundlagen nicht bertck-
sichtigt. DarUber hinaus wird nicht gewurdigt, dass auch die Desinvestition von Anlage-

vermogen Bestandteil einer Unternehmensstrategie sein konnen.

287 \/g|. Rappaport, A. (Shareholder Value), S. 43.
288 \/gl. Rappaport, A. (Shareholder Value), S. 44-48.
289 \/g|. Rappaport, A. (Shareholder Value), S. 69.

290 vg|. Rappaport, A. (Shareholder Value), S. 50. Diese Uberlegungen zur begrenzten Dauer einer mogli-
chen Uberrendite waren bereits Gegenstand der Betrachtung bei den so genannten Ubergewinnverfahren
oder der Methode der verkirzten Goodwillrentendauer. Vgl. Born, K. (Unternehmensanalyse), S. 29.

291 y/gl. Arthur Andersen/European Business School (Immobilien-Gesellschaften), S. 9.
292 y/gl. Lorson, P. (Bewertung), S. 263.

293 v/gl. Drukarczyk, J. (Unternehmenssteuerung), S. 224.

294 v/gl. Hachmeister, D. (Finanzierung), S. 269.

295 y/gl. Richter, F. (DCF-Methoden), S. 226.
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Trotz dieser diskutierten Schwachen des Werttreibermodells von Rappaport stellt es einen
systematischen Rahmen flr die Analyse von branchenspezifischen Werttreibern dar, die
fur die jeweilige Branche zu detaillieren sind.2% Hierbei sind die sich aus den umsatzab-
hangigen Werttreibern ergebenden Unscharfen unerheblich, da dieses Modell im Folgen-
den lediglich den Bezugsrahmen fir die Detailanalyse bieten soll. Die Ubrigen Aspekte

werden im akquisitionsorientierten Werttreibermodell erganzt:

Dauer des

Wertwachstums Operativ
Wert des Umsatzwachstum
—— operativen < Gewinnmarge o
Gechiftes Steuersatz
Unternehmens- Des-/Investitionen

| in Anlage und < Investition
Umlaufvermdgen

wertsteigerung

v

0000 0

Wert der Vereinbarun
Erwerber- Restriktionen _g
di 1| und Transaktions- | ¢ Kaufvertrag;
rendite Beratungskosten
kosten
Abweichung
N Wert der » HaBi-SteuBi P Steuer-
Steuereffekte | SteuBi Verlust- ™ strukturierung
vortrage
Wert der Fremd- Rl&koadaglfate . .
= ! . < Opportunitats- |« Finanzierung
finanzierung
kosten
Zielsetzung Wertkomponenten Werttreiber Management

Abbildung 3.2: Akquisitionsorientiertes Werttreibermodell

In Anlehnung an die APV-Methode resultiert die Unternehmenswertsteigerung und damit
die Rendite des Erwerbers aus dem Wert des operativen Geschaftes, dem gegenlaufigen
Wert der Restriktionen des Kaufvertrages und der Transaktionskosten, weiterhin dem
Wert der Steuereffekte aus Fremdfinanzierung, abweichender Handels- und Steuerbilanz,
steuerbilanziellen Verlustvortrdage und Ausschittungsbelastungen sowie dem Wert der
Fremdfinanzierung. Diese vier Wertkomponenten werden durch den vom Erwerber ver-
folgten und im Vergleich zum Verkaufer i. d. R. veranderten Unternehmenszweck beein-

flusst. Aus diesem Grund wird in Kapitel 3.2 zunachst der Unternehmenszweck der Woh-

296 v/gl. Lorson, P. (Bewertung), S. 263.
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nungsbauunternehmen und seine Veranderung durch einen Erwerber dargestellt, daran

anschlieltend werden die vier Wertkomponenten erlautert.

3.2. Unternehmenszweck der Wohnungsbauunternehmen

Unternehmen — so auch Wohnungsbauunternehmen — begriinden ihre Existenz durch die
Verfolgung eines Unternehmenszweckes. Als Unternehmenszweck wird dabei die Funk-
tion des Unternehmens aus Sicht ihrer Umwelt verstanden. Da die Unternehmen gleich-
zeitig auch relative autonome Gebilde sind, verfligen sie Uber Handlungsfreiheiten, die es

der Geschaftsfiihrung ermdglichen Unternehmensziele zu setzen.297

Hinsichtlich des Unternehmenszweckes sind zwei grundsatzliche Auspragungen moglich:
Unternehmen kdnnen entweder die Bedarfsdeckung in den Vordergrund ihrer Tatigkeit
ricken und sich somit gemeinnitzig verhalten oder aber die Gewinnerzielung und Wert-
steigerung zur Maxime ihres Handels machen und sich damit erwerbswirtschaftlich ver-
halten.2%8 Aus diesen unterschiedlichen Unternehmensverfassungen resultieren dann un-
terschiedliche Unternehmensziel und -strategien, die dann in den einer Unternehmens-

bewertung zu Grunde zu legenden Unternehmensplanungen abgebildet werden.

Insofern sind vor einer Diskussion der Struktur der verfiigbaren Cash Flows und ihrer
Werttreiber zunachst der Unternehmenszweck und die sich daraus ergebenden Unter-
nehmensziele zu beleuchten, welche — neben anderen Interessengruppen — maldgeblich
durch den Anteilseigner beeinflusst werden. Hierzu wird zunachst der haufig verfolgte Un-
ternehmenszweck der ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbauunternehmen bei An-
teilseignerschaft der o6ffentlichen Hand beleuchtet, um daran anschlieRend mdgliche Un-
terschiede im Vergleich zu dem von einem Erwerber verfolgen Unternehmenszweck zu

diskutieren.

3.2.1. Offentliche Hand als Anteilseigner

Wahrend der Unternehmenszweck der bis dahin gemeinnitzigen Wohnungsbauunter-

nehmen im Wohnungsgemeinnitzigkeitsgesetz (WGG)?2%, in den Voraussetzungen zur

297 /gl Zettel, W. (Organisation), S. 12.
298 \/g|. Bea, F. X./Haas, J. (Strategisches Management), S. 73.

299 pie Entwicklung der Wohnungsgemeinnutzigkeit verlief in drei wesentlichen Phasen: Die Urspriinge der
Wohnungsgemeinndtzigkeit liegen in der mit der industriellen Revolution beginnenden Phase der privat
initiierten Wohnungsgemeinniitzigkeit. Vgl. Kruschwitz, H. (Wohnungsnot), S. 1749; Jenkis, H. W. (Woh-
nungswirtschaftspolitik), S. 25. Hieran schloss sich zum Ende des Ersten Weltkrieges die Phase der nicht
kodifizierten, aber aus einem neuen Aufgabenversténdnis resultierenden, staatlich geférderten Woh-
nungsgemeinnutzigkeit an. Vgl. Kruschwitz, H. (Wohnungsnot), S. 1749; Jenkis, H. W. (Wohnungswirt-
schaftspolitik), S. 25. Mit dem 1940 in Kraft getretenen WGG, wurden die Gemeinnitzigkeit und die staat-
liche Intervention in den Wohnungsmarkt dann kodifiziert. Vgl. Jenkis, H. W. (Entwicklung), S. XXII. Diese
Phase dauerte bis 1990 an, als das WGG aufgehoben wurde. Vgl. Schwarz, M. E. (Wohnungswirtschaft),
S. 53.



Kapitel 3 57

Erlangung der Wohnungsgemeinniitzigkeit kodifiziert war,390 haben die Wohnungsbauun-
ternehmen seit dem Entfall des WGG im Jahr 1990 unterschiedliche Wege eingeschla-
gen. Dennoch ist anzumerken, dass die offentliche Hand als Anteilseigner in nicht weni-
gen Faéllen - trotz der Aufhebung des WGG — beschlossen hat, weiterhin wohnungsge-
meinnitzige Ziele zu verfolgen.391 In diesen Fallen bestehen dann die Auflagen des WGG

in den Satzungen beziehungsweise den Gesellschaftsvertragen fort.302

Die seinerzeit pragenden Voraussetzungen zur Erlangung der Wohnungsgemeinnitzig-
keit haben vor allem in der Zweckbindung der Mittel, der Einhaltung des Kostendeckungs-
prinzips, dem Ausschittungsverzicht der Anteilseigner sowie der Einschrankung bei der

Rechtsformwahl bestanden.

Aufgrund der Zweckbindung der Mittel waren die Wohnungsbauunternehmen verpflichtet,
die Mittel nur entsprechend ihres nach § 6 WGG definierten Unternehmenszweckes ein-
zusetzen.393 Hierzu zahlte neben der Bewirtschaftung und Verwaltung von Wohnungen,
vor allem nach § 6 WGGDV i. V. m. § 6 Abs. 1 und 3 WGG, die nur in Ausnahmefallen
aussetzbare Verpflichtung zum standigen Bau von Kleinwohnungen, um die Deckung des
Wohnungsbedarfs zu gewahrleisten.3%4 Aus dieser Bauverpflichtung resultiert auch die
Namensgebung Wohnungsbauunternehmen im Gegensatz zu einem freien Wohnungs-

unternehmen, flir das keine Baupflicht bestand.305

Ein weiteres Prinzip war das von den Wohnungsbauunternehmen geforderte gemeinnit-
zige Preisverhalten nach dem Grundsatz der Kostendeckung.3%®¢ Gemal § 13 Abs. 1
WGGDV i. V. m. § 7 WGG durften die gemeinnitzigen Wohnungsbauunternehmen ledig-
lich ein Entgelt verlangen, das zur Deckung der Aufwendungen fur die Bewirtschaftung,
zur Deckung der Kosten der Fuhrung des Unternehmens sowie zur Bildung von ange-
messenen Riicklagen erforderlich war.307 Somit konnten zusatzlich zu den zu deckenden
Kosten auch eine angemessene Eigenkapitalverzinsung und Wagniszuschlage berick-

sichtigt werden.3%8 Damit war die Mietpreisgestaltung eingeschrankt und einem marktori-

300 v/g. Liitke, F. (Wohnungswirtschaft), S. 284.

301 vgl. Schwarz, M. E. (Wohnungswirtschaft), S. 59.

302 y/gl. Schwarz, M. E. (Wohnungswirtschaft), S. 68. Eine Analyse der Satzungen der 98 im VdW Bayern zu-
sammengefassten Wohnungsbauunternehmen hat ergeben, dass von den analysierten 98 ehemals ge-
meinniitzigen Wohnungsbauunternehmen 64 Gesellschaften (65%) eine an gemeinnitzigen Zielen i. S.
des WGG orientierte Satzung auch nach Abschaffung des WGG beibehalten haben. Vgl. Dietrich, P.
(Wohnungsunternehmen), S. LXVIII.

303 Vgl. Buse, C. (Strategisches Management), S. 25; Jenkis, H. W. (Ursprung), S. 13; Litke, F. (Wohnungs-
wirtschaft), S. 254.

304 vgl. Liitke, F. (Wohnungswirtschaft), S. 253.

305 v/gl. Brecht, J. (Wohnungsbaugesellschaften), S. 1669.
306 v/gl. Weimar, H. P. (Gewinn), S. 720.

307 Vgl. Blaas, W./Brezina, B. (Okonomie), S. 148.

308 Vgl. Gardemann, H.-F. (Kostendeckungsprinzip), S. 941.
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entierten Preismechanismus entzogen.3% Das Kostendeckungsprinzip war aber nicht nur
auf die Mietpreispolitik, sondern geman § 14 WGGDV i. V. m. § 7 WGG auch auf die Be-

messung der Verkaufspreise von Eigenheimen anzusetzen 310

Durch das Kostendeckungsprinzip war also nicht die Gewinnerzielung, sondern lediglich
die dem erwerbswirtschaftlichen Prinzip zu Grunde liegende Gewinnmaximierung ausge-
schlossen.3!! Gleichwohl war nach § 9 Abs. 1 a WGG die Ausschiittung und damit auch
die Eigenkapitalverzinsung der Anteilseigner auf 4% des Nominalkapitals beschrankt. Der

die Ausschittungsgrenze (bertreffende Bilanzgewinn war zu thesaurieren.312

Wesentlich aus Sicht der Unternehmensbewertung ist dariber hinaus noch die nach § 2
WGG bestehende Beschrankung der Rechtsformwahl auf juristische Personen.3'3 Diese
Einschrankung wurde damit begriindet, dass bei Kérperschaften, im Gegensatz zu Ein-
zelpersonen und Personengesellschaften, die Gewinnerzielung auf Grund der Trennung
von Gesellschafts- und Privatvermdgen besser (iberwacht werden kann.3'4 Unter den
moglichen juristischen Personen wurde keine weitere Einschrankung vorgenommen,
wenngleich empirisch betrachtet Wohnungsbaugenossenschaften, GmbHs und Aktienge-
sellschaften die dominierenden Rechtsformen sind, wahrend alle weiteren moglichen

Rechtsformen der juristischen Personen keine Bedeutung erlangten.315

Aber nicht nur die Entscheidung der Anteilseigner fir den Fortbestand des gemeinnitzi-
gen Geschéaftszweckes, der vor allem durch die genannten Prinzipien gepragt wurde, be-
stimmt die derzeitige Aktivitdt der Wohnungsbauunternehmen. Darlber hinaus wirken
zahlreiche geschaftspolitische Entscheidungen, die noch wahrend der Gemeinnutzigkeit
nach dem WGG getroffen wurden, aufgrund der Langfristigkeit der Vertrdge nach. Als

Kompensation fir die durch die Gemeinnltzigkeit auferlegten Restriktionen wurden die

309 vgl. Schwarz, M. E. (Wohnungswirtschaft), S. 53. Dieser Eingriff in die Wirtschaftsordnung wird mit der
nach dem Zweiten Weltkrieg vorherrschenden Wohnungsnot begriindet. Vgl. Brecht, J. (Wohnungsunter-
nehmen), S. 1764.

310 vgl. Brecht, J. (Wohnungsunternehmen), S. 1776.

31 Vgl. Gardemann, H.-F. (Kostendeckungsprinzip), S. 942.

312 ygl. Buse, C. (Strategisches Management), S. 25; Kersten, G./Schulz, G. (Mitglieder), S. 194-195; Liit-
ke, F. (Wohnungswirtschaft), S. 249; Schwarz, M. E. (Wohnungswirtschaft), S. 53. Die aus dem Grundsatz
der Kostendeckung resultierenden Kostenmieten ermdglichten den gemeinnitzigen Wohnungsbau-
unternehmen z. T. die Thesaurierung betrachtlicher Uberschisse. Vgl. Harloe, M. (Home), S. 463.

313 vgl. Brecht, J. (Wohnungsunternehmen), S. 1767-1768.

314 vgl. Gemeinniitzigkeitsverordnung von 1930, zitiert nach Dyong, H. (2 bis 6 WGG), § 2 WGG, Rz. 2, S.
16.

315 Zu den in Tabelle 1.1 als Sonstige ausgewiesenen Wohnungsbaugesellschaften zihlen insbesondere
Koérperschaften des offentlichen Rechtes, Stiftungen und Vereine. Vgl. Jenkis, H. W. (Entwicklung), S.
XXIII.
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Wohnungsbauunternehmen in besonderem Malde bei der Vergabe von langfristigen For-

derungen begtinstigt.316

Einerseits wurde den gemeinnutzigen Wohnungsbauunternehmen ein privilegierter Status
bei der Wohnungsbauférderung gewahrt,317 indem sie bei der Zuweisung 6ffentlicher Dar-
lehen und Zuschusse gegenuber anderen, erwerbswirtschaftlichen Unternehmen be-
vorzugt wurden.3'® Aus diesem Grund beruht die Finanzierung der Wohnungsbauunter-
nehmen haufig auf in Anspruch genommenen Objektforderungen, wenngleich nicht im-
mer, da es auch gemeinnitzige Wohnungsbauunternehmen gab, die keine Fordermittel in
Anspruch genommen haben.31® Je nach vereinbartem Forderprogramm kdénnen die hier-
aus resultierenden Miet- und Belegungsbindungen sowie geférderten Darlehen und Zu-
schusse langfristig nach der Gewahrung nachwirken. So unterliegen 6ffentlich geférderte
Wohnungen nach §§ 15-17 WoBindG einer Zweckbindung von 30-60 Jahren.320

Andererseits wurden Wohnungsbauunternehmen aber auch bei ihren Bauaktivitaten auf-
grund der Verpflichtung der Gemeinden nach § 89 Abs. 2 S. 1 Il. WoBauG begunstigt,
nicht nur eigenes vorhandenes Bauland, sondern auch eigenes beschafftes Bauland zu
angemessenen Preisen als Baugriindstlck oder als Erbbaurecht Gberlassen.32! Aufgrund
einer nach § 33 Abs. 2 Il. WoBauG geforderten Laufzeit von im Regelfall 99 Jahren be-

stehen diese Erbbaurechte auch nach Aufhebung der Wohnungsgemeinnitzigkeit.322

Zusammenfassend hat die 6ffentliche Hand als haufiger Anteilseigner der Wohnungsbau-
unternehmen in vielen Fallen fur diese Unternehmen trotz des Entfalls des WGG im Rah-
men der Satzung bzw. des Gesellschaftsvertrages einen gemeinnitzigen Unternehmens-
zweck bestimmt. Darliber hinaus wirken aufgrund der langen Vertragslaufzeiten aber
auch Miet- und Belegungsbindungen sowie Darlehen, Zuschisse und Erbbaurechte trotz

Beendigung der Gemeinnuitzigkeit nach.

316 Die staatliche Intervention in den Wohnungsmarkt durch Forderung des Wohnungsbau resultierte einer-
seits aus der erneuten Verschlechterung der Wohnraumsituation am Ende des Ersten Weltkrieges und
anderseits aus der bedingten Abkehr von dem vormalig liberalen Ordnungssystem durch die ,Verfassung
des Deutschen Reichs* vom 11. August 1919 (,Weimarer Reichsverfassung®), Vgl. Kruschwitz, H. (Woh-
nungsnot), S. 1749; Jenkis, H. W. (Wohnungswirtschaftspolitik), S. 25. Aufgrund eines veranderten Aufga-
benverstandnisses forderte die offentliche Hand zunehmend die Verbesserung der Wohnraumsituation
durch die Vergabe von offentlichen Mitteln und anderen Verginstigungen. Vgl. LUt-
ke, F. (Wohnungswirtschaft), S. 284.

317 vgl. Jenkis, H. W. (Ursprung), S. 220; Blaas, W./Brezina, B. (Okonomie), S. 149; Pohl, W. (Gemeinden),
S. 689; Schwarz, M. E. (Wohnungswirtschaft), S. 58.

318 vgl. Blaas, W./Branzina, B. (Okonomie), S. 149; Kujath, H. J. (Wohnungsversorgung) S. 129; Pohl, W.
(Gemeinden), S. 689; Schwender, H. W. (Wohnungsbaumittel), S. 1671.

319 vgl. Schulz, G. (Wohnungswirtschaft), S. 74.

320 v/gl. Murfeld, E. (Grundstiicks- und Wohnungswirtschaft), S. 567.

321 ygl. Pohl, W. (Gemeinden), S. 688; Murfeld, E. (Grundstiicks- und Wohnungswirtschaft), S. 105.

322 \/g|. Kloberg, H. (Erbbaurecht), S. 565; Simon, J. (Erbbaurecht), S. 81.



60 Kapitel 3

3.2.2. Veranderungspotential fir Erwerber

Aus Sicht eines Erwerbers bietet insbesondere eine durch den derzeitigen Anteilseigner
beschlossene gemeinnitzige Unternehmenssatzung Anknipfungspunkte flr Wertsteige-
rungspotentiale, da er im Gegensatz zu dem Veraullerer einen erwerbswirtschaftlichen

Unternehmenszweck unterstellen wird.

Aus der Anderung des Unternehmenszweckes ergibt sich, dass die Zweckbindung der
Mittel, das Prinzips der Kostendeckung und der Ausschuttungsrestriktion aufgegeben
werden kénnen.323 Durch eine Aufhebung der Zweckbindung der Mittel sind unterschiedli-
che zusatzliche Optionen zur nachhaltigen Steigerung der Ertragskraft moglich, die in
dem gemeinnutzig gepragten Geschaftszweck nicht moglich waren. In diesem Zusam-
menhang kann dann auch eine Wertsteigerung durch systematische Zukaufe und Ver-
kaufe von Wohnungen erreicht werden.324 Durch diese auch als ,buy-hold-sell“-Strategie

bezeichnete Vorgehensweise kdnnen neue Ertragspotentiale erschlossen werden.325

Die auch als ,buy-hold-sell“-Strategie bezeichnete Vorgehensweise setzt zunachst bei
Erwerb der Bestandsobjekte an. Bei der Akquisition von Wohnungsbestanden haben sich
Kriterien herausgebildet, die auf eine erfolgreiche Bewirtschaftung und einen erfolgreichen
Vertrieb von Wohnungen schlie3en lassen, die je nach Investorenpraferenz unterschied-

lich stark ausgepragt sind. (Vgl. Tabelle 3.1)

Diese Kriterien orientieren sich an den Anforderungen von Mietern, Eigennutzern und Ka-
pitalanlegern und dienen der Sicherstellung einer bestmdglichen VeraulRerbarkeit von Ob-

jekten.

Im nachsten Schritt findet eine Segmentierung des Immobilienbestandes im Hinblick auf
die spatere Verwertung statt. Dabei ist insbesondere nach den unterschiedlichen Kaufer-
gruppen zu unterscheiden. Zunachst unabhangig von der Kauferzielgruppe sind aus Kau-
fersicht insbesondere qualitativ gute Objekte in Ballungsregionen in zusammenhan-
genden Mieterquartieren mit gewachsenen Mieterstrukturen attraktiv.326 Darliber hinaus
wird aber auch das Ziel verfolgt, im Rahmen der EinzelverauRerung die Qualitat des Be-
standes zu erhalten bzw. zu optimieren. Hierbei wird eine ausgewogene Berlcksichtigung
verschiedener Alters- und Standortklassen sowie eine regionale Streuung angestrebt.327
Weiterhin werden aus Sicht des Verkaufers Objekte mit ausgeschopften Mieterhéhungs-

potentialen zur VerauRerung bevorzugt, da bei diesen Objekten keine weiteren Wertstei-

323 Vgl. Schafers, W./Horner, C. (Privatisierung), S. 541.

324 y/gl. Hasenkamp, H. K./Gier, S. (Deutsche Wohnen), S. 638.
325 y/gl. Schnapp, M. (Deutschbau/WohnBau), S. 614.

326 y/gl. Riebel, V. (Erwartungen), S. 14.
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gerungspotentiale mehr moglich sind.328 Diese Kriterien der Portfoliosegmentierung kon-
nen konfliktar sein. Zur Sicherstellung eines Vertriebserfolges sollten bei einer Segmentie-

rungsentscheidung jedoch die Interessen potentieller Erwerber im Vordergrund stehen.32°

Kriterium Merkmale

Geographische Lage ¢ Wachstumsstarke und demographisch sich positiv entwickelnde GroR- und Mit-
telstadte, in denen mittel- bis langfristig von leicht steigenden Haushaltszahlen
ausgegangen werden kann

e Ausgewogene Mieterstruktur

Infrastruktur e Gute Nahverkehrs- und Stralenverkehrsanbindung, jedoch geringe Larmemis-
sion

o Ausreichende Anzahl von Parkplatzen in der Umgebung

GroRe der Gebaude e Geringe Anzahl von Wohneinheiten je Gebaude (< 30 Wohneinheiten) und je
Wohnkomplex (< 200 Wohneinheiten)

¢ Vier- bis sechsgeschossige Wohnhauser (keine Hochhauser)
WohnungsgroRe o Effiziente Grundrisse bzw. kiinftig veranderbare Grundrisse
« Uberwiegend Wohnfléachen von 60 m? bis 90 m? je Wohneinheit

 Uberwiegend 3 bis 4 Zimmerwohnungen je Wohneinheit

Wohnungsmindest- e Bad mit WC und Dusche/Badewanne
ausstattung .. .

e Kiiche mit Fenster

e Heizung

e Balkon

e Fahrstuhl (wichtig unter dem Aspekt Alterung der Bevolkerung)

Instandhaltungs-und ¢ Kein oder geringer Instandhaltungsstau

Bauzustand . . -
¢ Keine gesundheitsschadlichen Baustoffe
e Satteldacher bevorzugt
Miet- und Wertstei- ¢ Vorhandene Mieterhdhungspotentiale z. B. durch effiziente und aktive Verwal-
gerungspotentiale tung und Modernisierung
Bewirtschaftungs- e Geringe Bewirtschaftungskosten
effizienz

e Geringer struktureller Leerstand

Tabelle 3.1: Anforderungen an Wohnungsbestnde330

Nach erfolgter Bestandssegmentierung wird im Rahmen der Bewirtschaftungsphase die
systematische Wertsteigerung durchgefuhrt. In dieser Phase wird das Fundament fir eine
erfolgreiche Realisierung der Wertsteigerungen gelegt. Hierzu werden zunachst systema-
tisch solche Mieter akquiriert und ausgesucht, die in einem spateren Schritt als potentielle
Erwerber fur eine Wohnung in Frage kommen. Weiterhin wird im Rahmen der Bewirt-

schaftung die Steigerung der Mieterzufriedenheit durch die Verbesserung des Immobi-

327 \/gl. Hasenkamp, H. K./Gier, S. (Deutsche Wohnen), S. 643.
328 \/gl. Riebel, V. (Erwartungen), S. 14.
329 ygl. Riebel, V. (Erwartungen), S. 14.

330 Vgl. Kruse, R. (Wohnimmobilien), S. 8; Quint, A. (Vorrausetzungen), S. 20; VoR, E. (Wohnimmobilie),
S.25
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lienbestandes und der gebotenen Dienstleistungsqualitdt angestrebt. Durch diese Mal-
nahmen wahrend der Bewirtschaftungsphase soll langfristig der Anteil der von den Mie-
tern im Rahmen einer Mieterprivatisierung erworbenen Wohnungen, die so genannte Mie-

terquote, erhoht werden.331

Erst nach Bestandsakquisition, -segmentierung und -bewirtschaftung setzt die eigentliche
Desinvestition und Realisierung der wahrend der Bewirtschaftungsphase erzielten Wert-
steigerung ein. Insofern sind die wohnungswirtschaftlichen Werttreiber nicht losgeldst von

einander sondern prozessual im Sinne einer ,buy-hold-sell“-Strategie zu verstehen.

Der Verzicht auf die Prinzipien der Kostendeckung erlaubt zusatzliche Mietsteigerungen
im Rahmen der gesetzlich zuldssigen Spielrdume.332 Aufgrund der Aufhebung der Zweck-
bindung der Mittel und des Kostendeckungsprinzips kann dann eine zusatzliche Ertrags-
kraft gewonnen werden, die durch Verzicht auf die Ausschittungslimitierung auch an die

Anteilseigner ausgeschuttet werden kann.

Die offentliche Hand und die Offentlichkeit begegnen der Privatisierung von Wohnungs-
bauunternehmen vor dem Hintergrund der von einem Erwerber typischerweise intendier-
ten Abwendung von den bisher verfolgten gemeinnltzigen Grundprinzipien mit Vorbehal-
ten.333 An dieser Stelle wird das Dilemma der 6ffentlichen Hand deutlich: Einerseits wird
sehr wohl eine Wohnraumversorgung von Bevdlkerungskreisen mit geringerem Einkom-
men nach gemeinndtzigen Grundsatzen im Rahmen der Daseinsversorgung ge-
winscht.334 Andererseits schaffen Privatisierungserlose zusatzliche Freiraume fir die
Konsolidierung o&ffentlicher Haushalte.335 Aus Sicht der 6ffentlichen Hand ist jedoch — wie
auch bei einem privaten Anteilseigner — eine VeraulRerung der Anteile nur 6konomisch
sinnvoll, wenn durch den Verkauf ein Preis erlost werden kann, der dber dem Wert der
zuklnftig erwarteten Ausschittung bei Fortfihrung mit dem bisherigen Konzept liegt, da
andernfalls kein Wertsteigerung eintritt.336 Diese Restriktion macht wiederum eine teil-
weise oder vollstandige Aufgabe der gemeinnitzigen Unternehmensverfassung durch den

Erwerber erforderlich, da andernfalls dieser Mehrwert nicht geboten werden kann.337

Grundsatzlich kdnnen wesentliche Elemente einer Unternehmenswertsteigerung aus der
Veranderung des oftmals noch gemeinnutzigen hin zu einem erwerbswirtschaftlich ge-

pragten Unternehmenszweck erzielt werden. Nur diese Veranderung des Unternehmens-

331 vgl. Hermes, M. (Wohnimmobilien), S. 14.

332 Vgl. Schafers, W./Horner, C. (Privatisierung), S. 558.
333 vgl. Janicki, T. (Privatisierung), S. 601.

334 vgl. Katz, A. (Kommunale Wirtschaft), S. 108, Rz. 206.
335 \/gl. Janicki, T. (Privatisierung), S. 602.

336 v/gl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 132.
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zweckes versetzt den Erwerber in die Lage einen Kaufpreis zu bieten, welcher flur die 6f-
fentliche Hand einen Mehrwert im Hinblick auf eine WeiterflUhrung in einer gemeinnutzig
gepragten Unternehmensverfassung erlaubt, was zu einem Zielkonflikt der 6ffentlichen

Hand als VeraufRerer fUhren kann.

3.3. Operative Aktivitaten der Wohnungsbauunternehmen

Im Folgenden wird in 3.3.1 ein Uberblick Uber die Geschéftstatigkeit von Wohnungsbau-
unternehmen gegeben, um daran anschliel3end in den Kapiteln 3.3.2 bis 3.3.4 die einzel-
nen Geschaftsfelder im Detail zu beleuchten. Diese operativen Tatigkeiten werden der
APV-Methode folgenden aus dem Blickwinkel einer angenommenen vollstandigen Eigen-
kapitalfinanzierung betrachtet, um in dem anschlielienden Kapitel 3.4 auf die Fremdfinan-
zierung insgesamt einzugehen. Im Kapitel 3.3.5 werden die Restriktionen und Kosten der
Transaktionen beleuchtet, die zwar nicht operativ bedingt sind, aber i. d. R. unabhangig

von der Fremdfinanzierung.

3.3.1.  Uberblick

Wohnungsbauunternehmen zeichnen sich dadurch aus, dass sich ihre Leistungen i. d. R.
auf den gesamten Lebenszyklus der Immobilien beziehen. Somit zahlen, der Bezeichnung
der Geschaftsfelder des § 6 WGG folgend, das Bautrdgergeschaft, die Bestandsbewirt-
schaftung ebenso wie die als Dienstleistung erbrachte Objekt- und Baubetreuung zum
Aufgabenfeld.338

Entsprechend dieser der Leistungserbringung nach heterogenen Geschéftsfelder unter-
scheidet sich auch die Struktur der Cash Flows und Werttreiber dieser im Folgenden als

Segmente bezeichneten Aufgabenfelder.339

Im Folgenden werden die drei Segmente anhand ihres Geschaftszecks, der segmentspe-
zifischen Cash Flow-Struktur, der segmentspezifischen Werttreiber und Geschéaftsrisiken
beschrieben.340 Bei der Beschreibung der segmentspezifischen Cash Flow-Struktur wer-

den auch relevante Aspekte der Rechnungslegung erlautert.

337 vgl. Rappaport, A. (Shareholder Value), S. 165.

338 \/gl. Bauer, K.-U. (Unternehmen), S. 37. Im Zusammenhang mit der Bewertung von Immobilien-AGs wer-
den die Geschéftsfelder auch als Immobilienprojektentwicklung, -bestandsgeschaft und -dienstleistungen
bezeichnet. Vgl. Arthur Andersen/European Business School (Immobilien-Gesellschaften), S. 12; Scha-
fers, W./Haub, C. (Shareholder Value-Analyse), S. 503.

339 vgl. Schafers, W./Haub, C. (Shareholder Value-Analyse), S. 503.

340 7y weiteren Formen der kapitalmarktorientierten Segmentanalyse vgl. u. a. Alvarez, M. (Segmentana-
lyse), S. 649-663.
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3.3.2. Bautragergeschaft
3.3.2.1. Geschaftszweck

Unter Bautrdgergeschéft wird der Bau von Eigentumswohnungen und Eigenheimen ver-
standen.34' Das Wohnungsbauunternehmen tritt als Bauherr auf und baut in eigenem Na-
men und fur fremde Rechnung (Bautragergeschaft).342 Hierbei werden in der Regel keine
eigenen Bauleistungen erbracht, sondern lediglich Bauleistungen bei Unternehmen des
Baugewerbes beauftragt. Insofern ist sehr deutlich von den bauausfilhrenden Unterneh-

men zu differenzieren.343

3.3.2.2. Bautragerspezifische Cash Flow-Struktur

Unter Berlcksichtigung der FormblattVO fir die Gliederung des Jahresabschlusses von
Wohnungsbauunternehmen344 ergeben sich fiir den Geschaftsbereich Bautrdgergeschaft
eines Wohnungsbauunternehmens die in der folgenden Tabelle 3.2 dargestellten Cash

Flow-Definitionen.

Cash Flow-Struktur Bautragergeschaft

Umsatzerlése aus Verkauf von Grundstiicken
+/-  Bestandsveranderungen
Aufwand aus Verkauf von Grundstiicken

= Rohergebnis
- Personalaufwand
Sonstiger betrieblicher Aufwand

EBITDA
Abschreibungen

= EBIT
Unternehmensteuer bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung

=  NOPLAT

+  Abschreibungen

-/+  Zunahme / Abnahme der unfertigen und fertigen Bauten im Umlaufvermégen
-/+  Zunahme / Abnahme der Forderungen aus Lieferung und Leistungen

-/+  Zunahme / Abnahme der sonstigen Vermdgensgegenstande

+/-  Zunahme / Abnahme der Riickstellungen fir Gewahrleistungen

+/-  Zunahme / Abnahme der erhaltenen Anzahlungen nach § 3 MaBV

+/- Zunahme / Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung

=  Operating Cash Flow
-/+ Investition / Desinvestition des sonstigen Anlagevermdgens

= Free Cash Flow vor Einkommensteuern
- Einkommensteuern

= Free Cash Flow nach Einkommensteuern

Tabelle 3.2: Segmentspezifischer Free Cash Flow des Bautrdgergeschéftes34°

341 vgl. Kiihne, H. (Aufgaben), S. 474. Nach § 6 Abs. 3 WGGDV zu § 6 Abs. 1 und 3 WGG war fir die ge-
meinnitzigen Wohnungsunternehmen bis zur Aufhebung des WGG die Betatigung als ausfiihrendes Bau-
unternehmen untersagt.

342 \/g|. Haertler, H.-J. (Betriebswirtschaftslehre), S. 545; Buse, C. (Strategisches Management), S. 183-187.

343 vgl. Knechtel, E. (Baumarkt), S. 369.

344 Zur Gliederung der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanz nach der FormblattVO fiir die Gliede-
rung des Jahresabschlusses Wohnungsbauunternehmen vgl. Anhang 3 und 4 dieser Arbeit.

345 |n Anlehnung an Schafers, W./Haub, C. (Shareholder-Value), S. 505 und die FormblattVO fiir die Gliede-
rung des Jahresabschlusses Wohnungsbauunternehmen.
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3.3.2.2.1. Betriebliches Ergebnis

Im Bereich des Bautragergeschaftes werden die Umsatzerlése aus dem Verkauf von Ei-
gentumswohnungen und Eigenheimen generiert. Die Umsatzrealisierung der verkauften
Objekte erfolgt nach dem Realisationsprinzip geman § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB mit Uber-
gang der tatsachlichen Verfligungsmacht346 (iber den Bau vom Wohnungsbauunterneh-
men auf den Kaufer und wird als Umsatzerldése aus Verkauf von Grundstlicken ausgewie-

sen.347

Da die Fertigstellung von im Bau befindlichen Objekten u. U. nicht in der Periode erreicht
wird, in welcher mit dem Bau begonnen wurde, haben die Bestandsveranderungen im Be-
reich des Bautragergeschafts eine hohe Bedeutung.3#® Als Bestandserhéhungen werden
die aktivierten Herstellungskosten erfasst.349 Wesentlich fir die Hohe von Bestandser-
héhungen und -minderungen ist die angestrebte Aktivierungspolitik. Da uUber die Ver-
pflichtung zur Aktivierung von Einzelkosten gemaR § 255 Abs. 2 S. 3 HGB ebenfalls nach
§ 255 Abs. 3 und 4 HGB das Wahlrecht zur Aktivierung von Material- und Fertigungsge-
meinkosten, Abschreibungen, allgemeinen Verwaltungskosten, Aufwendungen fur soziale
Einrichtungen, fur freiwillige soziale Leistungen, fur betriebliche Altersfirsorge sowie fur
Fremdkapitalzinsen350 der Bauzeitfinanzierung besteht,35! existieren erhebliche Ermes-
sensspielrdume, die bei der Bewertung der unfertigen Bauten 5% bis 20% der Her-
stellungskosten ausmachen konnen.352 Wird ein im Umlaufvermdgen ausgewiesenes

selbst erstelltes Gebaude verduliert, so wird dieser Abgang des Umlaufvermdgens als

346 Die zum Ubergang der Verfiigungsmacht erforderliche Eigentumsiibertragung setzt ein notariell beurkun-
detes Verpflichtungsgeschéft, die Besitzlibergabe, die notariell beurkundete Einigung der beteiligten Par-
teien Uber die Eigentumsiibertragung (Auflassung) sowie die Rechtsdnderung im Grundbuch (Umschrei-
bung) voraus. Diese Ubergabe des Grundstiicks bewirkt, dass die Gefahr des zufélligen Untergangs und
einer zuféalligen Verschlechterung auf den Kaufer tibergehen und der Kaufer damit von allem Nutzen profi-
tiert und alle Lasten an der Sache i. S. v. § 446 Abs. 1 BGB tragt. Vgl. Reil3, J. (JahresabschiuR), S. 619.

347 vgl. GAW (Rechnungslegung), S. 195; Adler/Diring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 246 HGB, Tz. 188
und Tz. 197. Dariiber hinaus ware nach § 255 Abs. 2 HGB eine Teilgewinnrealisierung méglich, wenn die
langfristige Fertigung einen wesentlichen Teil der Unternehmenstatigkeit ausmacht, die Darstellung der
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage erheblich beeintrachtigt wird sowie eine Abnahme von Teilleistun-
gen mdoglich ist. Vgl. Adler/Diring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 255 HGB, Tz. 88 und Vdlker,
E./Enzenhofer, G. (Aspekte), S. 321-322. Da das Bautragergeschaft in der Regel bei Wohnungsbauunter-
nehmen keinen wesentlichen Teil der Unternehmenstatigkeit ausmacht, soll dieser Aspekt nicht weiter ver-
tieft werden.

348 vgl. Jacob, D. (Bilanzierung), S. 189; GdW (Rechnungslegung), S. 91. Die Bilanzierung langfristiger Auf-
tragsfertigung wird neben anderen Faktoren auch als Bewertungsproblem bauausfiihrender Unternehmen
empirisch bestétigt. Vgl. Beckmann, D./Rohr, M. (Unternehmensbewertung), S. 19; Lohr, B. (Bewertung),
S. 214.

349 vgl. GdW (Rechnungslegung), S. 91.

350 Fremdkapitalzinsen fir Kredite, die zur Finanzierung von Anschaffungen aufgenommen worden sind, stel-
len grundsatzlich keine aktivierbaren Anschaffungsnebenkosten dar, da der Wert der angeschafften Ge-
genstande durch die Inanspruchnahme von Fremdmitteln keine Erhohung erfahrt. Vgl. Ad-
ler/Diring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 255 HGB, Tz. 35. Eine Aktivierung nach § 255 Abs. 3 S. 2
HGB ist an den sachlichen und zeitlichen Bezug der Mittelaufnahme und den Anfall von Herstellungskos-
ten geknupft. Vgl. Adler/Diring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 255 HGB, Tz. 202.

351 vgl. § 255 Abs. 2 S. 3 und 4 sowie Abs. 3 S. 2 HGB.

352 y/gl. Lohr, B. (Bewertung), S. 134.
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Bestandsminderung erfasst.353 Bedingt durch die beschriebenen handelsbilanziellen Akti-
vierungswahlrechte kann der handelsbilanzielle Erfolgsausweis sowohl in der Erstellungs-
als auch in der Vertriebsphase erheblich verzerrt sein. 354 So kann das Ergebnis wahrend
der Erstellung bei einer die Aktivierungswahlrechte nicht ausschépfenden Akti-
vierungspolitik erheblich belastet werden. Der Verkauf von Objekten fihrt dann wiederum
zu einem Uberhdhten Erfolgsausweis, da der Verkaufserlds hoher ist als die aktivierten
Herstellkosten. Mitunter kommt es sogar zu einem positiven Erfolgsausweis, obwohl| die
anteiligen gesamten Herstellkosten héher sind als der Verkaufspreis. 35% Die ausgewiese-
nen Bestandsverdanderungen haben jedoch lediglich fur die Erfolgsermittiung eine Be-
deutung, sind nicht liquiditatswirksam und werden im Rahmen einer Cash Flow- Rech-

nung durch die gegenlaufige Entwicklung des Umlaufvermodgens kompensiert.

Diesen Umsatzerlésen steht entsprechender Aufwand aus dem Verkauf von Grundsti-
cken gegenuber, der aus dem Erwerb der notwendigen Grundstiicke, den Kosten fur Bau-
leistungen, Architekten- und Ingenieurleistungen, Vertriebskosten sowie sonstigen Kosten
resultiert. DarUber hinaus ist der diesem Geschaftsbereich zuzuordnende Perso-

nalaufwand und sonstige betriebliche Aufwand zu bertcksichtigen.

Insoweit wie im Rahmen des Bautrdgergeschéftes in Anlagevermdgen zur Erbringung der
Leistung investiert wurde, sind ebenfalls Abschreibungen zu berlcksichtigen. Die Objekte
im Umlaufvermdgen kénnen nicht planmafRig abgeschrieben werden, so dass allenfalls
eine auBerplanméaBige Abschreibung zu prifen ist.356 Ubersteigen die Anschaffungs- und
Herstellungskosten den Wert, der den Verkaufsbauten am Abschlussstichtag beizulegen
ist, so erfordert das strenge Niederstwertprinzip nach § 253 Abs. 3 S. 2 HGB eine Ab-

schreibung auf den niedrigeren beizulegenden Wert. 357

3.3.2.2.2. Veranderungen des Netto-Umlaufvermdgens

Im Bereich des Bautrdgergeschaftes resultieren die Veranderungen des Netto-Umlauf-
vermogens vor allem aus der Entwicklung der Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rech-
te mit unfertigen Bauten, der Gewahrleistungsrickstellungen, der erhaltenen Anzahlungen
sowie in geringem Umfang aus sonstigen Positionen des Netto-Umlaufvermdgens wie

den Forderungen und Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung.

Korrespondierend mit den Bestandsveranderungen kommt es aufgrund des Erstellungs-

prozesses ebenfalls zu erheblichen Investitionen in das Vorratsvermdgen. Hiervon sind

353 ygl. GAW (Rechnungslegung), S. 91.

354 vgl. Lohr, B. (Bewertung), S. 131.

355 v/gl. Lohr, B. (Bewertung), S. 131.

356 Vgl. Adler/Diiring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 253 HGB, Tz. 357.
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insbesondere die Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte mit unfertigen Bauten be-
troffen, in denen die zum Verkauf bestimmten unfertigen Bauten zu Herstellungskosten

(Grundstiicks- und Baukosten) ausgewiesen werden. 358

Aufgrund der Verpflichtung des Bautragers, mit dem Endabnehmer nach § 634a Abs. 1
Nr. 1 BGB eine Gewahrleistung von 5 Jahren zu vereinbaren, tragt ein Wohnungsbauun-
ternehmen auch nach Abschluss einer BautragermafRnahme noch in erheblichem Umfang
Gewaéhrleistungsrisiken. Dieses Gewahrleistungsrisiko verscharft sich, da das Wohnungs-
bauunternehmen in der Regel nicht eigene Bauleistungen erbringt, sondern hauptsachlich
Bauleistungen bei Unternehmen des Baugewerbes beauftragt. Mit diesen Unternehmen
kann das Wohnungsbauunternehmen jedoch lediglich eine zweijahrige Gewahrleistung
nach § 13 VOB vereinbaren, so dass das Wohnungsbauunternehmen nicht nur wahrend
der ersten zwei Jahre subsidiar fur die nicht erfolgte Gewahrleistung eines ausfuhrenden
Unternehmens haftet, sondern dariber hinaus auch fir die folgenden drei Jahre entspre-
chend der Gewahrleistungsfrist nach § 634a Abs. 1 Nr. 1 BGB. Fallen in den folgenden
drei Jahren Gewahrleistungsanspriiche an, die sich auf Leistungen des ausfiihrenden Un-
ternehmens beziehen, so kann das Wohnungsbauunternehmen auf diesen Zulieferanten
keinen Regress mehr nehmen und muss die Gewahrleistungsanspriche selbst Uber-
nehmen. Im Jahresabschluss sind nach der Realisierung der gewahrleistungsbelasteten
Umsatzerlése Gewahrleistungsruckstellungen zu bilden, auch wenn diese ggf. ohne recht-
liche Verpflichtung erbracht werden.359 Fir bis zum Bilanzstichtag bekannt gewordene
Gewahrleistungsfalle sind fur den kinftigen Aufwand aus kostenlosen Nacharbeiten, Er-
satzlieferungen oder Schadensersatzleistungen Einzelrlckstellungen zu bilden. Dartber
hinaus sind auf Basis von Durchschnittswerten der Vergangenheit Pauschalrick-

stellungen zu bilden.360

Weiterhin wird die Entwicklung des Netto-Umlaufvermdgens durch erhaltene Anzahlungen
der Erwerber nach § 3 Abs. 2 MaBV beeinflusst. Hinsichtlich des Ausweises der erhalte-
nen Anzahlungen besteht ein Wahlrecht: Einerseits kdnnen diese aufgrund des direkten
Bezugs zu den unfertigen Erzeugnissen nach § 268 Abs. 5 S. 3 HGB von den Vorraten
abgesetzt werden.38' Der Abzug der Anzahlungen kann jedoch nur insoweit vorgenom-
men werden, als dadurch der Bestand der Vorrate nicht negativ wird. Da die Anzahlungen
nach § 3 Abs. 2 MaBV nach dem Fertigstellungsgrad zu leisten sind, ist bei einem voll-

standigen Verkauf der Objekte vor Baubeginn grundsatzlich davon auszugehen, dass sich

357 \vgl. Adler/Diiring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 253, Tz. 23-31.
358 \/gl. GAW (Rechnungslegung), S. 90.

359 vgl. § 249 Abs. 1 S. 2 Nr. 2 HGB.

360 v/g|. ReiR, J. (JahresabschluB), S. 621.

361 v/gl. Adler/Diiring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 268 Tz. 99.
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Grundsticke und grundstlicksgleiche Rechte mit unfertigen Bauten und erhaltene An-
zahlung entsprechen. In dem MalRe wie die Objekte nicht abverkauft wurden, decken die
erhaltenen Anzahlungen nicht die aktivierten Herstellungskosten. Daher ist aufgrund der
Anzahlungsmafgaben nach § 3 Abs. 2 MaBV i. d. R. nicht davon auszugehen, dass die
geleisteten Anzahlungen hoher sind als die Vorrate. Andererseits knnen die erhaltenen
Anzahlungen362 passiviert werden. Besteht ein direkter Bezug zu einzelnen Posten des
Vorratsvermogens, so kann die offene Absetzung hiervon erfolgen.383 Weiterhin sind die
Veranderungen der Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistungen sowie sonstiger Ver-

bindlichkeiten im Rahmen der Cash Flow-Ermittlung zu bertcksichtigen.

3.3.2.3. Bautragerspezifische Werttreiber

Die in Abbildung 3.3 zusammengefassten spezifischen Werttreiber des Bautragerge-
schéafts kdnnen ausgehend von den generischen Werttreibern des Modells von Rappaport

definiert werden.

Generische Werttreiber Bautrager-spezifische Werttreiber

Erhéhung von Verkauf und Fertigstellung der Objekte

Umsatzwachstum Ggf. Beginn neuer BautrdgermalRnahmen

Frihzeitige Beeinflussung der Herstellkosten wahrend der
Verbesserung der Gewinnmarge Planungsphase
Kostencontrolling wahrend der Bauzeit

Investition / Desinvestition in das
Anlagevermdégen

Verkilrzung der Bauzeit
Beschleunigung des Verkaufs bzw. Frihzeitiger Verkauf vor
dem Baubeginn

Investition / Desinvestition in das
Netto-Umlaufvermdgen

Dauer der Wachstumsphase

Abbildung 3.3: Werttreiber des Geschéftsbereiches Bautrdger

3.3.2.3.1. Steigerung der Umsatzerlose

Das Umsatzwachstum im Bereich des Bautragergeschaftes resultiert aus der Erhéhung
der Absatzleistung im Bereich der Eigenheime und Eigentumswohnungen sowie aus der

Erhéhung der Verkaufspreise. Da die Umsatzrealisierung nach dem Realisationsprinzip

362 |n der praxisorientierten Literatur werden sowohl die Passivierung als auch der offene Absatz von den
Vorraten diskutiert. Der GdW schlagt eine Passivierung der erhaltenen Anzahlungen vor. Vgl. GdW
(Rechnungslegung), S. 174. Jacob stellt hingegen die offene Absetzung von den Vorraten dar. Jacob, D.
(Bilanzierung), S. 193.

363 v/gl. Adler/Diiring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 268 Tz. 99.
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geman § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB zu erfolgen hat, kann der Umsatz erst mit Ubergang der
tatsachlichen Verfigungsmacht tber den Bau vom Wohnungsbauunternehmen auf den
Kaufer3%4 als Umsatzerlose aus Verkauf von Grundstiicken ausgewiesen werden.365 Auf-
grund der handelsbilanziellen Voraussetzungen der Umsatzrealisierung ist somit nicht der
Verkauf von noch nicht erstellten oder sich im Bau befindlichen Objekten mafgeblich,

sondern lediglich Verkauf, Fertigstellung und Ubergabe.366

3.3.2.3.2. Senkung der Herstellkosten

Die Gewinnmarge kann durch Kostensenkungen bei den Herstellkosten einer Bautrager-
mafRnahme gesteigert werden. Die Kostensenkungen wahrend der Bauphase einer Mal}-
nahme sind jedoch begrenzt. Zum einen werden die Bauleistungen durch das Wohnungs-
bauunternehmen i. d. R. beauftragt,36” so dass nach Abschluss der jeweiligen Werkver-
trdge Honorare und andere die Herstellkosten beeinflussende Komponenten nur selten
nachverhandelt werden kénnen. Zum anderen werden die Herstellkosten bereits in erheb-
lichem Umfang wahrend der Planungsphase einer MaRnahme determiniert, so dass wah-
rend der Bauphase einer Malinahme durch die involvierten Auftragnehmer nur noch be-

dingt umdisponiert werden kann.

3.3.2.3.3. Veranderung des Netto-Umlaufvermdgens

Die Entwicklung des Netto-Umlaufvermbgens wird im Bereich des Bautragergeschaftes
vor allem durch Grundstlicke und grundstiicksgleiche Rechte mit unfertigen Bauten und
durch die erhaltenen Anzahlungen der Erwerber determiniert. Von besonderer Bedeutung
ist im Geschaftsfeld des Bautrédgergeschaftes die Investition in das Umlaufvermodgen.368
Da die Fertigstellung von im Bau befindlichen Objekten i. d. R. nicht in der Periode er-
reicht wird, in welcher mit dem Bau begonnen wurde, werden die wahrend der Planungs-
und Bauphase anfallenden Herstellkosten als Bestandserhéhung der Grundstiicke und
grundstiicksgleiche Rechte mit unfertigen Bauten erfasst.369 Das Netto-Umlaufvermogen

wird durch die von Erwerbern gemaf § 3 Abs. 2 MaBV nach dem Fertigstellungsgrad zu

364 vgl. Adler/Diiring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 246 HGB, Tz. 188 und Tz. 197. Dariiber hinaus ware
nach § 255 Abs. 2 HGB eine Teilgewinnrealisierung moglich, wenn die langfristige Fertigung einen we-
sentlichen Teil der Unternehmenstatigkeit ausmacht, die Darstellung der Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage erheblich beeintréchtigt wird sowie eine Abnahme von Teilleistungen moglich ist. Vgl. Ad-
ler/Diring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 255 HGB, Tz. 88 und Vdlker, E./Enzenhofer, G. (Aspekte), S.
321-322. Da das Bautragergeschaft in der Regel bei Wohnungsbauunternehmen keinen wesentlichen Teil
der Unternehmenstatigkeit ausmacht, soll dieser Aspekt nicht weiter vertieft werden.

365 \/gl. GAW (Rechnungslegung), S. 195.

366 \/g. ReiR, J. (JahresabschluB), S. 619.

367 Vgl. Haertler, H.-J. (Betriebswirtschaftslehre), S. 545; Buse, C. (Strategisches Management), S. 183-187.

368 \/g|. Schafers, W./Haub, C. (Shareholder-Value), S. 504.

369 vgl. Jacob, D. (Bilanzierung), S. 189; GdW (Rechnungslegung), S. 91. Die Bilanzierung langfristiger Auf-
tragsfertigung wird neben anderen Faktoren auch als Bewertungsproblem bauausfiihrender Unterneh-
mens empirisch bestatigt. Vgl. Beckmann, D./Rohr, M. (Unternehmensbewertung), S. 19; Lohr, B. (Be-
wertung), S. 214.
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leistenden Anzahlungen gemindert. Bei einem vollstandigen Verkauf aller Objekte einer
Malnahmen koénnen diese erhaltenen Anzahlungen maximal den Grundstlicken und
grundstucksgleichen Rechten mit unfertigen Bauten im Umlaufvermdgen entsprechen, so

dass das Nettoumlaufvermdgen nur in geringem Umfang besteht.
3.3.3. Bestandsbewirtschaftung

3.3.3.1. Geschaftszweck

In der Bestandsbewirtschaftung wird die Erstellung und Uberlassung von Wohnraum oder
gewerblichem Raum zur Miete sowie alle Tatigkeiten, die ausgeflihrt werden missen um

die zu vermietenden Raume vermietbar zu erhalten, zusammengefasst.370

3.3.3.2. Bestandsbewirtschaftungsspezifische Cash Flow-Struktur

Cash Flow-Struktur Bestandsbewirtschaftung

Umsatzerlose aus Hausbewirtschaftung
Umsatzerlose aus Verkauf von Grundstiicken
+/-  Bestandsveranderungen aus Betriebskostenabrechnung
- Aufwand aus Hausbewirtschaftung
- Aufwand aus Verkauf von Grundstiicken

= Rohergebnis
- Personalaufwand
+ Sonstiger Ertrag aus Abgang von Anlagevermdgen
- Sonstiger betrieblicher Aufwand
Sonstige Steuern

= EBITDA
Abschreibungen

= EBIT
Unternehmensteuer bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung

=  NOPLAT

+  Abschreibungen

- Sonstiger Ertrag aus Abgang von Anlagevermégen

- Umsatzerldse aus Verkauf von Grundstiicken

+  Aufwand aus Verkauf von Grundstiicken (Buchwert des Anlagevermdgens)
-/+  Zunahme / Abnahme der noch nicht abgerechneten Betriebskosten
-/+  Zunahme / Abnahme der Forderungen gegeniiber Mietern
-/+  Zunahme / Abnahme der Forderungen aus Verkauf von Grundstiicken
+/-  Zunahme / Abnahme der Bauinstandhaltungsriickstellung
+/-  Zunahme / Abnahme der erhaltenen Anzahlungen (Umlagenvorauszahlung)
+/-  Zunahme / Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung

=  Operating Cash Flow
+ Desinvestition von Anlagevermdgen
- Investition in das Anlagevermoégens

= Free Cash Flow vor Einkommensteuern
- Einkommensteuern

= Free Cash Flow nach Einkommensteuern

Tabelle 3.3: Segmentspezifischer Free Cash Flow der Bestandsbewirtschaftung3”’

Unter Berlcksichtigung der FormblattVO fir die Gliederung des Jahresabschlusses Woh-

nungsbauunternehmen372 ergeben sich fiir den Geschéftsbereich Bestandsbewirtschaf-

370 vgl. Haertler, H.-J. (Betriebswirtschaftslehre), S. 546. Buse diskutiert weitere im Rahmen einer Diversifika-
tionsstrategie von Wohnungsbauunternehmen mdogliche Dienstleistungen. Vgl. Buse, C. (Strategisches
Management), S. 171-192.
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tung eines Wohnungsbauunternehmens die in der folgenden Tabelle 3.3 dargestellten

Cash Flow-Definitionen.

3.3.3.2.1. Betriebliches Ergebnis

Im Bereich der Bestandsbewirtschaftung setzen sich die Umsatzerlése aus Hausbewirt-
schaftung aus Sollmieten, Umlagen, Gebuhren und Zuschlagen, Erlésen aus Sonderein-
richtungen sowie aus Miet-, Zins- und Aufwandszuschissen und Ertragen aus nicht pas-
sivierten Aufwandsdarlehen gemanR § 88 Abs. 3 Il. WoBauG zusammen.373 Die Sollmiete
stellt den fir das Objekt zu fordernden Mietzins dar. Dabei handelt es sich bei Woh-
nungsbestanden uUblicherweise um Kaltmieten, wahrend bei Gewerbeobjekten abwei-
chende Vereinbarungen mit dem Mieter getroffen werden konnen. Es ist Usus, in der
Wohnungswirtschaft zunachst den zu fordernden Mietzins flr den gesamten Wohnungs-
bestand im Rahmen einer so genannten Sollstellung in Rechnung zu stellen, unabhangig
davon, ob hierfiir ein Rechtsanspruch besteht oder nicht.374 Fehlt fiir die Sollstellung der
Mieten die Rechtsgrundlage,®’® so ist eine Korrektur erforderlich, welche die Sollmieten,
Gebuhren und Zuschlage, fur die kein Anspruch besteht, als Erldsschmalerung bertck-

sichtigt.376

Im Rahmen der Erfolgsplanung von Wohnungsbauunternenmen sind fur den Verkauf von
Objekten aus dem Bestand z. B. bei Mieterprivatisierung zwei Wege des Erfolgsauswei-
ses moglich. Einerseits kann auf die Zuordnung des Vermdgensgegenstandes zu Anlage-
und Umlaufvermégen und anderseits auf Zugehorigkeit zur gewohnlichen Geschéaftstatig-
keit als Kriterium Bezug genommen werden. Fir den Erfolgsausweis ist grundsatzlich die
Zuordnung des Verkaufsobjektes in der Bilanz entscheidend. Wird ein Bestandsobjekt aus
dem Anlagevermogen verauBert,377 so wird der Ertrag, also die Differenz zwischen Netto-
verkaufserldés und fortgefiihrtem Buchwert, als sonstiger Ertrag bzw. im Falle eines Ver-

lusts als sonstiger Aufwand ausgewiesen.3’® Handelt es sich hingegen um die VeraulRe-

371 In Anlehnung an Schafers, W./Haub, C. (Shareholder-Value), S. 505 und die FormblattVO fiir die Gliede-
rung des Jahresabschlusses Wohnungsbauunternehmen.

372 zyr Gliederung der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanz nach der FormblattVO fiir die Gliede-
rung des Jahresabschlusses Wohnungsbauunternehmen vgl. Anhang 3 und 4 dieser Arbeit.

373 Vgl. GAW (Rechnungslegung), S. 193.

374 v/gl. Birkner, M./Bornemann, L.-D. (Buchhaltung), S. 67-69.

375 Eine fehlende Rechtsgrundlage kann aus dem markt- oder modernisierungs- bzw. instandhaltungsbeding-
ten Leerstand einer Wohnung oder der durch einen Mangel begriindeten Mietminderung begriindet wer-
den. Vgl. Birkner, M./Bornemann, L.-D. (Buchhaltung), S. 71.

376 v/gl. Birkner, M./Bornemann, L.-D. (Buchhaltung), S. 71.

377 Zum Verkauf bestimmte Objekte sind im Anlagevermdgen auszuweisen, solange die Nutzung als Wohn-
gebaude fortgesetzt wird. Vgl. Stellungnahme IDW RS WFA 1, Rz. 24, S. 635.

378 vgl. GAW (Rechnungslegung), S. 195, 200 und 215. Die GBH AG weist den Verkauf von Gebauden des
Anlagevermoégens im Rahmen von Mieterprivatisierungen nicht als Umsatzerlds, sondern lediglich den
Gewinn aus Anlagenabgang als sonstigen betrieblichen Ertrag aus. Vgl. GBH (Geschaftsbericht 2003), S.
48. Der Ausweis wird bei der GAGFAH ebenso vorgenommen. Vgl. GAGFAH (Geschéftsbericht 2003), S.
94.
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rung eines zu diesem Zwecke erworbenen Objektes aus dem Umlaufvermdgen, so wer-
den die Bruttoerldse abziglich der Erlésschmalerungen als Umsatzerlése aus dem Ver-
kauf von Grundstiicken ausgewiesen.3’® Im Hinblick auf den Umsatzausweis fiir Be-
standsobjekte im Anlagevermdgen kann jedoch auch eine abweichende Ansicht vertreten
werden.380 Nach § 275 Abs. 1 HGB sind ,die Erlése aus dem Verkauf und der Vermietung
oder Verpachtung von fir die gewdhnliche Geschaftstatigkeit der Kapitalgesellschaft typi-
schen Erzeugnissen und Waren® als Umsatzerlose auszuweisen. Wesentlich ist also die
Frage, ob der Verkauf von Bestandsobjekten bei Wohnungsbauunternehmen zur gewdhn-
lichen Geschéaftstatigkeit zahlt.381 Diese Frage kann nur fiir den spezifischen Einzelfall un-
ter Berlcksichtigung von RegelmaRigkeit und Umfang des geplanten Verkaufs aus dem
Anlagevermdogen beantwortete werden. Die Umsatzrealisierung der verkauften Bestands-
objekte erfolgt — analog zu den Bautrdgerobjekten - nach dem Realisationsprinzip geman
§ 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB und somit mit Ubergang der tatsachlichen Verfiigungsmacht auf

den Kaufer.382

Durch die Vermietung entstehen der Wohnungsbaugesellschaft laufende Kosten, die nach
§ 27 Il. BV als Betriebskosten bezeichnet werden. Vermieter und Mieter kbnnen nach §
555 Abs. 1 BGB vereinbaren, dass der Mieter diese Betriebskosten ganz oder teilweise
als Vorauszahlung oder Pauschale neben der Grundmiete tragt.383 Aufgrund der Voraus-
zahlungen der Betriebskosten und der Abrechnung in der Folgeperiode werden noch nicht
abgerechnete Betriebskosten als unfertige Leistungen aktiviert. Da die Betriebskosten zu-
nachst ergebniswirksam als Aufwand aus Hausbewirtschaftung ausgewiesen werden, er-
folgt keine direkte Aktivierung der noch abzurechnenden Betriebskosten, sondern ein
Kompensation durch Bestandserhdhungen. Gleichzeitig werden die von den Mietern er-
haltenen Vorauszahlungen als erhaltene Anzahlungen passiviert,33* so dass es im Hin-
blick auf das Netto-Umlaufvermdgen der Bestandsbewirtschaftung tendenziell zu einem

Ausgleich des Umlaufvermdgens durch die passivierten erhaltenen Anzahlungen kommt.

379 ygl. GAW (Rechnungslegung), S. 195.

380 30 hat die Deutsche Annington GmbH als Umsatzerlése aus dem Verkauf von Grundstiicken ausgewie-
sen. Vgl. Deutsche Annington (Geschaftsbericht 2003), S. 26. Die SAGA Siedlungs-Aktiengesellschaft AG
hat den Verkauf von Objekten des Anlagevermdgens als Umsatzerldse aus dem Verkauf von Wohnungen
des Anlagevermogens ausgewiesen. Vgl. SAGA (Geschaftsbericht 2003), S. 38.

381 v/gl. Adler/Diiring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 275 HGB, Tz. 5.

382 y/gl. GAW (Rechnungslegung), S. 195; Adler/Diring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 246 HGB, Tz. 188
und Tz. 197. Dariiber hinaus ware nach § 255 Abs. 2 HGB eine Teilgewinnrealisierung méglich, wenn die
langfristige Fertigung einen wesentlichen Teil der Unternehmenstatigkeit ausmacht, die Darstellung der
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage erheblich beeintrachtigt wird sowie eine Abnahme von Teilleistun-
gen mdoglich ist. Vgl. Adler/Diring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 255 HGB, Tz. 88 und Vdlker,
E./Enzenhofer, G. (Aspekte), S. 321-322. Da das Bautragergeschaft in der Regel bei Wohnungsbauunter-
nehmen keinen wesentlichen Teil der Unternehmenstatigkeit ausmacht, soll dieser Aspekt nicht weiter ver-
tieft werden.

383 Vgl. Blocker, C. P./Pistorius, M. (Betriebskosten), S. 13.
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Dieser Ausgleich zwischen unterjahrig anfallenden Betriebskosten und geleisteter Vor-
auszahlung wird durch den in § 560 Abs. 2 und 3 BGB implementierten Korrekturmecha-
nismus gefordert:385 Der Vermieter kann einseitig die Betriebskosten-Pauschale wegen
gestiegener Betriebskosten erhéhen, soweit er sich dieses mietvertraglich vorbehalten
hat.386 Im Gegenzug kann der Mieter die Minderung der Betriebskostenpauschale verlan-
gen, wenn sich die Betriebskosten senken.387 Dieser Mechanismus wird durch einschla-
gige Rechtsprechung gestarkt, nach welcher der Vermieter in keinem Fall Zinsgewinne
aus den Betriebskostenvorauszahlungen erzielen darf.388 Zum Zeitpunkt der Abrechnung
der Betriebskosten werden Umsatzerldse aus Umlagen und entsprechende Bestandsmin-
derungen ausgewiesen. Somit resultieren die Umsatzerlése aus Umlagen in einer Periode
jeweils aus der Abrechnung der Betriebskosten der Vorperiode, wahrend die Betriebs-
kosten der laufenden Periode durch eine entsprechende Bestandserhéhung kompensiert

werden.

Zu den Aufwendungen aus Hausbewirtschaftung zahlen die Betriebskosten, die Instand-

haltungskosten und die anderen Aufwendungen fiir Hausbewirtschaftung.389

Als Betriebskosten werden nach § 27 Il. BV solche Kosten bezeichnet, die dem Eigentu-
mer durch das Eigentum am Grundstick oder durch den bestimmungsgemalien
Gebrauch des Wohnungsbestandes laufend entstehen. In Anlage 3 zu § 27 Abs. 1 Il. BV
werden die Betriebskosten abschliefend aufgezahlt. Diese Definition gilt trotz unter-
schiedlicher rechtlicher Grundlagen sowohl fur den preisgebundenen Wohnraum als auch
far den nicht preisgebundenen Wohnraum.3% Diese Kosten sind umlagefahig, d.h. es
kénnen fir die erwarteten Kosten Vorauszahlungen erhoben und abgerechnet werden.
Bei der Umlage der Betriebskosten ist jedoch stets zu beachten, dass die umlagefahigen
Betriebskosten stark eingegrenzt sind und es hierdurch in gewissem Umfang auch zu

nicht umlagefahigen Betriebskosten kommt.39" Hierzu zahlen Wartungskosten, die nur in

384 vgl. GAW (Rechnungslegung), S. 175. Die erhaltenen Anzahlungen konnen nach § 268 Abs. 5 HGB je-
doch auch von den noch nicht abgerechneten Betriebskosten abgezogen werden. Vgl. GdW (Rech-
nungslegung), S. 175.

385 Vgl. Blocker, C. P./Pistorius, M. (Betriebskosten), S. 13.

386 v/gl. § 560 Abs. 2 BGB.

387 vgl. § 560 Abs. 3 BGB.

388 vgl. LG Kaln, Urteil vom 25. Mai 1981 — Az. 9 S 433/90, WM 1981, S. 282.

389 y/gl. GAW (Rechnungslegung), S. 202.

390 it § 556 Abs. 1 BGB als rechtliche Grundlage fiir den nicht preisgebundenen Wohnraum wird auf den §
27 1l. BV verwiesen. Darlber hinaus existieren in der Rechtsprechung zu Betriebskosten zwischen preis-
gebundenem und nicht preisgebundenem Wohnraum kaum Unterschiede, so dass im nicht preisgebunde-
nen Wohnraum (ber die Bestimmungen der §§ 556, 556 a und 560 BGB hinaus die entsprechenden Vor-
schriften der 1l. BV und der NMV zu beachten sind. Vgl. Blocker, C. P./Pistorius, M. (Betriebskosten), S.
19.

391 Vgl. Blécker, C. P./Pistorius, M. (Betriebskosten), S. 82 f.
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sehr eingeschranktem Umfang Betriebskosten darstellen,392 ebenso wie Verluste und
Wertminderung anderer Vorrate, die in der Rechnungslegung der Wohnungswirtschaft als
Betriebskosten erfasst werden, soweit diese das Ubliche Mal} der Abschreibungen nicht
Ubersteigen.393 Bezliglich der nach Anlage 3 zu § 27 Abs. 1 Il. BV umlagefahigen Grund-
steuern besteht ein Wahlrecht, diese entweder als Betriebskosten oder als sonstige Steu-

ern auszuweisen.3%4

Zu den Instandhaltungskosten zahlen die Kosten, die durch MalRnahmen der Instandhal-
tung, also der Erhaltung des bestimmungsgemalen Gebrauchs, und der Instandsetzung,
der Behebung von eingetretenen Mangeln,3%9 entstanden sind. Hierunter sind Aufwendun-
gen fur die Leistung Dritter, Materialeinsatz fir in eigener Regie durchgefiihrte Reparatur-
arbeiten sowie Verluste und Wertminderungen aus Reparaturmaterial, soweit sie die im
Unternehmen Ublichen Abschreibungen nicht Ubersteigen, zu verstehen. Weiterhin wer-
den Zufihrungen zu Ruckstellungen fir unterlassene Instandhaltungen gemaf § 249 Abs.

1 HGB als Instandhaltungskosten ausgewiesen.3%

Als andere Aufwendungen der Hausbewirtschaftung werden die verbleibenden Aufwen-
dungen der Hausbewirtschaftung, soweit diese nicht Betriebskosten oder Instandhal-
tungskosten darstellen, aufgefuhrt. Hierzu zahlen bspw. Erbbauzinsen fur bebaute
Grundstucke im Anlagevermogen und Pachtaufwendungen fir Mietwohnungen, die auf-
grund des Finanzierungscharakters dieser aus den Vertragen zur Nutzungsiberlassung
resultierenden Aufwendungen nicht als operative bedingte Aufwendungen zu bertcksich-
tigen sind. Nicht zu den anderen Aufwendungen der Hausbewirtschaftung zahlen Kapital-
kosten und Grundsteuer, auch wenn diese durch die Hausbewirtschaftung verursacht

wurden.397 Analog zu den Kosten der Instandhaltung sind diese Kosten nicht umlagefa-

hig.

Erfolgt der Ausweis der Verkaufserldse aus Grundstlicken des Anlagevermdgens brutto,
so ist der Abgang der Buchwerte des Anlagevermégens ebenfalls als Aufwand aus Ver-

kauf von Grundstlcken auszuweisen. Hierbei haben sich in praxi unterschiedliche Vorge-

392 y/gl. Blocker, C. P./Pistorius, M. (Betriebskosten), S. 83.

393 vgl. GAW (Rechnungslegung), S. 202. Als tibliche Abschreibungen werden solche angesehen, die nach
§ 255 Abs. 3 HGB gesetzlich vorgeschrieben sind oder, nach einer anderen Meinung, solche, die das Gbli-
che Mal} (ibersteigen. Die Konferenz der Priifungsdirektoren beim GdW hat sich der Meinung angeschlos-
sen, die Abschreibungen als Ublich anzusehen, welche gesetzlich vorgeschrieben sind. Vgl. GdW (Rech-
nungslegung), S. 212-213.

394 vgl. GAW (Rechnungslegung), S. 235. In den Jahresabschliissen der Deutsche Annington und der SAGA
werden die umlagefahigen Grundsteuern als Aufwendungen aus Hausbewirtschaftung ausgewiesen. Vgl.
Deutsche Annington (Geschaftsbericht 2003), S. 41; SAGA (Geschéaftsbericht 2003), S. 46.

395 7 B. durch Abnutzung, Alterung, Witterung, Einwirkung Dritter, Brand oder héhere Gewalt. Vgl. Kiihne, H.
(Aufgaben), S. 470.

396 \/gl. GAW (Rechnungslegung), S. 203.

397 gl. GAW (Rechnungslegung), S. 204.
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hensweisen herausgepragt. Einerseits wird der Aufwand aus Verkauf von Grundsticken
analog zu den Grundstiicken des Umlaufvermdgens als Aufwand fur bezogene Lieferun-
gen und Leistungen ausgewiesen.3% Gegen diesen Ausweis spricht, dass es sich bei den
Buchwerten aus Abgang von Anlagevermdgen nicht um eine Lieferung oder Leistung
handelt. Aus diesem Grund werden im Jahresabschluss der Deutsche Annington die
Restbuchwerte der Verkaufsgrundstlicke als gesonderte, nicht zu den Aufwendungen aus

bezogenen Lieferungen und Leistungen gehorige, Position ausgewiesen.399

Auf Grund der Anlagenintensitat der Wohnungswirtschaft,400 kommt den Abschreibungen
auf Sachanlagen eine grol3e Bedeutung zu. Hierbei ist zwischen den planmaRigen und

den aulerplanmafiigen Abschreibungen zu differenzieren.

Die planméaBigen Abschreibungen auf Sachanlagen gemaR § 253 Abs. 2 S. 1 und 2 HGB
dienen der Verteilung der Anschaffungs- und Herstellungskosten auf die voraussichtliche
Nutzungsdauer eines Vermogensgegenstandes.40! Handelsbilanziell sind die Geb&ude
nach der wirtschaftlichen Nutzungsdauer abzuschreiben. Hierbei wird von Nutzungsdau-
ern zwischen 50 und 80 Jahren ausgegangen.402 Die Abschreibung bezieht sich dabei so-
wohl auf die zur Vermietung bestimmten Objekte als auch auf die zum Verkauf bestimm-
ten Wohngebaude, die ggf. noch vermietet werden.493 Bei erworbenen Gebauden ist die
Restnutzungsdauer zu schatzen.#%4 Nachtragliche Anschaffungs- und Herstellungskosten
sind ebenfalls auf die Restnutzungsdauer des jeweiligen Gebaudes zu verteilen.405 Ist im
Fall von Erbbaurechten damit zu rechnen, dass das Heimfallrecht eines Dritten zu einem
bestimmten Zeitpunkt ohne Entschadigung ausgelbt wird, so ist der Heimfallzeitpunkt bei

der Bemessung der Restnutzungsdauer zu berticksichtigen.406

AuBerplanméBige Abschreibungen werden nach § 253 Abs. 2 S. 3 HGB notwendig, wenn
sich eine voraussichtlich dauernde Wertminderung eingestellt hat.407 Ein niedriger beizu-

legender Wert kann durch objektbezogene Mangel, wie z. B. eine Verschlechterung des

398 \/gl. u. a. SAGA (Geschaftsbericht 2003), S. 38.
399 vgl. Deutsche Annington (Geschéftsbericht 2003), S. 26.

400 |m Geschaftsjahr 2002 hatten die im GdW organisierten Unternehmen eine durchschnittliche Anlageinten-
sitat von rd. 87%. Vgl. GdW (Daten 2003/04), S. 87.

401 zyr Bestimmung der optimalen Restnutzungsdauer und des optimalen Ersatzzeitpunktes vgl. Schulte, K.-
W. (Nutzungsdauer).

402 v/g|. Stellungnahme IDW RS WFA 1, Rz. 19, S. 634; Stellungnahme WFA 1/1993, S. 450. Bei der Bemes-
sung der betriebsgewohnlichen Nutzungsdauer erfolgt in der Regel eine Orientierung an den einkom-
mensteuerlichen Vorschriften des § 7 Abs. 4 EStG. Vgl. Schulte, K.-W./Schulz, T./Nack, U. (Rechnungsle-
gung), S. 746.

403 Ejne Umgliederung der zum Verkauf bestimmten Objekte in das Umlaufvermégen ist nicht zuldssig, so-
lange die Nutzung als Wohngebaude fortgesetzt wird. Vgl. Stellungnahme IDW RS WFA 1, Rz. 24, S. 635.

404 v/gl. Stellungnahme WFA 1/1993, S. 450.

405 v/g|. Stellungnahme WFA 1/1993, S. 450.

406 Vgl. Adler/Diiring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 253 HGB, Tz. 376.
407 vgl. Schulte, K.-W./Schulz, T./Nack, U. (Rechnungslegung), S. 746.
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Erhaltungszustandes wegen unterlassener Instandhaltungen,*%8 und durch umweltbeding-
te Verschlechterungen des Objektes, wie z. B. einer nachhaltigen Verschlechterung der
Wohnlage,*%® oder bei Vorliegen von erheblichem strukturellem Leerstand.#'% begriindet
sein. Weiterhin kann sich die Notwendigkeit einer auRerordentlichen Abschreibung erge-
ben, wenn trotz Aktivierung von Modernisierungskosten nur teilweise Mieterh6hungen
realisiert werden konnten.4!" Dariiber hinaus kénnen auBerordentliche Abschreibungen
bei mit Verkaufsabsicht erworbenen fertigen Bauten im Umlaufvermdgen erforderlichen
werden. Ein Abschreibungsbedarf kann sich hier nur noch durch das strenge Nie-
derstwertprinzip ergeben, nach dem eine Abschreibung vorzunehmen ist, wenn die akti-
vierten Herstellungskosten den zu erwartenden Verkaufspreis (bertreffen.412 Entfallt der
Grund fir eine aulRerplanmaRige Abschreibung, so haben Kapitalgesellschaften gemafl §
280 Abs. 1 S. 2 HGB die Verpflichtung zur Wertaufholung und sind somit zu einer Zu-
schreibung verpflichtet. Andere Kaufleute haben hingegen gemal §§ 253 Abs. 5, 254 S. 2

HGB ein Beibehaltungswahlrecht.#13

Als sonstige Steuern sind Grundsteuern auszuweisen, insoweit diese nicht als Aufwen-
dungen aus der Hausbewirtschaftung ausgewiesen wurden.#'4 Das Immobilienvermodgen
eines Wohnungsbauunternehmens unterliegt der Grundsteuer.4'5 In den alten Bundeslan-
dern bemisst sie sich nach § 13 ff. GrStG als Produkt aus dem Einheitswert nach § 19
Abs. 1 BewG, dem gemeindespezifischen Hebesatzes und der Grundsteuermesszahl.416
Die Grundsteuermesszahl betragt nach § 15 Abs. 1 GrStG bei Wohn- und Gewerbebau-

ten mit Ausnahme von Ein- und Zweifamilienhauser4'? 3.5 Promille.

Der Einheitswert ergibt sich aus der mit Hilfe von Mietspiegeln und dem Mietenindexes re-

trograd ermittelten Jahreskaltmiete zum 1. Januar 1964, der Wohnflache und dem Ver-

408 Bej einer Verschlechterung des Erhaltungszustandes ist, um eine doppelte Aufwandsberiicksichtigung zu
vermeiden, zu beachten, dass nur insofern eine auerplanméaRige Abschreibung vorzunehmen ist, als
dass fir die Nachholung entsprechender InstandhaltungsmaRnahmen keine Bauinstandhaltungsriickstel-
lung gebildet wurde. Vgl. Stellungnahme WFA 1/1993, S. 450.

409 vg|. Stellungnahme WFA 1/1993, S. 450.
410 vg|. Stellungnahme IDW RS WFA 1, Rz. 10, S. 634.

411 vgl. Stellungnahme IDW RS WFA 1, Rz. 17, S. 634; Stellungnahme WFA 1/1996, S. 104; Stellungnahme
WFA 1/1993, S. 451,

412 vgl. Adler/Diiring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 253 HGB, Tz. 23-24.

413 vgl. Stellungnahme WFA 1/1993, S. 451.

414 vgl. GAW (Rechnungslegung), S. 235. In den Jahresabschliissen der Deutsche Annington und der SAGA
werden die umlagefahigen Grundsteuern als Aufwendungen aus Hausbewirtschaftung ausgewiesen. Vgl.
Deutsche Annington (Geschaftsbericht 2003), S. 41; SAGA (Geschéaftsbericht 2003), S. 46.

415 7ur teilweisen Kompensation der Grundsteuerbelastung kann der Gewerbeertrag nach § 9 Nr. 1 GewStG
um 1,2% des Einheitswertes des Grundbesitzes im Betriebsvermégen gemindert werden.

416 vgl. Kleiber, W. (Verkehrswertermittiung), Rz. 28, S. 1632.

417 Fiir Einfamilienhauser im Sinne des § 75 Abs. 5 BewG mit Ausnahme des Wohnungseigentums
und des Wohnungserbbaurechts sind nach § 15 Abs. 2 S. 1 GrStG einschlieBlich des damit be-
lasteten Grundstuicks 2,6 Promille fur die ersten 38 346,89 Euro Einheitswerts und 3,5 Promille
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vielfaltiger nach Tabelle 3 bis 8 BewG. Die Hohe des anzuwendenden Vervielfaltigers er-
gibt sich in Abhangigkeit von dem Alter des jeweiligen Gebaudes, seiner Bauart und der

Grofte der Gemeinde.

(3.1) Sarst = MxWFLxVF xHxGMZ
%/—/
Einheitswert
mit: Sarst Grundsteuer; M Bruttomonatsmiete zum 1. Januar 1964; WFL Wohnflache; VF Vervielfaltiger

nach Tabelle 3 bis 8 BewG; GMZ Grundsteuermesszahl; H Hebesatz.

Die Grundsteuer von Wohnungsbauunternehmen ist jedoch in der Regel erfolgsneutral:
Hierzu fUhrt einerseits die Mdglichkeit der pauschalierten Gewerbesteuerklrzung nach § 9
Nr. 1 GewStG, wonach der Gewerbeertrag um 1,2% des Einheitswertes des Grundbesit-
zes gemindert werden kann#'8 und anderseits die Umlagefahigkeit der auf vermieteten

Wohnimmobilien entfallenden Grundsteuer nach Anlage 3 Nr. 1 zur Il. BV.

3.3.3.2.2. Veranderung des Netto-Umlaufvermdgens

Veranderungen des Netto-Umlaufvermégens im Bereich der Bestandsbewirtschaftung
kénnen vor allem aus Forderungen aus Vermietung, als unfertige Erzeugnisse ausgewie-
senen, noch abzurechnenden Betriebskosten, erhaltenen Anzahlungen aus Umlagenvor-
auszahlung, Bauinstandhaltungsrickstellungen, Verbindlichkeiten aus Vermietung sowie

passiven Rechnungsabgrenzungsposten resultieren.

Als Forderungen aus Vermietung sind Forderungen aus bestehenden und aufgeldsten
Mietverhaltnissen auszuweisen. Hierzu zahlen insbesondere rickstadndige Mieten, rick-
standige Gebuhren, abgerechnete Umlagen und sonstige Nebenleistungen, Forderungen
aus vom Mieter unterlassenen Reparaturen, zu deren Ausflhrung er verpflichtet war, so-
wie sonstige Schadensersatzforderungen. Wertberichtigungen auf Forderungen und Pau-
schalwertberichtigungen sind von den Forderungen aus Vermietung aktivisch abzuset-

zen 419

Eine mit den als unfertige Erzeugnisse ausgewiesenen, noch abzurechnenden Betriebs-
kosten betraglich weitestgehend korrespondierende Position sind die erhaltenen Anzah-
lungen aus noch nicht abgerechneten Betriebskosten. Sie betreffen die seitens der Mieter

unterjahrig geleisteten Umlagenvorauszahlungen.420

fur den Rest des Einheitswerts. Fur Zweifamilienhduser im Sinne des § 75 Abs. 6 BewG betragt
gemal § 15 Abs. 2 S. 2 GrStG die Gewerbesteuermesszahl 3,1 Promille.

418 Die Gewerbesteuerminderung aufgrund der pauschalierten Gewerbesteuerkiirzung nach § 9 Nr. 1
GewStG setzt einen positiven Gewerbeertrag und somit Gewerbesteuerzahlungen voraus, da im Fall von
negativen Gewerbeertragen die Gewerbesteuerkiirzung nach § 9 Nr. 1 GewStG nicht zu einer Kirzung
der Gewerbesteuer fiihrt.

419 vgl. GdW (Rechnungslegung), S. 98.

420 v/gl. GAW (Rechnungslegung), S. 175. Die erhaltenen Anzahlungen kénnen nach § 268 Abs. 5 HGB je-
doch auch von den noch nicht abgerechneten Betriebskosten abgezogen werden. Vgl. GdW (Rech-
nungslegung), S. 175.
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Im Zusammenhang mit der Bestandsbewirtschaftung kann es zu Veranderungen der akti-
ven Rechnungsabgrenzungsposten kommen, die ggf. nicht der operativen Sphare zuzu-
ordnen sind, sondern Bestandteil der Fremdfinanzierung sein kdnnen. Wurde das Dam-
num eines Darlehens nach § 250 Abs. 3 Satz 1 HGB als aktiver Rechnungsabgrenzungs-
posten (Kosten der Geldbeschaffung),*2! so wird dieser Rechnungsabgrenzungsposten
ratierlich Gber die Laufzeit des Darlehens als Zinsaufwand aufgel6st.422 Da es sich hierbei
jedoch um Kosten der Finanzierung handelt, ist die aufwandswirksame Aufldsung des

Damnums nicht im Bereich der Bestandsbewirtschaftung zu berticksichtigen.

Bei den Gebauden der Wohnungsbauunternehmen sind in mehrjahrigen Zyklen Instand-
haltungsmalRnahmen durchzufuhren. Hierflr ist sicherzustellen, dass Mittel zur Instand-
haltung in kinftigen Jahren nicht im gegenwartigen Jahr ausgeschuttet werden. Hierzu
konnen Wohnungsbauunternehmen Bauinstandhaltungsriickstellungen bilden.423 Die
Ruickstellung fur Bauinstandhaltung wird als Aufwandsrickstellung nach § 246 Abs. 2
HGB gebildet, um die Ausgaben fiir Instandhaltung zu periodisieren.#24 Hinsichtlich des
Ansatzes von Aufwandsrickstellungen besteht ein Wahlrecht. Die Ruckstellung wird fur
bestimmte Instandhaltungsmalnahmen separat gebildet. Eine einmal begonnene Rick-
stellung fir Bauinstandhaltung unterliegt nach § 252 Abs. 1 Nr. 6 HGB dem Stetigkeits-
gebot, woraus folgt, dass die Zufiihrung der Ruckstellung in dem gleichen Male bis zur
Durchflihrung der Instandhaltung fortgefihrt wird. 425 Bei der Bemessung der Zufiihrung
sind aus Vereinfachungsgriinden pauschale Bewertungsverfahren zulassig.426 Die Zufiih-
rung zu der Rickstellung wird als sonstiger betrieblicher Aufwand verbucht und die Aufl6-
sung als sonstiger betrieblicher Ertrag ausgewiesen.#2’ Die erstmalige Zuflihrung der
Ruckstellung fiur Bauinstandhaltung wird von der Geschéaftsfiihrung beschlossen. In den
folgenden Jahren sind die Rickstellungen fir Bauinstandhaltung regelmaRig nach der be-
schlossenen Dotierungsmethode zu bilden. Zweckbindung und das Stetigkeitsprinzip ver-

hindern eine vorzeitige Aufldsung der Rickstellungen.428

421 vgl. Adler/Diiring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 253, Rz. 77.

422 \/gl. Wohe, G./Bilstein, J. (Unternehmensfinanzierung), S. 216.

423 plternativ verwenden Wohnungsunternehmen Bauerneuerungsrticklagen. Vgl. Kapitel 3.4.1 dieser Arbeit.

424 v/gl. Stellungnahme WFA 1/1990, S. 149; GdW (Rechnungslegung), S. 158.

425 \/gl. Stellungnahme WFA 1/1990, S. 149; GdW (Rechnungslegung), S. 159; Birkner, M./Bornemann, L.-D.
(Buchhaltung), S. 188.

426 \/g|. Stellungnahme WFA 1/1990, S. 149.

427 \/gl. GAW (Rechnungslegung), S. 215 und 220; Stellungnahme WFA 1/1990, S. 149.

428 \/g|. Birkner, M./Bornemann, L.-D. (Buchhaltung), S. 220. Der wesentliche Unterschied zwischen der Bau-
erneuerungsricklage und der Riickstellung fiir Bauinstandhaltung liegt in der Entscheidung Uber die Zu-
fuhrung und in der Mdglichkeit, Mittel zu entziehen. Bei der Bauerneuerungsriicklage handelt es sich um
eine freie Gewinnriicklage, die auf Beschluss der Gesellschafterversammlung dotiert wird und die eben-
falls durch Beschluss der Gesellschafterversammlung aufgelést werden kann. Vgl. Birkner,
M./Bornemann, L.-D. (Buchhaltung), S. 220.
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Ferner entstehen im Rahmen der Hausbewirtschaftung typischerweise Verbindlichkeiten
aus Vermietung, welche die Verpflichtungen aus den bestehenden und aufgelésten Miet-
und Pachtverhaltnissen abbilden, soweit es sich bei diesen nicht um noch nicht abge-
rechnete Betriebskosten oder um Mietvorauszahlungen handelt, welche den Zeitraum
nach dem Bilanzstichtag betreffen. Zu den Verbindlichkeiten aus Vermietungen zahlen ty-
pischerweise Mietiiberzahlungen, Uberzahlungen aus Betriebskostenabrechnungen sowie
von Mietern gegebene Kautionen und Sicherheiten, soweit bei diesen nicht § 550b BGB

zu beachten ist.429

Grundsatzlich ist davon auszugehen, dass bei einer unveranderten Wohnungsanzahl
i. d. R. keine signifikanten Veranderungen im Netto-Umlaufvermégen aus dem Bereich
Bestandsbewirtschaftung auftreten, weshalb diese Position z. T. auch als bei der immobi-
lienwirtschaftlichen Unternehmensplanung vernachlassigbar angesehen wird.#30 Im Hin-
blick auf den Verkauf von Wohneinheiten kénnen sich aufgrund neu hinzukommender
Forderungen aus Verkauf erhebliche Verdnderungen des Netto-Umlaufvermégens erge-

ben.

Grundsatzlich werden gemalf § 250 Abs. 2 HGB als passiver Rechnungsabgrenzungs-
posten solche Einnahmen ausgewiesen, die vor dem Abschlussstichtag zugeflossen sind
und einen Ertrag nach dem Abschlussstichtag darstellen. Bei im Voraus empfangenen
Zinsen, Zins- und Aufwendungszuschiissen,*3! flr die nach § 250 Abs. 2 HGB ein passi-
ver Rechnungsabgrenzungsposten zu bilden ist, sind die Aufldésungen — analog zur Ab-

schreibung des Damnums — dem Finanzierungsbereich zuzuordnen.

3.3.3.2.3. Desinvestitionseinzahlungen und Investitionsauszahlungen

Die Desinvestitionseinzahlungen eines Wohnungsbauunternehmens resultieren aus dem
Verkauf von Anlagevermdgen.#32 Hierbei sind insbesondere die Verkaufserlose aus dem

Einzelverkauf von Wohnungen im Rahmen der Mieterprivatisierung auszuweisen.

Zu den Investitionsauszahlungen einer Wohnungsbaugesellschaft zahlen neben dem Er-
werb von zusétzlichen Bauten insbesondere Modernisierungsinvestitionen.#33 Bei den
Wohnungsbauunternehmen liegt — mit Ausnahme von Ballungsgebieten — der Schwer-

punkt der Investitionen bedingt durch eine hohe Marktsattigung in Investitionen in den Be-

429 vgl. GAW (Rechnungslegung), S. 176.

430 Vgl. u. a. Schafers, W./Siepmann, A./Stock, A. (Bewertung), S. 393.

431 vgl. GAW (Rechnungslegung), S. 184; Stellungnahme HFA 1/1984, S. 614.
432 \/gl. Hens, M. (Marktwertorientiertes Management), S. 145.

433 Aufgrund bestehender Aktivierungswahlrechte kdnnen bei den selbsterstellten Zugangen zum Anlage-
vermodgen ggf. die tatsachlichen Investitionsauszahlungen nicht ermittelt werden. Vgl. Schulte, K.-W.
(Rechnungslegung), S. 63. Dieser Umstand kann sowohl fiir die Jahresabschliisse der Vergangenheit als
auch fiir die von der Geschéaftsfiihrung des Wohnungsbauunternehmens erstellten Planungen gelten.
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stand und nicht in den Neubau.#3* Fir die Investitionspolitik der Wohnungsbauunterneh-
men in der Vergangenheit muss konstatiert werden, dass grundsatzlich ein Interessen-
konflikt bei Investitionen mit unmittelbaren Auswirkungen auf die Betriebskosten bestand.
Hohere Investitionen fir Anlagen, welche kinftig niedrigere Betriebskosten verursachen,
wurden selten in Kauf genommen, da die hdheren Betriebskosten auf den Mieter umleg-
bar waren. Mit der Veranderung des Mietwohnmarktes hin zu einem Mietermarkt und den
in der Vergangenheit stark gestiegenen Betriebskosten gewinnen die Kostenoptimierung

und damit notwendig werdende Investitionen an Bedeutung.43>

Im Gegensatz zu den Instandhaltungskosten sind Modernisierungskosten als Zugang zu
den entsprechenden Sachanlagen, wie z. B. Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte
mit Wohnbauten, auszuweisen.43¢ Bei den Modernisierungskosten handelt es sich um
bauliche MaRnahmen, die nach § 255 Abs. 2 S. 1 HGB auf eine wesentliche Verbesse-
rung des Wohnwertes abzielen.3” Die Abgrenzung der Modernisierungskosten und In-
standhaltungskosten wird insofern erschwert, als dass Modernisierungsmaf3nahmen in
gewissem Umfang Instandhaltungskomponenten enthalten kdnnen.438 Die Abgrenzung ist
jedoch einerseits bei Mietanpassungen auf Grund von Modernisierung gemaf § 559 BGB
relevant und andererseits auf Grund unterschiedlicher Erfolgsauswirkungen und des dar-
aus resultierenden Einflusses auf die Steuerbemessungsgrundlage. Wahrend Instandhal-
tungsaufwendungen im Jahr der Durchfihrung ergebniswirksam werden, fihren Mo-
dernisierungen zu planmafligen Abschreibungen, welche das Ergebnis in erheblich gerin-

gerem Umfang belasten.

3.3.3.3. Bestandsbewirtschaftungsspezifische Werttreiber

Der einer Bewertung zu Grunde zu legende Cash Flow des Bautragergeschéaftes wird
durch die bereits eingangs erlduterten Werttreiber beeinflusst. Ausgehend von den gene-
rischen Werttreibern des Modells von Rappaport, kénnen die in Abbildung 3.4 zusam-

mengefassten spezifischen Werttreiber definiert werden.

434 vgl. Kiihne, H. (Aufgaben), S. 470.

435 \/gl. Technomar (Baukostensenkung), S. 1.

436 \/gl. GAW (Rechnungslegung), S. 74.

437 vgl. Adler/During/Schmaltz (Rechnungslegung), § 255 HGB, Tz. 124; Kiihne, H. (Aufgaben), S. 470 eine
erheblich Verbesserung mit der Folge, dass praktisch ein neuer Gegenstand entsteht oder eine erhebliche
Verlangerung der Nutzungsdauer. Vgl. Adler/Diring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 255 HGB, Tz. 125.

438 \/gl. Adler/Diiring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 255 HGB, Tz. 126. Voraussetzung fiir die Aktivierung
ist aber stets, dass eine der genannten Voraussetzungen erflllt ist. Vgl. Adler/Diring/Schmaltz (Rech-
nungslegung), § 255 HGB, Tz. 126.



Kapitel 3 81

Generische Werttreiber Bestandsbewirtschaftungs-spezifische Werttreiber

Mieterhdhungen
Umsatzwachstum Minderung des Leerstands
Erhoéhung des Verkaufs von Bestandswohnungen

Minderung der nicht umlagefahigen Kosten

kurzfristige Einsparung bei Instandhaltungen
Effizienzverbesserung bei der Instandhaltung

Verbesserung der Gewinnmarge Effizienzerhdhung in der Wohnungsverwaltung

Erhéhung der Anzahl der verwalteten eigenen Wohnungen bei
gleichbleibenden Ressourcen

Senkung der Verkaufskosten

Kurzfristige Einsparungen bei Modernisierungen
Effizienzsteigerung bei ModernisierungsmaRnahmen
Fokussierung auf Modernisierungsmafnahmen, fiir die eine
Mieterhohung nach § 559 BGB durchgesetzt werden kann
Zukauf niedrig bewerteter Wohnungen

Investition / Desinvestition in das
Anlagevermdgen

Minderung des Mietausfalls

Verkiirzung der Umlagenabrechnungsdauer

Zeitnahe Anpassung der Umlagenvorauszahlungen an
gestiegene Betriebskosten

Beschleunigung Aufteilung des Wohnungsbestandes

Investition / Desinvestition in das
Netto-Umlaufvermdgen

Dauer der Wachstumsphase

Abbildung 3.4: Werttreiber im Bereich Bestandsbewirtschaftung

3.3.3.3.1. Veranderung der Wohn- und Nutzflache

Veranderungen der Wohn- und Nutzflache haben in wohnungswirtschaftlichen Modellen
umfangreiche Wirkungen, da nicht nur die Mieterlose, sondern auch die Bewirtschaftungs-

und Instandhaltungskosten i. d. R. von der geplanten Flache abhangig sind.43°

3.3.3.3.2. Mieterh6hungen

Mieterhdhungen zielen als Werttreiber auf die Preiskomponenten des Umsatzes ab und
fihren zu einer Umsatzsteigerung bei konstantem Bestand.440 Bezlglich der Mieterhé-
hungen ist aufgrund unterschiedlicher gesetzlicher Regelungen zwischen den freifinan-

zierten und den geforderten Wohnungen sowie Gewerbeeinheiten zu unterscheiden.

Vor dem Hintergrund der bei ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbauunternehmen Uber-
wiegend unterhalb der Vergleichsmieten liegenden Bestandmieten besteht ein Potential
zur Erhéhung der Einnahmen, dem keine wesentlichen zusatzlichen Ausgaben gegenuber
stehen.#41 Bei den Mieterhohungen ist aufgrund unterschiedlicher gesetzlicher Regelun-

gen zwischen den freifinanzierten und den geférderten Wohnungen sowie Gewerbeein-

439 vgl. Jiirgensonn, |. v. (Optionen), S. 220, 223.
440 vgl. Jiirgensonn, I. v. (Optionen), S. 220.
441 vgl. Buse, C. (Strategisches Management), S. 214.
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heiten zu unterscheiden. Bei dem frei finanzierten Wohnungsbestand*42 ergeben sich

mehrere Ansatzpunkte zur Erhéhung des Mietzinses, um den Unterschied zwischen reali-

sierten Bestandsmieten und ortsliblichen Vergleichsmieten sukzessive zu verringern.443

Anpassung an Anpassung Anpassung Anpassung Anpassung
die ortsubliche bei bei Kosten- bei bei Auslauf der
Vergleichsmiete Modernisierung steigerungen Neuvermietung Bindungsfrist
§§ 558 Kei Vertragsfreiheit §§ 558 bis 558
Grundiage | s 558 ¢ BGB § 559 BGB eine g e BGB
Miete seit Modernisierungen Keine Neuvermietung r1n2in|\<;|lestetns seit
mindestens 12 , die folgende onne:jeg
Monaten Zwecke erfiillen: unverande
unverandert .
nachhaltige Gewahrung
Gewahrung ErhGhung des einer 3-
einer 3- mo- Gebrauchs- monatigen
natigen Uber- wertes, Uberlegungs-
Voraus- legungsfrist flr fri§t fir den
setzung den Mieter dauerhafte Mieter
Verbessung der
Miete geringer Wohnverhalt- Miete geringer
als ortsiibliche nisse, als ortsiibliche
Vergleichs- ) Vergleichs-
miete nachhaltige miete
Einsparung von
Heizenergie
und Wasser
Ortslibliche 11% der . Ortsiibliche
: Ortstiiblich - .
Vergleichs- Erhaltungs-und  yoioiohs. Uberschreitung  vergleichs-
miete Moderni- ; ? der ortsiiblichen miete
sierungs_ miete Vergleichsmiete
Kappur?gs- kosten Kappungs- ;{)no/mehr als Kappungs-
Restriktion grenze. renze: ° grenze:
maximal 20% gren: 1 20% (§5ADs.2S. 1 maximal 20%
Erhdhung Eﬁ]’ghmuig ° WiStG) Erhdhung
hnanhi;hnalb von 3 innerhalb von 3 innerhalb von 3
Jahren Jahren

Abbildung 3.5: Ubersicht (iber Mietanpassung im frei finanzierten Wohnungsbau

Die Anpassung an die ortsubliche Vergleichsmiete, die Mietanpassung nach Modernisie-

rungen, die Mietanpassung bei Neuvermietung sowie die Mietanpassung bei Auslaufen

442 7y dem frei finanzierten Wohnungsbestand zahlen die 6ffentlich geférderten und damit preisgebundenen
Wohnungen so lange nicht, wie sie einer Preis- und Belegungsbindung unterliegen. Vgl. Lutz, T./Scheffler,
A. (Mieterh6hungen), S. 762. Bis Ende 1990 galt fur die seinerzeit gemeinnitzigen Wohnungsunterneh-
men auch nach Ablauf der Mietbindung und der Nachwirkungsfrist der Grundsatz der Kostenmiete. Vgl.
Peick, H. (Wohnungsbaufinanzierung), S. 583. Eine Mieterh6hung bei den ehemals gemeinniitzigen Woh-
nungsunternehmen wurde somit erst durch die Abschaffung des Wohnungsgemeinniitzigkeitsgesetzes

mdglich.

443 vgl. Buse, C. (Strategisches Management), S. 214. Die beschriebenen Mdglichkeiten zur Mieterhdhung
im frei finanzierten Wohnungsbestand wurden durch die Preisstoppverordnung vom 26. November 1936
auBer Kraft gesetzt und erst durch das I. WoBauG vom 27. April 1950 wurde die Mietpreisbindung fur den
freifinanzierten Wohnungsbau aufgehoben, da erkannt wurde, dass die bevorstehenden Wiederaufbauar-
beiten nur mit Einbindung privater Investoren bewaltigt werden konnten. Vgl. Kornemann, R. (Zielsetzun-

gen), S. 125-126.
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der Bindungsfrist einer geférderten Wohnung sind bezlglich ihrer Voraussetzungen und

bestehender Restriktionen in der obigen Abbildung 3.5 zusammengefasst:

Weiterhin bestehen limitierte Mdglichkeiten zur Erhéhung der Mieten des gefdrderten

Wohnungsbestandes, welche in der folgenden Abbildung 3.6 dargestellt werden.

Anpassung an Anpassung Anpassung Anpassung Anpassung
die ortsubliche bei bei Kosten- bei bei Auslauf der
Vergleichsmiete Modernisierung steigerungen Neuvermietung Bindungsfrist
Veranderung der  Veranderung keine mindestens seit
baulichen der Pauschalen 12 Monaten
Ausstattungs- fur Instandhal- unverandert
standards durch  tung und )
Moder- Verwaltung Gewahrung
nisierungsmafna wegen gestie- einer 3-
hmen gener Lebens- monatigen
keine haltungskosten Uberlegungs-
R frist fir den
setzung Veranderung Mieter
der Pauschalen
fiir Instand- Miete geringer
haltung wegen als ortstibliche
eines Uber- Vergleichs-
ganges in eine miete
neue Alters-
gruppe
Keine Fortschreibung der der Kosten- Keine \O/rtsubpche
: . ergleichs-
Anpassung miete zu Grunde liegen-den Anpassung miete
wahrend des Wirtschaft-lichkeits-rechnung wahrend des
Forderzeitraum Férderzeitraum
o es moglich Genehmigung der auf der es moglich Kappur?gs-
Restriktion fortgeschrie-benen Wirtschaft- ?nrzsiﬁél 20%
lichkeits-rechnung basierenden Erhohung °
Kostemiste innerhalb von 3
Jahren

Abbildung 3.6: Ubersicht (iber Mietanpassung im geférderten Wohnungsbau

Zu diesem Wohnungsbestand zahlen die nach dem 1. und 2. Férderweg*** geférderten
Wohnungen, die an die Kostenmiete gebunden sind und somit grundsatzlich wahrend der

Laufzeit der Férderung keinen Spielraum fiir Mieterhohungen bieten.445

444 Bej der Forderung nach dem 3. Foérderweg oder mit Wohnungsfiirsorgemitteln ist die Zurechnung zum ge-
férderten Wohnungsbestand abhangig von der konkreten Ausgestaltung der vertraglichen Vereinbarungen
mit dem Darlehensgeber. Diese so geforderten Wohnungen gelten nicht als preisgebunden, sondern als
frei finanziert. Nichtsdestotrotz existieren fiir den Vermieter Restriktionen bei der Gestaltung der Miet-
preise. Die Einzelheiten sind jedoch nicht gesetzlich vorgeschrieben, sondern ergeben sich aus der Ver-
einbarung zwischen Glaubiger und Wohnungsunternehmen. Vgl. Deutscher Mieterbund (Mieterh6hung),
S. 54-55. Mit Wirkung vom 1. Januar 2002 ist das Gesetz zur Reform des Wohnungsbaurechtes in Kraft
getreten und 16st das bisher geltende, noch in der Nachkriegszeit wurzelnde, Zweite Wohnungsbaugesetz
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Im Gegensatz zu den Wohnraummieten sind im Hinblick auf gewerbliche Mietverhaltnisse
keine allgemeingiltigen Aussagen mdglich, die Miete kann im gewerblichen Bereich wei-

testgehend frei vereinbart werden.446

Zur Ausschopfung der Mieterhdhungspotentiale kann die Effizienz der Mietsteigerung zu-
nachst durch die Vereinheitlichung der Mietenpolitik erhéht werden. Hierzu zahlt sowohl
die Vereinheitlichung der Mietanpassungsstrategien als auch die Vereinheitlichung der
Mietanpassungszeitpunkte. Weiterhin ist eine Uberprifung der nicht preisgebundenen
Mietwohnungen in Mietspiegelklassen und eine Optimierung von Vergleichsmietverfahren
Ziel fuhrend, um Mieterh6hungspotentiale zu identifizieren. DarUber hinaus bietet die sys-
tematische Uberpriifung von Gewerbe- und Garagenmieten im Hinblick auf mdgliche

Mieterhéhungen einen weiteren Ansatzpunkt.447

Erldsschmalerungen resultieren aus einer fehlenden Rechtsgrundlage fir die Mietforde-
rung. Eine fehlende Rechtsgrundlage kann aus dem markt- oder modernisierungs- bzw.
instandhaltungsbedingten Leerstand einer Wohnung oder der durch einen Mangel verur-

sachten Mietminderung begriindet werden.448

3.3.3.3.3. Senkung des Leerstandes

Eine weitere MalRnahme zur Erhéhung der Umsatzerlése aus Hausbewirtschaftung ist die
Senkung des Leerstandes. Hierbei ist zwischen dem strukturellen und dem fluktuations-
bedingten Leerstand zu unterscheiden. Wahrend der strukturelle Leerstand durch die
mangelnde Wohnungsnachfrage in dem jeweiligen regionalen Wohnungsmarkt bedingt

ist, resultiert der fluktuationsbedingte Leerstand aus Mieterwechseln und der erforderli-

— mit Ausnahme einzelner Vorschriften — ab. Vgl. Schliter, J. (Kostenmiete), S. 61. Fir Altzusagen vor
dem 1. Januar 2002 gemaf § 50 Abs. 1 Nr. 1-5 WoFG gelten weiterhin die urspriinglich vereinbarten Re-
gelungen bezuglich der Kostenmieten.

445 v/gl. Haarmann, W, Busch, B. (Privatisierung), S. 569. Kiihne-Biining, L./Steveling, L. (Mietrechtliche Re-
gelungen), S. 289. Der Erwerb der Anteile an einem Wohnungsunternehmen hat keinen Einfluss auf den
Fortbestand der Bindungen. Vgl. Haarmann, W, Busch, B. (Privatisierung), S. 570. Grundséatzlich ist bei
der Fortwirkung der Preis- und Belegungsbindung zwischen dem I. Férderweg (§ 6 1l. WoBauG) und dem
[I. und IIl. Férderweg (§§ 87a und 88 ff. Il. WoBauG) zu unterscheiden. Bei Férderungen nach dem I. For-
derweg gelten die Bedingungen unmittelbar fir den Erwerber. Bestehen hingegen Forderungen nach dem
II. und lll. Forderweg, so werden dem Alteigentiimer Auflagen zur Weitergabe der Auflagen an den Erwer-
ber gemacht. Vgl. Haarmann, W, Busch, B. (Privatisierung), S. 570. Insofern ist hinsichtlich der Weiterga-
be der Auflagen an den Erwerber, aber nicht hinsichtlich der Fortwirkung zwischen den Férderwegen zu
unterscheiden. Wird geforderter Wohnungsbestand an Dritte verauRert, so besteht haufig die Auflage, die
Zustimmung der Bewilligungsstelle einzuholen. Die Bewilligungsstelle kann bei Verstol gegen diese Auf-
lage die Darlehen vorzeitig kiindigen bzw. Zuschisse zuriickfordern. Vgl. Haarmann, W, Busch, B. (Priva-
tisierung), S. 572.

446 \/gl. Kleiber, W./Simon, J.Weyer, G. (Verkehrswertermittiung), Rz. 28, S. 1529.
447 vgl. Riebel, V. (Erwartungen), S. 9.
448 \/gl. Birkner, M./Bornemann, L.-D. (Buchhaltung), S. 71.
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chen Zeit zur Auffindung eines Nachmieters.44? Aufgrund der unterschiedlichen Ursachen,

ist auf strukturellen und fluktuationsbedingten Leerstand unterschiedlich zu reagieren.

Bei einem nachhaltigen und hohen strukturellen Leerstand ist eine Steigerung der Um-
satzerlése durch Forcierung der Vermietungsbemuhungen i. d. R. nicht von Erfolg gekront
und es stellt sich in der Regel die Frage, ob in Anbetracht der laufenden Bewirtschaf-
tungs- und Instandhaltungskosten der Abriss der leer stehenden Wohnungen, der so ge-

nannte Rickbau, nicht wirtschaftlicher ist.450

Bei dem fluktuationsbedingten Leerstand, wahrend dessen ein neuer Mieter flr die Woh-
nung gefunden werden muss, hangt die fluktuationsbedingte Leerstandsquote von der

Dauer des Leerstandes und der Fluktuationsrate ab:

d
(3.2) L, =—xFR
12
mit: Lr Fluktuationsbedingte Leerstandsquote; d Dauer des Leerstandes in Monaten, FR Fluktuationsrate

Aus dieser Gleichung ergibt sich bereits bei einer angenommenen zehnprozentigen Fluk-
tuation und einen fluktuationsbedingten Leerstand von 3 Monaten ein fluktuationsbeding-

ter Leerstand und damit Mietausfall von 2,5% der jahrlichen Sollmiete.

Bei Wohnungsbaugesellschaften mit einem hohen Mieterhéhungspotential bei den nicht
mietpreisgebundenen Wohnungen kann hingegen ein zur fluktuationsbedingten Erlos-
schmalerung gegenlaufiger Effekt eintreten. Aufgrund bestehender Vertragsfreiheit kann
mit dem neuen Mieter eine marktibliche Miete vereinbart werden und somit eine Steige-
rung der Bestandsmiete ohne Beachtung der Restriktionen nach § 558 a bis e BGB er-

reicht werden.

Zur Minderung des fluktuationsbedingten Leerstands kommen zunachst die gezielte Mie-
terauswahl und Mallinahmen zur Steigerung der Mieterzufriedenheit in Betracht. Hierzu
kann die bedarfsgerechte Modernisierung des Bestandes sowie die Verbesserung der
Dienstleistungsqualitat durch z. B. eine Erhéhung der Erreichbarkeit und das Angebot zu-

satzlicher Dienstleistungen beitragen.451

Weiterhin ermdglicht der fluktuationsbedingte Leerstand den Verkauf an Dritte, da ein

nach § 577 BGB bestehendes Vorkaufsrecht der Mieter nicht mehr eintreten kann und die

449 vgl. GdW (Risiko-Managementsystem), S. 43.

450 Der GAW geht bei einem Leerstand von mehr als 3 Monaten, der nicht sanierungs- oder modernisie-
rungsbedingt ist, von einer Nachfrageschwache und einem strukturellen Leerstand aus. Vgl. GdW (Risiko-
Managementsystem), S. 43.

451 vgl. Hermes, M. (Wohnimmobilien), S. 16.
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Wohnung zur Eigennutzung zur Verfligung steht.#52 Aus Sicht der Wohnungsbaugesell-
schaft kann der Verkauf an die so genannten Eigennutzer attraktiver als der Verkauf an
Mieter sein, wenn die Marktmieten héher sind als die Bestandsmieten. In diesem Fall ori-
entiert sich die Preisbildung fur diese Wohnung nicht an den Bestands- sondern an den

Marktmieten, was zu hoheren Verkaufserlosen fihrt.

3.3.3.3.4. Umlagefahigkeit der Bewirtschaftungskosten

Als Betriebskosten werden nach § 27 Il. BV solche Kosten bezeichnet, die dem Eigentu-
mer durch das Eigentum am Grundstick oder durch den bestimmungsgemalien
Gebrauch des Wohnungsbestandes laufend entstehen. In Anlage 3 zu § 27 Abs. 1 Il. BV
werden die Betriebskosten abschlieRend aufgezahlt. Diese Kosten sind umlagefahig, d.h.
es konnen fir die erwarteten Kosten Vorauszahlungen erhoben und dariber abgerechnet

werden.

Trotz der grundsatzlichen Umlagefahigkeit der Betriebskosten kommt es aufgrund der re-
striktiven Eingrenzung nach § 27 Il. BV in gewissem Umfang auch zu nicht umlagefahigen
Betriebskosten.#53 Hierzu zahlen Wartungskosten, die nur in sehr eingeschranktem Um-
fang Betriebskosten darstellen,*54 ebenso wie Verluste und Wertminderung anderer Vor-
rate, die in der Rechnungslegung der Wohnungswirtschaft als Betriebskosten erfasst wer-

den, soweit diese das Ubliche MaR der Abschreibungen nicht libersteigen.45°

Eine Minderung der nicht umlageféahigen Betriebskosten, die z. T. bis zu 10% der ge-
samten Betriebskosten ausmachen, wirkt sich dementsprechend positiv auf die operative

Gewinnmarge aus.

3.3.3.3.5. Minderung der Instandhaltungskosten

Die Instandhaltungskosten haben aufgrund der schwerpunktmaRigen Bautatigkeit der
Wohnungsbauunternehmen wahrend der 50er und 60er Jahren einen erheblichen Ein-
fluss auf den operativen Cash Flow und stellen somit einen weiteren wesentlichen Wert-

treiber dar.456

Zur Optimierung der Instandhaltungskosten sind grundsatzlich zwei Stof3richtungen denk-

bar. Einerseits konnen die Bestandspflegemalinahmen kurzfristig reduziert werden und

452 \/gl. Buse, C. (Strategisches Management), S. 216-217; Schafers, W./Horner, C. (Privatisierung), S. 558.

453 Vgl. Blécker, C. P./Pistorius, M. (Betriebskosten), S. 82 f.

454 \/gl. Blocker, C. P./Pistorius, M. (Betriebskosten), S. 83.

455 \igl. GAW (Rechnungslegung), S. 202. Als iibliche Abschreibungen werden solche angesehen, die nach
§ 255 Abs. 3 HGB gesetzlich vorgeschrieben sind oder nach einer anderen Meinung solche, die das (ibli-
che Mal} libersteigen. Die Konferenz der Priifungsdirektoren beim GdW hat sich der Meinung angeschlos-
sen, die Abschreibungen als Ublich anzusehen, welche gesetzlich vorgeschrieben sind. Vgl. GdW (Rech-
nungslegung), S. 212-213.
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andererseits ist eine langfristige Erhdhung der Effizienz der Instandhaltungsmafnahmen

erzielbar.457

Aufgrund des i. d. R. guten Zustandes der Wohnungsbestdnde der Wohnungsbaugesell-
schaften kénnen die Instandhaltungsausgaben kurzfristig reduziert oder verschoben wer-
den, ohne dass von einer Beeintrachtigung der Werthaltigkeit des Bestandes auszugehen
ist.4%8 Die Instandhaltungsausgaben bieten somit auch ein Potential zur Ergebnissteue-
rung und Kompensation von in einer Periode nicht erzielten Mieterhdhungen oder hdhe-
ren nicht umlegbaren Betriebskosten. Langfristig ist die ausschlieRlich auf Kostensenkun-
gen abzielende Unterlassung von InstandhaltungsmafRnahmen jedoch kritisch zu beurtei-
len, da langfristig die Attraktivitat und damit die Vermietbarkeit des Bestandes leidet und

der Wert der Immobilien gesenkt wird.459

Auf die nachhaltige Senkung der Instandhaltungskosten zielen hingegen die MalRhahmen
zur Optimierung der Bestandhaltungspflege ab. Zur nachhaltigen Reduktion der Instand-
haltungs- und Modernisierungskosten ist die Fokussierung auf die fir den Vermietungs-
erfolg mafdgeblichen MaRnahmen angezeigt. Hierbei verlagert sich die Fragestellung von
der technischen Erfordernis hin zur Anforderung der jeweils relevanten Zielmieterschaft
zur Sicherstellung einer dauerhaften Vermietung. Das Instandhaltungs- und Modernisie-
rungsbudget wird dabei auf die Beseitigung von Leerstdnden und die nachhaltige Wert-
steigerung des Bestandes fokussiert.460 Aufgrund eines bei Wohnungsbauunternehmen
verbreiteten Mangels an effizienter Planung, Durchfiihrung und Kontrolle von Instandhal-
tungsmalRnahmen kdonnen durch den Einsatz vielfaltiger Instrumente Kostensenkungen

erzielt werden:461

» Einflhrung eines Instandhaltungscontrollings zur Gewahrleistung einer effizienten Pla-
nung, Durchfihrung und Kontrolle der Malinahmen sowie der Vermeidung wirtschaft-

lich unzweckmaRiger MalRnahmen.

» Fokussierung der Mallnahmen auf nachhaltig attraktive Bestande mit Wertsteige-

rungspotentialen.

» Standardisierung bzw. Modularisierung der Instandhaltungsmafnahmen zur Steige-

rung der Effizienz der Durchfuhrung.

456 v/gl. Buse, C. (Wohnungsunternehmen), S. 149.
457 \gl. Buse, C. (Wohnungsunternehmen), S. 149 und S. 215.
458 \/gl. Buse, C. (Wohnungsunternehmen), S. 215.
459 vgl. Buse, C. (Wohnungsunternehmen), S. 215.

460 v/g|. Riebel, V. (Erwartungen), S. 13.

461 vgl. Verband norddeutscher Wohnungsunternehmen (Modernisierung), S. 42-43; Buse, C. (Wohnungsun-
ternehmen), S. 215; Riebel, V. (Erwartungen), S. 13.
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= Zentralisierung der Beschaffung zur Realisierung von GréRendegressionseffekten.
» Aufbau von Systemlieferanten zur Vermeidung von Transaktionskosten.

= Vereinbarung von Einheitspreisen im Rahmen eines kontinuierlich garantierten Um-
satzvolumens flr die Systemlieferanten zur Kostendegression und Transaktions-

kostenreduktion.

= Entkoppelung von Materialbezug und Leistungserstellung zur Realisierung von Gro-

Rendegressionseffekten bei zentralem Materialbezug.

Durch die nachhaltige Optimierung der Bestandspflegemaflnahmen und ggf. kurzfristiges
Uberbriicken von Erlés- und Kostenabweichungen durch Reduktion bzw. Verschiebung
von MalRnahmen kann die Gewinnmarge im Bereich des Bestandsmanagements nach-

haltig verbessert werden.462

3.3.3.3.6. Effizienz der Verwaltung

Da Personalkosten ebenfalls eine erhebliche Kostenposition von Wohnungsbauunter-
nehmen darstellen, kann durch die Erhéhung der verwalteten Wohneinheiten je Mitarbei-
ter eine erhebliche Verbesserung der operativen Gewinnmarge erreicht werden. Diese
Verbesserung kann jedoch weder durch den einseitigen Abbau von Mitarbeitern noch
durch die Erhdhung der verwalteten Einheiten erreicht werden. Vielmehr sind eine Opti-

mierung des Bestandes und der internen Abldufe notwendig.

Zum Teil verfugen Wohnungsbauunternehmen Uber Bestande, die nicht in einer Region
gebundelt sind, so genannter Streubesitz. Dieser Streubesitz fuhrt dazu, dass die Durch-
fuhrung von Verwaltungs- und Instandhaltungsmaflnahmen, die eine lokale Prasens er-
fordern, durch Anreisewege verzdgert werden. Darum nimmt die Anzahl der verwaltbaren
Einheiten je Mitarbeiter mit zunehmender Konzentration des Wohnungsbestands auf eine
Region zu. Zur Steigerung der Effizienz kann dieser Streubesitz entweder in eine Fremd-

verwaltung tUbergeben oder verauliert werden.

Weiterhin wird die Hohe der Bewirtschaftungskosten insbesondere durch die Fluktuation
beeinflusst, so dass insbesondere ausgewogene, gewachsene Mieterstrukturen und eine
hohe Mieterzufriedenheit Voraussetzung fir vergleichsweise niedrige Bewirtschaftungs-

kosten sind.463

462 v/g|. Buse, C. (Wohnungsunternehmen), S. 151.
463 v/gl. VoR, E. (Wohnimmobilie), S. 25.
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Daruber hinaus kdnnen zur Erhéhung der Effizienz Ma3nahmen zur Verbesserung der
Ablauforganisation in der Bewirtschaftung der Immobilien ergriffen werden, welche eben-
falls dazu fihren kdnnen, dass die mit der Verwaltung der Immobilien betrauten Mitarbei-
ter Freiraume zur Ubernahme zuséatzlicher Bestdnde erhalten. So hat die Deutsche An-
nington GmbH bspw. vor allem durch die Zentralisierung der Funktionen Strategie, Fi-
nanz- und Rechnungswesen, Controlling, Einkauf, Vertrieb, Bestandsmanagement, Infor-
mationstechnologie, Recht und Personal sowie die Einflhrung eines einheitlichen Pla-

nungs- und Controllingsystems eine erhebliche Effizienzsteigerung erzielen kdnnen.464

3.3.3.3.7. Desinvestitionen des Anlagevermdgens

Die Durchfiihrung von EinzelverauflRerungen stellt das bedeutendste Potential zur Opti-
mierung der Cash Flows dar. Es besteht in der sukzessiven Veraufierung von Wohn-
einheiten,*65 die zu einer Reduktion der Kapitalbindung des Wohnungsbauunternehmens
flihrt.#66 Hierbei ist die von Finanzinvestoren verfolgte Zielsetzung nicht ausschlieRlich als
eine Abverkaufsstrategie zu verstehen, sondern umfasst den laufenden Erwerb veraul3er-
barer Objekte, die Optimierung der Bewirtschaftung und die anschlieRende Realisierung

der Wertsteigerung durch Verkauf der Objekte.467

Als Kaufer fir das Wohnungsteileigentum kommen einerseits die Mieter und ihre Famili-
enangehdrigen, Eigennutzer, andererseits Kapitalanleger in Betracht, fir die jeweils unter-
schiedliche Kaufpreise zu ermitteln sind. Seit Beginn der Mieterprivatisierung bei der
Deutsche Annington GmbH im Jahr 2002 konnten im Rahmen des Verkaufs von Woh-
nungen 51% aller Wohnungen an Mieter verkauft werden. Weiter 29% wurden an Kapital-

anleger verauBert. Ferner wurden 20% der Wohnungen durch Eigennutzer erworben.468

Fiar den Mieter und Eigennutzer ist - neben der grundsatzlichen Bereitschaft zum Erwerb
von Wohnungseigentum — die Einstellung zu Eigentum, vor allem die finanzielle Belastung
durch den Erwerb im Vergleich zur Fortsetzung des Mietverhaltnisses von Bedeutung: Die
laufende Belastung aus der Finanzierung unter Beriicksichtigung der 6ffentlichen Férde-
rung des Eigentumserwerbs#®® wird verglichen mit der derzeitigen und kinftig erwarteten
Miete sowie zu erwartenden Modernisierungs- und Instandhaltungsaufwendungen in den
nachsten 5 bis 10 Jahren. Der Erfolg des Verkaufes von Wohnungen an Mieter und Ei-

gennutzer hangt grundsatzlich davon ab, ob der zu erwartende Kapitaldienst tragbar

464 v/gl. Riebel, V. (Erwartungen), S. 18.

465 v/g|. Friedemann, J. (Offentliche Hand), S. 49; Schafers, W./Haub, C. (Shareholder Value-Analyse), S.
503.

466 \/gl. Jiirgensonn, I. v. (Optionen), S. 224.

467 \/gl. Hermes, M. (Wohnimmobilien), S. 4.

468 \/g|. Riebel, V. (Erwartungen), S. 17.

469 v/gl. Hasenkamp, H. K./Gier, S. (Deutsche Wohnen), S. 644.
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ist.470 In diesem Zusammenhang stellt die Konzipierung zielgruppenspezifischer Finanzie-
rungspakete, die im Rahmen des Verkaufsprozesses den Mietern im Zusammenhang mit
dem Angebot der Wohnung offeriert werden kénnen, einen wesentlichen Erfolgsfaktor
dar.47! Fir die Bestimmung des Kaufpreises ist somit nicht nur das allgemeine Preisni-
veau, sondern vor allem die Alternativbelastung des Mieters bei Fortsetzung des Mietver-
haltnisses relevant. Ein Kaufpreis, der sich nicht nach den Marktgegebenheiten, sondern
nach der Tragbarkeit des Kapitaldienstes aus Sicht des Mieters bemisst, wird im Folgen-

den als Mieterverkaufspreis oder Tenant Sales Price4’2 definiert.

Uben die Mieter ihr nach § 577 BGB bestehendes Vorkaufsrecht nicht aus, so stellen pri-
vate Kapitalanleger eine weitere relevante Kaufergruppe dar, welche nicht nur einzelne
Wohnungen, sondern auch Wohnblécke nachfragen.#”3 Die VerdulRerung an private Kapi-
talanleger ist bei den Mietern vielfach von Besorgnis begleitet, da Unsicherheit Gber den
Fortbestand der Mieterschutzrechte besteht und den Kapitalanlegern vor allem Spe-
kulationsmotive unterstellt werden.#” Ein aus Sicht der Kapitalanleger angemessen er-
scheinender Preis wird im Folgenden als Kapitalanleger-Verkaufspreis oder Occupied In-
vestment Sales Prize (OISP) definiert und basiert auf derzeitigen Nettokaltmieten sowie
den Renditeerwartungen an das Objekt. In Anlehnung an die bereits in Kapitel 2.3.2 be-
schriebene angelsachsische Investment Method wird ein allgemeiner Zinssatz (All Risk
Yield) zu Grunde gelegt, der samtlichen investitionsrelevanten Faktoren (Lage, Gebaude-
substanz, Mietausfallrisiko, Mieterstruktur, Mieterbindung) Rechnung tragt. Wird die Ver-
aulerung von Immobilien nicht nur zur Reduktion oder Arrondierung des Bestandes be-
trieben, sondern als eigenstandiges Geschaftsfeld mit eigenstandigem und nachhaltigem
Gewinnerzielungsanspruch, so werden fortwdhrend Immobilien erworben, aufgeteilt und
im Rahmen von Mieterprivatisierungen — also der VerauRerung an Mieter — und Verkau-
fen an Kapitalanleger veraufiert. Der Erwerb eines nicht aufgeteilten Objektes erfolgt dann
zu einem Preis unterhalb des Mieterverkaufs- bzw. Kapitalanlegerpreises, so dass das

Unternehmen aus der Weiterveraufierung einen VeraufRerungsgewinn erzielen kann.

470 vgl. Buse, C. (Strategisches Management), S. 222.
471 vgl. Riebel, V. (Erwartungen), S. 14.
472 zyr Ermittlung des Tenant Sales Price vgl. Anhang 1.

473 \Jon Interesse sind dabei fiir Kapitalanleger Wohnungsbestéande, die frei oder mit nicht 6ffentlichen Mitteln
finanziert wurden oder bei denen die Bindungen unter Berlicksichtigung von Nachwirkungsfristen bereits
ausgelaufen sind. Da die Kapitalanleger i. d. R. keine i.S. §§ 4 bis 7 WoBindG berechtigte Personen sind,
bleiben die Bindungen der mit &ffentlichen Mitteln finanzierten Wohnungen (1. Férderweg) bis zum Aus-
laufen der Férderungen bestehen. Erfolgt eine vorzeitige Ablésung der Fordermittel im 1. Férderweg, so
lauft der Kiindigungsschutz bis zur planmafigen Tilgung bzw. zum Ende der Nachwirkungsfrist weiter. Die
Mieter von geférdertem Wohnungsbestand sind vor Eigenbedarfskiindigungen im Sinne von § 573 BGB
bis zum Ablauf der Bindung durch den Kindigungsschutz gemaR § 6 Abs. 7 WoBindG geschitzt. Vgl.
Bister, H. (Preisgebundener Wohnraum), S. 902.

474 Vgl. Buse, C. (Strategisches Management), S. 218.
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Stehen die Wohnungen leer, so kénnen die Wohnungen fremden Dritten angeboten wer-
den. Hierbei kommen dann vor allem Eigennutzer in Frage.*’® In diesem Zusammenhang
ist die Fluktuationsrate der Mieterschaft von Bedeutung, da bedingt durch Mieterwechsel
marktgangige Wohnungen flr Eigennutzer bereitgestellt werden kénnen.#76 Die Eigennut-
zer — oftmals gegenwartige Mieter — beurteilen den Kaufpreis einer Wohnung im Einzel-
verkauf dhnlich wie ein Mieter, der den Erwerb der von ihm bewohnten Wohnung erwagt.
Auch der Eigennutzer vergleicht den zukinftig zu leistenden Kapitaldienst mit der zu leis-
tenden Miete bei Anmietung einer gleichwertigen Wohnung. Im Gegensatz zu dem Mieter
einer Bestandswohnung bildet fur den Eigennutzer jedoch nicht die gegenwartig gezahlte
Miete, sondern eine vergleichbare Marktmiete die ReferenzgroRe. Dieser Preis wird im

Folgenden als Eigennutzerpreis oder Vacant Possession Price4’” definiert.

Eine weitere Segmentierung des Bestandes kann durch die gezielte Preisdifferenzierung

bei Mietern und Eigennutzern erreicht werden.

Wohnungseigentum Wohnungserbbaurecht Dauerwohnrecht

Eigentum Eigentum an der Wohnung; Eigentum an der Wohnung; Kein Eigentum an Wohnung
Miteigentum an Gebaude Miteigentum an Gebaude oder Grundstuck
und Grundstiick
Rechte des = VerauBRerbar = VerauRerbar = Veraulerbar
Erwerbers = Vererbbar = Vererbbar = Vererbbar
= Belastbar = Belastbar
Finanzielle =  Kapitaldienst fiir Woh- =  Kapitaldienst fir Woh- =  Kapitaldienst fir Dau-
Belastung nung und Grundstiick nung erwohnrecht bzw. ra-
des Erwer- *  Anteilige Bewirtschaf- *  Erbbauzins tierliche Zahlung fir
bers tungs- und Instand- =  Anteilige Bewirtschaf- Dauerwohnrecht
haltungskosten tungs- und Instand- =  Anteilige Bewirtschaf-
haltungskosten tungs- und Instand-
haltungskosten
Kaufpreis Kaufpreis fir Wohnung, an- Kaufpreis fir Wohnung Zahlung fiir Dauerwohnrecht
teiliges Miteigentum sowie
anteiliges Grundstlck
Forderung Derzeit durch Eigenheimzu-  Derzeit durch Eigenheimzu-  Derzeit durch Eigenheimzu-

lage begunstigt

lage begunstigt

lage begunstigt

Tabelle 3.4. Unterschiede zwischen Wohnungseigentum, Wohnungserbbaurecht und Dauerwohnrecht?78

Hierbei kénnen den Erwerbsinteressenten durch Gestaltung von Wohnungseigentum,
Wohnungserbbaurecht und Dauerwohnrechten Kaufangebote in unterschiedlichen Ver-
kaufspreisen unterbreitet werden und es kann somit eine breitere Interessentengruppe er-
reicht werden. Dabei ist das Dauerwohnrecht insbesondere fur altere Mieter interessant,

da Kreditinstitute haufig aufgrund des fortgeschrittenen Lebensalters keine Kredite an die-

475 \gl. Buse, C. (Strategisches Management), S. 216-217; Schafers, W./Horner, C. (Privatisierung), S. 558.
476 \/gl. Hermes, M. (Wohnimmobilien), S. 23.

477 zur Ermittlung des Vacant Possession Price vgl. Anhang 1.

478 | Anlehnung an Heidenreich, H./Brosius, R. (Dauerwohnrechte), S. 120
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se Kreditnehmer mehr vergeben.#”® Die Unterschiede zwischen diesen Gestaltungsfor-

men werden in der Tabelle 3.4 zusammengefasst.

3.3.4. Betreuung
3.3.4.1. Geschaftszweck

Die Betreuung kann als Dienstleistung fur Rechnung Dritter bei Wohnungserstellung
(Baubetreuung) und Wohnungsbewirtschaftung (Objektbetreuung) durchgefiihrt wer-
den.#80 Zur Wohnungsverwaltung zahlt die Verwaltung fremder ungeteilter Wohnungsbe-
stande, die so genannte Haus- oder Mietverwaltung, einschlief3lich der Sondereigentums-

verwaltung nach den §§ 26-28 Wohnungseigentumsgesetz.48

Bei den unter den Betreuungsleistungen subsumierten Objekt- und Baubetreuungen sind
insbesondere die betrieblichen Erldse und das Working Capital spezifisch und werden im
Folgenden beschrieben. Die betrieblichen Aufwendungen sind auf Grund des Dienstleis-
tungscharakters vor allem durch Personalaufwand und Aufwand fur sonstige Lieferungen
und Leistungen gepragt. Abschreibungen und Investitionen beziehen sich auf fur Dienst-
leitungsunternehmen Ubliche technische Sachanlagen und Betriebs- und Geschéaftsaus-

stattung.

3.3.4.2. Betreuungsspezifische Cash Flow-Struktur

Cash Flow-Struktur Betreung

Umsatzerlose aus Betreuung
+/-  Bestandsveranderungen
Aufwand aus Betreuung

= Rohergebnis
- Personalaufwand
Sonstiger betrieblicher Aufwand

= EBITDA
- Abschreibungen

= EBIT
Unternehmensteuer bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung

=  NOPLAT

+  Abschreibungen

-/+  Zunahme / Abnahme der Forderungen aus Lieferung und Leistungen
+/- Zunahme / Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung

=  Operating Cash Flow
-/*  Investition / Desinvestition des sonstigen Anlagevermbgens

= Free Cash Flow vor Einkommensteuern
- Einkommensteuern

= Free Cash Flow nach Einkommensteuern

Tabelle 3.5: Segmentspezifischer Free Cash Flow der Betreuung*82

479 Vgl. Heidenreich, H./Brosius, R. (Dauerwohnrechte), S. 122.

480 \/gl. Haertler, H.-J. (Betriebswirtschaftslehre), S. 546, Murfeld, E. (Grundstiicks- und Wohnungswirtschaft),
S. 465.

481 vgl. Kilhne, H. (Aufgaben), S. 474; Brauer, K.-U. (Unternehmen), S. 27.

482 |n Anlehnung an Schafers, W./Haub, C. (Shareholder-Value), S. 505 und die FormblattVO fiir die Gliede-
rung des Jahresabschlusses Wohnungsbauunternehmen.
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Unter Berlcksichtigung der FormblattVO fir die Gliederung des Jahresabschlusses Woh-
nungsbauunternehmen43 ergeben sich flir den Geschéftsbereich Betreuung eines Woh-

nungsbauunternehmens die in der Tabelle 3.5 dargestellten Cash Flow-Definitionen.

Die Cash Flow-Ermittlung des Geschéftsfeldes Betreuung unterscheidet sich nicht we-

sentlich von der anderer Dienstleistungsunternehmen. Hervorzuheben ergibt sich

3.3.4.2.1. Betriebliches Ergebnis

Die VerglUtungen aus der Betreuungstatigkeit sind entsprechend ihrer Entstehung als Um-
satzerldse aus Betreuung, insbesondere aus Baubetreuung bzw. Verwaltungsbetreuung,
auszuweisen. Der Erldsausweis erfolgt jedoch erst, wenn die Leistung erbracht und abge-
rechnet wurde.#84 Die aktivierten Herstellkosten werden dann bestandsmindernd beriick-

sichtigt.485

Die betrieblichen Aufwendungen sind auf Grund des Dienstleistungscharakters vor allem
durch Personalaufwand und Aufwand fur sonstige Lieferungen und Leistungen gepragt.
Abschreibungen und Investitionen beziehen sich auf fur Dienstleitungsunternehmen Ubli-

che technische Sachanlagen und Betriebs- und Geschaftsausstattung.

3.3.4.2.2. Veranderung des Nettoumlaufvermogens

Die noch nicht abgerechneten Betreuungsleistungen werden als unfertige Leistungen im

Umlaufvermogen aktiviert.486

Wurden die Betreuungsleistungen abgeschlossen und in Rechnung gestellt, so werden
die unfertigen Leistungen bestandsmindernd ausgebucht und eine Forderung aus Betreu-

ungstatigkeit aktiviert.487

Liegen aus der Baubetreuung Finanzierungsmittel vor, die noch nicht fur die Baumal-
nahme ausgegeben wurden, oder liegen im Rahmen der Verwaltung von Wohnungsei-
gentum Bewirtschaftungsguthaben vor, so sind diese als Verbindlichkeiten aus Betreu-

ungstatigkeit auszuweisen.

Vorauszahlungen, Anzahlungen und vereinnahmte Raten auf die vom Wohnungsbauun-
ternehmen zu erbringende Betreuungsleistung sind bis zur Abrechnung der Leistung als

erhaltene Anzahlung auszuweisen.488

483 7ur Gliederung der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanz nach der FormblattVO fiir die Gliede-
rung des Jahresabschlusses Wohnungsbauunternehmen vgl. Anhang 3 und 4 dieser Arbeit.

484 \/gl. GAW (Rechnungslegung), S. 196.
485 \/gl. GAW (Rechnungslegung), S. 198.
486 \/gl. GAW (Rechnungslegung), S. 92.

487 \/gl. GAW (Rechnungslegung), S. 101.
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3.3.4.3. Betreuungsspezifische Werttreiber
3.3.4.3.1. Umsatzwachstum

Die Vergltung eines Objektbetreuers wird in der Regel in Abhangigkeit von der Soll- oder
Ist-Miete vereinbart. Hinzu kommt ein pauschalierter Aufwendungsersatz je Mietverhalt-
nis.*89 Im o6ffentlich geférderten Wohnungsbau bemisst sich die Vergiitung nach § 26 Abs.
2 und 3 Il. BV und betragt 230 € je verwaltete Wohneinheit und 30 € je verwaltetem Gara-

gen- und Stellplatz.490

Hinsichtlich der Vergitung der Baubetreuung ist zwischen dem frei finanzierten Woh-
nungsbau und dem offentlich geférderten Wohnungsbau zu unterscheiden. Im frei finan-
zierten Wohnungsbau herrscht Vertragsfreiheit, wenngleich Vergitungen ca. 5% der Bau-
kosten ohne Grundstlicks- und ErschlieBungskosten betragen.#®' Die Vergiitung im 6f-
fentlich geférderten Wohnungsbau bemisst sich gemaly § 8 Abs. 3 Il. BV in Abhangigkeit
von den Baukosten und liegt zwischen 1% und 3,4%. Dazu kdnnen gemaf} § 8 Abs. 3 Nr.

1 bis 4 Il. BV weitere Zuschlage in Rechnung gestellt werden.

3.3.4.3.2. Gewinnmarge

Die Gewinnmarge des Geschéftsfeldes Betreuung wird wesentlich durch die Effizienz der
Verwaltung beeinflusst, die sich in Anbetracht des Dienstleistungsaspektes der Betreu-
ungstatigkeit in erster Nahrung im Bereich der Objektbetreuung durch das Verhaltnis von

verwalteten Wohnungen je Mitarbeiter ausdriicken lasst.492

Bestandsbewirtschaftung WEG Verwaltung
Mieterldse: 65m?/WE x 12 x 6 €/m? 4.680 € | Verwaltungserlos: 1 WE x 230 € WE 230 €
Leerstandswagnis 2% -93 €
Nicht umlagefahige Nebenkosten: -312 €
65m?/WE x 12 x 4 €/m? x 10%
Instandhaltung: -715€
11 €/m? x 65 m*WE
Rohertrag je WE 3.560 € | Rohertrag je WE 230 €

Tabelle 3.6: Ergebnisqualitat bei Bestandsbewirtschaftung und WEG-Verwaltung

488 \/gl. GAW (Rechnungslegung), S. 174 und 177.
489 v/gl. Murfeld, E. (Grundstiicks- und Wohnungswirtschaft), S. 473.
490 Nach § 26 Abs. 4 Il. BV kodnnen diese Satze fiir die Verwaltung von Wohneinheiten, Garagen und Stell-

platzen ab dem 1. Januar 2005 und am 1. Januar jedes folgenden Jahres um den Anstieg der Le-
benshaltungskosten angehoben werden.

491 vgl. Murfeld, E. (Grundstiicks- und Wohnungswirtschaft), S. 489.

492 Bezliglich moglicher Effizienzsteigerungen in der Objektbetreuung wird auf das Kapitel 3.3.3.3.6 Effizienz
der Verwaltung in dieser Arbeit verwiesen.
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Diese Relation ist insbesondere beim Ubergang von Bestandswohnungen in die Woh-
nungsverwaltung von Interesse, da sich der Ergebnisbeitrag je Wohneinheit in diesem

Zusammenhang tendenziell verschlechtert.

Vor dem Hintergrund des dargestellten Beispiels kann die Mieterprivatisierung mit an-
schlieBender WEG-Verwaltung deshalb unter sonst gleichen Rahmenbedingungen zu ei-

ner erheblichen Ergebnisverschlechterung des Wohnungsbauunternehmens fihren.

3.3.5. Restriktionen und Kosten der Transaktion

Die geplanten operativen Cash Flows kdnnen zusatzlich durch weitere Aspekte im Rah-
men einer Privatisierungstransaktion belastet werden. Diese ggf. zu berlcksichtigenden
Verringerungen des verfugbaren Cash Flows des Erwerbers kdnnen einerseits aus re-
striktiven Regelungen des Kaufvertrages zwischen der 6ffentlichen Hand und dem Erwer-
ber — dem Sozialkatalog — resultieren, die ihm eine Fortfihrung der Wohnungsbaugesell-
schaft nicht in der Weise erlauben, wie es gleichzeitig im Einklang mit gesetzlichen Be-
stimmungen stinde und von ihm urspringlich geplant wurde. Eine weitere Reduktion der
verfugbaren Cash Flows kann aus den Transaktionskosten resultieren. Beide Aspekte sol-

len im Folgenden beleuchtet werden.

3.3.5.1. Restriktionen des Sozialkataloges

Bei dem Erwerb der Anteile eines Wohnungsbauunternehmens im Rahmen einer Privati-
sierungstransaktion gibt es zwischen der 6ffentlichen Hand als Verkaufer und dem Erwer-
ber zusatzliche Beschrankungen.493 Dieser Sozialkatalog kann Uber die gesetzlichen Re-
gelungen hinaus Regeln zum Schutz der Mieter und Arbeithehmer, aber auch zum Be-
standsschutz der Gesellschaft umfassen.4%4 Im Kontext der Privatisierungsiiberlegung der
offentlichen Hand ist der Sozialkatalog das Instrument, um die Ausflllung der verblei-
benden Aufgaben der 6ffentlichen Daseinsvorsorge auch nach der Privatisierung sicher-

zustellen und die Sozialvertraglichkeit der Privatisierung zu gewahrleisten.495

493 \/gl. Haarmann, W./Busch, B. (Privatisierung), S. 572.
494 \/g1. Schnapp, M. (Deutschbau/WohnBau), S. 620.
495 v/gl. Katz, A. (Kommunale Wirtschaft), S. 114.
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Kiindigungsschutz der Mieter Schutz vor Mieterhohungen
— ,Kauf bricht nicht Miete” (§566 Abs. 1 BGB) — Die Kappungsgrenze fir Mieterhdhungen betragt
— Ordentliche Kiindigung des Vermieters nur bei be- 20% in 3 Jahren (§558 Abs. 3 BGB)
rechtigtem Interesse mdglich, nicht zur Mieter- | — So genannte Schonfrist von 15 Monaten (§658
héhung oder Aufteilung in Eigentumswohnungen Abs. 1 BGB)
(§573 BGB) — Beschrankung der Miethéhe durch Mietspiegel,
— Kundigungssperrfrist bei Umwandlung in Eigen- Vergleichsmieten, Gutachter oder Mietdatenbank
tumswohnungen betragt 3 Jahre und kann durch (§558b BGB)
Rechtsverordnung des Bundeslandes auf bis zu | _ Mmieterhéhungen bediirfen der Zustimmung durch
10 Jahre bestimmt werden (§577a BGB) den Mieter (§588b BGB)
— Vorkaufsrecht des Mieters bei Umwandlung (§577 | — Sonderkiindigungsrecht des Mieters bei einer
BGB) Mieterhéhung (§561 BGB)
— *Widerspruch gegen die Kiindigung (§574 BGB
“Sozialklausel”)

Tabelle 3.7: Gesetzliche Regelungen zum Schutz der Mieter*96

Die gesetzlichen Regelungen zum Schutz der Mieter werden in der folgenden Tabelle 3.6
zusammengefasst und beziehen sich vor allem auf einen generellen Kindigungsschutz
der Mieter sowie den Schutz der Mieter vor unangemessenen Mieterhohungen.*97 Neben
den in der Tabelle 3.6 zusammengefassten Regelungen zum Schutz der Mieter werden
auch die Arbeitnehmer einer Wohnungsbaugesellschaft im Fall des Anteilsibergangs auf
einen neuen Erwerber durch § 613a BGB geschiitzt. Der Anteilserwerb stellt einen Be-
triebslibergang i. S. des § 613a BGB dar und somit gehen auch die bestehenden Arbeits-

verhaltnisse Uber.

Erganzend zu den in Tabelle 3.7 dargestellten gesetzlichen Regelungen zum Schutz der
Mieter und der Angestellten eines Wohnungsbauunternehmens, kdnnen daruber hinaus in
einem Sozialkatalog erganzende Regelungen getroffen werden. Mdgliche Ausgestaltun-

gen wurden in der Tabelle 3.8 zusammengefasst.

Im Gegensatz zu den gesetzlichen Regelungen zum Schutz von Mietern und Arbeitneh-
mern im Falle des Anteilsiibergangs sind die moglichen Regelungen eines Sozialkatalo-
ges Gegenstand des Kaufvertrages und somit Ergebnis der Verhandlungen zwischen
Verkaufer und Kaufer. Damit sind die mdglichen Regelungen des Sozialkatalogs — im Ge-
gensatz zu den nicht beeinflussbaren gesetzlichen Regelungen - entscheidungs- und be-

wertungsrelevant.

49 v/gl. Grewe, C. (Privatisierung), S. 85.
497 Vgl. Grewe, C. (Privatisierung), S. 85.
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Schutz vor Kiindigungs-
Kiindigungs- Schutz vor Miet- intensiven schutz der Bestandsschutz
schutz der Mieter erhéhungen Modernisierungen Mitarbeiter der Gesellschaft

— Ausschluss der
Eigenbedarfs-
kiindigung

— Ausschluss der
Kindigung wg.
Verhinderung
angemessener
wirtschaftlicher
Verwertung (§
564 Abs. 2 Nr. 2
und Nr. 3 BGB)

— Begrenzung der
Mieterh6hung in
Hohe der Inflati-
onsrate

— Preisnachlass
fur Wohnungen
bei Verkauf an
Mieter

— Modernisierun-

gen im freifinan-
zZierten Woh-
nungsbau bedur-
fen der Zustim-
mung durch den
Mieter

Sonderkiindi-

gungsrecht des
Mieters bei der
Modernisierung

Die Modernisie-
rung kann ver-
weigert werden,
wenn:

— Unter Wurdi-
gung der In-
teressen des
Vermieters
und ggf. der
Inte-
ressenten
der anderen
Mieter  die
Modernisie-
rung nicht zu
rechtfertigen
ist

— Eine so ge-
nannte “Lu-
xus-Moder-
nisierung”
vorliegt

— Eine Modernisie-

rung vom Mieter
durchgefihrt
wurde

— Verzicht auf be-

triebsbedingte
Kundigungen flr
einen bestimm-
ten Zeitraum.

Bestandsschutz
der tariflichen
Rechte und Be-
triebsvereinba-
rungen fir einen
bestimmten Zeit-
raum.
Fortbestand der
betrieblichen Al-
tersversorgung
Erhdhung  der
Fort- und Wei-
terbildung

— Ausschluss der

Weiterveraule-
rung der Anteile
ohne Einwilli-
gung des Ve-
rauflderers.

— Ausschluss von

Unternehmens-
vertrdgen nach
§§ 291 ff. AKtG

— Ausschluss von

Umwandlungen
nach UmwG

— Verbot der Ver-

aulBerung  we-
sentlicher Teile
des betriebsnot-
wendigen  Ver-
mdgens

— Definition von

Teilportfolios, die
fir eine Mieter-
privatisierung
herangezogen
werden diirfen.

Tabelle 3.8: Mégliche Regelungen eines Sozialkatalogs498

3.3.5.2. Transaktionskosten

Als Transaktionskosten werden im Folgenden die Kosten verstanden, die bis zum Ver-

tragsabschluss fur die Suche, die Anbahnung, die Verhandlung, die Priufung und den

rechtlichen Ubergang der Anteile anfallen.499

Hierin sind die Kosten der Transaktionsberatung, der Due Diligence, der Rechts- und

Steuerberatung enthalten.5%0 In Abhangigkeit der Kenntnisse des Investors kdnnen diese

Beratungskosten sehr hoch sein und ggf. fur neue Marktteilnehmer als Markeintrittsbar-

498 \/gl. 0. V. (Eisenbahn-Deal), S. 46; Grewe, C. (Privatisierung), S. 85.

499 vgl. Jansen, S. A. (Bestimmung), S. 267.
500 v/gl. Jansen, S. A. (Bestimmung), S. 267.
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riere wirken, die im Falle eines Misserfolges im Rahmen eines Bieterwettbewerbs nicht

die angefallenen Transaktionskosten tragen kénnten.501

Daruber hinaus sind aber aufgrund des umfangreichen Immobilienbesitzes von Woh-
nungsbauunternehmen auch potentiell anfallende Grunderwerbsteuern zu bericksichti-
gen. Anteilsibertragungen i.S.d. § 1 Abs. 3 Nr. 1-4 GrErwStG I6sen bei einer mittelbaren
oder unmittelbaren Ubertragung oder Vereinigung in einer Hand von mehr als 95% der
Anteile Grunderwerbsteuer aus. Im Fall von gesellschaftsrechtlichen Ubertragungen be-
misst sich die Grunderwerbsteuer nach § 8 Abs. 2 GrErwStG i. V. m. §§ 138-150
BewG.502 F{ir vermietete Objekte ergibt sich die Bemessungsgrundlage nach 146 Abs. 2
BewG als vereinfachter Ertragswert, welcher sich aus der durchschnittlichen Kaltmiete der
letzten drei Jahre, multipliziert mit einem Vervielfaltiger von 12,5x ergibt. Von diesem Wert
werden gemal § 146 Abs. 4 BewG Altersabschlage von 0,5% je Altersjahr jedoch maxi-
mal 25% abgezogen. Diese Bemessungsgrundlage wird nach § 11 GrErwStG mit 3,5%

besteuert.

Insgesamt sind neben der zuklnftig durch den Erwerber geplanten Fortfihrung der Woh-
nungsbaugesellschaft auch die Kosten des Sozialkatalogs oder anderer vertraglicher Ein-
schrankungen sowie die aus der Anteilstiibertragung resultierenden Transaktionskosten zu
bertcksichtigen, da auch aus diesen der zu erwartende Cash Flow beeinflusst wird. Wah-
rend die Kosten des Sozialkatalogs zu Mindereinnahmen auf Ebene des zu erwerbenden
Wohnungsbauunternehmens flhren, fallen die Transaktionskosten auf der Ebene des An-

teilseigners an.

3.4. Fremdfinanzierung der Wohnungsbauunternehmen

Nach einer Abgrenzung des in der Literatur vielfaltig besetzten Begriffs der Fremdfinan-
zierung erfolgt in Kapitel 3.5.2 eine kursorische Darstellung moglicher Finanzierungsin-
strumente von Wohnungsbauunternehmen mit dem Ziel, eine Struktur fir die weitere Be-
schreibung der Finanzierungsinstrumente zu erhalten. Auf dieser Grundlage werden als
Finanzierungsinstrumente dann Darlehen und Zuschisse sowie Miet-, Pacht- und Erb-

bauvertrage als Vertrage der Nutzungsiberlassung dargestellt.

501 Unabhangig von den Transaktionskosten kann eine weitere Markteintrittsbarriere darin bestehen, dass
Fonds in der Regel Maximalgrenzen fiur einen Beteiligungserwerb in Relation zum gesamten Fondsvolu-
men haben. In Anbetracht der Kaufpreise von Wohnungsbauunternehmen kommt der Erwerb nur fir
Fonds mit entweder entsprechend hohen Maximalgrenzen fiir ein Investment oder fir Fonds mit einem re-
lativ groflen Fondsvolumen in Betracht.

502 |m Fall des Immobilienerwerbs bemisst sich die Grunderwerbsteuer nach § 8 Abs. 1 GrErwStG am Wert
der Gegenleistung. Die Bemessungsgrundlage nach § 8 Abs. 2 GrErwStG i. V. m. §§ 138-150 BewG
kommt nur bei gesellschaftsrechtlichen Ubertragungen zum Zuge.
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3.4.1. Definition des Fremdfinanzierungsbegriffs

Der Begriff der Fremdfinanzierung wird in der betriebswirtschaftlichen Literatur nicht ein-
heitlich definiert. Schneider spricht in diesem Zusammenhang sogar von einem ,furchter-

regenden Meinungssalat“.503

Im Sinne von Modigliani/Miller wird die Fremdfinanzierung gegeniber der Eigenfinanzie-
rung vor allem durch die Verzinsung des Fremdkapitals abgegrenzt. Dabei wird in dem
Arbitragebeweis lediglich auf verzinsliche Darlehen Bezug genommen.5%4 Dieses Krite-
rium der Verzinslichkeit ist in der Literatur der Unternehmensbewertung als wesentliches
Abgrenzungsmerkmal verbreitet.505 Weiterhin wird - ebenfalls zuriickgehend auf die Uber-
legungen von Modigliani/Miller zu den Effekten der Besteuerung auf den Unterneh-
menswert5% - herausgestellt, das Fremdfinanzierung aufgrund der Abzugsfahigkeit der
steuerlichen Vorteile gegentiber der Eigenkapitalfinanzierung hat.57 Problematisch an der
bewertungsorientierten Finanzierungsdefinition ist, dass durch diese Definition solche un-
verzinslichen oder verzinslichen Darlehen nicht erfasst werden, deren Finanzierungskos-
ten aufgrund steuerlicher Gesetzgebung nicht die Steuerbemessungsgrundlage mindern.
DarUber hinaus werden auch Finanzierungsformen wie Zuschisse, die nicht zu einer
Minderung, sondern einer Erhéhung der steuerlichen Bemessungsgrundlage fihren, nicht
von der Definition erfasst. Insofern ist die auf Verzinsung und steuerliche Abzugsfahigkeit
abstellende Fremdkapitaldefinition nicht hilfreich, um insbesondere Aspekte der Subventi-

onsfinanzierung in der Unternehmensbewertung zu berucksichtigen.

Swoboda definiert die Finanzierung als Beschaffung von Geld oder Geldaquivalenten wie
z. B. Sachen oder Rechten unter Einschluss der Gestaltung der Zahlungsbeziehungen
zwischen dem finanzierenden Unternehmen.508 Weiterhin ist flir Fremdfinanzierung die
Zurverfugungstellung von Mitteln auf Grundlage eines schuldrechtlichen Vertrages cha-
rakteristisch.599 Zu den schuldrechtlichen Vertragen zahlen neben dem Darlehensvertrag
auch die Vertrdge der Nutzungsiberlassung, zu denen der Miet-, Pacht-, Erbbau-, Lea-

sing-, Lizenz- sowie der Sachdarlehensvertrag gehort.510

Extrahiert aus den obigen Definitions- und Charakterisierungsvorschlagen wird fir diese

Arbeit der Begriff der Fremdfinanzierung wie folgt definiert: Fremdfinanzierung ist die Hin-

503 v/gl. Schneider, D. (Investition), S. 17.

504 v/gl. Modigliani, F./Miller, M. H. (Cost), S. 261-263.

505 \/gl. u. a. Hachmeister, D. (Discounted Cash Flow), S. 238.
506 \/g|. Modigliani, F./Miller, M. H. (Correction), S. 433-443.
507 vgl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 54.

508 v/gl. Swoboda, P. (Finanzierung), S. 15.

509 vgl. Schope, B. (Immobilienfinanzierung), S. 17.

510 vgl. Meyer, J. (Wirtschaftsprivatrecht), S. 123-129.
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gabe von Geld oder Geldaquivalenten wie z. B. Sachen oder Rechten unter Einschluss
der Gestaltung der Zahlungsbeziehungen zwischen dem finanzierenden Unternehmen
und seiner Kapitalgeber zur Substitution von eigenen Mittel auf Grundlage eines schuld-
rechtlichen Vertrages. Diese als Finanzierung bezeichneten Zahlungsbeziehungen kon-
nen — mussen aber nicht - darliber hinaus zu Steuerersparnissen flihren, die bei einer Ei-

genkapitalfinanzierung nicht eingetreten waren.

3.4.2. Instrumente der Fremdfinanzierung

Bei der Finanzierung von Wohnungsbauunternehmen kommen vielfaltige Finanzierungs-
instrumente zum Einsatz. Nahe liegend ist der Einsatz von langfristigen Krediten zur Fi-

nanzierung der Immobilien und sonstigen Finanzierungserfordernissen.5'!

Eine prominente Rolle nimmt bei den Wohnungsbauunternehmen aufgrund des geschil-
derten gemeinnitzigen Unternehmenszwecks vor allem die &ffentliche Férderung ein,512
die auch als Subventionsfinanzierung bezeichnet wird®'3 und auf die Férderung der Inves-
titionen abzielt.5'* Eine Klassifizierung aus Sicht der Unternehmensbewertung wird in der

folgenden Abbildung 3.7 vorgenommen.

Im Rahmen von Subventionsfinanzierung kommen grundsatzlich zinsverglnstigte Darle-
hen und nicht riickzahlbare Zuschisse in Betracht.5'> Eine abschlieRende Aufzahlung der
im Wohnungsbau anwendbaren Fdérdermitteltypen wird in § 42 Il. WoBauG vorgenom-
men. Als grundsatzliche Ausgestaltungsvarianten stehen danach 6ffentliche Baudarlehen,
Aufwendungszuschusse und -darlehen sowie Zinszuschusse und Annuitatendarlehen zur
Verfigung. Da die Bundeslander in § 2 Il. WoBauG aufgefordert wurden, Wohnungsbau-
programme aufzustellen, welche lediglich auf den in § 42 Il. WoBauG genannten Instru-

menten basieren konnten, ist diese Aufzahlung somit abschliefend.516

511 vgl. Crommen, M. (Finanzierung), S. 184; Schope, B. (Immobilienfinanzierung), S. 19.

512 ygl. Schafers, W./Hérner, C. (Privatisierung), S. 557; Haarmann, W./Busch, B. (Privatisierung), S. 569.
Diese Aussage kann jedoch nicht verallgemeinert werden, da es auch gemeinnitzige Wohnungsbauun-
ternehmen gab, die keine Fordermittel in Anspruch genommen haben. Vgl. Schulz, G. (Wohnungswirt-
schaft), S. 74.

513 vgl. Busse, F.-J. (Finanzwirtschaft), S. 656.
514 vgl. Kofner, S. (Wohnungswirtschaft), S. 174.
515 vgl. Detterbeck, S. (Offentliches Recht), S. 337, Rz. 1334.

516 vgl. Dietrich, P. (Wohnungsunternehmen), S. 117. Eine Erweiterung der in § 42 Il. WoBauG aufgefiihrten
Instrumenten der Wohnungsbauférderung ist nicht moglich, da das Wohnungswesen und damit auch die
Wohnungsfoérderung nach Art. 74 Nr. 18 GG zum Bereich der konkurrierenden Gesetzgebung zahlt. Vgl.
Kunig, P. (Artikel 74), Rz. 87, S. 100. Die Bundeslander haben damit nach Art. 72 Abs. 1 GG nur dann die
Befugnis zur Gesetzgebung, wenn der Bund von seiner Gesetzgebungskompetenz keinen Gebrauch
macht. Mit dem Il. WoBauG hat der Bund von seiner Kompetenz nach Art 74 Nr. 18 GG Gebrauch ge-
macht und eine bundeseinheitliche Regelung getroffen. Vgl. Dietrich, P. (Wohnungsunternehmen), S. 117.
Damit kénnen die Lander keine von dem Il. WoBauG abweichende Gesetzgebung ratifizieren. Nach § 42
II. WoBauG werden jedoch lediglich einsetzbare Instrumente genannt, wahrend Umfang, Aufteilung und
Hochstgrenzen der einzelnen Férdermallnahmen nicht definiert und somit i. S. des Art. 84 Abs. 1 GG von
den Landern geregelt werden kénnen. Vgl. Dietrich, P. (Wohnungsunternehmen), S. 117.
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Abbildung 3.7: Unternehmensbewertungsorientierte Klassifikation der Objektférderung®?”

Alternativ zu diesen beiden Finanzierungsarten kann es aber auch zu einer Substitution
des Erwerbs von Vermdégensgegenstanden durch den Abschluss von Vertragen der Nut-
zungsuberlassung kommen. Die Behandlung dieser Vertrage der Nutzungsuberlassung in
der Unternehmensbewertungsliteratur ist uneinheitlich, wahrend Leasingvertrage als In-
strument der Fremdfinanzierung diskutiert werden,5'8 bleiben andere Formen der Nut-
zungslUberlassung wie Miete, Pacht, Erbbaurechte, Lizenzen und Sachdarlehen bisher

unbeachtet.

Aus den grundsatzlich mdglichen Vertragen der Nutzungsiberlassung werden im Folgen-
den lediglich die fur Wohnungsbauunternehmen primar relevanten Miet-, Pacht- und Erb-
bauvertrage betrachtet. Lizenz- und Sachdarlehensvertrage bleiben dabei unbeachtet.
DarlUber hinaus wird das Instrument des Immobilienleasings nicht weiter diskutiert, da es
nicht spezifisch fur Wohnungsbauunternehmen ist, sondern ebenfalls in anderen Bran-
chen zur Anwendung kommt.5'9 Aus diesem Grund wird auf die umfangreiche Literatur

verwiesen. 520

517 Eigene Darstellung in Anlehnung an Schlumberger, E. (Riickstellungen), S. 29.

518 vgl. hierzu u.a. Brealey, R. A./Meyers, S. C. (Corporate Finance) S. 735-757; Crommen, M. (Finanzie-
rung), S. 215-221; Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 294-297; Hens, M. (Marktwertorientier-
tes Management), S. 221-222; Myers, S. C., Dill, D. A., Bautista, A. J. (Financial Lease Contracts), S. 799-
819.

519 Zum Einsatz des Immobilienleasings in Industrieunternehmen vgl. u. a. Crommen, M. (Finanzierung), S.
206-222; Hens, M. (Marktwertorientiertes Management), S. 221-224; Ropeter-Ahlers, S./VVaalten, N. (Wirt-
schaftlichkeitsanalyse), S. 172-174; Schade, K. (Leasing), S. 575-604; Schafers, W. (Monetarisierung), S.
540-542.

520 Vgl. u. a. zu den generellen Aspekten des Immobilienleasings Blischgen, H. E. (Immobilienleasing), S. 19-
42; Drukarczyk, J. (Finanzierung), S. 459-478; Feinen, K. (Immobilien-Leasing), S. 119-140; Fohimeister,
K. J. (Immobilien-Leasing), S. 177-209: Gabele, E./Dannenberg, J./Kroll, M. (Immobilien-Leasing); Gon-
dert, H.-G./Gach, B./Biagosch, P./Jacob, U. (Immobilienleasing), S. 641-682; Kuhnle, R./Kuhnle-Schadn,
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Abbildung 3.8: Ubersicht (iber Formen der Fremdfinanzierung im Wohnungsbau

Wird nach den Gldubigern der Finanzierung unterschieden, so kdnnen bei Kreditinstituten
zu Marktkonditionen aufgenommene Kapitalmarktfinanzierungen, von Férdermittelgebern
erhaltene Subventionsfinanzierungen sowie von Objekteigentiimern als Erwerbssubstitu-

tion gewahrte Vertrage zur Nutzungsiberlassung unterschieden werden.

Darlehen kénnen in Unternehmens- und Objektfinanzierung unterteilt werden. Die Objekt-
finanzierung setzt sich wiederum aus der Bauzeitzwischenfinanzierung, dem freifinan-
zierten und geférderten Baudarlehen zusammen.52! Hierbei ist aber festzustellen, dass

die Grenzen zwischen Unternehmens- und Objektfinanzierung im Allgemeinen flieRend

A. (Leasing); Kuhn, F. (Immobilienleasing); Schade, K. (Leasing), S. 575-604; Tacke, H. R. (Leasing);
Vaalen, N. (Immobilienleasing); Westphalen, F. v. (Leasingvertrag); Woéhe, G./Bilstein, J. (Unterneh-
mensfinanzierung), S. 279-296. Darliber hinaus liegen zahlreiche Beitrédge vor zur Beriicksichtigung des
Leasings in der Unternehmensbewertung und der wertorientierten Steuerung. Vgl. hierzu u.a. Brealey, R.
A./Meyers, S. C. (Corporate Finance) S. 735-757; Crommen, M. (Finanzierung), S. 215-221; Drukarczyk,
J. (Unternehmensbewertung), S.294-297; Hens, M. (Marktwertorientiertes Management), S. 221-222;
Myers, S. C., Dill, D. A., Bautista, A. J. (Financial Lease Contracts), S. 799-819.

521 Aus Sicht des Subventionsrechtes spricht fiir die Zusammenfassung von geférderten und freifinanzierten
Darlehen die Tatsache, dass zwar die Bewilligung des geférderten Darlehens ein Verwaltungsakt ist, aber
die Darlehensgewahrung stets auf einem privatrechtlichen Vertrag beruht. Vgl. Detterbeck, S. (Offentli-
ches Recht), S. 338, Rz. 1338-1339.
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sein kénnen,%22 so dass diese Begrifflichkeiten fir die Zwecke einer systematischen Dar-

stellung nicht hilfreich sind.

Von Interesse aus Sicht der Unternehmensbewertung ist bei den Finanzierungen jedoch
weniger der Glaubiger als vielmehr die Zahlungsstruktur der eingesetzten Instrumente.523
Im Hinblick auf diese Fragestellung ist der Begriff der Subventionsfinanzierung jedoch
nicht eindeutig, da hierunter sowohl geférderte Darlehen als auch Zuwendungen als Fi-
nanzierungsinstrumente zusammengefasst werden.524 Deshalb erfolgt die nachfolgende
Darstellung im Hinblick auf die Instrumente, denen jeweils ein vergleichbares Zahlungs-

profil zu Grunde liegt.

Bei der Beschreibung der einzelnen Instrumente werden im Folgenden der Begriff und
Zweck der Finanzierung, das charakteristische Zahlungsprofil sowie die Bilanzierung des

jeweiligen Finanzierungsinstrumentes dargestellt.

3.4.3. Darlehen
3.4.3.1. Begriff und Zweck

Bei Darlehen ist grundsatzlich zwischen den in der Finanzierungspraxis relevanten Geld-
darlehen, die nach §§ 488-507 BGB geregelt werden, und den Sachdarlehen auf der
Grundlage der §§ 607-609 BGB zu unterscheiden.525 Im Folgenden stehen die Gelddarle-
hen im Vordergrund. Als Darlehen wird die zeitlich befristete Uberlassung von Geld oder
Sachen bezeichnet.526 Der Darlehensvertrag zahlt zu den Realvertragen und kommt da-
mit erst zustande, wenn der Darlehensgegenstand tatsachlich dem Darlehensnehmer G-
bergeben wird,527 der sich im Gegensatz zu einer Schenkung zur Rickgabe verpflichtet
hat.528 Im Gegensatz zu einer Leihe nach § 598 BGB erwirbt der Darlehensnehmer Ei-
gentum an den vertretbaren Sachen und erstattet spater andere Sachen derselben Gat-
tung in gleicher Zahl, Menge und Giite zurlick. 529 Im Gegensatz zur Riickzahlungs- bzw.
Ruckgabepflicht besteht keine grundsatzliche Notwendigkeit zur Verzinsung des Darle-

hens, vielmehr ist diese i. S. v. § 408 Abs. 1 S. 2 BGB gesondert zu vereinbaren. 530

522 \/gl. Schope, B. (Immobilienfinanzierung), S. 16.

523 Vgl. Copeland, T. E./Weston, J. F. (Financial Theory), S. 66; Drukarczyk, J. (Finanzierung), S. 519; Rich-
ter, F. (Konzeption), S. 150.

524 Vgl. Busse, F.-J. (Finanzwirtschaft), S. 656; Detterbeck, S. (Offentliches Recht), S. 337, Rz. 1334.

525 vgl. Klunzinger, E. (Birgerliches Recht), S. 367. Nach der Schuldrechtsreform 2001 finden gemaR § 607
Abs. 2 BGB die §§ 607-609 BGB nur noch Anwendung auf Sachdarlehen.

526 \/gl. Wohe, G./Bilstein, J. (Unternehmensfinanzierung), S. 207.
527 v/gl. Klunzinger, E. (Biirgerliches Recht), S. 370.
528 \/gl. Wohe, G./Bilstein, J. (Unternehmensfinanzierung), S. 208.
529 vgl. Wéhe, G./Bilstein, J. (Unternehmensfinanzierung), S. 207.
530 vgl. Klunzinger, E. (Biirgerliches Recht), S. 370.
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Der Zweck eines Darlehens kann die Finanzierung von Objekten darstellen, bei einer so
genannten Objektfinanzierung, oder sonstigen Zwecken dienen, bei der negativ zur Ob-
jektfinanzierung abgegrenzten Unternehmensfinanzierung.53' Dieser Darlehenszweck
kann Gegenstand der kreditvertraglichen Vereinbarung sein, so dass das Darlehen
zweckgebunden ist. Formen des zweckgebundenen Darlehens kdnnen nach § 42 1. Wo-
BauG das geforderte Baudarlehen und das Aufwendungsdarlehen sein. 532 Das gefor-
derte Baudarlehen stellt eine rickzahlbare Kapitalsubvention dar, welche zur Deckung der
Gesamtkosten des Bauvorhabens oder zum Erwerb der Immobilien gewahrt werden.533
Bei dem Aufwendungsdarlehen handelt es sich im Gegensatz zu der vorgenannten Kapi-
talsubvention, um eine Aufwandsubvention, die der Senkung der finanziellen Belastung
(Zinsen, Tilgung und Bewirtschaftungskosten) wahrend der Bewirtschaftungsphase

dient.534

3.4.3.2. Zahlungsprofil

Darlehens-
auszahlung

Darlehens- Laufzeit
tilgung

Kapitaldienst = Zins- und Tilgungszahlung

Abbildung 3.9: Zahlungsprofil eines Darlehens

Das bewertungsrelevante Zahlungsprofil eines Darlehens wird aufgrund der Realver-
tragseigenschaft eines Darlehens durch die Uberlassung des Geldes als Auszahlung des
Glaubigers an den Darlehensnehmer initiiert.535 Im Weiteren kommt es bedingt durch die

Ruckgabeverpflichtung zu einer Rickzahlung des Darlehensnehmers an den Glaubi-

531 vgl. Murfeld, E. (Grundstiicks- und Wohnungswirtschaft), S. 547.
532 y/gl. Murfeld, E. (Grundstiicks- und Wohnungswirtschaft), S. 547.
533 vgl. Nagele, P./Maaf, E./Flehinghaus, W. (Finanzierung), S. 816.
534 vgl. Nagele, P./Maaf, E./Flehinghaus, W. (Finanzierung), S. 816.
535 vgl. Klunzinger, E. (Biirgerliches Recht), S. 370.
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ger.536 Ferner kann nach § 488 Abs. 3 BGB eine Zinszahlung vereinbart worden sein.537
Das in Abbildung 3.10 dargestellte Zahlungsprofil des Darlehens wird damit durch Aus-

zahlung, Rickzahlung und Zinszahlung bestimmt.

Bei der Auszahlung eines Darlehens ist sowohl die Auszahlung zum Nominalbetrag als
auch die Auszahlung unter Abzug eines Damnums mdglich.538 Ein Damnum ist ein Zins-
betrag fir die gesamte Laufzeit, den der Schuldner bereits bei der Valutierung des Darle-

hens leistet,539 und wirkt sich deshalb auf die Effektivverzinsung eines Darlehens aus.540

Hinsichtlich der Riickzahlung des Darlehens kénnen unterschiedliche Tilgungsstrukturen
vereinbart werden.?#! Eine Variante ist die Annuitétentilgung, bei welcher die Tilgungszah-
lung Uber die vereinbarte Laufzeit sukzessive zunimmt, wahrend die Zinszahlung in glei-
chem Umfang abnimmt, so dass der aus Zins- und Tilgungszahlung bestehende Kapital-
dienst konstant bleibt. 542 Im Gegensatz dazu verbleibt die periodisch zu leistende Til-
gungszahlung bei der Ratentilgung konstant. 543 Wahrend bei den beiden vorgenannten
Varianten eine standardisierte Tilgungsstruktur vereinbart wird, besteht auch die Moglich-
keit eine flexible Tilgung darzustellen.544 Bei dieser Tilgungsform wird der Kapitaldienst
haufig an die voraussichtlich zu erwartenden Cash Flows angepasst. Eine weitere Ges-
taltungsoption stellt die endféllige Tilgung dar, bei der wahrend der Laufzeit des Darle-

hens keine Tilgungszahlungen erfolgen.545

Bezlglich der Zinszahlung kann nach der Zinsbindung zwischen variabel- und festver-
zinsliche Darlehen unterschieden werden.>*6 Bei den variabel verzinslichen Darlehen ist
der Zinssatz von der Zinsentwicklung abhangig und wird deshalb in vertraglich festgeleg-

ten Abstanden an das Marktzinsniveau angepasst.54”

536 v/gl. Perridon, L./Steiner, M. (Finanzwirtschaft), S. 385.

537 vgl. Klunzinger, E. (Biirgerliches Recht), S. 370.

538 v/gl. Drukarczyk, J. (Finanzierung), S. 391.

539 vgl. Murfeld, E. (Grundstiicks- und Wohnungswirtschaft), S. 560.

540 vgl. Wéhe, G./Bilstein, J. (Unternehmensfinanzierung), S. 215.

541 Vgl. Busse, F.-J. (Finanzwirtschaft), S. 453; Drukarczyk, J. (Finanzierung), S. 392.

542 y/gl. Crommen, M. (Finanzierung), S. 194; Drukarczyk, J. (Finanzierung), S. 392.

543 vgl. Drukarczyk, J. (Finanzierung), S. 392; Wahe, G./Bilstein, J. (Unternehmensfinanzierung), S. 214.
544 y/gl. Paschedag, H. (Hypothekenfinanzierung), S. 77.

545 vgl. Drukarczyk, J. (Finanzierung), S. 392. Das endfillige Darlehen wird gelegentlich auch als Fest- oder
Zinsdarlehen bezeichnet. Vgl. Busse, F.-J. (Finanzwirtschaft), S. 456.

546 v/gl. Drukarczyk, J. (Finanzierung), S. 394; Wéhe, G./Bilstein, J. (Unternehmensfinanzierung), S. 215. Die
unterschiedliche Zinsbindung hat wiederum Einfluss auf die Kiindigungsfrist der Darlehen. Wahrend varia-
bel verzinsliche Kredite nach § 489 Abs. 2 BGB mit einer Frist von 3 Monaten gekiindigt werden kdnnen,
koénnen festverzinsliche Kredite nur unter den einschrankenden Voraussetzungen des § 489 Abs. 1 BGB
gekindigt werden, aber in jedem Fall nach 10 Jahren. Vgl. Klunzinger, E. (Birgerliches Recht), S. 371.

547 vgl. Drukarczyk, J. (Finanzierung), S. 393; Wohe, G./Bilstein, J. (Unternehmensfinanzierung), S. 215.
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Festzinsdarlehen zeichnen sich dagegen dadurch aus, dass der zu leistende Zins fir die
gesamte vereinbarte Zinsbindungsfrist festgelegt ist.>48 Hierbei muss die Zinsbindungsfrist
nicht mit der Darlehenslaufzeit identisch sein.5*° Eine vereinbarte Zinsbindung sichert den
Kreditnehmer einerseits vor steigenden Zinsen, ermdglicht aber gleichzeitig eine vorzei-
tige Rlckzahlung des Darlehens wahrend der Zinsbindung nur gegen Leistung einer Vor-

falligkeitsentschadigung.550

3.4.3.3. Bilanzierung

Im Rahmen des handelsbilanziellen Ausweises von Darlehen ist aus Sicht der Unterneh-
mensbewertung der Ausweis des Darlehens dem Grunde und der Héhe nach zu berick-

sichtigen.

Dem Grunde nach sind Darlehen als Verbindlichkeiten gegeniber Dritten zu passivie-
ren.5%1 Eine Besonderheit ergibt sich fir Aufwendungsdarlehen nach § 88 Abs. 1 Il. Wo-
BauG, fir welche die Bilanzierungshilfe nach § 88 Abs. 3 Il. WoBauG angewendet werden
kann: Danach hat der Bilanzierende die Wahl die Aufwendungsdarlehen zu passiveren
oder die Ertrage aus nicht passivierten Aufwendungsdarlehen erfolgswirksam zu verein-
nahmen.552 Im Falle einer Passivierung werden die Aufwendungsdarlehen in Hohe der
eingegangenen Teilvaluten passiviert.553 Wird keine Passivierung durchgefiihrt, so ist
nach § 88 Abs. 3 Il. WoBauG die Summe der Barwerte der nicht passivierten Aufwen-

dungsdarlehen nachtraglich in der Bilanz zu vermerken.554

Beim Ausweis der Héhe nach ist aus Sicht der Unternehmenswertung hervorzuheben,
dass die Darlehen gemaR § 253 Abs. 1 S. 2 HGB mit dem jeweiligen Ruckzahlungsbetrag
passiviert werden.%%® Auch unverzinsliche oder niedrig verzinsliche Darlehen sind zu ih-
rem Rickzahlungsbetrag anzusetzen.556 Eine Abzinsung ist nach Abs. 1 Satz 2 nicht zu-
Iassig; ihr steht auch das Realisationsprinzip nach § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB entgegen, da
der Vorteil aus der giinstigen Verzinsung erst in den Perioden der niedrigen bzw. un-

terbleibenden Zinszahlungen realisiert wird.557

548 vgl. Drukarczyk, J. (Finanzierung), S. 394; Wohe, G./Bilstein, J. (Unternehmensfinanzierung), S. 215.
549 \/g|. Coenenberg, A. G. (JahresabschluB), S. 334.

550 vgl. Paschedag, H. (Hypothekenfinanzierung), S. 74-75. Bei Zinsbindungsfristen von mehr als 10 Jahren
hat der Kreditnehmer nach 10 Jahren gemaR § 690a ein aulRerordentliches Kiindigungsrecht.

551 vgl. Adler/Diiring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 253, Rz. 59.
552 \/gl. GAW (Rechnungslegung), S. 349-350.

553 vgl. GdW (Rechnungslegung), S. 353.

554 y/gl. GAW (Rechnungslegung), S. 186.

555 y/gl. Coenenberg, A. G. (JahresabschluR), S. 343.

556 v/gl. Adler/Diiring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 253, Rz. 81.
557 vgl. Adler/Diiring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 253, Rz. 81.
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Ist der Riuckzahlungsbetrag des Darlehens aufgrund des Abzugs eines Damnums hdher
als der Ausgabebetrag, so darf gemal § 250 Abs. 3 Satz 1 HGB der Unterschiedsbetrag
in den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten (Kosten der Geldbeschaffung) eingestellt
werden.5%8 Wird dieses handelsbilanzielle Wahlrecht in Anspruch genommen, so ist das

Damnum ratierlich Uber die Laufzeit des Darlehens als Zinsaufwand aufzulésen.559

3.4.4. Zuschusse
3.4.4.1. Begriff und Zweck

Als Zuschisse werden Zahlungen im Rahmen der o&ffentlichen Forderung an einen For-
derberechtigten verstanden, die nicht oder nur bedingt riickzahlbar sind.5%0 Bei bedingt
rickzahlbaren Zuwendungen ist der Eintritt der Riickzahlungsverpflichtung von einer oder
mehreren bei der Gewahrung der Zuwendung definierten Bedingungen abhangig.56" Die-

se Zuschisse sind im Gegensatz zu den Zulagen steuerpflichtig.562

Im Hinblick auf den Zweck der Zuschiisse werden im Bereich der dem Bauherrn zugute
kommenden o6ffentlichen Wohnungsbauférderung, der so genannten Objektférderung,
nach § 42 Il. WoBauG Bau-, Aufwendungs- und Zinszuschisse unterschieden. Bauzu-
schiisse werden als Kapitalsubvention gewahrt,563 wohingegen die Aufwendungs- und
Zinszuschiisse zu den Aufwandssubventionen zahlen.5%4 Zielt die Gewahrung dieser Sub-
ventionsart auf die Finanzierung des Kapitaldienstes ab, wird sie als Annuitatszuschuss
bezeichnet, wahrend die Deckung der laufenden Finanzierungskosten als Zinszuschuss

bezeichnet wird.565

3.4.4.2. Zahlungsprofil

H e 1 e S

Laufzeit
Zuschusse

Abbildung 3.10: Zahlungsprofil eines laufenden Zuschusses

558 v/gl. Adler/Diiring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 253, Rz. 77.
559 vgl. Wéhe, G./Bilstein, J. (Unternehmensfinanzierung), S. 216.
560 v/gl. Detterbeck, S. (Offentliches Recht), S. 337, Rz. 1335.

561 v/gl. Stellungnahme HFA 1/1984, S. 612.

562 y/gl. Stellungnahme HFA 1/1984, S. 612.

563 v/gl. Nagele, P./Maaf, E./Flehinghaus, W. (Finanzierung), S. 816.
564 v/gl. Nagele, P./Maaf, E./Flehinghaus, W. (Finanzierung), S. 816.

565 v/gl. Nagele, P./MaaR, E./Flehinghaus, W. (Finanzierung), S. 816. Wahrend der Aufwandszuschuss be-
reits im 1. WoBauG von 1953 berlicksichtigt wurde, wurden die Zins- und Annuitatszuschiisse erst durch
das Il. WoBauG eingefiihrt. Vgl. Schwender, H. W. (Wohnungsbaumittel), S. 1671.
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Das Zahlungsprofil der Zuschiisse im Rahmen der Wohnungsbauférderung ist durch die
Auszahlung der Zuschisse gepragt. Im Gegensatz zu den Darlehen kommt es wahrend

und nach der Forderungsdauer weder zu einer Ruckzahlung noch zu einer Zinszahlung.

Die Aufwandszuschusse werden entweder laufend, wahrend der gesamten Fdrderperi-
ode, oder zu Beginn des Fdrderungszeitraumes fir den gesamten Fdrderungszeitraum

ausgezahlt. 566

3.4.4.3. Bilanzierung

Die nicht rickzahlbaren Zuschisse stellen aus Sicht des bilanzierenden Wohnungsbau-
unternehmens zusatzliche Finanzierungsmittel dar, die mangels Rickzahlungsverpflich-
tung nicht als Verbindlichkeit zu werten sind und aufgrund einer Gewahrung von Dritter
Seite nicht dem Eigenkapital zugeordnet werden kénnen. Deshalb sind die erhaltenen Zu-

schisse erfolgswirksam zu vereinnahmen.567

Wurden Zuschisse zur Deckung zukunftiger Aufwendungen gewahrt, so sind diese noch
nicht verwendeten Zuschisse als sonstige Verbindlichkeiten oder insoweit wie die Vor-
aussetzungen vorliegen als passivische Rechnungsabgrenzungsposten auszuweisen.568
Als Voraussetzung zur Bildung eines passiven Rechnungsabgrenzungsposten gelten das
Vorliegen einer Zahlung vor dem Abschlussstichtag, die Erfolgswirksamkeit des Vorgan-
ges nach dem Abschlusstag sowie das Vorliegen eines bestimmten Zeitraums.56°9 Auf-
grund der Definition fir Zweckbindungsdauern in den Férderbedingungen von Objekifér-
derungen kann fur den Fall der wohnungswirtschaftlichen Zuschisse i. d. R. von der Be-
stimmung eines Zeitraums ausgegangen werden,%’0 so dass die Voraussetzungen zur
Bildung eines passiven Rechnungsabgrenzungspostens bei vorschissig gewahrten Zu-
schissen bestehen. Im Gegensatz zu einem aktiven Rechnungsabgrenzungsposten be-

steht bei passiven Rechnungsabgrenzungsposten eine Ansatzpflicht.57"

3.4.5. Miet- und Pachtvertrage
3.4.5.1. Begriff und Zweck

Ein Mietvertrag ist nach § 535 BGB ein Vertrag (iber die entgeltliche Uberlassung von be-

weglichen oder unbeweglichen Sachen, wahrend die Pacht nach § 581 BGB sich auf Ge-

566 v/gl. Nagele, P./Maaf, E./Flehinghaus, W. (Finanzierung), S. 816; Schwender, H. W. (Wohnungsbaumit-
tel), S. 1671.

567 vgl. Stellungnahme HFA 1/1984, S. 612.

568 \/gl. Stellungnahme HFA 1/1984, S. 613.

569 v/gl. Adler/Diiring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 250, Rz. 105.

570 vgl. Murfeld, E. (Grundstiicks- und Wohnungswirtschaft), S. 568.

571 vgl. Adler/Diiring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 250, Rz. 109.
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genstande, also Sachen und Rechte, beziehen kann.572 Bei Pachtvertragen hat der Pach-
ter nach § 581 BGB das Recht auf die Ertrage aus der Pachtsache.”3 Im Gegensatz da-
zu sieht die Vermietung die Nutzung der Mietsache zum eigenen Gebrauch vor und um-

fasst somit nicht den Fruchtgenuss.574

Der Zweck eines Miet- oder Pachtvertrages liegt in der Substitution eines Erwerbs.>”> Der
Finanzierungscharakter ergibt sich aus der befristeten Vermdgensiiberlassung.5’¢ Diese
Substitution des Erwerbs kann aus Sicht des Mieters bzw. Pachters aus unterschiedlichen
Grunden vorteilhaft sein: So ist durch die Miete bzw. Pacht im Gegensatz zum Erwerb ei-
ne kurzfristige und flexible Nutzungsiberlassung méglich. Gleichzeitig tritt fir den Mieter
eine geringere Kapitalbindung und Risikolibernahme als bei Erwerb ein.5’7 Es ist jedoch
auch denkbar, dass der Erwerb nicht moglich ist, da der Eigentimer nicht verkaufswillig

ist oder der Erwerb mit erheblichen finanziellen Nachteilen fiir den Mieter verbunden wéa-
re.578

3.4.5.2. Zahlungsprofil

Die rechtliche Differenzierung zwischen Miet- und Pachtvertrdgen resultiert unter anderem
aus der preullischen Stempelgesetzgebung, nach der Pachtverhaltnisse steuerpflichtig
waren, wahrend Mietverhaltnisse von der Besteuerung befreit waren.57® Im Hinblick auf
das Zahlungsprofil besteht kein grundsatzlicher Unterschied zwischen diesen Vertragsty-

pen.

T o0 uUoog =

Miet- oder Pachtzins

Abbildung 3.11: Zahlungsprofil eines Miet- oder Pachtvertrages

572 ygl. Weidenkaff, W. (Mietvertrag), Rz. 16, S. 719.

573 vgl. Klunzinger, E. (Biirgerliches Recht), S. 367.

574 vgl. Weidenkaff, W. (Mietvertrag), Rz. 16, S. 719.

575 \/gl. Ropeter-Ahlers, S./Vaalen, N. (Immobilienbereitstellung), S. 175.
576 v/gl. Greven, H. (Erbbauzins), S. 567; Sotelo, R. (Wohnungspolitik), S. 64.
577 vgl. Schafers, W. (Immobilien-Management), S. 235.

578 3o fiihrt bspw. der Erwerb von mit dem Teilwert angesetzten Immobilien durch eine ehemals gemeinnit-
zige Wohnungsbaugesellschaft von einer anderen Wohnungsbaugesellschaft dazu, dass die zum Eintritt
in die Steuerpflicht steuerfrei erfolgte Erhohung auf den Teilwert der zum Verkauf stehenden Immobilien
durch den Verkaufer nachbesteuert werden muss.

579 vgl. Voelskow, R. (Miete), Rz. 4, S. 1183.
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Da Miet- und Pachtvertrage lediglich auf den Gebrauch der Sache bzw. des Rechtes ab-
stellen,58% wird kein Eigentum an der Miet- bzw. Pachtsache erworben. Somit ist weder

eine Auszahlung noch eine Riickzahlung vorgesehen.

Hinsichtlich der Strukturierung des Miet- bzw. Pachtzinses sind unterschiedliche Optionen
denkbar. So kann ein konstanter Miet- bzw. Pachtzins vereinbart werden, der in Abhan-
gigkeit von Vergleichsmieten auf Anfordern des Vermieters bzw. Pachters nach § 557
BGB erhoht wird.581 Soll das Nachfordern des Vermieters bzw. Pachters vermieden wer-
den, so kann nach § 557b Abs. 1 BGB ebenfalls eine an den Lebenshaltungskosten ori-
entierte Indexmiete vereinbart werden.582 Alternativ zur Indexmiete ist aber auch eine
Staffelmiete denkbar, die im Gegensatz zur Indexmiete nicht von der Entwicklung eines
Indizes abhangig ist, sondern die gemal § 557a Abs. 1 BGB bei Vereinbarung bereits ei-
ne bestimmte Erhohung vorsieht.583 Darliber hinaus ist bei Pachtvertragen noch eine um-

satzabhangige Miete moglich. 584

3.4.5.3. Bilanzierung

Bei Miet- und Pachtvertragen ist das Wohnungsbauunternehmen aufgrund von in der
Vergangenheit liegenden Vertragsabschlissen verpflichtet, finanzielle Leistungen zu
erbringen, auch wenn das Unternehmen durch das abgeschlossene Rechtsverhaltnis
zugleich berechtigt ist, eine Leistung, in diesem Fall die Nutzungsiberlassung, zu for-

dern.585 Diese Vertragsverpflichtung wird auch als schwebendes Geschéft bezeichnet.586

Grundsatzlich sind Forderungen und Verpflichtungen aus schwebenden Geschéften nicht
zu bilanzieren sind, sofern kein Verpflichtungstiberhang besteht. Ein Verpflichtungsiber-
hang lage vor, wenn die zuklnftig erwartete Leistung und die dafur zu gewahrende Ge-
genleistung nicht ausgewogen waren.%87 Ware bspw. seit Abschluss eines Miet- oder
Pachtvertrages die Vergleichsmiete signifikant gesunken, so ware eine Ruckstellung fir
drohende Verluste aus schwebenden Geschaften nach § 249 Abs. 1 HGB zu bilden, da
nach den allgemeinen Bewertungsgrundsatzen alle vorhersehbaren Risiken und Verluste

zu berlcksichtigen sind.588

580 vgl. Weidenkaff, W. (Mietvertrag), Einfiihrung zu § 535 BGB, Rz. 1, S. 718.
581 vgl. Weidenkaff, W. (Mietvertrag), § 557 BGB, Rz. 1, S. 783.

582 y/gl. Weidenkaff, W. (Mietvertrag), § 557b BGB, Rz. 1, S. 785.

583 v/gl. Weidenkaff, W. (Mietvertrag), § 557a BGB, Rz. 1, S. 784.

584 v/gl. Weidenkaff, W. (Mietvertrag), § 535 BGB, Rz. 74, S. 735.

585 v/gl. Leffson, U. (GoB), S. 270.

586 \/g|. Baetge, J./Kirsch, H.-J./Thiele, S. (Bilanzen), S. 399.

587 \/gl. Baetge, J./Kirsch, H.-J./Thiele, S. (Bilanzen), S. 399.

588 /gl. Adler/Diiring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 253 HGB, Rz. 243.
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DarlUber hinaus sind die zuklnftigen finanziellen Verpflichtungen aus noch nicht erfillten
Miet- oder Pachtvertragen nach § 285 Abs. 3 HGB, insoweit sie von erheblicher Bedeu-
tung fur die Beurteilung der Finanzlage der Gesellschaft sind, als sonstige finanzielle Ver-

pflichtungen im Anhang auszuweisen.58°

3.4.6. Erbbauvertrage
3.4.6.1. Begriff und Zweck

Ein Erbbaurecht ist nach § 1 ErbbauVO das veraulRer- und vererbbare Recht auf oder un-
ter der Oberflache eines Grundsticks ein Bauwerk zu haben. Es handelt sich somit um
die Nutzungstiberlassung eines Grundstlicks zur Errichtung eines Bauwerks.50 Analog zu
einem Darlehen schreibt die ErbbauVO nicht vor, dass fiir die Uberlassung des Grund-
stiicks ein Entgelt verlangt werden muss.5®' Wird jedoch ein Erbbauzins erhoben, so ist
dieser nach § 9 ErbbauVO im Voraus zu bestimmen. Im Gegensatz zu Miet- oder Pacht-
vertragen haben Erbbaurechte i. d. R. lange Laufzeiten.592 Die Laufzeit von Erbbaurech-
ten wird zwar nach der ErbbauVO nicht definiert, allerdings wird zur 6ffentlichen Fdérde-
rung von Wohnungen auf Erbbaurechten nach § 33 Abs. 2 Il. WoBauG eine Mindestlauf-
zeit von 99 Jahren vorausgesetzt, die nur in Ausnahmefallen nicht weniger als 75 Jahren
betragen darf.593 Als {iblich haben sich bei Mietwohngrundstiicken Laufzeiten von 99 Jah-

ren herausgestellt.5%4

Der Zweck des Erbbaurechtes liegt analog zu Miet- und Pachtvertragen in der Substitu-
tion des Erwerbs eines Grundstlicks.5%5 Ebenso wie bei den vorgenannten Vertragen,
wird durch den Einsatz von Erbbaurechten die Kapitalbindung gesenkt,% weshalb die
Gemeinden nach § 89 Abs. 2 S. 1 Il. WoBauG zur Forderung des Wohnbaus nicht nur
Grundstiicke, sondern auch Erbbaurechte gewahren sollten.5%” Vor diesem Hintergrund
ist die Einordnung eines zur Férderung des Wohnbaus gewahrten Erbbaurechtes als Ka-
pitalsubvention denkbar. Weiterhin konnten durch Erbbaurechte auch Grundstlicke he-
rangezogen werden, die aufgrund von Bindungen verschiedenster Art nicht verkauflich

sind (Stiftungen, Kldster, Kirchen etc.) oder die von den Kommunen nicht verkauft wur-

589 v/gl. Adler/Diiring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 285 HGB, Rz. 29.
590 vgl. Klunzinger, E. (Biirgerliches Recht), S. 490.
591 vgl. Kloberg, H. (Erbbaurecht), S. 564.

592 v/gl. Klunzinger, E. (Biirgerliches Recht), S. 491; Kloberg, H. (Erbbaurecht), S. 565; Simon, J. (Erbbau-
recht), S. 81.

593 vgl. Klunzinger, E. (Biirgerliches Recht), S. 491; Kloberg, H. (Erbbaurecht), S. 565.

594 v/gl. Simon, J. (Erbbaurecht), S. 81.

595 vgl. Klunzinger, E. (Biirgerliches Recht), S. 491.

596 \/gl. Kloberg, H. (Erbbaurecht), S. 563.

597 vgl. Pohl, W. (Gemeinden), S. 688; Murfeld, E. (Grundstiicks- und Wohnungswirtschaft), S. 105.
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den, um eine gewissen Einfluss auf die Entwicklung der Grundstlckspreise zu behalten

und spekulative Tendenzen zu vermeiden.598

3.4.6.2. Zahlungsprofil

Da ebenso wie bei Miet- und Pachtvertragen lediglich ein Grundstick zeitlich befristet zur
Nutzung Uberlassen wird, kommt es grundsatzlich nicht zu Anfangs- und Ruckzahlung der

geschuldeten Sache.

Wird flr die Uberlassung des Grundstiickes ein Erbbauzins vereinbart, so kann dieser
entweder einmalig zu Beginn der Laufzeit oder als wiederkehrendes Entgelt vereinbart
werden.599 Aufgrund der Langfristigkeit von Erbbaurechten einerseits und der nach § 9
ErbbauVO notwendigen Vereinbarung Uber den Erbbauzins zu Beginn der Laufzeit ande-
rerseits, haben sich bezliglich des Gebrauchs der Wertsicherungsklausel Besonderheiten

in der Rechtsprechung herausgebildet.600

Entschadigung

(] (] (] [ ] [ ] Lautzet

Erbbauzins

Ruckbauver-
L1 pflichtung

Abbildung 3.12: Zahlungsprofil eines Erbbauvertrages

Bei einer Wertsicherungsklausel eines Erbbaurechts und dem daraus resultierenden Er-
hdéhungsanspruch ist zu berticksichtigen, dass dieser Erhéhungsanspruch gemall § 9a
ErbbauVO nur bei einer Anderung der allgemeinen wirtschaftlichen Verhaltnisse nicht un-
billig erscheint. Eine Kopplung des Erbbauzinses an die Bodenpreisentwicklung ist somit
nicht zulassig, da diese nicht der Entwicklung der allgemeinen wirtschaftlichen Verhalt-
nisse entspricht.01 Zur Anpassung des Erbbauzinses an die allgemeinen wirtschaftlichen
Verhaltnisse wurde in der Rechtsprechung das arithmetische Mittel aus der Steigerung
des Lebenshaltungskostenindexes fur vierkdpfige Arbeitnenmerhaushalte und des Inde-
xes uber die Entwicklung der Bruttomonatsverdienste der Arbeiter in Industrie und der

Angestellten in Industrie und Handel anerkannt.802 Der marktgerechte Erbbauzins wird

598 v/gl. Kloberg, H. (Erbbaurecht), S. 563.

599 vg|. Greven, H. (Erbbauzins), S. 567; Kloberg, H. (Erbbaurecht), S. 564.

600 vgl. BGH Urteil vom 4.7.1980 — V ZR 49/79 —, NfW 1980, S. 2519; MDR 1980, S. 1212; WM 1980, S.
1197.

601 v/gl. Simon, J. (Erbbaurecht), S. 71.

602 Vgl. BGH Urteil vom 4.7.1980 — V ZR 49/79 —, NfW 1980, S. 2519; MDR 1980, S. 1212; WM 1980, S.
1197. Die Indizes werden vom Statistischen Bundesamt veréffentlicht.
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hingegen als Liegenschaftszinssatz von dem aktuellen Bodenrichtwert bemessen. Steigen
die Bodenrichtwerte schneller als die genannten Indizes, so entsteht trotz einer Wertsi-
cherungsklausel eine nicht marktgerechte Verzinsung des Erbbaurechtes.03 Liegt bei
dem Erbbaurecht keine Wertsicherungsklausel vor, so kann der Erbbauzins dennoch an-
gepasst werden, wenn die Kaufkraft seit der Vereinbarung des Erbbauzinses um mehr als
60% gesunken ist. In einem solchen Fall wird seitens der Rechtsprechung von einem
Wegfall der Geschéftsgrundlage ausgegangen.t%4 Diese Anpassung des Erbbauzinses,
spielt bei Wohnungsbauunternehmen eine besondere Rolle, da die Kommunen, Kirchen,
aber auch Industrieunternehmen den Wohnungsbauunternehmen aus sozialpolitischen
Grinden haufig niedrig verzinsliche Erbbaurechte gewahrt haben, um den Wohnungsbau

zu fordern 605

Bei Erbbaurechten hat der Erbbaurechtsgeber i. d. R. bei Ablauf des Erbbaurechtes den
Erbbaurechtsnehmer flr die noch auf dem Grundstick befindliche Bauwerke zu entscha-
digen,89% so dass hieraus fiir den Erbbaurechtsnehmer am Ende der Laufzeit eine Einzah-
lung resultiert. Bei Wohnbauten, die fur den Wohnbedarf breiter Bevolkerungsschichten
auf Erbbaugrundstiicken errichtet wurden, muss nach § 27 Abs. 2 S. 1 ErbbauVO die
Entschadigung mindestens zwei Drittel des Verkehrswertes des Gebaudes entsprechen.
Abweichend von der Entschadigung kann im Erbbauvertrag aber die Verlangerung des
Erbbaurechtes auf die voraussichtliche Standdauer des Gebaudes beriicksichtigt wer-

den.607

3.4.6.3. Bilanzierung

Handelsbilanziell sind Erbbaurechte grundsatzlich analog zu den Miet- und Pachtvertra-

gen zu behandeln.

Es handelt sich ebenfalls um schwebende Geschéafte, so dass bei Vorliegen von Ver-
pflichtungsuberhangen Ruckstellungen fur drohende Verluste aus schwebenden Ge-
schaften zu bilden sind. 608 Als Verpflichtungsiibergang kann dabei eine vereinbarte Ent-
schadigung, die geringer als der Verkehrswert des Gebaudes sein wird, oder entschadi-

gungslose Heimfall angesehen werden. Besteht weiterhin aus dem Erbbauvertrag eine

603 v/gl. Simon, J. (Erbbaurecht), S. 75.
604 vgl. BGH Urteil vom 21.2.1986 — V ZR 195/84 —, vgl. BB 1986, S. 1184.
605 \/g|. Greven, H. (Erbbauzins), S. 567; Murfeld, E. (Grundstiicks- und Wohnungswirtschaft), S. 105.

606 \/g|. Bassenge, P. (Erbbaurecht), § 27 ErbbauVO, Rz. 1, S. 2757. Dariiber hinaus besteht in Einzelfallen
die Moglichkeit, dass ein Abbruch des Gebaudes am Ende der Laufzeit durch den Erbbaurechtsnehmer
erforderlich ist oder dass das Gebaude ohne eine Entschadigung dem Erbbaurechtsgeber zufallt. Vgl. Si-
mon, J. (Erbbaurecht), S. 92.

607 v/gl. Kloberg, H. (Erbbaurecht), S. 565.
608 \/g|. Baetge, J./Kirsch, H.-J./Thiele, S. (Bilanzen), S. 399.
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Ruckbauverpflichtung, so ist nach § 249 Abs. 1 HGB eine Verbindlichkeitsriickstellung zu

bilden.609

Bei erheblicher Bedeutung flr die Beurteilung der Finanzlage sind die aus den Erbbau-

vertragen resultierenden finanziellen Verpflichtungen nach § 285 im Anhang anzugeben.

3.5. Besteuerung der Wohnungsbauunternehmen

Im Folgenden wird die Besteuerung der ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbauunter-
nehmen beleuchtet. Hierzu wird zunéchst in Kapital 3.6.1 ein Uberblick iber die Bertick-
sichtigung der Besteuerung in der Unternehmensbewertung gegeben, um daran an-
schliellend die Besteuerung der Einklinfte, die sich auf alle Wertkomponenten des in Ab-
bildung 3.2 dargestellten akquisitionsorientierten Werttreibermodells auswirkt bzw. von ih-
nen beeinflusst wird. Daran anschlieRend wird die Besteuerung der Ausschittung von e-

hemals gemeinnutzigen Wohnungsbauunternehmen dargestellt.

3.5.1. Uberblick tiber die Beriicksichtigung der Besteuerung in der Unternehmensbe-
wertungsliteratur

In zahlreichen Verdffentlichung zur Unternehmensbewertung und wertorientierten Steue-
rung erfolgt die Berlicksichtigung der Besteuerung von Unternehmen durch die Annahme
eines Grenzsteuersatzes.®'0 In der deutschsprachigen Unternehmensbewertungsliteratur
hat sich unter Beriicksichtigung der Anrechenbarkeit der Gewerbesteuer auf die Kdrper-
schaftsteuer und die lediglich halftige Abzugsfahigkeit von Dauerschuldzinsen bei der Er-
mittlung der Gewerbeertragsteuern ein funktionaler Ansatz zur Bestimmung des Grenz-
steuersatzes herausgebildet.6! Bei dieser Vorgehensweise wird jedoch implizit die Maf-
geblichkeit der Handelsbilanz fir die Steuerbilanz unterstellt. Fir Immobilienunternehmen
wurde bereits darauf hingewiesen, dass in Anbetracht der besonderen Bedeutung der Be-
steuerung einerseits und bestehender Besonderheiten anderseits eine steuerliche Neben-
rechnung zur Ermittlung der Steuerlast in Planungsmodellen notwendig sei,?'2 wenngleich

diese Vorgehensweise nicht hinreichend konkretisiert wurde.

Von diesem Ausgangspunkt aus wird im Folgenden die Besteuerung der Wohnungsbau-
unternehmen untersucht, um festzustellen, ob eine Berticksichtigung der Besteuerung

durch einen vereinfachten Gewinnsteuersatz ausreichend ist oder ob ggf. alternative Kon-

609 v/gl. Adler/Diiring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 249 HGB, Rz. 49.

610 Vgl. u. a. Bazner, B./Timmreck, C. (DCF-Methode), S. 9; Copeland, T. E./Koller, T./Murrin, J. (Valuation,
S. 255; Jurgensonn, |. v. (Optionen), S. 229.

611 vgl. u. a. Baetge, J./Niemeyer, K./ Kimmel, J. (Verfahren), S. 263-362; Drukarczyk, J. (Unternehmensbe-
wertung), S. 216; Hachmeister, D. (Discounted Cash Flow), S. 263-264; Lobe, S. (Steuervorteil), S. 645-
652.

612 \/g|. Schafers, W./Siepmann, A./Stock, A. (Bewertung), S. 395.
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zepte zur Bericksichtigung der Besteuerung in der Unternehmensbewertung von Woh-

nungsbauunternehmen Anwendung finden muissen.

3.5.2. Besteuerung der Einkiinfte

Grundsatzlich unterliegen Wohnungsbauunternehmen den allgemeinen Besteuerungsre-
geln. Sie sind grundsatzlich gemal § 2 Abs. 1 S. 1 und 2 GewStG gewerbeertragsteuer-
pflichtig. Aufgrund der nach § 2 WGG charakteristischen Gesellschaftsform einer Kapital-
gesellschaften unterliegen — mit Ausnahme der Vermietungsgenossenschaftent’3 — die
Wohnungsbauunternehmen dartber hinaus der Kérperschaftsteuer. Die Reihenfolge der
nachfolgenden Darstellung orientiert sich nicht nach den Steuerarten, sondern nach dem

steuerlichen Berechnungsschema.

3.5.2.1. Eintritt in die Steuerpflicht

Durch das Steuerreformgesetz 1990 wurde sowohl das Wohnungsgemeinnutzigkeitsge-
setz als auch der § 5 Abs. 1 Nr. 10 und 11 KStG und damit die Kérperschaftsteuerbefrei-
ung der jetzt ehemals gemeinnitzigen Wohnungsunternehmen aufgehoben. Aus diesem

Wegfall des Wohnungsgemeinnitzigkeitsgesetzes resultieren zahlreiche Besonderheiten.

Die ehemals gemeinniitzigen Wohnungsunternehmen mussten zum 1. Januar 199064 ei-
ne steuerliche Eréffnungsbilanz erstellen, in welche die Wirtschaftsguter gemaf § 13 Abs.
2 und 3 S. 1 KStG815 mit ihrem Teilwerts1® anzusetzen waren .67 Als Teilwert wird geman
§ 6 Abs. 1 Nr. 1 S. 3 EStG und § 10 S. 2 BewG der Wert verstanden, ,den ein Erwerber
des ganzen Betriebes im Rahmen eines Gesamtkaufpreises flr das einzelne Wirt-
schaftsgut ansetzen wirde; dabei ist davon auszugehen, dass der Erwerber den Betrieb
fortfiihrt.“ Durch diese Ubergangsvorschrift des § 13 Abs. 2 und 3 S. 1 KStG wird der in §
5 Abs. 1 EStG kodifizierte Grundsatz der MaRgeblichkeit der handelsbilanziellen Wertan-

613 vgl. § 5 Abs. 1 Nr. 10 KStG.

614 Den betroffenen Wohnungsunternehmen stand eine Verlangerungsoptionen zur Erstellung der Eroff-
nungsbilanz zum 1. Januar 1991 zu.

615 Die § 13 Abs. 1 und 2 KStG wurden mit der KStG-Reform 1977 eingefiihrt und dienten der generellen Re-
gelung der Steuerfolgen bei Beginn und Beendigung einer Steuerbefreiung.

616 Fir die ehemals gemeinnitzigen Wohnungsunternehmen wurden Sonderregelungen hinsichtlich der Er-
mittlung der Teilwerte ihrer Gebdude und ihres Grundbesitzes eingefuhrt. Vgl. Jost, W. F. (§ 13 KStG), Rz.
42. Die Ermittlung der Teilwerte konnte entweder nach einer Vereinfachungsregel oder mit Hilfe eines
Sachverstandigengutachten vorgenommen werden. Vgl. BMF-Schreiben vom 30. Marz 1990, IV B2 — S
2171 — 12/90, BStBI. I, S. 149; Jost, W. F. (§ 13 KStG), Rz. 54; Bott, H. (§ 13 KStG), Rz. 64. Kern der
Vereinfachungsregel ist die Fortschreibung historischer Anschaffungs- und Herstellungskosten mit Hilfe
von Baukostenindizes. Vgl. Bott, H. (§ 13 KStG), Rz. 64.

617 vgl. Jost, W. F. (§ 13 KStG), Rz. 32.; Bott, H. (§ 13 KStG), Rz. 42 und 66. Durch den Ansatz des Teilwer-
tes zum Zeitpunkt des Eintritts in die Steuerpflicht in der steuerlichen Anfangsbilanz sollte eine Besteue-
rung der stillen Reserven vermieden werden, welche zur Zeit der Steuerbefreiung auf Grund von § 5 Abs.
1 Nr. 9 KStG wahrend der Gemeinnutzigkeit entstanden sind. Vgl. Jost, W. F. (§ 13 KStG), Rz. 37; Bott, H.
(§ 13 KStG), Rz. 54; Haarmann, W, Busch, B. (Privatisierung), S. 577. Auf Grund von § 13 Abs. 3 S. 10
KStG ergibt sich fir ehemals gemeinnitzige Wohnungsgesellschaften eine Ausnahmeregelung, die ggf.
zu einer Nachversteuerung der wahrend der steuerfreien Zeit entstandenen stillen Reserven fuhrt. Vgl.
Bott, H. (§ 13 KStG), Rz. 42. Zu weiteren Details zur Eréffnungsbilanz vgl. Fuchs, M. (Eréffnungsbilanz).
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satze fiir die Steuerbilanz durchbrochen.8'8 Der Ansatz der ndherungsweise den Markt-
werten entsprechenden Teilwerte fihrten dazu, dass der handelsbilanziellen Buchwert
von dem steuerbilanziellen Buchwert abweicht. Grundsatzlich kann also davon aus-
gegangen werden, dass im Falle einer VerauRerung von einzelnen Teilwertgebauden der
steuerliche VerauRerungsgewinn geringer bzw. der Veraulerungsverlust hdher ist, als in

der Handelsbilanz ausgewiesen wird.619

Wurden bei den Teilwertgebduden keine nachtraglichen Herstellkosten aktiviert, so sind
die handelsbilanziellen Buchwerte in der Regel niedriger als die steuerbilanziellen auf
Teilwerte erhohten Buchwerte.620 Ursache ist, dass die urspriinglichen Anschaffungs- und
Herstellkosten der Gebaude bereits um die planmafligen Abschreibungen reduziert wur-
den. Wurden hingegen vor dem Ansatz der Teilwerte bei Gebauden in erheblichem Um-
fang Modernisierungen durchgefiihrt und die daraus entstandenen Kosten als nachtragli-
che Herstellkosten aktiviert, so kann ggf. der handelsbilanzielle Buchwert héher sein als
der steuerbilanziell anzusetzende Teilwert. Es ist jedoch davon auszugehen, dass letzt-
genannte Konstellation lediglich bei einzelnen Gebduden des Gesamtbestandes eines

Wohnungsbauunternehmens auftreten kann und keineswegs fir den gesamten Bestand.

Diese Abweichung von steuer- und handelsbilanzieller Betrachtung bei der Veraul3erung
ist jedoch fur den Fall der VerduRerung an andere ehemals gemeinnitzige Wohnungs-
unternehmen oder ihnen nahe stehende Personen glltig. Gemaf § 13 Abs. 3 S. 10 KStG
fuhrt die VerauRerung der Teilwertgebaude in dieser Konstellation, zu einer fiktiven Be-
steuerung des Veraulerungsgewinnes, der sich aus dem Verkaufserlds und dem fiktiven
steuerlichen Buchwert zum Zeitpunkt der Verduferung, d.h. den urspringlichen An-
schaffungs- und Herstellungskosten abzlglich der Abschreibung gemall § 7 EStG er-
gibt.621

In der Steuerbilanz war fur diese Erhdhung der Buchwerte der Wirtschaftsguter auf Teil-
werteb22 und flr das somit entstandene Mehrkapital ein Ausgleichsposten zu schaffen.
Dieser Ausgleichsposten wurde bei der Gliederung des verwendbaren Eigenkapitals in

Hohe der Differenz der Teil- und Buchwerte im EK 02 erfasst.623 Wurde auf Grund der

618 v/gl. Deutsche Baurevision (Aufhebung), S. 18.

619 vgl. Deutsche Baurevision (Aufhebung), S. 20.

620 v/gl. Bott, H. (§ 13 KStG), Rz. 67; Deutsche Baurevision (Aufhebung), S. 20.

621 y/gl. BMF-Schreiben vom 20. Dezember 1994, Nr. 8; GdW (Neuregelung), S. 161. Der so entstandene fik-

tive VeraufRerungsgewinn kann jedoch durch eine Riicklage nach § 6 b EStG neutralisiert werden. Vgl.
BMF-Schreiben vom 20. Dezember 1994, Nr. 8 b; GdW (Neuregelung), S. 175 - 178.

622 Gebaude oder Gebaudeteile, welche in der steuerlichen Anfangsbilanz mit dem Teilwert angesetzt wur-
den, werden auch als Teilwertgebaude bezeichnet. Vgl. GdW (Neuregelung), S. 57.

623 vgl. Jost, W. F. (§ 13 KStG), Rz. 68; Haarmann, W, Busch, B. (Privatisierung), S. 580. Bedingt durch den
Abschreibungsverlust durch die beschriebenen steuerbilanziellen Verluste, die von dem EKO2 negativ ab-
gesetzt wurden, verringerte sich das EKO02 sukzessive. Vgl. Haarmann, W, Busch, B. (Privatisierung), S.
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Verwendungsfiktion EK 02 ausgeschittet, so kam es zu einer Nachbesteuerung in Héhe
von drei Siebtel des ausgeschutteten Betrages. Fur die ehemals gemeinnutzigen Woh-
nungsunternehmen entstanden trotz koérperschaftsteuerlicher Verlustvortrage bedingt

durch die Ausschiittungen Korperschaftsteuerzahlungen.624

3.5.2.2. Ermittlung des zu versteuernden Einkommens

Grundséatzlich ist die Handelsbilanz nach § 5 Abs. 1 S. 1 EStG malgeblich fir die steuer-
liche Gewinnermittlung. Aus diesem MaBgeblichkeitsgrundsatz folgt, dass die handelsbi-
lanziellen Aktivierungs- und Passivierungsgebote ebenso wie die Verbote ebenfalls fiir die
Steuerbilanz gelten. Einschrankend wirken die in § 5 Abs. 2-6 EStG geregelten Steuerbi-

lanzbestimmungen.625

Bestehen handelsbilanzielle Wahlrechte, so gibt es in der Steuerrechtsprechung die Ten-
denz, den MaRgeblichkeitsgrundsatz zu durchbrechen, indem teilweise bei handelsbilan-
ziellen Aktivierungswahlrechten eine steuerliche Aktivierungspflicht und bei handelsbilan-

ziellen Passivierungswahlrechten ein steuerliches Passivierungsverbot auferlegt wird.626

Der Grund fur die Abweichungen zwischen Handels- und Steuerbilanz ist in den unter-
schiedlichen Zielen von Handelsbilanz und steuerlicher Gewinnermittlung zu sehen. Wah-
rend bei der Handelsbilanz die Informationsfunktion fir Externe und die Ausschittungs-
funktion flr Anteilseigner im Vordergrund steht, zielt die steuerliche Gewinnermittlung auf

eine gleichmaRige Besteuerung ab.627

Neben dem MaRgeblichkeitsgrundsatz besteht im Einkommensteuergesetz mit der um-
gekehrten MalBgeblichkeit ein weiteres Regel, welches grundsatzlich die Identitdt von
Handels- und Steuerbilanz férdert. Bei bestimmten Steuerverglnstigungen, wie erhdhten
Abschreibungen, Sonderabschreibungen und steuerfreien Rlcklagen, ist es nach §§6
Abs. 3, 6b und 6 d EStG notwendig, dass diese nur in Anspruch genommen werden kon-

nen, wenn sie ebenfalls in der Handelsbilanz angesetzt werden.

Trotz dieser beiden Grundsatze kommt es insbesondere bei Wohnungsbauunternehmen

z. T. zu erheblichen Abweichungen zwischen Handels- und Steuerbilanz, fir die abwei-

580. Wurden darlber hinaus noch Dividenden ausgeschiittet, mussten die ehemals gemeinnitzigen Woh-
nungsunternehmen nach der steuerlichen Verwendungsfiktion bei Dividendenausschittungen das nicht-
versteuerte EK02 ausschitten. Hierdurch kam es zu einer weiteren Minderung des EK02 Bestandes.

624 Da diese nachtragliche vorgenommene Ausschittungsbelastung fiir die Anteilseigner im Anrechnungsver-
fahren anrechenbar war, resultierte fur den Anteilseigner keine zusatzliche Belastung aus der Ausschiit-
tung von EKO02. Im Halbeinkiinfteverfahren haben diese Ausschiittungsbelastungen hingegen definitiven
Charakter.

625 v/gl. Deutsche Baurevision (Aufhebung), S. 36.

626 \/gl. BFH Urteil vom 25.8.1989, BStBI. 1989 II. S. 893.

627 v/gl. Deutsche Baurevision (Aufhebung), S. 36.



118 Kapitel 3

chende Steuerbilanzbestimmungen und die abweichende Behandlung von Wahlrechten in

beiden Bilanzen ursachlich ist.

3.5.2.3. Abweichungen zwischen Handels- und Steuerbilanz
3.5.2.3.1. Bilanzierung von Grundsticken mit Bauten

Im Hinblick auf die Bilanzierung von Grundsticken kénnen Abweichungen der Wertan-
satze durch abweichende handelsbilanzielle und steuerbilanzielle Abschreibungen verur-
sacht sein, die einerseits durch Annahme unterschiedlicher Nutzungsdauern und anderer-

seits durch unterschiedliche Bemessungsgrundlagen bedingt sind.

3.5.2.3.1.1.  Abweichende Abschreibung auf Grund unterschiedlicher Nutzungsdauern

Handelsbilanziell sind die Anschaffungs- und Herstellungskosten von Gebduden nach §
253 Abs. 2 HGB planmafig wahrend der vorrausichtlichen Nutzungsdauer abzuschreiben.
Als Nutzungsdauer werden hierbei Zeitrdume nicht unter 50 Jahren und nicht Gber 80

Jahren als angemessen angesehen.528

Wahrend flr die handelsbilanzielle Abschreibung nur Rahmenbedingungen bestehen, ist
die Mindestabschreibung fur Gebaude nach § 7 Abs. 4 EStG in der Steuerbilanz exakt de-
finiert. Die handelsbilanzielle Abschreibung ist wegen des Bewertungsvorbehaltes nach §
5 Abs. 6 EStG nicht maRgeblich fur die steuerbilanzielle Abschreibung, die in der fol-

genden Tabelle 3.9 zusammengefasst wird.

Gebaude Gebadude gehort zum Wohngebaude

Betriebsvermogen Betriebsvermdgen und Bauantrag vor dem

Keine Wohnzecke 31.03.1985
Fertigstellung Bauantrag nach dem Nach 31.12.1924 Vor 01.01.1925
31.12.1985
Nutzungsdauer 25 Jahre 50 Jahre 40 Jahre
(Norm) (§7Abs. 4S. 1Nr. 1 (§7Abs. 4S. 1Nr. 2a (§7Abs. 4S. 1Nr. 2b
EStG) EStG) EStG)

Oder tatsachliche Nutzungsdauer
(§ 7 Abs. 4 S. 2 EStG)

Tabelle 3.9: Einkommensteuerliche Vorschriften zur Abschreibung von Immobilien629

Ergeben sich im Einzelfall auf der Grundlage der tatsachlichen Nutzungsdauer hdhere
Satze, so sind diese handels- wie steuerrechtlich zu bertcksichtigen. Niedrigere Ab-
schreibungssatze aufgrund langerer angenommener Nutzungsdauern sind dagegen nur

handelsrechtlich, nicht aber steuerrechtlich moglich.630 Da es sich in diesen Fallen nicht

628 v/gl. Stellungnahme WFA 1/1993, S. 450; Stellungnahme IDW RS WFA 1, Rz. 19, S. 634.
629 |n Anlehnung an Schulte, K.-W./Schulz, T./Nack, U. (Rechnungslegung), S. 746.
630 vgl. Stellungnahme WFA 1/1993, S. 450.
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um die Auslbung eines steuerrechtlichen Wahlrechtes i. S. v. § 5 Abs. 1 Satz 2 EStG,
sondern um einen Bewertungsvorbehalt gemal § 5 Abs. 6 EStG handelt, ist fir Kapital-
gesellschaften der Ansatz einer nur steuerrechtlich zuldssigen Abschreibung nicht mog-

lich.631

Die von der Steuergesetzgebung zwingend vorgeschriebenen Mindestabschreibungs-
satze entsprechen i. d. R. nicht den von den Wohnungsbauunternehmen in der Handels-
bilanz angewendeten Satzen, so dass die steuerlichen Abschreibungen die handelsbilan-
Ziellen Abschreibungen auf Grund i. d. R. kirzerer Nutzungsdauern in der Steuerbilanz

Ubertreffen.632

3.5.2.3.1.2. Abweichende Abschreibung auf Grund unterschiedlicher Bemessungs-
grundlagen

Ein weiterer Unterschied resultiert aus der nach § 13 Abs. 3 S. 1 KStG vorzunehmenden

Aufstockung der steuerbilanziellen Buchwerte auf den Teilwert bei der Aufstellung der

steuerbilanziellen Anfangsbilanz bei Austritt aus der Gemeinnutzigkeit im Jahr 1990.

Der Ansatz der Wirtschaftsglter zu Teilwerten erhdht grundsatzlich die steuerbilanziellen
im Vergleich zu den handelsbilanziellen Abschreibungen.833 Abweichend von dieser
grundsatzlichen Auswirkung des Teilwertansatzes, kédnnen jedoch die handelsbilanziellen
Abschreibungen — wie bereits im Zusammenhang mit den Buchwerten der Gebaude be-
schrieben — auf Grund von Modernisierungsmallnahmen hdher sein als die steuerbilan-
ziellen. Im Hinblick auf die Abschreibung kann die Abweichung handels- und steuerbilan-
zieller Abschreibungen noch durch geringe handelsbilanzielle Restnutzungsdauern ver-
scharft werden.®34 Insofern kann nicht in jedem Fall davon ausgegangen werden, dass die
steuerbilanziellen Abschreibungen der mit dem Teilwert angesetzten Gebaude hoher sind
als die handelsbilanziellen Abschreibungen, dennoch ist die Aussage in der Mehrheit der

Falle zutreffend.

Da nach § 13 Abs. 3 S. 1 KStG keine besondere Regelung hinsichtlich der Abschreibung
dieser Aufstockung der Buchwerte existiert, gilt die allgemeine Regelung des § 7 Abs. 4
EStG, nach der die Anschaffungs- und Herstellungskosten von Wohngebauden mit 2% li-
near abzuschreiben sind. Da die Laufzeit dieser Abschreibung 50 Jahre betragt, besteht
der Unterschiedsbetrag zwischen handels- und steuerbilanzieller Abschreibung bezuglich
dieser Aufstockung bis in das Jahr 2040 fort.

631 vgl. Adler/Diiring/Schmaltz (Rechnungslegung), § 254, Rz. 32; Stellungnahme WFA 1/1993, S. 450.
632 y/gl. Deutsche Baurevision (Aufhebung), S. 43; Stellungnahme WFA 1/1993, S. 450.

633 vgl. Bott, H. (§ 13 KStG), Rz. 67.

634 v/gl. Deutsche Baurevision (Aufhebung), S. 20.
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3.5.2.3.2. Bilanzierung von Ruckstellungen

Bei der Bilanzierung von Ruckstellungen kommt es durch handelsbilanzielle Passivie-
rungswahlrechte, abweichende steuerbilanzielle Ermittlungsvorschriften nach §§ 5 Abs. 4
und 4a EStG und unterschiedliche Vorschriften Uber die Diskontierung von Ruckstellun-

gen zu Abweichungen von Handels- und Steuerbilanz.

Nach BFH-Rechtsprechung®35 fiihren handelsrechtliche Passivierungswahlrechte zu
steuerrechtlichen Passivierungsverboten.63¢ Dieses betrifft die Riickstellungen nach § 249
Abs 1 S. 3 und Abs. 2 HGB. Bei Wohnungsbauunternehmen sind davon insbesondere die
Ruckstellungen fur Bauinstandhaltung nach § 249 Abs. 2 HGB, die Rickstellungen fir un-
gewisse Verbindlichkeiten, insbesondere drohende Verluste aus schwebenden Geschaf-
ten nach § 249 Abs. 1 S. 1 HGB, Rickstellungen fir im Geschéaftsjahr unterlassene Auf-
wendungen flur Instandhaltungen, welche innerhalb der nachsten 4 bis 12 Monate nach-
geholt werden, und die Gewahrleistungsriickstellungen bei Bautragern bei ungewisser In-

anspruchnahme aus der Garantie betroffen.837

Ruckstellungen nach HGB

, i ,

Passivierungs- Passivierungs- L.
pflicht wahlrecht Pasi;:'riroutngs
§ 249 Abs. 2 u. Abs.
§ 249 Abs. 1 HGB 1S.3HGB § 249 Abs. 3 HGB

A A A

Auswirkungen auf die Steuerbilanz

, , l

Passivierungs-
pflicht

Passivierungsverbot

Abbildung 3.13: Zusammenhang zwischen handels- und steuerbilanziellen Riickstellungen®38

Bei der Bewertung der Rickstellungen in Handels- und Steuerbilanz kdnnen sich die in
Abbildung 3.13 dargestellten wegen der steuergesetzlichen Sondervorschriften Abwei-
chungen ergeben. Fir Wohnungsbauunternehmen kénnen dabei insbesondere die Re-

gelungen fir Rickstellungen fur Dienstjubilden gemal § 5 Abs. 4 EStG, Rickstellungen

635 v/gl. BFH-Urteil vom 25.8.1989, BStBI. 1989 II. S. 893.
636 Vgl. Maus, G. (Rickstellungen), S. 10.
637 vgl. Deutsche Baurevision (Aufhebung), S. 52.
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fur drohende Verluste aus schwebenden Geschaften gemall § 5 Abs. 4a EStG sowie

Pensionsriickstellungen gemaf § 6a EStG mafRgeblich sein.839

Ferner kann die unterschiedliche Abzinsung von Ruckstellungen zu einer Abweichung in
der Bilanzierung der Hohe nach fuhren. In der Handelsbilanz durfen Rulckstellungen
grundsatzlich gemaR § 253 Abs. 1 S. 2 HGB nicht abgezinst werden. Ausgenommen sind
lediglich Rickstellungen, die einen Zinsanteil enthalten.640 Dagegen sind in der Steuerbi-
lanz grundsatzlich alle Ruckstellungen gemal § 6 Abs. 1 Nr. 3a e EStG mit 5,5% abzu-
zinsen. Ausgenommen von der steuerlichen Abzinsungspflicht sind lediglich Verbindlich-
keiten mit einer Restlaufzeit zum Bilanzstichtag von weniger als 12 Monaten, verzinsliche

Verbindlichkeiten, sowie Verbindlichkeiten, die auf Anzahlung oder Vorausleistungen be-

ruhen 641
Riickstellungen
[ \
Steuerbilanz Handelsbilanz
Rickstellungen, ) Sonstige
die Verbindlich- Rickstellungen
keiten betreffen,
die bei Leistungs-
erstellung ver-
zinslich sind Voraussichtliche Laufzeit Verbindlichkeit ent- Verbindlichkeit ent-
bis zum Bilanzstichtag halt Zinsanteil halt keinen
‘ ‘ Zinsanteil
weniger als mehr als
12 Monate 12 Monate
Keine Abzinsung Keine Abzinsung Abzinsung Keine Abzinsung Abzinsung

Abbildung 3.14: Abzinsung von Riickstellungen im Handels- und Steuerrecht642

3.5.2.3.3. Bilanzierung von Aufwendungsdarlehen

Die Bestimmung des § 88 Abs. 3 Il. WoBauG, nach denen Aufwendungsdarlehen nicht
passiviert werden mussen, sondern ebenfalls im Anhang angegeben werden kénnen, darf
nicht als Passivierungswahlrecht interpretiert werden, da ein solches nach der geltenden

Rechtssprechung zu einem steuerlichen Passivierungsverbot fuhren wirde. Aus der Ent-

638 \/gl. Maus, G. (Riickstellungen), S. 8 u. 11.

639 Fiir weitere Sondervorschriften vgl. Schlumberger, E. (Riickstellungen), S. 16.
640 v/gl. Baetge, J. (Bilanzen), S. 375.

641 vgl. Maus, G. (Riickstellungen), S. 33.
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stehungsgeschichte der Bestimmung und ihrem Zweck ergibt sich vielmehr, dass es sich
hierbei um eine Bilanzierungshilfe handelt. Durch die Gewahrung von Aufwendungsdarle-
hen soll vermieden werden, dass nicht gedeckte Aufwendungen zu Fehlbetragen flhren.
Daneben soll verhindert werden, dass durch die Passivierung der Aufwandsdarlehen eine

bilanzielle Uberschuldung eintritt.643

Wie auch bei anderen handelsbilanziellen Bilanzierungshilfen®44 sind aufwandswirksame
Tilgungen und ertragswirksame Valutierungen von Aufwandsdarlehen bei der Ermittlung
des Steuerbilanzgewinnes nicht zu berucksichtigen und die Darlehen sind in der Steuer-

bilanz zu passivieren.645

3.5.2.3.4. Bilanzierung von Damnen

Handelsbilanziell besteht gemafl § 250 Abs. 3 HGB ein Wahlrecht, den Unterschiedsbe-
trag zwischen Ruckzahlungs- und Auszahlungsbetrag von Verbindlichkeiten als Rech-
nungsabgrenzungsposten zu aktivieren und ihn abzuschreiben oder den Unterschiedsbe-
trag im Jahr der Auszahlung aufwandswirksam zu bericksichtigen. Steuerrechtlich ist

hingegen stets von einer Aktivierung ausgegangen worden.646

Steuerrechtlich ist der Unterschiedsbetrag nach Abschnitt 39 Abs. 3 EStR auf die Laufzeit
des Darlehens zu verteilen. Handelsrechtlich stellt diese Abschreibung lediglich die Unter-
grenze dar. Bspw. sind auch Abschreibungen entsprechend der Dauer der Zinsbindung
oder freiwillige auRerplanmafige Abschreibungen denkbar.647 Bei der Ermittlung des Ge-
werbeertrags ist das Damnum ebenfalls als Entgelt flr die Darlehensgewahrung zu be-

trachten®48

3.5.2.3.5. Bilanzierung von Zuschussen und Zulagen

Grundsatzlich ist zwischen Zuschissen, die eine steuerpflichtige Zuwendung darstellen,
und nicht steuerpflichtigen Zulagen zu unterscheiden. Beide Arten werden entweder fur
Investitionen oder flr einmalige oder laufende Aufwendungen gewahrt. Handelsrechtlich
sind Investitionszuschisse und -zulagen Uber die Nutzungsdauer des Vermdgensge-

genstandes, fur den sie gewahrt wurden, zu verteilen. Aufwandzuschisse und -zulagen

642 y/gl. Maus, G. (Riickstellungen), S. 34.

643 \/gl. Deutsche Baurevision (Aufhebung), S. 53.
644 vgl. z. B. §§ 269, 274 Abs. 2 HGB.

645 \/g|. Deutsche Baurevision (Aufhebung), S. 5
646 \/g|. Deutsche Baurevision (Aufhebung), S. 5
647 \/g|. Deutsche Baurevision (Aufhebung), S. 5
648 Vgl. Guroff, G. (Hinzurechnung), § 8 Nr. 1 Rz. 33, S. 687.

3.
3.
3.
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werden hingegen in der Periode, in welcher der Aufwand entsteht, zu dessen Deckung sie

gewahrt wurden, erfolgswirksam vereinnahmt.649

Im Hinblick auf die Zuschisse flr Investitionen besteht dahingegen in der Steuerbilanz ein
Wahlrecht. Nach Abschnitt 34 Abs. 1 EStR kdnnen die Zuschiisse entweder im Jahr der
Gewahrung als Betriebseinnahme angesetzt werden oder von den Anschaffungs- und
Herstellungskosten des betreffenden Wirtschaftsgutes abgesetzt werden, so dass sich

wahrend der Nutzungsdauer die Abschreibung reduziert.650

3.5.2.4. Gewerbe- und Korperschaftbesteuerung

Bemessen wird die Gewerbesteuer nach dem Gewerbeertrag. Dieser ist gemaf
§ 7 S. 3 GewStG der nach den Vorschriften des EStG und/oder des KStG zu ermittelnde
Gewinn aus dem Gewerbebetrieb, vermehrt oder vermindert um die Hinzurechnungen
geman § 8 GewStG und Kirzungen gemal § 9 GewStG. Die fur Wohnungsbauunterneh-

men wesentlichen Hinzurechnungen und Kurzungen werden in Tabelle 3.10 dargestellt.

Ermittlung des Gewerbeertrags

Gewinn aus Gewerbetrieb
+  Dauerschuldentgelte (§ 8 Nr. 1 GewStG)

- 1,2% des Einheitswertes des Grundbesitzes im Betriebsvermdgen (§ 9 Nr. 1 S. 1 GewStG) oder er-
weiterte Kiirzung (§ 9 Nr. 1 S. 2 GewStG)

Gewerbeertrag

Tabelle 3.10: Ermittlung des Gewerbeertrags

Die wesentlichste Hinzurechnung fir Wohnungsbauunternehmen ist wegen der hohen
Fremdfinanzierung von Immobilien die halftige Hinzurechnung der Dauerschuldzinsen
geman § 8 Nr. 1 GewStG. Hierzu zahlen alle Entgelte fur Schulden, die der Griindung und
der Erweiterung des Betriebes oder der nicht nur voribergehenden Starkung des Be-

triebskapitals dienen.

Wesentliche Kurzung fir Immobilienunternehmen sind die im Zusammenhang mit dem
Grundbesitz nach § 9 Nr. 1 GewStG.85" Grundsatzlich kann der Gewerbeertrag um 1,2%
des Einheitswertes des Grundbesitzes im Betriebsvermdgen gemindert werden. Alternativ
ist auch die erweiterte Kiirzung nach § 9 Nr. 1 Satz 2 GewStG mdglich, nach welcher der

Gewerbeertrag um die Ertragskomponenten gekurzt werden kann, welche aus der Ver-

649 vgl. IdW (Hrsg.) (HFA 1/1984), S. 613.
650 v/gl. Deutsche Baurevision (Aufhebung), S. 54.
651 vgl. Haarmann, W./Busch, B. (Aspekte), S. 283; Hickl, T. (Vergleich), S. 183.
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waltung und Nutzung von Grundbesitz resultieren. Hierzu muss sich jedoch die Tatigkeit

der Gesellschaft auf die Verwaltung und Nutzung von Grundbesitz beschranken.852

Die erweiterte Kiirzung kann von Immobilienunternehmen grundsatzlich nur fir die eigent-
lich begunstigte Tatigkeit, also die ausschlieRBliche Verwaltung und Nutzung eigenen
Grundbesitzes, beansprucht werden. Ansonsten von dem Unternehmen ausgeubte Tatig-
keiten sind entweder beglinstigungsschadlich und flihren somit zur Versagung der Ver-
gunstigung in vollem Umfang oder sie sind zwar nach § 9 Nr. 1 Satz 2 und 3 GewStG be-
gunstigungsunschadlich, aber ihrerseits nicht beglnstigt. Die begunstigte Tatigkeit, er-

laubte aber nicht beglnstigte Tatigkeiten sowie begunstigungsschadliche Tatigkeiten,

werden in der Tabelle 3.11 zusammengefasst.

Begiinstigte Tatigkeit:
Verwaltung und Nutzung ei-
genen Grundbesitzes

Erlaubte, aber
nicht begiinstigte Tatigkeiten

Begiinstigungsschadliche
Tatigkeiten
(gewerbliche Tatigkeiten)

— Durchfiihrung von Neubautétig-
keiten in eigenem Namen und
fir eigene Rechnung auf eige-
nem Grund und Boden.

— Verwaltung eigener Wohnge-
b&ude.

— Die Verwaltung und Nutzung
eigenen Kapitalvermdgens.

— Die Betreuung von Wohnungs-
bauten.

— Die Errichtung und VerauRe-
rung von Einfamilienhdusern,

— Anschaffung und Verwaltung

von Grundstiicken in der Ab-
sicht, sie spater zu bebauen
und zu veraufern.

Verpachtung eines gewerbli-
chen Betriebes mit Einrichtung.

— Erbauung von Reiheneinfamili- Zweifamilienhdusern,  Eigen- Lieferung von elektrischem
enhdusern unter Inanspruch- tumswohnungen und Teilei- Strom an die Mieter, den die
nahme offentlicher Mittel. gentum. Gesellschaft bezieht und in ei-

— Ankauf von Bauland im Vor- gener Anlage auf niedrigere
ratsvermogen, um darauf be- Spannung umformt.
glinstigte Gebaude zu er- Hinzutreten von Sonderleistun-
richten. gen des Vermieters, z. B. von

— (Mit-)Vermietung eigener Gara- Dienstleistungen wie Reinigung
gen. und Verpflegung.

— Gelegentlicher Verkauf eines Baupatenverfahren, bei denen
bebauten Oder unbebauten del‘ Gl‘undStUCkseigentﬂlmer
Grundstiickes. durch ein Betreuungsunterneh-

men eine groRere Anzahl von
Kaufeigenheimen zu  dem
Zweck errichtet, diese an
Kaufanwarter zu vermieten und
nach Ablauf einer gewissen Zeit
zu veraulern.

— Steter und haufiger Mieter-
wechsel bei ein und demselben
Objekt.

— Gewerblicher Grundstiickshan-
del.

Tabelle 3.11: Ubersicht (iber begiinstigte, nicht begiinstigte und schédliche Tatigkeiten i. S. der erweiterten

Kiirzung893

Zu den begunstigungsschadlichen Tatigkeiten, welche die Anwendung einer erweiterten

Klrzung ausschliefen, zahlt insbesondere der gewerbliche Grundstiickshandel. Als

652 y/gl. Réder, A. (Steuerlehre), S. 591.

653 Vgl. zu den einzelnen in der Tabelle zusammengefassten Punkten Giroff, G. (Kirzungen), Rz. 17-34, S.
802-818.
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Grundsatz zur Abgrenzung von einem gelegentlichen Verkauf gilt die so genannte ,Drei-
Objekt-Grenze": Von gewerblichem Grundstiickshandel ist auszugehen, wenn innerhalb

eines Finfjahreszeitraumes mehr als drei Objekte erworben oder verdufRert wurden.654

Im Fall der Veraufierung von vermieteten Objekten bleiben dabei solche, die mindestens
10 Jahre im Bestand der Gesellschaft waren, auBer Acht.55 Die ,Drei-Objekt-Grenze*
fuhrt deshalb dazu, dass eine erweiterte Klirzung bei ,buy-hold-sell“-Strategien nicht an-
wendbar ist und in diesen Fallen lediglich die pauschalierte Kirzung nach § 9 Abs. 1 S. 1

GewStG Anwendung finden kann.

Anhand des sich nach Kirzungen und Hinzurechnungen ergebenden Gewerbeertrags
wird die Gewerbeertragsteuer ermittelt. Der effektive Gewerbesteuersatz ergibt sich unter
Berucksichtigung der Anrechenbarkeit der Gewerbesteuer auf ihre Bemessungsbasis

nach folgender Gleichung:856

mxH 0,05xH H
(33) SGewSt = = =
1+mxH 1+005xH 2000+H
mit: scewst Gewerbesteuersatz, m Messzahl, H Hebesatz

Der zugrunde zu legende Gewerbesteuermessbetrag betragt nach § 11 Abs. 2 GewStG
fur Kapitalgesellschaften 5%. Der Hebesatz wird nach § 16 Abs. 1 GewStG von der je-
weils hebeberechtigten Gemeinde festgelegt. Er betragt nach § 16 Abs. 4 S. 2 GewStG
jedoch mindestens 200%,557 so dass sich fiir Kapitalgesellschaften ein Gewerbesteuer-

satz von mindestens 9,09% ergibt.

Neben der Gewerbeertragsteuer unterliegen die Wohnungsbauunternehmen als Kapital-
gesellschaften nach § 1 Abs. 1 S. 1 KStG auch der Korperschaftsteuer. Die Bemessungs-
grundlage fur die Korperschaftsteuer ist der um die Grund- und Gewerbeertragsteuer ge-
kirzte Steuerbilanzgewinn. Dieser wird gemall § 23 Abs. 1 KStG mit einem Korper-
schaftsteuersatz von 25% definitiv belastet, unabhangig davon, ob die Gewinne ausge-

schiuttet oder thesauriert werden.

DarlUber hinaus wird zur Kérperschaftsteuer nach § 1 Abs. 1 SolZG ein Solidaritatszu-
schlag als Ergadnzungsabgabe erhoben. Bemessungsgrundlage fir den Solidaritatszu-

schlag ist nach § 3 Abs. 1 SolZG die nach den korperschaftsteuerlichen Vorschriften er-

654 vgl. Erlass zur Abgrenzung zwischen privater Vermogensverwaltung und gewerblichem Grundstiickshan-
del vom 26. Méarz 2004, Tz. 5.

655 vgl. Erlass zur Abgrenzung zwischen privater Vermogensverwaltung und gewerblichem Grundstiickshan-
del vom 26. Méarz 2004, Tz. 6.

656 \/gl. Scheffler, W. (Besteuerung), S. 229.
657 Vgl. Gritzner, D. (Auswirkungen), S. 54; Schmidt, B. (Auswirkungen), S. 250.
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mittelte Kdrperschaftsteuer der Gesellschaft. Der hierauf anzuwendende Solidaritatszu-
schlag betragt geman § 4 SolZG 5,5%, so dass sich ein Kérperschaftsteuersatz unter Be-

ricksichtigung des Solidaritdtszuschlages von 26,375% ergibt.

3.5.2.5. Steuerliche Verlustbertcksichtigung

Die Berlcksichtigung von Verlusten in der Ermittlung der Steuerbemessungsgrundlagen
ergibt sich aus dem Nettoprinzip, nach dem die mit den steuerpflichtigen Einnahmen im
Zusammenhang stehenden Ausgaben abzugsfahig sind.®%8 Grundsatzlich ist ein intrape-
riodischer Verlustausgleich moéglich, bei dem positive und negative Einklnfte innerhalb ei-
ner Einkunftsart (horizontaler Verlustausgleich) bzw. positive und negative Einklinfte aus
verschiedenen Einkunftsarten (vertikaler Verlustausgleich) zusammengefasst werden.
Daruber hinaus ist aber auch der interperiodische Verlustabzug denkbar, bei dem negati-
ve Einkunfte als Verlustricktrag mit positiven Einkinften des Vorjahresveranla-

gungszeitraums oder als Verlustvortrag der Folgejahre verrechnet werden.659

Bei ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbauunternehmen als Kapitalgesellschaften
kommt rechtsformbedingt die Berlcksichtigung von Verlusten bei der Ermittlung der Kor-

perschaftssteuer und der Gewerbesteuer in Betracht, die in der Abbildung illustriert wer-

den.
Steuerliche Verlustberiicksichtigung
bei ehemals gemeinniitzigen Wohnungsbauunternehmen
Wirtschaftliche
Indentitat
(Liegt vorJ—Liegt nicht vor
Intraperiodischer Interperiodischer
Verlustausgleich Verlustabzug
Horizontaler Vertikaler Verlust- Verlust- keine
Verlustausgleich Verlustausgleich riicktrag vortrag Anwendung

Abbildung 3.15: Steuerliche Verlustberiicksichtigung bei ehemals gemeinniitzigen Wohnungsbauunterneh-
men

658 \/gl. Scheffler, W. (Besteuerung), S. 45. Dementsprechend handelt es sich bei der Beriicksichtigung von
Verlusten auch nicht um eine Steuervergiinstigung oder Subvention. Vgl. Stolze, H./Middenhof, O./Sievert,
E. (Mindestbesteuerung), S. 529.

659 v/gl. Scheffler, W. (Besteuerung), S. 97.
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Da bei einer Kapitalgesellschaft nach § 8 Abs. 2 KStG samtliche Einklnfte als Einklinfte
aus Gewerbebetrieb qualifiziert werden, ist grundsatzlich sowohl der horizontale als auch
der vertikale Verlustausgleich uneingeschrankt moglich.660 Aufgrund der im Zusammen-
hang mit dem Eintritt in die Steuerpflicht nach § 13 Abs. 1 KStG notwendigen Bewertung
der Vermdgensgegenstande zu Teilwerten treten fir die ehemals gemeinnitzigen Woh-
nungsbauunternehmen Besonderheiten im Vergleich zu anderen Kapitalgesellschaften
auf: Der aus den mit dem Teilwert angesetzten Gebauden resultierende Abschreibungs-
verlust ist grundsatzlich nicht mit anderen EinkUnften aus Gewerbebetrieb ausgleichsfa-
hig.%61 Bei den Einkiinften eines ehemals gemeinnltzigen Wohnungsbauunternehmens
wird insofern zwischen Einkinfte aus mit Teilwerten angesetzten Gebauden und Ubrigen
Einklnften aus Gewerbebetrieb differenziert.?62 Innerhalb dieser Einkunftsarten ist jeweils
ein horizontaler Verlustausgleich mdglich.663 Ein vertikaler Verlustausgleich kann jedoch
gemal § 13 Abs. 3 S. 4 KStG nur erreicht werden, wenn aktivierungspflichtige Aufwen-
dungen in den Wohnungsbestand, so genanntes beginstigtes Investitionsvolumen, ge-
leistet wurden. In diesem Falle kann der Abschreibungsverlust in doppelter Hoéhe des be-
gunstigten Investitionsvolumens fur die Gbrigen Einklinfte aus Gewerbebetrieb verwendet
werden.6564 Diese korperschaftsteuerlichen Restriktionen des intraperiodischen Verlust-
ausgleichs wirken sich ebenfalls auf die Ermittlung der Gewerbeertragsteuer aus, da der
Gewerbeertrag nach § 7 S. 1 GewStG ,der nach den Vorschriften des Einkom-
mensteuergesetzes oder des Korperschaftsteuergesetzes zu ermittelnde Gewinn aus

dem Gewerbebetrieb® ist.

Der interperiodische Verlustabzug gemal § 10d EStG und § 10 S. 1 GewStG steht nach §
8 Abs. 4 KStG bzw. § 10 S. 4 GewStG zunachst unter der Voraussetzung, dass die Kapi-
talgesellschaft nicht nur rechtlich, sondern auch wirtschaftlich mit der Kapitalgesellschaft
identisch ist, bei welcher der Verlust entstanden ist. Vom Fehlen der wirtschaftlichen Iden-
titat wird regelmaflig dann ausgegangen, wenn mehr als die Halfte der Anteile auf einen

neuen Gesellschafter Ubertragen werden und das Unternehmen den Geschéaftsbetrieb mit

660 \/g|. Stolze, H./Middenhof, O./Sievert, E. (Mindestbesteuerung), S. 530; Scheffler, W. (Besteuerung), S.
171.

661 v/gl. Jost, W. F. (§ 13 KStG), Rz. 91 — 99. Basis dieser eingeschrankten Verrechnungsmoglichkeit des Ab-
schreibungsverlustes war die missbrauchliche unternehmens- und konzerninterne Verwendung dieser
Verlustvortrage. Einerseits wurden die nichtwohnungswirtschaftlichen Aktivitdten ausgeweitet und ande-
rerseits die steuerlichen Vorteile der Ergebnisabfiihrung im Rahmen der Organschaft genutzt. Vgl. Bott, H.
(§ 13 KStG), Rz. 67. Um diesen Missbrauch zu unterbinden, wurde v1994 mit der Einflihrung des § 13
Abs. 3 S. 2 bis 8 KStG eine Neuregelung der Verlustverrechnung fir Wohnungsunternehmen eingefuhrt.
Vgl. Haarmann, W./Busch, B. (Privatisierung), S. 580.

662 \/gl. GdW (Neuregelung), S. 53. Diese Regelung erfordert die Zerlegung des steuerlichen Ergebnisses in
eine Spartenrechnung, bei der die Ergebnisse aus Vermietung und Verpachtung der mit dem Teilwert an-
gesetzten Gebaude, der sonstigen Gebaude und sonstigen Ergebnisse aufgeteilt werden. Vgl. hierzu im
Detail GdAW (Neuregelung), S. 63-93.

663 v/gl. Jost, W. F. (§ 13 KStG), Rz. 113-118.

664 v/gl. Bott, H. (§ 13 KStG), Rz. 93-99.
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Uberwiegend neuem Betriebsvermogen fortfiihrt.565 Von einem Uberwiegend neuen Be-

triebsvermdgen ist auszugehen, wenn das zugefuhrte Vermdgen das im Zeitpunkt der An-

teilsiibertragung vorhandene Betriebsvermdgen Ubersteigt.666 Die Zufiihrung von Vermo-
gen ist dagegen unschadlich, wenn der Geschaftsbetrieb in einem nach dem Gesamtbild

der wirtschaftlichen Verhaltnisse vergleichbaren Umfang in den folgenden funf Jahren

nach Ubertragung der Anteile fortgefiihrt wird.667 Da beide Bedingungen zum Verlust der
wirtschaftlichen Identitat kumulativ erflllt sein missen, wird im Folgenden davon ausge-
gangen, dass das Risiko eines Verlustes der wirtschaftlichen Identitdt im Zusammenhang
mit dem Erwerb eines ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbauunternehmens in Anbet-
racht des umfangreichen Immobilienvermdgens nur in Einzelfallen beachtlich ist und inso-
fern davon auszugehen ist, dass i. d. R. sowohl die Mdglichkeiten des Verlustrick- als
auch Verlustvortrages nicht durch einen Anteilserwerb an sich beeintrachtigt werden soll-

ten.

Wurden negative Einklinfte eines Veranlagungszeitraumes nicht durch einen intraperiodi-
schen Verlustausgleich kompensiert, so kénnen die negativen Einkinfte als koérper-
schaftsteuerlicher Verlustriicktrag nach § 10d Abs. 1 EStGi. V. m. § 8 Abs. 1 KStG in den
vorangehenden Veranlagungszeitraum riickgetragen werden.668 Der Verlustriicktrag ist
jedoch nach § 10d Abs. 1 EStG i. V. m. § 8 Abs. 1 KStG lediglich in den vorangehenden
Veranlagungszeitraum und nur in Héhe von maximal 511.200 € mdglich.669 Diese Mog-
lichkeit des Verlustriicktrags kann jedoch nur in vollem Umfang bei aus Gebauden resul-
tierenden Einkinften, die nicht zum Teilwert angesetzt sind, genutzt werden, wenn min-
destens ein halftiges beginstigtes Investitionsvolumen vorliegt.670 Andernfalls kann der
aus den mit dem Teilwert angesetzten Gebauden resultierende Abschreibungsverlust le-
diglich in doppelter Héhe des beginstigten Investitionsvolumens im Rahmen eines kor-
perschaftsteuerlichen Verlustricktrags mit anderen positiven Einkinften verrechnet wer-
den.6”! Das Gewerbesteuergesetz sieht keinen Verlustriicktrag vor.672 Da die steuerbi-
lanziellen Verluste der ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbauunternehmen aus den i. d.
R. héheren steuerbilanziellen Abschreibungen, bezogen auf den Ausgangswert der Ge-

baude, resultieren,673 ist aufgrund der Fortfiihrung der hoheren steuerbilanziellen Ab-

665 Vgl. BMF-Schreiben vom 16.4.1999, IV C 6 — S 2745 — 12/99, BStBI | 1999, S. 455, Rz. 1; Scheffler, W.
(Besteuerung), S. 172.

666 \/gl. BFH-Urteil vom 13.8.1997, | R 89/96, BStBI 1997 Il S. 829; BMF-Schreiben vom 16.4.1999, IV C 6 —
S 2745 -12/99, BStBI | 1999, S. 455, Rz. 9.

667 Vgl. BMF-Schreiben vom 16.4.1999, IV C 6 — S 2745 — 12/99, BStBI | 1999, S. 455, Rz. 2.
668 \/g|. Stolze, H./Middenhof, O./Sievert, E. (Mindestbesteuerung), S. 530.

669 v/gl. Intemann, J./Nacke, A. (Verlustverrechnung), S. 1149.

670 vgl. Bott, H. (§ 13 KStG), Rz. 93-99.

671 vgl. Jost, W. F. (§ 13 KStG), Rz. 91-99.

672 y/gl. Scheffler, W. (Besteuerung), S. 234.

673 vgl. GAW (Neuregelung), S. 53.
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schreibung bis 2040674 lediglich in Ausnahmefallen von einer Situation auszugehen, in der
im aktuellen Veranlagungsjahr Verluste auftreten, wahrend im vorangehenden Ver-
anlagungsjahr steuerbilanzielle Verluste ausgewiesen wurden. Aufgrund dieses Umstan-
des werden die Verlustricktrage bei der Unternehmensbewertung von ehemals gemein-

nlitzigen Wohnungsbauunternehmen nicht mehr weiter betrachtet.675

Von erheblicher Relevanz fir Wohnungsbauunternehmen ist hingegen der Verlustabzug
durch die Inanspruchnahme von Verlustvortrégen. Werden nach dem Erwerb bspw. Ein-
zelverauBerungen des Bestandes im Rahmen der Mieterprivatisierung verfolgt,67¢ so kon-
nen trotz in den Vorjahren vorliegender Abschreibungsverluste steuerbilanzielle Gewinne
aus der Realisierung der stillen Reserven resultieren, die dann durch einen Verlustabzug
ganz oder teilweise kompensiert werden konnen. Gemall § 10d Abs. 2 EStGiV. m. § 8
Abs. 1 KStG kdnnen kdrperschaftsteuerliche Verlustvortrage aus Vorjahren lediglich bis
zur Héhe eines Sockelbetrages von 1 Mio. € uneingeschrankt mit positiven Einkinften
verrechnet werden.677 Die diesen Sockelbetrag tbersteigenden Verluste kdnnen nur bis
zur Hohe von 60% des Gesamtbetrages der positiven Einkinfte steuermindernd genutzt
werden.878 Im Ergebnis entsteht damit eine Mindestbesteuerung, da 40% des lber den
Sockelbetrag hinausgehenden Gewinns stets einer Besteuerung unterliegt.6’® Diese Re-
gelung fihrt damit zu einer Streckung der Inanspruchnahme der Verlustvortrage im Ver-
gleich zu einem vollstandigen Verlustabzug.68® Analog zum Verlustriicktrag setzt auch die
Inanspruchnahme der kdrperschaftsteuerlichen Verlustvortrage die Existenz eines ausrei-
chenden beglinstigten Investitionsvolumens voraus.?8" Die Regelungen zur In-
anspruchnahme von Verlustvortragen finden sich analog in § 10a GewStG,%82 so dass
auch fir den gewerbesteuerlichen Verlustabzug der Sockelbetrag von 1 Mio. € und die

nachfolgenden Mindestbesteuerung von 40% beachtlich ist.683

674 vgl. zu den Abweichungen zwischen handels- und steuerbilanzieller Abschreibung Kapitel 4.4.2.2.1.2 die-
ser Arbeit.

675 Da nach § 10d Abs. 1 S. 4 EStG fiir den Steuerpflichtigen ein Wahlrecht zwischen Verlustriicktrag und -
vortrag besteht, ist die Reihenfolge der Inanspruchnahme ungeklart und kann ggf. zu abweichenden Er-
gebnissen fiihren. Vgl. Stolze, H./Middenhof, O./Sievert, E. (Mindestbesteuerung), S. 530.

676 \/gl hierzu Buse, C. Strategisches Management, S. 216-224; Schafers, W. (Monetarisierung), S. 529-551.
677 \gl. Stolze, H./Middenhof, O./Sievert, E. (Mindestbesteuerung), S. 530.
678 v/gl. Griitzner, D. (Anderungen), S. 51; Stolze, H./Middenhof, O./Sievert, E. (Mindestbesteuerung), S. 530.

679 Vgl. Intemann, J./Nacke, A. (Verlustverrechnung), S. 1150; Leis, G. (Steueranderungen), S. 54; Mdiller-
Gatermann, G. (Unternehmensteuerrecht), S. 467. Die Einflihrung der Mindestbesteuerung nach § 10 d
EStG wird z. T. als ein Verstofl gegen das Prinzip der Leistungsfahigkeit bei der Besteuerung kritisiert.
Vgl. Karrenbrock, H. (Mindestbesteuerung), S. 559-564.

680 \/q|. Leis, G. (Steueranderungen), S. 55.
681 v/gl. Jost, W. F. (§ 13 KStG), Rz. 91-99
682 \/g|. Stolze, H./Middenhof, O./Sievert, E. (Mindestbesteuerung), S. 532.

683 Vgl. Gritzner, D. (Auswirkungen), S. 54; Intemann, J./Nacke, A. (Verlustverrechnung), S. 1150; Schmidt,
B. (Auswirkungen), S. 250.
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3.5.3. Besteuerung bei Ausschuttung

Durch das Steuersenkungsgesetz vom 23. September 2000 wurde ein Systemwechsel in
der Dividendenbesteuerung vollzogen, der Wechsel vom Anrechnungs- zum Halbein-
kinfteverfahren.684 Bedingt durch diesen Systemwechsels erfolgt ein sukzessiver Uber-
gang®85 zwischen den beiden Steuersystemen,%86 der auf Ebene der ausschittenden Ge-

sellschaften in vollem Umfang erst ab 2020 zum Zuge kommt.687

In der Ubergangsphase bis 2019 kann es gemal §§ 36 bis 40 KStG bei Kapitalgesell-
schaften weiterhin zu Korperschaftsteuerminderungen oder -erhdhungen kommen. Die
Korperschaftsteuerminderungen oder -erhéhungen werden dabei wie nach § 27 KStG a.F.
nur so vorgenommen, dass eine Ausschittungsbelastung von 30% entsteht. Die redu-
zierte Kdrperschaftsteuerbelastung von 25% tritt damit nur fir Gewinne ein, die aus Ver-
anlagungszeitraumen ab 2001 stammen. Auf der Ebene des Anteilseigners gilt bereits
das neue Recht, d. h. das Halbeinkinfteverfahren gemaR § 3 Nr. 40 EStG fur Privatper-

sonen oder die Dividendenfreistellung gemanR § 8b Abs. 1 KStG fir Korperschaften.688

Nach Feststellung der Teilbetrage des verwendbaren Eigenkapitals und Vornahme der
durchzufiihrenden Umgliederungen®8® verbleiben den Kapitalgesellschaften zur Ausschiit-
tung evtl. ein Korperschaftsteuerguthaben,5% das neutrale Vermdégen, das EK 02 und das
steuerliche Einlagenkonto.f9' Im Rahmen des Halbeinkiinfteverfahrens ist nun durch Dif-

ferenzenrechnung bei einer Ausschittung zu prifen, ob sich nach § 37 KStG eine Kor-

684 \/gl. Orth, M. (Ausschiittungsbedingte Anderung), S. 947. Durch die Abschaffung des Anrechnungsverfah-
rens herrscht nun wieder ein System der Doppelbesteuerung ausgeschitteter Gewinne vor, welches
durch die Einflihrung des Anrechnungsverfahrens 1977 vermieden werden sollte. Vgl. Orth, M. (Aus-
schiittungsbedingte Anderung), S. 948.

685 Das Korperschaftsteuerrecht a.F. wird letztmalig im Veranlagungszeitraum 2000 insgesamt anwendbar.
Vgl. Orth, M. (Ausschiittungsbedingte Anderung), S. 948. Im Veranlagungszeitraum 2001 gilt letztmalig
das Anrechnungsverfahren nach §§ 27 ff. KStG a.F. sowohl auf der Ebene der Kapitalgesellschaft als
auch auf der Ebene des Anteilseigners nach §§ 20 Abs. 1 Nr. 3, 36 Abs. 2 Nr. 3 EStG a.F. Das Anrech-
nungsverfahren ragt in diesem Schlussjahr noch in den Anwendungszeitraum des neuen Rechtes hinein,
da sowohl fur Kapitalgesellschaft als auch fir Anteilseigner die tbrigen Neuregelungen des Steuersen-
kungsgesetzes erstmals ab dem Veranlagungszeitraum 2001 voll anwendbar sind. Nach diesem Veranla-
gungszeitraum sind gemaf § 36 Abs. 1 KStG die Endbesténde der Teilbetrage des verwendbaren Eigen-
kapitals festzustellen. Im Anschluss daran ist eine Umgliederung der Teilbetrage des verwendbaren Ei-
genkapitals vorzunehmen. Vgl. Eberlein, J./Walther, U. (Ausschiittungspolitik), S. 468. Zur Durchfiihrung
der Umgliederung des verwendbaren Eigenkapitals vgl. u.a. Détsch. E./Pung, A. (Steuersenkungsge-
setz), S. 17 f.; Eberlein, J./Walther, U. (Ausschittungspolitik), S. 468 f.

686 Fjr Neugriindungen ab dem 1. Januar 2001 gelten die Ubergangsregelungen nicht, sondern ausschlieR3-
lich das KStG n.F. Vgl. Orth, M. (Ausschiittungsbedingte Anderung), S. 948.

687 Durch das Steuervergiinstigungsabbaugesetz vom 11. April 2003 wurde geméaR § 38 Abs. 2 S. 3 KStG ei-
ne Verlangerung der Korperschaftsteuererhdhungen bei EK02-Ausschiittungen festgelegt.

688 \/gl. Orth, M. (Ausschiittungsbedingte Anderung), S. 948.

689 pje Feststellung der Endbestédnde des verwendbaren Eigenkapitals und die vorzunehmenden Umgliede-
rungen und Verrechnungen ergaben sich aus § 36 KStG.

690 Das Kdrperschaftsteuerguthaben war gemaR § 37 KStG am 31. Dezember 2001 erstmals zu ermitteln und
betrug ein Sechstel des Endbestandes des EK 40.

691 Vgl. Marx, F. J./Loffler, C. (Eigenkapitalstruktur), S. 1426; Eberlein, J./Walther, U. (Ausschiittungspolitik),
S. 469.
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perschaftsteuerminderung, nach § 38 KStG eine Kdrperschaftsteuererhbhung ergibt oder

ob das steuerliche Einlagenkonto als verwendet gilt.692

» Liegtein nach § 37 Abs. 1 KStG ermitteltes Korperschaftsteuerguthaben vor, so ist ge-
maf § 37 Abs. 2 KStG bei Verwendung des neutralen Vermégens zur Ausschittung
eine Kdrperschaftsteuerminderung in Hohe eines Sechstels der Ausschittung vorzu-

nehmen 693

» Liegt kein Kdrperschaftsteuerguthaben vor und existiert ein positives neutrales Verméo-
gen, so ist dessen Verwendung zur Ausschittung kérperschaftsteuerneutral, da ent-
weder bei den darin enthaltenen Altgewinnen bereits eine Kdrperschaftsteuerbe-
lastung von 30% besteht oder das aus Neugewinnen entstandene neutrale Vermdgen
oder das steuerliche Einlagenkonto zur Ausschittung verwendet wird, so sind diese

Ausschittungen korperschaftsteuerneutral sind.694

= Steht kein neutrales Vermdgen mehr zur Verfugung bzw. ist das neutrale Vermogen
negativ, so gilt die Ausschittung EK 02 als verwendet und ist gemall § 38 Abs. 2
KStG mit einer nachtraglichen Korperschaftsteuerbelastung in Hohe von drei Siebteln
der Ausschiittung zu belasten,®9 so dass bei diesem urspriinglich steuerfrei verein-

nahmten Betrag nunmehr ebenfalls eine Ausschiittungsbelastung hergestellt wird.69

Ab dem Veranlagungszeitraum 2020 gilt fur die ausschuttende Kapitalgesellschaft aus-
schlieRlich das neue Recht gemanl §§ 1-35 KStG ohne Modifikation der Ubergangsrege-
lungen nach §§ 36-40 KStG.697 Auf Ebene des Anteilseigners gilt seit dem Veranlagungs-
zeitraum 2002 das Halbeinkinfteverfahren.6% Sollten das Korperschaftsteuerguthaben
und das EK 02 am Ende des letzten in 2018 (bzw. 2019) endenden Wirtschaftsjahres

noch Bestdnde ausweisen, so werden diese ohne Umrechnungen Bestandteil des neutra-

692 g Lang, B. (Ausschiittungen), S. 1795. Eine Verwendungsreihenfolge der Teilbetrage des verwendba-
ren Eigenkapitals wie nach § 28 KStG a. F. gilt im Halbeinklnfteverfahren jedoch nicht. Marx/Loffler fol-
gern jedoch aus den §§ 37 bis 39 und § 27 KStG eine implizite Verwendungsreihenfolge, nach der zu-
nachst das Koérperschaftsteuerguthaben, dann die bis zum 31. Dezember 2000 festgestellten Teilbetrage
EK 30, EK 01 und EK 03 (Altgewinne), dann der Neugewinn, danach das EK 02 und danach das steuerli-
che Einlagenkonto als verwendet gelten. Vgl. Marx, F. J./Loffler, C. (Eigenkapitalstruktur), S. 1426.

693 vgl. Lang, B. (Ausschiittungen), S. 1793; Marx, F. J./Loffler, C. (Eigenkapitalstruktur), S. 1426; Eberlein,
J.Walther, U. (Ausschittungspolitik), S. 469; Hotzel, O./Beckmann, K. (Unternehmenssteuerreform), S.
700.

694 vgl. Marx, F. J./L6ffler, C. (Eigenkapitalstruktur), S. 1426.

695 Steht der auszuschiittende Betrag vor Beriicksichtigung der Ausschiittungsbelastung fest, so ist die Aus-
schuttungsbelastung drei Zehntel des auszuschittenden Betrages. Die Ausschittung des steuerlichen
Einlagenkontos ist ebenfalls kérperschaftsteuerneutral.

696 Vgl. Hétzel, O./Beckmann, K. (Unternehmenssteuerreform), S. 700.

697 Kann das KStG auf Grund eines abweichenden Wirtschaftsjahres erst ab dem Veranlagungszeitraum
2002 angewandt werden, so verschieben sich die genannten Veranlagungszeitrdume um jeweils ein Jahr
in die Zukunft, so dass in diesem Fall das neue Korperschaftsteuerrecht erstmals ab dem Veranlagungs-
zeitraum 2018 anwendbar ist. Vgl. Orth, M. (Ausschiittungsbedingte Anderung), S. 948.

698 v/gl. Orth, M. (Ausschiittungsbedingte Anderung), S. 948.
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len Vermdgens. Im Falle von nicht verbrauchtem Korperschaftsteuerguthaben findet eine
Korperschaftsteuererstattung von einem Sechstel nicht mehr statt. Bei dem EK 02 werden
hingegen keine weiteren Kdrperschaftsteuererhbhungen mehr vorgenommen. Die Nicht-
ausschuttung von EK 02 wahrend des Ubergangszeitraums bis 2019 wird dadurch be-
ginstigt.69% Nach der Umgliederung bleiben dann lediglich das steuerliche Einlagenkonto

und das neutrale Vermdgen bestehen.

Eine weitere Besonderheit bei ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbauunternehmen be-
steht in der Behandlung der steuerlichen Gewinne bei vorliegenden Verlustvortragen. Die
charakteristische Gliederung des verwendbaren Eigenkapitals eines ehemals gemeinnit-
zigen Wohnungsbauunternehmens besteht aus positivem EK 02 und positivem neutralem
Vermdgen. Das EK 02 verandert sich nun nur noch, wenn es als zur Ausschuattung ver-
wendet gilt. Die Erhéhung bzw. aus der Inanspruchnahme von Verlustvortragen resultie-
rende Minderung der Verlustvortrage hat nun keine Auswirkungen auf den EK 02-Be-
stand. Das zu versteuernde Einkommen wird, auch wenn es wegen der Verlustvortrage
nicht der Kdrperschaftsteuer unterliegt, dem neutralen Vermégen zugeordnet. In Héhe
des neutralen Vermogens kénnen somit ohne Herstellung der Ausschittungsbelastung
Ausschittungen vorgenommen werden, da das festgeschriebene EK 02 gemal § 38 Abs.

1 S. 5 KStG erst nach dem neutralen Vermdgen als fiir Ausschittungen verwendet gilt.”00

Werden nicht zu unterstellende MaRgeblichkeit der Handels- fir die Steuerbilanz, vorlie-
gende steuerliche Verlustvortrage sowie Ausschittungsbelastungen aufgrund von EK 02-
Ausschuttungen als steuerliche Charakteristika einer ehemals gemeinnutzigen Woh-
nungsbaugesellschaft beschrieben, so wird deutlich, dass die einleitend dargestellte Vor-
gehensweise in der Unternehmensbewertung zur Berucksichtigung der Besteuerung nicht

zielfUhrend sein kann.
3.6. Zusammenfassung der bewertungsrelevanten Charakteristika
Der Fokus des dritten Kapitals lag auf der Identifikation der bewertungsrelevanten Cha-

rakteristika ehemals gemeinnitziger Wohnungsbauunternehmen.

Um ein systematisches Vorgehen zu gewahrleisten, wurde im ersten Schritt ein Bezugs-
rahmen definiert. Hierzu wurde zunachst die in der Literatur zur branchenorientierten Un-

ternehmensbewertung vorgeschlagene Vorgehensweisen untersucht. Diese Durchsicht

699 vgl. Détsch. E./Pung, A. (Steuersenkungsgesetz), S. 16.

700 Bei Giblichen Verlustgesellschaften, die in Hohe ihrer steuerlichen Verlustvortrédge lber negatives EK 02
verfligten, fuhrt die Umgliederung nach § 36 KStG zu einem negativen Anfangsbestand der steuerlichen
Riicklage. Steuerliche Gewinne in der Zeit nach der Umgliederung verringern diesen Negativbestand, aber
nicht zu einem Ausschittungspotential. Auf Grund des positiven EK02 war jedoch keine Umgliederung in
das neutrale Vermogen erforderlich, so dass das positive EK02 weiterhin bestehen blieb.
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zeigte zweierlei: Die Literatur zu branchenorientierten Bewertungsfragen ist - im Gegen-
satz zu anderen Aspekten der Unternehmensbewertung - limitiert und eréffnet Raum fir
weitere Forschung. Darlber hinaus haben alle Autoren den Fokus auf die Untersuchung
branchenspezifischer Werttreiber, Rechnungslegung, Finanzierung sowie Besteuerung
gelegt. Die Uberlegungen beziiglich branchenspezifischer Werttreiber orientierten sich an
Rappaports Werttreibermodell. Bei der kritischen Wirdigung dieses Werttreibermodells
als Grundlage zur Identifikation bewertungsrelevanter Charakteristika aus der Sicht eines
Erwerbers wurde festgestellt, dass das Modell grundsatzlich als Orientierungsrahmen
Vorzige aufweist, da der Fokus auf der operativen Wertschdpfung liegt und branchen-
spezifische Erweiterungen mdglich sind. Als nachteilig sind die mangeinde Berucksichti-
gung von autonomen Finanzierungspolitiken, von kaufvertragsbedingten Restriktionen
und Transaktionskosten, weiterhin eine simplifizierende Beriicksichtigung der Besteue-
rung sowie die Vernachlassigung von Desinvestitionen als Werttreiber zu sehen. Auf Ba-
sis dieser Kritik und des grundlegenden Werttreibermodells von Rappaport, wurde ein er-
weitertes akquisitionsorientiertes Werttreibermodell entwickelt, welches die Steigerung
des Unternehmenswertes und der Erwerberrendite durch einen erweiterten Katalog von
Wertkomponenten, Werttreibern und Managementfragen zu erklaren versucht. Die fol-
gende Untersuchung der bewertungsrelevanten Charakteristika der Wohnungsbauunter-
nehmen orientiert sich dann auch an den in Anlehnung an die APV-Methode definierten
Wertkomponenten: Wert des operativen Geschéaftes, Wert der Restriktionen und Kosten

der Transaktion, Wert der Steuereffekte sowie der Wert der Fremdfinanzierung.

Da die Formulierung des Unternehmenszwecks die Steuerung der Werttreiber und damit
die Auspragung der Wertkomponenten beeinflusst, wird der Diskussion der Wertkompo-
nenten die Darstellung des vor einer VerauRerung Uberwiegend von der 6ffentlichen Hand
als Anteilseigner verfolgten Unternehmenswecks und der mdglichen Veranderung durch
einen Erwerber vorangestellt. So verfolgen die Wohnungsbauunternehmen haufig trotz
einer Aufhebung des WGG im Jahr 1990 weiterhin einen in der Satzung verankerten ge-
meinnitzigen Unternehmenszweck. Aufgrund dieser gewahlten gemeinnitzigen Unter-
nehmensverfassung wirken die alten Voraussetzungen zur Erlangung der Gemeinnitzig-
keit fort. Hierzu zahlt insbesondere die Einschrankung der Geschéaftstatigkeit auf die Ge-
schaftsbereiche Erstellung, Bewirtschaftung und Verwaltung von Wohnungen aufgrund
der Zweckbindung der Mittel, weiterhin eine am Kostendeckungsprinzip orientierte Preis-
politik, eine Begrenzung der moglichen Ausschuttungen an die Gesellschafter sowie die
Einschrankung der Rechtsformwahl auf Kapitalgesellschaften. Dartuber hinaus wirken
zahlreiche geschaftspolitische Entscheidungen, die noch wahrend der Gemeinnutzigkeit
nach dem WGG getroffen wurden, aufgrund der Langfristigkeit der Vertrdge nach. Als

Kompensation fir die durch die Gemeinnltzigkeit auferlegten Restriktionen wurden die
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Wohnungsbauunternehmen in besonderem Malde bei der Vergabe von langfristigen For-
derungen beginstigt. Aus Sicht eines Erwerbers kdnnen mogliche Wertsteigerungen vor
allem durch eine erwerbswirtschaftliche Ausrichtung des Wohnungsbauunternehmens er-
zZielt werden. Hierdurch wird eine Ausweitung der Geschéaftsaktivitaten moglich und Wert-
steigerungen kénnen systematisch durch ,buy-hold-sell“-Strategien erreicht werden. Die
Gegensatzlichkeit des von der offentlichen Hand als Anteilseigner und eines von einem
erwerbswirtschaftlich und renditeorientierten Erwerber praferrierten Unternehmenszwecks
zeigt das Dilemma der offentlichen Hand im Hinblick auf die Privatisierung von Woh-
nungsbauunternehmen auf: Einerseits wird seitens einer breiten Offentlichkeit die Da-
seinsflrsorge gewilnscht und andererseits schaffen Privatisierungserlése den nétigen
Freiraum fir eine Konsolidierung der Haushalte. Weiterhin ist ein Verkauf fur die 6ffentli-
che Hand nur 6konomisch vertretbar, wenn eine Vermdgensvermehrung gegenuber der
FortflUhrung eintritt, was gleichzeitig die Veranderung des bisher verfolgten Unterneh-

menszwecks erfordert.

Hinsichtlich der operativen Aktivitdten der Wohnungsbauunternehmen wurden mit den
Segmenten Bautrager, Bestandsbewirtschaftung und Betreuung die sich aus der Pragung

durch die Wohnungsgemeinnutzigkeit ergebenden Geschaftsfelder definiert.

Im Bereich der Bautrdgeraktivitdten bestehen hinsichtlich der Rechnungslegung Beson-
derheiten im Hinblick auf die Erldsrealisierung, die Bestandsveranderungen und die um-
fanglichen Aktivierungswahlrechte, die erheblichen Ermessensspielraum ermoglichen und
dazu fuhren, dass der periodische Erfolgsausweis verzerrt sein kann. Die Entwicklung des
Nettoumlaufvermdgens wird vor allem durch die Veranderung der Vorrate in Abhangigkeit
vom Baufortschritt, den erhaltenen Anzahlungen nach § 3 Abs. 2 MaBV sowie durch Ver-
anderung von Gewabhrleistungsrickstellungen gepragt. Als Werttreiber sind die Erhéhung
von Verkauf und Fertigstellung von Objekten sowie ggf. der Beginn neuer Bautragermalf}-
nahmen, die frihzeitige Beeinflussung der Herstellkosten wahrend der Planungsphase
sowie Kostencontrolling wahrend der Bauphase definiert. Hinsichtlich der Veranderung
des Nettoumlaufvermdgens kann die Umschlagshaufigkeit durch die Verkirzung der Bau-

zeit und die Beschleunigung des Verkaufs erreicht werden.

Im Segment der Bestandsbewirtschaftung wird der operative Cash Flow vor allem durch
die Umsatzerlose aus Hausbewirtschaftung sowie den Verkauf von Objekten aus dem An-
lagevermbgen gepragt. Weiterhin resultieren aus der periodenverschobenen Voraus-
zahlung und Abrechnung von Umlagen Bestandsveranderungen, die entsprechend zu be-
rucksichtigen sind. Neben den mit den Umlagen im Wesentlichen korrespondierenden
Bewirtschaftungskosten werden die Aufwendungen aus Hausbewirtschaftung dariber

hinaus noch von den Instandhaltungsaufwendungen gepragt. Aufgrund der hohen Anla-
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geintensitat im Segment der Bestandsbewirtschaftung wird die Erfolgslage wesentlich
durch die Abschreibungen beeinflusst. Weiterhin charakteristisch ist ein i. d. R. geringes
Nettoumlaufvermogen, da die noch nicht abgerechneten Betriebskosten mit den erhalte-
nen Umlagenvorauszahlungen weitestgehend korrespondieren. Aufgrund langfristiger In-
standhaltungszyklen wird der Erfolgsausweis weiterhin erheblich durch die Dotierung von
Bauinstandhaltungsruckstellungen beeinflusst. Der Cash Flow wird weiterhin durch die
Einzahlungen aus Desinvestition des Anlagevermdgens erhéht sowie Modernisierungsin-
vestitionen gemindert. Als Werttreiber der Bestandsbewirtschaftung kommen vor allem
Mieterhéhungen, Erhéhung des Verkaufs von Bestandswohnungen, Minderung der nicht
umlagefahigen Kosten sowie Erhéhung der Effizienz bei Bewirtschaftung, Instandhaltung

und Modernisierung zur Erreichung von nachhaltigen Kostenersparnissen in Betracht.

Das Segment der Betreuung, welches die Objekt- und Baubetreuung umfasst, weist einen
fur personalintensive Dienstleistungsunternehmen typischen Cash Flow auf. Als Werttrei-
ber kommen einerseits die Zunahme der betreuten Objekte bzw. Baustellen und anderer-
seits die Vergutungspreise in Betracht. Weiterhin sind zur Steigerung der Gewinnmarge
die Optimierung der Effizienz der Leistungserbringung und damit die Relation von Leis-
tung zu bendtigtem Personal essentiell. Insbesondere bei Ubergangen von Bestandswoh-
nungen in die Wohnungsverwaltung wird die Ergebnisqualitat je Wohneinheit dramatisch
vermindert, so dass mangelnde Effizienz der Objektverwaltung beim Wohnungsverkauf zu

problematischen Situationen fiihren kann.

Der aufgrund der geplanten Fortfhrung des Erwerbers erwartete operative Cash Flow
kann durch weitere Restriktionen und Kosten der Transaktion beeintrachtigt werden. So
werden Ublicherweise im Rahmen von Privatisierungstransaktionen zwischen der offentli-
chen Hand als Veraulerer und dem Erwerber zusatzliche Bedingungen im Kaufvertrag
vereinbart, welche einem Uber die gesetzliche Regelung hinausgehenden Schutz von
Mietern und Arbeitnehmern, aber auch dem Bestandsschutz des privatisierten Unterneh-
mens dienen. Neben diesen auch als Sozialkatalog bezeichneten Restriktionen bei der
Fortfuhrung des Unternehmens wird der durch den Erwerber verfugbare Cash Flow durch
Transaktionskosten gemindert. Hierzu zahlen neben anfallenden Beratungskosten insbe-
sondere Grunderwerbsteuern, falls mehr als 95% der Anteile an einem Wohnungsbauun-

ternehmen erworben werden.

Die Abgrenzung des Begriffes der Fremdfinanzierung ist in der betriebswirtschaftlichen Li-
teratur vielfaltig. Eine Untersuchung des von Modigliani/Miller gepragten Finanzierungs-
begriffs, welcher auf der Verzinslichkeit der Fremdfinanzierung und steuerlicher Abzugs-
fahigkeit der Finanzierung beruht, zeigt, dass er im Hinblick auf die Subventionsfinanzie-

rung zu eng definiert ist. Deshalb wird von dem von Swoboda gepragten Finanzierungs-



136 Kapitel 3

begriff ausgegangen, welcher die Finanzierung als Beschaffung von Geld oder Geldaqui-
valenten z. B. Sachen oder Rechte unter Einschluss der Gestaltung der Zahlungsbezie-
hungen zwischen Kapitalgeber und finanzierendem Unternehmen definiert. Aufgrund des
Facettenreichtums der mdglichen Finanzierungsformen der Wohnungsbauunternehmen
wird die Darstellung auf die Finanzierungsinstrumente bezogen, die sich vor allem durch
ein charakteristisches Zahlungsprofil auszeichnen. Hierbei wurden neben Darlehen Zu-
schisse und vor allem Vertrage der Nutzungsiberlassung, insb. Miet-, Pacht- und Erb-

bauvertrag, als Finanzierungsinstrumente der Wohnungsbauunternehmen identifiziert.

Grundsatzlich wird die Besteuerung in der Literatur zur Unternehmensbewertung auf
simplifizierende Annahmen bezlglich des Gewinnsteuersatzes reduziert. Zwar werden fur
Immobilienunternehmen aufgrund der besonderen Relevanz der Besteuerung Neben-
rechnungen gefordert, aber nicht konkretisiert. Vor diesem Hintergrund werden die steu-
erlichen Besonderheiten der ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbauunternehmen unter-
sucht. Hierbei wurde festgestellt, dass abweichend zur Unternehmensbewertung von her-
kémmlichen Unternehmen nicht von einer Maldgeblichkeit der Handels- fur die Steuerbi-
lanz ausgegangen werden kann, dass steuerliche Verlustvortrage vorliegen und dass dar-
Uber hinaus steuerliche Belastungen aufgrund von EK 02-Ausschittungen berticksichtigt
werden mussen. Aufgrund dieser Charakteristika wird deutlich, dass eine vereinfachte Be-
ricksichtigung der Besteuerung durch einen durchschnittlichen Steuersatz nicht ziel-

fuhrend sein kann.
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4. ANALYSE BEWERTUNGSRELEVANTER CHARAKTERISTIKA

Im vorangehenden vierten Kapitel wurde bei der Beschreibung der Spezifika der ehemals
gemeinnitzigen Wohnungsbauunternehmen u. a. die Wechselwirkung zwischen Finan-
zierung, Ausschuttung und Besteuerung deutlich, die im Rahmen der Unternehmensbe-
wertung zu vielfaltigen Besonderheiten fihren kann. Zielsetzung dieses Kapitels ist die

Analyse der im dritten Kapitel beschriebenen bewertungsrelevanten Charakteristika.

4.1. Definition eines Analysemodells

Um die Spezifika der Wohnungsbauunternehmen zu analysieren, soll auf die Arbitrage-
Uberlegungen von Modigliani/Miller zurickgegriffen werden, deren Arbeiten aus den Jah-
ren 1958701 und 1963792 das Fundament der DCF-Methoden im Allgemeinen und der
APV-Methode’%3 im Besonderen bilden. Diese Arbitrageiiberlegungen sollen in Folgenden
erldutert werden, um in dem folgenden Kapitel auf diesem Fundament die im dritten Ka-
pitel dargelegten bewertungsrelevanten Spezifika zu analysieren. Hierzu werden zunachst
in Kapitel 4.1.1 die grundlegenden Arbitragelberlegungen von Modigliani/Miller zur Be-
wertung eines fremdfinanzierten Unternehmens dargestellt. In Kapitel 4.1.2 wird die Be-
ricksichtigung der Einkommensbesteuerung der Anteilseigner dargestellt, um auf der
Grundlage der sich hieraus ergebenden Besonderheiten in Kapitel 4.1.3 eine von Stiglitz
vorgeschlagene Erweiterung der Arbitragetechnik von Modigliani/Miller vorzustellen, die
vor dem Hintergrund der in Kapitel 4.1.2 dargestellten Einkommensbesteuerung der An-

teilseigner eine besondere Relevanz erhalt.

4.1.1. Grundlegende Arbitragetberlegungen von Modigliani/Miller bei einheitlicher Be-
steuerung von Zinsen und Dividenden

Im Rahmen ihrer Arbeiten zu Auswirkungen der Kapitalstruktur auf die Kapitalkosten und

damit auf den Unternehmenswert gehen Modigliani/Miller von Arbitragelberlegungen zur

Preisbildung am vollkommenen Kapitalmarkt aus. In inren Uberlegungen beweisen sie die

Auswirkungen der Kapitalstruktur auf die Kapitalkosten, indem sie zunachst definieren,

dass es mindestens zwei annahmegemal vollstandig eigenkapitalfinanzierte Unterneh-

701 Durch Arbitrageliberlegungen beweisen sie, dass in einer Welt ohne Steuern und bei vollkommenem Ka-
pitalmarkt eine Anderung der Kapitalstruktur keinen Einfluss auf den Wert des Unternehmens hat, sondern
dass dieser durch das operative Geschaft des Unternehmens gepragt wird. Vgl. Modigliani, F./Miller, M. H.
(Cost), S. 261-267.

702 1963 zeigen Modigliani/Miller, dass Kapitalstrukturmanahmen bei Anrechenbarkeit der Fremdkapitalzin-
sen auf die steuerliche Bemessungsgrundlage den Unternehmensgesamtwert verandern und diese aus
der Finanzierung des Unternehmens resultierenden steuerlichen Vorteile des Unternehmens auf der An-
teilseignerebene nicht oder nur unvollstandig dupliziert werden kénnen. Vgl. Modigliani, F./Miller, M. H.
(Correction), S. 433-443.

703 Myers kniipft in seiner Arbeit zur APV-Methode an die Uberlegungen von Modigliani/Miller an, aber leitet
die Wertbeitrage der Finanzierung mit Hilfe der linearen Programmierung ab. Vgl. Meyers, S. C. (Interac-
tions), S. 1-25. Die Ergebnisse kdnnen jedoch ebenfalls anhand von Arbitrageliberlegungen erzielt wer-
den.
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men gabe, die ein konstantes Verhaltnis zwischen dem Preis ihrer Anteile und dem von
den Anteilseigner erwarteten Gewinn aufweisen.”% Diese Festlegung fiihrt dazu, dass die
Anteile der Unternehmen dieser so genannten Risikoklasse miteinander substituierbar
sind.”05 Um die Auswirkung der Kapitalstruktur festzustellen, werden die finanziellen U-
berschiisse zweier Anteilseigner verglichen, von denen einer an einem anteilig fremdfi-
nanzierten Unternehmen und der andere an einem vollstandig eigenkapitalfinanzierten
Referenzunternehmen der gleichen Risikoklasse beteiligt ist. In diesen Vergleich der Zah-
lungsstrdme wird der Versuch des Anteilseigners des vollstandig eigenkapitalfinanzierten
Unternehmens, durch private Kreditaufnahme einen betrags- und risikodquivalenten Zah-
lungsstrom zu dem des Anteilseigners des anteilig fremdfinanzierten Vergleichs-
unternehmen zu generieren, mit einbezogen.”% Um die arbitragefreie Bewertung des an-
teilig fremdfinanzierten Vergleichsunternehmens zu gewahrleisten, kann dieses im Markt-
gleichgewicht nur so viel wert sein wie das vollstdndig eigenkapitalfinanzierte Refe-
renzunternehmen abzilglich der privaten Verschuldung.”%? Diese von Modigliani/Miller
vorgeschlagene Vorgehensweise?% wird fiir die Analyse der Spezifika der Wohnungsbau-

unternehmen im Hinblick auf die Bewertung gewahlt.

Im Rahmen dieser Analyse der Spezifika, die, wie im dritten Kapital ausgeflhrt, nicht nur
auf die Kapitalstruktur beschrankt sind, wird stets von einem Anteilseigner eines als Refe-
renzunternehmen bezeichneten Unternehmens ausgegangen, welches nicht nur vollstan-
dig eigenkapitalfinanziert ist, sondern daruber hinaus nicht Uber das zu analysierende

Spezifikum verfugt.

4.1.2. Berlcksichtigung der Einkommensbesteuerung des Bewertungssubjekts

Gegenstand der Arbitragetberlegungen ist der Vergleich von Einkommenserwartungen
der Anteilseigner des zu bewertenden und des zum Vergleich stehenden Unternehmens.
Die Einkommenserwartung der Anteilseigner wird jedoch nicht nur durch Entscheidungen
auf Unternehmensebene beeinflusst, sondern auch durch die auf Ebene des Anteilseig-
ners durch die Dividendenausschuttungen ausgeldsten Einkommensteuern. Im Folgenden
soll in Abschnitt 4.1.2.1 diskutiert werden, ob die Einkommensteuern der Anteilseigner in
die Bewertung einbezogen werden sollen oder ob diese ggf. ausgeblendet werden kdn-

nen.

704 v/gl. Modigliani, F./Miller, M. H. (Cost), S. 267.
705 v/gl. Modigliani, F./Miller, M. H. (Cost), S. 266.
706 \/gl. Modigliani, F./Miller, M. H. (Cost), S. 269.
707 vgl. Modigliani, F./Miller, M. H. (Cost), S. 270.

708 Diese Vorgehensweise wird von Drukarczyk auch als Modigliani/Miller-Technik bezeichnet. Vgl. Drukarc-
zyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 194.
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4.1.2.1. Nachsteuer- vs. Vorsteuerbetrachtung

Im Hinblick auf die Diskussion um die Relevanz der Kapitalstruktur unter Berlcksichtigung
von Ertragsteuern’0® weist Miller darauf hin, dass nicht nur die Ertragsteuern auf Unter-
nehmensebene, sondern auch die Einkommensteuern des Anteilseigners berlcksichtigt
werden mussten, da dieser seine Einkommenssituation nach Einkommensteuern be-
trachtet.”10 Dieser Sichtweise schlieRen sich weite Teile der deutschsprachigen Literatur
zur Unternehmensbewertung und auch zur wertorientierten Steuerung an.”'! Diese Be-
ricksichtigung der Einkommensteuern wird mit der Eigentiimerorientierung der Bewertung

und der Verfligbarkeitsaquivalenz begriindet.”12

In der aktuellen Unternehmensbewertungsliteratur findet derzeitig eine erneute Diskussion
um die Einbeziehung der Einkommensteuer statt. Die unterschiedlichen Positionen sollen

im Folgenden zusammengefasst werden:

Richter diskutiert, ob die sich an einem Kapitalmarkt bildenden Gleichgewichtspreise nicht
bereits implizit die Nachsteueriberlegungen des Grenznachfragers bertcksichtigen. Um
eine doppelte Berlcksichtigung von Ertragsteuern im Diskontierungszins zu vermeiden,

wird von einer zusatzlichen Bertlicksichtigung von Ertragsteuern abgesehen.”13

Laas weist darauf hin, dass Vor- und Nachsteuerbetrachtung sich unter engen Vorausset-
zungen entsprechen kdnnen. Hierbei ist zu berticksichtigen, dass aus dem Bewertungs-
objekt nicht nur einkommensbesteuerte Dividendenzuflisse, sondern ebenso nicht be-
steuerte Kursgewinne resultieren. Wird der Anteil zu versteuernder Dividenden und steu-
erfreier Kursgewinne identisch im Kapitalisierungszins bericksichtigt, so entsprechen sich

Vor- und Nachsteuerbetrachtung.”'4 Hieraus wird gefolgert, dass — insoweit nicht konkrete

709 Wahrend Modigliani/Miller 1958 im Hinblick auf die Berticksichtigung von Ertragsteuern zu der Schlussfol-
gerung kommen, dass diese keine Auswirkung auf den Unternehmensgesamtwert haben — vgl. Modigliani,
F./Miller, M. H. (Cost), S. 272 —, weisen sie 1963 diese Schlussfolgerung als nicht zutreffend zurtick. Vgl.
Modigliani, F./Miller, M. H. (Correction), S. 433.

710 vgl. Miller, M. H. (Debt), S. 267. Miller argumentiert fiir die Beriicksichtigung der Einkommensteuern ge-
gen eine optimale Kapitalstruktur auf Grund der mit der Verschuldung zunehmenden Insolvenzrisiken der
Anteilseigner und deren daraus resultierenden steigenden Renditeforderungen fiir das von ihnen einge-
setzte Eigenkapital, da er Insolvenzkosten zwar fiir existent, aber dennoch im Vergleich zu den Er-
tragsteuervorteilen fir zu gering halt, als dass sich daraus eine optimale Kapitalstruktur begriinden lief3e.
Vgl. Miller, M. H. (Debt), S. 262.

711 vgl. u. a. Crommen, M. (Finanzierung), S. 77-82; Dinsthul, V. (Unternehmensbewertung), S. 58; Hach-
meister, D. (Discounted Cash Flow), S. 131; Hotzel, O./Beckmann, K. (Unternehmensteuerreform), S.
696-701; Husmann, S./Kruschwitz, L./Loffler, A. (Unternehmensbewertung), S. 24-42; Krolle,
S./Knollmann, J. (Einkommensteuersatz); S. 77-82; Lobe, S. (Steuervorteil), S. 645-652; Moser, U. (Dis-
counted Cash-flow), S. 117-123; Richter, F. (Konzeption), S. 31; Ring, S./Castedello, M./Schlumberg, E.
(Steuersenkungsgesetz), S. 356-361; Schmidtbauer, R. (Kapitalisierungszinssatz), S. 1251-1257;
Schmidtbauer, R. (Steuern), S. 1251-1257; Schiiler, A. (Halbeinkinfteverfahren), S. 1531-1536; Schwetz-
ler, B. (Besteuerung), S. 695-705; Streitferdt, F. (Verlustvortrage), S. 669-693.

712 y/gl. Dinsthul, V. (Unternehmensbewertung), S. 58.
713 vgl. Richter, F. (Steuerparadoxon), S. 326.
714 y/gl. Laas, T. (Steuern), S. 13.
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Grinde dagegen sprechen — der Anteil von Dividenden und Kursgewinnen identisch im
Kapitalisierungszinsfull bertcksichtigt werden sollte und folglich auf eine Bertcksichtigung

der Einkommensteuer verzichtet werden kann.”15

Gegen die Sichtweise von Richter ist einzuwenden, dass sich zwar die Kapitalmarktren-
dite sehr wohl unter Berlcksichtigung der Einkommensteuern der Anteilseigner bilden,
aber ein Anteilseigner deshalb bei einer Mittelanlage am Kapitalmarkt dennoch nicht von

der Einkommensbesteuerung freigestellt wird.

Auch Laas weist darauf hin, dass die Identitat von Vor- und Nachsteuerbetrachtung nur
unter engen Voraussetzungen gilt und, insoweit diese nicht gegeben sind, von einer

Nachsteuerbetrachtung auszugehen ist. 716

Deshalb wird im Folgenden von einer Nachsteuerbetrachtung ausgegangen. Erganzend
kann aber auch argumentiert werden, dass eine Diskussion der Unternehmensbewertung
im Rahmen einer Nachsteuerbetrachtung dem Bewertungssubjekt, welches eine Vorsteu-
erbetrachtung vorzieht, die Moglichkeit erdffnet, durch Nullsetzung der Steuersatze die
Vorsteuerbetrachtung in den Gleichungssystemen der Nachsteuerbetrachtung durchzu-
fuhren. Somit ist die Berlucksichtigung von Einkommensteuer die umfassendere Darstel-
lung, in die beide Sichtweisen einflieRen, wahrend eine Darstellung ohne Bericksichti-
gung der Einkommensteuern eine nachtragliche Einbeziehung von Einkommensteuern

nicht mehr moéglich macht.

4.1.2.2. Diskussion des relevanten Steuersubjektes

Nachdem vorangehend eine Entscheidung fir die Einbeziehung der Einkommensteuern
in die weitere Betrachtung getroffen wurde, soll in diesem Abschnitt diskutiert werden,
welches Besteuerungssubjekt und damit welche Besteuerungsgrundlagen beriicksichtigt

werden.

Haufig wird in der Literatur die natiirliche Person als Bewertungssubjekt unterstellt.”!”
Diese Annahme erscheint jedoch im Hinblick auf die aus dem Erwerb einer Wohnungs-
baugesellschaft resultierenden Transaktionsvolumina auf den ersten Blick nicht nachvoll-

ziehbar. Vielmehr wird in der Regel eine Zweckgesellschaft in der Rechtsform einer Ka-

715 vgl. Laas, T. (Steuern), S. 14.

716 v/gl. Laas, T. (Steuern), S. 13.

77 vgl. u. a. Crommen, M. (Finanzierung), S. 77-82; Dinsthul, V. (Unternehmensbewertung), S. 58; Hach-
meister, D. (Discounted Cash Flow), S. 131; Hotzel, O./Beckmann, K. (Unternehmenssteuerreform), S.
696-701; Husmann, S./Kruschwitz, L./Loffler, A. (Unternehmensbewertung), S. 24-42; Krolle,
S./Knollmann, J. (Einkommensteuersatz); S. 77-82; Lobe, S. (Steuervorteil), S. 645-652; Moser, U. (Dis-
counted Cash-flow), S. 117-123; Richter, F. (Konzeption), S. 31; Ring, S./Castedello, M./Schlumberg, E.
(Steuersenkungsgesetz), S. 356-361; Schmidtbauer, R. (Kapitalisierungszinssatz), S. 1251-1257;
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pitalgesellschaft Erwerber der Anteile sein, um eine entsprechende Haftungsbegrenzung

zu erlangen.

Werden die Anteile einer Wohnungsbaugesellschaft in dem Vermdgen einer inlandischen
Kapitalgesellschaft gehalten, so unterliegen die Beteiligungsertrage dieser Anteile grund-

satzlich der Gewerbe- und Koérperschaftsteuerpflicht.

Im Rahmen der Gewerbesteuerermittiung kénnen Dividenden von einer nicht steuerbe-
freiten inlandischen Kapitalgesellschaft i. S. § 2 Abs. 2 GewStG nach § 9 Abs. 2a GewStG
bei der Ermittlung des Gewerbeertrags gekurzt werden, wenn die Beteiligung zu Beginn
des Erhebungszeitraums mindestens ein Zehntel des Grund- oder Stammkapitals betragt.

Somit entfallt unter diesen Voraussetzungen eine Gewerbebesteuerung.

Weiterhin sind die Beteiligungsertréage an in- und auslandischen Gesellschaften nach § 8b
Abs. 1 KStG von der Kdérperschaftsbesteuerung freigestellt. Allerdings gelten von diesen
Beteiligungsertragen 5% als Betriebsausgaben, die nach § 8b Abs. 1 KStG nicht abzugs-
fahig sind. Wird dabei unterstellt, dass die inlandische Kapitalgesellschaft ausschlieRlich
zum Zweck der Beteiligung an der Wohnungsbaugesellschaft gegriindet wurde, so resul-
tieren aufgrund der Freistellung nach § 8b Abs. 1 KStG keine Betriebseinnahmen daraus
und die funfprozentige Nichtabzugsfahigkeit der Betriebsausgaben ist damit im Hinblick
auf die Besteuerung irrelevant und die Kapitalgesellschaft de facto von der Korper-

schaftsteuer befreit.

Da eine ausschliel3lich zum Halten von Beteiligungen gegrindete Kapitalgesellschaft bei
einem Anteil von mehr als 10% de facto - unter Vernachlassigung der flinfprozentigen Be-
triebsausgabenkirzung nach § 8b Abs. 1 KStG — von der Gewerbe- und Koérper-
schaftsbesteuerung befreit ist, stellt sich die Frage, ob in dieser Konstellation die Besteue-
rung einer Kapitalgesellschaft als Anteilseigner zu bertcksichtigen ist. Da das Manage-
ment der Beteiligungsgesellschaft sich gegenlber den Anteilseignern der Kapitalgesell-
schaft verantworten muss, sollten Entscheidungen der Gesellschaft ebenfalls aus Sicht
der Anteilseigner als natiirliche Personen getroffen werden.”'® Folglich kann die steuerli-
che Situation der einkommensteuerpflichtigen inlandischen Anteilseigner direkt bertck-
sichtigt werden. Insofern ist die Annahme der natlrlichen Person als Bewertungssubjekt
unter Berlicksichtigung der Besteuerung von Beteiligungsertrdgen aus Wohnungsbauun-
ternehmen nicht abwegig und soll deshalb auch dieser Arbeit unterstellt werden. Gleich-
zeitig kdnnen sich im Einzelfall aufgrund alternativer Erwerbsstrukturen, die z. T. auch

grenziberschreitend sein kénnen, andere steuerliche Implikationen fir die ggf. auch aus-

Schmidtbauer, R. (Steuern), S. 1251-1257; Schdler, A. (HalbeinkUnfteverfahren), S. 1531-1536; Schwetz-
ler, B. (Besteuerung), S. 695-705; Streitferdt, F. (Verlustvortrége), S. 669-693.
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landischen Anteilseigner ergeben. Die Bertcksichtigung dieser Umstande wirde jedoch

den Rahmen dieser Arbeit sprengen.

Bei der Besteuerung der natlrlichen Personen wird das Halbeinkinfteverfahren unter-
stellt, nach dem Dividendenertrdage auf Ebene der Anteilseigner gemaf
§ 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG einer halftigen Einkommensbesteuerung unterworfen sind, wah-
rend die andere Halfte nach § 3 Nr. 40 d EStG von der Einkommensteuer befreit ist. Wer-
den zum Erwerb der Anteile Darlehen aufgenommen, so sind die daraus resultierenden
Zinsaufwendungen nach § 3 ¢ Abs. 2 EStG ebenfalls nur halftig abzugsfahig, insofern sie
im Zusammenhang mit halftig besteuertem Einkommen stehen. Werden die Mittel alter-
nativ in Form von Anleihen angelegt, so unterliegen die Zinsertrage gemaf

§ 20 Nr. 1 EStG einer vollen Einkommensbesteuerung.

4.1.3. Erweiterte Arbitrageuberlegungen von Stiglitz bei divergierender Besteuerung
von Zinsen und Dividenden

Die Uberlegungen zum grundlegenden Arbitragebeweis von Modigliani/Miller beruhen auf

einer einheitlichen Besteuerung von Dividenden und Zinsertragen,’'® die offensichtlich

beim Halbeinkinfteverfahren nicht gegeben ist. Diese ungleiche Besteuerung von Divi-

denden- und Zinseinklnften im HalbeinkUnfteverfahren kann dazu fuhren, dass Markitteil-

nehmer diese Situation zu Arbitragezwecken nutzen.

4.1.3.1. Arbitragelberlegungen bei anteiliger Fremdfinanzierung

Im Zusammenhang mit der Einschrankung der Abzugsfahigkeit kreditaufnahmebedingter
Zinsaufwendungen einerseits und der vollen Einkommensbesteuerung von Zinsertragen
aus Anleihen sind nunmehr die Uberlegungen von Stiglitz von Interesse, der hervorhebt,
dass eine Arbitrage nicht nur durch private Kreditaufnahme, sondern auch durch die Ver-

auBerung von festverzinslichen Wertpapieren dupliziert werden kann.720

Die vorgeschlagene VeraulRerung von festverzinslichen Wertpapieren fuhrt also zu einer
Minderung der Zinsertrage in Hohe der Zinsaufwendungen eines privat aufgenommenen
Darlehens — also einem betragsmaflig aquivalenten Ergebnis. Aber sie reduziert das zu
versteuernde Einkommen um die volle Hohe der geminderten Zinsertrage, wohingegen
die im Zusammenhang mit Dividendenertragen stehenden Zinsaufwendungen lediglich zu

einer Minderung des zu versteuernden Einkommens in Hohe der halftigen Zinsaufwen-

718 \gl. Gorny, C/Rosenbaum, D. (Ertragsteuern), S. 866.
719 vgl. Miller, M. H. (Debt), S. 267.
720 g, Stiglitz, J. E. (Re-Examination), S. 786.
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dungen flihren.”2! Infolge der bei festverzinslichen Wertpapieren héheren arbitragebe-
dingten Minderung der Einkommensteuerbelastung ist davon auszugehen, dass die An-
teilseigner, die einen ausreichend hohen Bestand an festverzinsliche Wertpapieren in ih-
rem Portefeuille halten, keine Arbitrage durch private Verschuldung, sondern durch den

Verkauf festverzinslichen Wertpapiere vornehmen werden.”22

Dem nahe liegenden Einwand, dass diese Form der Arbitrage einen ausreichenden Be-
stand von verauBerbaren Wertpapieren voraussetzt,’23 ist zu entgegnen, dass zur Errei-
chung eines generellen Marktgleichgewichts nicht die Verhaltnisse der Mehrheit oder ei-
nes durchschnittlichen Marktteilnehmers von Bedeutung sind, sondern die eines Grenzan-
bieters.”24 Es ist deshalb auszunehmen, dass sich das Marktgleichgewicht in einem freien
Markt nicht unter Berlcksichtigung von halftig einkommensentsteuerter Darlehensauf-
nahme, sondern durch den Verkauf von festverzinslichen Wertpapieren und damit einer
vollen Einkommensbesteuerung bildet und die halftige Einkommensbesteuerung deshalb

keine Relevanz hat.725

Alternativ zu dieser arbitragebasierten Argumentation fur eine Berucksichtigung der vollen
Einkommensteuer kann aber der in Abbildung 4.1 dargestellte Zusammenhang zwischen
der Risikopraferenz des duplizierenden Anteilseigners und dem jeweiligen Arbitrageziel
innewohnenden Risikoniveau gegen die Berlcksichtigung einer halftigen Einkommensbe-
steuerung angefiihrt werden.”26 Wird ein risikoaverser Anteilseigner unterstellt, so bevor-
zugt dieser ein risikoloses Unternehmen und wird das Einkommen eines unverschuldeten
Unternehmens (Risikoniveau I) durch das Einkommen eines verschuldeten Unterneh-
mens (Risikoniveau IlI) und dem Verkauf festverzinslicher Wertpapiere duplizieren.”?? Bei
der Duplikation tritt dann wiederum die Minderung des zu versteuernden Einkommens in

voller Hohe der geminderten Zinsertrage ein.”28

721 Vgl. Drukarczyk, J./Lobe, S. (Discounted Cash Flow), S. 15. Zu gleichem Ergebnis fiihren Arbitrageliberle-
gungen, bei den ein Anteilseigner einerseits Eigenkapital und andererseits Eigen- und Fremdkapital in
Form von Gesellschafterdarlehen zur Verfligung stellt. Vgl. Dinsthul, V. (Discounted-Cash-flow-Methoden),
S. 81-83. Diese von Brealey/Myers vorgeschlagene Vorgehensweise zur Durchfiihrung des Arbitragebe-
weises vgl. Brealey, R. A./Meyers, S. C. (Corporate Finance), S. 504 f., fihrt im Gegensatz zu den im Zu-
sammenhang mit halftig besteuertem Dividendeneinkommen stehenden und deshalb nach § 3 ¢ Abs. 2
EStG lediglich hélftig anrechenbaren Zinsaufwendungen zu nach § 20 Nr. 1 EStG voll besteuerten Zinser-
tragen aus dem Gesellschafterdarlehen.

722 /gl Lobe, S. (Steuervorteil), S. 650.

723 /gl Lobe, S. (Steuervorteil), S. 650; Stiglitz, J. E. (Re-Examination), S. 786, wobei Stiglitz lediglich die Si-
tuation eines Individuums im Hinblick auf ein partielles Marktgleichgewicht diskutiert.

724 \/gl. Krolle, S./Knollmann, J. (Einkommensteuersatz), S. 78.

725 g, Lobe, S. (Steuervorteil), S. 650.

726 \/g|. Drukarczyk, J./Lobe, S. (Halbeinkiinfteverfahren), S. 7.

727 v/gl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 246.

728 \/gl. Drukarczyk, J./Lobe, S. (Discounted Cash Flow), S. 15.
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Bei der Nachbildung des Einkommens eines Unternehmens mit anteiliger Fremdfinanzie-
rung (Risikoniveau Il) durch das Einkommen eines unverschuldeten Unternehmens (Risi-
koniveau |) und private Kreditaufnahmen wuirde hingegen ein risikoafiner Anteilseigner un-
terstellt.”2° Diese Annahme ist jedoch nicht kompatibel mit den Kapitalmarktgleichge-

wichtsmodellen zu Grunde liegenden Annahmen (iber den risikoaversen Anleger.”30

A Risikoniveau Il
(verschuldetes
Unternehmen)

Darlehens-
aufnahme

Verkauf von

Risikoniveau | Finanzanlagen

(unverschuldetes
Unternehmen)

v

Risiko

Abbildung 4.1: Unternehmensrisiko und DuplikationsmalBnahmen des Investors bei Fremdﬁnanzierung73 1

Fir die Bewertung des Steuervorteils aus der Fremdfinanzierung bei den Halbeinklnfte-
verfahren ist deshalb darlber zu entscheiden, welche Risikopraferenz der Investor hat.
Aus dieser subjektiven Entscheidung resultiert dann die Art der auf Investorenebene
durchzufiihrenden Duplikationsoperationen, die eine halbe oder eine volle Einkommens-

besteuerung nach sich ziehen.”32

Far die Entscheidung zu Gunsten eines risikoaversen Anteilseigners und damit einer Min-
derung der Einkommensteuerbelastung in voller Héhe sprechen sowohl die sich andern-
falls ergebenden Arbitragemdglichkeiten des Grenzanbieters als auch die Beibehaltung
eines grundsatzlich risikoaversen Anlegers. Aus diesen Grinden werden die urspringli-
chen Arbitragelberlegungen von Modigliani/Miller fir die folgenden Analysen um die von
Stiglitz vorgeschlagene Verauflerung von festverzinslichen Wertpapieren erweitert und

damit die volle Einkommensentsteuerung unterstellt.

729 v/gl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 246.

730 vgl. Franke, G./Hax, H. (Finanzwirtschaft), S. 350. Wiirde hingegen ein risikoafiner Anteilseiger unterstellt,
so hatte diese Annahme die Berlcksichtigung einer negativen Risikoprédmie bei der Ermittlung der Rendi-
teforderung der Anteilseigner zur Folge. Vgl. Franke, G./Hax, H. (Finanzwirtschaft), S. 297.

731 In Anlehnung an Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 246.

732 ygl. Lobe, S. (Steuervorteil), S. 650.
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4.1.3.2. Arbitragelberlegungen bei Mittelanlage

Die bisherigen Uberlegungen dienten der Bewertung von Unternehmen mit anteiliger
Fremdfinanzierung. Es ist jedoch auch denkbar, dass Unternehmen Uber verzinsliche Mit-
telanlagen verfigen, und somit stellt sich auch fir diesen Fall die Frage nach der an-
gemessenen Arbitrageoperation und nach deren Wirkungen auf das zu versteuernde Ein-

kommen des Anteilseigners.

Aus Sicht eines Grenzanbieters ist es nahe liegend, statt mit einer Duplikation der ver-
zinslichen Mittelanlage auf Unternehmensebene durch den Erwerb verzinslicher Anleihen
eine volle Einkommensbesteuerung der Zinsertrage in Kauf zu nehmen, alternativ die im
Zusammenhang mit Dividendeneinkinften stehenden Darlehen zu tilgen und somit eine
halftige Entsteuerung durch die reduzierten Zinsaufwendungen herbeizufuhren. Erwar-

tungsgeman fihrt diese Arbitrage mittels der Tilgung von Darlehen zu einem Marktgleich-

gewicht.
Erwartete A Risikoniveau |
Rendite (Unternehmen ohne

Mittelanlage)

Darlehens-
tilgung

Kauf von
Risikoniveau 0 Finanzanlagen
(Unternehmen mit

Mittelanlage)

v

Risiko

Abbildung 4.2: Unternehmensrisiko und DuplikationsmaBnahmen des Investors bei Mittelanlage”33

Wird aber mit der Risikopraferenz des Anteilseigners argumentiert, so ergibt sich ein an-
deres Bild. Wird unterstellt, dass ein Anteilseigner das Risiko eines Unternehmens mit
Mittelanlage geringer einschatzt als das Risiko eines Unternehmens ohne Mittelanlage,”34
so ware es, wie in Abbildung 4.2 dargestellt, angemessen, das Einkommen eines Unter-

nehmens mit Mittelanlage (Risikoniveau 0) durch das Einkommen eines Unternehmens

733 In Anlehnung an Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 246.

734 Dementsprechend sind die Kapitalkosten in einer zusammenfassenden Betrachtung mit den dem operati-
ven Risiko behafteten Zahlungsstromen und der annahmegemaR risikolosen Mittelanlage an das verrin-
gerte Investitionsrisiko anzupassen bzw. die aus der risikolosen Mittelanlage resultierenden Zinsertrage
mit dem risikolosen Zinssatz zu diskontieren. Vgl. Schwetzler, B. (Besteuerung), S. 699.
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ohne Mittelanlage (Risikoniveau I) und den aus dem Erwerb festverzinslicher Wertpapiere
resultierenden Zinsertragen zu duplizieren. Bei dieser Duplikation tritt dann eine Erhéhung
der Einkommensteuerbelastung wegen der Verzinsung des zu Duplikationszwecken er-

worbenen Wertpapiers in voller Héhe ein.

Die aus der Bewertung eines aus der Mittelanlage auf Unternehmensebene resultieren-
den Steuereffekts zu treffende Annahme Uber die Einkommensteuerwirkung im Rahmen
der Arbitrage ist somit in sehr viel hdherem Male eine Ermessensfrage des Bewertungs-
subjektes und spiegelt die Subjektivitdt der Unternehmensbewertung erneut wider. Infolge
des sich aus den halb entsteuerten Zinsaufwendungen ergebenden Arbitragevorteils, wird
fur die Bewertung verzinslicher Mittelanlagen einer halftigen Einkommensbesteuerung der

Vorzug gegeben.

Diese Vorgehensweise widerspricht nicht der bei der Fremdfinanzierung vorgenommenen
Duplikation mit voll besteuerten Wertpapieren, da eine Duplikation durch den Einsatz
mehrerer Finanztitel gleichzeitig erfolgen kann. Bei einem fremdfinanzierten Unternehmen
mit Mittelanlage auf Unternehmensebene waren dann zur Duplikation der Fremdfinanzie-
rung voll besteuerte Wertpapiere zu verkaufen und zur Duplikation der Mittelanlage halb-

besteuerte Wertpapiere zu erwerben bzw. halbabzugsfahige Kredite zu tilgen.

Im Rahmen dieser Analyse der Spezifika, die, wie im vierten Kapital ausgefiihrt, nicht nur
auf die Kapitalstruktur beschrankt sind, wird stets von einem Anteilseigner eines als Refe-
renzunternehmen bezeichneten Unternehmens ausgegangen, welches nicht nur vollstan-
dig eigenkapitalfinanziert ist, sondern dariber hinaus Uber das zu analysierende Spezifi-
kum nicht verfigt. Die Einkommenserwartung dieses Anteilseigners wird unter Beachtung
der aus der Arbitrage resultierenden Einkommens- und Einkommensteuereinflisse mit
der Einkommenserwartung des Anteilseigners verglichen, der an einem im Folgenden als
Vergleichsunternehmen bezeichneten Unternehmen beteiligt ist, welches Uber die jeweili-

gen zu analysierenden Spezifika verfugt.

4.2. Wert der operativen Aktivitaten

Den Arbitragelberlegungen von Modigliani/Miller folgend, wird im folgenden Kapital zu-
nachst der Wert bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung untersucht. Zur Verdeutlichung
des Werteinflusses von Verfligungsrestriktionen und des Werteinflusses von Transakti-
onskosten auf Ebene des Anteilseigners werden diese beiden letztgenannten Aspekte

gesondert in den Kapiteln 4.2.2 und 4.2.3 analysiert.



Kapitel 4 147

4.2.1. Wert bei angestrebter Fortfihrung

Im Rahmen der Arbitragebeweise wird stets ein anteilig fremdfinanziertes Unternehmen
einem vollstandig eigenkapitalfinanzierten gegentibergestellt. Diese Vorgehensweise flihrt
bei der durch die Arbitragetberlegungen inspirierten APV-Methode dazu, dass diese Sys-
tematik aufgegriffen wird und ebenfalls ein Wert bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung

zu ermitteln ist.

Ausgangspunkt flr die nachfolgenden Uberlegungen zur Ermittlung des Werteinflusses
der Fremdfinanzierung beim Halbeinklnfteverfahren sei ein an einem vollstandig eigenka-
pitalfinanzierten Referenzunternehmen beteiligter Anteilseigner, der aus Vereinfachungs-
grinden alle Anteile des Unternehmens, einer Kapitalgesellschaft, halt.73> An diesen An-
teilseigner wird der Free Cash Flow ausgeschittet, der sich aus dem steuerbilanzidenti-
schen Ergebnis bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung nach Ertragsteuern auf Unter-
nehmensebene’3® und nach Nettoauszahlungen fiir eine werterhdhende Reinvestition

ergibt.737
(4.1) FCFt :[XtE(1_SGewSt)(1_SKSt)_AIt]

Der Free Cash Flow berlcksichtigt jedoch noch nicht die bei Ausschuttung an den Anteils-

eigner resultierende halftige Einkommensbesteuerung:

(4.2) FCF, = [th:_(1_SGewSt 1= Ss )= A, 11_0’535&)

mit: X5, Zahlungsstrom bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung, Al Nettoinvestition; i Zinssatz; sgewst
Gewerbesteuersatz; skst Kérperschaftsteuersatz; sest Einkommensteuersatz.

Dieses auch als Referenzeinkommen bezeichnete Einkommen des an einem vollstandig
eigenkapitalfinanzierten Unternehmen beteiligten Anteilseigners wird im Verlauf der weite-
ren Untersuchungen als Ausgangspunkt fur die zur Wertermittlung durchzufihrenden Ver-
gleiche herangezogen und ist deshalb von groRer Bedeutung fir alle weiteren Uberlegun-

gen.

Im Referenzeinkommen werden die Auswirkungen von Verfugungsrestriktionen und

Transaktionskosten auf Anteilseignerebene nicht bedacht. Ebenso werden etwaige aus

735 vgl. Lobe, S. (Steuervorteil), S. 646.

736 \/on einer Kapitalertragsteuerbelastung der Bruttobardividende in Hohe von 20% gemaR § 43a Abs. 1 Nr.
1 EStG wird wegen der gemal § 36 Abs. 2 Nr. 2 EStG méglichen Anrechenbarkeit der Kapitalertragsteuer
auf die personliche Einkommensteuerschuld des Anteilseigners abgesehen.

737 vgl. Drukarczyk, J. (Unternehmenssteuerung neu), S. 146.
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der Ausschuttung resultierende Korperschaftsteuererstattungen oder -belastungen bei der

Ermittlung des Free Cash Flows nicht beriicksichtigt.”38

Die Nettoauszahlungen fur Investitionen setzen sich aus den Auszahlungen flr Inves-
titionen in das Anlagevermdgen und den Veranderungen des Nettoumlaufvermégens?39
gemindert um die Abschreibungen zusammen. Die Abschreibungen kénnen die Wirkung
der Investitionsauszahlung teilweise kompensieren, da sie bereits im Ergebnis als Auf-
wendung bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung berucksichtigt sind, ihnen aber keine

Auszahlungen gegeniiberstehen:740
(4.3) Al, =1, £ ANUV, - Ab, + AR, — ZR,

mit: Al Nettoinvestition; | Investitionsauszahlungen; Ab Abschreibungen; ANUV Veranderung des Netto-
umlaufvermoégens; AR Aufldsung von Riickstellungen; ZR Zufiihrungen zu Riickstellungen.

Im Mittelpunkt der auch als residuale Ausschittungspolitik bezeichneten Ausschuttung
des Free Cash Flows an den Anteilseigner steht die Ausschlittungsfinanzierbarkeit. Alle
aus der Periode resultierenden zusatzlich verfugbaren Mittel nach Durchfihrung der wert-
erhdhenden Nettoinvestitionen werden an den Anteilseiger ausgeschittet und der Liqui-
ditatssaldo verandert sich mithin nicht.”4' Dieses erwartete Einkommen des Anteilseig-
ners des vollstdndig eigenkapitalfinanzierten Unternehmens dient im Folgenden als Refe-

renzeinkommen fur alle weiteren Arbitragetuberlegungen.

Unter Bericksichtigung dieses Residualeinkommens und der Renditeforderungen der Ei-

genkapitalgeber ergibt sich ein Wert bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung von:

S [XtE (1 ~ Sgewst )(1 — Skst )_ Alt k‘ - O’SSESt )

(4.4) VE=> t
o (1+ ke x(1-8z))
mit: VE Wert des Unternehmens bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; X5, Zahlungsstrom bei voll-

standiger Eigenkapitalfinanzierung, Al Nettoinvestition; sgewst Gewerbesteuersatz; sks: Korper-
schaftsteuersatz; ke Renditeforderung der Eigenkapitalgeber; sest Einkommensteuersatz.

4.2.2. Werteinfluss der Restriktionen des Sozialkatalogs

Kann der Anteilseiger aufgrund bestehender Restriktionen das Unternehmen nicht ent-

sprechend seiner Planung fortfiihren oder treten auf Unternehmensebene aus der An-

738 \/gl. Drukarczyk, J./Richter, F. (APV-Ansatz), S. 565.

739 Das Nettoumlaufvermdgen setzt sich zusammen aus Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, Vor-
raten abzliglich Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, erhaltenen Anzahlungen, sonstigen
Verbindlichkeiten. Wesentliches Abgrenzungskriterium ist, dass die Positionen des Nettoumlaufvermdgens
nicht verzinslich sind. Vgl. Mandl, G./Rabel, K. (Methoden), S. 55.

740 v/gl. Drukarczyk, J. (Unternehmenssteuerung neu), S. 234.

741 vgl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 209.
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teilsiibertragung zusatzliche Kosten auf, so weicht der erwartete von dem urspringlich

geplanten Free Cash Flow des Unternehmens ab:

(4.5) FCF, :[XtE iARt(1_SGewSt)(1_SKSt)_Alt iAlt"?I1_O’58ESt)

mit: X5, Zahlungsstrom bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung, AR restriktionsbedingter Ergebnisef-
fekt; Al Nettoinvestition; AlX restriktionsbedingte Nettoinvestition; i Zinssatz; Scewst Gewerbesteuer-
satz; skst Korperschaftsteuersatz; sesi Einkommensteuersatz.

Der Anteilseigner des Referenzunternehmens unterliegt hingegen nicht dieser Restriktion
und kann bzw. wird diese Restriktionen nicht durch Veranderung seines aus Darlehen und
festverzinslichen Anlagen bestehenden Portefeuilles duplizieren, da diese Restriktionen
einen Nachteil darstellen, der fir eine duplizierenden Anteilseigner nicht erstrebenswert
ist. Die steuerbedingte Einkommensveranderung des durch Restriktionen eingeschrank-
ten Unternehmens ergibt sich, indem das Referenzeinkommen (4.2) von dem Einkommen
des Anteilseigners des durch die Restriktion in der Fortflhrung eingeschrankten Unter-

nehmens (4.5) abgezogen wird:

(4.6)
R R
(i AR, £ Al; X1 —Sest )"‘ 0,58, (i AR, £ Al )_ AR, [SGewSt (1 — Skst )"‘ Skst ](1 — 0,58, )
Re striktion Einkommen— Restriktionsbedingter Unternehmenssteuereffekt
steuereffekt
mit: AR restriktionsbedingter Ergebniseffekt; AR restriktionsbedingte Nettoinvestition; sest Einkommen-
steuersatz.

Die Einkommensveranderung wird durch drei Effekte bestimmt. Zunachst erhalt der An-
teilseigner des bezuschussten Unternehmens einen durch die Restriktion selbst bedingten
Einkommensvorteil bzw. -nachteil, der sich einerseits aus dem ergebniswirksamen Effekt
und andererseits aus dem nettoinvestitionswirksamen Effekt zusammensetzt. Da die Re-
striktionen auf Ebene des Unternehmens eintreten, werden die Renditeforderungen der
Eigenkapitalgeber herangezogen.

w7 oo AR A1 5eg)

t=1 [1 +Ke (1 — Sest )]t

mit: R Wert der Restriktion; AR; periodisch eintretender restriktionsbedingter Ergebniseffekt; AlR perio-
disch eintretende restriktionsbedingte Nettoinvestition; ke Renditeforderung der Eigenkapitalgeber;
sest Einkommensteuersatz.

Ist der Nettoeffekt aus der Restriktion negativ, entsteht flir den Anteilseigner ein arbitra-
gebedingter Einkommensteuernachteil, da auf Unternehmensebene lediglich eine halftige
Einkommensteuerminderung eintritt, wahrend auf personlicher Ebene eine vollstadndige

Einkommensteuerminderung eingetreten ware. Eine restriktionsbedingte Cash Flow-Min-
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derung auf Unternehmensebene ist somit fur den Anteilseigner relativ zu einer Minderung

des Cash Flows auf privater Ebene unter Einkommensteuergesichtspunkten nachteilig.

1 058e (+ AR, £ AIF)
‘s VES! _ IS Est t t
(4.8) ; [1+ir(1_SESt)]t

mit: VEU! Wert des arbitragebedingten Einkommensteuereffektes; AR; periodisch eintretender restrikti-
onsbedingter Ergebniseffekt; AlR periodisch eintretende restriktionsbedingte Nettoinvestition; i risiko-
freier Zinssatz; sest Einkommensteuersatz.

Diesen Nachteilen des Anteilseigners des Vergleichsunternehmens steht der Vorteil der

Minderung der Unternehmensbesteuerung aufgrund der restriktionsbedingten Ergebnis-

minderung auf Unternehmensebene gegentiber.

(4.9) VRSt = i t AR, [SGewSt (1 — Skst )"‘ Skst ](1 — 0,58 )
' £ [M+i,(1-scq )]
= r ESt

mit: VRS Wert des restriktionsbedingten Steuereffektes, AR; periodisch eintretender restriktionsbedingter
Ergebniseffekt; i, risikofreier Zinssatz; scewst Gewerbesteuersatz; skst Korperschaftsteuersatz; sest
Einkommensteuersatz.

Aufgrund der eintretenden Unternehmensteuerersparnis werden die erwerbsbedingten
Restriktionen und Implikationen aus Sicht des Anteilseigners nicht in vollem Umfang wirk-

sam, sondern teilweise kompensiert.

4.2.3. \Werteinfluss der Transaktionskosten

Wahrend im vorangehenden Kapital die Verfugungsrestriktionen und Implikationen aus
der Anteilsibertragung auf Unternehmensebene betrachtet wurden, werden im Folgenden
die Werteinflusse der auf Anteilseignerebene eintretenden Implikationen der Anteilsuber-
tragung untersucht. Hinsichtlich des Werteinflusses unterscheiden sich diese Implikatio-
nen von denen auf der Ebene des Bewertungs- und Erwerbsobjektes dadurch, dass sie
keinen Einfluss auf die Steuerbemessungsgrundlage des Unternehmens haben und somit

hieraus keine Unternehmensteuereffekte resultieren.

Ausgehend von dem Referenzeinkommen der Gleichung (4.2) wird der Free Cash Flow
vor Einkommensteuern durch die zuséatzlichen Auszahlungen auf Ebene des Anteilseig-

ners gemindert, welche die Einkommensteuerbemessungsgrundlage reduzieren:
(4.10) FCF, = |XZ(1-Sguue X1—Sks )~ Al, — X[ [1-055.,)

mit: X5, Zahlungsstrom bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung, Al Nettoinvestition; X" transaktionsbe-
dingte Auszahlungen; scewst Gewerbesteuersatz; sksi Korperschaftsteuersatz; sest Einkommensteu-
ersatz.
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Fir den Anteilseigner des Referenzunternehmens entstehen c. p. keine Transaktions-
kosten. Die Einkommensveranderung des durch Transaktionskosten belasteten Erwer-
bers ergibt sich, indem das Referenzeinkommen (4.2) von dem Einkommen des durch

Transaktionskosten belasteten Anteilseigners (4.10) abgezogen wird:

T T
(4.11) X[ (1-8eq )+ 0585 X,
Transaktions— Einkommen—
kosten steuereffekt
mit: XTt transaktionsbedingte Auszahlungen; sest Einkommensteuersatz.

Die Einkommensveranderung des Anteilseigners wird lediglich durch die Transaktions-
kosten und den aus dem Halbeinkiinfteverfahren resultierenden Einkommensteuereffekt

begriindet.

Der Werteinfluss der Transaktionskosten unter Berlcksichtigung einer vollen Einkom-
mensbesteuerung wird nicht mit der risikoadjustierten Renditeforderung der Eigenkapital-
geber diskontiert, da die Transaktionskosten nicht dem operativen Risiko des zu erwer-
benden Wohnungsbauunternehmens unterliegen, so dass der risikofreie Zinssatz ange-

setzt wird:

(4.12) Vi=-

mit: V" Wert der Transaktionskosten; X transaktionsbedingte Auszahlungen; i; risikofreier Zinssatz; sgst
Einkommensteuersatz.

Weiterhin ergibt sich aus der Ermittlungssystematik ein negativer Einkommensteuereffekt,
da bei der Ermittlung des Wertes der Transaktionskosten zunachst eine volle Besteue-
rung unterstellt wurde, wahrend bei den dem Halbeinkunfteverfahren unterliegenden Be-

teiligungsertragen lediglich das Halbabzugsverfahren zum Zuge kommt:

-
EStl _ O’SSESt Xt
(4.13) Vel =— , "
t=1 [1 1 (1 — Skst )]
mit: VE'! Wert des arbitragebedingten Einkommensteuereffektes; X'; Transaktionsbedingte Auszahlun-

gen; i; risikofreier Zinssatz; sest Einkommensteuersatz.

Bei der Ermittlung des Wertes der Transaktionskosten zeigt sich die unterschiedliche
steuerliche Behandlung der Aufwendungen bei Beteiligungsertragen, die lediglich nach
dem Halbabzugsverfahren geltend gemacht werden kénnen, und den Aufwendungen bei
den Zinsertragen der Alternativinvestition, die vollumfanglich als Werbungskosten bertick-
sichtigt werden kénnen. Diese steuerliche Ungleichbehandlung bei Berlcksichtigung der

Werbungskosten fuhrt dazu, dass der Einkommensnachteil aus Transaktionskosten be-
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dingt durch den Einkommensteuernachteil hoher ist als bei einer festverzinslichen Alter-

nativinvestition, die zu Arbitragezwecken herangezogen werden wirde.

4.3. Werteinfluss der Fremdfinanzierung

Im folgenden Kapitel wird der Werteinfluss der in Kapitel 3.5 identifizierten Instrumente
der Fremdfinanzierung von Wohnungsbauunternehmen analysiert. Hierbei werden nicht
die Werte der Finanzierungen betrachtet, sondern auch die damit unmittelbar zusammen-

hangenden Unternehmens- und Einkommensteuereffekte.

4.3.1. Uberlegungen zur Beriicksichtigung der Finanzierung

Der weiteren Analyse des Werteinflusses der Fremdfinanzierung sollen im Folgenden
zwei grundlegende Uberlegungen vorangestellt werden. Zunachst wird in Kapitel 4.3.1.1
die generell unterstellte Vorteilhaftigkeit der Finanzierung im Kontext des Halbeinklinfte-
verfahrens untersucht. Daran anschlieRend wird in Kapitel 4.3.1.2 der Umgang mit den
Wechselwirkungen zwischen der Objektférderung als Finanzierung und dem operativen

Geschaft bei einer angenommenen vollstdndigen Eigenkapitalfinanzierung diskutiert.

4.3.1.1. Vorteilhaftigkeit der Finanzierung im Halbeinkinfteverfahren

Der in der Betriebswirtschaftslehre als Leverage-Effekt bekannte Zusammenhang, dass
die Erhéhung des Fremdkapitals bei konstanter Gesamtkapitalrendite so lange vorteilhaft
ist, wie die Fremdkapitalrendite geringer ist als die Gesamtkapitalrendite, veranlasst zu
der Vermutung, dass dieser Effekt entsprechend in der Bewertung von Unternehmen gilt
und damit zunehmende Fremdkapitalaufnahme c.p. zu zunehmenden Unternehmensge-
samtwerten fuhrt. Weiterhin wird angenommen, dass die Thesaurierung von Mitteln, de-
ren Verwendung im Unternehmen nicht zu einer die Renditeforderung der Kapitalgeber
Ubertreffenden Rendite fiihren, zu einer Wertminderung des Unternehmensgesamtwertes
fihren.742 Es wird analysiert, inwieweit diese zun&chst schliissigen Grundannahmen Gber
den Werteinfluss von Finanzierung und Ausschuttung unter allen Umstanden im Rahmen

des Halbeinklnfteverfahrens gultig sind.

Wie bereits in Kapitel 4.1.2 dargestellt, wird der preisbestimmende Grenzanbieter seine
Arbitragetberlegungen auf den Verkauf voll einkommensbesteuerter festverzinslicher
Wertpapiere stitzen. Bei der halftigen Besteuerung der Dividendenertrage fihrt diese
Vorgehensweise bei der Arbitrage zu einer Minderung des finanzierungsbedingten Steu-
ereffektes, der sogar zu einer Minderung des Unternehmensgesamtwertes flihren kann.

Hier wird untersucht, welche Zusammenhange zwischen Ertragsteuern und dem finanzie-

742 /gl u. a. Beine, F. (Einkiinfte), S.533.
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rungsbedingten Steuereffekt im Halbeinklnfteverfahren gelten und unter welchen Um-

standen die Aufnahme von Fremdkapital zu Steuernachteilen fihrt.

Infolge der finanzierungsbedingten Ertragsteuerersparnis erzielt der Anteilseigner eines
anteilig fremdfinanzierten Unternehmens bei unterstellter halftiger Hinzurechnung von
Dauerschuldzinsen bei der Ermittlung der Gewerbeertragsteuer eine unternehmensteuer-

ersparnisbedingte Einkommenserhéhung:

(4-14) inFB,t—1 [O’SSGewSt (1 — Skst )"’ Skst ](1 - O’SSESt )

mit: in Nominalzinssatz; Fg Buchwert des Fremdkapitals; scewst Gewerbesteuersatz; sks: Kérperschafts-
teuersatz; sest Einkommensteuersatz.

Der Anteilseigner des vollstandig eigenkapitalfinanzierten Referenzunternehmens hat hin-
gegen durch den Versuch, den Zahlungsstrom des Anteilseigners eines anteilig fremd-
finanzierten Unternehmens durch den betragsaquivalenten Verkauf von festverzinslichen
Wertpapieren nachzubilden, eine Minderung des zu versteuernden Einkommens in voller

Hohe der Zinsertrage und eine damit im Zusammenhang stehende Einkommensteuerer-

sparnis:
(4.15) ioFoea(1-Ses)
mit: in Nominalzinssatz; Fg Buchwert des Fremdkapitals; sest Einkommensteuersatz.

Wird, um das fur die Bemessung eines Steuervorteils aus der Unternehmensfinanzierung
mafgebliche zusatzliche Einkommen des Anteilseigners des anteilig fremdfinanzierten
Unternehmens zu ermitteln, die Einkommensveranderung des duplizierenden Anteilseig-
ners (4.15) von dem des anteilig fremdfinanzierten Unternehmens (4.14) abgezogen, so

ergibt sich folgender Einkommensvorteil aus der anteiligen Fremdfinanzierung auf Unter-

nehmensebene:
(4.16) InFB,t—1 [O’SSGewSt (1 — Skst )"‘ Skst ](1 - O’SSESt )_ O’SSEStInFB,t—1
Finanzierungsbedingter Unternehmenssteuereffekt Einkommen—
steuerkorrek —
tur
mit: in Nominalzinssatz; Fg Buchwert des Fremdkapitals; scewst Gewerbesteuersatz; sks: Kérperschafts-

teuersatz; sgst Einkommensteuersatz.

Aus dem negativen zweiten Term der Gleichung (4.16) ist ersichtlich, dass durch die Auf-
nahme von Fremdkapital im Rahmen des Halbeinklnfteverfahrens Konstellationen ent-
stehen konnen, in denen die Einkommenserwartung des Anteilseigner des anteilig fremd-

finanzierten Unternehmens gemindert werden.
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Bei einem gegebenen Korperschaftsteuersatz’#3 und einem durch den Anteilseigner c.p.
nicht zu beeinflussenden Einkommensteuersatz ist der Gleichgewichtszustand, in dem
sich beide Effekte kompensieren und der Anteilseigner der Aufnahme von Fremdkapital
indifferent gegenubersteht, von dem durch den Gewerbesteuerhebesatz determinierten
Gewerbesteuersatz abhangig.”#4 Wird der Gewerbesteuersatz in einer Ungleichung (4.13)
durch die Bestimmungsgleichung des Gewerbeertragsteuersatzes™5 resubstituiert, der
Korperschaftsteuersatz eingesetzt und die sich dann ergebende Ungleichung nach dem

Gewerbesteuerhebesatz aufgeldst, so ergibt sich folgende Ungleichung fur den Gewerbe-

steuerhebesatz:
40(5s., — 2
(4.17) < 4065y ~2)
135, — 10
mit: H Hebesatz: sest Einkommensteuersatz.

Der in Abbildung 4.3 dargestellte Verlauf des Grenzgewerbesteuerhebesatzes in Abhan-
gigkeit von der Einkommensteuer des Anteilseigners zeigt, dass bei Einkommensteuer-
satzen bis 25% lediglich Steuervorteile aus der Fremdfinanzierung resultieren kénnen, da

negative Hebesatze nicht moglich sind.

600% -

500% A

400% -
finanzierungsbedingter

Steuervorteil
300% A

finanzierungsbedingter

200% A
? Steuernachteil

100% -

0%

Gewerbesteuerhebesatz

19% 22% 25% 28% 31% 34% 37% 40% 43% 46% 49%

-100% -
-200% -

-300% -

-400% -
Einkommensteuersatz

Abbildung 4.3:  Finanzierungsbedingte Steuereffekte in Abhdngigkeit vom Einkommensteuersatz und Ge-
werbesteuerhebesatz

743 Der Korperschaftsteuersatz betragt nach § 23 Abs. 1 KStG 25%.

744 Hierbei wird unterstellt, dass das Insolvenzrisiko durch eine zusatzliche Aufnahme von Fremdkapital nicht
steigt.

745 Dje Bestimmungsgleichung fir den Gewerbesteuersatz lautet fiir Kapitalgesellschaften

s ~ 005xH
GowSt 14 005xH
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Wird dieser kritische Einkommensteuersatz Uberschritten, so ergeben sich immer dann fi-
nanzierungsbedingte Steuernachteile, wenn die Hebesatze geringer sind als der jeweilige
Grenzhebesatz. Dieser Steuernachteil resultiert daraus, dass die Gewerbeertragsteuerer-
sparnis im Verhaltnis zu den duplikationsbedingten Einkommensteuerersparnissen zu ge-

ring ist.

4.3.1.2. Wechselwirkungen zwischen Objektférderungen und operativen Aktivitaten

Die Finanzierungen durch Objektférderungen sind an die Einhaltung bestimmter Bin-
dungs- und Belegungsauflagen des Fdrderungsgebers gebunden. Der férderungsbe-
dingten Beginstigung stehen somit auch Nachteile gegenlber, die einerseits in einem
Mietverzicht bestehen kdnnen und andererseits in nicht oder nur schwer beeinflussbaren
Einschrankungen bei der Auswahl moglicher Mieter.”#6 Im Gegensatz zu anderen Finan-
zierungsarten ergibt sich also ein Zusammenhang zwischen Investitions- und Finan-

zierungsentscheidung.

Eine wesentliche Pramisse der Kapitalmarktmodelle, auf denen die DCF-Methoden basie-
ren, ist die Unabhangigkeit von einer Investitions- und Finanzierungsentscheidung,’#” die
durch die Rahmenbedingungen der Férderung des Wohnungsbaus offensichtlich verletzt
wird. In diesem Fall lassen sich Bewertungstiberlegungen nur noch durch die Methoden
der linearen Optimierung vollziehen.”#® Aufgrund der Lange der zu betrachtenden Pla-
nungshorizonte, der Unsicherheit, der Interdependenz der Handlungsalternativen waren
Anforderungen an die Informationsbeschaffung und -verarbeitung jedoch so umfangreich,
dass sie nicht erfillbar und somit flr die Bewertungspraxis auch nicht akzeptabel sind.749
Vor diesem Hintergrund wird vereinfachend von der Unabhangigkeit der Investition und

Finanzierung auch im Fall der Objektférderungen ausgegangen.

4.3.2. Werteinfluss der Darlehen
4.3.2.1. Darlehen ohne Abzug eines Damnums

Wie bereits in Kapital 3.5.3.1 dargestellt, z&dhlen zu den Darlehen auch die gefdrderten
Bau- und Aufwendungsdarlehen in ihrer Eigenschaft als rlickzahlbare Subventionen. Die
Darlehen werden grundsatzlich nach § 253 Abs. 1 S. 2 HGB mit ihrem Rickzahlungsbe-
trag passiviert, wobei fir Aufwendungsdarlehen von einer Bilanzierungshilfe nach § 88

Abs. 3 Il. WoBauG Gebrauch gemacht sowie die sukzessive Auszahlung erfolgswirksam

746 \/gl. Murfeld, E. (Grundstiicks- und Wohnungswirtschaft), S. 566-567.
74T \/gl. Perridon, L./Steiner, M. (Finanzwirtschaft), S. 237.
748 \/gl. Copeland, T. E./Weston, J. F. (Financial Theory), S. 58-60.

749 Vgl. Ballwieser, W./Leuthier, R. (Grundprinzipien), S. 607; Copeland, T. E./Weston, J. F. (Financial The-
ory), S. 61.
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vereinnahmt werden kann und nicht zu passivieren ist.”50 Werden die Aufwendungsdarle-
hen nicht passiviert, so sind die ertragswirksamen Teilvalutierungen und die aufwands-
wirksamen Tilgungen entsprechend zu bereinigen. Im Hinblick auf die Bewertung sind
diese nicht passivierten Aufwendungsdarlehen dann so zu bewerten wie geférderte Bau-

darlehen und werden deshalb mit diesen zusammen diskutiert.

Ausgangspunkt fir die Uberlegung zur Ermittlung des Werteinflusses der Fremdfinanzie-
rung im Rahmen des Halbeinklinfteverfahrens sei das in Gleichung (4.2) dargestellte Re-
ferenzeinkommen. Der Anteilseiger des anteilig fremdfinanzierten Unternehmens erwarte-
tet bei nicht vorliegenden nicht zinsinduzierten Steuereinsparungsmaoglichkeiten ein um

den Zinsaufwand’>' und etwaige Tilgungen gemindertes bzw. Kreditaufnahmen erhéhtes

Einkommen:
E T A
(4.18) (Xt —iFg X1 ~ Seows N1— Skst ) AFg, +AFg, —Al, |(1-05s, )
Einkommen bei anteiliger Fremdfinanzierung Veranderung des
Fremdkapitals
mit: X5, Zahlungsstrom bei vollstéandiger Eigenkapitalfinanzierung; i Zinssatz; Fg Buchwert des Fremdka-

pitals; Al Nettoinvestition; AF's Tilgung des Fremdkapitals; AF*s Aufnahme des Fremdkapitals; Sewst
Gewerbesteuersatz; skst Kérperschaftsteuersatz; sest Einkommensteuersatz.

Um zu einer im Vergleich zum Anteilseigner des anteilig fremdfinanzierten Unternehmens
betrags- und risikoaquivalenten Einkommenserwartung zu gelangen, muss der Anteils-
eigner des Referenzunternehmens unter Berticksichtigung der erweiterten Arbitrageiber-
legungen in der Vorperiode festverzinsliche Wertpapiere aus seinem Portefeuille verau-
Rern, um den Zinsertrag in der aktuellen Periode zu mindern. Gleichzeitig sind in der ak-
tuellen Periode neue festverzinsliche Wertpapiere zu erwerben, um die Tilgung von
Fremdkapital auf Unternehmensebene zu duplizieren. Der Erwerb von Finanzanlagen in
der aktuellen Periode hat hingegen keinen Einfluss auf den Zinsertrag und damit auf die
Einkommensteuern, da die Zinsertrdge aus dem Erwerb des festverzinslichen Wertpa-
piers erst in der aktuellen folgenden Periode realisiert werden. Bei Verkauf von Wertpa-
pieren oder anderen festverzinslichen Finanzanlagen in Hohe des nominalen Fremdkapi-
tals des anteilig fremdfinanzierten Unternehmens erwartet der Anteilseigner des Refe-
renzunternehmens zusatzlich zu den in Gleichung (4.2) definierten Referenzeinkommen
eine aus der Minderung der Zinsertrage resultierende Einkommensteuerentlastung sowie
eine der Veranderung des Fremdkapitals auf Unternehmensebene betragsaquivalente

Veranderung seiner Finanzanlagen:

750 vgl. GAW (Rechnungslegung), S. 349 f.
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(4.19) | XE (1= Sguus N1~ Skst )~ AL, J1- 05825 ) — i, FAn, (1—Soq ) — AFAL + AFA?

mit: X5, Zahlungsstrom bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; i risikofreier Zinssatz; FAr Finanzanla-
gen auf Anteilseignerebene; AFAp Veranderung der Finanzanlagen auf Anteilseignerebene; Sgewst
Gewerbeertragsteuer; skst Korperschaftsteuer; sest Einkommensteuersatz.

Werden die auf Ebene des duplizierenden Anteilseigners zu Arbitragezwecken veraufer-
ten Finanzanlagen in Gleichung (4.19) wegen der betragsmaRigen Aquivalenz zu dem
Fremdkapital auf Unternehmensebene durch dieses substituiert, und wird das erwartete
Einkommen des duplizierenden Anteilseigners des Referenzunternehmens (4.18) von
dem des anteilig fremdfinanzierten Unternehmens (4.19) abgezogen, so ergibt sich fol-
gende zusatzliche Einkommenserwartung des Anteilseigners des anteilig fremdfinanzier-

ten Unternehmens:

(4.20)i,Fy, [SGewSt (l — Sks ) + Sko ](l — 0,55 ) - O’SSEStinFB,t—l + OvSSEStAFBT,t - O’SSEStAFB/ft

Finanzierungsbedingt er Unternehmenssteuereffekt Einkommen— Aus Tilgung Aus Aufnahme
steuerkorrek— resultieren- resultierender
tur der Einkommen - Einkommen -
steuereffekt steuereffekt
mit: in Nominalzinssatz; Fg Buchwert des Fremdkapitals; AFTg Tilgung von Fremdkapital; AF%s Aufnahme
von Fremdkapital; scewst Gewerbesteuersatz; sksi Korperschaftsteuersatz; sgsi Einkommensteuer-
satz.

Ursache fur die hdhere Einkommenserwartung des Anteilseigners des anteilig fremdfinan-
zierten Unternehmens ist die Anrechenbarkeit des Zinsaufwandes bei der Ermittlung der
Unternehmensteuern. Der Anteilseigner des anteilig fremdfinanzierten Unternehmens pro-
fitiert dadurch von einer Steuersubvention auf Unternehmensebene, die weder durch pri-
vate Verschuldung noch durch den privaten Abbau von Finanzanlagen erzielt werden
kann. Gleichzeitig wird jedoch die aus den Unternehmensteuerersparnissen resultierende
zusatzliche Einkommenserwartung des Anteilseigners des anteilig fremdfinanzierten Un-
ternehmens durch den Einkommensteuervorteil gemindert, den der Anteilseigner des Re-
ferenzunternehmens durch Ersparnis von Einkommensteuern — bezogen auf die volle Ho-
he der Zinsertrage — erzielt.”52 Diese zu korrigierende Einkommensteuerersparnis stellt
die Differenz zwischen der vollen und der halftigen Einkommensbesteuerung dar, die dem
Anteilseigner des anteilig fremdfinanzierten Unternehmens wegen der lediglich halftigen
Einkommensbesteuerung der Dividendenertrage entgeht. Ferner erzielt der Anteilseigner

des anteilig fremdfinanzierten Unternehmens im Falle von Tilgungen von Fremdkapital ei-

751 Es wird zunéchst aus Vereinfachungsgriinden unterstellt, dass es sich bei dem Zinsaufwand nicht um
Dauerschuldentgelte gemal § 8 Nr. 1 GewStG handelt und insofern keine halftige Hinzurechnung der
Dauerschuldzinsen zum Gewerbeertrag erfolgt.

752 \/g|. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 250.



158 Kapitel 4

ne Einkommensteuerersparnis, da die Tilgung zu einer Minderung des entziehbaren

Cashflows und damit des zu versteuernden Einkommens des Anteilseigners fiihrt.”53

In Folge der unterschiedlich hohen Einkommenserwartungen der Anteilseigner des antei-
lig fremdfinanzierten Unternehmens und des Referenzunternehmens unter Berlcksichti-
gung der Arbitrageoperation ergibt sich fur das fremdfinanzierte Unternehmen ein Wert-
vorsprung. Zur Ermittlung des Wertes des finanzierungsbedingten Steuereffekts wird das
in Gleichung (4.20) ermittelte Mehreinkommen des Anteilseigners im Vergleich zu dem
Einkommen des Anteilseigners des Referenzunternehmens unter Berlcksichtigung der
arbitragebedingt eingeleiteten Einkommensminderung in seine Einzeleffekte aufgeteilt
diskontiert:

Zum einen resultiert aus der Finanzierung eine Ertragsteuerersparnis, welche ihrerseits
das zu versteuernde Einkommen des Anteilseigners erhdht und insofern eine halftige Ein-
kommensbesteuerung nach sich zieht. Dieser Effekt wird auch als Unternehmensteuer-

effekt bezeichnet:754

4.21 Vst = " i, Fg [O’SSGeWSt (1 _SKSt)+SKSt ](1_0’535&)
(4.21) o z [1 i(1 ]t
=t +i(1-Ses )
mit: VYS! Wert des Unternehmensteuereffektes; in Nominalzinssatz; Fs Buchwert des Fremdkapitals;

scewst Gewerbesteuersatz; sks: Kérperschaftsteuersatz; sesi Einkommensteuersatz.
Weiterhin enthalt der finanzierungsbedingte Steuereffekt die arbitragebedingte Einkom-
mensteuerkorrektur, die von Drukarczyk auch als Einkommensteuereffekt | bezeichnet

wird:79%

EStl _ C _O’SSEStinFB
(4.22) VESt = : t
= 141, (1-5eq.)]
mit: VES! Wert des arbitragebedingten Einkommensteuereffektes; in Nominalzinssatz; i risikofreier Zins-

satz; Fg Buchwert des Fremdkapitals; scewst Gewerbesteuersatz; skst Korperschaftsteuersatz; sest
Einkommensteuersatz.

753 Eine tilgungsbedingte Einkommensteuerersparnis tritt jedoch nur bei Kapitalgesellschaften ein, bei denen
die Ausschittung an die Anteilseigner als Bemessungsgrundlage fur Einkiinfte aus der Beteiligung an Ka-
pitalgesellschaften nach § 20 Abs. 1 Nr. 1 1-2 EStG dient. Vgl. Scheffler, W. (Besteuerung I), S. 66. Liegt
eine Personengesellschaft vor, so ergeben sich die gewerblichen Einkiinfte des Anteilseigners nach § 15
Abs. 1 EStG aus den Gewinnanteilen der Gesellschafter, unabhangig davon, ob diese ausgeschiittet wer-
den oder im Unternehmen verbleiben. Vgl. Scheffler, W. (Besteuerung I), S. 53. Auf Grund dieser so defi-
nierten Bemessungsgrundlage der Besteuerung der gewerblichen Einklinfte des Anteilseigner ist mithin
die Veranderung des Fremdkapitals unerheblich. Vgl. Husmann, S./Kruschwitz, L./Loffler, A. (Unterneh-
mensbewertung), S. 33.

754 \/g|. Baetge, J./Niemeyer, K./Kimmel, J. (Verfahren), S. 328; Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung),
S. 237.

755 \/gl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 251; Drukarczyk, J./Lobe, S. (Discounted Cash Flow),
S. 20.
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Der Einkommensteuereffekt | ist stets negativ, da der Anteilseigner des anteilig fremdfi-
nanzierten Unternehmens auf Grund der halftigen Einkommensbesteuerung seiner um die
Zinsaufwendungen geminderten Ausschuttungen nicht den Vorteil des duplizierenden An-
teilseigners einer vollen Einkommensteuerentlastung erfahrt. Im Gegensatz zu dem Un-
ternehmensteuereffekt wird durch den Einkommensteuereffekt | der relative Nachteil des
Anteilseigners des anteilig fremdfinanzierten Unternehmens im Vergleich zu dem duplizie-

renden Anteilseigner des Referenzunternehmens zum Ausdruck gebracht.

Daneben wird der aus der Veranderung des Fremdkapitals resultierende Einkommens-

teuereffekt Il in dem finanzierungsbedingten Steuereffekt beriicksichtigt:756

n 0,555 AF5, —0,5S.5AF;,

(4.23) Ve =S : t
=1 [+, (1= g5 )]
mit: VES'! Wert des Einkommensteuervorteils II; ir risikofreier Zinssatz; Fg Buchwert des Fremdkapitals;

AF'g Tilgung von Fremdkapital; AF"s Aufnahme von Fremdkapital; Scewst Gewerbesteuersatz; st
Korperschaftsteuersatz; sest Einkommensteuersatz.

Im Falle von Tilgungen ist dieser Effekt positiv, da die tilgungsbedingte Thesaurierung von
Ausschuttungen die Einkommensteuerbelastung der Anteilseigner des anteilig fremdfinan-
zierten Unternehmens senkt, wohingegen die Aufnahme von Fremdkapital zu einer Erh6-
hung der entziehbaren Mittel und somit zu einer Einkommensteuerbelastung der Anteils-

eigner fuhrt.

Die Aufteilung des finanzierungsbedingten Steuereffektes in drei separate Effekte erhdht
die Transparenz der Wertzusammensetzung und erleichtert ggf. die Ermittlung des Wer-

tes.7o7

Werden das Referenzunternehmen und das anteilig fremdfinanzierte Unternehmen so be-
wertet, dass die Differenz zwischen den Unternehmensgesamtwerten genau dem Steuer-
effekt aus der Fremdfinanzierung entspricht, so ist eine gewinnbringende Arbitrageopera-
tion ausgeschlossen.”58 Der Unternehmensgesamtwert des anteilig fremdfinanzierten Un-
ternehmens wird unter Bertcksichtigung der finanzierungsbedingten Steuereffekte wie

folgt ermittelt:

756 Vgl. u. a. Baetge, J./Niemeyer, K./ Kimmel, J. (Verfahren), S. 329; Dinsthul, V. (Discounted-Cash-flow-
Methoden), S. 83; Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 251; Drukarczyk, J./Lobe, S. (Discounted
Cash Flow), S. 22.

757 Dariiber hinaus wird die in Kapitel 4.2.4 durchgefiihrte Betrachtung des Risikogehaltes der Unterneh-
mens- und Einkommensteuereffekte zu dem Ergebnis fihren, dass die Differenzierung auf Grund des z. T.
unterschiedlichen Risikogehaltes der Unternehmens- und Einkommensteuereffekte ebenfalls sinnvoll ist.

758 v/gl. Modigliani, F./Miller, M. H. (Correction), S. 437, die auf diesen Zusammenhang der Unternehmensge-
samtwerte des verschuldeten und unverschuldeten Unternehmens zunachst nur unter Berticksichtigung
von Ertragsteuern hinweisen.
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(4.24) VF = VE 4 \/Ust _EStl /et

mit: VF Wert bei realisierter Fremdfinanzierung; VE Wert bei aggelnommener vollstandiger Eigenkapitalfi-

nanzierung; VYt Wert E(éte"s Unternehmensteuervorteils; V Wert des arbitragebedingten Einkom-

mensteuereffektes |; V Wert des Einkommensteuervorteils .

Es handelt sich hierbei um einen Bruttokapitalwert oder Unternehmensgesamtwert, der
die Minderung der entziehbaren Zahlungsstrome durch Zins- und Tilgungszahlungen nicht
bertcksichtigt. Um den Wert des Eigenkapitals zu ermitteln, ist dieser Unternehmensge-
samtwert um den Wert des Fremdkapitals, der sich auch durch die Diskontierung der den

Glaubigern zuflieBenden Zins- und Tilgungszahlungen ergibt, zu reduzieren.

Bei der hier angenommenen vollen Besteuerung der Alternativanlage auf Anteilseigner-
ebene wird der Wert des Fremdkapitals aus der Diskontierung der Aufnahmen, Tilgung

und des Zinsaufwands nach Einkommensteuern wie folgt ermittelt:

S _AFB/,‘t +AFBT,t +inFB,t—1(1_SESt)

(4.25) Fu=). ; t
t=1 [1+Ir(1_SESt )]
mit: Fu Wert des Fremdkapitals; Fs Buchwert des Fremdkapitals; AFTg Tilgung von Fremdkapital; AF%g

Aufnahme von Fremdkapital; in Nominalzinssatz; i: risikofreier Zinssatz; Fs Buchwert des Fremdka-
pitals; sest Einkommensteuersatz.

Bei der Ermittlung des Wertes des Fremdkapitals werden die Zinsaufwendungen, die aus
Sicht des Glaubigers Zinsertrdge darstellen, mit Einkommensteuern belastet. Die Til-
gungszahlungen unterliegen hingegen keiner Einkommensteuerbelastung, da die Rick-
fuhrung des Nominalkapitals durch Tilgungszahlung kein zu versteuerndes Einkommen

aus Sicht der Glaubiger darstellt.

Ist die Verzinsung des Fremdkapitals auf Unternehmensebene iy identisch mit den Op-
portunitatskosten des Anteilseigners, so entspricht der Wert des Fremdkapitals seinem

Buchwert.

Anhand der bisherigen Uberlegungen und Gleichungen kénnen mit Ausnahme des Dam-
nums alle in Kapitel 3.5.3.2 dargestellten moéglichen Auspragungen abgebildet werden.
Aufgrund der ratierlichen Aufldsung eines aktivierten Damnums ergeben sich Unter-
schiede zwischen den zahlungswirksamen Zinsauszahlungen und dem Zinsaufwand, die
in den bisher dargestellten Gleichungen nicht berlcksichtigt werden konnten und deshalb

im folgenden Abschnitt eingefuhrt werden.

4.3.2.2. Darlehen mit Abzug eines Damnums

Aufgrund einer Darlehensvalutierung unter Abzug eines Damnums ergibt sich bei Aus-

Ubung des handelsbilanziellen Wahlrechtes zur Aktivierung des Damnums als aktiver
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Rechnungsabgrenzungsposten eine ratierliche Aufldsung uber die Laufzeit des Darlehens

als Zinsaufwand.

Der Anteilseiger des anteilig fremdfinanzierten Vergleichsunternehmens erwartet bei ei-
nem Damnum zusatzlich zu den unter Marktkonditionen liegenden Zinsauszahlungen,
Aufwendungen aus der Aufldsung der aktiven Ruckstellung sowie ein um etwaige Tilgun-

gen gemindertes bzw. durch Kreditaufnahmen erhéhtes Einkommen:

(4.26)

E : A A T A
(XE =i Fy, .\ — AARAM 1= g, 1= Sks )+ AARAA — AF, + AFZ, — Al, [1-0554)
%/—/
Einkommen bei anteiliger Fremdfinanzierung Veranderungdes

Fremdkapitals

mit: X5, Zahlungsstrom bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; in Nominalzinssatz; Fg Buchwert des
Fremdkapitals; AARA® Auflosung des aktiven Rechnungsabgrenzungspostens; AFTg Tilgung von
Fremdkapital; AF”s Aufnahme von Fremdkapital; scewst Gewerbeertragsteuer; sgews: Gewerbesteuer-
satz; skst Korperschaftsteuer; sest Einkommensteuersatz.

Das Darlehen wird unter Berlcksichtigung des Damnums marktgerecht verzinst, so dass

der laufende Nominalzins zwangslaufig unter dem Effektivzinssatz liegt:

(4.27) i+F =i F_ +AARA/
. AMARA!
n — leff
F, B,t-1
mit: AARAM Auflésung des aktiven Rechnungsabgrenzungspostens; in Nominalzinssatz; ie Effektivzins-

satz bei Damnen; Fg Buchwert des Fremdkapitals.

Um zu einer im Vergleich zum Anteilseigner des anteilig fremdfinanzierten Unternehmens
betrags- und risikodquivalenten Einkommenserwartung zu gelangen, fuhrt der Anteilseig-
ner des Referenzunternehmens auf Basis des Referenzeinkommens (4.2) die identischen

Arbitrageoperationen wie mit marktgerecht verzinsten Darlehen durch.

(4.28) | XE (1= Sgpne 1— Sust )= Al [1- 0,585 )= i, FA, (1 Seg, )~ AFAL + AFA?

mit: X5, Zahlungsstrom bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; in Nominalzinssatz; FAr Finanzanlagen
auf Anteilseignerebene; AFAp Veranderung der Finanzanlagen auf Anteilseignerebene; sgewst Ge-
werbeertragsteuersatz; sks: Kérperschaftsteuersatz; sest Einkommensteuersatz.

Werden die auf Ebene des duplizierenden Anteilseigners zu Arbitragezwecken veraufer-
ten Finanzanlagen in Gleichung (4.28) durch das Fremdkapital auf Unternehmensebene
substituiert, und wird das erwartete Einkommen des duplizierenden Anteilseigners des

Referenzunternehmens (4.28) von dem des anteilig fremdfinanzierten Unternehmens
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(4.26) abgezogen, so ergibt sich folgende zusatzliche Einkommenserwartung des Anteils-

eigners des anteilig fremdfinanzierten Unternehmens:

(4.29) (in Fgi 1+ AARA, )[SGeWSt (1 — Skst )"‘ Skst ](1 — 0,58 )"‘ (O’Sin — o )FB,HSESt

Finanzierungsbedingter Unternehmenssteuereffekt Einkommen—
steuerkorrek —
tur

+(ieff - in )FB,H +0’58EStAFBT,t _O’SSEStAFB/,‘t

Barwertvor — Aus Tilgung Aus Aufnahme
/nachteil der resultieren- resultierender
Finanzierung der Einkommen- Einkommen-
steuereffekt steuereffekt
mit: ip Nominalzinssatz bei Darlehen mit Damnum; i, Nominalzinssatz; i Effektivzinssatz bei Damnen; Fg

Buchwert des Fremdkapitals; AF'g Tilgung von Fremdkapital; AF"s Aufnahme von Fremdkapital;
scewst Gewerbesteuersatz; sks: Kérperschaftsteuersatz; sesi Einkommensteuersatz.

Die finanzierungsbedingte Unternehmensteuerersparnis setzt sich aus der Unternehmen-
steuerersparnis auf Grund des Nominalzinses und der ratierlichen Aufldsung des akti-

vierten Damnums zusammen.

Gleichzeitig wird jedoch die aus den Unternehmensteuerersparnissen resultierende zu-
satzliche Einkommenserwartung des Anteilseigners des anteilig fremdfinanzierten Unter-
nehmens durch den Einkommensteuervorteil, den der Anteilseigner des Referenzunter-
nehmens durch Ersparnis von Einkommensteuern — bezogen auf die volle Hohe der Zins-
ertrage — erzielt, gemindert.”%° Diese zu korrigierende Einkommensteuerersparnis stellt
die Differenz zwischen der vollen und der halftigen Einkommensbesteuerung dar, die dem
Anteilseigner des anteilig fremdfinanzierten Unternehmens auf Grund der halftigen Ein-
kommensbesteuerung der Dividendenertrdge entgeht. Durch die abweichende Nominal-
und Marktverzinsung ist bezuglich des Nominalzinses die halftige Einkommensteuer und
bezuglich des zur Duplikation herangezogenen Markizinses die volle Einkommensteuer

zu bericksichtigen.

Weiterhin folgen aus dem von der marktgerechten Verzinsung abweichenden Nominalzins
der Darlehen auf Unternehmensebene Barwertvorteile bei unter dem Marktniveau liegen-
dem Nominalzins bzw. Barwertnachteile bei Gber dem Marktniveau liegendem Nominal-

zins der Darlehen.

Daneber resultieren aus der tilgungs- und aufnahmebedingten Veranderung des Fremd-
kapitals Einkommensteuereffekte, die sich im Hinblick auf ihre Ermittlung nicht von denen

der marktgerechter verzinsten Darlehen unterscheiden.

759 vgl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 250.
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Da zur Duplikation der finanzierungsbedingten Einkommensunterschiede ein marktublich
verzinstes festverzinsliches Wertpapier unterstellt wurde, ist fir die Bewertung des Darle-
hens mit Damnum ebenfalls eine marktibliche Verzinsung zu unterstellen, da andernfalls
das erwartete Einkommen des anteilig mit nicht marktiblich verzinstem Fremdkapital fi-

nanzierten Unternehmens nicht betrags- und risikoaquivalent dupliziert wird.

(4-30) [(XtE - in FB,t—1 - AARAt X1 — SGewst )(1 — Skst )"’ AARAt k‘ - O’SSESt ) =

Einkommen bei anteiliger Fremdfinanzierung

[XtE (1 ~ Sgewst )(1 — Skst )_ Al k‘ — 0,58 )"’ (inFB,t—1 +AARA, )[SGeWSt (1 — Skst )"‘ Skst ](1 — 0,58 )

\

Einkommen bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung Finanzierungsbedingter Unternehmenssteuereffekt

(O’Sin _ieff )FB,HSESt + (ieff _in )FB,H - inFB,H (1 _SESt)

Einkommen— Barwertvor — Fremdfinanzierung
steuerkorrek — /nachteil der
tur Finanzierung
mit: X5, Zahlungsstrom bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; in Nominalzinssatz; i« Effektivzinssatz

bei Damnen; Fg Buchwert des Fremdkapitals; AF'g Tilgung von Fremdkapital; AF"s Aufnahme von
Fremdkapital; scewst Gewerbesteuersatz; sksi Kdrperschaftsteuersatz; sesi Einkommensteuersatz.

Die Vorgehensweise bietet zwar den Vorzug, dass das Fremdkapital nicht gesondert be-
wertet werden muss, da der Buchwert des Fremdkapitals c.p. seinem Wert entspricht, ist
aber er intuitiv nicht nahe liegend. Alternativ zu dieser Vorgehensweise ist ebenfalls die
gesonderte Bewertung des Fremdkapitals auf Basis der die nicht marktgerechte Verzin-
sung reflektierenden Zahlungen an die Glaubiger méglich. Zur Nutzung dieser alternativen
Vorgehensweise sind der sich aus dem Einkommensteuereffekt I, dem Barwertvorteil
bzw. -nachteil der Finanzierung sowie das sich aus der Fremdfinanzierung ergebende

Einkommen entsprechend umzuformen.

Bei den Arbitragelberlegungen wurde unterstellt, dass der Anteilseigner des vollstandig
eigenkapitalfinanzierten Unternehmens Damnum-bedingte nicht marktaquivalente Kondi-
tionen der Unternehmensdarlehen auf privater Ebene weder nachbilden kann, noch dies
aus Arbitragelberlegungen sinnvollerweise tut, sondern lediglich mit marktgerecht ver-
zinsten Anlagen operiert. Da zur Ermittlung der Einkommensdifferenz zwischen dem dup-
lizierenden Anteilseigner und dem Anteilseigner des anteilig fremdfinanzierten Unterneh-
mens ebenfalls die marktgerecht verzinste Anlage herangezogen wurde, kann die Ein-
kommensdifferenz nicht unmittelbar auf den Wert der Steuereffekte des zu bewertenden
Unternehmens Ubertragen werden. Vielmehr muss die abweichende Verzinsung des nicht

marktgerecht verzinsten Darlehens zunachst beriicksichtigt werden, da dem Glaubiger
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des Darlehens nicht der identische Zahlungsstrom zufliel3t, wie dem duplizierenden An-

teilseigner aus der festverzinslichen Anlage.

Werden die sich aus der Arbitrage ergebende Einkommenskorrektur, der Barwertvorteil
bzw.
-nachteil der Finanzierung abzilglich der marktgerecht duplizierten Fremdfinanzierung

nachgebildet, so ergibt sich folgender Zahlungsstrom:

(4.31) (O’Sln e )FB,HSESt +(Ieff =1 )FB,t—1 —i,Fg (1_SESt)
Einkommen— Barwertvor — Fremdfinanzierung
steuerkorrek— /nachteil der
tur Finanzierung

Um die adjustierte Einkommensteuerkorrektur zu ermitteln, wird das unter Bertcksichti-
gung des Damnums nicht marktaquivalent verzinste Darlehen vom Zahlungsstrom sub-
trahiert, dadurch ergibt sich der Einkommensteuereffekt | aus der nicht marktgerecht ver-

zinsten Finanzierung:

(4.32)

(O’Sin - ieff )FB,HSESt + (ieff - in )FB,H - inFB,H (1 ~ Sest )"’ inFB,H (1 ~ Sest ) - O’5inFB,t—1SESt

Einkommen— Barwertvor — Fremdfinanzierung Fremdfinanzierung Einkommen—

steuerkorrek — /nachteil der steuerkorrek—
tur Finanzierung tur
mit: in Nominalzinssatz; ier Effektivzinssatz bei Damnen; Fg Buchwert des Fremdkapitals; ses: Einkom-
mensteuersatz.

Dieser Einkommensteuereffekt | entspricht dem bei marktgerechter Verzinsung. Abwei-
chend wird jedoch nicht der Marktzins, sondern der Nominalzins zur Ermittlung herange-

zogen.

Unter Berucksichtigung der Gleichung (4.32) kann die Gleichung (4.29) zur Bestimmung
des Mehreinkommens des Anteilseigners des Vergleichsunternehmens vereinfacht wer-

den:

(4.33)
. A . T
(InFB,t—1 +AARA] IO’SSGeWSt (1 — Skst )"‘ Skst ](1 — 0,55 )_ 0,5/,8 5 Fgy 1 £058.5AF,
mit: in Nominalzinssatz; AARA® Auflésung aktiver Rechnungsabgrenzungsposten; Fg Buchwert des
Fremdkapitals; AF'g Tilgung von Fremdkapital; AF*y Aufnahme von Fremdkapital; i marktgerechter

Nominalzinssatz; Fgs Buchwert des Fremdkapitals; sest Einkommensteuersatz.

Zur Ermittlung des Wertes des finanzierungsbedingten Steuereffekts wird das in Glei-

chung (4.22) ermittelte Mehreinkommen des Anteilseigners im Vergleich zu dem Ein-
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kommen des Anteilseigners des Referenzunternehmens unter Berticksichtigung der arbit-
ragebedingt eingeleiteten Einkommensminderung in seine Einzeleffekte aufgeteilt und
diskontiert.

Im Gegensatz zum Unternehmensteuereffekt bei marktiblichen Nominalzinsen ist bei Er-
mittlung des Unternehmensteuereffektes bei Finanzierungen, die Damnen aufweisen, die
nach Abschnitt 39 Abs. 3 EStR steuerlich erforderliche Aufldsung des aktiven Rech-

nungsabgrenzungspostens ebenfalls zu berticksichtigen:

(4.34) vt = i (in Focs AARA! l0’5seewst (1 — Skst )"‘ Skst ](1 — 0,58, )

=1 [1+7,(1-ses)]
USt

mit: V=" Wert des Unternehmensteuereffektes; in Nominalzinssatz; i risikofreier Zinssatz; Fg Buchwert
des Fremdkapitals; AARA® Auflésung aktiver Rechnungsabgrenzungsposten; scewst Gewerbesteuer-
satz; skst Korperschaftsteuersatz; sesi Einkommensteuersatz; t Periode.

Die Ermittlung des Einkommensteuereffekts | basiert auf dem vereinbarten Nominalzins:

=058k, FB,t—1
=1 [1 +1, (1 — Sgst )]t

mit: VES! Wert des arbitragebedingten Einkommensteuereffektes, i» Nominalzinssatz; i: risikofreier Zins-
satz; Fg Buchwert des Fremdkapitals; scewst Gewerbesteuersatz; skst Korperschaftsteuersatz; sest
Einkommensteuersatz; t Periode.

(4.35) VES =

Auch bei der Berucksichtigung von Damnen ist der Einkommensteuereffekt | stets nega-
tiv, wenngleich er bei im Vergleich mit zum Marktzins geringerem Nominalzins niedriger

ausfallen wird.

Es wird auch der aus der Veranderung des Fremdkapitals resultierende Einkommensteu-
ereffekt Il im finanzierungsbedingten Steuereffekt berlcksichtigt, der bereits im vorange-

henden Kapitel mit Gleichung (4.23) vorgestellt wurde.

Zur Ermittlung des Wertes des Eigenkapitals ist von dem sich aus dem Wert bei vollstan-
diger Eigenkapitalfinanzierung sowie den Unternehmens- und Einkommensteuereffekten
zusammensetzenden Unternehmensgesamtwert der Wert des nicht marktgerecht ver-
zinsten Fremdkapitals abzuziehen. Bei Ermittlung des Wertes ist im Gegensatz zur Be-
wertung bei marktgerechtem Nominalzins der verminderte Nominalzinssatz des Darle-

hens zu berucksichtigen:
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n _AFB/,‘t +AFB7:t +inFB,t71(1_SESt)
P [1+ir (1_SESt )]t

mit: Fm Wert des Fremdkapitals; in Nominalzinssatz; i risikofreier Zinssatz; Fg Buchwert des Fremdkapi-
tals; AF'g Tilgung von Fremdkapital; AF”s Aufnahme von Fremdkapital; scewst Gewerbesteuersatz;
skst KOrperschaftsteuersatz; sest Einkommensteuersatz; t Periode.

(4.36) F, =

Abweichend zu der sich bei marktgerechter Verzinsung ergebenden Identitdt vom ermit-
telten Wert des Darlehens und des Ruckzahlungsbetrages folgen hierbei abhangig von
der Restlaufzeit und dem Unterschied zwischen kontrahiertem und marktgerechtem Zins
Abweichungen, die eine pauschale Heranziehung des Buchwertes ggf. ausschlief3en.
Hierbei ergeben sich bei unter Marktniveau verzinslichen Darlehen niedrigere Werte und

bei Gber dem Marktniveau verzinslichen Darlehen héhere Werte des Fremdkapitals.

4.3.3. Werteinfluss von Zuschissen

Im Gegensatz zu Darlehen stellen Zuschisse wegen ihrer Nichtrickzahlbarkeit Be-
triebseinnahmen dar. Handelt es sich um einmalig zu Beginn des Férderungsraumes vor-
fallig gewahrte Zuschisse, sind diese als Rechnungsabgrenzungsposten zu passivieren
und wahrend der Laufzeit der Férderung ertragswirksam aufzuldsen. Die Steuerbe-

messungsgrundlage wird durch die Inanspruchnahme der Zuschisse erhdht.

4.3.3.1. Einmalig und laufend gezahlte Zuschusse

Der Anteilseiger eines einmalig oder laufend Zuschisse empfangenden Unternehmens

erwartetet ein um die Zuschiisse erhohtes Einkommen.

(4.37) (XtE +Z, X1 ~ Sgewst )(1 — Skst )(1 — 0,58, )

mit: X5, Zahlungsstrom bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; i Zinssatz; Z; periodisch erhaltener Zu-
schuss; scewst Gewerbesteuersatz; sksi Kdrperschaftsteuersatz; sest Einkommensteuersatz.

Der Anteilseigner des Referenzunternehmens kann diesen Zuschuss jedoch nicht durch
Veranderung seines aus Darlehen und festverzinslichen Anlagen bestehenden Portefeu-
illes duplizieren, da der Zuschuss an bestimmte Auflagen gebunden ist und durch den
duplizierenden Anteilseigner nicht zu erlangen ist. Die steuerbedingte Einkommensveran-
derung des durch Zuschusse finanzierten Unternehmens ergibt sich, indem das Refe-
renzeinkommen (4.2) von dem Einkommen des Anteilseigners des durch Kapitalsubstitu-

tion finanzierten Unternehmens (4.37) abgezogen wird:

(4.38) Z, (1 — Sest )"‘ 05s.5Z, —Z, [SGeWSt (1 — Skst )"‘ Skst ](1 — 0,5 )
Zuschuss Einkommen— Zuschussbedingter Unternehme nssteuereffekt
steuereffekt
mit: Z; periodisch erhaltener Zuschuss; scewst Gewerbesteuersatz; skst Kérperschaftsteuersatz; ses: Ein-

kommensteuersatz.
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Die Einkommensveranderung wird durch drei Effekte bestimmt. Zunachst erhalt der An-
teilseigner des bezuschussten Unternehmens einen durch den Zuschuss selbst bedingten

Einkommensvorteil.

o Z\1-s
(4.39) Zu= f( es) t
= 1+, (1- g6, )]
mit: Zu Wert des Zuschusses; Z; periodisch erhaltener Zuschuss; i, risikofreier Zinssatz; sgst Einkommen-
steuersatz.

Weiterhin fliet ihm ein arbitragebedingter Einkommensteuervorteil zu, da er bei Zufluss
auf Unternehmensebene eine hdhere Dividendenausschittung erhalt, auf diese aber nur
die halftige Einkommensteuer leisten muss. Hatte der Anteilseigner hingegen die Mdg-
lichkeit diesen Zuschuss auf privater Ebene zu empfangen, so ware hierauf — moégliche
Steuerbefreiungen vernachlassigt — die volle Einkommensteuer zu entrichten. Ein Zu-
schuss auf Unternehmensebene ist somit fir den Anteilseigner unter Einkommensteuer-

gesichtspunkten vorteilhafter als ein Zuschuss auf privater Ebene.

EStl _ C O’SSEStZt
(4.40) Ve = ) "
t=1 [1 + ’(1 ~ Sest )]
mit: VE! Wert des arbitragebedingten Einkommensteuereffektes; Z; periodisch erhaltener Zuschuss; i

Zinssatz; sest Einkommensteuersatz.

Diesen Vorteilen des Anteilseigners des Vergleichsunternehmens steht der Nachteil der

Unternehmensbesteuerung des Zuschusses auf Unternehmensebene gegeniber.

(4.41) VSt = i Z, [SGewSt (1-Sksi )"‘ Skst ](1 — 0,55 )
. - n
t=1 [1+7, (1 g5 )]
mit: VZ' Wert des zuschussbedingten Steuereffektes, Z: periodisch erhaltener Zuschuss; i: risikofreier

Zinssatz; scewst Gewerbesteuersatz; sgs: Korperschaftsteuersatz; sesi Einkommensteuersatz.

4.3.3.2. Vorschussig gezahlte Zuschisse

Im Gegensatz zu den vorangehend diskutierten einmalig und laufend gezahlten Zuschus-
sen sind auch einmalig zu Beginn des Forderungsraumes gewahrte Zuschiisse mdglich.
Diese sind als Rechnungsabgrenzungsposten zu passivieren und wahrend der Laufzeit
der Forderung ertragswirksam aufzuldsen. Die Steuerbemessungsgrundlage wird durch

die Inanspruchnahme der Zuschlisse erhoht.

Auch hierbei ist der Ausgangspunkt zur Ermittlung des Werteinflusses der Kapitalsubstitu-
tion beim Halbeinkunfteverfahren wiederum die in Gleichung (4.2) dargestellte Einkom-
menserwartung des Anteilseigners des Referenzunternehmens. Der Anteilseiger eines ei-

nen vorschussig gezahlten Zuschuss empfangenden Vergleichsunternehmens erwartetet
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eine Erhdhung des zu versteuernden Einkommens des Unternehmens durch die ertrags-
wirksame Aufldsung des passiven Rechnungsabgrenzungspostens und damit eine Erho-
hung der Unternehmensteuerbelastung. Durch die vorschiissige Zahlung der Zuschisse

kommt es jedoch zu keiner weiteren zuschussbedingten Einkommenserhéhung:
(4.42) (X7 +Z, Y1 =545 N1 = 545, )~ APRA + APRA? [1-0,55,.,,)

mit Z, = APRA/ und nxZ, = APRA?

mit: X5, Zahlungsstrom bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; i Zinssatz; Zy Ertrag aus Zuschuss;
APRA%, Auflésungsbedingte Minderung des passiven Rechnungsabgrenzungspostens; sgews: Ge-
werbesteuersatz; skst Korperschaftsteuersatz; sest Einkommensteuersatz.

Die steuerbedingte Einkommensminderung des durch vorschissig empfangene Zu-
schisse finanzierten Unternehmens ergibt sich, indem von dem Einkommen des Anteils-
eigners des Referenzunternehmens (4.2) das Einkommen des Anteilseigners des Ver-

gleichsunternehmen abgezogen wird:

(4.43) nxZ, (1 — Sest )"‘ nxZ,0598:5 —Z, [SGewSt (1 — Skst )"‘ Skst ](1 — 0,58 )

Zuschuss Einkommensteuer - Zuschussbedingter Unternehmenssteuereffekt
effekt bei vorschis - bei Auflésung des Passiven Rechnungsabgren-
siger Zahlung des Zu- zugnspostens
schusses
mit: n Anzahl der Perioden, fiir die der Zuschuss im Voraus erhalten wurde; Z; periodisch erhaltener Zu-

schuss; scewst Gewerbesteuersatz; sksi Kérperschaftsteuersatz; sest Einkommensteuersatz.

Die Einkommensveranderung wird durch drei Effekte bestimmt. Zunachst erhalt der An-
teilseigner des bezuschussten Unternehmens einen durch die Zahlung des Zuschusses
selbst bedingten Einkommensvorteil. Dieser Einkommensvorteil ist mit der Zahlung und

nicht mit der spateren Ertragswirksamkeit verbunden:

" nZ,(1-s
(4.44) Zu= _f( ESf)t
= 1+, (1- g6, )]
mit: Zu Wert des Zuschusses; n Anzahl der Perioden, fiir die der Zuschuss im Voraus erhalten wurde; Z;

periodisch erhaltener Zuschuss; i, risikofreier Zinssatz; sest Einkommensteuersatz.

Im Gegensatz zu den einmaligen oder laufend empfangenen Zuschussen ist den bereits
empfangenen Zuschissen jedoch kein gesonderter Wert beizumessen, da dieser Zah-
lungsstrom dem Unternehmen nicht mehr zuflief3t und damit nicht zur Erhdhung des er-

warteten Einkommens des Anteilseigners beitragt.
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Wie bei den laufenden Zuschissen entsteht dem Anteilseigner auch zum Zeitpunkt der

Auszahlung der vorfallig gezahlten Zuschisse ein positiver Einkommensteuereffekt I:

(4.45) vesi -y 05SeuhZ,
. - n
t=1 [1 + ’(1 — Skest )]
mit: VE'' Wert des arbitragebedingten Einkommensteuereffektes; n Anzahl der Perioden, fiir die der Zu-
schuss im Voraus erhalten wurde; Z; periodisch erhaltener Zuschuss; i Zinssatz; sgst Einkommens-
teuersatz.

Diesen Vorteilen des Anteilseigners des Vergleichsunternehmens steht der Nachteil der

Unternehmensbesteuerung des Zuschusses auf Unternehmensebene gegeniber.

(4.46) VSt = i -Z, [SGeWSt (1 — Skt )"‘ Skt ](1 — 0,55 )
. - ;
t=1 [147, (1= seq.)]
mit: V&' Wert des zuschussbedingten Steuereffektes, Z; periodisch erhaltener Zuschuss; i; risikofreier

Zinssatz; sgewst Gewerbesteuersatz; sgs: Korperschaftsteuersatz; Sest Einkommensteuersatz.

4.3.4. \Werteinfluss von Erwerbssubstituten

Wie bereits im vorangehenden dritten Kapitel ausgefihrt, kann in der Nutzungsuberlas-
sung von Immobilien durch Miete, Pacht oder Leasing bzw. von Grundsticken durch Erb-
baurechte eine Alternative zur Fremdfinanzierung durch Darlehen bestehen. Im folgenden

Kapital werden die Auswirkungen auf den Wert durch diese Erwerbssubstitute analysiert.

4.3.4.1. Uberlegungen zur Bewertung der Erwerbssubstitute

Wie bereits im dritten Kapitel ausgefuhrt, kann in der Nutzungsiberlassung von Immobi-
lien durch Miete, Pacht bzw. bei Grundsticken durch Erbbaurechte eine Alternative zum
Erwerb einer Immobilie bzw. eines Grundstlicks bestehen. Diese Benennung der schein-
baren Entscheidungsalternativen versperrt jedoch den Blick auf den wirtschaftlichen
Sachverhalt. Wahrend die Miete oder die Pacht eines Objektes eine Finanzierungsalter-
native darstellt, ist mit der als Erwerb benannten Alternative noch nicht die Finanzierung
definiert.”0 Somit bestehen die Alternativen in der Nutzungsiiberlassung und der Kreditfi-
nanzierung. Dieser Umstand wurde in der Literatur bei der Berlcksichtigung von Leasing-
vertragen bereits festgestellt und zur Bewertung dieser Vertrage im Rahmen der Unter-

nehmensbewertung angewandt.”6"

Die Vorgehensweise zur Bewertung von Leasingvertrdgen wird im Folgenden zur Bewer-

tung von Vertragen der Nutzungstberlassung herangezogen und ein modifizierter Ansatz

760 v/gl. Myers, S. C./Dill, D. A./Bautista, A. J. (Financial Lease Contracts), S. 801.

761 vigl. Myers, S. C./Dill, D. A./Bautista, A. J. (Financial Lease Contracts); Drukarczyk, J. (Unternehmens-
bewertung), S. 294-298; Drukarczyk, J. (Finanzierung), S. 459-477; Loderer, C./Jorg, P./Pichler,
K./Zgraggen, P. (Bewertung), S. 1061-1108.
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zur Bewertung dieser Vertrage konzipiert. Zur Bewertung von Leasingvertragen werden

vereinfachend drei Schritte angewendet:”62

1. Ermittlung des Barwertes der Leasingraten sowie der daraus und dem nicht erfolg-

ten Erwerb als Alternative resultierenden Unternehmensteuereffekt.

2. Berechnung eines im Vergleich zur laufenden Belastung durch Leasingraten, die
z. T. durch Steuereffekte gemindert wird, belastungsaquivalenten Darlehensbetra-

ges.

3. Bewertung des belastungsaquivalenten Darlehens sowie der daraus resultieren-

den Unternehmens- und Einkommensteuereffekte.

Diese Vorgehensweise wird auch zur Bewertung der Miet-, Pacht- und Erbbauvertrage

zur Anwendung kommen.

4.3.4.2. Werteinfluss der Miet- und Pachtvertrage

Zunachst wird das Einkommen eines Anteilseigners eines vollstandig eigenfinanzierten
Referenzunternehmens, welches das Miet- oder Pachtobjekt erworben hat, betrachtet.
Dieses Unternehmen kann Abschreibungen vornehmen und hat einen Restverkaufserlos
am Ende der Nutzungsuberlassung. Das erwartete Einkommen des vollstandig eigenka-
pitalfinanzierten Unternehmens stellt sich wie folgt dar:
(4.47) [(XtE — Ab; X1 ~ Sgewst )(1 - SKS!)+ Ab, h - 01535&)"'

Einkommen in der Nutzungsphase

[RVEt - (RVEt - RBW, )[SGewSt (1 — Skst )"‘ Skst ]](1 — 0,58 )

Restverkaufserlése am Ende der Nutzungsphase

mit: X5 Zahlungsstrom bei vollstéandiger Eigenkapitalfinanzierung; N: Nutzungsentgelt in der Periode t;
Ab*; nutzungslberlasssungsbedingt entgangene Abschreibung in der Periode t; RVE; Restverkaufs-
erlos in der Periode t; RBW; Restbuchwert in der Periode t; sgewst Gewerbesteuersatz; skst Korper-
schaftsteuersatz; sest Einkommensteuersatz.

Das Einkommen des Anteilseigners des Referenzunternehmens wird mit dem Einkommen
des Anteilseigners eines einen Miet- oder Pachtvertrag nutzenden Vergleichsunterneh-
mens, verglichen, welches lediglich durch das Nutzungsentgelt (Miete oder Pacht) gemin-
dert wird

762 \/gl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 295.
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(4.48) (XtE - N, X1 — SGewst )(1 — Skst ) (1 — 0,58 )

Einkommen bei Mlet - und Pachtvertragen

mit: X5, Zahlungsstrom bei vollstéandiger Eigenkapitalfinanzierung; N: Nutzungsentgelt in der Periode t;
Ab*; nutzungsiberlasssungsbedingt entgangene Abschreibung in der Periode t; sgewst Gewerbesteu-
ersatz; sxst Kdrperschaftsteuersatz; sesi Einkommensteuersatz.

Aus dem Vergleich der beiden laufenden Einkommensstrome ergibt sich der vom Anteils-
eigner des mietenden oder pachtenden Vergleichsunternehmens zu erwartende Einkom-
mensunterschied im Gegensatz zum Anteilseigner des Referenzunternehmens, welcher

sich wie folgt darstellt:

(4.49) -N, (1_SESt)_O’5NtSESt +(Nt — Ab, )[SGewSt (1_SKSt)+SKSt ](1_0’535&)

Vertrag Einkommens — Unternehmensteuereffekt
steuereffekt!

- [RVEt - (RVEt - RBW, )[SGewSt (1 — Skst )"‘ Skst ]](1 — 0,58 )

Restverkau fserldse am Ende der Nutzungsphase

mit: N: Nutzungsentgelt in der Periode t; Ab*: nutzungsiiberlasssungsbedingt entgangene Abschreibung
in der Periode t; RVE; Restverkaufserls in der Periode t; RBW; Restbuchwert in der Periode t; sgewst
Gewerbesteuersatz; skst Kérperschaftsteuersatz; sest Einkommensteuersatz.

Dieser entgangene Restverkaufserlds des Objektes ist jedoch aus Sicht des Anteilseig-
ners des mietenden oder pachtenden Unternehmens ebenfalls bewertungsrelevant, da

ihm im Vergleich zur Erwerbsalternative der Restverkaufserlds nicht mehr zuflief3t.

Wahrend sich diese Betrachtung zunachst auf den Vergleich eines mietenden oder pach-
tenden Vergleichsunternehmens mit einem vollstandig eigenkapitalfinanzierten Un-
ternehmen beschrankte, ist nunmehr die Finanzierung zu berucksichtigen, da der bishe-
rige Vergleich unvollstandig ist. Nunmehr ist ein Darlehensbetrag zu suchen, der unter
Bericksichtigung von Unternehmens- und Einkommensteuervorteilen zu einer aquiva-
lenten Belastung des Anteilseigners eines Referenzunternehmens fiihrt. Wahrend die pe-
riodische Belastung aus dem Miet- oder Pachtvertrag feststeht, ist zur Bestimmung des
belastungsaquivalenten Fremdkapitalbetrages die Dauer der Nutzungsiberlassung eben-
falls ins Kalkll zu ziehen. Hierzu ist zunachst der Barwert des Differenzeinkommens zwi-
schen dem mietenden oder pachtenden Vergleichsunternehmen und dem noch eigen-

kapitalfinanzierten Referenzunternehmen zu ermitteln:
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4.50) V" = i ~N,(1-05ses, )+ (Nt ~ Abti lsGewSt (1 _t Skst )"‘ Skt J1- 058, ) _
= (147, (1- 5. ))

[RVEt B (RVEt B RBWt )[SGewSt (1 — Skst )"’ Skst ]](1 B O’SSESt )
(1 +i, (1 — Sest ))T

mit: VN Wert der Effekte aus der Nutzungsuberlassung; N: Nutzungsentgelt in der Periode t; Ab*: nut-
zungstiberlasssungsbedingt entgangene Abschreibung in der Periode t; i; risikofreier Zinssatz; sgewst
Gewerbesteuersatz; skst Korperschaftsteuersatz; sest Einkommensteuersatz.

Wird unterstellt, dass die Miete oder Pacht und die Abschreibung wahrend der Laufzeit
betraglich konstant sind, so vereinfacht sich die Gleichung durch Anwendung einer Annu-

itat:

(4.51) v = [_ N, + (Nt — Ab, ISGewSt (1 — Skt )"‘ Skt ]kl — 0,555 )
[1 +i, (1 ~ Sest )]n -1 _ [RVET — (RVET -RBW; )[SGewSt (1 — Skst )"‘ Skt ]](1 — 0,58 )
[1+ir(1_SESt)]nXir(1_SESt) (1+ir(1_SESt))T
mit: VN Wert der Effekte aus der Nutzungsuberlassung; N: Nutzungsentgelt in der Periode t; Ab*: nut-

zungstiberlasssungsbedingt entgangene Abschreibung in der Periode t; i; risikofreier Zinssatz; sgewst
Gewerbesteuersatz; skst Korperschaftsteuersatz; sest Einkommensteuersatz.

Diesem Barwert der Nutzungsiberlassung durch Miete oder Pacht unter Berlcksichtigung
der Unternehmens- und Einkommensteuervorteile steht das belastungsaquivalente Darle-
hen gegenuber, fur das ein entsprechender aquivalenter Barwert gesucht wird. Aus dem
belastungsaquivalenten Darlehen resultieren grundsatzlich jedoch nicht nur bewertungs-
relevante Zins- und Tilgungszahlungen, sondern ebenfalls Unternehmens- und Einkom-
mensteuervorteile, die wiederum von der unterstellten Tilgungsstruktur des Darlehens ab-

hangig sind.

(4.52)

N irFr;,l—1[0'5SGewSl (1 B SKS[) + SKS[ ](1 B 0'5SESI)+ 0'5SESlirFé,l—1 B irFé,l—1(1 B SES[) + 0'5SESIAFBT,; B AFBT,;

e’ (1 11— 500 )

VA Z": irFE;,z-1<[ov5SGewsz (1 B SKS[) + SKS[] B 1>(1 B O’5SESI) B AFUT,; (1 B O’5SESI)

t=1 (1 +i, (1 — Sest ))[

mit: F*s belastungsaquivalenter Fremdkapitalbetrag; ir risikofreier Zinssatz; V' Wert der Effekte aus der
Nutzungsiiberlassung; scewst Gewerbesteuersatz; sksi Korperschaftsteuersatz; sesi Einkommensteu-
ersatz.
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Wird davon ausgegangen, dass wahrend der Nutzungsdauer keine Tilgungen vorgenom-
men werden, da mit Miete oder Pacht lediglich die Nutzungsiberlassung und kein Erwerb
des Kapitals verbunden ist, so bleibt der zu verzinsende Betrag und damit der zu zah-
lende Zins konstant. Am Ende der Nutzungsdauer erfolgt dann die vollstdndige Darle-
henstilgung. Hierbei entsteht aufgrund der tilgungsbedingten Ausschittungsminderung ein
zusatzlicher Einkommensteuervorteil Il, der ebenfalls ins Kalkil zu ziehen ist. Aufgrund
der Konstanz der Zinszahlungen wahrend der Laufzeit, kann die Gleichung durch Anwen-

dung einer Annuitatenformel vereinfacht werden:

(4.53)
. 1+ (1-Seg )| =1 . (1-05s
VN = FB x Ir<[0’5SGewSl (1 - SKS[) + SKS[] - 1>(1 - 0’5SESI)>< [1 . i[ (1 S( )],,Ei[ 2] (1 s ) - FB (1 S_ i (1 SES[)))[
r\! 7 ESst r\! 7 9Est r\! 7 SEst
. 1+ (1-8gg )] =1 1-05s
VN = FB x Ir<[0’5SGewSt (1 - SKSI) + SKSI] - 1>(1 - 0’5SESI)>< [1 T I[ (1 _ S( )]"E;S: 2] (1 _s ) - (1 S_ I (1 _ SES[ )))[
r ESt r ESt r ESt
mit: F*s belastungsaquivalenter Fremdkapitalbetrag; ir risikofreier Zinssatz; V" Wert der Effekte aus der
Nutzungsiiberlassung; scewst Gewerbesteuersatz; sksi Korperschaftsteuersatz; sgsi Einkommensteu-
ersatz.

Diese Gleichung kann nun nach dem belastungsaquivalenten Fremdkapitalbetrag aufge-

|6st werden:

(4.54)
VN
[1 + ir(1 - SESI)]n -1 (1 - 0’5SESI)

i 0554, (1— —1(1-05 , Est). _AC
Ir<[ % S[( SKS[)+SKS[] >( SES[)X[1+Ir(1_SESl)] Xlr(1_SESl) (1+Ir(1_SESl))[

F -

mit: F*s belastungsaquivalenter Fremdkapitalbetrag; ir risikofreier Zinssatz; VN Wert der Effekte aus der
Nutzungsiiberlassung; scewst Gewerbesteuersatz; sksi Korperschaftsteuersatz; sgsi Einkommensteu-
ersatz.

Wird in die Gleichung der Barwert der Nutzungstberlassung eingesetzt, so ergibt sich der
belastungsaquivalente Fremdkapitalbetrag. Aus Darstellungsgriinden wird hiervon abge-

sehen.

Bisher wurde bei der Ermittlung des belastungsaquivalenten Fremdkapitalbetrags von ei-
ner befristeten Nutzungsdauer ausgegangen. Wie verandert sich nun der belastungsaqui-
valente Fremdkapitalbetrag im realistischen Fall einer unbefristeten Nutzungsiberlas-

sung?

In diesem Fall der unbefristeten Nutzungsiiberlassung ist zu entscheiden, ob eine Befris-

tung der Nutzung stattfinden soll. Wird eine solche unterstellt, so ist der belastungsaqui-
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valente Fremdkapitalbetrag analog zum Vorgehen bei befristeter Nutzungsdauer zu er-
mitteln. Wird hingegen davon ausgegangen, dass die Nutzungsuberlassung zeitlich unbe-
grenzt erfolgen soll — weil beispielsweise das gemietete oder gepachtete Objekt nicht zum
Verkauf steht und hierzu aus welchen Griinden auch immer keine Alternative besteht — so
entgeht dem Mieter oder Pachter aus der zeitlich unbefristeten Nutzung kein Restver-

kaufserlds, da das Objekt nicht verkauft werden wirde.

In diesem Zusammenhang kann der Barwert des Differenzeinkommens abweichend von
Gleichung (4.50) als Ewige Rente — ohne Berucksichtigung des Restverkaufserloses —

ermittelt werden:

455 VN = ~N, (1—0,5853t)+(Nt — Ab; lsGewst (1- g )+ Sksr [1- 0,55, )
i (1 _SESt)

mit: VN Wert der Effekte aus der Nutzungsuberlassung; N: Nutzungsentgelt in der Periode t; Ab*: nut-
zungstiberlasssungsbedingt entgangene Abschreibung in der Periode t; i; risikofreier Zinssatz; sgewst
Gewerbesteuersatz; skst Korperschaftsteuersatz; sest Einkommensteuersatz.

Der Barwert der aus dem belastungsaquivalenten Darlehen resultierenden Zinszahlungen

und Steuereffekte wird dann ebenfalls als Ewige Rente ermittelt:

(4.56) VN = i, F5[0.5S goust (1~ Skst) + Sksi 1~ 0.58g5) — i, F5 (1- 0555,
ir (1 - SESI)
mit: F*s belastungsaquivalenter Fremdkapitalbetrag; ir risikofreier Zinssatz; VN Wert der Effekte aus der
Nutzungsiiberlassung; scewst Gewerbesteuersatz; sksi Korperschaftsteuersatz; sest Einkommensteu-
ersatz.

Wird diese Gleichung nach dem belastungsaquivalenten Darlehensbetrag aufgelést und
wird der Barwert des Differenzeinkommens durch die Gleichung (4.51) substituiert, so er-

gibt sich folgender belastungsaquivalenter Darlehensbetrag:

. =N, (1 — 0,58 )"’ (Nt — Ab, )[SGewSt (1 — Skst )"‘ Skst ](1 — 0,58 )
@57y F ="t
I, [[O’SSGewSt (1 — Skst )"‘ Skst ](1 — 0,554 )_ (1 — 0,58 )]

mit: F*g belastungsaquivalenter Fremdkapitalbetrag; i: risikofreier Zinssatz; N: Nutzungsentgelt in der Pe-
riode t; Ab*; nutzungsiiberlasssungsbedingt entgangene Abschreibung in der Periode t; sgewst Ge-
werbesteuersatz; skst Korperschaftsteuersatz; sest Einkommensteuersatz.

Damit ergibt sich der Wert des Unternehmensteuervorteils des Miet- oder Pachtvertrages
analog zu dem Unternehmenssteuervorteil eines Darlehens. Hierbei ist auf den belas-
tungsaquivalenten Darlehensbetrag abzustellen, der wahrend der Restlaufzeit des Miet-

oder Pachtvertrages konstant bleibt:



Kapitel 4 175

(4.58) Vst — i i,Fg [O’SSGeWSt (1 — Skst )"‘ Skst ](1 — 058, )
. = - ;
t=1 [1+7,(1- 5]
mit: VYS! Wert des Unternehmensteuereffektes; i, risikofreier Zinssatz; F*s belastungsaquivalenter Fremd-

kapitalbetrag; scewst Gewerbesteuersatz; skst Korperschaftsteuersatz; sesi Einkommensteuersatz.

Weiterhin ist der arbitragebedingte Einkommensteuervorteil | ebenfalls in Abhangigkeit

vom belastungsaquivalenten Darlehensbetrag zu bericksichtigen

EStI _ C _O’SSEStirFB
(4.59) VESt = : t
1+, (1= 5 )]
mit: VES!' Wert des arbitragebedingten Einkommensteuereffektes; i, risikofreier Zinssatz; F*s belastungs-
aquivalenter Fremdkapitalbetrag; scewst Gewerbesteuersatz; sks: Korperschaftsteuersatz; sest Ein-
kommensteuersatz.

Da wahrend der Restlaufzeit von einem konstanten Darlehensbetrag ausgegangen wird,

ist der tilgungsbedingte Einkommensteuereffekt Il lediglich am Ende der Vertragslaufzeit

anzusetzen.
0,55. F,
(460) VES'(” — . ESt B -
[1+Ir(1_SESt)]
mit: VES' " Wert des Einkommensteuervorteils 1I; i risikofreier Zinssatz; F*s belastungsaquivalenter

Fremdkapitalbetrag; n Vertragsrestlaufzeit; scewst Gewerbesteuersatz; skst Kérperschaftsteuersatz;
sest Einkommensteuersatz.

DarlUber hinaus ist der Wert der Zinszahlungen wahrend der Restlaufzeit sowie die zu

leistende Ruckzahlung des Darlehens am Ende der Vertragslaufzeit zu diskontieren:

C irF;(1_SESt) . Fq
(4.61) F, = - -+ - -
t=1 [1+Ir(1_SESt)] [1+Ir(1_SESt)]
mit: i risikofreier Zinssatz; Fy Wert des belastungsaquivalenter Fremdkapitalbetrag; F*s belastungsaqui-

valenter Fremdkapitalbetrag; sest Einkommensteuersatz.

Da der Ruckzahlungsbetrag nicht in die Bewertung einbezogen wird, ist der Wert der Dar-
lehensverzinsung erheblich niedriger als der Nominalwert.

4.3.4.3. Werteinfluss der Erbbauvertrage

Grundsatzlich kann die Bericksichtigung von Erbbauvertragen analog zu den Miet- und

Pachtvertragen erfolgen.

Das erwartete Einkommen des vollstdndig eigenkapitalfinanzierten Unternehmens stellt

sich wie folgt dar:



176 Kapitel 4

(4.62) [XIE (1 — Sgewst )(1 — Skst )h — 0,555 ) +
Einkommen in der Nutzungsphase

[RVEt - (RVEt - RBW, )[SGewSt (1 — Skst )"‘ Skst ]](1 — 0,58 )

Restverkaufserlése am Ende der Nutzungsphase

mit: X5, Zahlungsstrom bei vollstéandiger Eigenkapitalfinanzierung; N: Nutzungsentgelt in der Periode t;
RVE; Restverkaufserlos in der Periode t; RBW; Restbuchwert in der Periode t; sgewst Gewerbesteuer-
satz; skst Korperschaftsteuersatz; ses;i Einkommensteuersatz.

Da ein Grundstick nicht planmafig abgeschrieben wird, hat das eigenkapitalfinanzierte
Referenzunternehmen keinen Unternehmensteuervorteil aus der Abschreibung des Ver-
mogensgegenstandes. Analog zu der Immobilie wird das Einkommen des Anteilseigners

aber durch den Restverkaufserlos des Grundstiicks beeinflusst.

Bei gleicher Einkommensstruktur wie bei anderen Vertragen der Nutzungsiberlassung
ergibt sich aus Sicht des Anteilseigners des Vergleichsunternehmens folgender bewer-

tungsrelevanter Einkommensunterschied:

(4.63) v = [_ N, +N, [SGeWSt (1 — Skst )"‘ Skst ]](1 — 0,55 )
[1 +i, (1 ~ Sest )]n -1 _ [RVET — (RVET -RBW; )[SGewSt (1 — Skst )"‘ Skt ]](1 — 0,58 )
[1+ir(1_SESt)]nXir(1_SESt) (1+ir(1_SESt))T
mit: VN Wert der Effekte aus der Nutzungsiiberlassung; N: Nutzungsentgelt in der Periode t; i, risikofreier

Zinssatz; sgewst Gewerbesteuersatz; sgs: Korperschaftsteuersatz; sesi Einkommensteuersatz.

Der belastungsaquivalente Darlehensbetrag ergibt sich fur Erbbauvertrdge analog zu den

Miet- und Pachtvertrdgen nach der bereits bekannten Gleichung:

(4.64)
F, = v
- =
. 1+i (1-szg)] -1 1-05s
Ir<[0’5SGewSl (1 - SKS[) + SKS[] - 1>(1 - 0’5SESI)>< [ r( nES[ )] - ( . ES[)
[1 + Ir(1 - SESI)] x Ir(1 - SESI) (1 + Ir(1 - SES[))[
mit: F*s belastungsaquivalenter Fremdkapitalbetrag; ir risikofreier Zinssatz; V' Wert der Effekte aus der
Nutzungsiiberlassung; scewst Gewerbesteuersatz; sksi Korperschaftsteuersatz; sesi Einkommensteu-
ersatz.

Wird in diese Gleichung der Barwert der Nutzungsiberlassung des Erbbauvertrages ein-
gesetzt, so ergibt sich dann wiederum der belastungsaquivalente Fremdkapitalbetrag. Aus

Darstellungsgriinden wird hiervon abgesehen.

Einer ggf. bei Auslauf des Erbbaurechtes zu erhaltenden Entschadigung stehen gleichzei-
tig der Entfall der Ergebnisse aus den betreffenden Wohnungen gegeniber. Aufgrund der
i. d. R. einen Detailprognosezeitraum Ubersteigenden Restlaufzeit eines Erbbauvertrages

kann der Entfall der Ergebnisse ebenso wenig wie die Entschadigung detailliert modelliert
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werden. Demzufolge ist zu prifen, ob die Entschadigung ggf. den Entfall der Ergebnisse
kompensiert. In diesem Fall wéare ein Auslauf des Erbbaurechtes nicht zu berlcksichtigen.
Steht hingegen zu beflirchten, dass die Entschadigung des entfallenden Ergebnisses
nicht vollstandig kompensiert, so kann ein Sonderposten in Hohe der nicht hinreichenden
Entschadigung berucksichtigt werden. Hierbei wird der zu geringe Entschadigungsanteil

zum Zeitpunkt der erwarteten Entschadigungszahlung beriicksichtigt:

Ent
Ent X

(4.65) VE" = t
(1 + kE (1 — Sest ))

mit: VE™ Wert der entgangenen Entschadigung; XEM Minderentschadigung; ke Renditeforderung der An-

teilseigner eines unverschuldeten Unternehmens; sgst Einkommensteuersatz.

Da sich die Entschadigung nach der operativen Entwicklung richtet, ist das Risiko der Ent-

schadigung ebenfalls operativ und nicht finanzwirtschaftlich gepragt.

Eine weitere bewertungsrelevante Situation zum Auslauf eines Erbbaurechtes kann aus
einer bestehenden Rickbauverpflichtung resultieren, die ebenfalls als zusatzliche Ver-

pflichtung zu berlcksichtigen ist.

) XRL'J'ckb
(4.66) \/ RickE = t
(1 + kE (1 — Skst ))
mit: VRIS Wert der Riickbauverpflichtung; X""® Erwartete Auszahlung aufgrund der Riickbauverpflich-

tung ke Renditeforderung der Anteilseigner eines unverschuldeten Unternehmens; sgst Einkommen-
steuersatz.

Gegenuber einer intuitiven Berlcksichtigung der Vertradge der Nutzungsilberlassung
kommt die vorgestellte Vorgehensweise zu abweichenden Ergebnissen, die aus der Be-
ricksichtigung des entgangenen abschreibungsbedingten Unternehmensteuervorteils so-
wie der Berucksichtigung des Dauerschuldzinsabzuges bei der Bewertung des belas-

tungsaquivalenten Darlehens im Gegensatz zu den Nutzungsentgelten resultieren.

4.4, Werteinfluss der Besteuerung

In Kapital 3.5 wurden die Abweichung von Steuer- und Handelsbilanz, steuerbilanzielle
Verlustvortrage und Korperschaftsteuerbelastung von Ausschittungen bei EK 02-Aus-
schittungen als Besonderheiten der ehemals gemeinnutzigen Wohnungsbauunterneh-
men identifiziert, die im folgenden Kapitel im Hinblick auf ihren Werteinfluss analysiert

werden.

4.41. \Werteinfluss einer abweichender Steuerbilanz

In Kapitel 3.5.1.2 wurden eine Vielzahl fir ehemals gemeinnitzige Wohnungsbauunter-

nehmen typische Abweichungen von der Handels- und Steuerbilanz diskutiert. Trotz der
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unterschiedlichen Aspekte, die diese Abweichungen verursachen, ist ihnen gemein, dass
sie die fur die Ermittlung von Gewerbeertrag- und Kérperschaftsteuer maligeblichen Be-
messungsgrundlagen vermindern bzw. ggf. auch erhéhen. Es entstehen somit Er-
tragsteuerersparnisse bzw. auch -erhdhungen, die anders als die Steuereffekte aus
Fremdfinanzierung und Mittelanlage nicht zinsinduziert sind. Zur Analyse der Auswirkun-
gen der nicht zinsinduzierten Steuerersparnisse wird im folgenden Abschnitt zunachst de-
ren Auswirkung bei einer angenommenen vollstdndigen Eigenkapitalfinanzierung disku-

tiert, um daran anschlielend die Fremdfinanzierung zu berucksichtigen.

4.4.1.1. Rangfolge der Berlcksichtigung der Unterschiede aus Steuer- und Handelsbilanz

Die Unterschiede zwischen Steuer- und Handelsbilanz kénnen dazu flhren, dass die sich
bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung ergebende Bemessungsgrundlage im Verhalt-
nis zu den abzusetzenden Aufwendungen aus der Kapitalstruktur zu gering oder sogar

negativ ist.”63

Bei den Abweichungen der Steuerbemessungsgrundlagen bei vollstandiger Eigenkapital-
finanzierung ist es fraglich, ob diese Abweichungen nicht dazu fuhren, dass eine finanzie-
rungsbedingte Ersparnis von Unternehmensteuern ggf. eingeschrankt oder sogar Uber-
haupt nicht realisiert werden kann. Hierzu ist eine Reihenfolge der verschiedenen Modifi-
kationen zur Ermittlung des zu versteuernden Einkommens notwendig, deren Rang ist im

Verhaltnis zur Absetzung von Zinsaufwendung definiert.

Da diese Fragestellung der Rangfolge fir die Steuergesetzgebung nicht relevant ist, muss
diese erforderliche Reihenfolgebeziehung aus der Systematik der Ermittlung der Bemes-
sungsgrundlagen abgeleitet werden. Vorrangig bei der Absetzung zu Zinsaufwendungen
sind offensichtlich steuerbilanzielle Modifikationen und sonstige Korrekturen, die weder fi-
nanzierungsbedingt sind, noch im Zusammenhang mit der Finanzierungsstruktur stehen.
Diese Vorrangigkeit der Absetzung von den Bemessungsgrundlagen fuhrt dazu, dass der
die Steuerbemessungsgrundlage mindernde Abzug von Zinsaufwendungen eingeschrankt
oder ggf. nicht mehr mdglich ist und damit keine zinsabhdngigen Unternehmensteueref-

fekte entstehen.

763 |n der Literatur werden im Zusammenhang mit nicht-zinsabhangigen Steuervermeidungsmdéglichkeiten,
die zu einer Minderung der zinsabhangigen Unternehmensteuerersparnis fiihren, vor allem nicht auszah-
lungsgleiche Aufwendungen wie z. B. Abschreibungen und Zuflihrungen von Rickstellungen diskutiert.
Vgl. Drukarczyk, J./Honold, D. (Unternehmensbewertung), S. 345; Krolle, S. (Unternehmensbewertung),
S. 29. Die Bedeutung dieser nicht auszahlungsgleichen Aufwendungen bleibt unbestritten, nichtsdesto-
trotz werden diese nicht auszahlungsgleichen Aufwendungen bereits bei der Ermittlung des Free Cash
Flow zutreffend gewiirdigt und werden deshalb nicht gesondert dargestellt.
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4.4.1.2. Werteinfluss bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung

Bei der Ermittlung des Free Cash Flows wurde implizit angenommen, dass das operative
Ergebnis vor Ertragsteuern identisch mit der Steuerbemessungsgrundlage ist. Wie jedoch

bereits in Kapitel 3.5.1.2 erdrtert wurde, ist diese Annahme nicht zutreffend.

Vielmehr sind wegen der nur bedingt gegebenen Maligeblichkeit der Handels- fir die
Steuerbilanz gewerbesteuerliche Hinzurechnungen und Kiirzungen bei der Ermittlung des
Gewerbeertrags sowie weitere in dem in Tabelle 4.1 dargestellten Schema zur Ermittlung
des zu versteuernden Einkommens zusammengefasste Modifikationen zu berticksichti-
gen. Hinzu tritt, dass das zu versteuernde Einkommen z. T. erheblich von dem operativen

Ergebnis vor Ertragsteuern abweicht.

Gewinn der Handelsbilanz
- Steuerbilanzielle Mehrabschreibungen fiir Gebaude auf Grund § 13 Abs. 3 S. 1 KStG
+ Steuerbilanzielle Minderabschreibungen fir Gebaude auf Grund abweichender Nutzungsdauern
+ Handelsbilanzielle Zufiihrung zu Riickstellungen bei steuerbilanziellem Passivierungsverbot
- Handelsbilanzielle Auflésung von Riickstellungen bei steuerbilanziellem Passivierungsverbot
- Handelsbilanzielle Inanspruchnahme von Riickstellungen bei steuerbilanziellem Passivierungsverbot
+ Barwertdifferenz aus der Abzinsung unverzinslicher Riickstellungen und Verbindlichkeiten

- Valutierung von gem. § 88 Abs. 3 1. WoBauG nicht passivierten Aufwendungsdarlehen
+ Tilgung von gem. § 88 Abs. 3 Il. WoBauG nicht passivierten Aufwendungsdarlehen
+ Handelsbilanzielle Mehrabschreibung auf aktivierten Geldbeschaffungskosten

- Sonstige Steuern

+/- Sonstige Anpassungen

= Gewinn der Steuerbilanz

+/- Korrektur von gesellschaftsrechtlichen Vorgangen (offene und verdeckte Gewinnausschiittungen, Ka-
pitalrickzahlungen und -erhéhungen, sonstige Gesellschaftereinlagen, verdeckte Einlagen)

+/- Korrektur fir bestimmte (passive) Verluste, die im Ausland entstanden sind (§ 2a EStG)

- Auslandische Einkiinfte, die nach Doppelbesteuerungsabkommen im Inland von der Besteuerung
freigestellt sind

+ Verglitung aus Gesellschafterfremdfinanzierungen (§ 8a KStG)

- Steuerbefreiung fiir bestimmte Beteiligungsertrage (z. B. Dividenden, die aus einer anderen Kérper-
schaft bezogen werden, oder Gewinne aus der VerduRerung von Anteilen an einer anderen Kapital-
gesellschaft (§8b KStG)

- Auf Grund besonderer Vorschriften abzbvehbare Aufwendungen (z. B. Gewinnanteile der Komple-
mentare einer KGaA) (§9 KStG)

+ Auf Grund kérperschaftsteuerlicher Spezialnormen nicht abziehbare Aufwendungen (z. B. die Halfte
der Aufsichtsratsvergiitung) (§10 KStG)

= Summe der Einkiinfte
- Verlustabzug (§8 Abs. 1 KStG i.V.m. § 10d EStG

= Einkommen
- Freibetrag fir bestimmte Korperschaften (§ 24 KStG)

= Zu versteuerndes Einkommen

Tabelle 4.1: Schema zur Ermittlung des zu versteuernden Einkommens”64

Werden diese in Tabelle 4.1 dargestellten Unterschiede zwischen Handels- und Steuer-
bilanz im Rahmen einer handelsbilanziellen Unternehmensplanung nicht berlcksichtigt,

so kommt es bereits bei vollstdndiger Eigenkapitalfinanzierung zu einer fehlerhaften Er-

764 |n Anlehnung an Scheffler, W. (Besteuerung 1), S. 143.
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mittlung der sich aus Gewerbeertrag- und Korperschaftsteuer zusammensetzenden Un-

ternehmenssteuern.765

Der Anteilseigner eines vollstandig eigenkapitalfinanzierten Referenzunternehmens er-
wartet bei abweichender Steuerbilanz eine ebenfalls abweichende Ertragsteuerbelastung

auf Unternehmensebene:

(4.67) [(XE + AM, Y1 = Sgpns A= Sks ) F AM, — Al [1- 0,55, )

mit: X5, Zahlungsstrom bei vollstadndiger Eigenkapitalfinanzierung; AM steuerbilanzielle Abweichung bei
der Ermittlung des zu versteuernden Einkommens; i Zinssatz; scewst Gewerbesteuersatz; sksi Kérper-
schaftsteuersatz; sest Einkommensteuersatz.

Die Abweichungen der Steuerbilanz kénnen die Steuerbemessungsgrundlagen sowohl
erhdhen als auch mindern. Im Falle einer fir ehemals gemeinnitzige Wohnungsbauun-
ternehmen typischen Minderung ist jedoch zu beachten, dass die Minderung maximal die
Hohe des handelsbilanziellen Einkommens vor Steuern bei vollstandiger Eigenkapitalfi-

nanzierung annehmen kann.

Grundséatzlich Iasst sich der Wert der aus der abweichenden Steuerbilanz resultierenden
Unternehmensteuereffekte durch die Anwendung der Modigliani/Miller-Technik ermitteln.
Hierbei entsteht lediglich ein positiver Unternehmensteuereffekt und kein arbitragebe-
dingter Einkommensteuereffekt, da die Veranderung der Unternehmensteuern nicht dupli-
ziert werden kann. Da der Nutzen eines solchen separaten Wertes als begrenzt bis nicht
vorhanden erachtet wird, wird von einer Ermittlung und gesonderten Darstellung abgese-

hen.

4.4.1.3. Werteinfluss bei realisierter Finanzierung

Die Einkommenserwartung des am anteilig fremdfinanzierten Unternehmen beteiligten
Anteilseigners wird durch Abweichungen von der aus den Handels- und Steuerbilanz-
wertansatzen resultierenden, nicht zinsinduzierten Ertragsteuerersparnis beeinflusst.
Hierdurch kénnen die Zinsaufwendungen nicht mehr in vollem Umfang das zu versteu-
ernde Einkommen mindern. Sein unter Beriicksichtigung der dartiber hinaus existierenden
Zinsaufwendungen”66 und Tilgungen’8” erwartetes Einkommen vor Einkommensteuer be-

tragt:

765 Der Begriff Unternehmensteuern fasst die auf Ebene des Unternehmens entstehenden Gewerbeertrag-
und Korperschaftsteuern zur sprachlichen Vereinfachung der Darstellung zusammen. Es handelt sich
hierbei nicht um Begriffe des Steuerrechtes.

766 Es wird unterstellt, dass es sich bei dem Zinsaufwand um Dauerschuldentgelte gemaR § 8 Nr. 1 GewStG
handelt und dadurch eine halftige Hinzurechnung der Dauerschuldzinsen zum Gewerbeertrag erfolgt.

767 |m Fall von Aufnahme von Fremdkapital entsteht statt einer Einkommensminderung eine Einkommenser-
héhung und das Vorzeichnen ist entsprechend positiv.
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(4.68) (XtE — o, AM, X1_SGewSt X1_SKSt)+atAMt +inFB,t—1(%tSGewSt +6t(1_SGewSt )SKSt)

Einkommen bei vollstandiger Eigenkapital- Finanzierungsbedingte Ertragsteuerersparnis
finanzierung unter Beriicksichtigung der

Minderung der Steuerbeme ssunsgrund-

lage

_inFB,t—1 _AFB,t (1_0'58E8t)

%/_/ H,_/
Zins— Tilgung
aufwand
XE XE —o,AM
mit o, =~ e0..1] und 1 =(f_—ff)e[o..1] und
AM, 0,5iF 4 4
E
S, = (Xt _atAMtX1_SGewSt) c [O 1]
¢ = .
(1 - O’SSGewSt )
mit: XF Zahlungsstrom bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; AM Abweichung Handels- und Steuer-

bilanz; a. Anrechnungskoeffizient Abweichung Handels- und Steuerbilanz; y Anrechnungskoeffizient
des als Dauerschuldentgelt nach § 8 Nr. 1 GewStG qualifizierten Zinsaufwands auf den Ge-
werbeertrag; 8 Anrechnungskoeffizient des verzinslichen Fremdkapitals auf das Steuerbilanzergeb-
nis; in Nominalzinssatz; Fs Buchwert des Fremdkapitals; AFg Tilgung des Fremdkapitals; sgewst Ge-
werbesteuersatz; skst Korperschaftsteuersatz; sest Einkommensteuersatz.

Um zu einer im Vergleich zum Anteilseigner des anteilig fremdfinanzierten Unternehmens
betrags- und risikoaquivalenten Einkommenserwartung zu gelangen, muss der Anteils-
eigner des Referenzunternehmens unter Berticksichtigung der erweiterten Arbitrageiber-
legungen in der Vorperiode festverzinsliche Wertpapiere aus seinem Portefeuille verau-
Rern, um den Zinsertrag in der aktuellen Periode zu mindern. Gleichzeitig sind in der ak-
tuellen Periode neue festverzinsliche Wertpapiere zu erwerben, um die Tilgung von
Fremdkapital auf Unternehmensebene zu duplizieren. Der Erwerb von Finanzanlagen in
der Periode hat hingegen keinen Einfluss auf den Zinsertrag und damit auf die Einkom-
mensteuern, da die Zinsertrage aus dem Erwerb des festverzinslichen Wertpapiers erst in
der aktuell folgenden Periode realisiert werden. Bei Verkauf von Wertpapieren oder ande-
ren festverzinslichen Finanzanlagen in Héhe des nominalen Fremdkapitals des anteilig
fremdfinanzierten Unternehmens erwartet der Anteilseigner des Referenzunternehmens
zusatzlich zu dem in Gleichung (4.2) definierten Referenzeinkommen eine aus der Minde-
rung der Zinsertrage resultierende Einkommensteuerentlastung sowie eine zur Verande-
rung des Fremdkapitals auf Unternehmensebene betragsaquivalente Veranderung seiner

Finanzanlagen:
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(4.69) [XtE (1= Soust X1=Skst )= Al 11_0’58E8t)_inFAP,t—1(1_SESt)_AFA; +AFAZ

mit: X5, Zahlungsstrom bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; i» Nominalzinssatz; Fr Finanzanlagen
auf Anteilseignerebene; AFp Veranderung der Finanzanlagen auf Anteilseignerebene; sgewst Gewer-
beertragsteuer; skst Korperschaftsteuer; sest Einkommensteuersatz.

Der Anteilseigner kann die Minderung der steuerlichen Bemessungsgrundlage des Unter-
nehmens nicht duplizieren, da er nicht in der Lage ist diese Abweichung von handels- und
steuerbilanziellen Wertansatzen auf privater Ebene geltend zu machen. Deshalb ist das
duplikationsbedingt resultierende Einkommen des Anteilseigners des Referenzunterneh-

mens unabhangig von nicht zinsinduzierten Unternehmensteuervorteilen.

Bei vorliegenden nicht zinsinduzierten Steuervorteilen ergibt sich hingegen ein abwei-
chendes zusatzlich erwartetes Einkommen des Anteilseigners des anteilig fremdfinan-

zierten Unternehmens:

(4.70) a,AM, [SGeWSt (1 — Skst )"‘ Skst ](1 — 0,58 )"‘ %:0.9S gewstlnFai (1 — 0,58 )"‘

Bemessungsgrundlagen- Gewerbesteuer —
bedingter Steuervorteil vorteil

O, Fy 4 (1 —0,58eust )SKSt (1 — 0,58 )_ 0,58gg/,Fsq + 0,985 AFg,

Korperschaftsteuer — Einkommen— Aus Tilgung/Valu-
vorteil steuerkorrek — tierung resultieren-
tur der Einkommen-
steuereffekt
E E
_ X! (XE —a,AM,)
mit o, = € [0..1] und A =————FE€ [0..1] und
AM, 05iF,, ,

(XtE B atAMt X1 — Scewst )
(1 - O’SSGewSt )

mit: XF Zahlungsstrom bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; AM Abweichung Handels- und Steuer-
bilanz; a. Anrechnungskoeffizient Abweichung Handels- und Steuerbilanz; y Anrechnungskoeffizient
des als Dauerschuldentgelt nach § 8 Nr. 1 GewStG qualifizierten Zinsaufwands auf den Ge-
werbeertrag; 8 Anrechnungskoeffizient des verzinslichen Fremdkapitals auf das Steuerbilanzergeb-
nis; in Nominalzinssatz; Fs Buchwert des Fremdkapitals; AFg Tilgung des Fremdkapitals; sgewst Ge-
werbesteuersatz; skst Korperschaftsteuersatz; sest Einkommensteuersatz.

S5, = elo..1]

Bezuglich der Einkommensteuereffekte | und Il ergibt sich bei nicht zinsabhangigen Steu-
ereffekten keine Veranderung zur Ermittlung dieser Einkommensteuereffekte bei marktge-

rechter Verzinsung.

4.4.2. Werteinfluss des steuerlichen Verlustabzuges

Bei Annahme einer residualen Ausschuttungspolitik werden ggf. bestehende handels-

bilanzielle Verlustvortrage auRer Acht gelassen und ausschliel3lich die Wirkung von ge-
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werbesteuerlichen und korperschaftsteuerlichen Verlustvortragen betrachtet.768 Damit
sind die aus den steuerlichen Verlustvortragen resultierenden Ersparnisse der Unterneh-

mensteuern bei dieser Ausschittungspolitik auch an die Anteilseigner ausschiittbar.”69

4.4.2.1. Rangfolge der Berticksichtigung des steuerlichen Verlustabzugs

Der steuerliche Verlustabzug stellt wie die Unterschiede zwischen Handels- und Steuer-
bilanz einen nicht-zinsinduzierten Steuervorteil dar, der unabhangig von der Hohe des
Fremdkapitals zur Ersparnis von Gewerbe- und Kérperschaftsteuer fiihren kann. Folglich
stellt sich ebenfalls die Frage, in welcher Reihenfolge der steuerliche Verlustabzug im

Verhaltnis zu den Unterschieden aus Steuer- und Handelsbilanz zu beriicksichtigen ist.

Streitferdt fuhrt in einem Beitrag zur Bertcksichtigung ertragsteuerlicher Verlustvortrage in
DCF-Verfahren aus, der ebenfalls auf Arbitragelberlegungen beruht, dass die Steuerlast
eines fremdfinanzierten Unternehmens sich unter Beriicksichtigung von Verlustvortragen

in einem vereinfachten Steuersystem wie folgt ermittelt:770

(4.71) St = Syst (XtE _VAtUSt'E )_ [SUStinFB,t—1 — Syst (VAtUSt'E —VAtUSt’F )]

mit: S; Steuerlast in der Periode t; sys; Unternehmensteuersatz; X5 Zahlungsstrom bei vollstéandiger Ei-
genkapitalfinanzierung; i» Nominalzinssatz; Fsz Buchwert des Fremdkapitals; VA'E Unterneh-
mensteuerlicher Verlustabzug bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; VA*F Unternehmensteu-
erlicher Verlustabzug bei realisierter Fremdkapitalfinanzierung.

Mit dieser Gleichung wird impliziert, dass die Inanspruchnahme der Verlustvortrage die
Steuerbemessungsgrundlage vorrangig vor den Fremdkapitalzinsen mindert. Hieraus fol-
gert Streitferdt, dass durch die Berlcksichtigung von Verlustvortragen die Finanzierung
mit negativen Unternehmensteuervorteilen verbunden sein kann.”’! Gleichzeitig folgt aus
dieser Annahme Uber die Rangfolge der Verlustverrechnung aber auch, dass die Verlust-
vortrage zu einem positiven Wertbeitrag fihren, insoweit ein verrechenbares positives Er-

gebnis bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung zur Verfigung steht.

Dieser von Streitferdt vorgeschlagenen Vorgehensweise kann entgegengehalten werden,
dass steuersystematisch der Verlustabzug nach Ermittlung des Steuerbilanzgewinns er-
folgt, welcher bereits die Unterschiede zwischen Handels- und Steuerbilanz sowie den

zinsabhangigen Unternehmensersparnisse bericksichtigt.

Auf den ersten Blick erscheint die Frage der Rangfolge der Verrechnung von Zinsaufwand

und Verlustverrechnung irrelevant, da hierbei lediglich die analytische Verteilung der

768 7y den sich aus den handelsbilanziellen Verlustvortragen ergebenden Ausschiittungssperren vgl. u.a.
Drukarczyk, J. (Verlustvortrage), S. 466-468.

769 vgl. Drukarczyk, J. (Verlustvortrage), S. 464.
770 vgl. Streitferdt, F. (Verlustvortrage), Gleichung 2; S. 673.
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Steuervorteile auf Fremdfinanzierung und Verlustvortrage diskutiert wird und unabhangig
von der vorgenommenen Verteilung die Steuerbelastung bei realisierter Fremdfinanzie-

rung und unter Berlcksichtigung von Verlustvortragen identisch sein muss.

Wird hingegen beriicksichtigt, dass Verlustvortrage nach § 10 S. 4 GewStG und § 8 Abs.
4 KStG bei Verlust der wirtschaftlichen Identitat nicht mehr zur Verlustverrechnung heran-
gezogen werden kénnen, so ist die Rangfolge der Verrechnung der zins- und verlustvor-
tragsinduzierten Steuervorteile u. U. flr einen Erwerber entscheidungsrelevant. Gibt es —
wie haufig im Fall von Wohnungsbauunternehmen - erhebliche Steuerbilanzverluste auf-
grund negativer Abweichungen von Steuer- und Handelsbilanz, so kénnen die Verlustvor-
trage ggf. Uber langere Zeitrdume nicht in Anspruch genommen werden und haben somit

aus Sicht eines Erwerbers keinen Wert.

Da die Frage der Rangfolge der Inanspruchnahme von Steuervorteilen insbesondere in
Erwerbssituationen zu beachten ist und die Steuersystematik die zinsinduzierten Steuer-
vorteile vorrangig zu den verlustvortragsinduzierten Steuervorteilen behandelt, wird im
Folgenden dieser Sichtweise gefolgt. Die Inanspruchnahme der Verlustvortrage ist nach
dieser steuersystematischen Sicht somit abhangig von der Kapitalstruktur. Nur durch die-
se Vorgehensweise erfolgt eine dem Postulat der Gesamtbewertung gentugende War-

digung aller zur Entstehung der Verlustvortrage beitragenden Einflussfaktoren.”72

4.4.2.2. Verlustabzug bei voller Abzugsfahigkeit

Zur Ermittlung des Wertbeitrages der Verlustvortrage wird entsprechend der Modigli-
ani/Miller-Technik ein Unternehmen mit steuerlicher Verlustabzugsmaoglichkeit einem Un-
ternehmen ohne steuerliche Verlustabzugsmoglichkeit gegenlibergestellt.””3 Ausgangs-
punkt fur die Uberlegung zur Ermittlung des Werteinflusses der steuerbilanziellen Verlust-
vortrage bei realisierter Kapitalstruktur sei das Einkommen eines Anteilseigners an einem
anteilig fremdfinanzierten Unternehmen, das uUber keine steuerbilanziellen Verlustvortrage

verfugt:

771 vgl. Streitferdt, F. (Verlustvortrage), S. 673.
772 \/gl. Peemoller, V. H./Popp, M. (Verlustvortrage), S. 307.

773 \gl. u. a. Drukarczyk, J. (Verlustvortrage), S. 465; Lutz, H. (Verlustvortrage), S. 66. Peeméller/Popp kriti-
sieren diese auch als Ertragswertvergleich bezeichnete Vorgehensweise, da hiermit dem Verlustvortrag
die gesamten Vorteile aller zusammenwirkenden Faktoren zugeordnet werden und der so ermittelte Wert
nicht den durch den Verlustvortrag verursachten Wertbeitrag widerspiegelt. Vgl. Peeméller, V. H./Popp, M.
(Verlustvortrage), S. 304; Popp, M. (Verlustvortrage), S. 1158. Die Kritik ist dann angemessen, wenn un-
terstellt wird, dass die steuerlichen Verlustvortrage verkehrsfahig sind und somit unabhangig gehandelt
werden kdnnen. Dieses wird im Folgenden jedoch nicht angenommen.
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E .
(4.72) [(Xt —1,Fgy X1 — Scewst )(1 — Skst )_ Al, K‘ — 0,55 )
mit: X5, Zahlungsstrom bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; in Nominalzinssatz; Fg Buchwert des
Fremdkapitals; scewst Gewerbesteuersatz; sksi Korperschaftsteuersatz; Al Nettoinvestition; sgs: Ein-
kommensteuersatz.

Der Anteilseigner eines anteilig fremdfinanzierten Unternehmens mit steuerbilanziellen
Verlustvortragen erwartet aus dem steuerlichen Verlustabzug und der damit einhergehen-

den Unternehmensteuerminderung ein hdheres Einkommen:

(4.73)

[(XtE —i,Fgy 4 X1 ~ Sgewst )(1 — Skst )"‘ VAtGeWStSGewst (1 — Skst )"‘ VAtKStSKSt —Al, k‘ — 0,58 )

mit: X5 Zahlungsstrom bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; Fg Buchwert des Fremdkapitals; VA-
GewSt Gewerbesteuerlicher Verlustabzug; VAR korperschaftsteuerlicher Verlustabzug; Al Nettoinves-
tition; in Nominalzinssatz; scewst Gewerbesteuersatz; sxs: Kérperschaftsteuersatz; sgsi Einkommens-
teuersatz.

Dieser gewerbe- und kdrperschaftsteuerliche Verlustabzug kann nur im Rahmen einer in-
tegrierten Unternehmensrechnung ermittelt werden.”74 Nur durch diese Vorgehensweise
konnen die ggf. wahrend des Planungszeitraumes erfolgenden Zufihrungen zu Verlust-
vortragen, die das Potenzial fir eine kinftige Inanspruchnahme erhéhen, und die Inan-

spruchnahme bei realisierter Kapitalstruktur zutreffend ermittelt werden.”7>

Dieser aus dem Verlustabzug resultierende Einspareffekt kann durch den Anteilseigner
des Referenzunternehmens nicht dupliziert werden, da er c. p. keine Méglichkeit zur aqui-
valenten Minderung seines zu versteuernden Einkommens hat. Insofern erzielt der An-
teilseigner des Unternehmens mit steuerbilanziellen Verlustvortragen einen zusatzlichen
Einkommenseffekt. Dieser ergibt sich nach der Modigliani/Miller-Technik, indem von dem
erwarteten Einkommen mit Steuerermittiungseffekten das erwartete Referenzeinkommen

abgezogen wird:

(4.74) [VAtGeWStSGewSt (1 — Skst )"‘ VAtKStSKSt k‘ — 0,58, )

mit: VA®"S! Gewerbesteuerlicher Verlustabzug; VA*S' kérperschaftsteuerlicher Verlustabzug; Scewst Ge-
werbesteuersatz; skst Korperschaftsteuersatz; sest Einkommensteuersatz.

Zur Ermittlung des Wertes des steuerlichen Verlustabzugs wird das in Gleichung (4.9)
ermittelte Mehreinkommen des Anteilseigners im Vergleich zu dem Einkommen des An-
teilseigners des Referenzunternehmens unter Berucksichtigung der arbitragebedingt ein-

geleiteten Einkommensminderung diskontiert.

774 \/gl. Popp, M. (Unternehmensbewertung), S. 542-548.
775 vgl. Popp, M. (Verlustvortrage), S. 1155.
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C lVAtGeWStSGewSt (1 — Skst )"‘ VAtKStSKSt K1 — 0,55 )

VA _
(4.75) VA= ok ]
t=1 + Kg
mit: VYA Wert aus dem steuerlichen Verlustabzug; VA®"S' Gewerbesteuerlicher Verlustabzug; VASS! kor-

perschaftsteuerlicher Verlustabzug; kE Renditeforderung des Anteilseigners eines unverschuldeten
Unternehmens; scewst Gewerbesteuersatz; skst Korperschaftsteuersatz; sest Einkommensteuersatz.

Der Wert der steuerlichen Verlustvortrage entsteht somit aus dem Verlustabzug,”’¢ wah-
rend die Erhéhungen der Verlustvortrdge zwar das Potenzial fir einen kinftigen Verlust-

abzug erhdhen, aber fir sich selbst genommen noch keinen Wert darstellen.

Zu bericksichtigen ist, dass dieser Wert des Verlustabzuges lediglich den Wertbeitrag der
Verlustvortrage bei derzeitig realisierter Kapitalstruktur darstellt. Dieser Wertbeitrag wird
nicht ausschliel3lich aus der Existenz von derzeitigen Verlustvortragen und der Verlustvor-
tragsfahigkeit zukunftiger Verlust erzeugt, sondern resultiert aus dem Zusammenspiel al-

ler Einflussfaktoren.””7

4.4.2.3. Verlustabzug bei gemindertem Verlustabzug
4.4.2.3.1. Geminderter Verlustabzug aufgrund der Mindestbesteuerung

Im Gegensatz zu der bisherigen Annahme einer vollstandigen Verlustverrechnung kénnen
seit 1. Januar 2004 nach § 10d Abs. 2 EStG Verlustvortrage aus Vorjahren nunmehr nur
bis zur Hohe eines Sockelbetrages von 1 Mio. € uneingeschrankt mit positiven Einkiinften
verrechnet werden. Die diesen Sockelbetrag Ubersteigenden Verluste kdnnen nur bis zur
Hohe von 60% des Gesamtbetrages der positiven Einkinfte steuermindernd genutzt wer-

den.778

In diesem Zusammenhang gilt ebenfalls die Einkommensgleichung (4.9) des Anteilseig-
ners eines anteilig fremdfinanzierten Unternehmens mit steuerbilanziellen Verlustvortra-
gen. Aufgrund der Mindestbesteuerung ist jedoch die Einsparung von Gewerbe- und Kor-
perschaftsteuer geringer als im Fall der vollstdandigen Abzugsfahigkeit. Der Verlustabzug
bemisst sich in dem System der Mindestbesteuerung flir Gewerbe- und Kdérperschafts-

teuer in Abhangigkeit von dem zu versteuernden Einkommen:

XS <1.000.000€ = VAV = X &

(4.76)
X2 >1.000.000€ = VAU =1.000.000€ + [X& —1.000.000€]x 0,6

USt

mit: X% Zu versteuerndes Ergebnis; VA™" Unternehmensteuerlicher Verlustabzug.

776 \/gl. Oesterle, B. (Verlustvortrage), S. 839; Scherer, F. (Verlustvortrage), S. 65.
777 vgl. Peemdller, V. H./Popp, M. (Verlustvortrage), S. 304; Popp, M. (Verlustvortrage), S. 1158.
778 Vgl. Leis, G. (Steuerdnderungen), S. 54; Miller-Gatermann, G. (Unternehmensteuerrecht), S. 467.
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Auch im System der Mindestbesteuerung resultiert der Wert der steuerlichen Verlustvor-
trage somit aus dem Verlustabzug,””® der jedoch geringer ist als bei vollstandigem Ver-

lustabzug.

Somit kann die bereits bei unterstellter vollstandiger Abzugsfahigkeit der Verlustvortrage
herangezogene Gleichung (4.75) weiterhin genutzt werden, mit dem Unterschied, dass
nunmehr der nach (4.76) reduzierte Verlustverrechnungsbetrag in der Gleichung zu be-

rucksichtigen ist.

4.4.2.3.2. Geminderter Verlustabzug bei nicht ausreichendem begtnstigtem Investitions-
volumen

Resultieren die Verlustvortrage aus Abschreibungsverlusten, die im Zusammenhang mit

der Teilwertaufstockung bei Eintritt in die Steuerpflicht entstanden sind, so ist ein vertika-

ler Verlustausgleich mit Gbrigen Einkiinften aus Gewerbebetrieb gemall § 13 Abs. 3 S. 4

KStG begrenzt. Der Abschreibungsverlust kann lediglich in doppelter Hohe des begtins-

tigten Investitionsvolumens fir die Ubrigen Einkunfte aus Gewerbebetrieb verwendet wer-

den.780

Die Inanspruchnahme des Verlustvortrags bestimmt sich damit wie folgt:

(4.77) VAS = MIN[VVSt;zx I§13Abs.4KStG]

mit: VA Inanspruchnahme des steuerlichen Verlustvortrags; VW' Steuerlicher Verlustvortrag; 813 Avs4
KSIG Begiinstigtes Investitionsvolumen nach § 13 Abs. 4 KStG

Analog zur Mindestbesteuerung kann die Gleichung (4.81) zur Ermittlung des Wertes der

Verlustvortrage eingesetzt werden.

4.4.3. Werteinfluss der Thesaurierung

Die bisherige Diskussion der Bewertung der Spezifika der Wohnungsbauunternehmen
stand unter dem Vorzeichen einer residualen, sich am Free Cash Flow orientierenden
Ausschittungspolitik. Einziges Augenmerk hierbei war die Sicherstellung der Finanzier-
barkeit der Ausschittungen. Dabei wurde die Frage nach der auch als Ausschiittungsféa-
higkeit bezeichneten Realisierbarkeit der Dividende nicht betrachtet, die durch handelsbi-
lanzielle, gesellschaftsrechtliche oder satzungsmaRige Ausschittungsrestriktionen beein-

trachtigt sein kann.”81

779 Vgl. Oesterle, B. (Verlustvortrage), S. 839. Die von Oesterle daraus gefolgerte separate Bewertung der
Verlustvortrage im Anhangeverfahren setzt ebenfalls eine integrierte Unternehmensplanung voraus, aus
der die Inanspruchnahme der gewerbesteuerlichen und korperschaftsteuerlichen Verlustvortrage ermittelt
werden kann.

780 vgl. Bott, H. (§ 13 KStG), Rz. 93-99.

781 vgl. Drukarczyk, J. (Unternehmenssteuerung neu), S. 145 f.
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4.4.3.1. Ursachen der Thesaurierung

Ausgehend vom Jahresiberschuss kénnen sich bedingt durch diese Malkgaben weitere
Modifikationen des nach § 174 Abs. 1 AktG bzw. § 29 Abs. 1 GmbHG zur Ausschittung
verwendbaren Bilanzgewinns ergeben. Die Ermittlung des Bilanzgewinns erfordert die
Aufstellung des Jahresabschlusses, bei dem die nachfolgend in Tabelle 4.2 beschriebe-
nen Rucklagen zu dotieren sind, welche den ausschuttungsfahigen Bilanzgewinn min-

dern.

GmbH AG

Jahresuberschuss X
Handelsbilanzieller Verlustvortrag X

= Bemessungsgrundlage 1
- Dotierung der gesetzlichen Riicklage nach § 150 AktG

= Bemessungsgrundlage 2 (Korrigierter Jahresiiberschuss

- Einstellung in die Bauerneuerungsriicklage (max. 50% des korrigierten Jahres-
Uiberschusses)

- Einstellung in andere Gewinnriicklagen (max. 50% des korrigierten Jahresuber-
schusses)

- SatzungsgemalRe Einstellung in die Bauerneuerungsriicklage
Satzungsgemale Einstellung in andere Gewinnriicklagen

X X |IX XX

= Bemessungsgrundiage 3

- Einstellung in Rucklage fur eigene Anteile

- Einstellung in die satzungsmaRigen Ricklagen

- Einstellung des Eigenkapitalanteils von Wertaufholungen im Anlage- und Um-
laufvermdgen sowie auf Grund von steuerlich abzugsfahigen Riicklagen, die
nicht unter die umgekehrte Mal3geblichkeit fallen, in die anderen Gewinnriickla-
gen

XXX X

Bilanzgewinn

+ Handelsbilanzieller Gewinnvortrag X X
Bemessungsgrundlage 5 fiir den Gewinnverwendungsbeschluss der An-

teilseigner

Handelsbilanzieller Gewinnvortrag X X

= Ausschﬁttung

Tabelle 4.2: Ermittlung des handelsbilanziell ausschiittbaren Ergebnisses’82

Die nach § 29 Abs. 1 GmbHG normierte Gewinnausschittung der Anteilseigner einer
GmbH sieht grundsétzlich die Vollausschittung des handelsbilanziellen Gewinns vor, so-
weit der Gesellschaftsvertrag keine abweichenden Regelungen zur Gewinnverwendung
enthalt. Demgegentber sind bei den Aktiengesellschaften weitergehende Regelungen zur
Zufiihrung von gesetzlichen’® und anderen Gewinnrlicklagen’® zu beriicksichtigen. Zur

Verdeutlichung der Wirkung von Thesaurierungen bei einer von der residualen ab-

782 n Anlehnung an Richter, F. (Kapitalmarktorientierte Unternehmensbewertung), S. 210.

783 Beij Aktiengesellschaften ist zunachst nach § 150 AktG eine gesetzliche Riicklage in Hohe von 5% des um
einen evtl. handelsbilanziellen Verlustvortrag geminderten Jahresiiberschusses (Bemessungsgrundlage 1)
zu bilden, bis diese und die Kapitalriicklage zusammen mindestens 10% des Grundkapitals ausmachen.

784 Die Einstellungen in andere Gewinnriicklagen erfolgt nach den MaRgaben der § 58 Abs, 2 AktG. Stellen
Vorstand und Aufsichtsrat gemeinsam den Jahresabschluss fest, so kdnnen maximal 50% des korrigierten
Jahresiiberschusses (Bemessungsgrundlage 2) in die Gewinnriicklagen eingestellt werden. Darliber hin-
aus kénnen nach § 58 AktG satzungsgemalfe Ricklagen dotiert werden. Zu diesen andere Riicklagen,
Uber deren Dotierung entweder Vorstand und Aufsichtsrat beschliefen oder die auf Grund der Satzung
gebildet werden, zahlen ebenfalls die Bauerneuerungsriicklagen, welche zum Zweck der Finanzierung
kiinftiger GroRinstandhaltungen gebildet werden. Vgl. Birkner, M./Bornemann, L.-D. (Buchhaltung), S. 220.
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weichenden Ausschittungspolitik sind jedoch die unterschiedlichen Ursachen fiir die The-

saurierung unerheblich, so dass hiervon zunachst abstrahiert wird.

Der Thesaurierungsbedarf aus Finanzierungsuberlegungen und der unter Bertcksichti-
gung von handelsbilanziellen Ausschiittungssperren ermittelte konnen divergieren.”85
Wird die residuale Ausschittungspolitik als Bezugspunkt fiir die Uberlegungen zur Vor-
teilhaftigkeit einer abweichenden Ausschittungspolitik herangezogen, so ist eine im Ver-
gleich zur Thesaurierung bei residualer Ausschittung geringere handelsbilanzielle The-
saurierung und damit héhere handelsbilanzieller Ausschittung flr die Unternehmensbe-
wertung unerheblich.”8 Fiihren handelsbilanzielle Ausschittungssperren hingegen dazu,
dass eine residuale Ausschuittung nicht in vollem Umfang geleistet werden kann, so sind

diese bewertungsrelevant.”87

Neben den handelsrechtlichen, gesellschaftsrechtlichen oder satzungsbedingten Aus-
schittungssperren, konnen aber auch steuerliche Erwagungen wie z. B. die Vermeidung
einer EK 02 Ausschuttung verbunden mit einer entsprechenden Ausschuittungsbelastung,
den Anteilseigner dazu veranlassen, fir eine vollstadndige oder teilweise Thesaurierung zu

optieren.

Im Folgenden soll analysiert werden, welche Auswirkung die Thesaurierung auf die Ein-
kommensteuer des Anteilseigners hat. Der Anteilseiger eines thesaurierenden Unterneh-

mens erwartet ein um die Hohe der Thesaurierung gemindertes Einkommen:788

(4.78) [XtE (1 ~ Sgewst )(1 ~ Skst )_ Al — AT, k‘ — 0,58y )

mit: X5, Zahlungsstrom bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; Al Nettoinvestition; AT Thesaurierung;
scewst Gewerbesteuersatz; sks: Kérperschaftsteuersatz; sesi Einkommensteuersatz.

Der Anteilseigner des vollstandig eigenkapitalfinanzierten Referenzunternehmens erhalt
hingegen weiterhin die residuale Ausschittung entsprechend der Gleichung (4.2). Die
steuerbedingte Einkommensveranderung des an dem thesaurierenden Unternehmen be-
teiligten Anteilseigners ergibt sich, indem vom Einkommen des Anteilseigners des Refe-
renzunternehmens (4.2) unter Beriicksichtigung seines arbitragebedingten Erwerbs von
festverzinslichen Wertpapieren, die auf Grund ihrer Betragsaquivalenz zur Thesaurierung

auf Unternehmensebene durch diese substituiert werden, das Einkommen des Anteilseig-

785 v/gl. Schwetzler, B. (Besteuerung), S. 697.

786 vgl. Drukarczyk, J./Richter, F. (APV-Ansatz), S. 565. Eine geringe handelsbilanzielle Ausschiittung ist
hingegen nicht unerheblich, wenn die handelsbilanzielle Vollausschittung unterstellt wird. Vgl. Schwetz-
ler, B. (Besteuerung), S. 697.

787 v/gl. Drukarczyk, J. (Unternehmenssteuerung), S. 169.

788 Dg thesaurierte Uberschiisse zu neuen Uberschiissen fiihren kénnen, sind nur die Ausschuttungen und
nicht die Thesaurierungen bewertungsrelevant, um eine Doppelzdhlung der Ausschittungen zu vermei-
den. (Doppelzahlungsverbot) Vgl. Moxter, A. (Grundsatze), S. 79.
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ners des durch Kapitalsubstitution finanzierten Unternehmen abgezogen wird. Es verbleibt
damit die aus der Thesaurierung resultierende Einkommensteuerersparnis des Anteils-

eigners des thesaurierenden Unternehmens:

(4.79) AT, 0,58

mit: AT Thesaurierung; sest Einkommensteuersatz.

Zur Ermittlung des Wertes des finanzierungsbedingten Einkommensteuervorteils wird das
in Gleichung (4.85) ermittelte Mehreinkommen des Anteilseigners im Vergleich zu dem
Einkommen des Anteilseigners des Referenzunternehmens (4.2) unter der Annahme der

Sicherheit der steuerlichen Vorteile diskontiert:

2 05s.,AT,
4.80 V== s
( ) ;[1+ir(1—353t)]t

mit: VES' Wert des thesaurierungsbedingten Einkommensteuervorteils; i: risikofreier Zinssatz; AT Thesau-

rierung; Sest Einkommensteuersatz.

Unabhangig von der Ursache der Thesaurierung fuhrt diese zwar zu einer Minderung der
Ausschittung, aber auch zu einer Minderung des zu versteuernden Einkommens des An-
teilseigners des Vergleichsunternehmens und damit auch zu einer teilweise kompensato-
rischen Einkommensteuerersparnis. Die Vorteilhaftigkeit der Thesaurierung ist daher ab-
hangig von der Verwendung der Mittel.”8 Wird davon ausgegangen, dass bereits alle vor-
teilhaften Realinvestitionen im Free Cash Flow berticksichtigt sind, da ihre erwartete Pro-
jektrendite hoher ist als die Renditeforderung der Anteilseigner, so verbleiben lediglich die
suboptimalen Projekte, die erwagenswert sind und somit keine Alternative darstellen. Al-
ternativen zur Mittelverwendung sind damit lediglich die Tilgung von Fremdkapital, deren
Bericksichtigung in der Unternehmensbewertung bereits aufgezeigt wurde, und die ver-

zinsliche Anlage.”90

4.4.3.2. Werteinfluss der thesaurierungsbedingten Mittelanlage

Im vorangehenden Abschnitt wurden die Ursachen fir eine mégliche Mittelthesaurierung
aufgezeigt. Damit schlief3t sich jedoch die Frage nach der Bewertung der thesaurierten
Mittel auf Unternehmensebene an, die unter der Annahme einer residualen Ausschit-

tungspolitik nicht von Bedeutung ist.”

789 7y weiteren Uberlegungen bzgl. der Vorteilhaftigkeit von Thesaurierungen in verschiedenen Fallkonstella-
tionen vgl. u. a. Schwetzler, B. (Besteuerung), S. 695-705; Schwetzler, B. (Kapitalkosten), S. 459-460;
Krolle, S./Arnold, H. (Ertrége), S. 459-463; Beine, F. (Einkiinfte), S. 1967-1972

790 v/gl. Drukarczyk, J. (Unternehmenssteuerung neu), S. 169.

791 vgl. Schultze, W. (Methoden), S. 415-416; Sieben, G. (DCF), S. 723-724.
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In der Literatur wird vorgeschlagen, die aus einer abweichenden Ausschittungspolitik re-
sultierende Liquiditatsveranderung bereits im Free Cash Flow zu beriicksichtigen.”92 Ein-
behaltene Ausschittungen wiirden dann den Free Cash Flow mindern und der Abbau von
Mittelanlagen wiirde den Free Cash Flow erhéhen.”®3 Dieses Vorgehen verfalscht jedoch
den Free Cash Flow im Sinne eines Einzahlungsiberschusses, welcher unbelastet von
Finanzierungs- und damit auch Ausschittungserwagungen ist und lediglich den operativ
erzielten Cash Flow wiederspiegelt. Dartber hinaus wird damit auch nicht die Frage der
Bewertung der Liquiditat beantwortet. Da sich der Wert der Liquiditat analog zu dem Wert
des Fremdkapitals aus den Veranderungen der Mittelanlage und den Zinsertragen ergibt,
fehlen Cash Flow Komponenten zur Bewertung der Liquiditat, da diese bereits im Free
Cash Flow bericksichtigt wurden. Aufgrund dieser beiden Aspekte soll dem Vorschlag,
die thesaurierungsbedingte Liquiditdtsverdnderung im Free Cash Flow zu berick-
sichtigen, nicht gefolgt werden, sondern im Folgenden eine alternative Vorgehensweise

erarbeitet werden.
Diese Bewertungsfrage ist Gegenstand des folgenden Abschnitts.

Ausgangspunkt fir die folgenden Uberlegungen zur Ermittlung des Werteinflusses der
Mittelanlage beim Halbeinklnfteverfahren ist wiederum die in Gleichung (4.2) dargestellte
Einkommenserwartung des Anteilseigners des Referenzunternehmens. Der Anteilseiger
des Unternehmens mit realisierter Mittelanlage erwartet hingegen ein um den Zinsertrag
nach Berlcksichtigung von Unternehmensteuern und etwaiger Auflésung der gebundenen

Mittelanlagen auf Unternehmensebene’4 erhéhtes Einkommen:

(4.81) (XtE +i,FAy X1 — Scewst )(1 — Skst )(1 — 0,58 )

mit: X5, Zahlungsstrom bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; in Nominalzinssatz; FAy verzinsliche
Finanzanlagen auf Unternehmensebene; AFAy Auflésung von verzinslichen Mitteln auf Unterneh-
mensebene; Scewst Gewerbeertragsteuer; scewst Gewerbesteuersatz; sksi Korperschaftsteuersatz;
Sest Einkommensteuersatz.

Liegen nicht zinsinduzierte Unternehmensteuervorteile vor, so erwartet der Anteilseiger

des Unternehmens mit realisierter Mittelanlage eine geringere Ertragsteuerminderung:

792 v/g|. Ballwieser, W. (Discounted Cash Flow), S. 86; ldW (S 1), Tz. 127.

793 vgl. Drukarczyk, J./Richter, F. (APV-Ansatz), S. 564-565; Richter, F. (Finanzierungspramissen), S. 1079-
1081.

794 |m Fall der Zufiihrung von Mittelanlagen zu dem Liquiditatsfonds entsteht statt einer Einkommenserho-
hung eine Einkommensminderung und das Vorzeichnen ist entsprechend negativ.
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(4-82) (XtE + inFAu,H - SGewSt,t - SKSt,t _AFAU,t X1 _O’SSESt)
Mit Sgaws = Max|0;(XE =AM +i FA,,  Soons | und

mit Syg = MaX[O; (XtE —AM +i,FA,, 1 = Scewst )SKSt]

mit: XF Zahlungsstrom bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; AM Unterschied Handels- und Steuer-
bilanz; in Nominalzinssatz; FAy verzinsliche Finanzanlagen auf Unternehmensebene; AFAy Auflo-
sung von verzinslichen Mitteln auf Unternehmensebene; Scewst Gewerbeertragsteuer; sgewst Gewer-
besteuersatz; Sks: Korperschaftsteuer; sks: Korperschaftsteuersatz; Sgst Einkommensteuersatz.

Der Anteilseigner des Referenzunternehmens stutzt seine Arbitragelberlegungen nun-
mehr auf im Zusammenhang mit dem Anteilsbesitz stehenden Darlehen, deren Zinsauf-
wendungen damit dem Halbabzugsverfahren unterliegen. Durch die in der Vorperiode
vollzogene Tilgung dieser Darlehen im Gegensatz zum Erwerb von festverzinslichen
Wertpapieren realisiert er lediglich die Erhéhung seiner Einkommensteuern in halftiger
Hohe des Zinsaufwandes der Darlehen. Die Minderung der steuerlichen Bemessungs-
grundlage des Unternehmens kann hingegen nicht durch den Anteilseigner dupliziert wer-
den, da er nicht in der Lage ist, diese Abweichung von handels- und steuerbilanziellen
Wertansatzen auf privater Ebene geltend zu machen. Der duplizierende Anteilseigner er-
wartet deshalb unabhangig von der Hohe der nicht zinsinduzierten Steuervorteile unter
Bericksichtigung der die Veranderung der Mittelanlage auf Unternehmensebene kom-

pensierenden Verwendung der Darlehen in der aktuellen Periode folgendes Einkommen:

(4.83) X (1= Sgaust 1= Sy 105855, )+ i o4 (1-058 g )- AFZ + AFZ

mit: X5, Zahlungsstrom bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; i» Nominalzinssatz; Fp Finanzanlagen
auf Anteilseignerebene; AFp Veranderung der Finanzanlagen auf Anteilseignerebene; sgewst Gewer-
beertragsteuer; skst Korperschaftsteuer; sest Einkommensteuersatz.

Werden die in der Vorperiode getilgten Darlehen in Gleichung (4.100) auf Grund der be-
tragsmaRigen Aquivalenz zu den Finanzanlagen auf Unternehmensebene durch diese
substituiert und wird das erwartete Einkommen des duplizierenden Anteilseigners (4.100)
von dem des Unternehmens mit Mittelanlage (4.99) abgezogen, so ergibt sich folgendes

verringertes Einkommen des Anteilseigners des Unternehmens mit Mittelanlagen:

(4.84) —i,FA,, [Seowst (1= Skst )+ Skst 1= 058 )~ 058 AFAJ, +058:5 AFA],

Mittelanlagebedingter Unternehmensteuereffekt Aus Erhéhung Aus Aufldsung
des Mittelfonds des Mittelfonds
resultierender resultierender
Einkommen- Einkommen-
steuereffekt steuereffekt
mit: in Nominalzinssatz; FAy Mittelanlage auf Unternehmensebene; AFAy Veranderung der Mittelanlage

auf Unternehmensebene; sgewst Gewerbesteuersatz; skst Korperschaftsteuersatz; sesi Einkommens-
teuersatz.
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Liegen nicht zinsinduzierte Unternehmensteuervorteile vor, so folgt aus den mittelanlage-
bedingten Zinsertragen keine zusatzliche Ertragsteuer in Hohe der Tarifbelastung. Viel-

mehr kommt es zu einer verringerten oder sogar zu keiner Ertragsteuerernéhung auf Un-

ternehmensebene:
(485) - (ASGewSt,t + ASKSt,t X1 - O’SSESt )+ O’SSEStInFAU,t—1 - O’SSESt AFAU,t
Mittelanlagebedingter Unternehmensteuereffekt Einkommen— Aus Erhéhung/
steuerkorrek— Auflésung des
tur Mittelfonds re-
sultierender
Einkommen-

steuereffekt
. . . . . E . .
Mit ASgaus s = Min|iFA,, ;;Min|XE =AM +i FA, , 0 [Seons und

mit ASyg, = MiniFA, , ;Min|XE =AM +i FA,, s = SguwsieOlISks:

mit: X5, Zahlungsstrom bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; i» Nominalzinssatz; AM Unterschied
Handels- und Steuerbilanz; FAy Mittelanlage auf Unternehmensebene; AFAy Veranderung der Mit-
telanlage auf Unternehmensebene; AScgewst Veranderung der Gewerbesteuerzahlung; ASks: Veran-
derung der Korperschaftsteuerzahlung; scewst Gewerbesteuersatz; skst Korperschaftsteuersatz; sest
Einkommensteuersatz.

Ursache fir die geringere Einkommenserwartung des Anteilseigners des Unternehmens
mit Mittelanlage ist die zinsertragsbedingte Erhéhung der Bemessungsgrundlage der Un-
ternehmensteuern. Liegen nicht zinsabhangige Unternehmensteuervorteile vor, so fiihren
diese zu einer Minderung der aus dem Zinsertrag resultierenden Ertragsteuern auf Unter-
nehmensebene. Sind die Abweichungen so hoch, dass das handelsbilanzielle Ergebnis
bei vollstandiger Eigenfinanzierung und die zusatzlichen Zinsertrdge durch die Abwei-
chungen von Handels- und Steuerbilanz GUberkompensiert werden, so resultieren aus der
Mittelanlage auf Unternehmensebene noch nicht einmal zusatzliche Ertragsteuern. Dar-
Uber hinaus erzielt der Anteilseigner des Unternehmens mit Mittelanlage im Falle der Auf-
I6sung des Mittelfonds auf Unternehmensebene eine Einkommensteuererhdhung, da die
Auflésung des Mittelfonds zu einer Erhdhung des entziehbaren Cashflows und damit des

zu versteuernden Einkommens des Anteilseigners fuhrt.

Zur Ermittlung des Wertes des mittelanlagebedingten Steuereffekts wird das in Gleichung
(4.85) ermittelte Mindereinkommen des Anteilseigners im Vergleich zum Einkommen des
Anteilseigners des Referenzunternehmens (4.2) unter Beriicksichtigung der arbitragebe-

dingt eingeleiteten Einkommenserhdhung in Einzeleffekte aufgeteilt und diskontiert.

Die Mittelanlage flihrt zu einem Unternehmensteuereffekt bedingt durch die Ertragsteuer-
erhéhung, die ihrerseits das zu versteuernde Einkommen des Anteilseigners mindert und

insofern eine Minderung der Einkommensteuern unter Berlucksichtigung des halftigen Ein-
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kommenssatzes nach sich zieht. Dieser Effekt wird auch als Unternehmensteuereffekt be-

zeichnet:

(4.86) Vst — i I FAy [Scoust (1= Skst )+ Skt [1- 058,
=

[1 +i,(1-Sey )]t

Liegt keine Tarifbelastung der Zinsertrage vor, so sind die geminderten Ertragsteuern zu

bertcksichtigen:

ust C (ASGewSt,t + ASKSt,t )(1 - O’SSESt )
(4.87) V= _ t
t=1 [147,(1-Ses: )]
mit: VUSt Wert des Unternehmensteuereffektes, i Nominalzinssatz; i, risikoloser Zinssatz; FAy Mittelan-

lage auf Unternehmensebene; ASgewst Verdanderung der Gewerbesteuerzahlung; ASks: Veranderung
der Korperschaftsteuerzahlung; scewst Gewerbesteuersatz; sksi Kérperschaftsteuersatz; sest Einkom-
mensteuersatz.

DarlUber hinaus ist eine mittelanlagebedingte Einkommensteuererhéhung in dem finanzie-

rungsbedingten Steuereffekt berlicksichtigt:

n —0,58.5AFS, +0,55.5AFZ,

(4.88) VEH =S : t
=1 [+, (1= g5 )]
mit: VES'! Wert des Einkommensteuervorteils II; ir risikofreier Zinssatz; Fg Buchwert des Fremdkapitals;

AFg Veranderung des Fremdkapitals; sgewst Gewerbesteuersatz; skst Korperschaftsteuersatz; Segst
Einkommensteuersatz.

Der Unternehmensgesamtwert des Unternehmens mit verzinslicher Mittelanlage wird un-

ter Beriicksichtigung der mittelanlagebedingten Steuereffekte wie folgt ermittelt:

(489) VF :VE _VUSt _VEStll

mit: VF Wert bei realisierter Fremdfinanzierung; VE Wert bei angenommener vollstandiger Eigenkapitalfi-
nanzierung; VY'Wert des Unternehmensteuervorteils; VE*!'" Wert des Einkommensteuervorteils |1.

Es handelt sich hierbei um einen Bruttokapitalwert oder Unternehmensgesamtwert, der
die Erhéhung der entziehbaren Zahlungsstréme durch Zinsertrage und Reduktion der Mit-
telanlagen nicht berlcksichtigt. Um den Wert des Eigenkapitals zu ermitteln, ist zu diesem
Unternehmensgesamtwert der Wert der Mittelanlage auf Unternehmensebene hinzu-
zuzahlen, der sich aus der Diskontierung der vom Schuldner erhaltenen Zinsertrage und

ihm zuflielRenden Zins- und Tilgungszahlungen ergibt.

Analog zu der Bewertung des Fremdkapitals ist die Bewertung der Liquiditat abhangig von
der Annahme der Besteuerung der Mittelanlage auf privater Ebene. Bei voller Besteue-

rung auf privater Ebene wird der Wert der Liquiditat wie folgt ermittelt:
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She ALE,t + ALi,t +1,Lys 4 (1 — Sest )

(4.90) L,=), : t
t=1 Ir(1_SESt)
mit: in Nominalzinssatz; i, risikofreier Zinssatz; ALAU Anlage von Liquiditat auf Unternehmensebene; ALZU

Zurlckfiihrung von Liquiditat auf Unternehmensebene; Ly Liquiditdt auf Unternehmensebene; sest
Einkommensteuersatz.

Wurden vorhandene liquide Mittel nicht bis zum Ende des Detailplanungszeitraumes an
die Anteilseigner ausgeschittet, so ist der Zinsertrag des annahmegemal konstant blei-
benden Liquiditdtsbestandes am Ende des Detailplanungszeitraumes in Form einer Ewi-

gen Rente zu berucksichtigen:

(4.91) LU _ i _ALqul,t +AL6¢ +inLU,t—1 (1_SESt)+ inLU,n (1 _SESt)

t=1 i (1= Ses) i, i, (1= S )|

mit: in Nominalzinssatz; i, risikofreier Zinssatz; ALAU Anlage von Liquiditat auf Unternehmensebene; ALZU
Zurlckfiihrung von Liquiditat auf Unternehmensebene; Ly Liquiditat auf Unternehmensebene; Sgst
Einkommensteuersatz.

Der Wert der Liquiditat ist ebenfalls bei unterstellter Identitat der Zinsertrage auf Unter-
nehmens- und Anteilseignerebene gleich ihrem Buchwert. Diese Identitat vom Wert der
Liquiditdt und ihrem Buchwert ist jedoch nur gegeben, wenn die Mittelanlage auf Un-
ternehmens- und Anteilseignerebene zum selben Zinssatz erfolgen kann. In diesem Fall
sind dann kunftige Veranderungen der Liquiditat unmaf3geblich, da durch Identitat der
Zinssatze keine weiteren Einflisse auf den Barwert der Liquiditat entstehen. Deshalb
kann bei gleichen Zinssatzen der Wert der Liquiditat durch ihren Buchwert approximiert

werden.

Weichen hingegen die auf Anteilseigner und Unternehmensebene erzielbaren Zinsertrage
voneinander ab, so ist die Liquiditdt gesondert zu bewerten.”®> Dabei ist zu beachten,
dass die Zinsertrage stets mit einem risikolosen und nicht mit dem das operative Risiko
widerspiegelnden Diskontierungszins zu kapitalisieren sind. Eine Betrachtung der zukunf-
tigen Zinsertrage im Zusammenhang mit den Ergebnissen des Ubrigen Geschéaftes ware
nicht sachgerecht, da die Zinsiberschisse im Gegensatz zu dem Zahlungsstrom aus

dem (brigen Unternehmen risikolos sind.”%

795 |iegen abweichende Zinssatze auf Unternehmens- und Anteilseignerebene vor und kommt es im Pla-
nungszeitraum zu erheblichen Veranderungen der Liquiditat, so kdbnnen daraus grof3e Abweichungen zwi-
schen dem gegenwartigen Buchwert der Liquiditdt und dem ermittelten Wert der Liquiditat resultieren. In
einem solchen Fall kann die separate Bewertung der gegenwartig vorhandenen Liquiditdt und der zu-
kiinftigen Veranderungen der Liquiditat zu Darstellungs- und Erlauterungszwecken hilfreich sein.

796 \v/gl. Schwetzler, B. (Besteuerung), S. 698.
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4.4.4. Ausschiuttungsabhangiger Unternehmensteuereffekt

Eine weitere Quelle der Veranderung des zu versteuernden Einkommens des Anteilseig-
ners sind ausschittungsbedingte Kdrperschaftsteuererstattungen bzw. -belastungen auf
Grund der Ausschittung von Altgewinnen, welche die Korperschaft vor Inkrafttreten des

Halbeinkiinfteverfahrens erzielt hat.797

Fir diese Altgewinne ist eine Definitivbelastung von 30% herzustellen, wohingegen der
Korperschaftsteuersatz von 25% lediglich fur Gewinne ab dem Veranlagungszeitraum
2001 gilt. Zur Herstellung einer Definitivbelastung von 30% kommen zwei Falle in Be-
tracht. Einerseits die Verwendung von thesaurierten, im alten Anrechnungsverfahren zu-
nachst mit 40% belasteten Gewinnen (vormals EK 40) und andererseits die Verwendung
von steuerfreien inlandischen Einkunften (EK 02) zur Ausschittung. Bei einer Verwen-
dung von Altgewinnen wird zur Erreichung der Definitivbelastung gemafR § 36 KStG eine
Erstattung von einem Sechstel”98 des Ausschittungsbetrages vorgenommen. Gilt hinge-
gen das EK 02 als zur Ausschittung verwendet, so ist gemaf § 38 Abs. 2 KStG eine zu-

satzliche Ausschittungsbelastung von drei Siebteln herzustellen.”®®

Fir ehemals gemeinnitzige Wohnungsbaugesellschaften ist insbesondere die Verwen-
dung von EK 02 zu Ausschittungen wegen der bei Eintritt in die Steuerpflicht steuerfreien

Erhéhung des Vermdgens relevant.

Da die Ausschuttungsbelastung von der Entscheidung Gber die Ausschittung des aus-
schittungsfahigen Free Cash Flows abhangt, ist nicht der Free Cash Flow, sondern erst
die unter Berlcksichtigung von ggf. weiteren Thesaurierungen geplante Ausschittung mit

einer Ausschittungsbelastung zu versehen 800

Der Anteilseigner eines vollstdndig eigenkapitalfinanzierten Unternehmens erwartet ein

um die Ausschittungsbelastung gemindertes Einkommen:

(4.92) D,(1- 8,5 N1-05s.5)

mit: D Dividendenausschittung, sast Ausschittungsbelastung; Sest Einkommensteuersatz.

Der Anteilseigner des Referenzunternehmens wird die nachteilige Ausschittungsbelas-

tung nicht duplizieren, so dass sich dessen Einkommensvorteil ergibt, indem von dem er-

797 Vgl. Oesterle, B. (Verlustvortrage), S. 836; Scheffler, W. (Besteuerung I), S. 194.

798 (40-30) / (100-40) = 1/6

799 30 / (100-30) = 3/7

800 Drukarczyk/Richter schlagen diese Vorgehensweise im Zusammenhang mit dem Anrechnungsverfahren

vor, bei dem Ausschiittungen und Thesaurierungen ebenfalls auf Grund der unterschiedlichen Tarifbelas-
tungen ggf. unterschiedlich zu wirdigen waren. Vgl. Drukarczyk, J./Richter, F. (APV-Ansatz), S. 565.
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warteten Einkommen bei Ausschittungsbelastung (4.87) das erwartete Referenzeinkom-

men (4.2) abgezogen wird:

(4.93) —Sps D, (1-055.,)
%/—/

Ausschiittungohne
Beriicksichtigung
vonAusschlittungs —
belastungen

mit: D Dividendenausschittung, sast Ausschittungsbelastung; Sest Einkommensteuersatz.

Der Unterschied in der Einkommenserwartung besteht also in Hohe der um die halftige
Einkommensteuer bereinigten zusatzlichen Ausschittungsbelastung. Zur Ermittlung des
Wertes des ausschuttungsbedingten Wertnachteils ist die Ausschuttungsbelastung bei

Annahme risikofreier Steuernachteile mit dem risikofreien Zinssatz zu diskontieren:

o~ Sast (1 — 0,58 )Dt

4.94 Ve =
( ) P (1+i, (1_SESt ))t

mit: VA Wertnachteil aus Ausschittungsbelastung; D Dividendenausschiittung, sast Ausschittungsbelas-

tung; i risikofreier Zinssatz; Sgst Einkommensteuersatz.

Im Fall der hier betrachteten Ausschuttungsbelastungen kann die realisierte Ausschit-
tungspolitik im Vergleich zu der residualen Ausschuttungspolitik zu zusatzlichen aus-
schittungsbedingten Wertnachteilen fuhren, die vor allem daraus resultieren, dass die
Ausschuttungsbelastung nur bis 2019 aufrechterhalten wird und danach eine Ausschut-

tung der thesaurierten Gewinne ohne Ausschuttungsbelastung madglich ist.

4.5. Zusammenfassung der Analyseergebnisse

In diesem Kapitel wurden, ausgehend von den davor diskutierten Besonderheiten der e-
hemals gemeinnitzigen Wohnungsbauunternehmen, die Implikationen dieser Sachver-
halte auf die Unternehmensbewertung erarbeitet. Dabei wurde auf die von Modigli-
ani/Miller genutzte Arbitragetechnik zurlckgegriffen. In der grundlegenden Form zeigten
die beiden Autoren, dass der Wert eines verschuldeten Unternehmens durch die Arbitrage
mit Anteilen eines unverschuldeten Unternehmens und privater Schuldenaufnahme ab-

geleitet werden kann.

Da die von Modigliani/Miller angestellten Arbitragetuberlegungen letztendlich auf Einkom-
mensvergleichen der Anteilseigner fullen, sind in der Betrachtung ebenfalls die aus der
Ausschuttung resultierenden Einkommensteuern der Anteilseigner zu bericksichtigen.
Aufgrund der divergenten Behandlung der Dividenden und Zinseinklnfte im Rahmen des
Halbeinklunfteverfahrens waren durch die Arbitrage mit dem Verkauf festverzinslicher
Wertpapiere, deren Zinsertrage in vollem Umfang der Einkommensbesteuerung unterlie-

gen, statt der Arbitrage durch private Kreditaufnahme beim Beteiligungserwerb, deren
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Zinsaufwendungen nach dem Halbabzugsverfahren die Bemessungsgrundlage der Ein-
kommensteuer nur halftig mindern, risikolose Arbitragegewinne mdglich. Der so ermittelte
Wert ware somit nicht arbitragefrei und nicht mafigeblich fiir eine zu treffende Entschei-
dung. Aus diesem Grund wird die Arbitrageopertion zur Berucksichtigung der Fremdfinan-
zierung der Wohnungsbauunternehmen mit Hilfe von voll besteuerten festverzinslichen
Wertpapieren durchgefuhrt. Hat das Wohnungsbauunternehmen dartber hinaus verzinsli-
che Mittelanlagen, so kann wiederum ein risikoloser Arbitragegewinn erzielt werden, wenn
dieses Einkommen auf Unternehmensebene mit dem Einkommen aus voll besteuerten
Wertpapieren dupliziert werden wirde. Deshalb kommen zur Arbitrage in diesem Fall le-
diglich halb entsteuerte Darlehen auf Ebene der Anteilseigner in Betracht. Der gleichzei-
tige Einsatz von festverzinslichen Wertpapieren und Darlehen, die im Zusammenhang mit
den erzielten Beteiligungsertragen stehen und damit dem Halbabzugsverfahren unterlie-
gen, zur Duplikation des Einkommens eines verschuldeten Unternehmens mit gleichzeiti-
ger Mittelanlage auf Unternehmensebene kann damit begriindet werden, dass zur Arbit-
rage alle verfligbaren Kapitalmarktinstrumente herangezogen werden kénnen. Gleichzei-
tig ist zu berilicksichtigen, dass die der Ermittlung zugrunde liegende Konzeption eines
Gleichgewichtspreises davon ausgeht, dass dieser durch einen Grenzanbieter zustande
kommt und es insofern unerheblich ist, ob der durchschnittliche Anbieter Uber ein ausrei-
chend groRes Wertpapierportefeuille verfligt bzw. dessen Kreditaufnahme und -tilgungs-

fahigkeit ausreichend ist.

Bei der Analyse des Wertes der operativen Aktivitaten bei einer angenommenen vollstan-
digen Eigenkapitalfinanzierung wurde zunachst ein Referenzeinkommen eines Anteilseig-
ners definiert. Dieses Referenzeinkommen beriicksichtigt die von dem Anteilseigner ge-
plante Fortfiihrung des Wohnungsbauunternehmens und abstrahiert von etwaigen sich
aus dem Anteilserwerb ergebenden Restriktionen oder Implikationen. Im nachsten Schritt
werden die Auswirkungen dieser erwerbsbedingten Restriktionen oder Implikationen auf
Unternehmensebene bertcksichtigt. Dabei kann gezeigt werden, dass der Einfluss dieser
Effekte durch Unternehmens- und Einkommensteuereffekte teilweise kompensiert werden
kann und somit nicht in der vollen Auszahlungshéhe wirksam wird. Bei den auf Anteilseig-
nerebene anfallenden Transaktionskosten ergibt sich ein anderes Bild. Einerseits fihren
diese Kosten nicht zu einer Unternehmensteuerersparnis und anderseits mindern diese
im Gegensatz zu einer voll entsteuerten Alternativauszahlung im Zusammenhang mit ei-
ner risikolosen Alternativanlage die Einkommensteuerbemessungsgrundlage lediglich
halftig.

Im Rahmen einer Analyse der generellen Vorteilhaftigkeit der Fremdfinanzierung konnte

gezeigt werden, dass bis zu Einkommensteuersatzen von 25% der positive Unterneh-
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mensteuereffekt aus der Fremdfinanzierung nicht durch einen negativen arbitragebe-
dingten Einkommensteuereffekt im Halbeinkunfteverfahren Uberkompensiert werden
kann. Bei héheren Einkommensteuersatzen ist die Vorteilhaftigkeit hingegen von der Ho-
he des Gewerbesteuerhebesatzes abhangig, so dass eine Erhdhung der Fremdfinan-
zierung aufgrund des arbitragebedingten Einkommensteuereffektes tendenziell den posi-
tiven Unternehmensteuereffekt Gberkompensiert und somit zu einer Minderung des Un-
ternehmensgesamtwertes vor Abzug von Schulden flhrt. Diese Minderung des Unter-
nehmensgesamtwertes aufgrund einer Erhéhung der Verschuldung ist das Ergebnis der
Arbitragelberlegungen beim Halbeinklnfteverfahren. Nur weil auf privater Ebene im
Rahmen der Arbitrage eine volle Einkommensteuerersparnis auf die Zinsertrage und auf
Unternehmensebene lediglich eine halftige Einkommensteuerersparnis erzielt wird, kann
es zu einer Minderung des Unternehmensgesamtwertes trotz zinsinduzierter Unterneh-
mensteuerersparnisse kommen. Wirde im Rahmen der Arbitrage das Halbabzugsverfah-
ren berutcksichtigt oder die Einkommensteuern generell auler Acht gelassen, so wirde
jede Erhéhung der Verschuldung — unter Vernachlassigung mdglicher verschuldungsbe-
dingter Zinserhdhungen — zu einer Erhéhung des Unternehmensgesamtwertes fuhren, da

in dieser Konstellation kein negativer arbitragebedingter Einkommensteuereffekt eintritt.

Ein wesentlicher bewertungsrelevanter Aspekt der Wohnungsbauunternehmen sind die
der Objektférderung zuzuordnenden Finanzierungsinstrumente. Wahrend in dem Modell
des vollkommenen Kapitalmarktes, welches den DCF-Methoden zu Grunde liegt, die Un-
abhangigkeit von Investition und Finanzierung unterstellt wird, treten bei den Objektforde-
rungen erhebliche Interdependenzen zwischen Investition und Finanzierung auf. Bedingt
durch die mit der Gewahrung der geférderten Finanzierungsmittel verbundenen Auflagen
zur Gestaltung der Geschaftspolitik, werden die Pramissen der DCF-Methoden verletzt.
Da eine adaquate Berucksichtigung dieser Wechselwirkungen lediglich mit den Methoden
der linearen Optimierung maoglich ware, wird aufgrund der in praxi nicht mehr zu bewalti-
genden Komplexitat vereinfachend von einer Unabhangigkeit der Investition und Finanzie-

rung auch im Fall der Objektférderung ausgegangen.

Wohnungsbauunternehmen sind in hohem Mafe mit Darlehen finanziert. Bei der Bewer-
tung sind neben den Unternehmensteuervorteilen aus der Absetzbarkeit der Zinsaufwen-
dungen auch die arbitragebedingten Einkommensteuernachteile sowie die aus Tilgung
oder Valutierung resultierenden Einkommensteuereffekte zu bertcksichtigen. Die vielfach
vorgenommene Gleichsetzung des Buchwertes mit dem Marktwert des Darlehens ist bei
vom Marktzins abweichenden Nominalzinsen nicht angemessen, da hieraus Fehlbewer-
tungen resultieren. Besonders gravierend wirken sich Unterschiede zwischen Markt- und

Nominalzins bei langen Restlaufzeiten oder bei aufgrund von 6ffentlichen Férderungen
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erheblich unter dem Marktniveau liegenden Nominalzinsen aus. Weitere Abweichungen
kénnen auf der urspriinglichen Valutierung der Darlehen unter Abzug eines Damnums be-
ruhen, welches bei Ermittlung des der Bewertung zu Grunde zu legenden Nominalzins-

satzes zu berlcksichtigen ist.

Neben der Darlehensfinanzierung kommt bei Wohnungsbauunternehmen auch die Inan-
spruchnahme von Zuschtissen in Betracht. Im Gegensatz zu den Krediten fihren die lau-
fenden Zuschisse bei ausreichenden Steuerbemessungsgrundlagen zu einer Erhéhung
des zu versteuernden Einkommens auf Unternehmensebene und damit zu einem Unter-
nehmensteuernachteil, dem ein positiver arbitragebedingter Einkommensteuervorteil | und
ein positiver Barwert der Zuschisse gegentubersteht. Bei vorfallig gezahlten Zuschissen
entstehen dagegen nach Erhalt der Zuschisse lediglich Unternehmensteuer- und Ein-
kommensteuereffekte, da durch die vorschissige Zahlweise keine weiteren bewertungs-

relevanten Einzahlungen wahrend der Laufzeit der Forderung zu bertcksichtigen sind.

Bei der Bewertung von in der Wohnungswirtschaft zur Anmietung von Immobilien ge-
nutzten Miet- und Pachtvertrdgen sind nicht nur das Nutzungsentgelt dieser Vertrage der
Nutzungsuberlassung sowie die daraus resultierenden Steuereffekte relevant, sondern
dariber hinaus auch die entgangene Unternehmensteuerersparnis aus der auf Grund des
nicht erfolgten Erwerbs der Immobilien entfallenen Abschreibung. Da der Wert der Ver-
trage der Nutzungsuberlassung durch einen Vergleich mit alternativer Kreditfinanzierung
erfolgt, wird ein Darlehensbetrag ermittelt, dessen laufende Zinszahlungen unter Beruck-
sichtigung der Steuereffekte belastungsaquivalent zu den Einkommenseffekten aus der
Nutzungstberlassung unter Berlcksichtigung der entgangenen Abschreibung ist. Dieser
Darlehensbetrag wird der Bewertung der Vertrdge der Nutzungstberlassung zu Grunde
gelegt und die Wertermittlung basiert damit nicht auf den Nutzungsentgelten der Vertrage
der Nutzungsiberlassung, sondern auf den Zinsaufwendungen des belastungsaquiva-

lenten Darlehensbetrages.

Da Erbbaurechte lediglich den darlehensfinanzierten Erwerb eines Grundstlickes substi-
tuieren kdnnen und Grundstlicke nicht planmaRig abgeschrieben werden, ergibt sich bei
Erbbauvertragen abweichend zu den Miet- und Pachtvertragen kein aus entgangener Ab-
schreibung resultierender Unternehmensteuernachteil Da aber das Erbbaurecht ebenfalls
durch den Vergleich mit einer Kreditfinanzierung bewertet wird, ist ebenso wie bei den
Miet- und Pachtvertragen der belastungsaquivalente Darlehensbetrag zu ermitteln. Hier-
bei ist entsprechend der Unternehmensteuernachteil aus einer bei Miet- und Pacht-

vertrdgen entgangenen Abschreibung nicht zu beriicksichtigen.
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Die Unterschiede zwischen Handels- und Steuerbilanz kénnen zur Minderung der Steuer-
bemessungsgrundlage fuhren, was bei ehemals gemeinnutzigen Wohnungsbauunter-
nehmen aufgrund der hdheren steuerbilanziellen Teilwertabschreibungen haufig der Fall
ist. Z. T. liegt aufgrund dieser Teilwertabschreibungen sogar ein Steuerbilanzverlust vor,
wahrend handelsbilanziell ein Jahresiberschuss ausgewiesen wird. Soll der Wert der aus
der Fremdfinanzierung resultierenden Unternehmensteuervorteile ermittelt werden, so ist
festzulegen in welcher Rangfolge die aus den steuerbilanziellen Abweichungen resultie-
renden nicht zinsinduzierten und die zinsinduzierten Steuervorteile zu berlcksichtigen
sind. Aus der Systematik der Steuerermittlung ergibt sich dabei ein Vorrang der nicht-
zinsinduzierten Steuervorteile aus dem Unterschied zwischen Steuer- und Handelsbilanz
gegenuber den zinsinduzierten Unternehmensteuervorteilen. Diese Rangfolge kann dazu
fuhren, dass trotz vorliegender Fremdfinanzierung kein Unternehmensteuervorteil daraus
resultiert, da der Steuerbilanzgewinn bei vollstdndiger Eigenkapitalfinanzierung bereits
aufgrund der Abweichungen zwischen Handels- und Steuerbilanz soweit gemindert ist,
dass die Fremdfinanzierung zu keinen Unternehmensteuerersparnissen fihrt. Die Ein-
flisse der Unterschiede zwischen Handels- und Steuerbilanz sind jedoch auf die Unter-
nehmensteuern beschrankt, so dass die Einkommensteuereffekte hiervon nicht betroffen

werden.

Der steuerliche Verlustabzug stellt einen weiteren nicht-zinsinduzierten Steuervorteil dar.
Im Gegensatz zu den Unterschieden zwischen Handels- und Steuerbilanz ist er aus steu-
ersystematischen Grinden jedoch nachrangig zu den Unternehmensteuervorteilen aus
der realisierten Fremdfinanzierung zu bertcksichtigen. Diese durch die Steuersystematik
definierte Rangfolge fuhrt dazu, dass der Wert zinsinduzierter Unternehmensteuervorteile
nicht durch die Existenz von Verlustvortragen geschmalert werden kann. Damit haben be-
stehende Verlustvortrage nur insoweit einen Wert, als dass sie nach Berucksichtigung von
Abweichungen zwischen Handels- und Steuerbilanz und zinsinduzierten Steuerersparnis-
sen in Anspruch genommen werden kdnnen und somit zu weiteren Steuerersparnissen
fuhren. Die Inanspruchnahme der Verlustvortrage und damit der Wert der Verlustvortrage
kann dartber hinaus durch die Mindestbesteuerung und ein nicht ausreichendes begtins-
tigtes Investitionsvolumen der ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbauunternehmen ge-
mindert und zeitlich gestreckt werden. Diese Minderung der Inanspruchnahme der Ver-
lustvortrdge verandert aber nicht das grundsatzliche Bewertungskalkul zur Ermittlung des

Wertes der Verlustvortrage.

Grundsatzlich wird in der Bewertung mit den DCF-Methoden einer residuale, am verflg-
baren Free Cash Flow orientierte Ausschittung unterstellt. Diese Ausschittungspolitik

kann einerseits aufgrund von nicht ausreichendem handelsbilanziellem Bilanzgewinn, der
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die Obergrenze mdglicher Ausschattungen darstellt, nicht moglich sein und anderseits
ggf. nicht vorteilhaft aus Sicht der Anteilseigner sein. Damit wird im Gegensatz zu einer
die residuale Ausschittung unterstellenden Bewertung auch die Berlcksichtigung der

verzinslichen Mittelanlage zu einem Bewertungsproblem.

Entsprechend der Arbitragelberlegungen erfolgt die Duplikation der verzinslichen Mittel-
anlage auf Unternehmensebene mit lediglich halbbesteuerten Finanztiteln, so dass bei
der Bewertung ein aus dem Zinsertrag resultierender Unternehmensteuernachteil und ein
ggf. aus der Veranderung der Mittelanlage resultierender Einkommensteuervorteil Il zu
bertcksichtigen ist. Bedingt durch die im Vergleich zu der Fremdfinanzierung abwei-
chende Arbitrageuberlegung kommt es bei der Bewertung einer verzinslichen Mittelanlage
aber nicht zu einem Einkommensteuervorteil 1. Der Wert der Mittelanlage selbst ergibt
sich aus den daraus resultierenden Zinsertragen sowie den Erhéhungen und Verringe-

rungen der Mittelanlage.

DarlUber hinaus kann bei Ausschittungen aus dem EK 02 ein ausschittungsbedingter
Korperschaftsteuereffekt auftreten, welcher die Wertauswirkungen der zusatzlichen Kor-
perschaftsteuerbelastung aus der Ausschittung von Altgewinnen, welche die Koérper-

schaft vor dem Inkrafttreten des HalbeinklUnfteverfahrens erzielt hat, abbildet.
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5. SYNTHESE BEWERTUNGSRELEVANTER CHARAKTERISTIKA

Wahrend im dritten Kapitel die zur entscheidungsorientierten Unternehmensbewertung
notwendigen betriebswirtschaftlichen Grundlagen dargestellt und die bewertungsrelevan-
ten Spezifika hervorgehoben wurden, war die partielle Analyse dieser Spezifika mit Hilfe
von Arbitragebeweisen der Gegenstand des vierten Kapitels. Zielsetzung dieses flinften
Kapitels ist es nunmehr die Synthese der im vierten Kapital analysierten Wertkomponen-
ten zu einem integrierten Modell zur Unternehmensbewertung von ehemals gemeinnutzi-

gen Wohnungsbauunternehmen zu vollziehen.

Hierzu wird im ersten Abschnitt eine wohnungsbauspezifische Konzeption zur Ermittlung
von Unternehmenswerten mit Hilfe der APV-Methode dargestellt und im zweiten Abschnitt
anhand eines fiktiven Fallbeispiels die APV-Bewertung im Rahmen dieses Konzeptes il-
lustriert. Daran anschlieRend werden ausgehend von den Erkenntnissen des vierten Ka-
pitels und der beiden vorangehenden Abschnitte dieses Kapitels die APV-Methode zur
Bewertung von Wohnungsbauunternehmen kritisch gewurdigt und daran anschlie3end die

Ergebnisse dieses Kapitels zusammengefasst.

5.1. Konzeption eines Bewertungsmodells fir Wohnungsbauunternehmen

Die Konzeption eines APV-Bewertungsmodells fur Wohnungsbauunternehmen wird vor-
gestellt. Hierbei werden die Werte bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung, des Sozial-
katalogs und der Transaktionskosten, der kapitalstrukturbedingte Unternehmensteueref-
fekte, der Einkommensteuereffekte, der steuerlichen Verlustabzlige und der ausschiit-
tungsbelastungsabhangigen Unternehmensteuern berticksichtigt, um den Unternehmens-
gesamtwert zu ermitteln. Hiervon wird zur Bewertung des Eigenkapitals der Wert der Fi-

nanzierung abgezogen.

5.1.1.  Wert bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung

Zur Ermittlung des Wertes bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung wird zunachst die
Ermittlung des Wertes der Detailprognosephase und daran anschlieBend der Wert der

FortfGhrungsphase dargestellt.

5.1.1.1. Bestimmung der Free Cash Flows in der Detailprognosephase

Durch Gleichung (5.1) wird die residuale Ausschittung an die Anteilseigner vor deren Ein-
kommensteuern durch den Free Cash Flow definiert, der sich aus dem operativen Ergeb-
nis bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung abziglich darauf entfallender Unterneh-

mensteuern und werterhohender Nettoinvestitionen zusammensetzt:
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(5.1) [(XtE + AMt X1 ~ Sgewst )(1 ~ Skst )$ AMt - Alt k‘ - O’SSESt )

mit: X5, Zahlungsstrom bei vollstdndiger Eigenkapitalfinanzierung; AM steuerbilanzielle Abweichung bei
der Ermittlung des zu versteuernden Einkommens; i Zinssatz; scewst Gewerbesteuersatz; skst Kérper-
schaftsteuersatz; Sest Einkommensteuersatz.

Die Nettoinvestitionen bestehen aus Auszahlungen fur Investitionen in das Anlagevermo-

gen und in das Nettoumlaufvermdgen abziiglich Abschreibungen. Ferner ist die Aufldésung

und Zufuhrung von Ruckstellungen zu berlcksichtigen:
(5.2) Al, =1, £ ANUV, — Ab, + AR, - ZR,
mit: Al Nettoinvestition; | Investitionsauszahlungen; Ab Abschreibungen; ANUV Veranderung des Netto-

umlaufvermoégens; AR Aufldsung von Riickstellungen; ZR Zufiihrungen zu Riickstellungen.

Zur Ermittlung des Free Cash Flows sind deshalb das handelsbilanzielle Ergebnis bei voll-
standiger Eigenkapitalfinanzierung, die Ertragsteuern auf Unternehmensebene, die not-

wendige Nettoinvestition festzustellen.

Ausgangspunkt fur die Entwicklung des operativen Ergebnisses vor Zinsen und Ertrag-

steuern ist der JahreslUberschuss/-fehlbetrag des Wohnungsbauunternehmens.

Jahresiiberschuss/-fehlbetrag

Steuern vom Einkommen und Ertrag

Zinsen und ahnliche Aufwendungen

Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermdgens

Sonstige Zinsen und ahnliche Ertréage

Ertrége aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens

Ertrége aus Beteiligungen

Aufwand aus Tilgung von gemaf § 88 Abs. 3 II. WoBauG nicht aktivierten Aufwandsdarlehen
Erbbauzinsen

Miet- und Pachtaufwand

Zuflihrung zu Pensionsriickstellungen

Erbbauzinsen aus Hausbewirtschaftung

Miet- und Pachtaufwand aus Hausbewirtschaftung

- Zuschusse

- Aktivierte Zinsaufwendungen i. R. der Wohnungserstellung fir den eigenen Bestand

-/ + Zugang / Abgang Aktivierte Zinsaufwendungen i. R. des Bautragergeschéftes

- Mietzuschlsse

- Zinszuschisse

- Aufwandszuschisse

- Ertrage aus der Valutierung von gemaf § 88 Abs. 3 1l. WoBauG nicht aktivierten Aufwandsdarlehen

A

+ o+ + o+ o+

= Ergebnis bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung vor Steuern

Tabelle 5.1: Ermittlung des Ergebnisses bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung80?

Um das Ergebnis bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung vor Ertragsteuern zu ermit-
teln, werden zunachst die sich aus Gewerbeertrags- und Koérperschaftsteuern zusam-
mensetzenden Steuern von Einkommen und Ertrag dem JahreslUberschuss/-fehlbetrag

hinzugerechnet.

801 pie Tabellennummerierung bezieht sich auf die Positionsnummerierung der modifizierten Gewinn- und
Verlustrechnung der Wohnungsunternehmen in Anlage 3.
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Die sonstigen Steuern, die sich im Wesentlichen aus Grundsteuern fur nicht im Rahmen
der Hausbewirtschaftung vermieteten Immobilienbestand zusammensetzen, werden hin-
gegen nicht bereinigt, da die sonstigen Steuern unabhangig von der gewahlten Finanzie-

rung anfallen.802

Sollten in der Planung auBerordentliche Aufwendungen und Ertrdge berucksichtigt sein,
so sind diese grundsatzlich bewertungsrelevant und werden deshalb ebenfalls nicht be-
reinigt. Ublicherweise lassen sich solche auRerordentlichen Ergebnisbeitrage aber schwer

planen.803

Die folgenden Positionen, Zinsen und ahnliche Aufwendungen, Abschreibungen auf Fi-
nanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermdgens, weiterhin Zinsertrage sowie Er-
trage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermogens stehen
offensichtlich im Zusammenhang mit der gewahlten Kapitalstruktur und der verfolgten
Ausschuttungspolitik. Im Hinblick auf Aufwendungen und Ertrage, die durch operativ moti-
vierte Beteiligungen bedingt sind, besteht zwar kein Finanzanlagecharakter, dennoch ist

eine Bereinigung zu empfehlen um den Wert dieser Beteiligungen gesondert zu ermitteln.

In den sonstigen Aufwendungen sind Positionen enthalten, die keine Aufwendungen im
Sinne des hier vorherrschenden Verstandnisses einer vollstandigen Eigenkapitalfinanzie-
rung sind. Hierzu zahlen die Miet- und Pachtaufwendungen sowie Erbbauzinsen fur nicht
im Rahmen der Hausbewirtschaftung vermietete Objekte sowie die als sonstiger Aufwand

ausgewiesene Tilgung der nicht passivierten Aufwandsdarlehen.

Im Hinblick auf die Aufwendungen aus Hausbewirtschaftung sind alle dort ausgewiesenen
Aufwendungen, die bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung nicht entstanden waren, zu
eliminieren. Hierzu zahlen Miet- und Pachtaufwendungen und Erbbauzinsen fir im Rah-

men der Hausbewirtschaftung vermietete Objekten.

Die sonstigen Ertradge sind um die Zuschusse, die nicht periodengerecht vereinnahmt und

nicht direkt Umsatzerlésen zugeordnet werden kdnnen, zu bereinigen.

Bei Erstellung von Anlage- und Umlaufvermdgen besteht grundsatzlich das Wahlrecht,
den mit Erstellung anfallenden Zinsaufwand zu aktivieren. Wird von diesem Wahlrecht
Gebrauch gemacht, so wird der Zinsaufwand fur Bauten im eigenen Bestand als Eigen-
leistung aktiviert und bei Bautragerobjekten im Umlaufvermégen als Bestandserhéhung.
Diese Aktivierungen sind zur Ermittlung des Ergebnisses bei vollstandiger Eigenkapitalfi-

nanzierung zu bereinigen. Ferner sind bei Abgang des Bestandes aus dem Umlaufver-

802 v/gl. Peemoller, V. H. (Grundlagen), S. 33.
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mogen die durch den Zinsaufwand entstehenden Bestandsminderungen ebenfalls zu be-

rucksichtigen.

In den Umsatzerldsen aus Hausbewirtschaftung sind Ertrdge aus der Objektférderung
enthalten. Diese aus Miet-, Zins- und Aufwandszuschissen bestehenden Ertrage sind
ebenfalls zu bereinigen. Darlber sind evtl. als Ertrag ausgewiesene Valutierungen von

nicht passivierten Aufwandsdarlehen abzusetzen.

Von dem so ermittelten Ergebnis bei vollstdndiger Eigenkapitalfinanzierung vor Ertrag-
steuern sind die auf Unternehmensebene anfallenden Ertragsteuern zu ermitteln. Hierbei
sind die steuerbilanziellen Modifikationen bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung zu be-

rucksichtigen.

Aus dem handelsbilanziellen Ergebnis bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung vor Er-
tragsteuern werden zunachst anhand einer steuerlichen Nebenrechnung der Gewerbeer-
trag bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung und eine evtl. bei positivem Gewerbeertrag

anfallende Gewerbeertragsteuer ermittelt.

Zunachst werden die steuerbilanziellen Mehrabschreibungen auf die mit dem Teilwert an-
gesetzten Gebaude von dem Ergebnis bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung abgezo-
gen sowie evil. steuerbilanzielle Minderabschreibungen bei steuerbilanziell Iangerer Nut-

zungsdauer hinzugerechnet.

Im Weiteren werden die steuerbilanziell nicht zu passivierenden Riickstellungen bei der
Ermittlung des Gewerbeertrags berticksichtigt. Da das Ergebnis bei vollstdndiger Eigen-
kapitalfinanzierung bereits durch die Rickstellungszufiihrung gemindert wurde, wird diese
wieder hinzu addiert und etwaige Ruckstellungsaufldésungen werden entsprechend abge-
zogen. Die handelsbilanziell nicht erfolgswirksame Inanspruchnahme der Ruckstellung

wird dann zu diesem Zeitpunkt als Betriebsausgabe anerkannt und folglich abgezogen.

Ferner wird die steuerbilanziell erforderliche Abzinsung von Rickstellungen und unver-
zinslichen Verbindlichkeiten durch eine Barwertanpassung der steuerbilanziellen Rick-

stellungen bertcksichtigt.

Nach diesen Malltnahmen zur Ermittlung des Steuerbilanzergebnisses sind noch die ge-
werbesteuerspezifischen Hinzurechnungen und Kurzungen zu beachten. Charakteristisch
ist dabei fir Wohnungsbauunternehmen entweder eine Kirzung nach § 9 Nr. 1 S. 1
GewStG oder die erweiterte Kirzung nach § 9 Nr. 1 S. 1 GewStG. Die Gewerbeer-

tragsteuer wird nun anhand des so ermittelten Gewerbeertrags errechnet.

803 v/gl. Peemoller, V. H./Kunowski, S. (Ertragswertverfahren), S. 230.
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Ergebnis bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung vor Ertragsteuern
- Steuerbilanzielle Mehrabschreibungen fiir Gebdude auf Grund § 13 Abs. 3 S. 1 KStG
+ Steuerbilanzielle Minderabschreibungen fir Gebaude auf Grund abweichender Nutzungsdauern
+ Handelsbilanzielle Zufiihrung zu Riickstellungen bei steuerbilanziellem Passivierungsverbot
- Handelsbilanzielle Auflésung von Riickstellungen bei steuerbilanziellem Passivierungsverbot
- Handelsbilanzielle Inanspruchnahme von Riickstellungen bei steuerbilanziellem Passivierungsverbot
+ Barwertdifferenz aus der Abzinsung unverzinslicher Rickstellungen und Verbindlichkeiten
+/-  Sonstige Anpassungen

Steuerbilanzgewinn vor Gewerbeertragsteuer bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung
- 1,2% des Einheitswertes des Grundbesitzes im Betriebsvermdgen (§ 9 Nr. 1 S. 1 GewStG) oder erwei-
terte Kirzung (§ 9 Nr. 1 S. 2 GewStG)

Gewerbeertrag bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung
X Gewerbesteuersatz
Gewerbeertragsteuer bei vollstidndiger Eigenkapitalfinanzierung

Tabelle 5.2: Ermittlungsschema zur Ableitung der Gewerbeertragsteuer bei vollsténdiger Eigenkapitalfinanzie-
rung

Ausgehend von dem Steuerbilanzgewinn vor der darauf anrechenbaren Gewerbeer-
tragsteuer bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung, wird die Gewerbeertragsteuer von
dem Steuerbilanzgewinn abgezogen. Werden gesellschaftsrechtliche Malhahmen durch-
gefuhrt, sind diese ebenfalls bei der Ermittlung des zu versteuernden Einkommens zu be-
ricksichtigen. Auf Grundlage dieses zu versteuernden Einkommens wird dann die Kor-

perschaftsteuer ermittelt.

Steuerbilanzgewinn vor Gewerbeertragsteuer bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung
- Gewerbeertragsteuer bei vollstdndiger Eigenkapitalfinanzierung

Steuerbilanzgewinn bei vollstindiger Eigenkapitalfinanzierung

+/-  Korrektur von gesellschaftsrechtlichen Vorgangen (offene und verdeckte Gewinnausschiittungen, Kapi-
talrickzahlungen und -erh6hungen, sonstige Gesellschaftereinlagen, verdeckte Einlagen)

+/-  Sonstige Anpassungen zur Ermittlung des zu versteuernden Einkommens

Zu versteuerndes Einkommen
X Korperschaftsteuersatz
Korperschaftsteuer

Tabelle 5.3: Ermittlungsschema zur Ableitung der Kérperschaftsteuer bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzie-
rung

Ein weiterer Schritt zur Ermittlung des Free Cash Flows ist die Ermittlung des Nettoinves-
titionsbedarfes bei vollstdndiger Eigenkapitalfinanzierung, so wie in Tabelle 5.4 darge-

stellt.

Zur Ermittlung der Nettoinvestitionen sind zunédchst die Investitionen in immaterielle Ver-
mdgensgegenstande und Sachanlagen zuzlglich aktivierter Eigenleistungen und abzlg-
lich der auf das immaterielle Vermégen und die Sachanlagen entfallenden Abschreibun-
gen sowie der Abgange von Anlagevermdgen zu Buchwerten zu ermitteln. Weiterhin ist
die aktivierte Eigenleistung — bei Ermittlung des Nettovermdgens bei vollstandiger Eigen-

kapitalfinanzierung — um die aktivierten Zinsaufwendungen zu bereinigen.
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Daneben ist der Zugang zu Bilanzpositionen des Umlaufvermdgens und des aktiven
Rechnungsabgrenzungspostens der Nettoinvestitionen hinzuzuzahlen, wahrend die Ab-
gange dieser Aktiva entsprechend abzusetzen sind. Bei aktivierten Damnen sind die dar-
aus resultierenden Veranderungen der aktiven Rechnungsabgrenzungsposten zu bereini-
gen, indem die Aktivierung von Damnen abgezogen und die nachfolgende Abschreibung

hinzugezahlt wird.

Investitionen in immaterielle Vermégensgegenstande

Investitionen in Sachanlagen

Aktivierte Eigenleistung

- Aktivierte Zinsaufwendungen i. R. der Wohnungserstellung fiir den eigenen Bestand
- Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegenstande des Anlagevermdgens und Sachanlagen
- Abgang von Buchwerten auf Grund des Verkaufs von Sachanlagen

-/+  Zunahme / Abnahme von zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und andere Vorrate
+/-  Zugang / Abgang aktivierter Zinsaufwendungen i. R. des Bautragergeschaftes

-/+  Zunahme / Abnahme von Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande

-/+  Zunahme / Abnahme von aktiven Rechnungsabgrenzungsposten

+/-  Zunahme / Abnahme von aktivierten Damnen

-/+  Auflésung / Zufiihrung Bauerneuerungsriickstellung

-+ Auflésung / Zuflihrung Steuerriickstellung

-/+  Auflésung / Zuflihrung sonstiger Riickstellungen

-/+  Abnahme / Zunahme von erhaltenen Anzahlungen

-/+  Abnahme / Zunahme von Verbindlichkeiten aus Vermietung

-/+  Abnahme / Zunahme von Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

-/+  Abnahme / Zunahme von sonstigen Verbindlichkeiten

-/+  Abnahme / Zunahme von passiven Rechnungsabgrenzungsposten

+/-  Abnahme / Zunahme von passivierten Zuschiissen

+ + +

= Nettoinvestitionsbedarf

Tabelle 5.4: Ermittlung der Nettoinvestition804

Bei den unverzinslichen Rulckstellungen und Verbindlichkeiten fiihrt hingegen die Zu-
nahme des Bestandes zu einer Minderung der Nettoinvestition und die Abnahme zu einer
Erhéhung der Nettoinvestitionen. Zu bereinigen sind passivierte, vorfallig gezahlte Zu-
schusse, indem Passivierungen in einer Periode der Nettoinvestition hinzugerechnet und
die ratierliche Inanspruchnahme und damit einhergehende Minderungen des zugehdrigen

passiven Rechnungsabgrenzungsposten reduzierend angesetzt werden.

Das Einkommen des Anteilseigners bei vollstdndiger Eigenkapitalfinanzierung und resi-
dualer Ausschittungspolitik ergibt sich wie in der folgenden Tabelle 5.5 dargestellt, aus
den vorangegangenen Uberlegungen zur Ermittlung des Ergebnisses bei vollstandiger Ei-
genkapitalfinanzierung, den darauf lastenden Unternehmensteuern, der Berucksichtigung
der Nettoinvestition und den auf der Ausschuttung lastenden halftigen Einkommensteu-

ern.

804 |n Anlehnung an Baetge, J./Niemeyer, K./ Kimmel, J. (Verfahren), S. 281.
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Ergebnis bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung vor Ertragsteuern
- Gewerbeertragsteuer unter Beriicksichtung steuerbilanzieller Abweichungen
- Korperschaftsteuer unter Berlicksichtung steuerbilanzieller Abweichungen

= Ergebnis bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung nach Ertragsteuern
- Erforderliche Nettoinvestition bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung

= Free Cash Flow
- Halftige Einkommensteuern

= Einkommen des Anteilseigners bei voIIsténdiger Eigenkapitalfinanzierung

Tabelle 5.5: Ermittlung des Anteilseignerseinkommens bei vollstdndiger Eigenkapitalfinanzierung

Dieses unter Berlcksichtigung der steuerlichen Nebenrechnung ermittelte Einkommen
der Anteilseigner bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung wird zur Ermittlung des Wer-

tes bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung herangezogen:

& FCF,(1-05s:)

(5.3) VE = t
= (1+k)
mit: VE Unternehmenswert bei angenommener vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; ke Renditeforde-
rungen der Eigenkapitalgeber eines unverschuldeten Unternehmens; FCF Free Cash Flow; sgs: Ein-
kommensteuersatz.

5.1.1.2. Bestimmung der Free Cash Flows in der Fortschreibungsphase

In der Unternehmensbewertung wird gewdhnlich unterstellt, dass der Lebenshorizont des
zu bewertenden Unternehmens unendlich sei, was ein Zugestandnis an die Unmoglichkeit
ist, einen begriindbaren Zeithorizont fiir ein Unternehmen anzugeben.8%> Wird von einer
unendlichen Lebensdauer ausgegangen, verringert sich die Konkretisierung der Pla-
nungspramissen mit zunehmender Lebensdauer. Um diesem Problem zu begegnen, wird
die Phasen-Methode vorgeschlagen. Der Zeithorizont wird in Phasen eingeteilt, in denen
die Planung mit unterschiedlichem Detaillierungsgrad erfolgt. In einem Zwei-Phasen-Mo-
dell®% beginnt die erste Phase damit, dass die Free Cash Flows differenziert prognosti-
ziert werden.897 In der zweiten Phasen erfolgt eine Fortschreibung der in der ersten Pha-
se deutlich gewordenen Trends oder die Unterstellung einer Konvergenzentwicklung.808
Diese Fortschreibung des Free Cash Flows in der zweiten Phase erfolgt durch die Model-
lierung eines Residualwertes durch eine Ewige Rente.80° Im Drei-Phasen-Modell wird der
Marktwert des Unternehmens bei angenommener vollstédndiger Eigenkapitalfinanzierung

unter BerUcksichtigung einer Wachstumsrate dann wie folgt ermittelt:

805 vgl. Dirrigl, H. (Bewertung), S. 166. Zur Rechtsprechung im Zusammenhang mit der Bestimmung des
Endwertes vgl. Wilts, R./Schaldt, K./Nottmeier, A./Klasen, B. (Rechtssprechung), S. 508-509.

806 Djskutiert werden auch Drei-Phasenmodelle mit einer detaillierten Planung in der ersten Phase, mit einer
Fortschreibung in der zweien Phase und dem Ansatz einer Ewigen Rente in der dritten Phase.

807 vgl. Dirrigl, H. (Bewertung), S. 167.
808 \/gl. Henselmann, K. (Restwert), S. 151.
809 v/gl. Henselmann, K. (Restwert), S. 151.
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54) VE-Y FCF,(1- 055z ), & FCF(1- 055 ) FCF,.,(1-05sq )(m1 +9)
= (1+ke) G (1+ke) ke (1+ ke )-g]

mit: VE Unternehmenswert bei angenommener vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; ke Renditeforde-
rungen der Eigenkapitalgeber eines unverschuldeten Unternehmens; FCF Free Cash Flow; sgst Ein-
kommen-steuersatz.

Der Residualwert hat einen erheblichen Anteil am gesamten Unternehmenswert, da ein
groRer Teil der zukiinftigen Erfolge nach diesem Planungshorizont anfallt.810 Insofern ist
der Ansatz von Wachstumsraten in der Ewigen Rente kritisch zu priifen.8'" Unter der An-
nahme, dass langfristig die Renditen der Investitionen dem Renditeforderung der Eigen-
kapitalgeber entsprechen, somit also keine Uberrenditen resultieren, ist von einer Wachs-

tumsrate abzusehen.812

5.1.1.3. Schatzung der Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber

Zunachst soll im Folgenden die grundsatzliche Vorgehensweise der Quantifizierung der
Renditenforderungen der Eigenkapitalgeber aufgezeigt werden.

5.1.1.3.1. Grundsatzliche Darstellung der Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber

Der Wert bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung in der Detailprognosephase ergibt
sich nun aus der Diskontierung der erwarteten periodischen Einkommen der Anteilseigner

in der Detailprognoseperiode:

2, FCF,(1-0.5s,,)

E
(5.5) ve=2 :
t=1 (1 + kE)
mit: VE Unternehmenswert bei angenommener vollsténdiger Eigenkapitalfinanzierung; FCF; Erwarteter

Free Cash Flow in der Periode t; ke Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber eines unverschulde-
ten Unternehmens; sest Einkommensteuersatz;

Diesem Wert ist der Wert des als nachhaltig angenommenen Free Cash Flows hinzuzu-
rechnen. Der Wert des Unternehmens bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung wird
durch die Diskontierung der Renditeforderung der Anteilseigner bei vollstandiger Eigen-

kapitalfinanzierung ermittelt.813

Auf die Probleme der Ermittlung einer risikoadaquaten Renditeforderung der Anteilseigner

wurde bereits in Kapitel 4.6.2 dieser Arbeit hingewiesen. Wird zur Bewertung ein kapital-

810 vg|. Kruschwitz, L./L&ffler, A. (Probleme), S. 1043.

811 Zu den Einfliissen von Inflation, Wirtschafts-, Bevolkerungs- und Unternehmenswachstum auf die anzu-
setzenden Wachstumsrate vgl. Albrecht, T. (Endwertermittlung), S. 734-740.

812 vgl. Bazner, B./Timmreck, C. (DCF-Methode), S. 11. Zu einer Anwendung eines Reinvestitionsrenditen
beriicksichtigenden Modell vgl. auch Copeland, T. E./Koller, T./Murrin, J. (Valuation), S. 269-272 sowie zu
weiteren Erwagungen zum Restwert vgl. u. a. Henselmann, K. (Restwert), S. 151-157; Seppelfricke, P.
(Unternehmensbewertung), S. 81-84.
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marktorientiertes Vorgehen bevorzugt, so kann die Renditeforderung der Anteilseigner

mittels Gleichung 5.6 bestimmt werden:814

(5.6) ke =1, X(1_SESt)+(rKG +/Ip X(1_0’58E8t)_ir X(1_SESt ))XBU

mit: ke Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber eines unverschuldeten Unternehmens; rkg Rendite
Kursgewinn; rp Dividendenrendite; i: risikofreier Zinssatz; sesi Einkommensteuersatz; 3y Betafaktor
der unverschuldeten Unternehmen.

Bezliglich der Beriicksichtigung von Einkommensteuern wird auf die Uberlegungen von
Brennan zuriickgegriffen8'® und unter Berlicksichtigung der unterschiedlichen Besteue-
rung von Dividenden- und Wertsteigerungsrenditen zwischen diesen beiden Komponen-

ten unterschieden.

Dieser Gleichung liegt die Annahme zu Grunde, dass die risikofreie Anlage einer vollen
Einkommensbesteuerung unterliegt und dass die erwartete Marktrendite sich in eine Divi-
denden- und eine Kursgewinnrendite aufteilen lasst. Hierbei wird die Dividendenrendite
einer halftigen Einkommensbesteuerung unterzogen und gleichzeitig angenommen, dass
die Kursgewinne erst nach Ablauf der Spekulationsfrist erzielt werden und somit einkom-
men-steuerfrei sind.816 Ferner sind zur Ermittlung der Renditeforderungen des Anteilseig-
ners der risikofreie Zinssatz, die erwartete Marktrendite und das unternehmensspezifische

Beta durch den Investor einzuschatzen.

5.1.1.3.2. Kapitalmarkttheoretische Quantifizierung des operativen Risikos

Wahrend das durch den Betafaktor quantifizierte unternehmensspezifische Risiko sich bei
bdrsennotierten Unternehmen grundsatzlich anhand einer Regressionsanalyse der Markt-
rendite in Form einer Indexrendite und der Rendite des Unternehmensanteils ermitteln
lasst,817 ist diese Moglichkeit bei nicht bérsennotierten Unternehmen nicht gegeben. In
diesem Fall kann der nicht empirisch zu ermitteinde Betawert durch die Verwendung von

Betafaktoren vergleichbarer Unternehmen substituiert werden.8'® Dieser Analogieschluss

813 zur Rechtssprechung zur Bemessung des Kapitalisierungszinsfusses vgl. Wilts, R./Schaldt, K./Nottmeier,
A./Klasen, B. (Rechtssprechung), S. 509-510.

814 | Anlehnung an Drukarczyk unter Berucksichtigung der halftigen Besteuerung der Dividendenertrage.
Vgl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung) S. 217.

815 v/gl. Brennan, M. (Taxes), S. 417-427.

816 v/gl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung) S. 217.

817 vgl. Bufka, J./Schiereck, D./Zinn, K. (Kapitalkostenbestimmung), S. 117; Drukarczyk, J. (Unternehmens-
bewertung), S. 356; Peemdller, V. H./Bomelburg, P./Denkmann, A. (Unternehmensbewertung), S. 745;
Perridon, L./Steiner, M. (Finanzwirtschaft), S. 266; Taetzner, T. (Bewertungskalkdil), S. 92. Zur Ableitung
von divisionalen Kapitalkosten bérsennotierter Unternehmen wurde von der Unternehmensberatung BCG
ein pragmatisches Modell entwickelt. Vgl. Stelter, D. (Management), S. 27; Lewis, T. G./Stelter, D. (Unter-
nehmenswert), S. 81-85. Empirische Untersuchungen haben ergeben, dass sich aus diesem Modell zur
Ermittlung divisionaler Kapitalkosten durchaus signifikante Erklarungszusammenhange mit dem Risiko-
malf [ ergeben. Vgl. Bufka, J./Schiereck, D./Zinn, K. (Kapitalkostenbestimmung), S. 127.

818 y/gl. Nowak, K. (Unternehmensbewertung), S. 106.
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beruht auf der Idee, dass vergleichbare Unternehmen Uber eine vergleichbare Risiko-

struktur verfligen 819

Vor Ermittlung der zu substituierenden Betafaktoren ist das zu bewertende Unternehmen
hinsichtlich der Homogenitat seiner Geschéaftsbereiche zu analysieren und bei ggf. inho-
mogenen Strukturen in eindeutige Tatigkeitsbereiche aufzuteilen.820 Fiir diese Tatigkeits-
bereiche sind adaquate Vergleichsunternehmen auszuwahlen.82! Hierbei ist jedoch zur
prifen, ob zwischen den Tatigkeitsbereichen Synergiebeziehungen bestehen, die einer
Aufteilung bedingt durch das Postulat der Gesamtbewertung im Wege stehen. Bei der
Auswahl ist zu bericksichtigen, dass nicht nur die Branchenidentitdt, Wettbe-
werbsposition, Risikostruktur und Marktliquiditat,822 sondern auch ein gleiches Wachs-
tumsverhalten zu vergleichbaren Betafaktoren fiihrt.823 Da zur Bewertung des operativen
Geschéaftes bei angenommener Eigenkapitalfinanzierung Betafaktoren eines unverschul-
deten Unternehmens R" (unleveraged Beta) benétigt werden, ist eine Bereinigung der die
Verschuldung der Vergleichsunternehmen widerspiegelnden Betafaktoren R“ (leveraged

Beta) durchzufiihren 824

(5.7) B, = |:1+(1_SUSt )F?M}ﬁu

Mit: 3y Betafaktor der unverschuldeten Unternehmen; 3¢ Betafaktor der verschuldeten Unternehmen; syst
Unternehmensteuersatz; Fy Marktwert des Fremdkapitals; E Marktwert des Eigenkapitals.

Voraussetzung fur diese Bereinigung ist die Unterstellung einer Reaktionshypothese be-
ziiglich der Auswirkungen einer Veranderung der Kapitalstruktur,825 welche auf den Uber-
legungen von Hamada und Rubinstein beruht und einen Zusammenhang zwischen den
von Myers diskutierten Kapitalkosten bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung und dem
CAPM herstellt.826 daraus ergibt sich der in Gleichung 5.7 dargestellte Zusammenhang

zwischen dem leveraged Beta 3, und dem unleveraged Beta [3,.827

819 vgl. Ballwieser, W. (Discounted Cash Flow), S. 83.

820 v/gl. Arbeitskreis ,Finanzierung® (Unternehmensteuerung), S. 552.

821 y/gl. Nowak, K. (Unternehmensbewertung), S. 106.

822 Vgl. Lohnert, P. G./Béckmann, U. J. (Multiplikatorverfahren), S. 404; Rudolf, M./Witt, P. (Wachstumsunter-
nehmen), S. 113.

823 Vgl. Richter, F./Timmreck, C. (Betafaktoren), S. 279.

824 \/gl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 367.

825 vgl. Hayn, M. (Junge Unternehmen), S. 207.

826 \/gl. Hamada, R. S. (Effect); Rubinstein, M. E. (Synthesis) sowie eine detaillierte Darstellung der Uberlei-
tung in Anhang 1 dieser Arbeit.

827 \/gl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 383.
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Durch Umformung lautet der Betafaktor des unverschuldeten Unternehmens dann wie
folgt:828

IS
(5.8) B, = L £
M
1+ (1 —Sust )E
Mit: By Betafaktor der unverschuldeten Unternehmen; B¢ Betafaktor der verschuldeten Unternehmen; syst

Unternehmensteuersatz; Fy Marktwert des Fremdkapitals; E Marktwert des Eigenkapitals.

Zur Transformation des Betafaktors ist die Kenntnis des Verschuldungsgrades notwendig.
Dieser ist analog zum gewichteten Kapitalkostensatz auf Basis von Marktwerten des Ei-
gen- und Fremdkapitals zu ermitteln.82° Wahrend der Marktwert des Eigenkapitals aus der
Borsenkapitalisierung der Vergleichsunternehmen abgeleitet werden kann, muss der
Marktwert des Fremdkapitals, insoweit wie das Unternehmen nicht durch Anleihen finan-

ziert ist, approximiert werden.

Bezogen auf das deutsche Steuersystem ist eine Konkretisierung des Steuersatzes s er-
forderlich. In Rechnung zu stellen waren analog zur Ermittlung des zu diskontierenden
Cashflows die Ertragsteuern unter Bericksichtigung von halftig abzugsfahigen Dauer-
schuldzinsen im Hinblick auf die Gewerbesteuerbemessungsgrundlagen, Verlustvortrage

und die steuerlichen Eigenkapitalstruktur:

(5.9) Sust = (1 — 05 % Sgeysi )X (1 — Skst )

Mit: sust Unternehmensteuersatz; scewst Gewerbesteuersatz; skst Korperschaftsteuersatz.

Wird der Steuersatz in der Funktion zur Ermittlung des Betafaktors des unverschuldeten

Unternehmens eingesetzt, lautet der Betafaktor des unverschuldeten Unternehmens fol-

gendermalen:
BF
(5.10) BY = =
M
{1 + (1 — 0,5 % Sgeust )X (1 — Skst )E}
Mit: By Betafaktor der unverschuldeten Unternehmen; R Betafaktor der verschuldeten Unternehmen;

scewst Gewerbesteuersatz; sks: Korperschaftsteuersatz; Fy Marktwert des Fremdkapitals; E Marktwert
des Eigenkapitals.

828 \/gl. Seppelfricke, P. (Unternehmensbewertung), S. 72.

829 v/gl. Damodoran, A. (Investment Valuation), S. 64, Ballwieser, W. (Discounted Cash Flow), S. 85. Aders,
C./Galli, A./Wiedemann, F. (Unternehmenswerte) weisen in diesem Zusammenhang darauf hin, dass fir
den APV-Ansatz das Zirkularitdtsproblem in gleichem Umfang wie fiir den gewichteten Kapitalkostensatz
gilt. Dieses ist jedoch nur insofern richtig, als dass der Betafaktor des unverschuldeten Unternehmens aus
dem Betafaktor des gleichen verschuldeten Unternehmens abgeleitet wird. Und selbst in diesem Fall kann
der Marktwert des Eigenkapitals durch die Marktkapitalisierung approximiert werden.
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Auf Basis dieser kapitalmarktorientierten Vorgehensweise wurden in der Literatur bereits
Betafaktoren des unverschuldeten Unternehmens vorgestellt, die in der folgenden Tabelle

zusammengefasst werden:

Region Segment Un- Anzahl der
leveraged  Gesellschaf-

Beta ten
Deutschland Bestandshaltung Gewerbe 0,13
Deutschland Bestandshaltung Wohnen 0,16
Deutschland Projektentwicklung 0,12
GrolRbritannien Bestandshaltung Gewerbe 0,25 12
GroRbritannien Projektentwicklung 0,38
Restliches Europa  Bestandshaltung Gewerbe 0,12 18
Restliches Europa  Bestandshaltung Wohnen 0,12
Restliches Europa  Projektentwicklung 0,21
Europa Gesamt Bestandshaltung Gewerbe 0,18 38
Europa Gesamt Bestandshaltung Wohnen 0,13 14
Europa Gesamt Projektentwicklung 0,28 17

Tabelle 5.6: Betafaktoren europdischer Immobiliengesellschaften830

Die in Tabelle 5.6 zusammengefasste Untersuchung von Schéafers/Haub spiegelt wider,
dass im Bereich Bestandshaltung Wohnen in Deutschland im Vergleich zum Marktdurch-
schnitt mit einem unleveraged Beta von 0,16 sehr gering liegt. Aber auch der Projektent-
wicklung wird mit einem unleveraged Beta von nur 0,12 ein noch geringes operatives Ri-
siko beigemessen.83! Dieses Analyseergebnis steht im Widerspruch zu einem im Bereich

der Projektentwicklung im Vergleich zur Bestandshaltung erwarteten hoheren Risiko.832

In Deutschland kénnen als bérsennotierte Unternehmen mit einem Schwerpunkt im Woh-
nungsbau die Bauverein AG in Hamburg, die GAG Immobilien AG in KdIn sowie die GBH
AG in Heidenheim genannt werden, wenngleich alle diese Unternehmen auch Aktivitaten
im Bereich der Gewerbevermietung, der Projektentwicklung sowie im Dienstleistungsbe-
reich haben.833 Auf Grundlage von Borsenkursen wurde das leveraged Beta dieser Ge-
sellschaften ermittelt und dartber hinaus das unleveraged Beta durch Bereinigungen er-
rechnet.834 Die Ergebnisse dieser Berechnung wurden in der folgenden Tabelle 5.7 zu-

sammengefasst.

830 \/g|. Schafers, W./Haub, C. (Shareholder Value-Analyse), S. 519-521.
831 vgl. Schafers, W./Haub, C. (Shareholder Value-Analyse), S. 519.

832 \/gl. Schafers, W./Siepmann, A./Stock, A. (Bewertung), S. 399; Arthur Andersen/European Business
School (Immobilien-Gesellschaften), S. 24.

833 \/gl. Schafers, W./Haub, C. (Shareholder Value-Analyse), S. 522.
834 7u den Details der Berechnung vgl. Anhang 9 dieser Arbeit.
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Anhand der in Tabelle 5.7 zusammengefassten Analyse wird die eingeschrankte Aussa-
gekraft dieser Ermittlung der Betafaktoren deutlich. Obwohl es sich um eine vergleichbare
Branche handelt, weichen die ermittelten unleveraged Betas zwischen den drei Unter-
nehmen z. T. erheblich ab. Aber auch der Vergleich zwischen der Betaermittlung basie-
rend auf einem 1-Monats- und 12-Monatsberechnungszeitraum weist erhebliche Unter-

schiede bei jeweils einem Unternehmen auf.

Gesellschaft Einheiten Unleveraged Beta Leveraged Beta
Wohnen Gewerbe 1 Monat 12 Monate 1 Monat 12 Monate
Bauverein AG 3.960 WE 19 GE 0,1630 0,1570 0,0304 0,0291
GAG AG 39.161 WE 556 GE 0,1392 0,0190 0,1048 0,0055
GBH AG 11.680 WE 111 GE 0,3616 0,1570 0,1081 0,1219

Tabelle 5.7: Ubersicht Betafaktoren deutscher Wohnungsunternehmen

Im Zusammenhang mit zu erwerbenden Wohnungsbauunternehmen bringt die skizzierte
empirische Ableitung der Betafaktoren jedoch zahlreiche Anwendungsprobleme mit sich,

die im Folgenden beschrieben werden.

Zunachst einmal beruhen die bei Durchfiihrung des Analogieverfahrens festgestellten Be-
tafaktoren auf historischen Werten, die zur Schatzung eines zukunftsbezogenen Beta-
faktors herangezogen werden. Historische Schétzungen von Betafaktoren sind jedoch
insbesondere bei Unternehmensakquisitionen nur eingeschrankt anwendbar, da in die-
sem Bewertungskontext von Anderungen der Strategie und von der Vergangenheit ab-

weichenden Zahlungsstrukturen auszugehen ist.835

Hinsichtlich der Approximation der Marktwerte des Fremdkapitals durch Buchwerte fihrt
die fir Wohnungsbauunternehmen spezifische Finanzierung durch geférderte Wohnungs-
darlehen mit entsprechend niedrigen Zinssatzen zu einer Uberschatzung der Marktwerte
des Fremdkapitals. Die in Relation zu den Buchwerten niedrigeren Marktwerte fihren zu
einer Uberschatzung des Verschuldungsgrades und somit zu einer Unterschatzung des
Betafaktors des unverschuldeten Unternehmens und mithin der Renditeforderung der An-
teilseigner bei vollstdndiger Eigenkapitalfinanzierung. Infolgedessen wird der Wert eines
Wohnungsbauunternehmens bei vollstdndiger Eigenfinanzierung eines Wohnungs-

bauunternehmens lberschatzt.

Da die Bereinigung der Betafaktoren der Vergleichsunternehmen um die Auswirkung ihrer
Verschuldung ebenfalls die Beriicksichtigung ihrer Besteuerung notwendig macht, waren

analog zur Ermittlung des zu diskontierenden Cashflows die Ertragsteuern unter Beruck-

835 Vgl. Richter, F./Timmreck, C. (Betafaktoren), S. 278.
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sichtigung von halftig abzugsfahigen Dauerschuldzinsen im Hinblick auf die Gewerbe-
steuerbemessungsgrundlagen, Verlustvortrdge und der steuerlichen Eigenkapitalstruktur
zu berlcksichtigen. Da diese steuerlichen Informationen jedoch i. d. R. nicht veréffentlicht
werden und die historischen Ertragsteuern aus den veréffentlichten Konzernabschliissen
auf Grund von Konsolidierungseffekten ebenfalls keine adaquaten Schatzgrofie fur die
tatsachlich zu zahlenden Ertragsteuern sind,836 kann mit den &ffentlich verflgbaren Infor-

mationen kaum eine zutreffende Schatzung des Steuersatzes getroffen werden.

Dazu kommt, dass die geringe Anzahl von bérsennotierten Wohnungsbauunternehmen in

Deutschland die Stabilitat der Schatzung des Betafaktors erheblich einschrankt.837

Uber diese Probleme der Anwendung hinaus wird erhebliche Kritik an den dem CAPM zu
Grunde liegenden Annahmen geibt. Diese bezieht sich auf die Anwendung von Gleich-
gewichtsmodellen zur Erklarung von Kapitalmarkten,838 der Einperiodigkeit des CAPM839
sowie die mangeinde Klarung der Einflisse der Besteuerung auf die Aussagen des
CAPM840,

5.1.1.3.3. Plausibilisierung der empirischen Beta-Quantifizierung durch die risikoneutrale
Bewertung?

Unterschiedliche empirische Studien haben flir bérsennotierte Unternehmen mit einem

Schwerpunkt im Bereich Bestandshaltung Wohnen Betafaktoren bei einer angenomme-

nen vollstandigen Eigenkapitalfinanzierung von 0,16 bis 0,2 festgestellt.84' Aufgrund der

beschriebenen Anwendungsprobleme stellt sich nunmehr die Frage nach der Plausibilitat

dieser empirischen Befunde.

Vor dem Hintergrund der z. T. unbefriedigenden Ergebnisse der empirischen Beta-Erhe-
bung, werden in der jungeren Literatur der Unternehmensbewertung risikoneutrale Be-

wertungsansatze als Alternative diskutiert.842

Im Rahmen der risikoneutralen Bewertung werden erwartete risikobehaftete Cash Flows
in risikoneutrale Sicherheitsaquivalente transformiert, die dann auf Grund der Berlcksich-

tigung des Risikos in den Sicherheitsaquivalenten mit dem risikofreien Zins diskontiert

836 \/gl. Herzig, N./Dempfle, U. (Konzernsteuerquote), S. 3 f.; Miiller, R. (Konzernsteuerquote), S. 1687.
837 vgl. Maier, D. A. (Betafaktor), S. 302.

838 \/gl. Schneider, D. (Investition), S. 504-5086.

839 vgl. Bogue, M./Roll, R. (Budgeting), S. 601-613.

840 Vgl. Copeland, T. E./Weston, J. F. (Financial Theory), S. 211.

841 vgl. Schafers, W./Haub, C. (Shareholder Value-Analyse), S. 519; Schafers, W./Siepmann, A./Stock, A.
(Bewertung), S. 399; Arthur Andersen/European Business School (Immobilien-Gesellschaften), S. 24.

842 vgl. u. a. Richter, F. (Wertgrenzen); Richter, F./Helmis, S. (Risikozuschlage); Richter, F. (Discounting Ru-
les), S. 175-196; Timmreck, C. (Eigenkapitalkosten), S. 67-71.
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werden.843 Diese Transformation wird durch risikoadjustierte Wahrscheinlichkeiten, soge-
nannte Pseudowahrscheinlichkeiten, vorgenommen, deren Ermittlung die Einschatzung
der Marktrendite — analog zur Anwendung des CAPMs - und der Streuung der Marktren-
diten voraussetzt.844 Diese risikoadjustierten Wahrscheinlichkeiten werden dann im Rah-
men eines Binomialbaumes angewendet, um auf diesem Wege die Sicherheitsaquiva-
lente zu ermitteln.845 Aus dem Verhaltnis der Sicherheitsaquivalente zu den risikobehafte-
ten Cash Flows kdénnen dann auch periodenspezifische Betafaktoren retrograd abgeleitet
werden, die neben der Einschatzung von Marktrendite, Streuung der Marktrendite und ri-
sikofreiem Zinssatz, dariiber hinaus noch von dem geplanten Cash Flow-Wachstum ab-

hangen.846

Dieses auf den ersten Blick viel versprechende Verfahren bietet jedoch Anlass zu Kritik im

Hinblick auf dessen Anwendung und dessen grundsatzlichen Annahmen.

Hinsichtlich der Anwendung ist darauf hinzuweisen, dass die in der Literatur dargestellte
Vorgehensweise auf so genannten rekombinierenden Binomialbdumen beruht. Bei re-
kombinierenden Modellen ist es mdglich, dass sich zwei parallele Pfade in der nachsten
Periode wieder treffen konnen, wahrend diese Mdglichkeit bei nicht rekombinierenden
Modellen nicht gegeben ist.847 Hierbei handelt es sich um eine Vereinfachung, die jedoch
nur anwendbar ist, wenn ein ausschlie3lich positives Cash Flow Wachstum erwartet wird.
Diese Restriktion resultiert aus der Formulierung der so genannten Up- und Down-Fakto-
ren, mit denen ein rekombinierender Binomialbaum gesteuert wird. Die Gleichung fur den

Up-Faktor, dessen Kehrwert der Down-Faktor ist, lautet:848

2
(5.11) uy =149, +/(1+9,)" 1
1
dy =—
Uy
mit: u Up-Faktor; d Down-Faktor; g periodenspezifisch erwartete Wachstumsrate des Cash Flows.

Negative Wachstumsraten flhren in dieser Gleichung zu negativen Radienten der zu er-
mittelnden Quadratwurzel, die damit nicht l6sbar ist. Diese Anwendungsprobleme ist je-

doch auf die rekombinierenden Binomialbdume begrenzt. Bei der Anwendung eines nicht-

843 Vgl. Ernst, D./Schneider, S./Thielen, B. (Unternehmensbewertung), S. 234.

844 y/gl. Richter, F. (Wertgrenzen), S. 5-6; Richter, F./Helmis, S. (Risikozuschlage), S. 8.

845 Vgl. Kruschwitz, L. (Risikoabschlage), S. 2411; Ernst, D./Schneider, S./Thielen, B. (Unternehmensbewer-
tung), S. 234.

846 /gl. Richter, F./Helmis, S. (Risikozuschlage), S. 9; Richter, F. (Wertgrenzen), S. 7.

847 v/gl. Korn, R. u. E. (Optionsbewertung), S. 212.

848 Vgl. Richter, F. (Wertgrenzen), S. 6; Richter, F./Helmis, S. (Risikozuschlage), S. 8; Freihube, K. (Bewer-
tung), S. 103.
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rekombinierenden Binomialbaums ware auch die Berticksichtigung von negativen Wachs-
tumsraten mdoglich. Die praktische Anwendung nicht-rekombinierender Binomialbdume
erhdht jedoch die Komplexitat der Anwendung ungleich, so dass sich die Frage der Prak-
tikabilitat stellt.

In der Literatur werden auf Basis von rekombinierenden Binomialbdumen Gleichungen zur

retrograden Ableitung von Betafaktoren vorgestellt:84°

A+, (pxu,+(1-p)xd,

(5.12) B _ —1
oy —i lgxu, +(1-q)xd,
_ 1- Ao . ry —I
mit q= — M mit A = M—zr
2 o
mit: u Up-Faktor; d Down-Faktor; p subjektiv erwartete Wahrscheinlichkeit, q risikoadjustierte Wahr-

scheinlichkeit; ir risikofreier Zins, ry Marktrendite; om Streuung der Marktrendite;. ¢”"m Varianz der
Marktrendite.

Wird diese Gleichung angewendet, so ergibt sich unter Berlicksichtigung der gesetzten
Annahmen folgende in der Tabelle 5.8 dargestellte Entwicklung der Betafaktoren in Ab-

hangigkeit von dem unterstellten Wachstum der Cash Flows:

Marktrendite r,, 11,0%
Risikofreier Zins r; 5,5%
Marktvolatilitat s, 25,0%
Sharpe-Ratio 0,220
Wahrscheinlichkeit p 50,0%
Subjektives Wachstum g, 0,00% 1,00% 200% 3,00% 4,00% 500% 6,00% 7,00% 800% 9,00% 10,00%
Faktor u 1,000 1152 1,221 1277 1326 1370 1412 1451 1488 1524 1558
Faktor d 1,000 0868 0819 0783 0754 0,730 0708 0689 0672 0656 0,642
Risikoadjustierte Wahrscheinlichkeit g 0,390 0390 0390 0420 0420 0420 0420 0420 0420 0420 0420
Risikoadjustierte Wachstumsrate g, 0,00% -2,12% -242% -0,95% -057% -0,12% 037% 091% 147% 2,06% 267%
Periodenspezifischer Zuschlag z 000% 167% 157% 138% 15%% 1,77% 1,94% 2,08% 2,22% 2,34% 2,45%
Kapitalkosten 550% 7,7% 7.07% 6,88% 7,09% 727% 744% 758% 7,72% 7,84% 7,95%
Unleveraged Betafaktor i 0,000 0611 0869 0765 0882 0984 1075 1,158 1234 1304 1,370

Tabelle 5.8: Unleveraged Beta basierend auf risikoneutraler Ermittlung in Abhéngigkeit vom erwarteten
Wachstum

Die nach der risikofreien Bewertung retrograd ermittelten Betafaktoren werfen jedoch Fra-
gen auf. Wird zum einen fir ein bestandshaltendes Unternehmen ein Cash Flow Wachs-
tum erwartet, das sich aufgrund der inflationsnahen Steigerungen der Mieten ebenfalls in-
flationsnahe verhalt, so wirden die retrograd nach der risikofreien Bewertung ermittelten

Betafaktoren wesentlich héher sein, als die empirisch ermittelten 0,16 bis 0,2, an denen

849 v/gl. u. a. Timmreck, C. (Eigenkapitalkosten), S. 69-70.
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aus den bereits dargestellten Grinden ebenfalls Zweifel erlaubt sind. In diesem Fall be-
steht ein Widerspruch zwischen den empirisch ermittelten Werten von 0,16 bis 0,2 und
dem analytisch abgeleiteten Betafaktor, der bei einer erwarteten Inflation zwischen 1%
und 2% p.a. zwischen 0,61 und 0,87 liegt. Wird von der Arbitragefreiheit ausgegangen, so
mussten beide Vorgehensweisen — empirische Quantifizierung und risikoneutrale Quanti-
fizierung der Betafaktoren — zu identischen Ergebnissen fiihren.850 Ein weiterer Wider-
spruch ergibt sich, wenn anhand der risikofreien Bewertung erlautert wird, dass Unter-
nehmen mit einem im Vergleich zum Marktdurchschnitt geringeren Cash Flow Wachstum
einen Betafaktor von weniger als 1 aufweisen missen, wahrend bei Uberproportionalem
Wachstum Betafaktoren von mehr als 1 angemessen waren.85" Wird diese These mit den
Ergebnissen der analytischen Beta-Ermittlung verglichen, so wurde damit unterstellt wer-
den, dass das durchschnittliche Cash Flow Wachstum aller Unternehmen bei rd. 6% p.a.

liegen wurde, was ebenfalls nicht leicht einzusehen ist.

Neben Problemen in der Anwendung und nicht geklarten Widersprichen gibt es aber

auch grundsatzlichere Einwande gegen die risikoneutrale Bewertung.

Weiterhin ist an der optionstheoretischen Ermittlung der Betafaktoren zu kritisieren, dass
bei den Unternehmensrisiken ein monokausaler Zusammenhang zwischen angenomme-
nem Cash Flow Wachstum, als erklarende Variable des Unternehmensrisikos, und dem
das operative Risiko ausdriickenden Betafaktor hergestellt wird. Gleichzeitig kann aber
angenommen werden, dass das operative Risiko ebenfalls durch Leerstands-, Kosten-,

Gewahrleistungsrisiken etc. beeinflusst wird.

So wird durch die optionstheoretisch fundierten Binomialmodelle implizit — ebenso wie bei
der Anwendung des CAPM - unterstellt, dass vollkommene Kapitalmarkte mit vorliegen
und jederzeit Marktpreise fur zeit- und zustandsabhangige Zahlungen bestimmt werden
konnen.852 Sind diese Bedingungen des vollkommenen Kapitalmarktes jedoch nicht er-
fullt, so stehen die risikoneutrale Bewertung und die Bewertung mit der Ableitung von Be-
tafaktoren vor ahnlichen Problemen: Fir die erste Vorgehensweise fehlen die Preise des
Duplikationsportfolios und fir die zweite Herangehensweise zuverlassige Betafaktoren.853
Insofern stellt die risikoneutrale Bewertung keinen Fortschritt gegentiber der Bewertung

mit Betafaktoren dar.854

850 v/gl. Timmreck, C. (Eigenkapitalkosten), S. 70.

851 v/g. Richter, F. (Discounting Rules), S. 180.

852 y/gl. Dirrigl, H. (Konzepte), S. 420

853 Vgl. Fischer, T. R./Hahnenstein, L./Heitzer, B. (Ansatze), S. 1226.

854 Vgl. Ballwieser, W./Coenenberg, A. G./Schulze, W. (Unternehmensbewertung), Sp. 2430.
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Zusammenfassend betrachtet kdnnen also weder die kapitalmarktheoretische noch die ri-
sikoneutrale Vorgehensweise zur Bestimmung von unternehmensspezifischen Risikopra-
mien, bedingt durch die bestehenden Anwendungsprobleme der Methoden, als zufrieden-
stellende Ansatze betrachtet werden. Darlber hinaus kommen beide Vorgehensweisen
zu abweichenden Ergebnissen, so dass ungeklart bleibt, ob die empirischen Befunde ver-
zerrt oder die auf Grundlage der risikofreien Ermittlung dargestellten Betafaktoren durch
die Restriktionen des risikoneutralen Modells beeinflusst sind. Abgesehen von der hohen
intersubjektiven Nachvollziehbarkeit der Ermittlung der unternehmensspezifischen Risiko-
pramien bestehen weiterhin gro3e Unsicherheiten Uber die zugrunde liegenden Parame-
ter wie den risikofreien Zins, die erwartete Marktrendite, die Auswahl der zum Vergleich
heranzuziehenden Unternehmen im Fall des kapitalmarkttheoretischen Vorgehens. Das
Problem einer mangelnden Nachvollziehbarkeit wird dabei von der Ermittlung des Diskon-

tierungszinses hin zu den Annahmen, auf denen die Ermittlung basiert, verlagert.

Diese Erkenntnis ist zwar methodisch unbefriedigend, aber im Zusammenhang mit den
hier diskutierten subjektiven Unternehmensbewertungen in einem anderen Licht zu se-
hen. In dieser Konstellation ist es ausreichend, dass der Entscheidungstrager als Bewer-
tungssubjekt die Diskontierungszinsen im Hinblick auf das unternehmensspezifische Ri-
siko fur angemessen halt. Hierzu kann er seine Renditeforderung bei vollstandiger Eigen-
kapitalfinanzierung intuitiv formulieren oder sich einer der beiden vorgestellten Methoden

bedienen.

5.1.2.  Wert der Restriktionen des Sozialkatalogs

Die Auflagen des Sozialkatalogs kdnnen sich in unterschiedlicher Weise als Restriktionen
auf die geplante Fortflilhrung des Wohnungsbauunternehmens auswirken und die Wirkun-
gen der Restriktionen kénnen jeweils nur in Abhangigkeit vom Einzelfall modelliert wer-
den. Typischerweise kénnen aber drei Arten von Restriktionen bestehen: Restriktionen in
der Ertragserhdhung z. B. durch die Limitierung von Mieterh6hungen, Restriktionen in der
Aufwandsminderung z. B. durch Forderung einer Mindestinstandhaltung sowie Restriktio-
nen bezlglich der Bestandsveranderung. Die letzte Restriktion erfordert die Berticksichti-
gung der Implikationen auf Ertrage und Aufwendungen, welche aus der von der urspring-

lichen Planung abweichenden Flachenveranderung resultieren.

Im Folgenden wird als ein Beispiel zur Berticksichtigung von sozialvertragsbedingten Re-
striktionen die Restriktionen bei der Mieterhdhung der Veranderung des Einkommens der
Anteilseigner aufgrund dieser Einschrankung aufgezeigt. Wie in Tabelle 5.9 dargestellt,
sind bei der Ermittlung des Einkommenseffektes aus einer sozialkatalogbedingten Mietre-

striktion nicht nur die Verminderung der Sollmiete, sondern auch die Verringerung der Er-
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I6sschmalerung und die Verringerung des Anstiegs der Forderung gegeniber Mietern

nebst aller Auswirkungen auf Unternehmens- und Einkommensteuer zu bertcksichtigen.

Zulassige Sollmiete It. Sozialkatalog
Geplante Sollmiete

Brutto-Mindermiete
Verringerung der Erlésschmalerung

Netto-Mindermiete
Gewerbesteuerersparnis
Koérperschaftsteuerersparnis

i+ + wj+ n

Ergebnisminderung
Verringerung Anstieg Forderungen ggu. Mietern

Verringerung des Free Cash Flows
Halftige Einkommensteuern

nj+ n

Verringerung des Einkommens des Anteilseigners bei voIIsténdiger Eigenkapitalfinanzierung

Tabelle 5.9: Ermittlung des Anteilseignereinkommens bei vollsténdiger Eigenkapitalfinanzierung

Da in den Sozialkatalogen eine Vielzahl von restriktiven Klauseln existieren, bietet sich ei-
ne separate Bewertung dieser Klauseln an, um die Verhandlungen auf die Klauseln zu fo-

kussieren, die zu den grof3ten Wertminderungen fuhren.

Die Bewertung des Wertes einzelner Restriktionen erfolgt analog zur Wertermittiung der

operativen Aktivitaten bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung.

C (i ARt [SGeWSt (1 — Skst )"‘ Skst ]i AItR X1 B O’SSESt )

(5.13) VE =X t
t=1 [1"' ke (1_SESt )]
mit: VR Wert einer Restriktion; R; Minderung des Cashflows aufgrund von sozialkatalogbedingten Restrik-
tionen; ke Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber eines unverschuldeten Unternehmens; ses: Ein-
kommensteuersatz;

Zur Diskontierung werden ebenfalls die Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber heran-

gezogen.

5.1.3. Wert der Transaktionskosten

Der Werteinfluss der Transaktionskosten unter Berlcksichtigung einer vollen Einkom-
mensbesteuerung wird nicht mit der risikoadjustierten Renditeforderung der Eigenkapital-
geber diskontiert, da die Transaktionskosten nicht dem operativen Risiko des zu erwer-

benden Wohnungsbauunternehmens unterliegen, so dass der risikofreie Zinssatz ange-

setzt wird:
-
T _ C Xt (1_SESt)
(5.14) VT =- _ t
t=1 [1 t (1 ~ Sest )]
mit: V" Wert der Transaktionskosten; X Transaktionsbedingte Auszahlungen; i, risikofreier Zinssatz; sest

Einkommensteuersatz.
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Weiterhin ergibt sich aus der Ermittlungssystematik ein negativer Einkommensteuereffekt,
da bei der Ermittlung des Wertes der Transaktionskosten zunachst eine volle Besteue-
rung unterstellt wurde, wahrend bei den im Zusammenhang mit dem Halbeinkinfteverfah-

ren unterliegenden Beteiligungsertragen lediglich das Halbabzugsverfahren zum Zuge

kommt:
-
EStl _ O’SSESt Xt
(5.15) VEST = _ t
t=1 [1 t (1 ~ Sest )]
mit: VE' ! Wert des arbitragebedingten Einkommensteuereffektes; X't Transaktionsbedingte Auszahlun-

gen; i; risikofreier Zinssatz; sest Einkommensteuersatz.

5.1.4. Wert der Steuereffekte
5.1.4.1. Bestimmung der kapitalstrukturbedingten Unternehmensteuern

Auf Basis der kapitalstrukturbedingten Finanzierungsertrage und -aufwendungen werden
die Veranderung der Bemessungsgrundlagen und daraus die kapitalstrukturbedingten Er-
tragsteuerauswirkungen entwickelt. Wegen der unterschiedlichen Behandlung von Zins-
aufwendungen bei der Ermittlung der Gewerbeertragsteuer und der Kdrperschaftsteuer
sollte fur beide Ertragsteuerarten die Veranderungen der Steuerlast gesondert ermittelt

werden.

Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage

Mietzuschlsse

Zinszuschisse

Aufwandszuschiisse

Sonstige Zuschiisse

Auf Grund von Miet- und Pachtvertragen entgangene Abschreibung

N+ + + + +

Kapitalstrukturbedingte Gewerbeertragserh6hung

Zinsen und ahnliche Aufwendungen

- Davon 50% Dauerschuldzinsen

- Belastungsaquivalente Erbbauzinsen

- Belastungsaquivalenter Miet- und Pachtaufwand

- Belastungsaquivalente Erbbauzinsen aus Hausbewirtschaftung

- Belastungsaquivalenter Miet- und Pachtaufwand aus Hausbewirtschaftung

+ Aktivierte Zinsaufwendungen i. R. der Wohnungserstellung fiir den eigenen Bestand
+/-  Zugang / Abgang aktivierte Zinsaufwendungen i. R. des Bautrdgergeschaftes

= Kapitalstrukturbedingte Gewerbeertragminderung
Gewerbeertrag bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung
Anrechenbare kapitalstrukturbedingte Gewerbeertragsminderung
X Gewerbesteuersatz
Kapitalstrukturbedingte Gewerbesteuerersparnis

Tabelle 5.10: Schema zur Ermittlung der kapitalstrukturbedingten Gewerbeertragsteuerersparnis

Zunachst werden die Zinsertrage als Umsatzerlose aus Hausbewirtschaftung sowie als
sonstige Ertrage ausgewiesene Zuschusse als kapitelstrukturbedingte Erhéhung des Ge-
werbeertrags zusammengefasst. In einem nachsten Schritt werden alle kapitalstrukturbe-

dingten Gewerbeertragsminderungen ermittelt. Der in der Gewinn- und Verlustrechnung
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ausgewiesene Zinsaufwand enthalt den periodengerecht zutreffend abgegrenzten Zins-
aufwand. Darin enthalten sind die Zinsaufwendungen sowie die Abschreibung von akti-
vierten Damnen. Sind Darlehen nicht marktgerecht verzinst, so wird ebenfalls der abwei-
chende Nominalzins in dieser Position reflektiert. Im Weiteren wird der Anteil der Dauer-
schuldzinsen ermittelt, um davon die halftig anrechenbaren Dauerschuldentgelte zu er-
mitteln. Im nachsten Schritt werden die geleisteten Entgelte fir Nutzungsiberlassungen
wie Miet-, Pacht- und Erbbauvertrage beriicksichtigt. Hierbei finden nicht das Entgelt
selbst, sondern der Zinsaufwand des jeweils aus Sicht des Anteilseigners belastungs-
aquivalenten Darlehens Anwendung. Ferner werden die Aktivierung von Zinsaufwendun-

gen flr den eigenen Bestand und das Vorratsvermdgen bereinigend beriicksichtigt.

Diese so ermittelte kapitalstrukturbedingte Gewerbeertragsveranderung ist mit dem Ge-
werbeertrag bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung zu vergleichen, um sicherzustellen,
dass im Falle einer kapitalstrukturbedingten Gewerbeertragsminderung diese nicht héher
ist als der Gewerbeertrag bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung, der die Obergrenze
fur die Anrechenbarkeit der Nettofinanzierungsaufwendungen darstellt. Die aus diesem
Vergleich hervorgegangene anrechenbare kapitalstrukturbedingte Gewerbeertragsminde-

rung dient zur Ermittlung der kapitalstrukturbedingten Gewerbeertragsteuerveranderung.

Sonstige Zinsen und ahnliche Ertréage

Mietzuschusse

Zinszuschisse

Aufwandszuschisse

Sonstige Zuschiisse

Auf Grund von Miet- und Pachtvertragen entgangene Abschreibung
Kapitalstrukturbedingte Gewerbesteuerersparnis

N+ + + + + +

Kapitalstrukturbedingte Erhéhung des zu versteuernden Einkommens

Zinsen und ahnliche Aufwendungen

Belastungsaquivalente Erbbauzinsen

Belastungsaquivalenter Miet- und Pachtaufwand

- Belastungsaquivalente Erbbauzinsen aus Hausbewirtschaftung

- Belastungsaquivalenter Miet- und Pachtaufwand aus Hausbewirtschaftung

+ Aktivierte Zinsaufwendungen i. R. der Wohnungserstellung fiir den eigenen Bestand
+/-  Zugang / Abgang aktivierte Zinsaufwendungen i. R. des Bautragergeschaftes

= Kapitalstrukturbedingte Minderung des zu versteuernden Einkommens

Zu versteuerndes Einkommen bei vollsténdiger Eigenkapitalfinanzierung

Anrechenbare kapitalstrukturbedingte Minderung des zu versteuernden Einkommens
X Korperschaftsteuersatz

Korperschaftsteuerersparnis

Tabelle 5.11: Schema zur Ermittlung der kapitalstrukturbedingten Kérperschaftsteuerersparnis

Die Ermittlung der kapitalstrukturbedingten Minderung des zu versteuernden Einkommens
— der Bemessungsgrundlage fir die Kérperschaftsteuer — wird grundsatzlich analog zur
Minderung des Gewerbeertrags geflhrt. Es ist jedoch die kapitalstrukturbedingte Gewer-

beertragsteuerersparnis der kapitalstrukturbedingten Veranderung des zu versteuernden
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Einkommens hinzuzurechnen, und die Zinsaufwendungen kdnnen in vollem Umfang be-

ricksichtigt werden.

Auf Grund der Tatsache, dass die Zins- und Tilgungsplane zwar planbar sind, aber keine
Sicherheit Uber einen ausreichend hohen Gewerbeertrag und das zu versteuernde Ein-
kommen besteht, ist die ermittelte Ertragsteuerersparnis nicht mit einem risikofreien Zins,

sondern mit der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber zu diskontieren:

(516) VUSt — i (ASGewSt + ASKSt )(t1 - O’SSESI‘ )
t=1 [1 +ke ]

mit: VYS! Wert des Unternehmensteuereffektes; ke Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber eines un-

verschuldeten Unternehmens; Scewst kapitalstrukturbedingte Gewerbesteuerersparnis; Sks: kapi-
talstrukturbedingte Kérperschaftsteuerersparnis; sest Einkommensteuersatz.

Im Fall von vorrangig zu bertcksichtigen Minderungen der Bemessungsgrundlagen ist der
Unternehmensteuereffekt geringer als bei einer vollstandigen Anrechenbarkeit der kapital-

strukturbedingten Aufwendungen.

5.1.4.2. Bestimmung der kapitalstrukturbedingten Einkommensteuern

Wie bereits im vierten Kapitel ausgeflihrt, sind bei der Bewertung im Halbeinktnfteverfah-
ren nicht nur kreditaufnahme- und tilgungsbedingte Einkommensteuereffekte ausschlag-
gebend, sondern bedingt durch die erweiterten Arbitrageliberlegungen auch die daraus

resultierenden Einkommensteuereffekte.

Bei Ermittlung der arbitragebedingten Einkommensteuerwirkungen (Einkommensteuer-
effekt 1) sind alle in Tabelle 5.12 zusammengefassten kapitalstrukturbedingten Ertrage
und Aufwendungen zu erfassen. Dabei fihren Aufwendungen zu negativen und Ertrage
zu positiven arbitragebedingte Einkommensteuereffekten, die dann jeweils wegen des re-
lativen Unterschiedes zwischen der vollen Einkommensbesteuerung bei den Arbitrage-
operationen und der halftigen Einkommensbesteuerung des Anteilseigners des anteilig
fremdfinanzierten Unternehmens mit halftigem Betrag der personlichen Einkommensbe-

steuerung des Anteilseigners unterworfen werden.
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Zinsen und ahnliche Aufwendungen

Abschreibung Damnum

Sonstige Zinsen und ahnliche Ertréage

Zuschisse

- Minderung der passiven Rechnungsabgrenzung auf Grund der Zurechnung vorfallig gezahlter Zu-
schlsse

- Belastungsaquivalente Erbbauzinsen

- Belastungsaquivalenter Miet- und Pachtaufwand

- Belastungsaquivalente Erbbauzinsen aus Hausbewirtschaftung

Belastungsaquivalenter Miet- und Pachtaufwand aus Hausbewirtschaftung

+ + +

Bemessungsgrundlage fiir Einkommensteuereffekt |
015 X SEst
Relative Einkommensteuerverénderung des Anteilseigners

nXxu

Tabelle 5.12: Schema zur Ermittlung der relativen Einkommensteuerverdnderung des Anteilseigners

DarlUber hinaus sind aber auch die in Tabelle 5.13 dargestellten, dem Einkommensteuer-
effekt Il zu Grunde zu legenden Auswirkungen auf das Einkommen eines Anteilseigners
zu berucksichtigen. Einkommensteuereffekte 1l sind grundsatzlich immer dann zu berick-
sichtigen, wenn bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung im Rahmen einer residualen
Ausschittungspolitik verfligbare Liquiditat nicht zur Ausschittung gebracht, sondern zur

Tilgung oder Mittelanlage verwendet wird.

Tilgung
+ Tilgung der belastungsaquivalenten Darlehen zur Duplikation von Vertrdgen der Nutzungsuberlassung
+  Tilgung von gemaf § 88 Abs. 3 Il. WoBauG nicht aktivierten Aufwendungsdarlehen
+  Thesaurierungsbedingte Zufiihrung zum Mittelfonds auf Unternehmensebene
= Ausschittungsminderungen
- Aufnahme von Darlehen
- Valutierung von gemaf § 88 bAbs. 3 Il. WoBauG nicht aktivierten Aufwendungsdarlehen
- Abbau des Mittelfonds auf Unternehmensebene
= Ausschittungserhéhungen
= Ausschuttungsveranderungen
X 0,5 xsEst

Einkommensteuerveranderung des Anteilseigners

Tabelle 5.13: Schema zur Ermittlung der Einkommensteuerverdnderung des Anteilseigners

Zunachst sind die Tilgungen und Aufnahmen von passivierten Darlehen als ausschut-
tungsmindernd bzw. -erhdhend zu bericksichtigen. Weiterhin sind die aus der Beendi-
gung eines Vertrages der Nutzungstberlassung resultierenden Tilgungen der belastungs-
aquivalenten Darlehen zu berticksichtigen. Ebenso sind die Tilgungen und Valutierungen
von Aufwendungsdarlehen, die als Bilanzierungshilfe nicht passiviert wurden, zu erfassen.
Wird von einer residualen Ausschittungspolitik abgewichen, so haben die Zufiihrungen
und Aufldsungen des Mittelfonds ebenfalls Auswirkungen auf das zu versteuernde Ein-

kommen des Anteilseigners.



226 Kapitel 5

Zur Ermittlung des Wertes der Einkommensteuereffekte wird der in Tabelle 5.12 ermittelte
relative Einkommensteuernach- oder -vorteil des Anteilseigners des zu bewertenden Un-

ternehmens diskontiert:

0. —0,58.50,Fs, + AARAL +Z, + APRA, —N,

(5.17) VEH =Y : t
=1 [1+7,(1-5es )]
mit: VES'! Wert des Einkommensteuervorteils I; in Nominalzins; i risikofreier Zinssatz; Fg Buchwert des

Fremdkapitals; Z Erhaltener Zuschuss; N Nutzungsentgelt; AARA? Auflésung des aktiven Rech-
nungsabgrenzungspostens; APRA Veranderung des passiven Rechnungsabgrenzungspostens;
scewst Gewerbesteuersatz; sks: Kérperschaftsteuersatz; sest Einkommensteuersatz.

Ebenso wird die in Tabelle 5.13 ermittelte Einkommensteuererhéhung bzw. -ersparnis aus

Ausschittungsminderungen oder -erhéhungen diskontiert.

n, 0,55 AF5, — 0,555 AF;,

(5.18) Vet =y : :
t=1 [1+7,(1-5es )]
mit: VES' ! Wert des Einkommensteuervorteils II; ir risikofreier Zinssatz; Fg Buchwert des Fremdkapitals;

AF'g Tilgung von Fremdkapital; AF*s Aufnahme von Fremdkapital; Scewst Gewerbesteuersatz; st
Korperschaftsteuersatz; Sest Einkommensteuersatz.

Wird eine autonome Finanzierungsstrategie unterstellt, so ist der Einkommensteuervorteil
I unabhangig von der Bemessungsgrundlage auf Unternehmensebene als risikofrei einzu-

schatzen.

5.1.4.3. Bestimmung der Unternehmensteuerersparnis aus steuerlichem Verlustabzug

Bei der Ermittlung des steuerlichen Verlustabzugs ist — analog zur Ermittlung der Ertrags-
besteuerung — wegen der unterschiedlichen Modifikationen zur Ermittlung der jeweiligen
Steuerbemessungsgrundlage der gewerbe- und korperschaftsteuerliche Verlustabzug se-

parat zu bewerten.

Zur Ermittlung des gewerbesteuerlichen Verlustabzuges nach § 10a GewStG ist ausge-
hend vom handelsbilanziellen Ergebnis bei realisierter Finanzierung zum steuerbilanziel-
len Ergebnis Uberzuleiten. Danach sind die gewerbesteuerlichen Hinzurechnungen und

Kirzungen zu berlcksichtigen, um den Gewerbeertrag vor Verlustabzug zu ermitteln.
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Gewinn der Handelsbilanz

Steuerbilanzielle Mehrabschreibungen fiir Gebaude auf Grund § 13 Abs. 3 S. 1 KStG
Steuerbilanzielle Minderabschreibungen fir Gebaude auf Grund abweichender Nutzungsdauern
Handelsbilanzielle Zufiihrung zu Riickstellungen bei steuerbilanziellem Passivierungsverbot
Handelsbilanzielle Auflésung von Riickstellungen bei steuerbilanziellem Passivierungsverbot
Handelsbilanzielle Inanspruchnahme von Riickstellungen bei steuerbilanziellem Passivierungsverbot
Barwertdifferenz aus der Abzinsung unverzinslicher Rickstellungen und Verbindlichkeiten
Valutierung von gem. § 88 Abs. 3 1. WoBauG nicht passivierten Aufwendungsdarlehen

Tilgung von gem. § 88 Abs. 3 Il. WoBauG nicht passivierten Aufwendungsdarlehen
Handelsbilanzielle Mehrabschreibung auf aktivierte Geldbeschaffungskosten

Sonstige Steuern

Sonstige Anpassungen

L e

+
I

Gewinn der Steuerbilanz

Dauerschuldentgelte (§ 8 Nr. 1 GewStG)

- 1,2% des Einheitswertes des Grundbesitzes im Betriebsvermdgen (§ 9 Nr. 1 S. 1 GewStG) oder er-
weiterte Kiirzung (§ 9 Nr. 1 S. 2 GewStG)

+ 1

Gewerbeertrag vor Verlustabzug
- Bis 1 Mio. € sofortiger Verlustabzug (§10a GewStG i. v. m. § 10 d EStG)
- Uber 1 Mio. € 60% Verlustabzug vom verbleibenden Gewerbeertrag

Tabelle 5.14: Ermittlung des gewerbesteuerlichen Verlustabzuges

Die Ermittlung des koérperschaftsteuerlichen Verlustabzugs beginnt ebenfalls mit dem
Steuerbilanzgewinn, der um korperschafsteuerliche Modifikationen bereinigt wird, um die

Einklnfte zu ermitteln.

= Gewinn der Steuerbilanz

+/- Korrektur von gesellschaftsrechtlichen Vorgangen (offene und verdeckte Gewinnausschiittungen, Ka-
pitalrickzahlungen und -erhéhungen, sonstige Gesellschaftereinlagen, verdeckte Einlagen)
+/- Korrektur fir bestimmte (passive) Verluste, die im Ausland entstanden sind (§ 2a EStG)

- Auslandische Einkiinfte, die nach Doppelbesteuerungsabkommen im Inland von der Besteuerung
freigestellt sind

+ Verglitung aus Gesellschafterfremdfinanzierungen (§ 8a KStG)

- Steuerbefreiung fiir bestimmte Beteiligungsertrage (z. B. Dividenden, die aus einer anderen Kérper-
schaft bezogen werden, oder Gewinne aus der VerduRerung von Anteilen an einer anderen Kapital-
gesellschaft (§8b KStG)

- Auf Grund besonderer Vorschriften abziehbare Aufwendungen (z. B. Gewinnanteile der Komplemen-
tare einer KgaA) (§9 KStG)

+ Auf Grund kérperschaftsteuerlicher Spezialnormen nicht abziehbare Aufwendungen (z. B. die Halfte
der Aufsichtsratsvergiitung) (§10 KStG)

= Summe der Einkinfte
- Bis 1 Mio: € sofortiger Verlustabzug (§8 Abs. 1 KStG i.V.m. § 10d EStG
- Uber 1 Mio. € 60% Verlustabzug von den verbleibenden Einkilinften

Tabelle 5.15: Ermittlung des kérperschaftsteuerlichen Verlustabzuges

Nach Ermittlung der Einkiinfte bei realisierter Kapitalstruktur erfolgt die Verrechnung die-
ser Einkinfte mit dem Verlustabzug, der maximal in Héhe der positiven Einklinfte erfolgen
kann. Eine weitere Restriktion sind ausreichend vorhandene koérperschaftsteuerliche Ver-

lustvortrage.

Zur Ermittlung des Werts des steuerlichen Verlustabzuges wird unter Bertcksichtigung

der separat ermittelten gewerbesteuerlichen und kérperschaftsteuerlichen Verlustabziige
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die Gewerbe- und Korperschaftsteuerersparnis errechnet und diese und die Bereinigung

der daraus resultierenden Einkommensteuern diskontiert:

AGewStSGewst 1 Skst )+ VA KSt Skst K'] 0 SSESt )
[1+k.]

(5.19) zl

mit: VYA Wert aus dem steuerlichen Verlustabzug; VA®"S' Gewerbesteuerlicher Verlustabzug; VAR kor-

perschaftsteuerlicher Verlustabzug; ke Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber eines unver-
schuldeten Unternehmens; scewst Gewerbesteuersatz; sksi Kérperschaftsteuersatz; Sest Einkommen-
steuersatz.

Da die Hohe des Verlustabzuges sowohl mit der Entwicklung des Ergebnisses bei voll-
standiger Eigenkapitalfinanzierung als auch mit der Entwicklung der Kapitalstruktur ver-
bunden ist, wird der Wert des steuerlichen Verlustabzugs nicht mit dem risikofreien Zins,

sondern mit der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber diskontiert.

5.1.4.4. Bestimmung der ausschittungsabhangigen Kérperschaftsteuer

Basierend auf der geplanten Dividendenausschittung an die Anteilseigner wird der aus-
schittungsabhangige Unternehmensteuereffekt ermittelt. Hierbei wird einerseits die Aus-
schittungsbelastung im Falle der fur die ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbauunter-
nehmen typischen Verwendung von EK 02 zur Ausschittung bertcksichtigt, andererseits
die aus der Ausschittungsbelastung resultierende Minderung des zu versteuernden Ein-

kommens des Anteilseigners.

(5.20) vASE N —Sa5(1-055:4 )0,
= (10 (1-s))
ASt

mit: V™" Wertnachteil aus Ausschittungsbelastung; D Dividendenausschittung, sast Ausschuttungsbelas-
tung; i risikofreier Zinssatz; sest Einkommensteuersatz.

Da die Ausschuittungsbelastung unabhangig von der Bemessungsgrenze fir die Ertrag-
steuern ist und lediglich von den Ausschittungen abhangt, wird ebenfalls angenommen,

dass diese Ausschittungsbelastung bei einer geplanten Ausschuittung sicher ist.

5.1.4.5. Schatzung der risikoadaquaten Rendite der Unternehmens- und Einkommens-
teuervorteile

In den bisherigen Untersuchungen wurde vereinfachend angenommen, dass die steuerli-

chen Effekte aus der Fremdfinanzierung und der Mittelanlage risikofrei seien und deshalb

mit dem risikofreien Zins unter Bericksichtigung der Einkommensbesteuerung des An-

teilseigners diskontiert.

Die bisher unterstellte Risikolosigkeit der steuerlichen Effekte ist jedoch nur gegeben,

wenn Insolvenz- und llliquiditatsrisiken ausgeschlossen sind, eine autonome Verschul-
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dungspolitik und ausschlieBlich positive steuerliche Bemessungsgrundlagen vorliegen.
Liegen keine Insolvenz- und llliquiditatsrisiken vor, so kdnnen vom Unternehmen die zu-
kanftigen Zins- und Tilgungszahlungen erbracht und die steuerlichen Effekte wahrge-
nommen werden. Die steuerlichen Effekte sind auch im Falle einer autonomen, exogen
durch Zins- und Tilgungsplane determinierten Verschuldungspolitik sicher, da die absolute
Hohe des Fremdkapitals in jeder Periode antizipiert werden kann.855 Eine weitere wichtige
Voraussetzung ist die Gewahrleistung positiver steuerlicher Bemessungsgrundlagen, da
nur die vollstdndige Absetzbarkeit des Zinsaufwandes in allen Planungsperioden einen si-

cheren zinsinduzierten Steuervorteil zuldsst.856

Gerade im Hinblick auf die i. d. R. auf Grund von durch Teilwertaufstockung bedingten
steuerbilanziellen hdheren Abschreibungen und steuerlichen Verlustvortragen nicht zwin-
gend positiven steuerlichen Bemessungsgrundlagen kénnen die steuerlichen Effekte der
Fremdfinanzierung und Mittelanlage von ehemals gemeinnltzigen Wohnungsbauunter-
nehmen nicht als sicher gelten. Insofern ist die vorangehend aus Vereinfachungsgriinden
zunachst getroffene Annahme der Risikolosigkeit der zinsinduzierten Unternehmensteu-
ereffekte nicht zutreffend. Da ggf. entstehende Unternehmensteuereffekte nunmehr auch
vom Erfolg des operativen Geschéaftes abhangig sind, ist ihnen ebenfalls das operative
Risiko des Unternehmens zuzuordnen. Sie sind deshalb mit dem das operative Risiko wi-
derspiegelnden Diskontierungszins bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung zu dis-

kontieren.

Fraglich ist, ob die Einkommensteuereffekte durch den Risikogehalt der Unternehmens-
teuereffekte infiziert werden. Da fur die Anteilseigner der Ausschluss von Insolvenz- und
llliquiditatsrisiken und ein im Rahmen einer autonomen Verschuldungspolitik planbarer
Zins- und Tilgungsstrom gewahrleistet sein mussen, um von sicheren Einkommensteuer-
effekten auszugehen, missen diese beiden Voraussetzungen offensichtlich gewahrleistet
sein. Fur die Sicherheit der Einkommensteuereffekte ist hingegen die Sicherheit der Min-
derung der Ertragsteuern auf Grund von positiven steuerlichen Bemessungsgrundlagen
unerheblich, da die Ertragsteuern des Unternehmens keinen Einfluss auf die Einkom-
mensteuereffekte haben. Deshalb ist die Diskontierung der Einkommensteuereffekte | und
Il mit dem risikofreien Zins unter Bertcksichtigung der Einkommensteuern des Anteilseig-
ners angemessen, wenn Insolvenz- und llliquiditatsrisiken vernachlassigt werden kdnnen
und eine autonome Verschuldungspolitik wegen gegebener Zins- und Tilgungsplane an-

genommen werden kdénnen.

855 v/gl. Drukarczyk, J./Honold, D. (Unternehmensbewertung), S. 335-337.

856 \/gl. Drukarczyk, J./Honold, D. (Unternehmensbewertung), S. 335-337; Krolle, S. (Unternehmensbewer-
tung), S. 29.
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5.1.5. Wert der Finanzierung
5.1.5.1. Ermittlung der an die Glaubiger zu leistenden Zahlungen

Zu dem Wert der Finanzierung zahlt der Wert der verzinslichen Darlehen, der Zuschusse,
der Miet-, Pacht- und Erbbauvertrdge. Das Vorgehen zur Ermittlung ist bei allen Varianten
identisch: Die zu leistenden Entgelte werden unter Berucksichtigung einer vollen Ein-
kommensbesteuerung auf Empfangerebene, Kreditaufnahmen und -tilgungen werden da-

gegen ohne Berlcksichtigung von Einkommensteuern diskontiert.

S _AFB/,‘t +AFBT,t +inFB,t—1(1_SESt)

(5.21) Fu=Y, _ t
t=1 [1+Ir(1_SESt )]
mit: Fm Wert des Fremdkapitals; in Nominalzinssatz; i risikofreier Zinssatz; Fg Buchwert des Fremdkapi-

tals; AF's Tilgung von Fremdkapital; AF”s Aufnahme von Fremdkapital; scewst Gewerbesteuersatz;
skst KOrperschaftsteuersatz; sest Einkommensteuersatz; t Periode.

Bei Bewertung des Fremdkapitals werden die tatsachlich gezahlten Darlehenszinsen bei
der Bewertung bertcksichtigt. Wurde von dem Wabhlrecht der Aktivierung eines Damnums

Gebrauch gemacht, so entfallt dessen Abschreibung.

Bei der Bewertung der Zuschusse ist zu beachten, dass diese im Gegensatz zu allen an-
deren Finanzierungsmethoden dem Unternehmensgesamtwert hinzuzuzéhlen sind. Be-
wertungsrelevant sind dabei lediglich die Zuschusszahlungen und nicht die bei vorfalligen

Zuschissen spatere Ertragswirksamkeit der Zuschisse.

_ N 4 t (1 — SEst )
(5.22) Z= _ t
t=1 [1 + (1 ~ Sest )]
mit: Z Wert des Zuschusses; Z; periodisch erhaltener Zuschuss; i risikofreier Zinssatz; sest Einkommen-
steuersatz.

Der Wert eines Vertrages der Nutzungsuberlassung wird nicht durch die Diskontierung
des zu leistenden Entgelts, sondern durch die aus dem belastungsaquivalenten Darle-
hen857 resultierenden Zins- und Tilgungszahlungen ermittelt und erfolgt damit analog zur

Bewertung von verzinslichem Fremdkapital:

n T ; _
(5.23) Fr=Y AF B[; +inFo (1 fEst)
=1 +Ir(1_SESt )]

857 Zur Ermittlung des belastungséaquivalenten Darlehensbetrages vgl. Kapitel 4.3.4 dieser Arbeit.
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mit: Fm Wert des Fremdkapitals; in Nominalzinssatz; i risikofreier Zinssatz; Fg Buchwert des Fremdkapi-
tals; AF'g Tilgung von Fremdkapital; AFs Aufnahme von Fremdkapital; scewst Gewerbesteuersatz;
skst KOrperschaftsteuersatz; sest Einkommensteuersatz; t Periode.

Der Wert der Fremdfinanzierung ist mit Ausnahme des Wertes der Zuschiisse vom Un-

ternehmensgesamtwert abzuziehen, um so den Wert des Eigenkapitals zu ermitteln.

5.1.5.2. Schatzung der Finanzierungskosten

Der Grundgedanke bei der Schatzung der Fremdkapitalkosten liegt in der Bemessung der
Opportunitatskosten der Fremdkapitalnutzung in den einzelnen Perioden.8%8 Insofern ist

die Bestimmung marktgerechter Fremdkapitalkosten notwendig.859

Bei der Bestimmung der Opportunitatskosten ist das Risiko der Fremdkapitalposition zu
bestimmen, welches sich wesentlich aus der Besicherung des Fremdkapitals ergibt. So
konnen hinsichtlich der Objektfinanzierung erstrangig und zweitrangig grundpfandrechtlich
besicherte Darlehen unterschieden werden.860 Bei den geforderten Baudarlehen ist zu be-
achten, dass diese gemaR § 42 Abs. 2 und 3 Il. WoBauG lediglich nachrangig zu besi-
chern sind.81 Bei der nicht grundbuchlich besicherten Bauzeitzwischen- und sonstigen
Unternehmensfinanzierung ist aufgrund der fehlenden Besicherung und des damit hdhe-

ren Ausfallrisikos von einer hoheren Verzinsung auszugehen.862

Weiterhin wird in der Literatur -"insoweit nicht von einer flachen Zinsstruktur ausgegangen
werden kann - die Beachtung der Zinsstruktur und der Restlaufzeiten der Finanzierungen
gefordert. Diese kann durch die Zugrundelegung von forward rates fur die jeweiligen
Laufzeiten ermittelt werden.863 Vereinfachend kann jedoch auch eine effektive Verzinsung

ermittelt werden, die als Durchschnittszinssatz interpretiert wird.864

Die praktische Realisierung der Forderung nach Risiko- und Laufzeitaquivalenz der
Fremdkapitalkosten scheitert vor allem daran, dass fur nicht bérsengehandelte Finanzie-
rungsinstrumente keine tagesaktuellen Informationen Uber adaquate Zinssatze vorlie-
gen .85 Vor diesem Hintergrund wird vorgeschlagen, anhand von fiir ausgewahlte Laufzei-
ten veroffentlichten Zinssatzen fir grundbuchlich besicherte Darlehen und einer Zins-
strukturkurve durchschnittliche Risikozuschlage fur I.- und ll.-rangig besicherte Darlehen

zu ermitteln und diese zur Ermittlung der perioden- und besicherungsadaquaten Fremd-

858 \/gl. Copeland, T. E./Weston, J. F. (Financial Theory), S. 70.
859 v/gl. Mandl, G./Rabel, K. (Methoden), S. 67.

860 \/gl. Crommen, M. (Finanzierung), S. 168.

861 v/gl. Jenkis, H. (Wohnungsbaufinanzierung), S. 83.

862 \/gl. Crommen, M. (Finanzierung), S. 168.

863 \/gl. Hachmeister, D. (Discounted Cash Flow), S. 234.

864 \/gl. Hachmeister, D. (Discounted Cash Flow), S. 234.

865 \/gl. Crommen, M. (Finanzierung), S. 170.
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kapitalkosten der periodenspezifischen forward rate oder dem als Durchschnittszinssatz

interpretierten Effektivzins hinzuzuaddieren.

Aufgrund der kurz- bis mittelfristigen Natur von Bauzeitzwischen- und sonstiger Unter-
nehmensfinanzierung kann davon ausgegangen werden, dass der vereinbarte Kreditzins

dieser Finanzierungen naherungsweise als marktgerecht anzusehen ist.

Fir die Bewertung der Zuschisse und der Vertrage der Nutzungsiberlassung wird die
Nutzung laufzeitaddquater forward rates vorgeschlagen. Diese entsprechen dem risiko-
freien Zins bei einem angenommenen sicheren Zahlungsprofil dieser Ein- und Auszahlun-

gen.

5.1.6. Wert der Mittelanlage
5.1.6.1. Ermittlung des Zahlungsprofils der Mittelanlage

Wird bei dem zu bewertenden Unternehmen ein Aufbau liquider Mittel geplant, so wird in
der Planung eine Abweichung von der residualen Ausschittungspolitik unterstellt. Da —
wie im vorangehenden Kapital gezeigt wurde — eine Mittelthesaurierung jedoch nicht nur
zur Mittelanlage, sondern beispielsweise auch zur Tilgung von Fremdkapital herangezo-
gen werden kann, ist die nahe liegende Bezeichnung des Wertes der Liquiditat als Wert-
effekt der Ausschittungspolitik866 nur dann angemessen, wenn sichergestellt ist, dass die
thesaurierte Ausschuittung tatsachlich zur Erhéhung des Liquiditatssaldos herangezogen

wurde.

Analog zur Bewertung des Fremdkapitals ist die Bewertung der Liquiditat abhangig von
der Annahme der Besteuerung der Mittelanlage auf privater Ebene. Bei voller Besteue-

rung auf privater Ebene wird der Wert der Liquiditat wie folgt ermittelt:

She ALE,t + ALi,t +1,Lys (1 — Sest )

(5.24) L,=), : t
t=1 Ir(1_SESt)
mit: in Nominalzinssatz; i risikofreier Zinssatz; ALA Anlage von Liquiditat auf Unternehmensebene; AL%y

Zurlckfihrung von Liquiditdt auf Unternehmensebene Ly Liquiditdt auf Unternehmensebene; sgst
Einkommensteuersatz.

Analog zur Fremdkapitalfinanzierung wird der Wert der Liquiditat mit dem risikofreien
Zinssatz diskontiert, was dazu fiihren kann, dass insbesondere bei niedriger Verzinsung
der Liquiditat und ihrem kontinuierlichem Aufbau der Wert der Liquiditat erheblich unter ih-

rem Buchwert liegen kann.

866 Drukarczyk diskutierte diese Vorgehensweise im Zusammenhang mit der Bewertung einer Schitt-aus-
Hol-Zurtick-Strategie. Vgl. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 220-221.
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5.1.6.2. Schatzung des Habenzinssatzes

Bei Schatzung des Habenzinssatzes fur Liquiditat und Finanzanlagen ist zwischen kurz-
bis mittelfristiger operativer Liquiditat und mittel- bis langfristig zur Anlage zur Verfugung

stehenden Finanzanlagen zu unterscheiden.

Bei kurz- bis mittelfristig zur Verfligung stehender Liquiditat wird vorgeschlagen, diese mit
einem derzeit erzielbaren Tagesgeldzins zu diskontieren. Auch wenn langerfristig von ei-
nem Bodensatz auszugehen ist, kann nicht angenommen werden, dass hierfur hohere
Zinssatze erzielt werden kénnen, da bei diesen Mitteln die Disponibilitat im Vordergrund
steht.

Anders verhalt es sich mit Finanzanlagen, die nicht zum Ausgleich intraperiodischer Li-
quiditatsiberhange oder -fehlbetrage bendtigt werden und fir die eine Anlageentschei-
dung getroffen wurde. In diesem Fall ware eine Berucksichtigung von laufzeitadaquaten
forward rates oder vereinfachend des als Durchschnittszinssatz interpretierten Effektivzin-

ses denkbar.

5.1.7. Ermittlung des Unternehmenswertes

Der Wert des Eigenkapitals bestimmt sich aus den beschriebenen Wertkomponenten wie

folgt:

m

Wert bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung

Wert der Restriktionen des Sozialkatalogs

Wert der Transaktionskosten

Unternehmensteuereffekt der Fremdfinanzierung und der Transaktionskosten
Einkommensteuereffekt |

Einkommensteuereffekt 11

Wert des Verlustabzugs

Wert der Ausschuttungsbelastung

X

Ust
ESt1
EStll

<<<<<
>

<<

ASt

<

Unternehmensgesamtwert vor Schulden EV
Wert der Darlehen

Wert der Zuschlsse

Wert der Miet-, Pacht- und Erbbauvertrage

Wert der Liquiditat oder sonstiger Finanzanlagen

mj+ '+ omfr ++0 + 000
T

mirO N

Wert des Eigenkapitals

Tabelle 5.16: Ermittlung des Wertes des Eigenkapitals

Dieser so ermittelte Wert des Eigenkapitals stellt den Grenzpreis aus Sicht eines Erwer-
bers dar, d. h. bei Kaufpreisen bis zu diesem Wert des Eigenkapitals kann die risikoadjus-
tierte Eigenkapitalrendite des Eigentumers erzielt werden. Wird ein Kaufpreis in Hohe des
Wertes des Eigenkapitals bezahlt, so ist die Investition in die Beteiligung an der Woh-
nungsbaugesellschaft gleichwertig zu einer vom Investor angenommenen Alternativan-

lage.
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5.2. Anwendung des Bewertungsmodells fir Wohnungsbauunternehmen

Im Anschluss an die Synthese der Wertkomponenten zu einem geschlossenen Modell zur
Bewertung von ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbauunternehmen wird die Anwen-
dung dieses Modells im Folgenden anhand eines Anwendungsbeispiels illustriert. Hierzu
wird im folgenden Kapitel 5.2.1 zunachst das fiktive Wohnungsbauunternehmen als Be-
wertungsobjekt vorgestellt und daran anschlieRend in Kapitel 5.2.2 eine Bewertung vor-

genommen.

5.2.1. Bewertungsobjekt EHWBG

Die zu bewertende Gesellschaft, die Engelhduser Wohnungsbaugesellschaft mbH (im
Folgenden ,EHWBG" genannt) wurde 1958 von der Stadt Engelhausen und der Metall-
werke AG — dem groten ortsansassigen Arbeitgeber — mit dem Ziel gegrindet, fur breite
Schichten der Bevolkerung Wohnungen zu bauen und diese zu vermieten. Durch diesen
Geschéaftszweck sollte der kriegsbedingten Wohnungsnot entgegengetreten und durch die
Schaffung eines adaquaten Wohnungsangebotes die wirtschaftliche Entwicklung der

Stadt geférdert werden.

Zweck der Gesellschaft ist gemal des Gesellschaftsvertrags die Errichtung, Betreuung,
Bewirtschaftung und Verwaltung von Bauten in allen Rechts- und Nutzungsformen, dar-
unter Eigenheime und Eigentumswohnungen. Die Gesellschaft kann daruber hinaus alle
im Bereich der Wohnungswirtschaft anfallenden Aufgaben Ubernehmen, Grundsticke und

Erbbaurechte erwerben, belasten und veraufern sowie Erbbaurechte ausgeben.

Die EHWBG ist in zwei Geschaftsfeldern aktiv, dem Bestands- und dem Baumanage-
ment. Das Bestandsmanagement umfasst sowohl die Bewirtschaftung des eigenen Im-
mobilienbestandes (Hausbewirtschaftung) als auch die Verwaltung von fremden Miet- und

Eigentumswohnungen (Objektbetreuung).

Die EHWBG verfugt zum 1. Januar Uber 3.547 eigene Wohneinheiten sowie 1.091 Gara-
gen und Stellplatze. Hiervon wurden 1.481 Wohneinheiten und 372 Garagen und Stell-
platze auf Erbbaurechten erbaut. Weiterhin wurden 1999 von einer anderen Wohnungs-
baugesellschaft 853 Wohneinheiten und 173 Garagen und Stellplatze im Rahmen eines

unbefristeten Mietvertrages gepachtet.

Die EHWBG hat alle ihre 3.547 Wohnungen im Rahmen des sozialen Wohnungsbaus
nach § 1 Abs. 1 Il. WoBauG mit 6ffentlichen Mitteln finanziert bzw. diese sind im Rahmen

des 3. Forderweges nach § 88 d. Il. WoBauG (,Vereinbarte Forderung®) geférdert worden.
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Im Geschéaftsfeld Baumanagement werden die Bautatigkeit fiir den eigenen Bestand und
das Bautragergeschaft zusammengefasst. Seit 1985 wurde aufgrund zunehmender Nach-
frage nach vor allem ginstigen Wohnungen wieder die Bauaktivitat fir den eigenen Be-
stand aufgenommen. Aufgrund der vorhandenen Kompetenzen in diesem Bereich wurde

1989 mit dem Bautragergeschaft begonnen.

Weitere Informationen der EHWBG sind aus dem Unternehmensprofil und der Unterneh-
mensplanung der Gesellschaft in Anhang 8 dieser Arbeit ersichtlich.
5.2.2. Bewertung der EHWBG

Der potentielle Erwerber hat zur Bewertung der EHWBG eine integrierte Unternehmens-
planung fir die Gesellschaft unter Berlcksichtigung der von ihm geplanten FortfGhrung
sowie den Restriktionen des Sozialkatalogs geplant. Die folgende Bewertung basiert auf

der in Anhang 8 dargestellten Unternehmensplanung.

5.2.2.1. Bewertungsannahmen

Der Bewertung der EHWBG werden vom Investor folgende Bewertungsannahmen zu

Grunde gelegt:
Risikofreier Zinssatz 5,5%867
Marktrisikopramie 5,0%868
Betafaktor des unverschuldeten Unternehmens 0,4869
Einkommensteuersatz 35,0%
Gewerbesteuerhebesatz 400%
Gewerbesteuersatz 16,67%
Kdrperschaftsteuersatz 25%
Solidaritatszuschlag 5,5%
Ausschuttungsbelastung 317
Fremdkapitalzins |.-rangiges Hypothekendarlehen 3,72%
Fremdkapitalzins Il.-rangiges Hypothekendarlehen 3,97%
Tagesgeld 2,78%
Unternehmensfinanzierung 7,65%
Bauzeitzwischenfinanzierung 9,76%

Die Bewertungsparameter beruhen z. T. auf den subjektiven Einschatzungen des Inves-
tors.

867 zur Bestimmung des risikofreien Zinssatzes und der Diskussion dieses Konzeptes vgl. u.a. Ballwieser, W
(Zins), S. 19-36; Copeland, T. E. /Koller, T. /Murrin, J. (Valuation), S. 277;.Drukarczyk, J. (Theorie), S.
131-132; Hachmeister, D. (Discounted Cash Flow), S. 182; Kloster, U. (Kapitalkosten), S. 125; Lobe, S.
(Steuervorteil), S. 649; Stehle, R./Hartmond, A. (Durchschnittsrenditen), S. 371-411; Weber M./Schiereck,
D. (Kapitalkosten), S. 141; Wilts, R./Schaldt, K./Nottmeier, A./Klasen, B. (Rechtssprechung), S. 509.

868 zyur Bestimmung der Marktrisikopramie vgl. u.a. Drukarczyk, J. (Unternehmensbewertung), S. 388-393;
Wilts, R./Schaldt, K./Nottmeier, A./Klasen, B. (Rechtssprechung), S. 510.

869 7y empirischen Betawerten von Immobiliengesellschaften vgl. u.a. Schafers, W./Haub, C. (Shareholder
Value-Analyse), S. 519. Aufgrund subjektiver Praferenzen und der geplanten Strategiednderung schatzt
der Investor das operative Risiko mit 0,4 héher ein als bei einer rein bestandshaltenden Gesellschaft.
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5.2.2.2. Wert bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung

Aus den Jahrestberschissen der EHWBG wird unter Bereinigung der Einfliisse aus
Fremdfinanzierung im weiten Sinne ein Ergebnis bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzie-
rung vor Ertragsteuern ermittelt. Auf Basis dieses Vorsteuerergebnisses werden die Ge-
werbe- und Korperschaftsteuern bei einer angenommenen vollstandigen Eigenkapitalfi-
nanzierung ermittelt. Hierbei werden die bestehenden gewerbesteuerlichen und korper-

schaftsteuerlichen Verlustvortrage nicht beriicksichtigt, um diese gesondert zu bewerten.

Neben den Ublichen Modifikationen zur Ermittlung des Steuerbilanzgewinnes werden die
dem Unternehmen bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung zuzurechnenden Abschrei-
bungen der gemieteten und gepachteten Objekte bei der Ermittlung des Steuerbilanzge-

winns bei vollstdndiger Eigenkapitalfinanzierung bericksichtigt.

Werte in €000 04e 05e 20e 21 eff.
Ergebnis bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung v. St. 27.410,7 2.747,4 13.720,3 23.635,3
- Steuerbilanzielle Mehrabschreibungen wg. § 13 Abs. 3 S. 1 KStG -3.751,2 -3.705,7 -2.859,5  -2.859,5
-J+ Steuerbilanzielle Ergebniskorrektur wg. § 13 Abs. 3 S. 1 KStG -193,5 -519,2 0,0 0,0
+ Handelsbilanzielle Zufiihrung zu Riickstellungen mit
Passivierungsverbot 325,6 328,3 336,3 0,0
Handelsbilanzielle Inanspruchnahme von Riickstellungen mit
Passivierungsverbot -194 .4 -416,7 0,0 0,0
+ Barwertdifferenz aus der Abzinsung unverzinslicher
Riickstellungen und Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0
Steuerbilanzgewinn bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung 23.597,2 -1.565,9 11.197,1 20.775,8

- 1,2% des Einheitswertes des Grundbesitzes im Betriebs-

vermogen gemal § 9 Nr. 1S. 1 GewStG -1.3176  -1.370,9 -832,3 -832,3
Gewerbeertrag bei vollstindiger Eigenkapitalfinanzierung 22.279,6  -2.936,8 10.364,8 19.943,5
x  Gewerbeertragsteuersatz bei 400% Hebesatz 16,67% 16,67% 16,67% 16,67%
Gewerbeertragsteuer 3.714,0 0,0 1.727,8 3.324,6

Tabelle 5.17: Gewerbeertragsteuer bei vollstédndiger Eigenkapitalfinanzierung

Auf Basis des Steuerbilanzgewinnes wird die Korperschaftsteuer bei vollstandiger Eigen-
kapitalfinanzierung in Tabelle 5.18 ermittelt. Nach Ermittlung des Ergebnisses nach Er-
tragsteuern bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung werden die zur Ermittlung des Mit-
telzuflusses aus operativer Tatigkeit Ublichen Hinzu- und Abrechnungen vorgenommen.
DarlUber hinaus erfolgen Bereinigungen der Veranderungen von Vorraten aufgrund von
aktivierten Zinsaufwendungen sowie von aktiven und passiven Rechnungsabgrenzungs-

posten aufgrund von finanzierungsbedingten Veranderungen.
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Werte in €000 04e 05e 20e 21 eff.

Steuerbilanzgewinn bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung 23.597,2 -1.565,9 11.197,1  20.775,8

- Gewerbeertragsteuer -3.714,0 0,0 -1.727,8  -3.324,6

Zu versteuerndes Einkommen bei vollstandige Eigenkapitalfinanzierung  19.883,2 -1.565,9 9.469,3 17.451,2

x  Korperschafsteuersatz inkl. Solidaritatszuschlag 26,4% 26,4% 26,4% 26,4%

Korperschaftsteuer 5.249,2 -413,4 2.499,9 4.607,1

Tabelle 5.18: Kérperschaftsteuer bei vollstdndiger Eigenkapitalfinanzierung

Der Wert bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung wird — wie in Tabelle 5.19 dargestellt

— ermittelt.
Werte in €000 04e 05e 20e 21 eff.
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag 15.843,9 -1.140,9 6.778,5 13.002,0
+ Steuern von Einkommen und Ertrag 3.476,9 0,0 2.604,3 6.314,0
+ Zinsen und &hnliche Aufwendungen 6.044,1 5.244,2 877,1 855,4
- Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage -1.288,1 -1.329,9 -783,3 -783,3
+ Aufwand aus Tilgung n. aktiv. Aufw.darl. 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Erbbauzinsen 2.091,9 2.127,6 2.754,9 2.758,4
+ Miet- und Pachtaufwand 1.136,1 1.146,1 1.488,8 1.488,8
- Sonstige Zuschiisse 0,0 -2.818,3 0,0 0,0
-/+ Zugang/Abgang aktivierte Zinsaufwendungen
i. R. des Bautragergeschaftes 1.100,2 4527 0,0 0,0
- Miet-, Zins-, Aufwandszuschiisse -597,7 -537,5 0,0 0,0
- Ertrége aus Valutierung n. aktiv. Aufw.darl. -396,6 -396,6 0,0 0,0
Ergebnis bei vollst. EK-Finanzierung v. St. 27.410,7 2.747,4 13.720,3 23.635,3
- Gewerbeertragsteuer bei vollst. EK-Finanzierung -3.714,0 0,0 -1.727,8  -3.324,6
- Kérperschaftsteuer bei vollst. EK-Finanzierung -5.249,2 413,4 -2.499,9  -4.6071
Ergebnis bei vollst. EK-Finanzierung n. St. 18.447,5 3.160,8 9.492,6 15.703,6
+ Abschreibungen 3.380,5 3.566,4 2.779,2 2.779,2
- Zuschreibungen, Aktivierte Eigenleistungen -65,1 -65,9 -74,7 -74,7
- Sonstige Ertrdge aus Abgang von Anlagevermégen -529,7 -1.500,4 0,0 0,0
-/+ Zunahme / Abnahme des Working Capitals -10.9454  25.582,1 -144,5 0,0
+ /- Zunahme / Abnahme aktivierter Zinsauf
wendungen i. R. des Bautragergeschaftes -1.100,2 -452,7 0,0 0,0
-+ Zunahme / Abnahme aktiver RAP 452 42,7 21,7 0,0
+ /- Zunahme / Abnahme aktivierter Damnen -45.2 -42,7 -21,7 0,0
-/+ Abnahme / Zunahme Riickstellungen -816,7 -1.336,2 252,2 0,0
-/+ Abnahme / Zunahme passive RAP -245,1 -2451 0,0 0,0
+ /- Abnahme / Zunahme von passivierten Zuschiissen 2451 2451 0,0 0,0
- Investitionsauszahlungen -313,2  -9.694,7 -298,8  -2.703,1
+ Desinvestitionseinzahlungen 1.217,5 3.205,7 0,0 0,0
Free Cash Flow vor Einkommensteuern 9.275,2  22.465,1 12.006,0 15.705,0
- hélftige Einkommensteuern bei 35% Est-Satz -1.623,2 -3.931,4 -2.101,1 -2.748,4
Einkommen des Anteilseigners bei vollst. EK-Finanzierung 7.652,0 18.533,7 9.904,9 12.956,6
Wert bei vollstindiger Eigenkapitalfinanzierung 183.973,0 188.794,4 188.242,4 191.100,3
887 E/m? 920 E/m? 1159 E/m*>  1.176 E/m?
Tabelle 5.19: Wert bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung
Der Wert bei vollstdndiger Eigenkapitalfinanzierung zum Bewertungsstichtag 1. Januar

2004 betragt 183.973 T€.
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5.2.2.3. Wert der kapitalstrukturbedingten Unternehmensteuereffekte

In den folgenden Tabellen werden zunachst die Implikationen der gewahlten Kapital-
struktur auf die Gewerbeertrag- und Kérperschaftsteuer ermittelt. Hierbei werden nicht nur
die Zinsaufwendungen, sondern ebenfalls Zinsertrdge, Miet-, Zins-, Aufwands- und sons-
tige Zuschisse sowie Miet-, Pacht- und Erbbauvertrage berlcksichtigt. Zu beachten ist
ferner, dass die im Rahmen des Free Cash Flows geschatzten Abschreibungen bei dem
alternativen Erwerb von Miet- und Pachtobjekten bei der Ermittlung des Unternehmens-
teuereffektes aus der gewahlten Kapitalstruktur wieder eliminiert werden, da diese Be-

trachtung nur fir die angenommene vollstdndige Eigenkapitalfinanzierung relevant war.

Werte in €000 04e 05e 20e 21 eff.
Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage 1.288,1 1.329,9 783,3 783,3
+ Miet-, Zins-, Aufwandszuschiisse 597,7 537,5 0,0 0,0
+ Sonstige Zuschiisse 0,0 2.818,3 0,0 0,0
Kapitalstrukturbedingte Gewerbeertragserh6hung 1.885,8 4.685,7 783,3 783,3
Zinsen und &hnliche Aufwendungen 6.044,1 5.244,2 877,1 855,4
- davon 50% Dauerschuldzinsen -3.022,1 -2.622,1 -438,6 -427,7
- Belastungséquivalente Erbbauzinsen -3.001,8  -3.001,8 -2.840,0 -2.840,0
- Belastungséquivalenter Miet- und Pachtaufwand -1.6149  -1.614,9 -1.488,8 -1.488,8
+/- Zugang/Abgang aktivierte Zinsaufwendungen
i. R. des Bautragergeschéftes -1.100,2 -452,7 0,0 0,0
Kapitalstrukturbedingte Gewerbeertragsminderung -8.739,0 -7.691,5 -4.767,4 -4.756,5
Kapitalstrukturbedingte Gewerbeertragsveranderung -6.853,2 -3.005,8 -3.984,1 -3.973,2
+ Kapitalstrukturbedingte Zufiihrung zum Verlustvortrag 0,0 3.005,8 0,0 0,0
Kapitalstrukturbedingte Gewerbeertragsveranderung -6.853,2 0,0 -3.984,1 -3.973,2
x  Gewerbeertragsteuersatz bei 400% Hebesatz 16,67% 16,67% 16,67% 16,67%
Kapitalstrukturbedingte Gewerbeertragsteuerersparnis 1.142,4 0,0 664,1 662,3

Tabelle 5.20: Kapitalstrukturbedingte Gewerbeertragsteuerersparnis

Bei der Ermittlung der Minderung der Korperschaftsteuer aufgrund der gewahlten Kapital-
struktur wird analog zur kapitalstrukturbedingten Minderung der Gewerbeertragsteuer ver-
fahren, mit den Unterschieden, dass die kapitalstrukturbedingte Gewerbeertragssteuer-
minderung und der gesamte Zinsaufwand bei der Ermittlung der Veranderung der Korper-

schaftsteuerbemessungsgrundlage beriicksichtigt werden.
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Werte in €000 04e 05e 20e 21 eff.
Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage 1.288,1 1.329,9 783,3 783,3
+ Miet-, Zins-, Aufwandszuschiisse 597,7 537,5 0,0 0,0
+ Sonstige Zuschiisse 0,0 2.818,3 0,0 0,0
+ Kapitalstrukturbedingte Gewerbeertragsteuerersparnis 1.142,4 0,0 664,1 662,3
Kapitalstrukturbedingte Erh6hung des zu verst. Einkommens 3.028,2 4.685,7 1.447,4 1.445,6
- Zinsen und &hnliche Aufwendungen -6.044,1 -5.244,2 -877,1 -855,4
- Belastungséquivalente Erbbauzinsen -3.001,8  -3.001,8 -2.840,0 -2.840,0
- Belastungséquivalenter Miet- und Pachtaufwand -1.6149  -1.614,9 -1.488,8 -1.488,8
+/- Zugang/Abgang aktivierte Zinsaufwendungen
i. R. des Bautragergeschéftes -1.100,2 -452,7 0,0 0,0
Kapitalstrukturbedingte Verminderung des zu verst. Eink. -11.761,0 -10.313,6 -5.205,9 -5.184,2
Kapitalstrukturbedingte Veranderung des zu verst. Eink. -8.732,8 -5.627,9 -3.758,5 -3.738,6
+ Kapitalstrukturbedingte Zufiihrung zum Verlustvortrag 0,0 7.193,8 0,0 0,0
Kapitalstrukturbedingte Veranderung des zu verst. Eink. -8.732,8 1.565,9 -3.758,5 -3.738,6
x  Korperschafsteuersatz inkl. Solidaritétszuschlag 26,4% 26,4% 26,4% 26,4%
Kapitalstrukturbedingte Kérperschafsteuerersparnis 2.305,5 -413,4 992,2 987,0

Tabelle 5.21: Kapitalstrukturbedingte Kérperschaftsteuerersparnis

Die kapitalstrukturbedingte Gewerbe- und Koérperschaftsteuerersparnis wird zu der kapi-
talstrukturbedingten Ertragsteuerersparnis auf Unternehmensebene hinzugerechnet und

um die Einkommensteuerbelastung auf diesen Cashflow-Vorteil des Anteilseigners berei-

nigt.

Werte in €000 04e 05e 20e 21 eff.
Kapitalstrukturbedingte Gewerbeertragsteuerersparnis 1.142,4 0,0 664,1 662,3

+ Kapitalstrukturbedingte Kdrperschafsteuerersparnis 2.305,5 -413,4 992,2 987,0

Kapitalstrukturbedingte Ertragsteuerersparnis 3.447,9 -413,4 1.656,3 1.649,3
hélftige Einkommensteuern bei 35% Einkommensteuersatz -603,4 72,3 -289,9 -288,6

Kapitalstrukturbedingte Ertragsteuerersparnis nach ESt 2.844,5 -341,1 1.366,4 1.360,7

Wert der Unternehmensteuereffekte 6,78% 19.065,3 17.513,4 20.074,6 20.069,3

Tabelle 5.22: Wert der Unternehmensteuereffekte

Da die kapitalstrukturbedingte Ertragssteuerersparnis aufgrund der bestehenden Verlust-
vortrage nicht als sicher, sondern als vom Verlauf des operativen Geschaftes abhangig
gesehen wird, erfolgt die Diskontierung nicht mit dem risikofreien Zinssatz, sondern mit
dem Diskontierungszinssatz, welcher das operative Risiko des Unternehmens bei voll-
standiger Eigenkapitalfinanzierung widerspiegelt. Zum Bewertungsstichtag 1. Januar 2004
ergibt sich ein Wert von 19.065,3 T€.
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5.2.2.4. Wert der Einkommensteuereffekte

Im Weiteren werden die einerseits aus Arbitragetiberlegungen resultierenden Einkom-
men-steuereffekte | und die aus der Veranderung der Kapitalstruktur hervorgehenden

Einkommensteuereffekte Il beleuchtet.

Bei der Ermittlung der arbitragebedingten Einkommensteuereffekte werden die aus der
Kapitalstruktur bedingten Aufwendungen und Ertrdge bericksichtigt. Der sich daraus er-
gebende Saldo wird mit der halftigen Einkommensteuer bemessen, da der Einkom-
mensstrom des anteilig fremdfinanzierten Anteilseigners nach dem Halbeinkunfteverfah-
ren besteuert wird, wohingegen die Einkommensstrome aus den Arbitrageoperationen der

vollen Besteuerung unterliegen.

Werte in €000 04e 05e 20e 21 eff.
Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage 1.288,1 1.329,9 783,3 783,3
+ Miet-, Zins-, Aufwandszuschiisse 597,7 537,5 0,0 0,0
+ Sonstige Zuschiisse 0,0 2.818,3 0,0 0,0
+ Valutierung von gem. § 88 Abs. 3 Il. WoBauG nicht passivierter
Aufwandsdarlehen 396,6 396,6 0,0 0,0
-/+ Abnahme / Zunahme von passivierten Zuschiissen -245,1 -2451 0,0 0,0
- Tilgung von gem. § 88 Abs. 3 II. WoBauG nicht passivierter
Aufwandsdarlehen 0,0 0,0 0,0 0,0
- Zinsen und &hnliche Aufwendungen -6.044,1 -5.244,2 -877,1 -855,4
-/+ Zunahme / Abnahme aktivierter Damnen 452 42,7 21,7 0,0
- Belastungséquivalente Erbbauzinsen -3.001,8  -3.001,8 -2.840,0 -2.840,0
- Belastungséquivalenter Miet- und Pachtaufwand -1.6149  -1.614,9 -1.488,8 -1.488,8
Bemessungsgrundlage fiir Einkommensteuereffekt | -8.578,3  -4.981,0 -4.400,9 -4.400,9
hélftige Einkommensteuern bei 35% Einkommensteuersatz -1.501,2 -871,7 -770,2 -770,2
Wert des Einkommensteuereffektes | 3,58% -23.432,4 -22.770,1 -21.514,0 -21.514,0

Tabelle 5.23: Wert des Einkommensteuereffektes |

Die kapitalstrukturbedingten Einkommmensteuereffekte resultieren aus dem Abweichen
einer residualen Ausschuttungspolitik, bei der die bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzie-
rung verfigbare Liquiditat nicht vollstandig zur Ausschittung gebracht wird, sondern auch
zur Tilgung und Mittelanlage verwandt werden. Daruber hinaus flieRen aber auch Darle-

hensaufnahmen und Reduktion von Mittelanlagen in die Betrachtung ein.
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Werte in €000 04e 19e 20e 21 eff.
Ausschiittung bei vollkommener Eigenkapitalfinanzierung 9.275,2 12.163,2 12.006,0 15.705,0
Tilgung -8.080,2 -4.102,8  -3.982,3 0,0
- Tilgung des belastungséquivalenten Darlehens Miete 0,0 0,0 0,0 0,0
- Tilgung des belastungséquivalenten Darlehens Erbbau 0,0 -2.9411 0,0 0,0
- Thesaurierungsbedingte Erhéhung der Wertpapieranlagen -749,0 0,0 0,0 0,0
- Thesaurierungsbedingte Erhéhung der liquiden Mittel -38,4 -60,7 -57,8 -1,4
Ausschiittungsminderungen -8.867,6 -7.104,6 -4.040,1 -1,4
+ Aufnahme von Darlehen 8.2957 0,0 0,0 0,0
+ Thesaurierungsbedingte Verminderung der Wertpapieranlagen 0,0 1.385,3 1.726,5 0,0
+ Thesaurierungsbedingte Verminderung der liquiden Mittel 0,0 0,0 0,0 0,0
Ausschiittungserhéhung 8.295,7 1.385,3 1.726,5 0,0
Ausschiittungsveranderung -571,9 -5.719,3 -2.313,6 -1,4
hélftige Einkommensteuern bei 35% Einkommensteuersatz 100,1 1.000,9 404,9 0,2
Wert des Einkommensteuereffektes Il 3,58% 11.183,1 1.343,7 390,9 0,0

Tabelle 5.24: Wert des Einkommensteuereffektes Il

Wie bereits in Kapitel 4.6.3 dieser Arbeit diskutiert, werden die Einkommensteuereffekte
aufgrund der gewahlten autonomen Finanzierungspolitik und der weitestgehenden Plan-
barkeit der Zahlungsstrome als quasisicher erachtet und somit mit dem risikofreien Zins-
satz diskontiert. Zum Bewertungsstichtag ergibt sich als arbitragebedingter Einkommens-
teuereffekt | ein Wert von -23.432,4 T€ und aus der Veranderung der Kapitalstruktur ein
Wertbeitrag von 11.183,1 T€.

5.2.2.5. Wert der Verlustvortrage

Der Wert der gewerbe- und korperschaftsteuerlichen Verlustvortrage wird unter Berlck-
sichtigung der Mindestbesteuerung aus der tatsachlichen Inanspruchnahme der Verlust-
vortrage bei realisierter Kapitalstruktur und der daraus resultierenden Ertragsteuererspar-

nis ermittelt.

Beim gewerbesteuerlichen Verlustvortrag wird Uber verlustvortragsbedingte Gewerbeer-

tragsteuerersparnis ebenfalls die daraus resultierende Korperschaftsteuer bericksichtigt.
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Werte in €000 04e 08e 09e 10e

Verlustabzug gem. § 10a GewStG bei realisierter

Kapitalstruktur -3.489,7 -1.769,4 -2.118,3 -2.418,9
x  Gewerbeertragsteuersatz bei 400% Hebesatz 16,67% 16,67% 16,67% 16,67%
Verlustabzugsbedingte Gewerbeertragsteuerersparnis 581,7 295,0 353,1 403,2
x  Korperschaftsteuersatz inkl. Solidaritatszuschlag 26,4% 26,4% 26,4% 26,4%

Gewerbeertragsteuer-Verlustabzugsbedingte Kérperschaftsteuer -153,6 -77,9 -93,2 -106,4
Verlustabzugsbedingte Gewerbeertragsteuerersparnis nach K6St 428,1 2171 259,9 296,8
- hélftige Einkommensteuern bei 35% Einkommensteuersatz -74,9 -38,0 -45,5 -51,9
Kapitalstrukturbedingte Gewerbeertragsteuerersparnis nach ESt 353,2 1791 214,4 2449
Wert des gewerbesteuerlichen Verlustvortrages 6,78% 819,8 635,8 499,8 319,2

Tabelle 5.25: Wert der gewerbesteuerlichen Verlustvortrdge

Bei der Ermittlung der verlustvortragsbedingten Kdrperschaftsteuerersparnis ergibt sich

diese ausschlieldlich aus der Inanspruchnahme des korperschaftsteuerlichen Verlustvor-

trages.
Werte in €000 04e 08e 09e 10e
Verlustabzug gem. § 8 Abs. 1 KStGi. V. m. § 10d EStG
bei realisierter Kapitalstruktur -8.133,6 -1.822,2 -2.127,6 -2.396,4
x  Korperschaftsteuersatz inkl. Solidaritatszuschlag 26,4% 26,4% 26,4% 26,4%
Verlustabzugsbedingte Korperschaftsteuerersparnis 2.147,3 4811 561,7 632,6
hélftige Einkommensteuern bei 35% Einkommensteuersatz -375,8 -84,2 -98,3 -110,7
Kapitalstrukturbedingte Korperschaftsteuerersparnis nach ESt 1.771,5 396,9 463,4 521,9
Wert des korperschaftsteuerlichen Verlustvortrages 6,78% 4.286,4 3.415,7 3.250,4 3.007,4

Tabelle 5.26: Wert der kbrperschaftsteuerlichen Verlustvortrége

Die verlustvortragsbedingten Gewerbeertrags- und Kérperschaftsteuerersparnisse werden
analog zu den Unternehmensteuereffekten mit dem operativen Risiko des Unternehmens
bewertet, da die Inanspruchnahme der Verlustvortrdge von der operativen Entwicklung

des Unternehmens abhangt.

Zum Bewertungsstichtag ergibt sich als gewerbesteuerlicher Verlustvortrag ein Wert von
819,8 T€ bei einem bestehenden Verlustvortrag von 2.897,5 T€. Der Wert des koérper-
schaftsteuerlichen Verlustvortrages bemisst sich auf 4.286,4 T€, obwohl 20.138 T€ kor-
perschaftsteuerliche Verlustvortrdge vorhanden sind. Es wird hierbei deutlich, dass der
Wert der steuerlichen Verlustvortrage nicht nur das Vorhandensein von Verlustvortragen,
sondern vor allem eine entsprechende positive Entwicklung des operativen Geschaftes

erfordert, die dann die Inanspruchnahme der Verlustvortrage ermdglicht.
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5.2.2.6. Wert der ausschittungsabhangigen Korperschaftsteuereffekte

Bei der angestrebten jahrlichen Ausschittung des Investors von 7.000 T€ ist zu prifen, ob
hierflr ausreichendes neutrales Vermdgen zur Verfigung steht. Sollte dieses nicht ausrei-
chen, sind die Ausschittungen teilweise oder vollstadndig aus EK 02 zu bestreiten, was zu

der entsprechenden Ausschuttungsbelastung fuhrt.

04e 05e 06 e 07e 08e 09e
Neutrales Vermégen
Anfangsbestand 6.706,7 14.817,4 7.817,4 817,4 0,0 0,0
Zufiihrung 15.110,7 0,0 0,0 0,0 24558 3.003,6
Ausschiittung -7.000,0 -7.000,0 -7.000,0 -817,4 -2.455,8 -3.003,6
Endbestand 14.817,4 7.817,4 817,4 0,0 0,0 0,0
EKO02
Anfangsbestand 153.987,9 153.987,9 153.987,9 153.987,9 145.009,9 138.411,1
Ausschiittung 0,0 0,0 0,0 -6.182,6 -4.544.2 -3.996,4
Aufstockungsbetrag 0,0 0,0 0,0 -2795,4 -2054,6 -1806,9
Umgliederung
Endbestand 153.987,9 153.987,9 153.987,9 145.009,9 138.411,1 132.607,8
Ausschiittung 7.000,0 7.000,0 7.000,0 7.000,0 7.000,0 7.000,0
davon aus neutralem Vermoge 7.000,0 7.000,0 7.000,0 817,4 2.455,8 3.003,6
davon aus EK02 0,0 0,0 0,0 6.182,6 4.5442 3.996,4
Ausschiittungsbelastung 0,0 0,0 0,0 2.795,4 2.054,6 1.806,9
Bruttodividende 7.000,0 7.000,0 7.000,0 7.000,0 7.000,0 7.000,0
Ausschiittungsbelastung 0,0 0,0 0,0 -2.795,4 -2.054,6 -1.806,9
Bardividende 7.000,0 7.000,0 7.000,0 4.204,6 4.945,4 5.193,1

Tabelle 5.27: Ermittlung der EK 02-Ausschiittungsbelastungen

Aufgrund des ab 2007 nicht ausreichenden neutralen Vermdgens werden EK 02-Aus-

schittungen erforderlich, die zu entsprechenden Ausschuttungsbelastungen fuhren.

Werte in €000 05e 06e 07e 08e 09e

Ausschiittung 7.000,0 7.000,0 7.000,0 7.000,0 7.000,0
davon aus EK02 0,0 0,0 0,0 6.182,6 4.544,2
Ausschiittungsbelastung 0,0 0,0 0,0 -2.795,4 -2.054,6
hélftige Einkommensteuern bei 35% Einkommensteuersatz 0,0 0,0 0,0 489,2 359,6
Netto-Ausschiittungsbelastung 0,0 0,0 0,0 -2.306,2 -1.695,0
Wert 6,78%  -7.4221 -7.9253 -8.462,7 -9.036,5 -7.342,9

Tabelle 5.28: Wert der ausschiittungsbedingten Kérperschaftsteuereffekte
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Die Ausschittungsbelastungen sind ebenfalls abhangig vom Verlauf des operativen Ge-
schaftes, da sie nur bei fehlendem neutralen Vermogen bzw. Steuerbilanzgewinnen auf-
treten. Aus diesem Grund werden sie wie alle anderen Untermnehmensteuereffekte mit
dem operativen Risiko bewertet. Insgesamt ergibt sich ein negativer ausschittungsbe-

dingter Kérperschaftsteuereffekt von -7.422,1 T€.

5.2.2.7. Wert des Sozialkatalogs

Aufgrund des Sozialkatalogs, der Gegenstand des Kaufvertrages sein wird, wird der In-
vestor angehalten, folgende Aspekte in seiner Unternehmenspolitik wahrend der ersten
10 Jahre nach dem Ubergangsstichtag, der so genannten Bestandsschutzzeit, zu beriick-

sichtigen:

» Einhaltung sdmtlicher zum Schutz und im Interesse der Mieter geltenden gesetzlichen
Vorschriften;

= Maximale Mieterhéhung von 1,5% p.a.;

» Ausschluss betriebsbedingter Kiindigungen;

= Ausschluss von Luxusmodernisierung ohne Einwilligung des Mieters;
= Mindestinstandhaltung von 11 €/m? p.a;

» Vorkaufsrecht der Mieter bei Einzelverkauf von vermieteten Wohnungseigentumsein-
heiten oder vermieteten Einzelhausern;

= Beendigung aller geplanten und begonnenen Bautragerprojekte;

= Maximale Mieterprivatisierung von 70 Wohneinheiten pro Jahr jedoch nicht mehr als
350 Wohneinheiten.

Aus den Bedingungen des Sozialkatalogs schranken nicht alle Restriktionen den Erwer-

ber in seiner geplanten Fortfliihrung ein, so dass diese Restriktionen nicht bewertungsre-

levant sind. Wesentliche Einschrankungen resultieren hingegen aus den Auflagen zur Be-

grenzung der Mieterhéhung, zur Mindestinstandhaltung sowie zur Einschrankung der Mie-

terprivatisierung.

Im Folgenden wird aus der Differenz zwischen geplanter und nach Sozialkatalog zulassi-

ger Mietsteigerung der Wert der Mieterhdhungsbegrenzung errechnet.
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Werte in €000 04e 05e 06 e 12e
Mindermiete -111,8 -364,6 -366,0 -551,1
Erlosschmalerungen 4.6 17,9 16,8 171
in % der Sollmiete 4,1% 4,9% 4,6% 3,1%
Nettomiete -107,2 -346,7 -349,2 -534,0
x Gewerbeertragsteuersatz bei 400% Hebesatz 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
+ Gewerbeertragsteuererspamnis 17,9 57,8 58,2 89,0
Nettomiete nach Gewerbeertragsteuerersparnis -89,3 -288,9 -291,0 -445,0
x  Korperschaftsteuersatz inkl. Solidaritatszuschlag 26,4% 26,4% 26,4% 26,4%
+  Kérperschafsteuer 23,6 76,3 76,8 117,5
Free Cash Flow vor Einkommensteuern -65,7 -212,6 -214,2 -327,5
+ halftige Einkommensteuem bei 35% Einkommensteuersatz 11,5 37,2 37,5 57,3
Eink des Anteilseigners bei vollstandiger EK-Fi ierung -54,2 -175,4 -176,7 -270,2
+ Ersparte Ausschiittungsbelastung 0,0 0,0 0,0 115,8
Eink des Anteilseigners nach Ausstiittungsbelastung -54,2 -175,4 -176,7 -154,4
Wert 6,78% -1.030,1 -1.045,7 -941,2 -315,8

Tabelle 5.29: Wert der Mieterhbhungsrestriktion

Die Beschrankung auf eine jahrliche Mieterhdhung von maximal 1,5% p.a. mindert damit
unter Berlcksichtigung von Erldsschmalerungen und Steuerauswirkungen den Wert um
1.030,1 T€. Bei einer Neuverhandlung der maximal méglichen Mieterhéhung auf 2% p.a.

wuirde die Wertminderung lediglich 326,8 T€ betragen.

Eine weitere Einschrankung resultiert aus der geforderten Mindestinstandhaltung von
11 €/m? p.a. Diese Restriktion wird in der Planung aufgrund der erforderlichen Instand-
haltungen zur Beseitigung des Instandhaltungsstaus kaum unterschritten. Die Ermittlung
erfolgt ebenfalls durch Differenzenrechnung zwischen dem geplanten und dem nach So-

zialkatalog geforderten Instandhaltungsaufwand.

Werte in €000 Od4e 05e 06e 13e 14e
Mindestinstandhaltung It. Sozialplan 2.984,7 2.960,8 2.890,0 2.517,6 2.517,6
in €/m? 11,00 €/m? 11,00 €/m? 11,00 €/m? 11,00 €/m? 11,00 €/m?
Mehraufwand 0,0 0,0 0,0 0,0 -286,1
in €/m? 0,00 €/m? 0,00 €/m? 0,00 €/m? 0,00 €/m? 0,00 €/m?
X Gewerbeertragsteuersatz bei 400% Hebesatz 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
+ Gewerbeertragsteuerersparnis 0,0 0,0 0,0 0,0 47,7
Nettomiete nach Gewerbeertragsteuerersparnis 0,0 0,0 0,0 0,0 -333,8
x  Korperschaftsteuersatz inkl. Solidaritatszuschlag 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4%
+  Korperschafsteuer 0,0 0,0 0,0 0,0 12,9
Free Cash Flow vor Einkommensteuern 0,0 0,0 0,0 0,0 -320,9
+ hélftige Einkommensteuern bei 35% Einkommensteuersatz 0,0 0,0 0,0 0,0 6,3
Einl des A gners bei ger EK-Finanzierung 0,0 0,0 0,0 0,0 -314,6
+ Ersparte Ausschittungsbelastung 0,0 0,0 0,0 0,0 12,8
Eink des Anteilseigners nach Ausstiittungsbelastung 0,0 0,0 0,0 0,0 -301,8
Wert 6,78% -8,3 -8,8 -9,4 -10,7 -11,5

Tabelle 5.30: Wert der Mindestinstandhaltung
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Aufgrund des hohen Instandhaltungsstaus und der damit erforderlichen hohen Instand-
haltungsaufwand wird die geforderte Mindestinstandhaltung von 11 €/m? nur einmalig im

Jahr 2014 unterschritten, so dass sich lediglich eine Wertminderung von 8,3 T€ ergibt.

Zusatzlich ergibt sich eine weitere Wertminderung aufgrund der im Sozialkatalog defi-

nierten Beschrankung der Mieterprivatisierung auf insgesamt 350 Wohneinheiten.

Werte in €000 04e 05¢e 06e 13e

Minderertrag -649,3 -1.687,2 -5.078,7 0,0
Mehreinnahme Miete 27,7 100,9 319,6 1.660,8
Erldsschmélerungen -1,1 -4.9 -14,7 -58,1
Erh6hung Instandhaltung -5,2 -18,7 -59,8 -312,6
Erh6hung steuerbilanzielle Afa 9,6 33,5 105,3 478,8
Ergebnisverénderung -618,3 -1.576,4 -4.728,3 1.768,9
x Gewerbeertragsteuersatz bei 400% Hebesatz 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
+ Gewerbeertragsteuerersparnis 103,1 262,8 788,2 -294,9
Nettomiete nach Gewerbeertragsteuerersparnis -515,2 -1.313,6 -3.940,1 1.474,0
x Korperschafsteuersatz inkl. Solidaritatszuschlag 26,4% 26,4% 26,4% 26,4%
+ Korperschafsteuer 136,0 346,8 1.040,2 -389,1
NOPLAT -379,2 -966,8 -2.899,9 1.084,9
+ Abschreibung -9,6 -33,5 -105,3 -478,8
+/- Minderung Veranderung Forderungen aus Verkauf von Grundstiicken 162,3 259,5 847,9 0,0
Free Cash Flow vor Einkommensteuern -226,5 -740,8 -2.157,3 606,1
+ halftige Einkommensteuern bei 35% Einkommensteuersatz 39,6 129,6 377,5 -106,1
Einkommen des Anteilseigners bei vollstandiger EK-Finanzierung -186,9 -611,2 -1.779,8 500,0
+ Ersparte Ausschiittungsbelastung 0,0 0,0 0,0 -214.3
Einkommen des Anteilseigners nach Ausstiittungsbelastung -186,9 -611,2 -1.779,8 285,7
Wert 6,78% -2.330,2 -2.528,7 -2.316,4 5.756,3

Tabelle 5.31: Wert der Einschrénkung der Mieterprivatisierung

Aus der Einschrankung auf maximal 350 Wohneinheiten statt geplanter 751 resultiert eine
Wertminderung von 2.330,2 T€. Hervorzuheben ist, dass die Wertminderung sich in eine
Werterh6hung umkehren wird, da die Gesellschaft kiinftig aufgrund einer geringeren Mie-
terprivatisierung als geplant héhere Mieterldse erzielt. Kdnnte bei Verhandlungen mit dem
Veraulerer ein zu privatisierendes Kontingent von insgesamt 500 Wohnungen vereinbart

werden, so wirde die Wertminderung lediglich 1.438,9 T€ betragen.

Zusammenfassend ergibt sich aus dem Sozialkatalog aufgrund der Beschrankung der
Mieterprivatisierung eine Wertminderung von 2.330,2 T€, aufgrund der Mieterhéhungsre-
striktion eine Wertminderung in Hohe von 1.030,1 T€ sowie aufgrund der Mindestinstand-
haltung eine Wertminderung in Hohe von 8,3 T€. Damit hat der Sozialkatalog insgesamt
einen negativen Wert in Héhe von 3.368,6 T€. Diese Werteffekte treten jedoch aufgrund
der vom Investor erwarteten Marktentwicklung ein. Im Falle unvorteilhafter Entwicklung
des jeweiligen regionalen Immobilienmarktes kdnnten die Restriktionen ggf. nicht wirksam

werden.
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5.2.2.8. Wert der Transaktionskosten

Weiterhin rechnet der Investor mit Transaktionskosten in Hohe von 5.000 T€, die bis zum
Ende des ersten Jahres nach dem Erwerb zu zahlen sind. Aufgrund der steuerlichen Ab-
zugsfahigkeit im Rahmen des Halbabzugsverfahrens erzielt er durch die Transaktions-
kosten eine Einkommensteuerersparnis in Héhe von 875 T€. Diskontiert mit dem risiko-
freien Zins nach Einkommensteuern, betragt der Barwert der erwarteten Transaktions-

kosten abzlglich der daraus resultierenden Einkommensteuerersparnis 3.982,4 T€.

5.2.2.9. Wert der Finanzierung

Der Wert der Finanzierung setzt sich aus der Unternehmensfinanzierung, der Objektfi-
nanzierung, der geférderten Objektfinanzierung, der Bauzeitzwischenfinanzierung sowie

den nicht bilanzierten Aufwendungsdarlehen zusammen.

Die Unternehmensfinanzierung spielt aufgrund der friihzeitigen Tilgung im ersten Planjahr

eine untergeordnete Rolle

Werte in €000 04e 05e 20e 21 eff.
Tilgung 5.237,6 0,0 0,0 0,0
- Valutierung 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Zinsaufwand 209,5 0,0 0,0 0,0
- darauf Einkommensteuer bei 35% Einkommensteuersatz -73,3 0,0 0,0 0,0
Nettozufluss Kreditgeber 5.373,8 0,0 0,0 0,0
Wert der Unternehmensfinanzierung 4,97% 5.188,1 0,0 0,0 0,0

Tabelle 5.32: Wert der Unternehmensfinanzierung

Bei Ermittlung des Wertes der Objektfinanzierung muss als Besonderheit die Abschrei-
bung des Disagios beriicksichtigt werden. Da das Disagio bereits liquiditatswirksam bei
Aufnahme des Darlehens geleistet wurde, aber die Abschreibung des Disagios handelsbi-
lanziell als Zinsaufwand dargestellt wird, erfolgt eine Bereinigung des Zinsaufwandes um
die Abschreibung des Disagios. Die Einkommensteuern bemessen sich dabei auf dem um
die Abschreibung des Disagios bereinigten Zinsbetrag, da nur dieser dem Darlehensge-
ber zuflie3t. Aufgrund des definierten Zins- und Tilgungsplanes wird die Objektfinanzie-
rung mit dem risikofreien Zinssatz diskontiert. Es ergibt sich zum Bewertungsstichtag ein
Wert von 44.749,4 T€, dem ein Buchwert der Finanzierung in HOhe von 47.144,4 T€ ge-
genubersteht. Die Abweichung von Marktwert und Buchwert der Finanzierung ergibt sich
aus der gunstigeren Immobilienfinanzierung auf Unternehmensebene im Vergleich zu

derzeitigen Marktkonditionen.
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Werte in €000 04e 05e 20e 21 eff.
Tilgung 1.790,9 1.873,1 3.982,3 0,0
- Valutierung 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Zinsaufwand 2.266,2 2.176,4 855,4 855,4
Abschreibung Disagio -47,8 -45,2 -26,4 0,0
darauf Einkommensteuer bei 35% Einkommensteuersatz -776,4 -745,9 -290,2 -299,4
Nettozufluss Kreditgeber 3.232,9 3.258,4 4.521,1 556,0
Wert der Objektfinanzierung 2,42% 44.749,4 43.118,6 19.358,8 15.530,7
Buchwert der Ubjektrinanzierung 47.144 4 45.393,0 ... 19.449,3 15.46/7,0

Tabelle 5.33: Wert der Objektfinanzierung

Die geforderte Objektfinanzierung wird mit durchschnittlich 0,9% p.a. verzinst und plan-
gemal} bis zum Jahr 2015 getilgt. Trotz der im Verhaltnis zur reguléren Objektfinanzierung
erheblich niedrigeren Verzinsung ergibt sich zum Buchwert in Hohe von 9.467,1 T€ ledig-
lich ein Abschlag von 9,86% (im Vergleich zu 5,08% bei der regularen Objektfinanzie-
rung). Ein zu erwartender héherer Abschlag bei der geférderten Objektfinanzierung tritt
aufgrund der im Vergleich zur regularen Objektfinanzierung kirzeren Restlaufzeit der ge-

forderten Objektfinanzierung ein.

Werte in €000 04e 05e 20e 21 eff.
Tilgung 1.051,7 942,0 0,0 0,0
- Valutierung 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Zinsaufwand 80,5 71,5 0,0 0,0
darauf Einkommensteuer bei 35% Einkommensteuersatz -28,2 -25,0 0,0 0,0
Nettozufluss Kreditgeber 1.104,0 988,5 0,0 0,0
Wert der geférderten Objektfinanzierung 2,58% 8.534,1 7.650,3 0,0 0,0
Buchwert der geférderten Objektfinanzierung 9.467,1 8.4154 ... 0,0 0,0

Tabelle 5.34: Wert der geférderten Objekifinanzierung

Die Bauzeitzwischenfinanzierung wurde in den Jahren 2002 bis 2004 valutiert und wird
2005 bis 2007 getilgt und mit 8,7% verzinst. Aufgrund der im Vergleich zum risikofreien
Zins hdheren Verzinsung der Bauzeitzwischenfinanzierung ergibt sich ein im Vergleich
zum Buchwert héherer Marktwert der Bauzeitzwischenfinanzierung von 38.371,6 T€ bei
35.988,2 T€ Buchwert.

Werte in €000 04e 05e 06 e 07e 08e
Tilgung 0,0 19.827,2 15.363,1 9.093,6 0,0
Valutierung -8.295,7 0,0 0,0 0,0 0,0

+ Zinsaufwand 3.491,8 2.990,1 1.459,5 395,6 0,0
darauf Einkommensteuer bei 35% Einkommensteuersatz -1.2221 -1.046,5 -510,8 -138,5 0,0

Nettozufluss Kreditgeber -6.026,0 21.770,8 16.311,8 9.350,7 0,0

Wert der Bauzwischenfinanzierung 6,34% 38.371,6 45.387,6 24.787,8 9.115,5 0,0

Buchwert der Bauzwischenfinanzierung 35.988,2 44,2839 24.456,7 9.093,6 0,0

Tabelle 5.35: Wert der Bauzwischenfinanzierung
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Die Aufwendungsdarlehen werden entsprechend des ausgelbten Wahlrechtes nach § 88
Abs. 3 Il. WoBauG nicht passiviert. Die Aufwendungsdarlehen werden mit 0,9% p.a. ver-

zinst. Der Wert der Aufwendungsdarlehen betragt zum Bewertungsstichtag 2.544,7 T€.

Werte in €000 04e 05e 19e 20e
Tilgung von gem. § 88 Abs. 3 Il. WoBauG nicht passivierter
Aufwandsdarlehen 0,0 0,0 159,2 0,0
Valutierung von gem. § 88 Abs. 3 Il. WoBauG nicht passivierter
Aufwandsdarlehen -396,6 -396,6 0,0 0,0
+ Zinsaufwand aus Aufwandsdarlehen 314 35,0 0,7 0,0
darauf Einkommensteuer bei 35% Einkommensteuersatz -11,0 -12,3 -0,2 0,0
Nettozufluss Kreditgeber -376,2 -373,9 159,7 0,0
Wert der Aufwendungsdarlehen 2,58% 2.544,7 2.986,5 155,7 0,0

Tabelle 5.36: Wert der Aufwandsdarlehen

Die EHWBG erhélt verschiedene Arten von Zuschussen. Hierzu zahlen einerseits die
Miet-, Zins- und Aufwandszuschiisse im Zusammenhang mit dem geférderten Wohnbau.
Daruber hinaus werden Investitionszuschusse zur Modernisierung des Bestandes in An-
spruch genommen. Eine Besonderheit ergibt sich aus vorfallig geleisteten Zuschissen,
die als passive Rechnungsabgrenzungsposten passiviert wurden und wahrend der Lauf-
zeit erfolgswirksam aufgeldst werden. Da der Mittelzufluss bei Gewahrung erfolgte, ist die
erfolgswirksame Auflosung der passiven Rechnungsabgrenzungsposten zu bereinigen.

Die Zuschlsse haben zum Bewertungsstichtag einen Wert von 6.002,8 T€.

Werte in €000 04e 05e 20e 21 eff.
Miet-, Zins-, Aufwandszuschiisse 597,7 537,5 0,0 0,0
+ Sonstige Zuschiisse 0,0 2.818,3 0,0 0,0
-+ Abnahme / Zunahme von passivierten Zuschiissen -2451 -245,1 0,0 0,0
Zuschiisse 352,6 3.110,7 0,0 0,0
darauf Einkommensteuer bei 35% Einkommensteuersatz -123,4 -1.088,7 0,0 0,0
Netto-Zuschiisse 229,2 2.022,0 0,0 0,0
Wert der Zuschiisse 3,58% 6.002,8 5.988,5 0,0 0,0

Tabelle 5.37: Wert der Zuschiisse

Ferner setzt die EHWBG Miet- und Pachtvertrdge als Finanzierungsinstrument ein, so
dass der Miet- und Pachtzahlungen ebenso wie Zinszahlungen an Kreditgeber behandelt
werden. Da davon ausgegangen wird, dass sowohl der Mietvertrag fur das Verwaltungs-
gebaude der EHWBG unbefristete Laufzeit hat als auch der Pachtvertrag fir die 853
Wohneinheiten unbegrenzt fortbesteht, werden diese Vertrage ebenfalls mit einer Ewigen
Rente berlcksichtigt. Die belastungsaquivalenten Miet- und Pachtzahlungen, also die
Zinsaufwendungen des belastungsaquivalenten Darlehens, welches zur Duplikation der

Zahlungen aus den Miet- und Pachtvertragen herangezogen wird, unter Berlcksichtigung
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der Einkommensteuern werden aufgrund ihrer Planbarkeit mit dem risikofreien Zinssatz

diskontiert. Es ergibt sich ein Wert von 27.530,6 T€ zum Bewertungsstichtag.

Werte in €000 04e 05e 20e 21 eff.
Belastungsaquivalente Mietzahlungen 126,1 126,1 0,0 0,0
Belastungsaquivalente Pachtzahlungen 1.488,8 1.488,8 1.488,8 1.488,8
Belastungsaquivalente Miet- und Pachtzahlungen 1.614,9 1.614,9 1.488,8 1.488,8
darauf Einkommensteuer bei 35% Einkommensteuersatz -565,2 -565,2 -521,1 -521,1
Netto Miet- und Pachtzahlungen 1.049,7 1.049,7 967,7 967,7

Wert der Miet- und Pachtvertrage 3,58% 27.530,6 27.466,5 27.030,7 27.030,7

Tabelle 5.38: Wert der Miet- und Pachtvertrédge

Die Erbbaurechte werden analog zu den Zuschissen bewertet. Mit Ausnahme des erst im
Jahr 2019 auslaufenden Erbbaurechtes wird davon ausgegangen, dass alle Ubrigen Erb-
baurechte verlangert werden kénnen und insofern in die Ewige Rente eingehen. Die Erb-
pachtzahlungen werden ebenfalls mit dem risikofreien Zins bewertet und haben zum Be-
wertungsstichtag einen Wert von 52.828,9 T€.

Werte in €000 04e 05e 20e 21 eff.

Erbbauzins 2.840,0 2.840,0 2.840,0 2.840,0
Erbbauzins 161,8 161,8 0,0 0,0
Erbbauzins 3.001,8 3.001,8 2.840,0 2.840,0
darauf Einkommensteuer bei 35% Einkommensteuersatz -1.050,6 -1.050,6 -994,0 -994,0
Netto-Erbbauzins 1.951,2 1.951,2 1.846,0 1.846,0
Wert der Erbbaurechte 3,58% 52.828,9 52.769,0 51.564,2 51.564,2

Tabelle 5.39: Wert der Erbbaurechte

5.2.2.10. Wert der Finanzanlagen

Da die von der residualen abweichende Ausschittungspolitik zu Gberschissigen liquiden
Mitteln fihren kann, kommt es im Zeitablauf zu Erwerb und Verkauf von festverzinslichen
Wertpapieren des Anlagevermogens, die mit durchschnittlich 5,5% p.a. verzinst werden.
Der Wert der Finanzanlagen betragt 23.703,1 T€.

Werte in €000 04e 05e 20e 21 eff.

- Erwerb von Wertpapieren des Anlagevermdgens -749,0 0,0 0,0 0,0
+ Verkauf von Wertpapieren des Anlagevermdgens 0,0 11.301,6 1.726,5 0,0
+ Zinsertrag aus Wertpapieren des Anlagevermédgens 1.252,7 1.293,9 736,2 736,2
- darauf Einkommensteuer bei 35% Einkommensteuersatz -438 .4 -452,9 -257,7 -257,7
Nettozufluss des Anlegers 65,3 12.142,6 2.205,0 478,5
Wert der Wertpapiere des Anlagevermégens 3,58% 23.703,1 24.486,3 15.032,7 13.365,9
Buchwert der Wertpapiere des Anlagevermdgens 22.775,7 23.524,7 13.385,3 11.658,8

Tabelle 5.40: Wert der Wertpapiere des Anlagevermégens
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Die angestrebte betriebsnotwendige Mindestliquiditat von 2 Monatsmieten fuhrt ebenfalls
in sehr geringem Umfang zu Zinsertradgen. Es wird eine durchschnittliche Verzinsung von
1,5% p.a. erzielt, die vor allem aus der Anlage von kurzfristigen Liquiditatsiberschissen
resultiert. Zum Bewertungsstichtag ergibt sich ein Wert von lediglich 213 T€ bei einem
Buchwert der Liquiditat von 2.359,6 T€.

Werte in €000 04e 05e 20e 21 eff.

-/+ Liquiditatszunahme / Liquiditatsabnahme -38,4 -73,0 -57,8 0,0
+ Zinsertrag 35,4 36,0 471 471
- darauf Einkommensteuer bei 35% Einkommensteuersatz -12,4 -12,6 -16,5 -16,5

Nettozufluss des Anlegers -15,4 -49,6 -27,2 30,6

Wert der Liquiden Mittel 213,0 236,1 798,9 854,7

Buchwert der Liquiden Mittel 2.359,6 2.398,0 3.141,7 3.199,5

Tabelle 5.41: Wert der liquiden Mittel

5.2.2.11. Wert des Eigenkapitals

Aus der Zusammensetzung der einzelnen im vorangehenden Kapitel ermittelten Wert-
komponenten ergibt sich nunmehr der Wert des Eigenkapitals der EHWBG im Sinne ei-

nes Grenzpreises.

Werte in €000 04e - 20e % 20e ff. % 3

Unternehmenswert bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung 121.321,3 659% 62.651,7 341% 183.973,0
Unternehmensteuereffekt 12.485,6 65,5% 6.579,7 345% 19.065,3
Einkommensteuereffekt | -11.601,2 49,5% -11.831,2 50,5% -23.432,4
Einkommensteuereffekt Il 11.183,1 100,0% 3.1 0,0% 11.186,2
Gewerbesteuerlicher Verlustvortrag 819,8 100,0% 0,0 0,0% 819,8
Kérperschaftsteuerlicher Verlustvortrag 4.286,4 100,0% 0,0 0,0% 4.286,4
Ausschittungsbedingter Kdrperschaftsteuereffekt -7.4221 100,0% 0,0 0,0% -7.422,1
Mieterhhungsrestriktion -1.030,1 100,0% 0,0 0,0% -1.030,1
Mindestinstandhaltung -8,3 100,0% 0,0 0,0% -8,3
Mieterprivatisierungsrestriktion -5.684,6 244,0% 3.354,4 -144,0%  -2.330,2
Transaktionskosten -3.982,4 100,0% 0,0 0,0% -3.982,4
Unternehmensgesamtwert 120.367,5 66,5%  60.757,7 33,5% 181.125,2
Wert der Unternehmensfinanzierung 5.188,1 100,0% 0,0 0,0% 5.188,1
Wert der Objektfinanzierung 36.208,6 80,9% 8.540,9 19,1%  44.749,5
Wert der geférderten Objektfinanzierung 8.128,2 100,0% 0,0 0,0% 8.128,2
Wert der Aufwendungsdarlehen 2.233,8 100,0% 0,0 0,0% 2.233,8
Wert der Bauzeitzwischenfinanzierung 37.275,9 100,0% 0,0 0,0% 37.275,9
Wert der Zuschiisse -6.002,8 100,0% 0,0 0,0% -6.002,8
Wert der Miet- und Pachtvertrage 12.665,5 46,0% 14.865,1 54,0% 27.530,6
Wert der Erbbaurechte 244721 46,3%  28.356,9 53,7% 52.829,0
Wert der Finanzverbindlichkeiten 120.169,4 69,9% 51.762,9 30,1% 171.932,3
Wert der Finanzanlagen 16.352,7 69,0% 7.350,4 31,0% 23.703,1
Wert der Liquiden Mittel -257,0 -120,6% 4701 220,6% 213,1
Wert der Netto-Finanzverbindlichkeiten 104.073,7 70,3%  43.942,4 29,7% 148.016,1
Wert des Eigenkapitals 16.293,8 492% 16.815,3 50,8% 33.109,1

Tabelle 5.42: Ubersicht Wert des Eigenkapitals
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Unter Berlcksichtigung aller Aspekte sollte der Investor nicht mehr als 33.109,1 T€ bie-
ten, um die von ihm geforderte Rendite zu erzielen. Moéglichkeiten zur Erhéhung des
Grenzpreises bestehen insbesondere bei einer Modifikation der Restriktionen des Sozial-
katalogs. Bei Eliminierung der Restriktionen zur Mieterprivatisierung, zur Mieterhéhung

und zur Mindestinstandhaltung wurde der Grenzpreis um 6.320 T€ oder 19% steigen.

5.3. Zusammenfassende Wirdigung des Modells

Basierend auf den in Kapitel 3 dieser Arbeit identifizierten und in Kapitel 4 mit Hilfe der
Arbitragetberlegungen von Modigliani/Miller analysierten bewertungsrelevanten Beson-
derheiten der Wohnungsbauunternehmen, wurden in diesem Kapitel die Synthese der
bisher lediglich partiell betrachteten Besonderheiten zu einem Modell zur Bewertung von

ehemals gemeinnutzigen Wohnungsbauunternehmen vorgenommen.

Das Modell basiert auf der Methodik des APV-Ansatzes und ermoglicht eine Berlcksichti-
gung der Besonderheiten der Besteuerung und Finanzierung von ehemals gemeinnitzi-
gen Wohnungsbauunternehmen. Es handelt sich dabei um einen ganzheitlichen Ansatz,
welcher die Vorteilhaftigkeit eines Erwerbes im Verhaltnis zum am Kapitalmarkt verfugba-
ren risikodquivalenten Alternativinvestitionen analysiert. Hierbei wurden nicht nur die an-
gestrebte Fortfihrung der Wohnungsbaugesellschaft, sondern auch ggf. aus Sozialkata-
logen resultierende Restriktionen der Fortfihrung bertcksichtigt und hinsichtlich ihrer po-
tentiellen Werteinflisse transparent gemacht. Weiterhin treten bei Transaktionen z. T. er-
hebliche Transaktionskosten auf, die ebenfalls im vorgestellten Modell beriicksichtigt wur-

den.

Die diesem Modell zu Grunde liegende APV-Methode wurde ausgewahlt, da sie einerseits
— wie die Ubrigen DCF-Methoden auch — den Anforderungen an eine entscheidungsorien-
tierte Unternehmensbewertung gentigt und andererseits besondere Vorzlge bei einer an-
zunehmenden autonomen Finanzierungspolitik aufweist. Da der Bewertung eines Woh-
nungsbauunternehmens eine integrierte Unternehmensplanung zu Grunde zu legen ist,
die ebenfalls einen Zins- und Tilgungsplan enthalten muss, ist eine autonome Finanzie-
rungspolitik bereits aufgrund des Herangehens bei der Bewertung determiniert. Aber auch
aufgrund der langfristigen Objektfinanzierungen missen i.d.R. feststehende Zins- und Til-
gungsplane angenommen werden, die ebenfalls nicht mit einer wertorientierten Finanzie-
rungspolitik vereinbar waren. Daruber hinaus bietet die APV-Methode dem Anwender a-
ber auch den Vorteil, dass der Wertbeitrag des operativen Geschéaftes, der Restriktionen
des Sozialkatalogs, der zins- und nicht-zinsinduzierten Steuervorteile, weiterhin der Aus-

schittungsbelastung, der Finanzierung sowie der Mittelanlage separat dargestellt wird.
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Hierdurch werden die Quellen der Wertschaffung und auch -minderung transparent und

erschlielen sich einer aktiven wertorientierten Gestaltung der Unternehmensfortfihrung.

Die APV-Methode basiert wie auch alle Ubrigen DCF-Methoden auf den Pramissen eines
vollkommenen Kapitalmarkts. Diese Pramissen entsprechen zum Teil aber nicht den im
Rahmen einer Erwerbssituation anzutreffenden Rahmenbedingungen. Es herrschen keine
homogenen Bedingungen aller Marktteilnehmer, so dass unter Berlcksichtigung der indi-
viduellen Zukunftserwartung des Erwerbers kein Gleichgewichtspreis, sondern lediglich
der subjektive Grenzpreis des Erwerbes im Vergleich zu einer risikoaquivalenten Kapital-
marktanlage ermittelt wird. Weiterhin werden in diesem Modell die Ausfallrisiken der z. T.
umfangreichen Finanzierungen der Wohnungsbauunternehmen ausgeblendet. Die prakti-
sche Relevanz dieser Aspekte ist nicht zu unterschatzen, wenngleich davon ausgegangen
wird, dass das Modell trotz dieser Schwachen einen Beitrag zur Ermittlung von entschei-

dungsorientierten Werten von Wohnungsbauunternehmen liefert.

Als Lésungsansatz zur Ermittlung der Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber wurde
mit dem CAPM ein kapitalmarktorientierter Ansatz vorgestellt. Darliber hinaus wurden die
in der Literatur diskutierten und auf Basis empirischer Erhebung ermittelten Betafaktoren
mit den Ergebnissen aus der risikofreien Bewertung verglichen. Hierbei kam es zu Wider-
sprichen zwischen beiden Ansatzen, obwohl davon ausgegangen werden muss, dass in
einem arbitragefreien Markt beide Ansatze zu einem identischen Ergebnis fuhren missen.
Beide Ansatze weisen bezlglich der Ermittlung der Renditeforderungen fir Wohnungs-
bauunternehmen Schwachen auf, die vor allem darin begrindet liegen, dass die Unter-
nehmensbewertung auf einem Analogieschluss zwischen einem bekannten und bewerte-
ten Objekt und einem unbekannten zu bewertenden Objekt beruht. Hierbei treten im Hin-
blick auf die Vergleichbarkeit von dem Bewertungs- und dem Vergleichsobjekt stets Prob-
leme auf, die sich nur bei einer in der Praxis selten vorfindbaren Identitat der beiden Ob-

jekte 16sen lielke.

AbschlieRend sei angemerkt, dass mit dem Bewertungsmodell nur die Aspekte bewertet
werden kénnen, die von dem Bewertenden bei dem realen Bewertungsobjekt als ent-
scheidungsrelevant erkannt und adaquat in einer Unternehmensplanung modelliert wur-
den. Da durch den Bewertenden nicht erkannt werden kann, was er bei seiner Modellie-
rung nicht erkannt hat, kann das Modell nicht vor einer Unvollstandigkeit der Planung und
damit einer Fehlbewertung und Fehlentscheidung schitzen. Dennoch sollte die in Kapitel
3 erfolgte Identifikation der bewertungsrelevanten Aspekte und deren Berlcksichtigung im
Modell zur Bewertung von ehemals gemeinnutzigen Wohnungsbauunternehmen zu einem
Problembewusstsein bei der Erkenntnis wesentlicher Aspekte beitragen. Weiterhin wird

aber auch die APV-Methode in die Lage versetzen, die hierfur bewertungsrelevanten In-
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formationen einzufordern. Auch wenn der Informationsbedarf fir eine adaquate Unter-
nehmensbewertung grundsatzlich bei allen Bewertungsmethoden gleich ist, sind die Mdg-
lichkeiten zur Vereinfachung bei der APV-Methode aufgrund der expliziten Bewertung des
Fremdkapitals eingeschrankt. Dieser Umstand wird in der Praxis haufig als umstandlich
empfunden, so dass andere Bewertungsmethoden der APV-Methode vorgezogen wer-
den. Hierbei ist aber anzumerken, dass eine intensive Auseinandersetzung mit dem Be-
wertungsobjekt einer angemesseneren Beurteilung seines Wertes nicht entgegenstehen

sollte, im Gegenteil.

Als Fazit bleibt festzuhalten, dass das entwickelte Modell zur entscheidungsorientierten
Unternehmensbewertung den gestellten Anforderungen an eine Unternehmensbewer-
tungsmethode gerecht wird und die wesentlichen bewertungsrelevanten Besonderheiten
ehemals gemeinnutziger Wohnungsbauunternehmen berlcksichtigt. Dartber hinaus wird
aber auch die Integration unternehmensspezifischer Bewertungsaspekte und die Bertick-
sichtigung unterschiedlicher Strategien ermdglicht, so dass dieser vorgeschlagene Ansatz

eine Basis fur eine zutreffen Erwerbsentscheidung darstellt.
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6. ZUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK

Seit 1996 hat sich in Deutschland ein Markt fir Privatisierungen von ehemals gemeinn(t-
zigen Wohnungsbauunternehmen entwickelt, auf dem auch in Zukunft erwartungsgemaf
weitere Transaktionen stattfinden werden. Vor dem Hintergrund dieser — im Vergleich zu
Transaktionsvolumina anderer Branchen — oftmals groRvolumigen Transaktionen stellt
sich fur die offentliche Hand als Verkdufer genauso wie flr den Erwerber die Frage nach
dem angemessenen Preis, die regelmalig durch die Vornahme von Unter-
nehmensbewertungen unterstitzt wird. Mit Blick auf die immobilienwirtschaftliche Literatur
zur Bewertung von Unternehmen ergibt sich dabei — im Gegensatz zu anderen Branchen
— die Sondersituation, dass die Diskussion Uber die angemessene Bewertungsmethode
noch nicht abgeschlossen ist. Vielmehr werden die Net Asset Value-Methode — als immo-
bilienwirtschaftliche Bewertungsmethode - und die Discounted Cash Flow-Methoden als
die vorherrschenden Methoden zur Unternehmensbewertung diskutiert. Dartiber hinaus
ergeben sich bei ehemals gemeinnutzigen Wohnungsbauunternehmen im Hinblick auf de-
ren Besteuerung und Finanzierung Bewertungsfragen, die bisher in der Unternehmens-

bewertungsliteratur nur unzureichend diskutiert wurden.

Vor dem Hintergrund dieser Ausgangslage wurden in der vorliegenden Arbeit drei Ziele
verfolgt: Zunachst sollte geklart werden, welche der zur Disposition stehenden Methoden
zur Bewertung von ehemals gemeinnutzigen Wohnungsbauunternehmen angemessen
sind. Ein weiteres Ziel dieser Arbeit bestand darin, die bewertungsrelevanten Charakteris-
tika eines ehemals gemeinnutzigen Wohnungsbauunternehmens zu definieren. In Kennt-
nis dieser bewertungsrelevanten Charakteristika waren dann deren Wertimplikationen im
Rahmen einer Partialanalyse zu klaren und die gewonnenen Erkenntnisse zu einem integ-
rierten Modell zur Bewertung von ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbauunternehmen

zusammenzusetzen.

Nachdem im zweiten Kapitel zunachst die Prinzipien der entscheidungsorientierten Unter-
nehmensbewertung — Subjektivitat, Zukunftsorientierung, Gesamtbewertung — als Kirite-
rien zur Auswahl einer Bewertungsmethode dargestellt wurden, erfolgte hieran anschlie-
Rend ein allgemeiner Uberblick tber die in der Literatur verbreiteten Unternehmensbe-
wertungsmethoden. Hierbei wurden bereits die Substanzbewertungsmethoden und die
Mischbewertungsmethoden als nicht entscheidungsorientierte Methoden identifiziert. Wei-
terhin wurden auch die Vergleichsbewertungsmethoden — Comparable Company und
Comparable Transaction — aufgrund der mangelnden Subjektivitatsberiicksichtigung als

nicht tauglich im Sinne einer entscheidungsorientierten Unternehmensbewertung erkannt.
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Im Anschluss daran wurden die Discounted Cash Flow-Methoden als Entity-, Adjusted
Present Value- und Equity-Ansatz vorgestellt und im Hinblick auf die Prinzipien der ent-
scheidungsorientierten Unternehmensbewertung diskutiert. Im Ergebnis dieser die herr-
schende Meinung der Unternehmensbewertungsliteratur widerspiegelnden Diskussion
wurden zwei Feststellungen getroffen. Zum einen sind alle Ansatze der Discounted Cash
Flow-Methoden entscheidungsorientiert im Sinne der daran gestellten Anforderungen.
Zum anderen eignen sich diese Ansatze in unterschiedlichem Male zur Beriicksichtigung
der zukinftig geplanten Ausschittungs- und Finanzierungspolitik. So gilt allgemein, dass
sich bei einer wertorientierten, einen konstanten Verschuldungsgrad unterstellenden Fi-
nanzierungs- und Ausschittungspolitik der WACC-Ansatz in besonderem Malde eignet,
wahrend bei allen autonomen von der wertorientierten abweichenden Ausschittungs- und
Finanzierungspolitiken der Adjusted Present Value-Ansatz besondere Vorzige aufweist.
Diese Vorzige sind praktischer Natur und vermeiden jeweils rekursive Berechnungen, die
zwar technisch lésbar, aber dennoch vermeidbar sind. Aufgrund der verbreiteten Vorge-
hensweise Unternehmensbewertungen auf Basis von integrierten Unternehmensplanun-
gen durchzuflhren, erscheint die Annahme einer im Rahmen der Unternehmensbewer-
tung definierten wertorientierten Finanzierungspolitik und -planung nicht angemessen, so

dass im Weiteren die Adjusted Present Value-Methode favorisiert wird.

Daraufhin wurde die von der Immobilienwirtschaft propagierte Net Asset Value-Methode
erortert. Dabei ist die Argumentation ihrer Befurworter bestechend, dass die Net Asset
Value-Methode trotz der Einzelbewertung von Vermdgensgegenstanden und Schulden
ein identisches Bewertungsergebnis wie eine Gesamtbewertungsmethode erzielen konne,
da sowohl der Wert der Immobilien als auch der Wert des Unternehmens bei Gesamtbe-
wertung auf der Basis zukunftiger Ertrags- bzw. Einzahlungsiberschisse beruhe und so-
mit nach dem Grundsatz der Kapitalwertadditivitdt zu dem Unternehmenswert aggregiert
werden konne. Diese Argumentation folgt dem Konzept der theoretischen Bilanz Schma-
lenbachs, die ebenfalls als entscheidungsorientiert gilt. Eine Auseinandersetzung mit den
Grundlagen der deutschen und internationalen Immobilienbewertungsmethoden zeigt je-
doch, dass die der Immobilienbewertung zu Grunde liegenden Zahlungsstrome — insoweit
wie es sich um ertrags- oder zahlungsstromorientierte Methoden handelt - aufgrund einer
abweichenden Wertkonzeption nicht den subjektiv erwarteten, sondern denen bei ge-
wohnlicher Nutzung oder bei unterstellter bester Nutzung entsprechen. Auch die Ver-
gleichsbewertungsmethoden der Immobilienbewertung bertcksichtigen nicht — hierin be-
steht kein Unterschied zu den Vergleichsbewertungsmethoden der Unternehmensbewer-
tung - die subjektiven Erwartungen des Investors. Hinzu kommt, dass der Immobilienbe-
wertung nicht der Vergleich mit einer risikoadaquaten Anlagealternative auf dem Kapital-

markt, sondern der Vergleich mit dem Immobilienmarkt zu Grunde liegt. Dartber hinaus
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werden die Besteuerung und die sich aus der Zusammensetzung eines Portfolios erge-
benden Synergien vernachlassigt. Aufgrund dieser systematischen Unterschiede zwi-
schen Immobilien- und Unternehmensbewertung kann die Aggregation der Immobilien-
werte, bei deren Ermittlung die subjektiven Erwartungen der Investoren systematisch ver-
nachlassigt werden, nicht zu einem entscheidungsorientierten Unternehmenswert fihren.
Damit kann als erstes Ergebnis dieser Arbeit festgehalten werden, dass die Net Asset Va-
lue-Methode aufgrund der konzeptionellen Unterschiede zwischen Unternehmens- und
Immobilienbewertung nicht zur Ermittlung von entscheidungsorientierten Unternehmens-
werten geeignet ist und deshalb weder von Verkaufern noch von Erwerbern zur Entschei-

dungsfindung herangezogen werden sollte.

Die Zielsetzung des dritten Kapitels, die |dentifikation bewertungsrelevanter Charakteris-
tika, warf zunachst die Frage nach einem systematischen Vorgehen zur Erschlielung die-
ser Merkmale auf. Eine Durchsicht der — bislang nur begrenzt vorhandenen Literatur — zu
branchenorientierten Unternehmensbewertungen zeigte, dass der Fokus dieser Untersu-
chungen vor allem auf den branchenspezifischen Werttreibern sowie der jeweils spezifi-
schen Rechnungslegung, Besteuerung und Finanzierung lag. Trotz verschiedener Heran-
gehensweisen bildet dabei das Werttreibermodell von Rappaport einen Bezugsrahmen.
Die Diskussion dieses Werttreibermodells zeigte jedoch, dass das Modell — trotz seines
unbestreitbaren Charmes als Denkmodell — gewisse Schwachen aufweist, die, neben der
generell simplifizierenden Betrachtung, in der unreflektierten Annahme einer wertorien-
tierten Finanzierungspolitik, einer dem deutschen Steuersystem nicht gerecht werdenden
Verdichtung der Unternehmensbesteuerung zu einem Gewinnsteuersatz und in der Ver-
nachladssigung von Sonderaspekten einer Unternehmensakquisition bestehen. Diese
Schwachen des Modells wurden aufgegriffen und in einem erweiterten akquisitionsbezo-
genen Werttreibermodell berlicksichtigt, welches im weiteren Verlauf als Bezugsrahmen
zur ldentifikation bewertungsrelevanter Charakteristika diente. Hierbei wurden auf die
Wertkomponenten dieses Werttreibermodells, die in Anlehnung an die Strukturierung
nach der Adjusted Present Value-Methode definiert wurden. Hierzu zahlen der Unterneh-
menszweck, der Wert des operativen Geschéftes, der Wert des Sozialkatalogs und der

Transaktionskosten, der Wert der Steuereffekte sowie der Wert der Fremdfinanzierung.

Ein wesentlicher Einfluss auf den Unternehmenswert resultiert aus dem Unternehmens-
zweck im Sinne der Funktion des Unternehmens in seiner Umwelt. Hierbei kénnen ge-
meinnutzige und erwerbswirtschaftliche Zielsetzungen unterschieden werden. Die An-
teilseigner der ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbauunternehmen haben sich haufig
trotz des Entfalls des Wohnungsgemeinnitzigkeitsgesetzes im Jahr 1990 zur Fortfiihrung

einer gemeinnitzigen Geschaftspolitik entschlossen, um den Verpflichtungen der 6ffentli-
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chen Hand zur Daseinsvorsorge nachzukommen. Demzufolge war die Geschaftstatigkeit
der Wohnungsbauunternehmen z. T. bis zur Verau3erung durch die grundlegenden Prin-
zipien der Gemeinnitzigkeit — Zweckbindung der Mittel, Kostendeckung, Ausschittungs-
begrenzung — gepragt. Diese Restriktionen wurden in der Vergangenheit in Kauf genom-
men, um bei der Vergabe von Wohnungsbauférdermitteln einen privilegierten Status ge-
genuber erwerbswirtschaftlich orientierten Wohnungsunternehmen zu erhalten. Zu diesen
aufgrund ihrer Langfristigkeit die Wohnungsbauunternehmen z. T. heute noch pragenden
Fordermitteln zahlten nicht nur Darlehen und Zuschusse, sondern auch Erbbaurechte, die
den Wohnungsbauunternehmen zur Senkung ihres Kapitalbedarfs bei Neubauprojekten

gewahrt wurden.

Erfolgt nun eine — haufig haushaltspolitisch motivierte - Veraulerung der Anteile, so ist
dabei nicht nur eine Neuorientierung mdglich, sondern geradezu erforderlich, damit ein
Erwerber einen Kaufpreis bieten kann, der Gber dem Wert der bisherigen Fortfihrung
liegt. Insofern ist eine erwerbswirtschaftliche Orientierung notwendig, um die erforderliche

Wertsteigerung zu erzielen und einen angemessenen Kaufpreis zu zahlen.

Fir Wohnungsbauunternehmen ist aufgrund ihrer urspriinglichen, dann auch namensge-
benden Bauverpflichtung charakteristisch, dass sich die operativen Aktivitdten nicht auf
die Vermietung und Verwaltung des eigenen Bestandes beschranken, sondern den Le-
benszyklus der Wohnimmobilien von der Erstellung flir den eigenen Bestand und zum
Verkauf bis zur Vermietung und Verwaltung eigener und fremde Bestande umfasst. Wer-
den die gemeinnitziger Geschaftsgrundsatze aufgegeben, so kommt dartiber hinaus der
Verkauf von Bestandsimmobilien vorrangig an Mieter, aber auch an Eigennutzer und Ka-
pitalanleger in Betracht. Wesentlich ist, dass diese als Bautrager, Bestandsbewirtschaf-
tung und Betreuung bezeichneten Segmente unterschiedliche Cash Flow-Strukturen und

unterschiedliche Werttreiber aufweisen.

Werden die operativen Aktivitdten im Rahmen der gesetzlichen Mieter- und Arbeitnehmer-
schutzrechte geplant, so kann es daruber hinaus zu kaufvertraglichen Restriktionen und
Auflagen kommen, welche die angestrebte Geschéaftspolitik des Erwerbers limitieren kén-
nen. Dieses auch als Sozialkatalog bezeichnete Reglement fuhrt haufig zu Auflagen zum
Schutz von Mietern und Arbeitnehmern des Wohnungsbauunternehmens, die weiter ge-
hend sind als die gesetzlichen Regelungen, aber auch zum Bestandschutz des Unter-
nehmens,. Ziel dieses die Fortflhrung des Wohnungsbauunternehmens durch den Er-
werber z. T. einschréankenden Sozialkatalogs ist der Ubergabe der verbleibenden Ver-
pflichtungen der o6ffentlichen Hand an den Erwerber. Aufgrund der Einschrankungen in

der Gestaltung und der daraus ggf. resultierenden Auswirkung auf die finanzielle Ent-
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wicklung kann der Sozialkatalog zu Wertminderungen und damit zu geringeren Kaufpreis-

geboten flhren.

Weiterhin wird der Grenzpreis des Erwerbers durch die Hohe seiner Transaktionskosten
bestimmt, die nicht nur aus den Beratungshonoraren, sondern bei einem Erwerb von
mehr als 95% der Anteile des Wohnungsbauunternehmens auch aus der Grunder-

werbsteuer bestehen.

Den Uberlegungen von Modigliani/Miller folgend, wird Fremdfinanzierung in der Unterneh-
mensbewertung vor allem durch die Verzinslichkeit der zur Finanzierung gewahrten Darle-
hen und die aus der steuerlichen Abzugsfahigkeit dieses Zinsaufwandes resultierenden
Steuerersparnisse (Tax Shield) definiert. Im Hinblick auf die &ffentliche Forderung, die
sich zinsgunstiger Darlehen und Zuschissen als Finanzierungsinstrumente bedient, und
die Nutzung von Miet-, Pacht- und Erbbauvertragen als Vertrage der Gebrauchsuberlas-
sung erscheint diese auf Kreditfinanzierung abstellende Definition jedoch zu eng. Deshalb
wird die Finanzierung in dieser Arbeit als die Hingabe von Geld oder Geldaquivalenten
(Sachen oder Rechten) unter Einschluss der Gestaltung der Zahlungsbeziehungen zwi-
schen dem finanzierenden Unternehmen und seinen Kapitalgebern auf der Basis von
schuldrechtlichen Vertragen definiert. Hierdurch werden nicht nur Darlehen, sondern auch
Zuschlsse und alle Ubrigen Rechte zur Nutzung von Sachen, die den Erwerb substituie-

ren, in den Finanzierungsbegriff eingeschlossen.

Werden Rechte in die Finanzierungsbetrachtung einbezogen, so kommen hierbei insbe-
sondere die Vertrdge der Gebrauchstiberlassung in Betracht. Hierzu zahlen neben den in
der Unternehmensbewertungsliteratur diskutierten Leasingvertragen auch Miet-, Pacht-,
Erbbau, Lizenz- und Sachdarlehensvertrage. Von besonderer Relevanz sind dabei aus
immobilienwirtschaftlicher Sicht die bisher in der Bewertungsliteratur nicht beachteten

Miet-, Pacht- und Erbbauvertrage.

Wahrend in der Unternehmensbewertungsliteratur die Unternehmensbesteuerung i. d. R.
als funktionaler, die Abzugsfahigkeit der Gewerbesteuer von der Bemessungsgrundlage
der Kdrperschaftsteuer und die halftige Abzugsfahigkeit der Dauerschuldzinsen bei der
Ermittlung der Gewerbeertragsteuer berticksichtigender Gewinnsteuersatz definiert wird,
ist diese Vorgehensweise bei der Berlcksichtigung der Besteuerung ehemals gemeinnit-
ziger Wohnungsbauunternehmen nicht sachgerecht. Die steuerlichen Verhaltnisse der
ehemals gemeinnutzigen Wohnungsbauunternehmen sind durch die nach § 13 Abs. 3 S.
1 KStG vorzunehmende Aufstockung der steuerbilanziellen Buchwerte auf den Teilwert
zum Zeitpunkt des Verlustes der Gemeinnitzigkeit und der daraus resultierenden Steuer-

befreiung gepragt. In der Steuerbilanz war fiur diese Erhéhung der Buchwerte der Wirt-
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schaftsglter auf Teilwerte und fur das somit entstandene Mehrkapital ein Ausgleichspos-
ten zu schaffen. Dieser Ausgleichsposten wurden bei der Gliederung des verwendbaren
Eigenkapitals in Hohe der Differenz der Teil- und Buchwerte im EK 02 erfasst. Wird die-
ses EK 02 ausgeschittet, so kommt es noch bis 2019 zu einer Nachbesteuerung — unab-
hangig von der regularen Unternehmensbesteuerung - in Hohe von drei Siebtel des aus-
geschutteten Betrages. Aus der Erhéhung der steuerbilanziellen Buchwerte resultierten im
Vergleich zur Handelsbilanz héhere steuerbilanzielle Abschreibungen, welche aufgrund
der linearen Abschreibung des Aufstockungsbetrages tber 50 Jahre bis 2040 fortbeste-
hen. Weiterhin fuhrten die im Vergleich zur handelsbilanziellen Abschreibung hdheren
steuerbilanziellen Abschreibungen haufig zu steuerbilanziellen Verlusten und dement-
sprechenden steuerbilanziellen Verlustvortrdgen, obwohl handelsbilanziell ein Jahres-
Uberschuss ausgewiesen worden war. In Anbetracht dieser vielfaltigen Sondereffekte er-
scheint die in der Unternehmensbewertungsliteratur vorgeschlagene Aggregation der Un-

ternehmensbesteuerung in einem Gewinnsteuersatz nicht zielflhrend.

Im Hinblick auf das zweite Forschungsziel dieser Arbeit kdnnen damit als bewertungsrele-

vante Charakteristika folgende Aspekte hervorgehoben werden:

o Ein wesentlichen Einfluss auf den Unternehmenswert von ehemals gemeinnitzigen
Wohnungsbauunternehmen hat der verfolgte Unternehmensweck, da bei Unterneh-
men in offentlicher Hand nicht selten ein gemeinnatziger Unternehmenszweck ver-
folgt wird, wahrend mogliche Erwerber der Gesellschaften erwerbswirtschaftlich ori-

entiert sind.

o Wohnungsbauunternehmen verfiigen mit den Segmenten Bautrdger, Bestandsbe-
wirtschaftung und Betreuung uber inhomogene Geschaftsfelder mit unterschiedlicher

Cash Flow-Struktur und unterschiedlichen Wertreibern.

o Da die Fortflhrung des Unternehmens z. t. durch Auflagen des Sozialkatalogs be-
schrankt wird, kdnnen diese Auflagen bewertungsrelevant werden, insoweit wie das

geplante Handeln tatsachlich eingeschrankt wird.

e Weithin wird der Entscheidungswert durch die zukunftig noch anfallenden Transakti-

onskosten gesenkt.

e Die Handelsbilanz ehemals gemeinnltziger Wohnungsbauunternehmen ist nicht
malgeblich fir die Steuerbilanz und es kommt somit z. T. zu erheblichen Abwei-

chungen zwischen handelsbilanziellen Ergebnissen und steuerlichen Bemessungs-
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grundlagen, was eine vereinfachende Darstellung der Besteuerung mit Gewinnsteu-

ersatzen ausschlief3t.

e Aufgrund von in der Vergangenheit angefallenen Verlusten kann die Steuerbelastung
zuklnftig durch die Inanspruchnahme steuerlicher Verlustvortrage gemindert werden.

Diese Inanspruchnahme setzt aber steuerbilanzielle Gewinne voraus.

e Aufgrund des in das verwendbare Eigenkapital in Hohe der Differenz der Teil- und
Buchwerte als EK 02 eingestellten Betrages kommt es bei nicht vorliegendem steu-
erbilanziellem Gewinn bis 2019 zu einer kérperschaftsteuerlichen Ausschittungsbe-

lastung in Abhangigkeit von den geplanten Dividendenausschuttungen.

e Charakteristisch fur die Finanzierung von Wohnungsbauunternehmen ist die Inan-
spruchnahme von o6ffentlicher Forderung in Form von niedrigverzinslichen Baudarle-

hen und Zuschussen.

o Weiterhin kommen z. T. Miet-, Pacht- und Erbbauvertrdge als Vertrage der Nut-

zungslberlassung als Kreditsubstitution zur Anwendung.

o Aufgrund der z. T. nicht vorteilhaften Vollausschittung des verfigbaren Cash Flows

kommt es zu einer bewertungsrelevanten Mittelanlage auf Unternehmensebene.

Im vierten Kapital werden die im vorangehenden Kapitel identifizierten bewertungsrele-
vanten Charakteristika der ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbauunternehmen im Hin-
blick auf ihre Wertimplikationen analysiert. Hierzu wird auf die Arbitragelberlegungen von
Modigliani/Miller zurickgegriffen und die Wertimplikation eines bewertungsrelevanten
Charakteristikums durch Vergleich des Cash Flows eines als Referenzunternehmen be-
zeichneten vollstandig eigenkapitalfinanzierten Unternehmens mit dem Cash Flow eines
jeweils die zu analysierende Besonderheit aufweisenden Unternehmens verglichen. Der
Werteinfluss ergibt sich aus der Differenz der betrachteten Cash Flows. Fur diese Arbitra-
gelberlegungen ist jedoch aufgrund des Halbeinklinfte- und Halbabzugsverfahrens die
Definition der Arbitragestrategie relevant. Die bei Modigliani/Miller unterstellte Arbitrage-
strategie geht von einer Duplikation des Cash Flows des anteilig fremdfinanzierten Unter-
nehmens durch das Einkommen eines vollstandig eigenkapitalfinanzierten Unternehmens
und die private Darlehensaufnahme aus. Im Halbeinklnfteverfahren unterliegen die Zins-
aufwendungen der privaten, im Zusammenhang mit dem Anteilserwerb stehenden Darle-
hensaufnahme, jedoch nur einem halftigen Abzug von dem zu versteuernden Einkom-
men, so wie die Dividenden ebenfalls nur einer halftigen Einkommensbesteuerung unter-

liegen. Dieser Umstand fihrt zu einer risikolosen Arbitragemdglichkeit: Verfligt ein Markt-
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teilnehmer Gber ein ausreichend grof3es Portefeuille von festverzinslichen Wertpapieren,
deren Zinsertrage einer vollen Einkommensbesteuerung unterliegen, so kann er die Dar-
lehensaufnahme durch den Verkauf von festverzinslichen Wertpapieren duplizieren und
hat damit statt einer halftigen Einkommensteuerersparnis, bezogen auf den Zinsaufwand,
eine volle Einkommensteuerersparnis auf die verkaufsbedingt geminderten Zinsertrage
erreicht. Durch Verkauf von festverzinslichen Wertpapieren kann somit eine hdéhere Ein-
kommensteuerersparnis bei gleichem Nominalbetrag erzielt werden als durch die Kredit-
aufnahme. Da die Preisbildung an Kapitalmarkten nicht auf Basis eines durchschnittlichen
Anbieters, sondern durch den Grenzanbieter erfolgt, kann angenommenen werden, dass
es einen Marktteilnehmer gibt, der Uber ein ausreichend groRes Wertpapierportefeuille
verfugt, um diese risikolose Arbitrageoperation durchzuflihren. Insofern stellt die Arbitrage
mit Wertpapieren statt mit Darlehen im Halbeinklnfteverfahren die dominante Strategie
zur Ermittlung des Wertbeitrages der Fremdfinanzierung dar. Diese Vorgehensweise fuhrt
aber dazu, dass die Einkommensteuerentlastung des duplizierenden Anteilseigners hoher
ist als die des Anteilseigners des anteilig fremdfinanzierten Unternehmens, so dass hier-
durch der Wert der aus der Fremdfinanzierung resultierenden Unternehmens- und Ein-

kommensteuervorteile erheblich gemindert wird.

Bei der Berucksichtigung von Darlehen in der Bewertung ist zwischen voll und unter Ab-
zug von Damnen ausbezahlten Darlehen zu unterscheiden. Bei voll ausgezahlten Darle-
hen entspricht der ausgewiesene Zinsaufwand dem ausgezahlten und damit dem der Be-
wertung des Darlehens zu Grunde zu legenden Zinsaufwand. Bei mit Damnum ausbe-
zahlten Darlehen setzt sich der Zinsaufwand — insoweit vom handelsbilanziellen Wahl-
recht gebraucht gemacht wurde — aus der nicht auszahlungswirksamen Abschreibung des
Damnums und der zahlungswirksamen Nominalzinszahlung zusammen. Bei der Ermitt-

lung des Darlehenswertes ist jedoch nur die Nominalzinszahlung zu berlcksichtigen.

Vor dem Hintergrund dieser aus dem HalbeinkUnfteverfahren resultierenden Arbitrage-
Uberlegungen konnte gezeigt werden, dass die generelle Annahme eines wertsteigernden
Steuervorteils aufgrund der Aufnahme von Darlehen nicht zutreffend ist. Vielmehr wurde
nachgewiesen, dass dieser Zusammenhang bis zu Einkommensteuersatzen von 25% gilt.
Bei hoheren Einkommensteuersatzen ist die Wertauswirkung der Fremdfinanzierung von
der Hohe des Gewerbesteuersatzes abhangig. Tendenziell ist jedoch eher davon auszu-
gehen, dass Situationen eintreten, bei der die Unternehmensteuerersparnis durch die im
Vergleich zum duplizierenden Anteilseigner héhere Einkommensteuer des anteilig fremd-
finanzierten Unternehmens Gberkompensiert wird. In Abhangigkeit von den jeweils ange-
nommenen steuerlichen Parametern kann hierdurch die Situation eintreten, dass abwei-

chend von der Erwartung einer Wertsteigerung des Unternehmensgesamtwertes durch
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zusatzliche Verschuldung der Unternehmensgesamtwert durch die zusatzliche Fremdka-

pitalaufnahme sinkt bzw. durch die Tilgung von Fremdkapital steigt.

Wahrend die zinsbegunstigten Darlehen der o6ffentlichen Férderung nicht methodisch an-
ders zu bewerten sind als die marktverzinslichen Darlehen, stellen die Zuschiisse als
Form der Subventionsfinanzierung eine Besonderheit dar. Zuschusse fuhren im Gegen-
satz zu Darlehen aufgrund der Erhéhung der Steuerbemessungsgrundlage zu Unterneh-
mensteuernachteilen und arbitragebedingten Einkommensteuervorteilen. Weiterhin ist bei
Zuschissen zwischen laufend und vorfallig gewahrten Zuschissen zu unterscheiden.
Wahrend der Zuschuss bei laufend gewahrten Zuschissen in Abhangigkeit von den noch
wahrend des Forderzeitraums zu erhaltenden Einzahlungen einen positiven Wert darstellt,
hat der vorfallig gewahrte Zuschuss nur so lange einen Wert, wie er noch nicht geleistet
wurde. Fir die Zuschusse, die schon vorfallig empfangen wurden, kommt es nur noch zu
einer erfolgswirksamen Aufldsung von passiven Rechnungsabgrenzungsposten und somit

zu Unternehmensteuernachteilen und arbitragebedingten Einkommensteuervorteilen.

Bei Berlcksichtigung der offentlichen Forderung als Finanzierungsinstrument wird deut-
lich, dass die im Modell des vollkommenen Kapitalmarkts und damit in den Discounted
Cash Flow-Methoden ausgeschlossenen Interdependenzen zwischen Investition und Fi-
nanzierung auftreten. Durch die Forderauflagen wird Einfluss auf die Investition und die
Geschéaftspolitik des operativen Geschaftes genommen. Dieser Umstand stellt eine
Schwache der ausgewahlten Discounted Cash Flow-Methoden dar. Da aber eine ada-
quate Berlcksichtigung dieser Wechselwirkungen zwischen Férderauflagen und Foérder-
mitteln lediglich mit Methoden der linearen Programmierung méglich ware und hierbei in
praxi eine nicht mehr zu bewaltigende Komplexitat auftreten wirde, wird in der Unterneh-

mensbewertung vereinfachend die Unabhangigkeit dieser beiden Aspekte unterstellt.

Eine weitere Besonderheit bei der Bewertung stellen die Vertrage der Gebrauchsiberlas-
sung dar. Hierzu kénnen im Bereich der Wohnungswirtschaft Miet-, Pacht- und Erbbau-
vertrdge zahlen. Bei der Bewertung dieser Vertrage ist zu beachten, dass die Ermittlung
der resultierenden Unternehmens- und Einkommensteuereffekte sowie die Ermittlung des
Wertes eines Vertrages zur Gebrauchsiberlassung selbst durch den Vergleich der Alter-
nativen Gebrauchsiberlassung durch Miete, Pacht und Erbbaurecht und kreditfinanzierter
Erwerb erfolgt. Die Vertrage der Gebrauchsiberlassung in der Unternehmensbewertung
werden deshalb auf Basis zur Nutzungstberlassung belastungsaquivalenter Kreditfinan-
zierung berlcksichtigt. Zur Ermittlung des belastungsaquivalenten Darlehensbetrages
wird der Barwert der zuklinftigen Nutzungsentgelte samt der aus Absetzbarkeit der Nut-
zungsentgelte und entgangener Abschreibung resultierenden Steuereffekte sowie dem

entgangenen Restverkaufserlds ermittelt. Aus diesem Barwert wird das belastungsaqui-
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valente Darlehen abgeleitet, dessen Zins- und Tilgungszahlungen sowie Steuereffekte
dann zur Bewertung anstatt der aus dem Vertrag der Gebrauchsuberlassung resultieren-
den Zahlungen herangezogen wird. Da der entgangene Restverkaufserlos und die ent-
gangene Abschreibung des Vermieters bzw. Verpachters ebenso Einfluss auf den Wert
der Vertrage der Gebrauchsuberlassung haben, ist damit der Ansicht, dass Mieter bzw.
Pachter nicht an den Wertadnderungsrisiken der Immobilien partizipieren, zu widerspre-

chen.

Die Bewertung von Erbbauvertragen erfolgt grundsatzlich analog zu den Miet- und Pacht-
vertradgen durch die Ermittlung des belastungsaquivalenten Darlehensbetrages, welcher,
den Erbbauvertrag substituierend, zur Bewertung herangezogen wird. Im Gegensatz zu
Miet- und Pachtvertragen ist bei Erbbauvertradgen jedoch keine entgangene Abschreibung
zu berucksichtigen, da Grundstucke bei einem alternativen Erwerb nicht planmafig abzu-

schreiben waren.

Aufgrund der spezifischen Steuersituation ehemals gemeinnitziger Wohnungsbauunter-
nehmen sind sowohl die Abweichungen von Handels- und Steuerbilanz mit i. d. R. gerin-
gerem steuerbilanziellem Ergebnis als auch steuerbilanzielle Verlustvortrage zu berick-
sichtigen. Bei beiden Aspekten handelt es sich um nicht-zinsinduzierte Steuervorteile,
welche die finanzierungsinduzierten Steuervorteile mindern oder eliminieren kénnen. Sol-
len die finanzierungs- und nicht finanzierungsinduzierten Steuervorteile bewertet werden,
so entsteht bei einer begrenzten Steuerbemessungsgrundlage vor Bericksichtigung die-
ser Effekte ein Rangfolgeproblem. Aufgrund der steuerlichen Ermittlungssystematik wird
vorgeschlagen als Erstes die sich bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung ergebenden
Unterschiede zwischen Handels- und Steuerbilanz zu bericksichtigen. Im Weiteren sind
dann die finanzierungsbedingten Wirkungen auf die Steuerbemessungsrundlage darzu-
stellen, um daran anschlieRend die Auswirkung der Inanspruchnahme steuerlicher Ver-
lustvortrage einzubeziehen. Diese sich aus der Steuerermittlungssystematik ergebende
Rangfolge kann dazu fihren, dass trotz hoher Fremdfinanzierung keine finanzierungsbe-
dingten Unternehmensteuerersparnisse eintreten, weil die Steuerbemessungsgrundlage
bereits durch die Unterschiede zwischen Handels- und Steuerbilanz soweit gemindert
wurde, dass keine zusatzliche Steuerersparnis moglich ist. Weiterhin ist es auch denkbar,
dass hohe steuerliche Verlustvortrage keinen Wert haben, da es aufgrund der negativen
Abweichung von Handels- und Steuerbilanz und/oder finanzierungsbedingter Unterneh-
mensteuerersparnisse im Planungshorizont erwartungsgeman nicht zu einer Inanspruch-
nahme der Verlustvortrage kommt. In diesem Fall ist den steuerlichen Verlustvortragen
kein Wert beizumessen. Eine weitere Minderung des Wertes der Verlustvortrage ist durch

die Einfihrung der Mindestbesteuerung eingetreten, da hierdurch die Inanspruchnahme
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zeitlich gestreckt wird. Wohnungsbauspezifisch kann die Inanspruchnahme der Verlust-
vortrage und damit der Wert vorhandener aus Abschreibungsverlusten resultierender Ver-
lustvortrage daruber hinaus durch ein in nicht ausreichender HOhe vorliegendes be-

gunstigtes Investitionsvolumen gemindert werden.

Weiterhin kdnnen aus der gewahlten Ausschuttungspolitik Werteffekte resultieren. Hierbei
ist zwischen den Auswirkungen der aus einer Thesaurierung erfolgenden Mittelanlage auf
Unternehmensebene und denen der Ausschittungsbelastung aufgrund der Ausschittung
von EK 02 zu unterscheiden. Grundsatzlich setzt die geplante Mittelanlage auf Unterneh-
mensebene eine nicht am verfligbaren Cash Flow orientierte Ausschittungspolitik voraus,
da sich andernfalls keine Veranderung der liquiden Mittel oder Finanzanlagen auf Unter-

nehmensebene ergeben kann.

Aus den Uberlegungen zur Vorteilhaftigkeit einer Thesaurierung schlieRt sich jedoch die
Frage der Bewertung liquider Mittel und Finanzanlagen auf Unternehmensebene an. Die-
se Frage wird in der Unternehmensbewertungsliteratur haufig mit der Argumentation G-
bergangen, dass die Mittelanlage auf Unternehmens- und Anteilseignerebene zu gleichen
Konditionen erfolgt. Wie gezeigt wurde, sind bei der Entscheidung uber die Vor- oder
Nachteiligkeit von Mittelanlagen auf Unternehmensebene jedoch auch steuerliche As-
pekte zu berlcksichtigen, so dass die Frage des Wertes der Steuereffekte und der Mittel-
anlage selbst nicht unbeachtet bleiben darf. Aufgrund des Arbitragegedankens der Dis-
counted Cash Flow-Methoden ist fir die Bewertung dieser Aspekte zunachst die Arbit-
ragestrategie im Rahmen des Halbeinkinfteverfahrens zu klaren. Durch die Arbitrage mit
der Tilgung von nach dem Halbabzugsverfahren besteuerten Darlehen kann gegeniber
dem Erwerb von der vollen Einkommensbesteuerung unterliegenden festverzinslichen
Wertpapieren ein risikofreier Arbitragegewinn erzielt werden. Da die Dividenden des mit
Mittelanlage ausgestatten Unternehmens ebenso wie die Tilgung von Darlehen zur Dupli-
kation dem Halbeinkiinfte- bzw. Halbabzugsverfahren unterliegen, entsteht bei der Be-
wertung der Steuereffekte aus der Mittelanlage kein arbitragebedingter Einkommensteu-
ereffekt I, sondern lediglich ein zinsertragsbedingter Unternehmensteuernachteil und ein
aus der Veranderung der Mittelanlage resultierender Einkommensteuereffekt Il. Der Wert
der Mittel resultiert aus den Zinsertragen und der Erhéhung oder Minderung der Mittelan-

lage.

Wird trotz der erwarteten Ausschittungsbelastung im Zusammenhang mit der Ausschiit-
tung von EK 02 eine Ausschittung geplant, so ist zusatzlich zu den Unternehmensteuer-
effekte aus der Finanzierung ein ausschittungsbedingter Korperschaftsteuereffekt zu be-

rucksichtigen.
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Im Anschluss an die Analyse der einzelnen Wertkomponenten erfolgte im fiinften Kapitel
die Synthese dieser Komponenten zu einem integrierten Modell auf Basis der Adjusted
Present Value-Methode. Zur Unterstutzung der Cash Flow-Strukturierung und Aufteilung
in operative und finanzierungsbedingte Komponenten wurden entsprechende Schemata
vorgestellt. Weiterhin bietet das Modell die Méglichkeit, die Abweichung von Handels- und
Steuerbilanz, steuerbilanzielle Verlustvortrage, Ausschittungsbelastungen als steuerliche
Spezifika von ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbauunternehmen abzubilden. Aber
auch die klassische freifinanzierte Objektfinanzierung, geférderte Baudarlehen und Zu-
schisse sowie Miet-, Pacht- und Erbbauvertrage als Vertrage der Nutzungsiberlassung
werden bertcksichtigt. Ferner kdnnen transaktionsspezifische Besonderheiten wie die
Restriktionen aus einem Sozialkatalog sowie Transaktionskosten modelliert werden und

im Hinblick auf ihre Auswirkung auf den Grenzpreis untersucht werden.

Nach der Zusammenfassung der wesentlichen Erkenntnisse dieser Arbeit stellt sich die
Frage, welche Erkenntnisse flr die Praxis hieraus gezogen werden kdnnen. Abgesehen
davon, dass Unternehmensbewertungen sowohl von Erwerbern zur Ermittlung von
Grenzpreisen als auch von der oOffentlichen Hand bei Privatisierungstransaktionen durch-
zufuhren sind und somit das Modell zur Bewertung von ehemals gemeinnitzigen Woh-
nungsbauunternehmen als solches flr beide Interessengruppen eine Unterstitzung bie-

tet, kdnnen fir jede Partei auch grundsatzlichere Uberlegungen abgeleitet werden.

Die offentliche Hand als Verkaufer sollte im Interesse aller Steuerzahler zunachst bemunht
sein, den Verkaufspreis ihrer Beteiligungen zu mehren. Hierbei hat sie gleichzeitig ggf. be-
stehende Verpflichtungen im Rahmen der Daseinfursorge zu erfullen, denen nicht
zwangslaufig durch die Beteiligung an einer Wohnungsbaugesellschaft Rechnung getra-
gen werden muss. Alternativ kdnnen sozialpolitische Zielsetzungen auch durch die Etab-
lierung eines Sozialkatalogs im Rahmen des Kaufvertrages an einen erwerbswirtschaftlich
orientierten Erwerber weitergegeben werden. Dieser Sozialkatalog fuhrt ggf. zu einer Ein-
schrankung der von dem Erwerber geplanten FortfUhrung und damit zu Wertminderung,
so dass ein Dilemma zwischen der Maximierung des Verkaufserldses und der Durchset-
zung sozialpolitischer Ziele besteht. Eine rationale Abwagung dieser widerstrebenden In-
teressen kann durch die explizite Bewertung des Sozialkatalogs — wie in dem vorliegen-

den Modell vorgeschlagen — erfolgen.

Gleichzeitig ist ersichtlich, dass der Grenzpreis eines Erwerbers durch seine erwarteten
Transaktionskosten, wie z. B. Beraterhonorare zur Durchfihrung von Due Diligence-
Arbeiten, gemindert wird und fehlende Informationen die Bewertung und damit die Ermitt-
lung von Angebotspreisen beeintrachtigen. In Anbetracht der in diesem Modell verarbei-

teten umfangreichen Informationen wird die Dimension der erforderlichen Informationen
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bei einer Privatisierungstransaktion deutlich. Fehlt es Erwerbern an Informationen, so
werden diese oft durch Annahmen ersetzt oder mittels langwieriger, Transaktionskosten
steigernder Untersuchungen erarbeitet. Vor diesem Hintergrund kann eine schlechte oder
unvollstandige Aufbereitung von Informationen durch den Verkaufer tendenziell zu einer
Wertminderung fluhren. Zur Unterstitzung einer Maximierung des Verkaufserléses unter
gegebenen, sozialpolitischen Rahmenbedingung kann ggf. die Inkaufnahme von Transak-

tionskosten auf Ebene des Verkaufers zu einer Optimierung des Verkaufspreises fuhren.

Aus Sicht der Erwerber ist zunachst die Net Asset Value-Methode als alleinige Entschei-
dungsgrundlage abzulehnen und der Fokus sollte auf Cash Flow-orientierte Bewertungs-
verfahren, inbesondere die Adjusted Present Value-Methode, gelegt werden. Durch die
insbesondere dem Adjusted Present Value-Ansatz angelastete hohe Komplexitat und den
grofRen Informationsbedarf wird seine Anwendung haufig abgelehnt. Zutreffend ist, dass
die Bewertung auf Basis des Adjusted Present Value-Ansatzes i. d. R. eine intensivere
Auseinandersetzung mit der Finanzierung und Besteuerung des Unternehmens erfordert
als andere Bewertungsansatze, was jedoch der Erkenntnis Uber den maximal erzielbaren
Grenzpreis nicht abtraglich sein sollte. Zu einer tiefer gehenden Erkenntnis kann auch der
parallele Einsatz von verschiedenen — auch den nicht entscheidungsorientierten — Be-
wertungsmethoden und der intensiven Auseinandersetzung mit den Bewertungsunter-

schieden fuhren.

Durch die separate Bewertung der einzelnen Reglements des Sozialkatalogs wird die
Auswirkung auf den Grenzpreis aus Sicht des Erwerbers deutlich. Diese Transparenz hilft
dem Erwerber im Rahmen von Verhandlungen mit der éffentlichen Hand als VerauRRerer
Prioritdten bei der Verhandlung um einzelne Auflagen zu setzen und zu erkennen, ab
wann eine gestellte Forderung im Sozialkatalog die geplante Fortfihrung des Wohnungs-

bauunternehmens beeintrachtigt und somit bewertungsrelevant wird.

In der Praxis treffen im Zusammenhang mit immobilienwirtschaftlichen Fragestellungen
immobilien- und unternehmensbewertungsorientierte Sichtweisen aufeinander, ohne dass
sich die Beteiligten diesen Unterschieden bewusst sind. Die Auseinandersetzung mit der
Immobilienbewertung und ihrem Wertkonzept hat gezeigt, dass diese Wertkonzeptionen
nicht immer entscheidungsorientiert sein mussen. Deshalb sollten sich alle Beteiligten die
Notwendigkeit von entscheidungsrelevanten Informationen deutlich machen und insbe-
sondere immobilienwirtschaftlich erhobene Informationen auf ihre Entscheidungsrelevanz

hinterfragen.

Fir die weitere wissenschaftliche Forschung ergeben sich aus der vorliegenden Arbeit

verschiedene Ansatzpunkte:
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Ein Schwerpunkt dieser Arbeit lag in der Berlcksichtigung der Unterschiede zwischen
Handels- und Steuerbilanz bei der Unternehmensbewertung, welche aus dem Eintritt der
ehemals gemeinnitzigen Wohnungsbauunternehmen in die Steuerpflicht resultieren.
Wahrend die ehemals gemeinnltzigen Wohnungsbauunternehmen — und mithin ihre Be-
wertungsprobleme — offensichtlich derzeitig lediglich fur Marktteiinehmer bei Privatisie-
rungstransaktionen von Wohnungsbaugesellschaften von Interesse sind, steht zu erwar-
ten, dass sich im Zuge der ab 2005 erforderlichen Konzernbilanzierung von bdrsenno-
tierten Unternehmen die Unterschiede zwischen Handels- und Steuerbilanz auch bei allen
ubrigen nach den internationalen Standards IFRS bilanzierenden Unternehmen vergro-
Rern werden.870 Somit erhalten die in dieser Arbeit diskutierten Fragestellungen der Be-
ricksichtigung der Unterschiede zwischen Handels- und Steuerbilanz fir einen gréf3eren
Kreis von Immobilienunternehmen eine hohe Bedeutung. In diesem Zusammenhang wird
es notwendig sein u. a. die spezifischen Bilanzierungsregeln des IAS/IFRS-Standards zu
identifizieren, die zu wesentlichen immobilienspezifischen Unterschieden zwischen Han-
dels- und Steuerbilanz fuhren, und deren Implementierung im Rahmen eines Unterneh-

mensbewertungskalkils darzustellen.

Ein weiteres Gebiet zuklnftiger Forschung kann die Berticksichtigung der unterschiedli-
chen Rechtsformen von Immobilienunternehmen in der Unternehmensbewertung sein.
Hierzu zahlen sowohl die nach § 5 Abs. 1 Nr. 10 KStG gemeinnitzigen Wohnungsbauge-
nossenschaften, freie Wohnungsbauunternehmen und ostdeutsche, vormals gemeinn(t-
zige Wohnungsbauunternehmen als auch Personengesellschaften, wie z. B. Gesell-
schaften burgerlichen Rechts, Immobilienbruchteilsgesellschaften, Kommanditgesell-

schaften.

Aufgrund der Existenz des EK 02 bis 2019 werden die Ausschittungsbelastungen in den
nachsten Jahren weiterhin ein erhebliches Hindernis bei dem Erwerb von ehemals ge-
meinnutzigen Wohnungsbauunternehmen darstellen. Diese Problematik betrifft nicht nur
den Erwerber im Rahmen einer Privatisierung, sondern auch den moéglichen Zweiterwer-
ber im Rahmen einer Folgeakquisition. Aufgrund der Auswirkung auf den Unternehmens-
wert und den zu bietenden Kaufpreis besteht weiterhin der Bedarf, Transaktionsstrukturen
zur Vermeidung oder Minderung von EK 02-bedingten Ausschittungsbelastungen zu fin-

den.

Vor dem Hintergrund der jingsten Diskussion zur méglichen Einfliihrung der Immobilien-

Investment-AG871 in Deutschland, nachdem das Einkommen einer Immobilien-Invest-

870 \/g|. Jakobs, O. H. (Steuerbilanz), S. 6.
871 Als Immobilien-Investment-AG wird die in Deutschland diskutierte Variante des Real Estate Investment
Trust (REIT) bezeichnet.
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ment-AG nicht der Gewerbe- und Kdrperschaftsteuer unterliegt, sondern erst bei Aus-
schittung an den Anteilseigner der Einkommensteuer unterworfen wird, ware auch zu
diskutieren, wie diese spezielle Besteuerungssituation in der Unternehmensbewertung zu
beriicksichtigen ist. Dartiber hinaus durfte die Uberleitung einer ehemals gemeinniitzigen
Wohnungsbaugesellschaft in einen Immobilien-Investment-AG als abschlieRende Verau-
Rerungsmoglichkeit eines Finanzinvestors (,Exit“) von Interesse sein. Hierbei ware zu dis-
kutieren, welche Implikationen die steuerliche Qualifizierung der ehemals gemeinnitzigen

Wohnungsbaugesellschaft als Immobilien-Investment-AG hatte.
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Anhang 1: Ermittlung eines Tenant Sales Price und Vacant Sales Price

Die Belastung des Wohnungseigentiimers ergibt sich aus dem Kaufpreis zuziglich der
Anschaffungsnebenkosten und der zu leistenden anfanglichen Zufuhrung zur Instandhal-
tungsrucklage. Aus diesen anfanglichen Ausgaben ergibt sich in Abhangigkeit vom Finan-
zierungsgrad und Kapitaldienst im Verhaltnis zur Darlehenssumme der laufend zu leis-
tende Kapitaldienst. Ferner sind noch die monatlich zu leistenden Verwalterkosten und In-
standhaltungspauschalen®’2 in die Berechnung einzubeziehen, welche der Mieter nicht zu
tragen hatte. Die Instandhaltungsriicklagen und -pauschalen sind bei der Ermittlung zu
berlcksichtigen, da in Anbetracht des Bestandes der Wohnungsbauunternehmen davon
auszugehen ist, dass die Kaufer in den folgenden Jahren weitere Instandhaltungsausga-

ben tragen mussen.

Die Belastung des Kaufers reduziert sich durch die staatliche Férderung, die der Kaufer in
Anspruch nehmen kann. Als Forderung erhalt der Kaufer fur Alt- und Neubauten gemaf §
9 Abs. 2 S. 1 EigZulG 1% der Bemessungsgrundlage, jedoch maximal 1.250 Euro p.a.873
Hinzu kommen gemanR § 9 Abs. 5 S. 1 EigZulG 800 Euro p.a. fir jedes Kind.874 Der For-
derzeitraum der Eigenheimzulage ist auf 8 Jahre begrenzt. Die Foérderung ist gemal § 5
S. 1 und 2 EigZulG auf ein Einkommen von 70.000 Euro bei Alleinstehenden und 140.000
Euro bei Ehepaaren begrenzt. Fir jedes Kind erhéht sich die Einkommensgrenze gemaf
§ 5 S. 3 EigZulG um 30.000 Euro.

Unter Berilcksichtigung dieser Rahmendaten ergibt sich die Belastung des Wohnungsei-

gentimers wie folgt:

Nettokaltmiete x 12 x WFL
X Kaufpreisfaktor
Kaufpreis
Fremdfinanzierungsvolumen (100% fremdfinanziert)
Kapitaldienst (% des Finanzierungsvolumens)
+  Verwaltungskosten
+ Laufende Instandhaltungspauschale
- Foérdergrundbetrag
Zusatzforderung je Kind

=  Jahrliche Belastung des Erwerbers

Tabelle: Jahrliche Belastung eines Erwerbers

872 GemaR § 21 Abs. 5 Nr. 4 WEG gehort die Ansammlung einer Instandhaltungsriickstellung zu der ord-
nungsgeméRen Verwaltung. Uber die Hohe der Riicklage wird durch Mehrheitsbeschluss der Eigentii-
merversammlung entschieden. Vgl. Rdll, L. (WEG), § 21 WEG, Rz. 25 und 28, S. 477.

873 Dieses entspricht einer maximalen Bemessungsgrundlage von 125.000 Euro.

874 Fiir Kinder, die wahrend der Forderung geboren werden, wird die Kinderzulage jeweils firr den verbleiben-
den Zeitraum der Grundférderung gewabhrt.
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Zur Ermittlung des Mieterverkaufspreises oder Tenant Sales Price (TSP) werden dabei

bspw. folgende Annahmen getroffen:

» Der Nettokaufpreis wird vollstandig fremdfinanziert und die Kaufpreisnebenkosten

werden aus Eigenmitteln der Mieter erbracht.

» Die Finanzierung hat eine Laufzeit von rd. 30 Jahren und einen marktiblichen Zins-

satz bei einer Tilgung von rd. 1%.

» Der Mehraufwand durch Entfall der Eigenheimférderung nach 8 Jahren wird fur den
Mieter dadurch kompensiert, dass er keine weiteren Mietsteigerungen in Kauf nehmen

muss.

» Die Kosten der WEG-Verwaltung werden in Anlehnung an § 26 Il. BV mit 215 €/m?

angesetzt.

» Die Kosten der jahrlich zu leistenden Instandhaltungsriicklage werden in Anlehnung
an § 28 Abs. 2 Il. BV je m? und Jahr in Abhangigkeit von der Zeit seit der Bezugsfer-
tigkeit der Wohnung zwischen 7 €/m? und 11 €/m? festgelegt.

= Gleichzeitig wird unterstellt, dass ein festgestellter Reparatur- und Instandhaltungs-
rickstau beseitigt bzw. bei der Bemessung des Kaufpreises beriicksichtigt wird und
die Ubereignung der Objekte an die Wohnungseigentiimer in einem altersgerechten,

technisch einwandfreien Zustand erfolgt.
Auf Grundlage dieser Annahme ermittelt sich der Kaufpreis wie folgt:

(1.1) K=Mx12xFx X,z

mit: K Kaufpreis in € je m? basierend auf der laufenden Belastung des Mieters; M Miete je Monat in € je
m?; f Kaufpreisfaktor; xwr. Wohnflache in m2.

Die jahrliche Belastung des erwerbenden Mieters ermittelt sich wie folgt:

1+i)"i
(1.2) B, :Kx%+215+k,xwﬂ —-1250-800p,
(1+i)" -1
mit: Bk Belastung des Mieters bei Kauf; K Kaufpreis in € je m2, basierend auf der laufenden Belastung

des Mieters; k; jahrliche Einzahlung in die Instandhaltungsriickstellung je m?; xwr. Wohnflache in m?
pk Anzahl Kinder.

Die bisherige Belastung des Mieters besteht aus der Kaltmiete und ggf. einer Fehlbele-
gungsabgabe, welche von Mietern zu entrichten ist, die die gesetzten Férderungskriterien

insb. Einkommensgrenzen Uberschreiten:
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(1.3) B, =(M+F)x12x x,p,

mit: Bwm Belastung des Mieters bei weiterer Miete; M Miete je Monat in € je m?, F Fehlbelegungsabgabe;
xwrL Wohnflache in m2

Zur Ermittlung des Grenzpreises wird die Belastung bei Kauf Bx und die Belastung bei

Miete By gleichgesetzt:

(1.4) B, =B,

(1+4)"i

(1.5)M x12xf x Xy X —F—
i) -1

+215 + kX, —1250 —800p, = (M + F)x12x Xy,

Zur Ermittlung des den Grenzpreis reprasentierenden Kaufpreisfaktors f werden die Glei-

chungen nach dem Kaufpreisfaktor f aufgelost:

f_ Xy (12F +12M — k )+ 800p, +1035

(1.6) :
12x M xix Xp,
_ [xwe (12F +12M — k) + 800p, +1035)1+i)"
12x M xix Xp,
mit: K Kaufpreis in € je m?, basierend auf der laufenden Belastung des Mieters; PK Kinder; xwr. Wohnfla-

che in m?; FM Fehlbelegungsabgabe je m? MM Kaltmiete je m?; Kl Jahrliche Einzahlung in die In-
standhaltungsrickstellung je m?; VA jahrliche Verwalterkosten je WE; i Kapitaldienstsatz

Wird davon ausgegangen, dass der Mieter den zu der Wohnung gehorenden Grund-
stucksanteil auch als Erbbaurecht leihen kann, so mindert wahrend der Laufzeit des Dar-
lehens folgender Erbbauzins den Finanzierungsspielraum des Mieters. Die Belastung des
Mieters aus dem Erwerb des Wohnungseigentums verandert sich um den zusatzlichen

Erbbauzins e:

(1.7) B:Kx(1+—ln)l+215+k,xWFL—1250—800pK+e
(1+i)" -1

Xy, (12F +12M —k)—e +800p, +1035

(1.8) f = _
12Mix
_ [xwe (12F +12M — k) - e+ 800p, +1035](1+i) "
12Mix 5,

mit: K Kaufpreis in € je m?, basierend auf der laufenden Belastung des Mieters; px Kinder; xwr. Wohnfla-

che in m% FM Fehlbelegungsabgabe je m?, MM Kaltmiete je m?; k; Jahrliche Einzahlung in die In-
standhaltungsriickstellung je m?; i Kapitaldienstsatz



Anhang 2 273

Anhang 2: Informationsanforderung fur die Bewertung von Wohnungsbauunter-

nehmen

1. Vertragliche Grundlagen

Satzung
Gesellschaftsvertrag
Erbbauvertrage

Fordervertrage

2. Vergangenheit

Prufungsberichte der letzten 3 Jahre

Geschaftsberichte der letzten 3 Jahre

3. Planung

Darstellung und Erlduterung der Planungsannahmen
Planung des Wohnungsbestandes
Mitarbeiterplanung

Steuerplanung

Erfolgsplanung

Bilanzplanung

Kapitalflussrechnungsplanung
Ausschittungsplanung

Investitionsplanung

Zins- und Tilgungsplanung

5. Steuern

Angaben zu gewerbesteuerlichen und korperschaftsteuerlichen Verlustvortragen
zum Bewertungsstichtag

Angaben zur Zusammensetzung des verwendbaren Eigenkapitals zum Bewer-
tungsstichtag

Angaben zu den steuerbilanziellen Buchwerten des Sachanlagevermdgens

Erlduterung der wesentlichen Abweichungen zwischen Handels- und Steuerbilanz
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Anhang 3: Gewinn- und Verlustrechnung fiir Wohnungsbauunternehmen

Gewinn- und Verlustrechnung nach Art. 1 § 1 Abs. 1 Formblatt-VO fir die Gliederung des

Jahresabschlusses fur Wohnungsbauunternehmen in der Fassung vom 6. Marz 1987

1. Umsatzerlose
a) aus Hausbewirtschaftung
b) aus Verkauf von Grundstiicken
c) aus Betreuung
d) aus anderen Lieferungen und Leistungen

2. Erhéhungen oder Verminderungen des Bestandes an zum Verkauf bestimmten Grundstiicken mit ferti-
gen und unfertigen Bauten sowie unfertige Leistungen

3. Andere aktivierte Eigenleistungen

4. Sonstige betriebliche Ertrage
Gesamterl6se

5. Aufwendungen fiir bezogene Leistungen

a) aus Hausbewirtschaftung
b) aus Verkauf von Grundstiicken
c) aus Betreuung
d) aus anderen Lieferungen und Leistungen
Rohergebnis
6. Personalaufwand
a) Lohne und Gehalter
b) Soziale Abgaben
davon Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung und Unterstiitzung
7. Abschreibungen
a) aufimmaterielle Vermdgensgegenstande des Anlagevermdgens und Sachanlagen
b) auf Vermdgensgegenstande des Umlaufvermdgens
8. Sonstige betriebliche Aufwendungen
9. Ertrége aus Beteiligungen
10.  Ertrége aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens
11.  Sonstige Zinsen und ahnliche Ertréage
12.  Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermdgens
13.  Zinsen und &hnliche Aufwendungen
14.  Ergebnis der gewdhnlichen Geschéaftstatigkeit
15.  AuBerordentliche Ertrage
16.  AuBerordentliche Aufwendungen
17.  AuBerordentliches Ergebnis
18.  Steuern vom Einkommen und Ertrag
19.  Sonstige Steuern
20. Jahresiiberschuss/-fehlbetrag
21.  Gewinn-/Verlustvortrag aus dem Vorjahr
22. Entnahme aus der Kapitalriicklage
23.  Entnahme aus der Gewinnrlicklage
a) aus der gesetzlichen Riicklage
b) aus der Riicklage fiir eigene Anteile
c) aus gesellschaftsvertraglichen Ricklagen
d) aus der Bauerneuerungsriicklage
e) aus anderen Gewinnricklagen
24.  Einstellung in Gewinnriicklagen
a) In die gesetzlichen Rucklage
b) In die Riicklage fiir eigene Anteile
c) In gesellschaftsvertragliche Riicklagen
d) In die Bauerneuerungsriicklagen
e) In andere Gewinnriicklagen
25. Bilanzgewinn
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Anhang 4: Modifizierte Gewinn- und Verlustrechnung fiir Wohnungsbauunterneh-

men

Gewinn- und Verlustrechnung nach Art. 1 § 1 Abs. 1 Formblatt-VO fur die Gliederung des

Jahresabschlusses fur Wohnungsbauunternehmen in der Fassung vom 6. Marz 1987

1. Umsatzerlése
a) aus Hausbewirtschaftung
.1) Mietzuschisse
) Zinszuschisse
) Aufwandszuschisse
) Ertrage aus der Valutierung von Aufwandsdarlehen
) Sonstige Umsatzerldse aus Hausbewirtschaftung
b) aus Verkauf von Grundstiicken
c) aus Betreuung
d) aus anderen Lieferungen und Leistungen
2. Erhéhungen oder Verminderungen des Bestandes an zum Verkauf bestimmten Grundstiicken mit ferti-
gen und unfertigen Bauten sowie unfertige Leistungen
a) Zugang aktivierte Zinsaufwendungen i. R. des Bautragergeschéaftes
b) Abgang aktivierte Zinsaufwendungen i. R. des Bautragergeschaftes
c) Sonstige Bestandsveranderungen
3. Andere aktivierte Eigenleistungen
a) Aktivierte Zinsaufwendungen i. R. der Wohnungserstellung fiir den eigenen Bestand
b) Sonstige aktivierte Eigenleistungen
4. Sonstige betriebliche Ertrage
a) Zuschiisse
b) Ertrage aus Abgang von Anlagevermdgen
c) Andere sonstige betriebliche Ertrage
Gesamterlése
5. Aufwendungen fiir bezogene Leistungen
a) aus Hausbewirtschaftung
) Erbbauzinsen aus Hausbewirtschaftung
) Miet- und Pachtaufwand aus Hausbewirtschaftung
a.3) Leasingraten aus Hausbewirtschaftung
) Sonstige Aufwendungen aus Hausbewirtschaftung
b) aus Verkauf von Grundstiicken
c) aus Betreuung
d) aus anderen Lieferungen und Leistungen
Rohergebnis
6. Personalaufwand
a) Léhne und Gehalter
b) Soziale Abgaben
Davon Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung und Unterstiitzung
b.1) Zuflihrung zu Pensionsriickstellungen
b.2) Sonstige soziale Abgaben
7. Abschreibungen
a) auf immaterielle Vermdgensgegenstande des Anlagevermdgens und Sachanlagen
b) auf Vermogensgegenstande des Umlaufvermdgens
8. Sonstige betriebliche Aufwendungen
a) Aufwand aus Tilgung von Aufwandsdarlehen
b) Erbbauzinsen
c) Miet- und Pachtaufwand
d) Leasingraten
e) Andere betriebliche Aufwendungen
9. Ertrége aus Beteiligungen
10.  Ertrdge aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens
11.  Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage
12.  Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermdgens
13.  Zinsen und ahnliche Aufwendungen
14.  Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit
15.  Aullerordentliche Ertrage
16.  Aufierordentliche Aufwendungen
a) AuRerordentliche Abschreibungen

a

a.
a.
a.
a.

a b wWwN
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b) Sonstige auBerordentliche Aufwendungen
17.  Auflerordentliches Ergebnis
18.  Steuern vom Einkommen und Ertrag
19.  Sonstige Steuern
20. Jahresiiberschuss/-fehlbetrag
21.  Gewinn-/Verlustvortrag aus dem Vorjahr
22.  Entnahme aus der Kapitalriicklage
23. Entnahme aus der Gewinnrilicklage
a) aus der gesetzlichen Ricklage
b) aus der Ricklage fiir eigene Anteile
c) aus gesellschaftsvertraglichen Ricklagen
d) aus der Bauerneuerungsrtcklage
e) aus anderen Gewinnrlcklagen
24.  Einstellung in Gewinnriicklagen

a) in die gesetzlichen Ricklage

b) in die Riicklage fiir eigene Anteile

c) in gesellschaftsvertragliche Riicklagen
d) in die Bauerneuerungsricklagen

e) in andere Gewinnrlcklagen

25. Bilanzgewinn
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Anhang 5: Bilanz von Wohnungsbauunternehmen

Bilanz nach Art. 1 § 1 Abs. 1 Formblatt-VO fur die Gliederung des Jahresabschlusses fur

Wohnungsbauunternehmen in der Fassung vom 6. Marz 1987

A. Anlagevermégen
l. Immaterielle Vermégensgegenstande
Il. Sachanlagen
1.

PON_,TINOORWODN

Grundstiicke u. grundstiicksgleiche Rechte mit Wohnbauten
Grundstiicke mit Geschéafts- und anderen Bauten
Grundstiicke ohne Bauten

Technische Anlagen und Maschinen

Betriebs- und Geschéftsausstattung

Anlagen im Bau

Bauvorbereitungskosten

inanzanlagen

Beteiligungen

Wertpapiere des Anlagevermdgens
Ausleihungen

Andere Finanzanlagen

B. Umlaufvermogen
l. Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und andere Vorrate
1.

AONSTIONRON

Grundstiicke ohne Bauten
Bauvorbereitungskosten
Grundstiicke mit unfertigen Bauten
Grundstiicke mit fertigen Bauten
Unfertige Leistungen

Andere Vorrate

orderungen und sonstige Vermoégensgegenstande

Forderungen aus Vermietung

Forderungen aus Verkauf von Grundstiicken
Forderungen aus Betreuungstatigkeit
Sonstige Vermoégensgegensténde

Il Flussige Mittel
C. Aktive Rechnungsabgrenzungsposten

Bilanzsumme

A. Eigenkapital
l. Gezeichnetes Kapital
Il. Gewinnrlicklagen
1.
2.
3.
Il Bilanzgewinn
B. Ruckstellungen
1.
2.
3.

4

Gesetzliche Ricklage
Bauerneuerungsriicklage
Andere Gewinnriicklagen

Pensionsrickstellung
Bauerneuerungsrickstellung
Steuerriickstellung

Sonstige Riickstellung

C. Verbindlichkeiten

oorwNn

D. Passive
Bilanzsumme

. Rechn

Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten
Verbindlichkeiten gegeniber anderen Kreditgebern
Erhaltene Anzahlungen

Verbindlichkeiten aus Vermietung
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige Verbindlichkeiten
ungsabgrenzungsposten
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Anhang 6: Uberlegungen zur Herleitungen der Renditeforderungen der Eigenkapi-

talgeber bei vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung

Da Myers in seinen grundlegenden Uberlegungen zum APV-Verfahren keinen Vorschlag
zur Ermittlung der Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber macht, wird von Hamada
und spater auch von Rubinstein, das CAPM als Grundlage zur Ermittlung der Eigenkapi-
talkosten herangezogen. Dieser Ansatz wird in der Unternehmensbewertungsliteratur U-
bernommen.875 Nach dem Modigliani/Miller-Theorem ergeben sich die Renditeforderun-

gen der Eigenkapitalgeber bei Verschuldung wie folgt:876

F
; M

(@.1) ke = ke + (ke =i J1-sys )F

mit: kr Renditeforderung der Anteilseigner eines verschuldeten Unternehmens; ke Renditeforderung der

Anteilseigner eines unverschuldeten Unternehmens; i; risikofreier Zinssatz; sysi Unternehmensteuer-
satz; Fu1 Wert des Fremdkapitals in der Vorperiode; E” Wert des Eigenkapitals bei Verschuldung.

Nach dem CAPM stellen sich die Renditeerwartungen der Eigenkapitalgeber in dahnlicher
Struktur dar. Wesentliche Bewertungsdeterminante in diesem Ansatz ist der Betafaktor77,

der das Verhaltnis von erwarteten Aktien- und Marktrenditen ausdrickt:

(a.2) ke =i +(r, —i, B,

m

mit: kr Renditeforderung der Anteilseigner eines verschuldeten Unternehmens; ry Erwartete Marktrendite;
ir risikofreier Zinssatz; R Beta bei realisierter Finanzierung

Werden die beiden Funktionen zur Ermittlung der Renditeforderungen der Eigenkapital-

geber gleichgesetzt und ke durch i; substituiert so ergibt sich folgende Gleichung:

F
. . _ _ . M

(a.3) ke =i +(r, =i Br =k =k + (ke —i J1-5,q )E

mit: kr Renditeforderung der Anteilseigner eines verschuldeten Unternehmens; ke Renditeforderung der

Anteilseigner eines unverschuldeten Unternehmens; ry Erwartete Marktrendite; i risikofreier Zins-
satz; 3¢ Beta bei realisierter Finanzierung; sus: Unternehmensteuersatz; Fu..1 Wert des Fremdkapi-
tals in der Vorperiode; E" Wert des Eigenkapitals bei Verschuldung

Weiterhin wird angenommen, dass die Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber ohne

Verschuldung ke folgendem Term entsprechen:

875 ygl. Hamada, R. S. (Effect); Rubinstein, M. E. (Synthesis).

876 vgl. Modigliani, F./Miller, M. H. (Correction), S. 777; in dieser Form von 1963 wurden die im urspriingli-
chen Ansatz nicht beruicksichtigten Steuern erganzt. Vgl. Modigliani, F./Miller, M. H. (Cost).

877 Auf die von Fama/French ausgelSste Kontroverse, ob der im Mittelpunkt des CAPM stehende Betafaktor
ein geeignetes Risikomal fiir Aktien darstellt oder nicht, kann in dieser Arbeit nicht eingegangen werden.
Vgl. Fama, E. G/French, K. (ecspected returns).
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(a.4) ke =i +(r, —i )8,
mit: ke Renditeforderung der Anteilseigner eines unverschuldeten Unternehmens; ry Erwartete Marktren-

dite; i; risikofreier Zinssatz; 3y Beta bei angenommener vollstéandiger Eigenkapitalfinanzierung.

Die Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber ohne Verschuldung ke werden dann in der
MM-Formel durch den Term des CAPM substituiert:

F

. . . . . . . M

(a.5) I, +(rm _Ir)BF =1, +[rm _Ir]ﬁU +(Ir +[rm _Ir]ﬁU _Ir)(1_SUSt)E
mit: kr Renditeforderung der Anteilseigner eines verschuldeten Unternehmens; ke Renditeforderung der

Anteilseigner eines unverschuldeten Unternehmens; ry Erwartete Marktrendite; i; risikofreier Zins-
satz; 3y Beta bei angenommener vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; 3 Beta bei realisierter Fi-
nanzierung; sust Unternehmensteuersatz; Fu.1 Wert des Fremdkapitals in der Vorperiode; E" Wert
des Eigenkapitals bei Verschuldung

Durch Kirzung und Umformung ergibt sich dann folgende Gleichung:
. . F
(.6) Iro =i, 18 =1 —/{1 +(1-sus )ﬂﬁu

mit: kr Renditeforderung der Anteilseigner eines verschuldeten Unternehmens; ke Renditeforderung der
Anteilseigner eines unverschuldeten Unternehmens; ry Erwartete Marktrendite; i risikofreier Zins-
satz; By Beta bei angenommener vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; ¢ Beta bei realisierter Fi-
nanzierung; sust Unternehmensteuersatz; Fu..1 Wert des Fremdkapitals in der Vorperiode; E" Wert
des Eigenkapitals bei Verschuldung

Wird die Gleichung nach dem leveraged Beta 3 aufgeldst, so ergibt sich zwischen leve-

raged und unleveraged Beta 3 folgender Zusammenhang:

(@.7) Be = |:1+(1_SUSt )F?M}ﬁu

mit: Ry Beta bei angenommener vollstandiger Eigenkapitalfinanzierung; R Beta bei realisierter Finanzie-
rung; sust Unternehmensteuersatz; Fu..1 Wert des Fremdkapitals in der Vorperiode; EF Wert des Ei-
genkapitals bei Verschuldung
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Anhang 7: Barwert konstanter und wachsender Zahlungsstrome bei endlicher

Restlaufzeit
a) Konstante Zahlungsstrome

Der Barwert einer nachschissigen Zahlungsreihe mit konstanten Zahlungen a ergibt sich
aus der Summe der Barwerte der einzelnen Zahlungen a. Aufgrund der Diskontierung mit
einem einheitlichen Zinssatz i ergibt sich daraus eine geometrische Reihe. Jedes Glied
dieser geometrischen Reihe, also der Barwert der jeweiligen nachschussigen Zahlung a
im Jahr n abdiskontiert auf den Beginn der Zahlungsreihe, ergibt nachfolgende Glei-

chung:878

(b.1) a,=a,x—

Dabei stellt der Quotient q bei konstanten Zahlungen den sich aus dem Zinssatz i erge-

benden Aufzinsungsfaktor dar:
(b.2) q=01+1i)

Die Summe aus n Barwerten der Zahlungen ergibt sich anhand der Summenfunktion fur

geometrische Reihen:879
"1
(b.3) s -a q"-1

Wird der Quotient q in der Summenfunktion (b.3) durch (1+i) substituiert, so ergibt sich der

Rentenbarwert fir Annuitaten:

(b.4) 5, =g, 0t 1
(1+i)"i

b) Wachsende Zahlungsstrome

Bei wachsenden Zahlungsstromen ist nicht nur der Zinssatz i, sondern auch das Wachs-
tum der Zahlungsstrome in die Uberlegungen zur Ermittlung des Barwertes einzubezie-
hen. Ausgehend von Gleichung (b.1) zur Ermittlung des Wertes eines Gliedes einer geo-

metrischen Reihe ist nunmehr der Quotient q zu adjustieren:

878 \/gl. Dérsam, P. (Mathematik), S. 139.
879 vgl. Dérsam, P. (Mathematik), S. 139.
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(14
0:9) ¢ +g))

Wird der Quotient q bei angenommenem Wachstum g in die Summenfunktion fir geomet-
rische Reihen eingesetzt, so wird der Barwert einer endlichen nachschissigen Zahlungs-

folge mit unterstelltem Wachstum wie folgt ermittelt:

o] ol -

s o —i
Tl

c) Annualisierung der Barwerte

(b.6) s, =

Insbesondere bei der Ermittlung der Ewigen Rente stellt sich das Problem, dass ein Teil
der Zahlungsstrome annahmegemal unbegrenzt zuflielden, wahrend andere lediglich eine
endliche Restlaufzeit haben. Die anhand der Summenfunktionen flr geometrische Reihen
ermittelten Barwerte kdnnen als Barwert der Ewigen Rente fur die endlichen Zahlungs-
strome in Ansatz gebracht werden. Soll hingegen der Barwert der Ewigen Rente eines
sich aus unendlich und endlich zuflieBenden Zahlungsstromen zusammensetzenden Zah-
lungsstroms ermittelt werden, so sind zunachst die Barwerte der endlich zuflieRenden

Zahlungsstrdme zu berechnen um diese dann zu annualisieren.

Um den Barwert eines endlichen Zahlungsstromes in eine laufende Zahlung a zu transfor-
mieren, die annahmegemal} unbegrenzt zufliet und deshalb als Ewige Rente diskontiert
wird, ist der Barwert des endlichen Zahlungsstromes mit dem zur Diskontierung der Ewi-

gen Rente heranzuziehenden Zinssatz zu multiplizieren:
(b.7) S

Soll bei der Ermittlung der Ewigen Rente ein Wachstum der unendlich zuflieRenden Zah-

lungsstrdme unterstellt werden so ist dieses Wachstum g ebenfalls bei der Ermittlung der
annahmegemal unbegrenzt zuflieRenden laufenden Zahlung a zu ermitteln:

a - .
b.8 S, =7——=>a=s5,x(i—
(b.8) i—9) x(i-g)
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Anhang 8: Unternehmensprofil und -planung der EHWBG

1. Historische Unternehmensentwicklung

Die zu bewertende Gesellschaft, die Engelhduser Wohnungsbaugesellschaft mbH (im
Folgenden ,EHWBG" genannt) wurde 1958 von der Stadt Engelhausen und der Metall-
werke AG — dem groten ortsansassigen Arbeitgeber — mit dem Ziel gegrindet, fur breite
Schichten der Bevolkerung Wohnungen zu bauen und diese zu vermieten. Durch diesen
Geschaftszweck sollte der kriegsbedingten Wohnungsnot entgegengetreten und durch die
Schaffung eines adaquaten Wohnungsangebotes die wirtschaftliche Entwicklung der

Stadt geférdert werden.

Wesentliche Meilensteine in der Unternehmensgeschichte der EHWBG:

1958 Griindung der EHWBG durch die Stadt Engelhausen und die Metallwerke AG

1974 Aufnahme der Objektbetreuung durch die EHWBG

1985 Wiederaufnahme der Bautatigkeit fur den eigenen Bestand

1989 Aufnahme des Bautragergeschaftes

1991 Aufhebung der Gemeinniitzigkeit aufgrund des Gesetzes zur Uberfilhrung der Wohnungs-

gemeinnutzigkeit in den allgemeinen Wohnungsmarkt

2001 Erwerb von 20 Wohneinheiten von einem privaten Eigentimer

Das Stammkapital der EHWBG wird von den beiden Anteilseignern Stadt Engelhausen

und der Metallwerke AG zu jeweils 50% gehalten.
2. Geschaftstatigkeit

Zweck der Gesellschaft ist gemaR des Gesellschaftsvertrages die Errichtung, Betreuung,
Bewirtschaftung und Verwaltung von Bauten in allen Rechts- und Nutzungsformen, dar-
unter Eigenheime und Eigentumswohnungen. Die Gesellschaft kann daruber hinaus alle
im Bereich der Wohnungswirtschaft anfallenden Aufgaben Ubernehmen, Grundsticke und

Erbbaurechte erwerben, belasten und veraufern sowie Erbbaurechte ausgeben.

Die EHWBG ist in zwei Geschaftsfeldern aktiv, dem Bestands- und dem Baumanage-

ment.

Das Bestandsmanagement umfasst sowohl die Bewirtschaftung des eigenen Immobilien-
bestandes (Hausbewirtschaftung) als auch die Verwaltung von fremden Miet- und Eigen-
tumswohnungen (Objektbetreuung). Die Hausbewirtschaftung schliel3t die Vermietung

und Verwaltung des eigenen Wohnungsbestandes sowie die Planung und Koordination
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aller Instandhaltungs- und Modernisierungsarbeiten ein. Die EHWBG verwaltet aktuell ei-
nen Bestand von 3.547 Wohneinheiten mit einer Gesamtwohnflache von 206.450 m? so-
wie 1.091 Garagen und Stellplatzen. Unter Nutzung der Kompetenzen aus der Hausbe-
wirtschaftung wurde 1974 die Objektbetreuung aufgebaut. Hierbei werden sowohl Miet-
wohnungen fur Dritte als auch Eigentumswohnungen verwaltet. Bei der Akquisition der
Verwaltungsvertrage wurde das Ziel verfolgt Objekte zu akquirieren, die in der Nachbar-

schaft des eigenen Wohnungsbestandes liegen.

Im Geschéaftsfeld Baumanagement werden die Bautatigkeit fiir den eigenen Bestand und
das Bautragergeschaft zusammengefasst. Bei Grindung stand der Bau eigener Wohnun-
gen geschaftszweckbedingt im Mittelpunkt. Da der Bedarf an Wohnungen jedoch Ende
der flnfziger Jahre gedeckt war, wurde die Bauaktivitat fir den eigenen Bestand sukzes-
sive reduziert. Seit 1985 wurde aufgrund zunehmender Nachfrage nach vor allem gunsti-
gen Wohnungen wieder die Bauaktivitat fir den eigenen Bestand aufgenommen. Auf-
grund der vorhandenen Kompetenzen in diesem Bereich wurde 1989 mit dem Bautrager-

geschaft begonnen.
3. Wohnungsbestand

Der Gesamtimmobilienbestand der EHWBG einschlieRlich der fremdverwalteten Einheiten

wird in der nachfolgenden Tabelle zusammengefasst.

Wohneinheiten

Wohn- Garagen/
Einheiten  flache Stellplatze
I. Vermieteter Bestand
Einheiten auf eigenen Grundstiicken 2.066 WE 128.531 m? 719
Einheiten auf Grundstiicken Dritter 1.481 WE 77.919 m? 372
3.547 WE 206.450 m? 1.091
Gepachteter Bestand 853 WE 63.975 m? 173
4.400 WE 270.425 m? 1.264
Il. Fremdverwalteter Bestand
Mietwohnungen 831 WE 53.603 m? 0
Eigentumswohnungen 488 WE 36.429 m? 0
1.319 WE 90.032 m? 0
lll. Verwalteter Bestand (I. + II.) 5719 WE 360.457 m? 1.264

Tabelle 6.1: Wohnungsbestand zum 1. Januar 2004

3.1 Vermieteter Bestand

Die EHWBG verfugt zum 1. Januar Uber 3.547 eigene Wohneinheiten sowie 1.091 Gara-
gen und Stellplatze. Hiervon wurden 1.481 Wohneinheiten und 372 Garagen und Stell-

platze auf Erbbaurechten erbaut.
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Weiterhin wurden 1999 von einer anderen Wohnungsbaugesellschaft 853 Wohneinheiten
und 173 Garagen und Stellplatze im Rahmen eines unbefristeten Mietvertrages gepach-
tet.

3.2 Mietpreisbindung und Belegungsbindung

Die EHWBG hat alle ihre 3.547 Wohnungen im Rahmen des sozialen Wohnungsbaus
nach § 1 Abs. 1 Il. WoBauG mit 6ffentlichen Mitteln finanziert bzw. diese sind im Rahmen

des 3. Forderweges nach § 88 d. Il. WoBauG (,Vereinbarte Forderung®) geférdert worden.

Die Objekte haben nach ihrer Fertigstellung einer Mietbindung von 15 bis 35 Jahren un-
terlegen. Aufgrund des Auslaufs der Férderung und damit der Miet- und Belegungsbin-
dungen unterliegen von den 3.547 Wohneinheiten 2.176 Wohneinheiten mit einer Ge-
samtwohnflache von 122.134 m? nicht mehr einer Miet- und Belegungsbindung. Die ver-
bleibenden einer Miet- und Belegungsbindung unterliegenden Wohnungen laufen in den
Jahren 2004 bis 2013 aus ihrer Bindung aus:

Ende der Anfangsbestand Auslauf der Bindung Endbestand
Bindungfrist WE WFL WE WFL WE WFL

2004 e 1.371 WE 85.225m? 111 WE 6.925m?> 1.260 WE 78.300 m?
2005 e 1.260 WE  78.300 m? 100 WE 6.256 m* 1160 WE 72.044 m?
2006 e 1.160 WE 72.044 m? 175 WE 10.963 m? 985 WE 61.081 m?

2007 e 985 WE 61.081 m? 121 WE 7.568 m? 864 WE 53.513 m?
2008 e 864 WE 53.513 m? 41 WE 2.501 m? 823 WE 51.012 m?
2009 e 823WE 51.012m? 178 WE 11.014 m? 645 WE  39.998 m?
2010 e 645 WE 39.998 m? 186 WE  11.409 m? 459 WE  28.589 m?
2011 e 459 WE  28.589 m? 95 WE 5.890 m? 364 WE 22.699 m?
2012 e 364 WE 22.699 m? 101 WE 6.060 m? 263 WE 16.639 m?
2013 e 263 WE 16.639 m? 189 WE 11.937 m? 74 WE 4.702 m?
2014 e 74 WE 4.702 m? 24 WE 1.536 m? 50 WE 3.166 m?
2015 e 50 WE 3.166 m? 28 WE 1.736 m? 22 WE 1.430 m?
2016 e 22 WE 1.430 m? 22 WE 1.430 m? 0 WE 0m?

Tabelle 6.2: Entwicklung des geférderten Wohnungsbestands

Aus den seit 1985 durchgefuhrten Baumalinahmen resultieren die derzeitig als 6ffentlich
gefordert im Sinne von § 6 1. WoBauG geltenden Wohnungen, die nach unterschiedlichen

Forderprogrammen subventioniert wurden.

Der zum 31. Dezember 2003 &ffentlich geférderte Bestand von 1.371 Wohneinheiten ver-

teilt sich auf die nachfolgenden Fordertypen:
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Fordertypus WE WFL Anteil
Lfd. Zuschisse 373 WE 22.886 m*  26,9%
Vorschissige Zuschisse 227 WE 14.327 m? 16,8%
Zuschusse 600 WE 37213 m?  43,7%
Baudarlehen 398 WE 25.034 m? 29,4%
Aufwendungsdarlehen 373 WE 22978 m* 27,0%
z 1.371 WE 85.225 m*> 100,0%
Tabelle 6.3: Ubersicht Férdertypen
Auslauf
Baujahr WE WFL Laufzeit Bindung Fordertyp

1974 68 WE 4.216 m? 30 2004 Baudarlehen

1975 64 WE 4.096 m? 30 2005 Baudarlehen

1976 55 WE 3.355 m? 30 2006 Baudarlehen

1984 43 WE 2.709 m? 20 2004 Lfd. Zuschuss

1985 36 WE 2.160 m? 20 2005 Lfd. Zuschuss

1986 36 WE 2.232 m? 20 2006 Lfd. Zuschuss

1987 44 WE 2.640 m? 20 2007 Lfd. Zuschuss

1988 41 WE 2.501 m? 20 2008 Vorfalliger Zuschuss

1989 78 WE 4.914 m? 20 2009 Vorfalliger Zuschuss

1990 83 WE 5.229 m? 20 2010 Lfd. Zuschuss

1991 84 WE 5.376 m? 15 2006 Vorfalliger Zuschuss

1992 77 WE 4.928 m? 15 2007 Aufwendungsdarlehen

1993 87 WE 5.307 m? 20 2013 Baudarlehen

1994 100 WE 6.100 m? 15 2009 Aufwendungsdarlehen

1995 103 WE 6.180 m? 15 2010 Lfd. Zuschuss

1996 95 WE 5.890 m? 15 2011 Aufwendungsdarlehen

1997 101 WE 6.060 m? 15 2012 Aufwendungsdarlehen

1998 102 WE 6.630 m? 15 2013 Baudarlehen

1999 24 WE 1.536 m? 15 2014 Vorfélliger Zuschuss

2000 28 WE 1.736 m? 15 2015 Lfd. Zuschuss

2001 22 WE 1.430 m? 15 2016 Baudarlehen

Gesamt 1.371 WE 85.225 m?

Tabelle 6.4: Geférderter Wohnungsbestand

Insgesamt wurden flr 600 Wohneinheiten Mietzuschisse in Anspruch genommen. Davon

entfallen etwas mehr als die Halfte auf laufende Zuschisse, welche monatlich in be-

stimmter Héhe ausgezahlt werden. Die verbleibenden 227 Wohneinheiten wurden mit

einmaligen, vorfallig geleisteten Zuschussen gefordert.
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Monatlicher  Jahrlicher

Bau- Auslauf Zuschuf} Zuschuf}
jahr WE WFL Laufzeit  Bindung Art €/m? T€
1984 43 WE 2.709 m? 20 2004 Lfd. Zuschuss 1,60 €/m? 52,0
1985 36 WE 2.160 m? 20 2005 Lfd. Zuschuss 1,70 €/m? 441
1986 36 WE 2.232 m? 20 2006 Lfd. Zuschuss 1,60 €/m? 42,9
1987 44 WE 2.640 m? 20 2007 Lfd. Zuschuss 1,60 €/m? 50,7
1990 83 WE 5.229 m? 20 2010 Lfd. Zuschuss 0,60 €/m? 37,6
1995 103 WE 6.180 m? 15 2010 Lfd. Zuschuss 1,60 €/m? 118,7
2000 28 WE 1.736 m? 15 2015 Lfd. Zuschuss 1,50 €/m? 31,2
) 373 WE 22.886 m? 0,00 €/m? 377,2
1988 41 WE 2.501 m? 20 2008 Vorfalliger Zuschuss 1,70 €/m? 51,0
1989 78 WE 4.914 m? 20 2009 Vorfalliger Zuschuss 1,40 €/m? 82,6
1991 84 WE 5.376 m? 15 2006 Vorfalliger Zuschuss 1,30 €/m? 83,9
1999 24 WE 1.536 m? 15 2014 Vorfalliger Zuschuss 1,50 €/m? 27,6
) 227 WE  14.327 m? 0,00 €/m? 2451
z 600 WE 37.213 m? 0,00 €/m? 622,3

Tabelle 6.5: Ubersicht der gewéhrten Zuschiisse

Far die laufenden Zuschusse, die 1990 und 1995 im Rahmen der vereinbarten Férderung
gewahrt wurden, nimmt der anfangliche Zuschuss jahrlich um 0,06 €/m? je Monat ab. Die
Forderauflagen sehen neben der Belegungsbindung weiterhin vor, dass die Miete der

Wohnungen entsprechend um 0,06 €/m? erhoht wird.

Insgesamt wurden 398 Wohneinheiten durch niedrigverzinsliche Baudarlehen geférdert.
Die Baudarlehen werden zwischen 0,5% und 1,9% p.a. verzinst und sind als Annuitaten-
darlehen wahrend der Férderungsdauer zu tilgen. Fur die geférderten Objekte besteht ei-

ne Mietpreisbindung in Hohe der Kostenmiete.

Darlehens

Bau- Auslauf Zins- AHK betrag Annuitat
jahr WE WFL Laufzeit Bindung satzp.a. T€ TE T€
1974 68 WE 4.216 m? 30 2004 1,50% 2.801,6 2.241,3 93,3
1975 64 WE 4.096 m? 30 2005 0,50% 3.106,2 2.485,0 89,4
1976 55 WE 3.355 m? 30 2006 1,20% 2.235,2 1.788,2 71,3
1993 87 WE 5.307 m? 20 2013 1,70% 5.720,1 4.576,1 271,8
1998 102 WE 6.630 m? 15 2013 1,80% 8.292,0 6.633,6 508,6
2001 22 WE 1.430 m? 15 2016 1,90% 1.755,9 1.404,7 108,5

)y 398 WE 25.034 m? 23.911,0 19.128,9 1.142,9

Tabelle 6.6: Ubersicht der Baudarlehen

Ferner werden 373 Wohneinheiten mit Aufwendungsdarlehen geférdert. Wahrend der
Forderungsperiode werden jahrliche Valutierungen von insgesamt 5.949 T€ vorgenom-

men. Nach jeweils einem tilgungsfreien Jahr erfolgt die Rickzahlung der Darlehen in 10
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bzw. bei den 1996 und 1997 begonnenen Aufwandsdarlehen in 6 Jahren. Die Darlehen

werden mit 1% p.a. verzinst.

Baujahr 1992 1994 1996 1997 >

WE 77 WE 100 WE 95 WE 101 WE 373 WE
WFL 4.928 m? 6.100 m? 5.890 m? 6.060 m*  22.978 m?
Auslauf Bindung 2007 2009 2006 2007

Verzinsung 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

Jahrliche Valutierung in T€ 76,9 106,1 106,0 107,6

je m? und Monat 1,30 €/m? 1,45 €/m? 1,50 €/m? 1,48 €/m?
Gesamtforderung in T€ 1.153,5 1.591,5 1.590,0 1.614,0 5.949,0
Tilgungsfreies Jahr 2008 2010 2007 2008

Beginn Tilgung 2009 2011 2008 2009

Ende Tilgung 2018 2020 2013 2014

Jahrliche Tilgung in T€ 115,4 158,8 176,7 179,3

je m? und Monat 1,95 €/m? 2,17 €/m? 2,50 €/m? 2,47 €/m?

Tabelle 6.7: Ubersicht Aufwendungsdarlehen

3.3 Fremdverwalteter Bestand

Die EHWBG verwaltet 1.319 Wohneinheiten fir fremde Dritte. Hierbei handelt es sich um

831 Mietwohneinheiten und um die Verwaltung von 488 Eigentumswohnungen nach §§

26-28 WEG.

3.4 Unbebaute Grundstiicke und Verdichtungspotentiale

Zum 31. Dezember 2003 hat die EHWBG zwei unbebaute Grundstiicke mit einer Ge-

samtflache von 17.160 m? im Bestand. Die Grundsticke sind zur Bebauung im Rahmen

des Bautragergeschaftes notwendig. Mit der Bebauung wird 2004 bzw. 2005 begonnen.

Projekt 4 Projekt 5 )
Erwerb 2001 2001
Baubeginn 2004 2005
Grundstiick 9.856 m? 7.304 m? 17.160 m?
Anschaffungskosten in T€ 2.513,3 1.387,8 3.901,1
jem? 255 €/m? 190 €/m? 227 €/m?

Tabelle 6.8: Unbebaute Grundstiicke

Weitere nicht betriebsnotwendige Grundstucke liegen nicht vor.
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4. Bautragergeschaft

Seit 1989 ist die EHWBG im Bautrdgergeschaft aktiv und hat in dieser Zeit 403 Ei-
gentumswohnungen errichtet und erfolgreich vermarktet. Diese Objekte werden von der
EHWBG auf eigene Rechnung errichtet und vornehmlich an Eigennutzer verauf3ert. Der
Fokus liegt auf Eigentumswohnungen, da hierdurch eine weitere Ausweitung des Ge-

schaftsfeldes Wohnungsverwaltung moglich wird.

Im Jahr 2001 hat die EHWBG eine aus flnf Teilprojekten bestehende Bautragermal-
nahme zur Erstellung von insgesamt 304 Eigentumswohnungen mit einer Wohnflache von
33.440 m? begonnen, die voraussichtlich 2007 abgeschlossen sein wird. Die erforderli-
chen Grundsticke fur diese Mallnahme wurden bereits 2001 erworben. Das voraussicht-
liche Gesamtvolumen der Herstellungskosten betragt rd. 76,9 Mio. € und es wird mit Ver-

kaufserlosen von insgesamt rd. 119 Mio. € gerechnet.

Projekt 1 Projekt 2 Projekt 3 Projekt 4 Projekt 5
Baubeginn 2001 2002 2003 2004 2005
Baufertigstellung 2003 2004 2005 2006 2007
Wohneinheiten 75 WE 56 WE 34 WE 56 WE 83 WE
Wohnflache 8.250 m? 6.160 m? 3.740 m? 6.160 m? 9.130 m?
Grundstlck 9.075 m? 8.008 m? 4.114 m? 9.856 m? 7.304 m?
Aufwand Grundstiick 2.359,5 2.722,7 1.193,1 2.513,3 1.387,8
jem? 260 €/m? 340 €/m? 290 €/m? 255 €/m? 190 €/m?
Bauvorbereitungskosten 118,0 136,1 59,7 125,7 69,4
in % des Grundstlicks 5% 5% 5% 5% 5%
Herstellkosten 16.500,0 21.560,0 8.228,0 14.168,0 16.434,0
jem? 2.000 €/m* 3.500€/m> 2.200€/m*> 2.300€/m? 1.800€/m?
Zinsaufwand 4.009,5 4.878,7 2.015,9 3.930,1 3.031,2
Kosten 22.869,0 29.161,4 11.437,0 20.611,4 20.853,0
jem? 2772€/m? 4.734€/m? 3.058€/m*> 3.346€/m? 2.284 €/m?
Marge 14% 14% 14% 14% 14%
Verkaufspreis 26.070,7 33.244,0 13.038,2 23.497,0 23.772,4
jem? 3.160 €/m? 5397€/m? 3.486€/m* 3.814€/m? 2.604 €/m?
je WE 347,6 593,6 383,5 419,6 286.,4

Tabelle 6.9: Ubersicht laufende Bautrégerprojekte

In den im Bau befindlichen Teilprojekten 1 bis 3 wurden durchschnittlich 41% der geplan-
ten Objekte veraufert. Grundsatzlich wird erst mit dem Bau begonnen, wenn mindestens
50% der Objekte bereits verauflert wurden. Fir das Teilprojekt 4 lag am 31. Dezember
2003 ein Verkaufsstand von 30% vor, so dass bei geplantem Verkauf von weiteren 14
Wohneinheiten im Jahr 2004 die geforderte Verkaufsquote von 50% erreicht wird und
plangemall mit dem Bau begonnen werden kann. Fur das Teilprojekt 5 wurden bisher
noch keine Wohnungen verkauft. Es ist jedoch geplant bis zum Baubeginn im Jahr 2005

ebenfalls mindestens 50% zu verauldern.
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Projekt 1 Projekt 2 Projekt 3 Projekt 4 Projekt 5

Geplante Wohneinheiten 75 WE 56 WE 34 WE 56 WE 83 WE
Verkaufte WE bis 31.12.2003 45 WE 6 WE 17 WE 17 WE 0 WE
in % des Gesamtvolumens 60% 11% 50% 30% 0%
Geplanter Verkauf 2004 15 WE 16 WE 9 WE 14 WE 35 WE
Geplanter Verkauf 2005 15 WE 17 WE 8 WE 14 WE 25 WE
Geplanter Verkauf 2006 17 WE 11 WE 15 WE
Geplanter Verkauf 2007 8 WE

76 WE 56 WE 35 WE 56 WE 83 WE

Tabelle 6.10: Verkaufsplanung der Bautrdgerprojekte

5. Wesentliche Vertrage

Aus Sicht der Unternehmensbewertung sind vor allem die Miet-, Pacht- und Erbbauver-

trage als Fremdkapitalsurrogate von Interesse und werden im Folgenden dargestellit.
5.1 Miet- und Pachtvertrage

Seit 2000 hat die EHWBG einen Wohnungsbestand von 853 Wohneinheiten mit einer
Wohnflache von 63,975 m? gepachtet. Im Jahr 2004 betragt die Pacht 1.028,7 (1,34 €/m?)
und wird in der Planung um die jahrlich vereinbarte Steigerung in Hohe von 1% steigen.
Der Pachtvertrag ist unbefristet und es besteht von beiden Parteien keine Absicht diesen
Vertrag zu kundigen. Alternativ zum Pachtvertrag hatte das Wohnungsportfolio fur 38,4

Mio. € erworben werden konnen.

Weiterhin hat die EHWBG ein Blrogebaude mit einer Nutzflache von 1.130 m? fir ihre
Verwaltung im Rahmen eines unbefristeten Mietvertrages angemietet. 1998 wurde ein
Staffelmietvertrag mit jahrlicher Erhdhung um 2% abgeschlossen, der bis zum Jahr 2010
befristet ist nicht verlangert werden soll. Im Jahr 2004 betrug die Miete 115,1 T€ (8,49
€/m3).

5.2 Erbbaurechte

In den Jahren 1959 bis 1969 nach Griindung der EHWBG wurden zur Unterstitzung bei

der Finanzierung von der Stadt Erbbaurechte gewahrt.
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Jahrlicher
Grund- Erbbauzins Entschadigung bei Verléngerungs-

Anfang Ende flache €/m?p.m €p.a. Heimfall option Indexierung
1959 2019 2720m* 1,22 €/m? 3.318  2/3 des Verkehrswertes Nein Ja
1960 2059 3163 m?* 1,22 €/m? 3.859  Verkehrswert Ja Ja
1961 2060 4760 m* 1,22 €/m? 5.807  Verkehrswert Ja Ja
1962 2061 5830 m? 0,54 €m? 3.148  Verkehrswert Ja Nein
1963 2062 6.783 m* 1,32 €/m? 8.954  Verkehrswert Ja Ja
1964 2063 131473 m?* 1,32 €/m? 17.388  Verkehrswert Ja Ja
1965 2064 9237 m*  1,32€/m? 12193 Verkehrswert Ja Ja
1966 2065 13.693m>  1,35€/m? 18.486  Verkehrswert Ja Ja
1967 2066 9.840m*  1,35€/m? 13.284  Verkehrswert Ja Ja
1968 2067 14127 m>  1,35€/m? 19.071  Verkehrswert Ja Ja
1969 2068 7.553m?*  1,73€/m? 13.067  Verkehrswert Ja Ja

90.879 m? 118.575

Tabelle 6.11: Ubersicht Erbbaurechte

Mit Ausnahme des 1959 gewahrten Erbbaurechtes mit einer Laufzeit von 60 Jahren ha-
ben alle Erbbaurechte eine Laufzeit von 99 Jahren. Grundsatzlich wurden die zu leisten-
den Erbbauzinsen an die Steigerung der Lebenshaltungskosten indexiert. Hiervon ausge-
nommen ist das Erbbaurecht von 1962. In Anbetracht der Steigerung der Lebenshaltungs-
kosten seit 1962 ist in diesem Fall von einem Wegfall der Geschaftsgrundlage auszuge-
hen. Bei Beendigung der Erbbaurechte wurde grundsétzlich eine Verlangerungsoption
bzw. eine Entschadigung der EHWBG zum durch einen Sachverstandigen festzustellen-
den Verkehrswert festgelegt. Im Fall des 1959 gewahrten Erbbaurechtes ist jedoch keine
Verlangerung vertraglich vereinbart und die Entschadigung soll lediglich 2/3 des Ver-

kehrswertes entsprechen.
6. Steuerliche Situation

Die Gesellschaft wurde erst mit Aufhebung der Gemeinnutzigkeit zum 1. Januar 1992 er-

tragsteuerpflichtig.

Die EHWBG ist ein ehemals gemeinnutziges Wohnungsbauunternehmen und seit dem
Veranlagungszeitraum 1990 infolge der Streichung des Wohnungsgemeinnutzigkeitsge-

setzes unbeschrankt ertragssteuerpflichtig.

Die EHWBG musste zum 1. Januar 1990 aufgrund des Eintritts in die Steuerpflicht eine
steuerliche Eréffnungsbilanz erstellen, in welcher die Wirtschaftsgiter gemaR § 13 Abs. 2
und 3 S. 1 KStG mit ihrem Teilwert anzusetzen waren. Die EHWBG hat diese Aufsto-
ckung zum 1. Januar 1991 nach dem vereinfachten Verfahren zur Ermittlung der Teilwerte
fur Grundbesitz gemall des BMF-Schreibens vom 30. Marz 1990 vorgenommen. Hierbei
wurden die Buchwerte um 219.269,8 T€ erhoht. Die steuerlichen Buchwerte wurden erst-
mals im Rahmen einer Betriebsprifung im Jahr 1995 Uberprift. Der Ansatz der nahe-

rungsweise den Marktwerten entsprechenden Teilwerte fuhrt dazu, dass die steuerbilan-
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zZiellen Buchwerte insbesondere der Immobilien erheblich hdher sind als die handelsbilan-
zZiellen Buchwerte. Die Erh6hung der Teilwerte hat einerseits zu im Vergleich zu handels-
bilanzieller Abschreibung erheblich héherer steuerbilanzieller Abschreibung und anderer-
seits zu der Bildung von so genannten EK 02 in Héhe des Aufstockungsbetrages geflihrt.
Das EK 02 belauft sich zum 31. Dezember 2003 auf 198.299,2 T€.

Aus den erhohten Abschreibungsvolumina in der Steuerbilanz von rd. 4.208 T€ resultieren
steuerliche Verlustvortrage, die sich ausweislich der unter dem Vorbehalt der Nachpri-
fung stehenden Bescheide zum 31. Dezember 2003 fur kdrperschaftsteuerliche Zwecke
auf 15.824,5T€ und zum 31. Dezember 2003 fir gewerbesteuerliche Zwecke auf
6.410,4 T€ belaufen. Die héhere Inanspruchnahme der gewerbesteuerlichen Verlustvor-

trage resultiert vor allem aus der nur halftigen Anrechnung der Dauerschuldzinsen.
7. Transaktionserwagungen

Der Investor mochte, um den Anteilseignern einen Preis fur die Anteile der EHWBG bie-
ten zu kénnen, der Uber dem Wert bei Fortfiihrung in dem bisherigen Konzept der Unter-
nehmensfihrung liegt, die Unternehmenspolitik in einigen Punkte verandern. Gleichzeitig
wird er durch einen Sozialkatalog, der Gegenstand des Kaufvertrages sein wird, gehalten
sein, folgende Aspekte in seiner Unternehmenspolitik wahrend der ersten 10 Jahre nach

dem Ubergangsstichtag, der so genannten Bestandsschutzzeit, zu beriicksichtigen:

» Einhaltung sdmtlicher zum Schutz und im Interesse der Mieter geltenden gesetzlichen
Vorschriften;

= Maximale Mieterhéhung von 1,5% p.a.;

» Ausschluss betriebsbedingter Kiindigungen;

= Ausschluss von Luxusmodernisierung ohne Einwilligung des Mieters;
» Mindestinstandhaltung von 11 €/m? p.a;

» Vorkaufsrecht der Mieter bei Einzelverkauf von vermieteten Wohnungseigentumsein-
heiten oder vermieteten Einzelhausern;

= Beendigung aller geplanten und begonnenen Bautragerprojekte;

= Maximale Mieterprivatisierung von 70 Wohneinheiten pro Jahr jedoch nicht mehr als
350 Wohneinheiten.

DarlUber hinaus wurde wahrend der technischen Due Diligence fur den Gesamtbestand in-

klusive des gepachteten und geleasten Bestandes ein Instandhaltungsstau von 15 Mio. €

(35 €/m?) festgestellt, der nach Planung des Investors zusatzlich zur laufenden Instand-

haltung in den nachsten 10 Jahren beseitigt werden soll.
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Unter Berucksichtigung der Restriktionen des Sozialkataloges sowie der Behebung des

Instandhaltungsstaus wurde die vorliegende Unternehmensplanung erstellt.
7.1 Finanzierungs- und Dividendenpolitik der EHWBG

Die Aufnahme von Darlehen der EHWBG ist abhangig vom laufenden Finanzierungsbe-
darf. Hinsichtlich der Tilgung ist zwischen Objektfinanzierung einerseits und Unterneh-
mens- und Bauzwischenfinanzierung andererseits zu unterscheiden. Die Objektfinanzie-
rung wird entsprechend der vereinbarten Tilgungsplane zurlckgefiuhrt. Die Unterneh-
mensfinanzierung wird bei Uberschussigen liquiden Mitteln und die Bauzwischenfinanzie-
rung bei Zufluss der Verkaufserlése bzw. Anzahlungen der Bautragerobjekte zuriickge-
fuhrt. Eine Orientierung der Mittelaufnahme und -tilgung an dem Unternehmenswert der

EHWBG im Sinne einer wertorientierten Finanzierungspolitik findet nicht statt.

Die Gesellschaft hat in der Vergangenheit stets 4% Dividenden auf das Grundkapital an
ihre Gesellschafterin gezahlt. In der Zukunft soll diese Dividendenpolitik dahingehend mo-
difiziert werden, dass alle liquiden Mittel nach Berticksichtigung von vereinbartem Ka-

pitaldienst an den Anteilseigner ausgeschittet werden.
7.2 Geplante Mieterprivatisierung

Uber das bestehende Bestandsmanagement hinaus strebt der neue Investor die Durch-
fuhrung von Mieterprivatisierungen von 751 Wohneinheiten mit einer Wohnflache von
43.317 m? in den Jahren 2004 bis 2012 an. In dieser Planung sind die Auflagen des Sozi-
alkatalogs, der eine maximale Mieterprivatisierung von 70 Wohneinheiten p.a. und maxi-

mal 350 Wohneinheiten zulasst, nicht berucksichtigt.

04e 05e 06 e 07e 08e 09e 10e e 12e
Sollmiete freifinanzierter Bestand 5,07 €/m? 5,27 €/m? 5,31 €/m? 5,44 €/m? 5,41 €/m? 5,51 €/m? 5,52 €/m? 5,54 €/m? 5,69 €/m?
Kosten WEG-Verwaltung je WE 308,00 €/m> 314,00 €m? 320,00 €/m> 326,00 €m> 333,00 €/m* 340,00 €/m*> 347,00 €/m*> 354,00€/m*> 361,00 €/m?
Tenant Sales Price Multiplikator 23,4 x 23,4 x 233 x 233 x 23,3 x 23,3 x 23,2x 232x 232 x
Tenant Sales Price je m? 1.424 €/m*>  1.480€/m> 1485€/m*> 1521€/m*> 1513€m> 1.541€m> 1.537 €m? 1.542€/m*>  1.584 €/m?
Tenant Sales Price je WE 81,2 84,4 84,6 86,7 87,8 89,4 89,1 89,4 93,5
Verkaufsplanung in WE 15 WE 38 WE 113 WE 135 WE 120 WE 105 WE 90 WE 75 WE 60 WE
Verkaufsplanung in m? 855 m? 2.166 m? 6.441 m? 7.695 m? 6.960 m? 6.090 m? 5.220 m? 4.350 m? 3.540 m?
Anteiliges Grundstick 847 m? 2,183 m? 6.845 m? 8.744 m? 8.436 m? 7.838 m? 7.092 m? 6.205 m? 5.260 m?
in % des Gesamtbestandes 0,4% 1,1% 3.2% 4,0% 3,7% 3,4% 3,0% 2,6% 2,1%
Umsatzerlose 12175 3.205,7 9.564,9 11.704,1 10.530,5 9.384,7 8.023,1 6.707,7 5.607,4
Handelsbilanzieller Buchwert Gebaude -550,6 -1.353,8 -3.903,2 -4.524,7 -3.960,2 -3.349,5 -2.771,8 -2.227,2 -1.745,2
Handelsbilanzieller Buchwert Grundstiicke -137,2 -351,5 -1.088,4 -1.311,6 -1.181,0 -1.018,9 -865,2 -713,6 -578,6
Sonstiger Ertrag 529,7 1.500,4 4.573,3 5.867,8 5.389,3 5.016,3 4.386,1 3.766,9 3.283,6
Handelsbilanzieller Buchwert Gebaude 550,6 1.353,8 3.903,2 4.524,7 3.960,2 3.349,5 2.771,8 2.227,2 1.745,2
Handelsbilanzieller Buchwert Grundstiicke 137,2 351,5 1.088,4 1.311,6 1.181,0 1.018,9 865,2 713,6 578,6
Steuerbilanzieller Buchwert Gebaude -669,5 -1.678,7 -5.165,7 -6.125,2 -5.289,6 -4.397,0 -3.565,3 -2.797,1 -2.134,6
Steuerbilanzieller Buchwert Grundstlicke -211.8 -545,8 -1.711,3 -2.186,0 -2.109,0 -1.959,5 -1.773,0 -1.551,3 -1.315,0
-/+ Zusatzliche Minderung/Erhdhung der steuerbilanziellen Ergebnisse -193,5 -519,2 -1.885,4 -2.474,9 -2.257,4 -1.988,1 -1.701,3 -1.407,6 -1.125,8

Tabelle 6.12: Ubersicht geplante Mieterprivatisierung 2004-2012
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Auf Basis der geplanten Sollmieten des freifinanzierten Bestandes werden Tenant Sales
Prices ermittelt, die dem derzeitigen Mieter einen Kapitaldienst erméglichen, der zu seiner

bisherigen Sollmiete aquivalent ist.

Weiterhin wird unterstellt, dass im Rahmen der Mieterprivatisierung ausschlieRlich Ob-
jekte veraulRert werden, deren Férderung bereits ausgelaufen ist und die vor 1990 erbaut
bzw. erworben wurden. Damit ist davon auszugehen, dass die steuerbilanziellen Buch-
werte der Gebaude und anteiligen Grundstiicke von handelsbilanziellen Buchwerten ab-
weichen, so dass der auszuweisende sonstige Ertrag in Handels- und Steuerbilanz ab-

weicht.

Bezuglich der z. T. noch auf den Objekten lastenden Objektfinanzierungen aufgrund von
Modernisierungen etc. wird angenommen, dass die Finanzierungen aufgrund des insge-
samt geringen Beleihungsgrades des Immobilienportfolios umfinanziert werden kdénnen
und die jeweiligen Banken dieser Umfinanzierung zustimmen. Der Verkaufserlds ist dann

nicht zur Tilgung von Restfinanzierungen zu verwenden.
8. Geplante Finanzielle Entwicklung

Die im Folgenden dargestellten Finanzdaten fur die Geschaftsjahre 2001 bis 2003 basie-

ren auf den gepriften Jahresabschllissen der Gesellschaft.

Die Unternehmensplanung fir die Jahre 2004 bis 2020 wurde mittels eines integrierten
Unternehmensplanungsmodells erstellt. Hierbei wurde eine detaillierte Bottom-Up-Pla-
nung fir die Jahre 2004 bis 2008 vorgenommen. Die folgenden Jahre bis 2020 wurden
grundsatzlich basierend auf Ergebnis- und Bilanzrelationen fortgeschrieben. Soweit wie
aufgrund von langfristigen Vertragen entsprechende Daten zur Verfugung standen, wur-

den diese Daten berucksichtigt.
8.1 Plan-Gewinn- und Verlustrechung

Die Umsatzerlose der EHWBG setzen sich aus Umsatzerlésen aus Hausbewirtschaftung,
dem Verkauf von Grundstiicken, der Betreuung sowie anderen Lieferung und Leistungen

Zusammen.

Die Umsatzerlbse aus Hausbewirtschaffung fassen die Sollmieten der eigenen, gepach-
teten und geleasten Bestande der EHWBG inklusive Stellplatze und Garagen, die zuge-
horigen Umlagen und Gebuhren, Mietzuschisse sowie die Erldsschmalerungen zusam-
men. Der durchschnittliche jahrliche Anstieg der Sollmieten von rd. 1,8% p.a. wird neben

laufenden Anpassungen der Mieten im freifinanzierten Bestand an die Marktmiete insbe-
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sondere durch den Auslauf der Bindung der offentlich geférderten Bestande verursacht.
Nach Auslauf der Mietpreisbindung wird die Miete der bisher 6ffentlich geférderten Woh-
nungen, die 2003 bei durchschnittlich 3,36 €/m? lag, unter Beachtung der Kappungs-
grenze an die Marktmiete, die im Jahr 2003 laut Mietspiegel der Stadt Engelhausen 4,97
€/m? fur mittlere Wohnlagen betrug, angepasst. Die Umlagen und Gebihren umfassen die
abgerechneten Heiz- und Warmwasserkosten sowie andere Betriebskosten inklusive der
umlagefahigen Grundsteuer des jeweiligen Vorjahres. Aufgrund der zu erwartenden wei-
teren Steigerung der Energiekosten steigen hierbei die Heiz- und Warmwasserkosten u-
berproportional im Verhaltnis zur allgemeinen Preisentwicklung, so dass die Umlagen und
Gebuhren mit durchschnittlich 3,9% p.a. starker ansteigen als die Sollmieten. Die Mietzu-
schisse umfassen sowohl die laufenden als auch die vorfallig geleisteten Mietzuschusse.
Im Jahr 2003 wurden die durch Zuschisse geférderten Wohnungen mit durchschnittlich
1,38 €/m? gefordert. Die Mietzuschlsse sind im Planungszeitraum aufgrund auslaufender
Forderungen einerseits und sukzessive zu reduzierender Zuschisse rucklaufig und wer-
den letztmalig 2015 gezahlt. Die Erlédsschmalerungen resultieren aus fluktuations- und
modernisierungsbedingtem Leerstand. Bei der fluktuationsbedingten Erlésschmalerung in
Hohe von rd. 3% der Sollmiete wird von einer regelmafigen Fluktuation von 12% und ei-
nem durchschnittlichen Leerstand von 3 Monaten bis zur Neuvermietung einer Wohnung
ausgegangen. Die modernisierungsbedingte Erldsschmalerung resultiert aus der ange-
nommenen Geltendmachung von Mietminderungen in Héhe von 10% einer Jahresmiete
und schwankt in Abhangigkeit vom im jeweiligen Jahr in Modernisierung befindlichen

Wohnungsbestand.

Die Umsatzerlése aus dem Verkauf von Grundstiicken beinhalten die Verkaufserldse der
304 im Bau befindlichen Eigentumswohnungen in Hoéhe von insgesamt rd. 119 Mio. €, da-
von sollen 219 Eigentumswohnungen in den Jahren 2004 bis 2007 verkauft werden. Die
Erlésrealisierung erfolgt nach dem Verkauf und dem Ubergang von Nutzen und Lasten
auf den Erwerber. Der Verkauf aller Eigentumswohnungen aus den 5 Teilprojekten soll bis

Ende 2007 plangemal abgeschlossen sein.
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01a 02a 03a 0de 05e 06e 07e
Absatz:
Projekt 1 7WE 23 WE 15 WE 15 WE 15 WE 0 WE 0 WE
Projekt 2 0WE 0WE 6 WE 16 WE 17 WE 17 WE 0 WE
Projekt 3 0WE 7WE 10 WE 9WE 8 WE 0 WE 0 WE
Projekt 4 0WE 0WE 17 WE 16 WE 17 WE 6 WE 0 WE
Projekt 5 0WE 0WE 0WE 35 WE 25 WE 15 WE 8 WE
Absatz 7WE 30 WE 48 WE 91 WE 82 WE 38 WE 8 WE
Umsatz:
Projekt 1 0,0 0,0 15.781,5 5.260,5 5.260,5 0,0 0,0
Projekt 2 0,0 0,0 0,0 13.175,8 10.181,3 10.181,3 0,0
Projekt 3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 13.151,2 0,0
Projekt 4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 23.704,8 0,0
Projekt 5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 23.978,7
Umsatzerlose 0,0 0,0 15.781,5 18.436,3 15.441,8 47.037,3 23.978,7

Tabelle 6.13: Absatz- und Umsatzplanung Bautréger

Die Umsatzerlbse aus Betreuung resultieren aus der Objektbetreuung der 1.319 Wohn-
einheiten fur Fremde Dritte. Im Durchschnitt wurden dabei im Jahr 2003 304 € je Wohn-
einheit erlést. In der Planung resultiert die Steigerung der Umsatzerlése aus Betreuung
einerseits aus dem Zugang der noch fertig zu stellenden 219 Eigentumswohnungen im
Rahmen der Wohnungseigentumswohnungsverwaltung sowie andererseits aus der ange-

nommenen jahrlichen Erhéhung der Erlose je verwalteter Wohneinheit um rd. 2,5% p.a.

Bei den Umsatzerlésen aus anderen Lieferung und Leistungen handelt es sich um die Ab-
rechnung sonstiger Dienstleistungen, die von Fremddienstleistern erbracht werden und an
die Mieter mit einem Gewinnzuschlag von 25% weiterberechnet werden. Vereinfachend

wurde hier eine lineare Steigerung von 3% p.a. angenommen.

Die Bestandsverdnderungen setzen sich aus Bestandsverdnderungen aus der Hausbe-
wirtschaftung und dem Verkauf von Grundsticken zusammen. Bei den Bestands-
veranderungen aus der Hausbewirtschaftung sind tendenziell geringfugige Bestandserho-
hungen zu beobachten, die daraus resultierenden, dass aufgrund von allgemeinen Preis-
steigerungen die Betriebskosten des laufenden Jahres, die als Bestandserh6hung einge-
hen, héher sind als die Betriebskosten des Vorjahres, die im Folgejahr abgerechnet wer-
den und deshalb als Bestandserhdhung eingehen. Die aulerordentliche Bestandserho-
hung im Jahr 2002 resultierte im Wesentlichen aus der Erhdhung des eigenen Bestandes
um 28 Wohneinheiten. Bei den Bestandsveranderungen aus dem Verkauf von Grundsti-
cken handelt es sich um die Veranderung des Bestandes an Bauvorbereitungskosten, an
Grundsticken mit unfertigen Bauten sowie an unfertigen Leistungen. Hierbei werden so-

wohl die Herstellungskosten als auch die Zinsen der Bauzeitzwischenfinanzierung akti-
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viert. Die bis 2004 ricklaufige Bestandserhéhung und die danach geplante Bestandsmin-
derung spiegelt den zeitlich verschobenen Erstellungs- und Verkaufszyklus der funf Teil-

projekte wider, der im Jahr 2007 plangemafR abgeschlossen werden soll.

Bei den anderen aktivierten Eigenleistungen handelt es sich um Eigenleistungen der
EWBG, die im Rahmen von Modernisierungstatigkeiten erbracht wurden und bei

Grundstiicken und grundstiicksgleichen Rechten mit Wohnbauten aktiviert wurden.

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge setzen sich aus der Gewahrung von Investitionszu-
schissen flr Energieeinsparmalinahmen, Valutierung von nicht passivierten Aufwen-
dungsdarlehen sowie der Inanspruchnahme der Ruckstellung fir Bauinstandhaltung zu-
sammen. Die in den Jahren 2003, 2005, 2007, 2013, 2015 und 2017 gewahrten Investiti-
onszuschusse haben einen erheblichen Einfluss auf die starken Schwankungen der sons-
tigen betrieblichen Ertrage. Auflésungen von Riickstellung fur Bauinstandhaltung und fur

Gewahrleistungen wurden in der Planung nicht angenommen.

Die Gesamterlése werden in den Jahren 2001 bis 2007 in erheblichem Umfang durch das
geplante Bautragergeschaft beeinflusst. In den folgenden Jahren ab 2008 resultieren

mehr als 90% der Erlése der EHWBG aus der Hausbewirtschaftung.

Die Aufwendungen fiir bezogene Lieferung und Leistungen umfassen die Aufwendungen
aus Hausbewirtschaftung, Aufwendungen flr Verkaufsgriindsticke, aus Betreuung sowie

aus anderen Lieferung und Leistungen.

Der Aufwand aus Hausbewirtschaftung setzt sich aus den Betriebskosten des eigenen,
des gepachteten sowie geleasten Bestandes, den Erbbauzinsen und den Pachtraten zu-
sammen. Dartber hinaus werden die Instandhaltungskosten flr den eigenen und ge-

pachteten Bestand als Aufwand aus Hausbewirtschaftung bertcksichtigt.

Der Aufwand aus Verkaufsgrundstlicken besteht aus den Anschaffungskosten der zur Be-
bauung notwendigen Grundstiicke inklusive der Anschaffungsnebenkosten, den Bauvor-
bereitungskosten sowie den Herstellungskosten der Gebaude. Der Aufwand aus Ver-

kaufsgrundstucken setzt sich wie folgt zusammen:
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01a 02a 03a 04e 05e 06e 07e P
Grundstiicke 11.252,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 11.252,5
Bauvorbereitungskosten 2541 59,7 125,7 69,4 0,0 0,0 0,0 508,9
Herstellungskosten 1.650,0 10.406,0 18.202,8 13.332,0 114246 13.657,6 8.217,0 76.890,0

Aufwendungen aus
Verkauf v. Grundstiicken 13.156,6 10.465,7 18.328,5 13.401,4 11.4246 13.657,6 8.217,0 88.651,4

Tabelle 6.14: Aufwendungen aus dem Verkauf von Grundstiicken

Im Rahmen der Objektbetreuung werden Fremdleistungen in Anspruch genommen, die in
der Planung pauschal mit 25% der Umsatzerlése aus Betreuung angenommen wurden

und als Aufwand aus Betreuung verbucht werden.

Der Aufwand aus sonstigen Lieferung und Leistungen resultiert aus der Abrechnung der
Leistungen der Fremddienstleister, die als sonstige Leistungen an die Mieter weiterbe-

rechnet werden.

Der Personalaufwand setzt sich aus Léhnen und Gehaltern sowie aus sozialen Abgaben,
in erster Linie dem Arbeitgeberbeitrag zur Sozialversicherung, zusammen. Fir die Zukunft
plant die Gesellschaft eine jahrliche Lohn- und Gehaltssteigerung von 2,5% p.a. und sozi-
ale Abgaben in Hohe von 18% im Verhaltnis zur Lohn- und Gehaltssumme. Weiterhin wird
davon ausgegangen, dass die Leistungsprozesse und damit die Arbeitseffizienz gleich
bleiben, so dass in der Planung unterstellt wird, dass insbesondere aufgrund des leicht
zunehmenden Objektbetreuungsgeschafts die 97 Mitarbeiter zum 31. Dezember 2003 auf
102 Mitarbeiter sukzessive im Jahr 2007 aufgestockt werden. In den folgenden Planjahren
wird aufgrund einer unveranderten Anzahl von Wohnungen davon ausgegangen, dass
102 Mitarbeiter ausreichend sind, um die ordnungsgemaRe Bewirtschaftung sicherzustel-
len. Die EHWBG hat gegenlber ihren Mitarbeitern keine Zusagen flr Altersversorgung

und Unterstitzung gegeben.

Zur Bestimmung der planmafRiigen Abschreibungen auf das Anlagevermdgen wurde fur
Gebaude grundsatzlich eine Nutzungsdauer von 50 Jahren, flr technischen Anlagen und
Maschinen eine Nutzungsdauer von 8 Jahren, fur Betriebs- und Geschéaftsausstattung ei-
ne Nutzungsdauer von 4 Jahren angenommen. Die Abschreibung erfolgt linear. Nach-
tragliche Modernisierungsmafinahmen werden auf die Restnutzungsdauer des jeweiligen
Gebaudes verteilt. Geringwerte Wirtschaftsglter werden im Jahr der Anschaffung voll ab-

geschrieben.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen betreffen im Wesentlichen Sachkosten der
Verwaltung, Tilgung von nicht passivierten Aufwendungsdarlehen, die Zufihrung zu Ruck-
stellungen aus Gewabhrleistungen, die Zufiihrung zu Rickstellungen flr Bauinstandhal-

tungen sowie die Miete fur das Verwaltungsgebaude der EHWBG.
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Die sonstigen Zinsen und &hnlichen Ertrdge resultieren aus Zinsertragen des EHWBG-
Fonds, in dem Uberschissige Mittel in festverzinslichen Rentenpapieren angelegt werden,
und der Verzinsung der liquiden Mittel. Fur den EHWBG-Fonds wird von einer Verzinsung
von 5,5% p.a. und fur die Liquiden Mittel von einer Verzinsung von 2,5% p.a. jeweils be-
zogen auf den Durchschnittsbestand ausgegangen. Aufgrund der Thesaurierung von nicht
ausgeschutteten Mitteln ist von einer sukzessiven Erhohung der im EHWBG-Fonds an-

gelegten Mittel auszugehen mit entsprechender Wirkung auf den Zinsertrag.

Die Zinsen und &hnlichen Aufwendungen resultieren aus Zinsaufwendungen aus Unter-
nehmens-, freifinanzierter und geforderter Objektfinanzierung und Bauzwischenfinanzie-
rung sowie der Abschreibung von aktivierten Disagien. Die Zinsaufwendungen nehmen

aufgrund der plangemalen Tilgung der Objektfinanzierungen sukzessive ab.

Die sonstigen Steuern resultieren ausschlieBlich aus Grundsteuern fur die vermieteten
Gebaude, die entsprechend auf die Mieter im Rahmen der Umlagenabrechnung umgelegt

wird.

Die Steuern vom Einkommen und Ertrag umfassen Gewerbeertrag- und Koérperschafts-
teuer sowie den Solidaritatszuschlag. Die EHWBG verflgt Uber gewerbe- und koérper-
schaftsteuerliche Verlustvortrage, so dass eine regulare Gewerbeertragzahlung erst ab
dem Jahr 2015 und eine regulare Korperschaftsteuerzahlung erst ab 2018 eintritt. Zu be-
ricksichtigen ist weiterhin, dass der Gewerbeertrag bzw. das zu versteuernde Einkom-
men insbesondere aufgrund steuerlicher Mehrabschreibungen in Héhe von rd. 4,2 Mio. €
abweicht. Hierdurch entstehen in den ersten Planjahren bis 2013 trotz handelsbilanzieller
Gewinne steuerbilanzielle Verluste. Aufgrund der steuerlichen Eigenkapitalstruktur der
Gesellschaft liegt bis zum Eintritt von steuerbilanziellen Gewinnen lediglich unversteuertes
EK 02 vor, welches bei Ausschittungen als verwendet gilt und zu einer Nachbesteuerung
in Héhe von 3/7 des ausgeschitteten Betrages fuhrt. Hierdurch kommt es trotz vorliegen-

der steuerbilanzieller Verlustvortrage zu Kérperschaftsteuern.
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01a 02a 03a Od4e 05e 06e 07e 08e 09e 10e
1. Umsatzerlése
a) aus der Hausbewirtschaftung 20.7755 21.3157 219065 224334 22976,7 232155 235051 237958 23.881,8 24.181,2
b) aus Verkauf von Grundstiicken 0,0 00 157815 18436,3 154418 47.037,3 239787 0,0 0,0 0,0
c) aus Betreuung 326,7 3421 363,4 403,2 448,6 505,3 562,1 6141 662,7 707,6
d) aus anderen Lieferung und Leistungen 345,6 356,0 366,7 377,7 389,0 400,7 4127 4251 4379 451,0
21.447,8 22.013,8 38.418,1 41.650,6 39.256,1 71.158,8 48.458,6 24.8350 24.982,4 25.339,8
2. Bestandsveranderungen
a) aus der Hausbewirtschaftung 88,7 252,9 238,1 2244 249,2 1221 125,5 111,8 120,0 159,4
b) aus Verkauf von Grundstiicken 12.499,0 116289 20.574,7 152700 -9.114,8 -30.954,2 -19.903,6 0,0 0,0 0,0
12.587,7 11.881,8 208128 154944 -8.8656 -30.832,1 -19.778,1 111,8 120,0 159,4
3. Andere aktivierte Eigenleistungen 120,9 125,3 1321 65,1 65,9 65,6 65 64,4 64,1 64
4. Sonstige betriebliche Ertrage 467,6 4656  2.0214 11207 51320 51877 88188 55878 5.039,5 4.386,1
Gesamterlose 34.624,0 34.486,5 61.384,4 58.330,8 35.588,4 45.580,0 37.564,3 30.599,0 30.206,0 29.949,3
5. Aufwendungen fiir bezogene Leistungen
a) aus der Hausbewirtschaftung 10.601,3 11.0446 115410 10.7266 11.0182 11.2226 113790 115682 11.766,1 12.006,7
b) aus Verkauf v. Grundstiicken 13.896,5 104537 183033 13.387,5 11.4246 136576 82170 0,0 0,0 0,0
c) aus Betreuung 81,7 85,5 90,9 100,8 112,2 126,3 140,5 153,5 165,7 176,9
d) aus anderen Lieferung und Leistungen 224.6 2314 238,4 245,5 252,9 260,5 268,3 276,3 284,6 293,2
24.804,1 218152 30.1736 24.4604 22.807,9 25.267,0 20.0048 119980 122164 124768
Rohergebnis 9.819,9 12.671,3 31.210,8 33.870,4 12.780,5 20.313,0 17.559,5 18.601,0 17.989,6 17.472,5
6. Personalaufwand 12284 12549 12815 13080 13349 13633 13916 14206 14510 14818
7. Abschreibungen 3.100,5 32243 3.3549 33805 35664 35210 35632 34152 32142 3.0220
8. Sonstige betriebliche Aufwendungen 27141 27649 40830 44463 44203 7.5011 5.867,3 4.0758 43250 4.4223
11. Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage 16852 16852 12870 1.2881 1.329,9 709,4 679,9 5717 8034 1.0186
13. Zinsen und &hnliche Aufwendungen 37491 44273 5.3086  6.044,1 52442 36252 24697 19770 18716 17589
14. Ergebnis der gewdhnlicher Geschiftstatigkeit 713,0 2.6851 18.469,8 19.979,6 -4554 5.011,8 4.9476  8.284,1 7.931,2 7.806,1
18. Steuem vom Einkommen und Ertrag 3.1650 3.1650 2.176,7 3.4769 0,0 00 27954 22848 21296 19928
19. Sonstige Steuern 6724 672,1 681,6 658,8 685,5 636,7 629,9 581,0 537,7 499,9
20. Jahresiiberschuss/-fehlbetrag -3.1244 -1.152,0 15.611,5 15.8439 -1.140,9 4.375,1 15223 54183 52639 5.313,4
21. Gewinn-/Verlustvortrag aus dem Vorjahr
22. Entnahme aus der Kapitalriicklage
23. Entnahme aus der Gewinnriicklage 6.959,4 4.987,0 0,0 00 81409 26249 26823 0,0 0,0 97,3
24. Einstellung in Gewinnriicklagen 0,0 0,0 -86115 -88439 0,0 0,0 0,0 -4729 -70,8 0,0
25. Bilanzgewinn 3.8350 3.8350 7.000,0 7.000,0 7.000,0 7.000,0 4.204,6 4.9454 5.193,1 5.410,7
Tabelle 6.15: Gewinn- und Verlustrechnung 2001 bis 2010
11e 12e 13e 14e 15¢ 16e 17e 18e 19e 20e 21eff
1. Umsatzerlése
a) aus der Hausbewirtschaftung 244090 24.844,2 258342 26.723,1 27.9652 28.899,7 29.898,6 30.896,9 31.840,7 32.758,4 32.7584
b) aus Verkauf von Grundstiicken 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
c) aus Betreuung 748,3 784,8 800,0 815,2 831,8 849,3 866,8 884,3 901,7 919,2 919,2
d) aus anderen Lieferung und Leistungen 4645 4784 4928 507,6 522,8 538,5 554,7 571,3 588,4 606,1 606,1
25.621,8 26.107,4 27.127,0 28.0459 29.319,8 30.287,5 31.320,1 32.352,5 33.330,8 34.283,7 34.283,7
2. Bestandsveranderungen
a) aus der Hausbewirtschaftung 199,8 213,4 384,0 369,9 431,6 4249 470,7 479,8 4101 528,8 528,8
b) aus Verkauf von Grundstiicken 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
199,8 2134 384,0 369,9 431,6 4249 470,7 479,8 410,1 528,8 528,8
3. Andere aktivierte Eigenleistungen 64,1 64,3 65,6 66,9 68,3 69,7 711 72,5 732 74,7 74,7
4. Sonstige betriebliche Ertrage 3.783,5 3.349,6 2.304,7 112,6 1.881,6 67,9 998,5 213 250,1 0,0 0,0
Gesamterlése 29.669,2 29.734,7 29.881,3 28.595,3 31.701,3 30.850,0 32.860,4 32.926,1 34.064,2 34.887,2 34.887,2
5. Aufwendungen fiir bezogene Leistungen
a) aus der Hausbewirtschaftung 12.290,1 12.589,1 13.038,9 12.567,4 13.076,1 13.613,1 14.178,5 14.7746 152754 15.924,2 6.440,5
b) aus Verkauf v. Grundstiicken 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
c) aus Betreuung 187,1 196,2 200,0 203,8 208,0 212,3 216,7 2211 2254 229,8 229,8
d) aus anderen Lieferung und Leistungen 3019 311,0 320,3 3299 339,8 350,0 360,6 371,3 382,5 394,0 394,0
12.779,1 13.096,3 13.559,2 13.101,1 13.623,9 14.1754 14.755,8 15.367,0 15.883,3 16.548,0 7.064,3
Rohergebnis 16.890,1 16.638,4 16.322,1 15.494,2 18.077,4 16.674,6 18.104,6 17.559,1 18.180,9 18.339,2 27.822,9
6. Personalaufwand 1.512,6 1.544,9 1.577,4 1.610,3 1.645,0 1.679,7 1.714,8 1.751,2 1.788,1 1.825,2 1.825,2
7. Abschreibungen 2.858,1 2.683,4 2.768,2 2.714,9 2.774,0 2.738,0 2.769,4 2.756,0 2.768,9 2.779,2 2.779,2
8. Sonstige betriebliche Aufwendungen 4.373,2 4.345,1 3.962,9 3.852,2 3.741,8 3.811,9 3.881,6 3.972,4 3.926,0 3.842,1 3.4143
11. Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage 1.185,4 1.307,2 1.373,8 1.307,5 1.194,1 1.241,5 11917 1.045,8 858,6 783,3 783,3
13. Zinsen und &hnliche Aufwendungen 1.639,1 1.518,1 1.528,4 1.537,5 1.546,0 1.561,0 1.452,0 1.292,0 1.080,6 877,1 855,4
14. Ergebnis der gewdhnlicher Geschiftstatigkeit 7.692,5 7.854,1 7.859,0 7.086,8 9.564,7 8.125,5 9.478,5 8.833,3 9.475,9 9.798,9 19.732,1
18. Steuern vom Einkommen und Ertrag 2.146,7 2.199,0 2.000,9 2.170,2 1.723,4 2.537,0 2.705,2 2.735,1 2.539,6 2.604,3 6.314,0
19. Sonstige Steuern 466,8 438,5 465,5 450,9 470,5 456,0 459,8 445,2 430,7 416,1 416,1
20. Jahresiiberschuss/-fehlbetrag 5.079,0 5.216,6 5.392,6 4.465,7 7.370,8 5.132,5 6.313,5 5.653,0 6.505,6 6.778,5 13.002,0
21. Gewinn-/Verlustvortrag aus dem Vorjahr
22. Entnahme aus der Kapitalriicklage
23. Entnahme aus der Gewinnriicklage 4611 548,4 809,4 1.360,1 0,0 1.105,7 533,5 944,6 494,4 2215 0,0
24. Einstellung in Gewinnriicklagen 0,0 0,0 0,0 0,0 -533,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
25. Bilanzgewinn 5.540,1 5.765,0 6.202,0 5.825,8 6.837,0 6.238,2 6.847,0 6.597,6 7.000,0 7.000,0 13.002,0

Tabelle 6.16: Gewinn- und Verlustrechnung 2011-2020
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8.2 Plan-Bilanz

Das Sachanlagevermégen besteht aus Grundstlicken und grundstiicksgleichen Rechten,
Grundstucken mit Erbbaurechten Dritter sowie Technischen Anlagen und Maschinen so-

wie Betriebs- und Geschaftsausstattung.

Bei den Grundstiicken und grundstiicksgleichen Rechten handelt es sich um eigene Ge-
baude auf eigenen Grundstiicken. Zum 31. Dezember 2003 hatte die EHWBG einen Be-
stand von 3.547 Wohneinheiten mit einer Wohnflache von 206.450 m? und einer Grund-
flache von 217.453 m2. Hierbei handelt es sich um 1.371 o&ffentlich geférderte Wohnun-
gen, die einer Miet- und Belegungsbindung unterliegen, und 2.176 freifinanzierte Wohn-
einheiten. Dariber hinaus kommt es zu Aktivierungen aufgrund von Modernisierungs-
malnahmen zur Verbesserung des Bestandes. Durchschnittlich 60% der Modernisie-

rungsinvestitionen betreffen EnergieeinsparmalRnahmen.

Anfangs End Modernisierung davon Energieeinsparung
Jahr  jahr jahr WE WFL T€ €/m? T€ €/m?
2005 1963 1966 621 WE 32.573 m? 10.065,0 309 €/m? 6.039,0 185 €/m?
2007 1967 1969 495 WE 26.394 m? 8.400,5 318 €/m? 5.040,3 191 €/m?
2013 1970 1973 333 WE 20.417 m? 6.982,6 342 €/m? 4.189,6 205 €/m?
2015 1974 1976 259 WE 16.275 m? 5.733,0 352 €/m? 3.439,8 211 €/m?
2017 1977 1979 132 WE 8.478 m? 3.076,1 363 €/m? 1.845,7 218 €/m?

z 1.840 WE 104.137 m?

Tabelle 6.17: Modernisierungsinvestitionen

Mit einem umfassenden Modernisierungsprogramm wurde 2003 begonnen. Bisher wur-
den 365 Wohneinheiten aus den Jahren 1959 bis 1962 modernisiert. Bis 2017 sollen wei-
tere 1.840 Wohneinheiten aus den Jahren 1963 bis 1979 modernisiert werden. Im Rah-
men des Modernisierungsprogramms werden die Fassaden mit Warmedammver-
bundsystemen ausgestattet, Keller- und Dachdecken geddmmt sowie die Heizungsan-

passung aufgrund des niedrigeren Warmebedarfs durchgeflhrt.

Bei den Grundstiicken mit Erbbaurechten Dritter handelt es sich um einen Bestand von
1.481 Wohneinheiten mit einer Wohnflache von 77.919 m?, die in den Jahren 1959 bis
1969 auf 90.879 m? Grundstucksbesitz der Stadt Engelhausen errichtet wurden. Aufgrund
eines durchschnittlichen Alters von 38 Jahren sind die urspringlichen Anschaffungs- und
Herstellungskosten von 30.659,3 T€ bereits zum 31. Dezember 2003 auf 10.548,2 T€ ab-
geschrieben. Die Gebaude waren urspringlich offentlich geférdert, sind aber in der Zwi-

schenzeit aus der Bindung ausgelaufen.



Anhang 8 301

Bei den Technischen Anlagen und Maschinen sowie der Betriebs- und Geschéftsaus-
stattung handelt es sich um wohnungsbaulbliche Ausstattungen zur Bewirtschaftung des

eigenen und fremden Bestandes.

Bei den Finanzanlagen handelt es sich um den EHWBG Fonds, in dem Uberschussige li-
quide Mittel langfristig in Rentenpapieren angelegt werden. Der Fonds wird durch die
Hausbank der EHWBG verwaltet. Die geplante Zunahme des Fondsvolumens resultiert in
erster Linie aus der geplanten Dividendenpolitik, nach der lediglich 4% des Stammkapitals
an die beiden Gesellschafter der EHWBG ausgeschiittet werden. Im Jahr 2018 kommt es
plangemal zu einer Ausschittung der im Fonds angelegten Mittel, um den zu leistenden
Kaufpreis von 78.242,8 T€ (497 €/m?) fur den Erwerb der 2.500 Wohneinheiten aus der

Objektgesellschaft zu finanzieren.

Die Bilanzposition Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und andere Vorrédte umfasst ei-
nerseits Grundsticke ohne Bauten, Bauvorbereitungskosten, Grundsticke mit unfertigen
sowie fertigen Bauten aus dem Bautragergeschaft und andererseits unfertige Leistungen,

die aus gegeniber Mietern abzurechnenden Betriebskosten resultieren.

Die unfertigen Leistungen nehmen im Jahr 2002 aufgrund der Erhéhung des eigenen Be-
standes um 58 Wohneinheiten zu. Die weiteren Zunahmen der unfertigen Leistungen re-
sultieren aus den erwarteten Preiserhdhungen der Betriebskosten von durchschnittlich
4 % p.a.

Die Positionen Forderungen und sonstige Vermbégensgegensténde steigen geschaftsvolu-
menbedingt leicht an. In den Jahren 2004 bis 2007 kommt es aufgrund des Bautragerge-
schaftes zu aullerordentlichen Einflissen auf diese Bilanzpositionen, die jedoch mit Be-

endigung des Bautragergeschaftes im Jahr 2007 abgeschlossen sind.

Als Liquiditat werden das Guthaben bei Kreditinstituten und das Barvermdgen zusam-
mengefasst, welches betriebsnotwendig ist. In der Planung wurde dabei ein Liquiditats-
grad | von 1 angenommen, d.h. dass die kurzfristigen Verbindlichkeiten aus Vermietung,
Betreuung, Lieferung und Leistung sowie sonstige Verbindlichkeiten durch Liquiditat ge-
deckt sind.

Die aktiven Rechnungsabgrenzungsposten setzen sich im Wesentlichen aus aktivierten
Geldbeschaffungskosten zusammen und nehmen infolge der Abschreibungen der Geld-

beschaffungskosten sukzessive ab.
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01a 02a 03a 04e 05e O6e 07e 08e 09e 10e
A. Anlagevermbgen
I.  Sachanlagen
1. Grundstiicke u. grundstiicksgleiche Rechte 105.167,4 105.727,0 103.370,4 100.273,8 96.200,0 88.959,7 81.017,9 73.9005 67.669,1 62.266,1
2. Grundstiicke mit Erbbaurechten Dritter 6.8944 62942 102228 95302 18.043,8 17.163,3 23.966,4 229275 21.9552 21.0431
3. Technische Anlagen und Maschinen 169,8 196,3 277,2 347,8 386,8 505,0 507,5 425,6 357,2 301,5
4. Betriebs-und Geschéftsausstattung 63,6 76,0 112,8 1414 151,5 1991 195,5 152,9 117,5 105,9
1122952 112.293,5 113.983,2 110.293,2 114.782,1 106.827,1 105.687,3 97.406,5 90.099,0 83.716,6
Il.  Finanzanlagen 30.000,0 227757 227757 235247 122231 116925 97139 139288 17.8431 20.8745
B. Umlaufvermégen
I. Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und andere Vorrate
1. Grundstiicke ohne Bauten 81329 57124 46947 17811 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Bauvorbereitungskosten 108,9 47,7 100,5 55,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Grundstiicke mit unfertigen Bauten 42572 18367,8 19.284,7 10.309,5 13.8452 10.094,8 0,0 0,0 0,0 0,0
4.  Grundstlicke mit fertigen Bauten 0,0 0,0 20.622,7 47.8265 37.0126 9.808,8 0,0 0,0 0,0 0,0
5. Unfertige Leistungen 4.0887 43416 45797 4.804,1 50533 51754 53009 54127 55327 56921
6. Andere Vorrate 415,5 426,3 438,1 448,7 459,5 464,3 470,1 475,9 477,6 483,6
17.003,2 28.8958 497204 65.2254 56.370,6 255433 57710 58886 6.0103 6.1757
Il Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande
1. Forderungen aus Vermietung 51,9 53,3 54,8 56,1 57.4 58,0 58,8 59,5 59,7 60,5
2. Forderungen aus Verkauf v. Grundstlicken 0,0 0,0 54,8 7155 1.873,8 3.276,3 3.004,3 2.632,6 2.346,2 2.005,8
3. Forderungen aus Betreuungstatigkeit 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,8 0,9 0,9 1,0
4. Forderungen aus anderen Lieferungen und Leistung 7.4 1474 351,5 502,2 495,6 518,8 332,4 0,7 0,7 0,8
5. Sonstige Vermdgensgegenstande 107,2 110,1 1921 208,3 196,3 3.832,7 242,3 124,2 124,9 126,7
167,0 3113 6537 14827 26237 76865 3.6386 28179 25324 21948
Il Liquide Mittel 23450 22884 23596 23980 24710 24566 24952 24858 24768 24876
195152 314955 527337 69.106,1 614653 356864 11.904,8 11.1923 11.0195 10.8581
C. Aktiver Rechnungsabgrenzungsposten 820,3 7721 724,3 679,1 636,4 5941 552,9 511,7 470,5 429,3
Bilanzsumme 162.630,7 167.336,8 190.216,9 203.603,1 189.106,9 154.800,1 127.858,9 123.039,3 119.432,1 115.878,5
Tabelle 6.18: Aktiva 2001-2010
11e 12e 13e 14e 15¢e 16e 17e 18e 19e 20e 21 eff.
A.  Anlagevermégen
I.  Sachanlagen
1. Grundstiicke u. grundstiicksgleiche Rechte 57.640,1 53.696,7 58.920,0 57.159,9 61.017,3 59.140,9 60.278,2 58.338,5 56.350,8 54.363,7 54.363,7
2. Grundstiicke mit Erbbaurechten Dritter 20.166,2 19.381,9 18.659,2 17.998,2 17.403,2 16.854,8 16.347,8 15.8651 15.428,0 14.990,9 14.990,9
3. Technische Anlagen und Maschinen 2853 291,6 300,6 310,8 3225 3344 346,3 358,5 37,7 385,2 385,2
4. Betriebs-und Geschaftsausstattung 107,2 110,0 113,7 117,8 122,3 126,9 131,3 135,8 140,9 145,9 145,9
78.198,8 73.480,2 77.9935 75.586,7 78.8653 76.457,0 77.1036 74.697,9 722914 69.8857 69.8857
Il.  Finanzanlagen 23.082,1 24.2854 23.0458 20.963,7 21.787,6 20.8659 18.191,8 14.770,6 13.3853 11.658,8 11.658,8
B. Umlaufvermégen
I. Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke und andere Vorréte
1. Grundstiicke ohne Bauten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Bauvorbereitungskosten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Grundstiicke mit unfertigen Bauten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Grundstiicke mit fertigen Bauten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5. Unfertige Leistungen 5.891,9 6.105,3 6.489,3 6.859,2 7.290,8 7.7157 8.186,4 8.666,2 9.076,3 9.605,1 9.605,1
6. Andere Vorrate 488,2 496,9 516,7 534,5 559,3 578,0 598,0 617,9 636,8 655,2 655,2
6.380,1 6.602,2 7.006,0 7.393,7 7.850,1 8.293,7 8.784,4 9.284,1 9.713,1 10.260,3 10.260,3
Il.  Forderungen und sonstige Vermdgensgegensténde
1. Forderungen aus Vermietung 61,0 62,1 64,6 66,8 69,9 72,2 74,7 77,2 79,6 81,9 81,9
2. Forderungen aus Verkauf v. Grundstiicken 1.676,9 1.401,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Forderungen aus Betreuungstétigkeit 1,0 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3
4. Forderungen aus anderen Lieferungen und Leistung 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0
5. Sonstige Vermdgensgegensténde 128,1 130,5 135,6 140,2 146,6 151,4 156,6 161,8 166,7 171,4 171,4
1.867,8 1.596,4 202,1 208,9 218,6 2257 2334 2412 248,6 255,6 255,6
Il Liquide Mittel 2.513,5 2.538,1 2.666,4 2.736,8 2.881,0 2.940,5 3.021,3 3.081,0 3.141,7 3.199,5 3.200,9
10.761,4  10.736,7 9.8745 10.3394 10.949,7 11.459,9 12.039,1 12.606,3 13.1034 13.7154 13.716,8
C. Aktiver Rechnungsabgrenzungsposten 389,2 405,8 369,4 448,5 4129 380,3 347,7 315,3 288,9 267,2 267,2
Bilanzsumme 112.431,5 108.908,1 111.283,2 107.338,3 112.015,5 109.163,1 107.682,2 102.390,1 99.069,0 95.527,1 95.528,5

Tabelle 6.19: Aktiva 2011-2020

Das Gezeichnete Kapital der EHWBG betragt 10 Mio. €.

Die Gewinnriicklagen bestehen ausschliel8lich aus anderen Gewinnricklagen. Eine sat-

zungsgemale Rucklage ist nicht vorgesehen. In der Planung ist vorgesehen, dass der

nicht zur Bedienung der Dividende erforderliche Jahresiberschuss in die Gewinnrlucklage

eingestellt wird bzw. die Gewinnriicklage um den Betrag aufgeldst wird, um den der Jah-

resiiberschuss zu gering ist zur Ausschittung der gewinschten Dividende von 4% p.a.
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Der Bilanzgewinn stellt die im Folgejahr auszuschuttende Dividende dar. Kommt es zu
korperschaftsteuerlichen Ausschittungsbelastungen aufgrund von EK 02-Ausschittun-

gen, so wird der Bilanzgewinn um die darauf entfallende Kérperschaftsteuer gekirzt.

Die Riickstellung flir Bauinstandhaltung wird im Pauschalverfahren dotiert und fur turnus-

mafig durchzufiihrende Sondermafinahmen, die nicht aktivierungsfahig sind, aufgeldst.

Da die EHWBG bisher aufgrund steuerbilanzieller Verluste und vorliegender gewerbe-
und korperschaftsteuerlicher Verlustvortrage Ertragsteuern nur im Zusammenhang mit EK
02-Ausschittungen geleistet hat, wird in der Planung ebenfalls davon ausgegangen, dass
keine Steuervorauszahlungen zu leisten sind. Somit wird der Ertragsteueraufwand eines
Geschéftsjahres in gleicher Hohe als Steuerriickstellung behandelt und im Folgejahr auf-

geldst.

Die sonstigen Riickstellungen beinhalten Rickstellungen fur Gewahrleistungen fur er-
stellte Bauten. Hierbei wurde von durchschnittlichen Schadensfallen in der Vergangenheit
und einer Gewahrleistungsfrist von 5 Jahren ausgegangen. Dartiber hinaus wurden in ge-

ringem Ausmal} ubrige Ruckstellungen gebildet.

Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten beinhalten die Unternehmens-, die Ob-
jekt- sowie die Bauzeitzwischenfinanzierung. Die am 31. Dezember 2002 noch beste-
hende Unternehmensfinanzierung in Hohe von 5.662 T€ wurde im Jahr 2003 getilgt. Die
Objektfinanzierungen sind erstrangig besichert. Derzeit ist nicht geplant, erneut Mittel zur
Unternehmensfinanzierung aufzunehmen. Bedingt durch die Inanspruchnahme der Bau-
zeitzwischenfinanzierung kommt es in den Jahren 2002 bis 2004 zu einer Erhéhung des
Finanzierungsvolumens, das ab 2002 ricklaufig ist und Ende 2006 vollstandig getilgt sein

wird.

Bei den Verbindlichkeiten gegentiiber anderen Kreditgebern handelt es sich um niedrigver-
zinsliche Darlehen, die von der Landestreuhandstelle zur &ffentlichen Férderung gewahrt

wurden. Diese Darlehen werden plangemal bis Ende 2015 getilgt sein.

Die Erhaltenen Anzahlungen setzen sich aus Vorauszahlungen flir noch nicht abgerech-
nete Betriebskosten und Heiz- und Warmwasserkosten sowie aus nach § 3 Abs. 2 MaBV
zu leistenden Abschlagszahlungen zusammen. Bedingt durch die Einflusse des Bautra-
gergeschaftes kommt es bis 2006 zu einer Sonderentwicklung. Ab 2007 beinhalten die
Erhaltenen Anzahlungen ausschlie3lich Vorauszahlungen, die von Mietern geleistet wur-

den.
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Die Verbindlichkeiten aus Vermietung bestehen im Wesentlichen aus Guthaben nach Be-
triebskostenabrechnungen aus laufenden Mietverhaltnissen sowie ehemaligen Mietver-

haltnissen.

Die Verbindlichkeiten aus Betreuung und Lieferung und Leistung umfassen hauptsachlich

Verbindlichkeiten aus Bauvertragen, Betriebskosten sowie Instandhaltung.
Die sonstigen Verbindlichkeiten beinhalten insbesondere Verbindlichkeiten aus Steuern.

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten enthalten vorfallig geleistete Zuschisse, die

wahrend der Bindungsfrist ertragswirksam aufgeldst werden.

Die erhaltenen Aufwendungsdarlehen werden unter Nutzung des Wahlrechtes nach § 88

Abs. 3 Il. WoBauG nicht passiviert und als sonstige Verpflichtung ausgewiesen.

01a 02a 03a 04e 05e O6e 07e 08e 09e 10e
A. Eigenkapital
1. Stammkapital 10.000,0 10.000,0 10.000,0 10.000,0 10.000,0 10.000,0 10.000,0 10.000,0 10.000,0 10.000,0
2. Gewinnriicklagen 474173 424303 51.041,8 59.8857 51.744,8 49.119,9 46.437,6 46.9105 469813 46.884,0
4. Bilanzgewinn 3.835,0 3.835,0 7.000,0 7.000,0 7.000,0 7.000,0 4.204,6 4.945,4 5.193,1 5.410,7

61.2523 56.2653 68.041,8 76.8857 68.744,8 66.119,9 60.642,2 61.8559 621744 62.294,7

B. Rickstellungen

1. Bauinstandhaltungsriickstellungen 7.023,7 7.271,2 7.355,5 7.486,7 7.398,3 7.500,5 7.497,9 7.700,1 7.961,7 8.236,4
2. Steuerriickstellungen 3.165,0 3.165,0 2.176,7 1.300,2 0,0 0,0 27954 22848 1.899,4 1.670,1
3. Sonstige Riickstellungen 2.751,8 2.458,0 3.930,7 3.859,3 3.911,7 5.573,5 4.877,5 3.058,5 24139 1.881,8

12.940,5 128942 134629 12.6462 11.310,0 13.074,0 15.170,8 13.0434 122750 11.788,3
C. Verbindlichkeiten

1. Verbindlichkeiten ggii. Kreditinstituten 69.060,3 75.083,3 88.370,2 89.637,4 67.937,1 50.708,1 39.658,9 37.609,4 354613 33.209,9

2. Verbindlichkeiten ggii. Anderen Kreditgebern 11.747,9 10.6185 9.467,1 8.415,4 74734 6.514,4 5.538,2 45444 3.532,7 25027

3. Erhaltene Anzahlungen 4.506,5 9.879,4 7.769,7 13.547,8 31.592,0 16.199,3 5.412,9 5.535,9 5.645,5 5.763,1

4. Verbindlichkeiten aus Vermietung 11,8 12,3 12,8 11,9 12,2 12,5 12,6 12,9 13,1 13,3

5. Verbindlichkeiten aus Betreuungstatigkeit 79 8,3 8,8 9,8 10,9 12,3 13,7 14,9 16,1 17,2

6. Verbindlichkeiten aus sonstigen Lieferungen 1.178,7 892,4 1.547,2 1.138,2 975,3 1.162,0 709,4 25,3 26,1 26,9

7. Sonstige Verbindlichkeiten 128,7 132,1 230,5 249,9 235,5 427,0 290,8 149,0 149,9 152,0
86.641,8 96.626,3 107.406,3 113.010,4 108.236,4 75.0356 51.636,5 47.891,8 44.844,7 416851

D. Passiver Rechnungsabgrenzungsposten 1.796,1 1.551,0 1.305,9 1.060,8 815,7 570,6 409,4 248,2 138,0 110,4
Bilanzsumme 162.630,7 167.336,8 190.216,9 203.603,1 189.106,9 154.800,1 127.858,9 123.039,3 119.432,1 115.878,5

Sonstige Verpflichtungen:
Aufwendungsdarlehen 25023 2.898,9 3.295,5 3.692,1 4.088,7 4.4853 4.775,9 4.705,3 4.233,9 3.603,3

Tabelle 6.20: Passiva 2001-2010
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e 12e 13e 14e 15e 16e 17e 18e 19e 20e
A. Eigenkapital
1. Stammkapital 10.000,0 10.000,0 10.000,0 10.000,0 10.000,0 10.000,0 10.000,0 10.000,0 10.000,0 10.000,0
2. Gewinnriicklagen 46.422,9 458745 45.0651 43.7050 44.238,8 43.133,1 425996 416550 41.160,6 40.939,1
4. Bilanzgewinn 5.540,1 5.765,0 6.202,0 5.825,8 6.837,0 6.238,2 6.847,0 6.597,6 7.000,0 7.000,0

61.963,0 616395 61.267,1 59.530,8 61.075,8 59.371,3 59.446,6 582526 58.160,6 57.939,1

B. Riickstellungen

1. Bauinstandhaltungsriickstellungen 8.492,7  8.700,4 8.770,8 8.9435 9.073,7 9.3043 9.532,1 9.838,9 10.1634 10.499,7
2. Steuerriickstellungen 1.743,2 1512,2 1.036,9 967,3 727,4 976,6 930,0 182,9 206,9 64,7
3. Sonstige Riickstellungen 1.715,2 1.7441 1.752,2 1.695,3 1.736,6 1.798,7 1.863,7 1.933,9 1.980,9 2.039,0

11.951,1 11.956,7 115599 11.606,1 11.537,7 12.079,6 123258 119557 123512 12.603,4
C. Verbindlichkeiten

1. Verbindlichkeiten ggii. Kreditinstituten 30.847,7 28.537,3 31.618,8 29.137,8 32.097,2 29.976,7 27.749,5 235521 19.449,3 15.467,0

2. Verbindlichkeiten ggii. Anderen Kreditgebern 1.454,3 386,1 259,5 130,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3. Erhaltene Anzahlungen 5.919,3 6.115,1 6.324,2 6.700,6 7.063,1 7.486,0 7.902,4 8.363,7 8.833,9 9.235,8

4. Verbindlichkeiten aus Vermietung 13,7 14,0 14,5 14,0 14,5 15,1 15,8 16,4 17,0 17,7

5. Verbindlichkeiten aus Betreuungstatigkeit 18,2 19,1 19,4 19,8 20,2 20,6 21,1 21,5 219 22,3

6. Verbindlichkeiten aus sonstigen Lieferungen 27,7 28,5 29,4 30,2 311 321 33,1 34,0 351 36,1

7. Sonstige Verbindlichkeiten 153,7 156,6 162,8 168,3 175,9 181,7 187,9 1941 200,0 205,7
38.434,6 35.256,7 384286 36.201,4 39.402,0 37.712,2 359098 32.181,8 28.557,2 24.984,6

D. Passiver Rechnungsabgrenzungsposten 82,8 55,2 27,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme 112.431,5 108.908,1 111.283,2 107.338,3 112.015,5 109.163,1 107.682,2 102.390,1 99.069,0 95.527,1

Sonstige Verpflichtungen:
Aufwendungsdarlehen 29727 23421 17115 1.257,6 983,0 708,4 433,8 159,2 0,0 0,0

Tabelle 6.21: Passiva 2011-2020

8.3 Plan-Kapitalflussrechnung

Der Mittelfluss aus operativer Téatigkeit schwankt aufgrund der sich im Bau befindlichen
Projekte und deren Abverkauf bis 2007 z. T. erheblich. Die Jahre 2002 bis 2003 sind da-
bei durch den Aufbau von Vorraten, im Wesentlichen Grundstiicke ohne und mit unferti-
gen Bauten, gepragt, so dass der Mittelfluss aus operativer Tatigkeit erheblich unter sei-
nem langfristigen Niveau liegt. In den Jahren ab 2004 wird der Cashflow dann aufgrund
des geplanten Abverkaufs der Objekte erheblich gestarkt. Ein weiterer wesentlicher Ein-
fluss auf den Mittelfluss aus operativer Tatigkeit geht von dem ab 2004 bis 2012 laufen-
den Mieterprivatisierungsprogramm aus. In den Jahre 2013, 2015 und 2017 kommt es
aufgrund von Investitionszuschissen durch geplante Energieeinsparinvestitionen eben-

falls zu positiven Effekten auf den operativen Cashflow.

Der Mittelfluss aus Investitionstétigkeit wird durch die laufende werterhbhende Moderni-
sierung des Bestandes beeinflusst. Zunachst kommt es in den Jahren 2003, 2005 und
2007 zur Aktivierung von Modernisierungsmallnahmen, da das geplante Modernisie-
rungsprogramm sich an den Baualtersklassen orientiert und bis in das Jahr 1969 von der
EHWBG ausschlieRlich auf stadtischen Erbbaugrundstiicke gebaut wurde. Ab 2013
kommt dann die Modernisierung der Gebaude auf eigenen Grundstiicken zum Tragen.
Ein weiterer wesentlicher Effekt resultiert aus dem Mieterprivatisierungsprogramm in den
Jahren 2004 bis 2012.

Im Rahmen der Finanzierung wird in den Jahren 2003 und 2004 die bestehende Unter-
nehmensfinanzierung vollstandig getilgt. Weiterhin wird der Mittelfluss aus Finanzie-

rungstétigkeit durch die Mittelaufnahme flr den Erwerb der 28 Wohneinheiten im Jahr
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2002, die durchzufiihrenden Modernisierungen und den geplanten Erwerb der 2.500
Wohneinheiten durch anteilige Fremdkapitalaufnahme beeinflusst. Die Tilgungszahlungen
der Objektfinanzierung und der geférderten Objektfinanzierungen erfolgen planmafig ent-
sprechend der vereinbarten Tilgungsplane. Mit den finanzierenden Banken wurde im Falle
einer Mieterprivatisierung die Umfinanzierung auf Objekte mit entsprechendem Be-
leihungsspielraum vereinbart, so dass das Mieterprivatisierungsprogramm keinen Einfluss
auf die Tilgungsplane hat. In den Jahren 2002 bis 2007 spiegeln sich die Bautragerpro-
jekte in der Mittelaufnahme der Bauzeitzwischenfinanzierung und der nachfolgenden
Ruckfuhrung bei Abverkauf der Objekte wider. Ferner erfolgt eine Mittelanlage in festver-
zinslichen Wertpapieren, insoweit die angestrebte Liquiditat von zwei Monatssollmieten
Uberschritten wird, bzw. ein Verkauf von Wertpapieren bei Liquiditatsbedarf. Ferner wird

die vom Investoren gewlnschte Ausschittung vorgenommen.

02a 03a Od4e 05e 06e 07e 08e 09e 10e
A. Mittelfluss aus operativer Tatigkeit
JahrestUiberschuss/-fehlbetrag -1.152,0 156115 158439 -1.1409 4.375,1 1.522,3 54183 5.263,9 5.313,4
+ Abschreibungen 3.2243 3.354,9 3.380,5 3.566,4 3.521,0 3.563,2 3.415,2 3.214,2 3.022,0
- Zuschreibungen, Aktivierte Eigenleistungen -125,3 -1321 -65,1 -65,9 -65,6 -65,0 -64,4 64,1 -64,0
- Sonstige Ertrage aus Abgang von Anlagevermogen 0,0 0,0 -529,7 -1.5004 45733 -5867,8 -5.389,3 -5.016,3 -4.386,1
-/ + Zunahme / Abnahme der Vorrate, For-
derungen und anderer Aktiva -11.988,7 -21.119,2 -16.288,8 7.756,5 25.806,8 23.861,4 7443 205,0 213,4
-/ + Abnahme / Zunahme Riickstellungen -46,3 568,7 -816,7 -1.336,2 1.764,0 2.096,8 -2.127,4 -768,4 -486,7
-/ + Abnahme / Zunahme der Verbindlichkeiten aus
Lieferung und Leistung und anderer Passiva 48458 -1.600,6 51435 17.623,2 -15.257,9 -11.534,9 -862,6 2,5 94,2
Mittelfluss aus operativer Tatigkeit -5.2422 -3.316,8 6.667,6 24.902,7 15.570,1 13.576,0 1.134,1 2.836,8 3.706,2
B. Mittelfluss aus Investitionstatigkeit
- Investitionsauszahlungen Gebaude -2.920,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Investitionsauszahlungen Grundstiicke mit Erbbaurechten Dritter 0,0 -4621,2 0,0 -9.394,1 0,0 -7.8404 0,0 0,0 0,0
- Investitionsauszahlungen Technische Anlagen -117,9 -194,2 -208,8 -200,4 -328,0 -236,2 -140,8 -140,7 -141,7
- Investitionsauszahlungen Betriebsausstattung -59,0 971 -104,4 -100,2 -164,0 -118,1 -70,4 -70,3 -70,9
+ Desinvestitionseinzahlungen 0,0 0,0 1.217,5 3.205,7 9.564,9 11.704,1 10.530,5 9.384,7 8.023,1
Mittelfluss aus Investitionstatigkeit -3.097,3 -4.912,5 904,3 -6.489,0 9.072,9 3.509,4 10.319,3 9.173,7 7.810,5
C. Mittelfluss aus Finanzierungstatigkeit
+ Mittelaufnahme Unternehmensfinanzierung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Tilgungszahlung Unternehmensfinanzierung 0,0 -47624 -52376 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Mittelaufnahme Objektfinanzierung 2.336,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Lfd. Tilgungszahlung Objektfinanzierung -1.7524 17113 -1.7909 -1.873,1 -1.8659 -1.9556 -2.0495 -2.1481 -2.2514
- A. o. Tilgungszahlung Objektfinanzierung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Mittelaufnahme geforderte Objektfinanzierung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Tilgungszahlung geforderte Objektfinanzierung -1.1294 -11514 -1.051,7 -942,0 -959,0 -976,2 -993,8 -1.011,7 -1.030,0
+ Mittelaufnahme Bauzwischenfinanzierung 5439,1 19.760,6 8.295,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Tilgungszahlungen Bauzwischenfinanzierung 0,0 0,0 0,0 -19.827,2 -15.363,1 -9.093,6 0,0 0,0 0,0
+ Verkauf Wertpapiere des Anlagevermdgens 7.2243 0,0 0,0 11.301,6 530,6 1.978,6 0,0 0,0 0,0
- Erwerb Wertpapiere des Anlagevermogens 0,0 0,0 -749,0 0,0 0,0 0,0 -42149 -3.9143 -3.031,4
- Zahlungen an die Anteilseigner -3.8350 -3.8350 -7.000,0 -7.000,0 -7.000,0 -7.000,0 -4.2046 -4.9454 -5.193,1
Mittelfluss aus Finanzierungstatigkeit 8.282,9 8.300,5 -7.533,5 -18.340,7 -24.657,4 -17.046,8 -11.462,8 -12.019,5 -11.505,9
D. Veranderung des Finanzmittelfonds
Anfangsbestand Finanzmittelfonds 2.345,0 2.288,4 2.359,6 2.398,0 24710 2.456,6 24952 2.4858 2.476,8
+/- Erhéhung / Minderung des Finanzmittelfonds -56,6 71,2 38,4 73,0 -14.4 38,6 9,4 -9,0 10,8
Endb d Finanzmi ds 23450 22884 2.359,6 2.398,0 24710 2.456,6 24952 24858 24768 24876

Tabelle 6.22: Kapitalflussrechnung 2001-2010
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e 12e 13e 14e 15e 16e 17e 18e 19e 20e
A. Mittelfluss aus operativer Tatigkeit
Jahrestiiberschuss/-fehlbetrag 5.079,0 5.216,6 5.392,6 4.465,7 7.370,8 5.132,5 6.313,5 5.653,0 6.505,6 6.778,5
+ Abschreibungen 2.858,1 2.683,4 2.768,2 27149 2.774,0 2.738,0 2.769,4 2.756,0 2.768,9 2.779,2
- Zuschreibungen, Aktivierte Eigenleistungen -64,1 -64,3 -65,6 -66,9 -68,3 -69,7 711 -72,5 -73,2 74,7
- Sonstige Ertrage aus Abgang von Anlagevermogen -3.766,9 -3.283,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-/ + Zunahme / Abnahme der Vorrate, For-
derungen und anderer Aktiva 162,7 32,7 1.026,9 -473,6 -430,5 -418,1 -465,8 -475,1 -410,0 -532,5
-/ + Abnahme / Zunahme Riickstellungen 162,8 5,6 -396,8 46,2 -68,4 5419 246,2 -370,1 395,5 252,2
-/ + Abnahme / Zunahme der Verbindlichkeiten aus
Lieferung und Leistung und anderer Passiva 132,5 1731 189,4 355,0 371,9 430,7 4248 469,4 478,2 409,7
Mittelfluss aus operativer Titigkeit 45641 47635 89147 7.041,3 9.9495 83553 92170 7.960,7 9.6650 9.612,4
B. Mittelfluss aus Investitionstatigkeit
- Investitionsauszahlungen Gebaude 0,0 0,0 -6.982,6 0,0 -5.733,0 0,0 -3.076,1 0,0 0,0 0,0
- Investitionsauszahlungen Grundstlicke mit Erbbaurechi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Investitionsauszahlungen Technische Anlagen -144,7 -149,5 -155,5 -160,8 -167,5 -173,3 -179,2 -185,2 -192,8 -199,2
- Investitionsauszahlungen Betriebsausstattung -72,3 -74,8 -77,8 -80,4 -83,8 -86,7 -89,6 -92,6 96,4 -99,6
+ Desinvestitionseinzahlungen 6.707,7 5.607,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mittelfluss aus Investitionstitigkeit 6.490,7 5.383,1 -7.215,9 -241,2 -5.984,3 -260,0 -3.344,9 -277,8 -289,2 -298,8
C. Mittelfluss aus Finanzierungstatigkeit
+ Mittelaufnahme Unternehmensfinanzierung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Tilgungszahlung Unternehmensfinanzierung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Mittelaufnahme Objektfinanzierung 0,0 0,0 5.586,1 0,0 4.586,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Lfd. Tilgungszahlung Objektfinanzierung -2.362,2 -2.3104 -25046 -24810 -1.6270 -2120,5 -22272 -41974 -41028 -3.9823
- A. o. Tilgungszahlung Objektfinanzierung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Mittelaufnahme geforderte Objektfinanzierung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Tilgungszahlung geforderte Objektfinanzierung -1.048,4 -1.068,2 -126,6 -128,8 -130,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Mittelaufnahme Bauzwischenfinanzierung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Tilgungszahlungen Bauzwischenfinanzierung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Verkauf Wertpapiere des Anlagevermdgens 0,0 0,0 1.239,6 2.082,1 0,0 921,7 2.674,1 3.421,2 1.385,3 1.726,5
- Erwerb Wertpapiere des Anlagevermogens -2.207,6 -1.203,3 0,0 0,0 -823,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Zahlungen an die Anteilseigner -5.410,7 -5.5401 -5.765,0 -6.202,0 -5.8258 -6.837,0 -6.2382 -6.847,0 -6.597,6 -7.000,0
Mittelfluss aus Finanzierungstatigkeit -11.028,9 -10.122,0 -1.570,5 -6.729,7 -3.821,0 -8.035,8 -5.791,3 -7.623,2 -9.315,1 -9.255,8
D. Veranderung des Finanzmittelfonds
Anfangsbestand Finanzmittelfonds 24876 2.513,5 2.538,1 2.666,4 2.736,8 2.881,0 2.940,5 3.021,3 3.081,0 3.141,7
+/- Erhéhung / Minderung des Finanzmittelfonds 25,9 24,6 128,3 70,4 144,2 59,5 80,8 59,7 60,7 57,8
Endbestand Finanzmittelfonds 2513,5 25381 26664 27368 28810 29405 3.021,3 3.081,0 3.141,7 3.199,5

Tabelle 6.23: Kapitalflussrechnung 2011-2020
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Anhang 9
Anhang 9: Errechnung Betafaktoren
Netto
Markt Fremd- Enterprise
Einheiten Tatigkeiten Kurs Anzahl Kap. kapital Value
Unternehmen ISIN Wohnen  Gewerbe WP G B D 02.12.2004 Aktien Mio. € Mio. € Mio. €
Bauverein AG zu Hamburg DE0005179006 3.960 19 vvvvv 4,85 8.469.997 41,1 295,7 336,8
GAG AG, Kéln DE0005863534 39.161 556 v VvV VY 17,50  18.720.000 327,6 1.316,5 1.644,1
GBH AG, Heidenheim DE0005866305 11.680 1M vV 26,50 7.200.000 190,8 90,1 280,9
Quellen:
Geschéftsbericht Bauverein AG zu Hamburg 2003
Geschéftsbericht GAG Immobilien AG 2003
Geschéftsbericht GBH AG 2003
Kurse und Betafaktoren: www.sinvnet.teledata.de am 02.12.2004
" In Relation zum Dax Performance Index
Enterprise ~ Verschuld,
Value grad Leveraged Beta Steuer- Unleveraged Beta
Unternehmen Mio. € 1 Monat 12 Monate satz 1 Monat 12 Monate
Bauverein AG zu Hamburg 336,8 7,2 0,1639 " 0,1570 " 39% 0,0304 0,0291
GAG AG, Kéln 1.644,1 4,0 0,3616 " 0,0190 " 39% 0,1048 0,0055
GBH AG, Heidenheim 280,9 0,5 0,1392 " 01570 " 39% 0,1081 0,1219
Quellen:

Geschaftsbericht Bauverein AG zu Hamburg 2003
Geschaftsbericht GAG Immobilien AG 2003
Geschaftsbericht GBH AG 2003

Kurse und Betafaktoren: am 02.12.2004

" In Relation zum Dax Performance Index
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