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GILT DIE ,,MITTELSTANDSHYPOTHESE*
NUR FUR JUNGE UNTERNEHMEN?

ABSTRACT

It is a stylized fact that young firms grow faster than mature
firms but many young firms failed in the years after foundation.
Maybe net employment growth is greater or lower for young
firms compared to mature firms. This empirical study shed light
on this question. Our findings for the entire private sector in
Germany indicate a significantly higher net employment growth
rate for young small medium sized firms compared to young
large companies as well as to mature small medium sized firms.

JEL Classification: J21, D92, L21

1. Einleitung

Zahlreiche Studien weisen auf die zentrale Rolle des Unter-
nehmensalters zur Erklarung unternehmerischen Wachstums
hin (vgl. u.a. Audretsch 1998 und Wagner 2005 fur einen
Uberblick zur Evidenz in Deutschland). Mit Blick auf die
Diskussion der Mittelstandshypothese stellt sich daher die
Frage, ob es nicht gerade die jungen Unternehmen sind, die
sich durch Uberdurchschnittliche Wachstumsraten auszeich-
nen und somit maBgeblich zur hdheren Nettobeschaftigungs-
verdnderungsrate von kleinen und mittleren Unternehmen
(KMU) gegentber GroBunternehmen beitragen. Jingst hat
Haltiwanger (2006) erste Ergebnisse fur die USA vorgelegt.
Er kam zu dem Ergebnis, dass die Nettobeschéftigungsveran-
derungsrate junger Unternehmen, je nach GréBe, zwischen 20
und 25 % bezogen auf die Durchschnittsbeschéftigung dieser
Unternehmen liegt. Hingegen erzielten é&ltere Unternehmen,
egal ob kleine, mittlere oder groBe, Raten um Null herum.
Die Befunde deuten auf zweierlei hin: Erstes zeigt sich ein
deutlich héheres Wachstumspotenzial junger Unternehmen im
Vergleich zu &lteren Unternehmen. Zweitens kann die Mittel-
standshypothese bei fokussierter Betrachtung des Segments
etablierter Unternehmen nicht bestétigt werden. Zu einem
ahnlichen Befund fur Deutschland kommt auch Turk (2001).
In seiner Analyse fur Industriebetriebe in Rheinland-Pfalz zeigt
sich nur dann eine deutlich héhere Nettobeschaftigungs-
veranderungsrate der Betriebe mit unter 20 Beschaftigten,
wenn auf eine Bereinigung um junge Betriebe verzichtet wird.

Die vorliegende Studie setzt hier an und prasentiert erstmals
fur Deutschland Befunde zur Mittelstandshypothese auf
Unternehmensebene fur die gesamte Privatwirtschaft, wenn
zwischen jungen und etablierten Unternehmen unterschieden
wird. In Anlehnung an die Diskussion um die Konsequenzen
der Anwendung der neuen KMU-Definition widmet sich der Bei-
trag auch der Frage, ob die zu beobachtenden Unterschiede
in der Nettobeschaftigungsveranderungsrate zwischen KMU
und GroBunternehmen sensitiv auf die Berlcksichtigung der
GroBe beteiligter Unternehmen reagieren oder nicht.

Der Aufbau des vorliegenden Beitrags gestaltet sich wie folgt:
Im zweiten Abschnitt wird das methodische Vorgehen kurz
erortert. Enthalten sind unter anderem Ausfihrungen zum
Umfang der Datenbasis, den verwendeten MaBzahlen und
zur Abgrenzung des Segments der KMU. Im dritten Abschnitt
werden die Befunde zur Beschéftigungsveranderung in KMU
und gréBeren Unternehmen im Jahr 2007 gegentber dem
Vorjahr vorgestellt. Der Beitrag schlieBt mit einem Fazit im
vierten Abschnitt.

2. Methodisches Vorgehen

Grundlage fur die empirische Analyse bildet das Update 168
vom September 2008 der Amadeus-Datenbank (vgl. Bau-
er et al. 2007. Ausgehend von einem Gesamtbestand von
etwa 1.067.661 Unternehmen in der Amadeus-Datenbank
verbleiben ca. 114 Tsd. Unternehmen mit unkonsolidierten
Bilanzangaben, fur die vollstdndige Beschéaftigungs- und
Umsatzangaben in den Jahren 2006 und 2007 vorliegen.

Bei Gultigkeit der Mittelstandshypothese sollte das Segment
der KMU im Schnitt betrachtet eine hdhere Nettobeschafti-
gungsveranderung in Relation zur Ausgangsbeschéaftigung
erzielen als gréBere Unternehmen. Zur Abgrenzung von
KMU orientieren wir uns in dieser Studie maBgeblich an der
seit 2005 gultigen neuen KMU-Definition, die empfehlenden
Charakter fur die Definition forderungswurdiger Unterneh-
men in nationalen Férderprogrammen der Mitgliedslander
der Europaischen Union hat. Fir die Analyse der Nettobe-
schéftigungsveranderung ist hierbei von Relevanz, dass
eine irrttmliche Charakterisierung eines Unternehmens als
KMU zu einer Verzerrung der Befunde zum Zusammen-
hang zwischen GréBe und Wachstumsrate fihren kann.



So ist denkbar, dass Unternehmen mit Beteiligung von oder an
anderen Unternehmen eher in der Lage sind, gréBenbedingte
Nachteile zu Uberwinden, die womoglich einen Hemmschuh
zum Erkennen und Nutzen unternehmerischer Gelegenheiten
im Vergleich zu Unternehmen mit identischer GréBe aber
ohne solche Beteiligungsbeziehungen darstellen kénnen.
Folglich stellt sich die Frage, ob wachstumsstarke Unter-
nehmen nicht falschlich dem (férderfahigen) KMU Segment
zugerechnet werden, obwohl sie de facto Uber einen pri-
vilegierten Zugang zu externen Ressourcen verfugen. Zu
Vergleichszwecken mit anderen Studien werden weitere
Differenzierungen vorgenommen. Innerhalb der Gruppe der
KMU wird zwischen Kleinst-/Kleinunternehmen und mittleren
Unternehmen unterschieden. AuBerhalb des Segments der
KMU im Sinne der obigen Definition erfolgt eine Unterteilung
zwischen Nicht-KMU mit unter 500 Millionen € Jahresumsatz
und Nicht-KMU mit einem Jahresumsatz von 500 Millionen €
und mehr. Diese Unterscheidung orientiert sich an der von
der KW Bankengruppe verwendeten Definition von KMU,
welche Unternehmen mit bis 500 Millionen € Jahresumsatz

umfasst. Zum Zweck der Einschatzung der Bedeutung von
Unternehmensverflechtungen zur Uberprifung der Mittel-
standshypothese prasentieren wir erganzend auch Ergebnisse
fur eine GroBenklassendifferenzierung ohne Bericksichtigung
der GroBe beteiligter Unternehmen.

Das fur diese Studie zweite wesentliche Merkmal ist das Un-
ternehmensalter. Zur Abgrenzung junger Unternehmen wahlt
Haltiwanger (2006) die Grenze von unter funf Jahren. Aufgrund
der zum Teil geringen Besetzung mit jungen Unternehmen in
einigen Branchen legen wir in unserer Studie grundsatzlich
die Grenze von sieben Jahre zugrunde. Zu beachten ist, dass
die Klassifizierung als junges Unternehmen nicht automatisch
bedeutet, dass es sich hierbei ausschlieflich um vormals
originare Grindungen handelt, die sich durch eine neuartige
Kombination von Produktionsfaktoren auszeichnen. Gerade
bei gréBeren Unternehmen sind junge Unternehmen zumeist
das Ergebnis einer Verschmelzung mehrerer Unternehmen
oder auch der Abspaltung von Unternehmensteilen (vgl. u.a.
Almus et al. 2002 fur ndhere Ausfihrungen).

TABELLE 1: Erfasste Unternehmen nach Segmenten im Jahr 2007

Unternehmen, die im Jahr 2001 oder spéter gegriindet wurden (maximal sieben Jahre alt)

Kleinst- und Mittlere Ubrige Unternehmen Unternehmen mit
Kleinunternehmen® Unternehmen? bis zu 500 Millionen € mehr als 500 Millionen €
Jahresumsatz Jahresumsatz
Anzahl 22.565 1.672 446 75
in % an
gesamt 19,7 1,5 0,4 0,1
Unternehmen, die vor dem Jahr 2001 gegriindet wurden (élter als sieben Jahre)
Kleinst- und Mittlere Ubrige Unternehmen Unternehmen mit
Kleinunternehmen? Unternehmen? bis zu 500 Millionen € mehr als 500 Millionen €
Jahresumsatz Jahresumsatz
Anzahl 77.551 10.804 3.012 264
in % an
gesamt 66,0 9,4 2,6 0,2

KMU gemaB der EU-Definition, d.h. mit Berlcksichtigung der Beschaftigung und Umsétze beteiligter Unternehmen.

" Kleinstunternehmen mit unter 50 Beschéaftigten und weniger als 10 Millionen € Jahresumsatz.

2 Mittlere Unternehmen, die nicht unter die Kategorie ,Kleinstunternenmen* fallen, jedoch unter 250 Beschaftigte und unter 50

Millionen € Jahresumsatz haben.
Quelle: Amadeus-Datenbank (Update 168). Eigene Berechnungen.



Die Verteilung der Unternehmen auf die insgesamt acht Seg-
mente istin der Tabelle 1 angegeben.” Wie zu erwarten, entfallt
der Lowenanteil auf Kleinst- und Kleinunternehmen. Hierzu
z&hlen Unternehmen, die nach Bericksichtigung der GréBe
verbundener Unternehmen unter 50 Beschaftigten haben und
weniger als 10 Millionen € Jahresumsatz erwirtschaften. Knapp
ein Funftel aller Unternehmen sind maximal sieben Jahre alt
und erfullen diese GroéBenvorgaben.

Bei weiteren zwei Dritteln der Unternehmen handelt sich
ebenso um Kleinst- und Kleinunternehmen, jedoch liegt bei
denen das Grindungsdatum vor dem Jahr 2001. Weitere
10,9% der Unternehmen sind der Kategorie 50 bis unter 250
Beschaftigten und 10 bis unter 50 Millionen € Jahresumsatz
zuzurechnen. Die Ubrigen 3,3% der Unternehmen in unserem
Sample sind gréBere Unternehmen, welche nicht die Merkmale
der neuen KMU-Definition der Europaischen Kommission erful-
len. Ein GroBteil dieser Unternehmen erfullt jedoch die weiter-
gehende KMU-Definition der Kreditanstalt fur Wiederaufbau.

Die Analyse der Beitrdge der einzelnen Segmente zur Real-
lokation der Beschaftigung stutzt sich auf die Aggregation
hochgerechneter Angaben fur bestehende Unternehmen mit
Angaben in 2006 und 2007 (vgl. Kasten 1 zur Hochrechnung).

KASTEN 1: Hochrechnung der Beschéftigungsangaben

Beschéaftigungsgewinne aufgrund von Neugrindungen sowie
Beschaftigungsverluste durch Stilllegungen im Jahr 2007
werden folglich nicht bertcksichtigt. Von Grindungen und
Stilllegungen sind insbesondere junge und kleine Unter-
nehmen, weniger jedoch altere und gréBere Unternehmen
betroffen. Daraus resultiert tendenziell eine Unterschatzung
des Beitrags des gesamten KMU-Segments (also einschlieB3-
lich der Grundungen und Stilllegungen) zur Reallokation der
Beschaftigung. In Bezug auf die Beitrage zur Nettobeschaf-
tigungsveranderung sollten sich beide Verzerrungen in etwa
ausgleichen. Nach Auswertungen von Engel et al. (2004)
entfallen auf neue Betriebe mit unter 20 Beschéftigten 19,4%
der Beschaftigungsgewinne in Westdeutschland im Jahr 2000.
In Bezug auf Stilllegungen liegt der Anteil jener Betriebe, die in
2000 nicht mehr existierten aber im Jahr 1999 eine Beschaf-
tigtenzahl von unter 20 hatten, bei ca. 17%.

Das Hauptinteresse der folgenden Analyse richtet sich folglich
auf zwei Aspekte: Zum Einen interessiert, wie stark sich die
Nettobeschéaftigungsveranderungsraten zwischen jungen und
etablierten Unternehmen unterscheiden. Zum anderen stellt
sich die Frage, ob die Mittelstandshypothese auch dann gilt,
wenn eine Begrenzung auf etablierte Unternehmen vorge-
nommen wird.

In der Amadeus-Datenbank sind Kapitalgesellschaften und gréBere Unternehmen Uberreprasentiert. Zum Zweck der

Ableitung reprasentativer Aussagen fur den Beschaftigungsbeitrag ist dementsprechend eine Hochrechnung auf die Grund-
gesamtheit aller Unternehmen erforderlich. Fiir die Hochrechnung wurden Mikrodaten der Umsatzsteuerstatistik verwendet.
Im Gegensatz zu den aggregierten Daten der Umsatzsteuerstatistik erlauben die Mikrodaten eine weitaus tiefergehende
Differenzierung und damit Klassenbildung zur Hochrechnung. Hierzu wurden vier UmsatzgréBenklassen, zwei Rechtsform-
klassen (Personen- und Kapitalgesellschaften) und 10 Wirtschaftszweige gebildet. Diese minden in insgesamt 4 x 2 x 10

= 80 Kategorien, die eine unterschiedliche Zahl von Unternehmen beinhaltet. Fir jede Kategorie wird der Umsatz nach der
Umsatzsteuerstatistik ermittelt und in Bezug zum Umsatz derjenigen Unternehmen der Amadeus-Datenbank gesetzt, die
derselben Kategorie zugewiesen wurden. Die sich ergebende Verhaltniszahl ist der Hochrechnungsfaktor pro Kategorie. Zur
Bestimmung der individuellen Beschéaftigungsbeitrdge wird fir jedes Unternehmen in der Amadeus-Datenbank die Beschaf-
tigtenzahl im Jahr 2006 und 2007 mit diesem Hochrechnungsfaktor multipliziert.

1) Hierbei ist darauf hinzuweisen, dass zwar fir 22.804 Unternehmen (davon
19.757 KMUs) eine Beteiligung angezeigt wird, die Beteiligungshéhe aber
nur fur 13.532 Unternehmen bekannt ist. Ausgehend von dieser Zahl
liegt fur 7.721 Unternehmen mindestens eine Beschaftigungsangabe eines
beteiligten Unternehmens vor. Die Zahl wirde sich nochmals verringern,
wenn fur alle Unternehmensbeteiligten Angaben zum Umsatz und zur
Beschaftigung gefordert werden. Mit den vorliegenden Daten kann also far
ein Drittel der Unternehmen zumindest ansatzweise eine Korrektur der

UnternehmensgroBe im Sinne der seit Januar 2005 gultigen neuen KMU-
Definition vorgenommen werden. Unternehmen mit fehlenden Informationen
zu Beteiligungshohe und GréBe beteiligter Unternehmen werden zunachst
einzig nach der GroBe des Unternehmens klassifiziert. Die GréBenklassen-
einteilung bleibt demzufolge zugunsten der KMU verzerrt.



Die Klassifizierung der Unternehmen orientiert sich am Vorge-
hen von Davis et al. (1996). Zur Vermeidung von Verzerrungen
durch transitorische Beschaftigungsschwankungen schlagen
die Autoren hierbei vor, die Kategorisierung der Unternehmen
nach der durchschnittlichen Beschaftigung zwischen den
beiden Zeitpunkten t und t+1 vorzunehmen.

Aggregiert flr einzelne Segmente R der Unternehmenspopu-
lation, ist die Nettobeschaftigungsveranderungsrate in unserer
Analyse wie folgt definiert:

Nettobeschéftigungsveranderungsrate:
gung 9 NBVR,2007
DR,2007
mit NBV,,.,: Nettobeschaftigungsveranderung des

Segments Rin 2007 sowie D, ., Beschaftigung des
Segments R in 20072

Bei Gultigkeit der Mittelstandshypothese musste die Netto-
beschaftigungsveranderungsrate fir KMU gréBer ausfallen
als fur GroBunternehmen. Erganzend werden auch Angaben
zu den Anteilen der einzelnen Segmente an der Summe der
unternehmensindividuellen Beschaftigungsgewinne und
—verluste ausgewiesen. In der Amadeus-Datenbank ist der
Bruttobeschéftigungsgewinn definiert als die Summe aller
neuen Stellen in expandierenden Unternehmen. Der Brutto-
beschéaftigungsverlust berechnet sich aus der Summe aller
verlorenen Stellen in schrumpfenden Unternehmen.

3. Ergebnisse

In der Tabelle 2 ist die Verteilung der Bruttobeschaftigungs-
gewinne und -verluste differenziert nach Alter und GroBe der
Unternehmen angegeben. Demnach stellen KMU einen Anteil
von 72,9%2 an den Bruttobeschéaftigungsgewinnen, die sich
in wachsenden Unternehmen ergeben. Allein auf junge KMU
(1 bis unter 7 Jahre) entfallen dabei gut 28%, die Ubrigen
43% werden von etablierten KMU erbracht. Demgegentber
ist der Anteil der KMU am Bruttobeschaftigungsverlust in
schrumpfenden Unternehmen etwas geringer. Den Analysen
mit der Amadeus-Datenbank zufolge wirden auf KMU 67,7%
der Verluste entfallen. Sowohl die GréBenordnung der Anteile
der KMU als auch der leicht héhere Anteil der KMU an den
Bruttobeschaftigungsgewinnen entspricht im Wesentlichen

2)  Zur Vermeidung extremer Wachstumsraten durch Zu- und Abgénge emp-
fehlen die Autoren ferner die Verwendung der durchschnittlichen Beschéf-
tigung im Nenner der Nettobeschaftigungsveranderungsrate. In unserem
Sample werden Zu- und Abgénge nicht bertcksichtigt, sodass die Netto-
beschaftigungsveranderung in Relation zur Ausgangsbeschaftigung im
Jahr 2007 gesetzt wird.

3) Berechnet aus der Summe von 20,3 + 8,1 + 29,1 + 15,4 = 72,9%.
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unseren Erwartungen basierend auf bisherigen empirischen
Erkenntnissen.* Ungeachtet der geringen Unterschatzung®
lasst sich aber feststellen, dass KMU den gréBten Anteil sowohl
an den Bruttobeschéftigungsgewinnen als auch an den -ver-
lusten in einer Volkswirtschaft stellen. Gleiches gilt im Ubrigen
auch fur die Nettobeschaftigungsveranderung, die sich aus
der Differenz beider Elemente ergibt.

Die korrespondierenden hohen Anteile der KMU an Beschaf-
tigungsgewinnen und -verlusten sprechen daflr, dass eine
alleinige Betrachtung der Anteile der KMU an den Beschafti-
gungsgewinnen zu kurz greift. Ein Ignorieren des hohen Anteils
der KMU an den Beschaftigungsverlusten wirde dem empi-
rischen Fakt auf Basis der Amadeus-Datenbank aber auch
anderer Datenquellen (vgl. u.a. Bauer et al. 2007, Bauer et al.
2008) nicht hinreichend Rechnung tragen und gegebenenfalls
zu irrtimlichen Schlussfolgerungen fuhren. Es sind also stets
beide Seiten derselben Medaille zu betrachten, um zu der
Aussage zu gelangen, dass KMU maBgebliche Beitrage zur
Reallokation der Beschaftigung leisten. Diese sind 6konomisch
von essenzieller Bedeutung, werden doch mit der Reallokation
der Beschaftigung gemeinhin produktivitatssteigernde Effekte
vermutet.

4) Bezug auf den Anteil an den Bruttobeschaftigungsgewinnen ermittelten
Bauer et al. (2007) fur westdeutsche Einbetriebsunternehmen mit unter 250
Beschéaftigten einen Anteil von 64,8% im Jahr 2005. Fur alle Betriebe mit
unter 250 Beschaftigen erhielten sie einen Anteil von 87,3%.

5) Bei Berticksichtigung der Beschaftigungsbeitréage originarer Griindungen
mit unter 20 Beschéftigten wirde sich der Anteil der KMU nach unseren
Schéatzungen auf ca. 77% erhohen. Fur diese Schatzung wurde angenom-
men, dass origindre Griindungen ca. 20% der Bruttobeschaftigungsgewinne
auf sich vereinen.



TABELLE 2: Verteilung des Bruttobeschaftigungsgewinns und -verlusts im Jahr 2007

Anteil in % jeweils an Bruttobeschéftigungsgewinn (G), Bruttobeschéaftigungsverlust (V)
und Nettobeschéftigungsverdnderung (NBV)

Kleinst- und Mittlere Ubrige Unternehmen Unternehmen mit
Kleinunternehmen?” Unternenmen? bis zu 500 Millionen € mehr als 500 Millionen €
Jahresumsatz Jahresumsatz
G 20,39 8,1 49 0,7
\'} 7,7 41 2,6 1,3
NBV 32,2 11,9 71 0,1
Unternehmen, die vor dem Jahr 2001 gegriindet wurden (élter als sieben Jahre)
Kleinst- und Mittlere Ubrige Unternehmen Unternehmen mit
Kleinunternehmen?” Unternehmen? bis zu 500 Millionen € mehr als 500 Millionen €
Jahresumsatz Jahresumsatz
G 29,1 15,4 15,3 6,4
Vv 36,9 19,0 19,4 9,0
NBV 21,7 11,9 11,4 3,8

Siehe Anmerkung zu Tab. 1.

Quelle: Amadeus-Datenbank (Update 168). Eigene Berechnungen. Hochgerechnete Werte.

Wird die Nettobeschaftigungsveranderung in Relation zur
Ausgangsbeschaftigung gesetzt, ergibt sich die Nettobe-
schaftigungsveranderungsrate. Bei Gultigkeit der Mittel-
standshypothese sollte diese fur KMU gréBer ausfallen als fur
GroBunternehmen. Die Ergebnisse fur diesen Indikator sind
in der Abbildung 1 und Abbildung 2 angegeben. Jingere
KMU haben eine deutlich héhere Nettobeschaftigungsver-
anderungsrate als jungere GroBunternehmen. Wé&hrend die
1 bis unter 7 Jahre alten KMU eine Nettobeschéftigungsver-
anderungsrate von 15,4% im Jahr 2007 erzielen, liegt diese
fur junge GroBunternehmen bei gerade einmal 6,4%. Fur die
Gruppe der etablierten Unternehmen deuten die Befunde nur
auf eine leicht héhere Nettobeschaftigungsveranderungsrate
der etablierten KMU gegentber den etablierten GroBun-
ternehmen hin. Gleichwohl lasst sich festhalten, dass die
Mittelstandshypothese nicht nur fdr junge sondern auch far
etablierte Unternehmen zu bestatigen ist. Zweite wesentliche
Erkenntnis ist, dass junge Unternehmen eine deutlich héhere
Nettobeschaftigungsverdnderungsrate aufweisen als etablierte
Unternehmen. Dies deckt sich mit jingsten Studien (u.a. En-

6) Der von Haltiwanger (2006) fur die USA ermittelte Wert liegt ca. 8 Prozent-
punkte dartber. Allerdings sind die Ergebnisse mit unserer Studie nicht direkt
vergleichbar, da wir die Beitrage der Neugrindungen zu den Bruttobeschaf-
tigungsgewinnen sowie der Stilllegungen zu den Bruttobeschaftigungsver-
lusten nicht bertcksichtigen.

gel und Metzger 2006, Fritsch und Weyh 2006), wonach die
Beschaftigung in Grindungskohorten in den ersten Jahren
nach der Grundung zun&chst zunimmt und in der Folgezeit
dann abnimmt.

Im linken Teil der Abbildung wird eine weitergehende Diffe-
renzierung nach jeweils zwei GréBenklassen im Segment der
KMU und der GroBunternehmen vorgenommen. Demnach
zeigen sich kaum gréBenabhéngige Unterschiede zwischen
Kleinst-/Kleinunternehmen und mittleren Unternehmen, die
beide zusammen die Menge der KMU nach Definition der EU
bilden. Die Nettobeschaftigungsveranderungsrate fur ,Ubrige
Unternehmen mit unter 500 Millionen € Jahresumsatz” (=
Schwellenwert der KIW zur Abgrenzung des Mittelstands) liegt
naher am Wert fur die KMU nach Definition der EU als zu den
Unternehmen mit 500 Millionen € Jahresumsatz und mehr. Mit-
nichten sind es also nur die Kleinst- und Kleinunternehmen, die
sich durch eine Uberdurchschnittliche Nettobeschaftigungs-
veranderungsrate auszeichnen. Dieser Befund deckt sich mit
ersten Erkenntnissen des KfW-Mittelstandspanels wie auch mit
Berechnungen des RWI auf der Basis des |AB-Betriebspanel
(vgl. Borger und Gude 2008, S. 18-19).
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ABB. 1: Nettobeschiéftigungsverédnderungsrate der Unternehmen mit Griindungsjahr in 2001 oder spater
(,»,junge“ Unternehmen)

Nettobeschaftigungsveranderung/Ausgangsbeschéftigung in Prozent

18
16
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i : : | —]

154

junge kKL junge MU junge Unt. 80-  junge Unt. junge KM junge G
500 Ml £ =500 Mill. €
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Siehe Anmerkungen zu Tabelle 1. KU: Kleinst- und Kleinunternehmen; MU: mittlere Unternehmen; GU: GroBunternehmen.
Quelle: Update 168 (Sep 2008) der Amadeus-Datenbank. Eigene Berechnungen. Hochgerechnete Werte.

ABB. 2: Nettobeschéftigungsverdnderungsrate der Unternehmen mit Griindungsjahr vor 2001
(,,etablierte” Unternehmen) im Jahr 2007

Nettobeschaftigungsveranderung/Ausgangsbeschaftigung in Prozent

25

1.5

0.5

23 23 2.3
1 1.8
1.5
| I

etablierte KU etablierte MU etablierte L. etablierte U. etablierte etablierte GU
S0-500 Mill. £ =500 Mill. £ Kt

Siehe Anmerkungen zu Tabelle 1. KU: Kleinst- und Kleinunternehmen; MU: mittlere Unternehmen; GU: GroBunternehmen.
Quelle: Update 168 (Sep 2008) der Amadeus-Datenbank. Eigene Berechnungen. Hochgerechnete Werte.




Der Wachstumsvorsprung der KMU gegenuber gréBeren
Unternehmen kann verschiedene Grinde haben. Einer kann
darin bestehen, dass Schrumpfungsprozesse bei gréBeren
Unternehmen haufiger mit Auslagerungen von Betriebsteilen
einhergehen als dies bei kleineren Unternehmen der Fall ist.
Eine Klassifizierung solcher Aktivitaten als Schrumpfung ware
zwar mathematisch korrekt, 6konomisch betrachtet jedoch
irrefihrend, da es sich nur um die Reorganisation weiterhin
bestehender Arbeitsplatze und nicht um eine echte Freiset-
zung handelt. Nach unserem Kenntnisstand wurden mangels
geeigneter Daten bislang noch keine expliziten Analysen
durchgeflhrt, die sich dem Problem dieser ,Reorganisation
des Faktors Arbeit" angenommen hat. Die Bertcksichtigung
von Unternehmensverflechtungen, wie sie beispielsweise bei
der Anwendung der neuen KMU Definition der EU vorgenom-
men wird, erscheint derzeit als der praktikabelste Weg, um
Verzerrungen durch solche Aktivitaten zu verringern. Empfan-
gerunternehmen einer Auslagerung kénnen der GréBenklasse
des auslagernden Unternehmens zugerechnet werden, wenn
fur die Klassenbildung sowohl die GréBe des neuen Unterneh-
mens als auch die GroBe des auslagernden Unternehmens
zugrunde gelegt wird. Im Ergebnis dessen kénnten sich die
Beschéftigungsverschiebungen aufgrund von Auslagerungen
innerhalb einer GroBenklasse neutralisieren. In unserem Daten-
satz konnten wir fur ein Drittel der Unternehmen eine Korrektur
um die GroBe beteiligter Unternehmen vornehmen.

Um zu prufen, welche Auswirkungen ein Ignorieren der Be-
teiligungsbeziehungen fur die Gultigkeit der Mittelstandshy-
pothese hat, haben wir in einer alternativen Abgrenzung der
KMU explizit auf die Berlcksichtigung der GroBe beteiligter
Unternehmen verzichtet. In unserem Sample verandert sich
die Verteilung der Unternehmen wie auch der Beschéaftigung
auf die acht definierten Segmente nur geringfugig (vgl. Tabelle
3 und Tabelle 4 im Anhang).” Im Ergebnis dessen &ndern
sich auch die Nettobeschaftigungsveranderungsraten bei
Zugrundelegung der ,vereinfachten* Abgrenzung nur kaum
(vgl. Abbildung 3 und Abbildung 4 im Anhang).

Ausgehend von der ,vereinfachten* Abgrenzung differenzieren
wir in einem weiteren Schritt zwischen eigenstandigen KMU
ohne jegliche Beteiligungsbeziehungen (N=91.022) und KMU
mit mindestens einer Beteiligung (N=19.757). Angenommen,

7)  Grund hierfur kann sein, dass wir nur in einem Drittel der Félle eine Korrektur
um die GroBe der beteiligten Unternehmen KMU vornehmen konnten, wenn
fur mindestens ein beteiligtes Unternehmen eine GréBenangabe vorlag.

die letztgenannte Gruppe wére aufgrund der GroBe beteiligter
Unternehmen komplett der Gruppe der GroBunternehmen
zuzurechnen. Frage wére dann, ob die Mittelstandshypothe-
se auch fur diesen Extremfall bestatigt werden kénnte. Die
Nettobeschaftigungsveranderungsraten fur die veranderte
Klassifizierung der Unternehmen sind in Abbildung 4 im An-
hang angegeben. Etablierte, eigenstandige KMU weisen mit
einem Wert von 2,7% eine hdhere Nettobeschaftigungsrate als
die GroBunternehmen inkl. der KMU mit Beteiligungen (1,4%)
auf. Die Mittelstandshypothese l&sst sich wiederum bestéatigen.
Interessanterweise sind die Unterschiede zwischen jungen,
eigenstandigen KMU einerseits und jungen GroBunternehmen
inkl. der KMU mit Beteiligungen andererseits nicht allzu sehr
ausgepragt. Das Ergebnis resultiert aus der vergleichsweise
hohen Nettobeschéftigungsveranderungsrate der jungen
KMU mit Beteiligungsbeziehungen. An dieser Stelle kann
allerdings nur gemutmaBt werden, ob dies ursachlich auf die
Beteiligungsbeziehungen(en) oder aber auf die Ausstattung
mit anderen wachstumsbegunstigende Faktoren zurlickzufth-
ren ist. Zentrales Ergebnis der Robustheitsprifungen ist, dass
vermutete Fehlkategorisierungen der Unternehmen aufgrund
nicht eindeutig identifizierbarer Unternehmensverflechtungen
zu keiner erheblichen Verzerrung der Befunde zur Mittelstands-
hypothese flhren.

Unsere Befunde fur Deutschland decken sich nur in Teilen
mit den Erkenntnissen von Haltiwanger (2006) fur die USA,
wenngleich die Ergebnisse aufgrund von Unterschieden in der
GroBenklasseneinteilung sowie der Nichtbericksichtigung von
Beschaftigungsbeitragen von Grindungen und Stilllegungen
nur begrenzt miteinander vergleichbar sind. Haltiwanger (2006)
stellte fest, dass die Nettobeschaftigungsveranderungsrate
der etablierten Unternehmen mit unter 100 Beschaftigten im
Zeitraum 1981-2001 geringer war als jene der etablierten
Unternehmen mit 100 bis 499 Beschaftigten bzw. jene der
etablierten Unternehmen mit 500 und mehr Beschéftigten
(vgl. Abbildung 5 im Anhang). Haltiwanger (2006) kommt
demzufolge zu dem Schluss, dass sich nach Kontrolle fur
das Alter der Unternehmen keine systematische Beziehung
fur UnternehmensgréBe und Nettobeschaftigungsverande-
rung beobachten lasst. Zwar lasst sich auch fur Deutschland
eine leicht hohere Nettobeschéftigungsverdnderungsrate der
Unternehmen mittlerer GréBe gegenuber den Kleinst- und
Kleinunternehmen beobachten.

13



Die Nettobeschaftigungsveranderungsrate der gréBeren
Unternehmen mit 500 Millionen € Jahresumsatz und mehr ist
dagegen deutlich kleiner. Spiegelbildlich zur vergleichsweise
hohen Nettobeschaftigungsveranderungsrate der Unterneh-
men auBerhalb der engen KMU Definition zeigt sich, dass ein
vergleichsweise hoher Anteil dieser Unternehmen recht hohe
Beschaftigungswachstumsraten im Jahr 2007 aufweist (vgl.
Abbildung 3). Etwa ein Viertel der Unternehmen, die nicht
dem Segment der KMU nach Definition der EU zuzurechnen
sind, aber noch unter 500 Millionen € Jahresumsatz erzielen,

erreichen eine Beschéaftigungswachstumsrate von mindestens
5%. Jedes neunte Unternehmen erreicht gar eine Wachstums-
rate von 15% und mehr. Auch bei den Unternehmen mit mehr
als 500 Millionen € Jahresumsatz ist ein beachtlicher Teil der
Unternehmen als wachstumsstark einzustufen. Allerdings ist
der Anteil von Unternehmen mit Beschéftigungsrickgéngen
vergleichsweise hoch. Kurzum, auch im Segment der groBen
Unternehmen finden sich sehr viele wachstumsstarke Unter-
nehmen, die zusammengenommen bemerkenswerte Beitrdge
zur Nettobeschaftigungsveranderung leisten.

ABB. 3: Verteilung der gré6Beren Unternehmen nach deren Beschéftigungsverédnderung
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AbschlieBend gibt Tabelle 2 Aufschluss Uber branchendiffe-
renzierte Befunde zur Nettobeschéftigungsveranderungsrate
der jungen und etablierten Unternehmen. Einzig in zwei von
elf Branchen (GroBhandel und unternehmensnahe Dienstlei-
stungen) zeigen sich flr das Segment der etablierten GroB-
unternehmen héhere Nettobeschaftigungsveranderungsraten
im Vergleich zu etablierten KMU. Dies bekraftigt einmal mehr,
dass die Mittelstandshypothese keine Allgemeingultigkeit
besitzt, sondern maBgeblich vom Branchenkontext mit den
damit verbundenen mindestoptimalen GroéBen, Skalenertragen
und kundenspezifischen Anforderungen abhangt. Dies steht
durchweg im Einklang mit friheren Arbeiten (vgl. u.a. Bauer
et al. 2008, Engel und Trax 2008).



TABELLE 3: Nettobeschéftigungsveranderungsrate im Jahr 2007 der Unternehmen mit Griindungsjahr vor 2001

differenziert nach Branchen

Nettobeschéftigungsverdnderung bezogen auf die Durchschnittsbeschiéftigung in %

Junge KMU Junge GU Etablierte KMU Etablierte GU

Bergbau, Energie, Wasser 218,7 -0,3~ -0,1 -0,3
Verarbeitendes Gewerbe 10,2 0,5 2,3 1,5
Baugewerbe 3,3 5,7~ 2,0 0,7
Kfz-Handel/Reparatur 9,3 -1,1~ 2.1 -0,4
GroBhandel 13,0 0,9 2,2 3,1
Einzelhandel/Gastgewerbe 1,7 -13,9~ 2,6 1,4
Verkehr, Nachrichten 16,6 8,8~ 3,2 -1,5
Kredit, Versicherungen 12,4 -10,6~ -1,8 2,1~
Unternehm. Dienstleist. 18,9 22,2 1,6 3,1
Gesundheitswesen 13,1 0,4~ 1,8 0,2
Sonstige Dienstleistungen 19,2 28,7~ 4.8 2,2

Siehe Anmerkungen zu Tabelle 1. GU: GroBunternehmen.

~ Dem berechneten Wert liegen weniger als 50 Beobachtungen zugrunde.

Quelle: Update 168 (Sep 2008) der Amadeus-Datenbank. Berechnungen des RWI. Hochgerechnete Werte.

4. ZUSAMMENFASSUNG

Der Beitrag befasste sich im Wesentlichen mit der Frage,
ob sich die Mittelstandshypothese einzig fur junge oder
auch fur etablierte Unternehmen bestéatigen lasst. Hierzu
wurde eine Analyse der unternehmensindividuellen Be-
schaftigungsveranderung von bestehenden Unternehmen
(exklusive Grindungen und Stilllegungen) zwischen 2006
und 2007 auf der Grundlage der Amadeus-Datenbank
vorgenommen. Die Angaben wurden auf die Grundgesamt-
heit umsatzsteuerpflichtiger Unternehmen hochgerechnet.

Unsere Befunde fur die gesamte Privatwirtschaft zeigen eine
deutlich héhere Nettobeschaftigungsveranderungsrate far
junge KMU gegenuber jungen GroBunternehmen an. Auch im
Segment etablierter Unternehmen schneiden KMU geringfugig
besser ab als GroBunternehmen. Die empirischen Ergebnisse
weisen demnach auf eine Bestatigung der Mittelstandshypo-
these insbesondere fur junge KMU aber auch fur etablierte
KMU hin. Mit Blick auf die Diskussion um die Rolle von Unter-
nehmensverflechtungen zeigt sich ein &hnliches Muster auch
dann, wenn eigenstandige KMU im Vergleich zu GroBunterneh-
men betrachtet werden. Die Mittelstandshypothese hat aller-
dings keinen allgemeingultigen Charakter, denn sie gilt nicht
fur alle Branchen gleichermaBen. Zudem sind innerhalb des

Segments der KMU kaum Unterschiede in der Nettobeschafti-
gungsveranderungsrate auszumachen. Wachstumsstarke Un-
ternehmen sind in unteren wie oberen GroBenklassen zu finden.

Die geringere Nettobeschaftigungsveranderungsrate der gro-
Beren Unternehmen im Vergleich zu KMU mag zum Teil aus
Auslagerungen resultieren, die sich in bestehenden oder neu
gegrundeten KMU wiederfinden. Weiterfihrende Forschungs-
arbeiten sollten sich verstarkt der Identifizierung solcher Er-
eignisse annehmen. U.E. bietet hierzu die Berucksichtigung
der Gesamtheit aller Unternehmen sowie die korrekte Identifi-
zierung von Unternehmensverflechtungen den besten Ansatz,
da Empfangerunternehmen ausgelagerter Unternehmensteile
i.d.R. eine Beteiligungsbeziehung zum Mutterunternehmen
haben. Empfanger- und Mutterunternehmen werden dem-
zufolge derselben GroBenklasse zugeordnet, so dass sich
Beschaftigungsverluste beim Mutterunternehmen direkt durch
Gewinne beim Empfangerunternehmen ausgleichen.

Unabhangig davon, ob sich nun eine Uberlegenheit der KMU
in der Schaffung neuer Arbeitspléatze auch bei korrekter Identi-
fizierung von Auslagerungsprozessen belegen I&sst oder nicht,
der aus volkswirtschaftlicher Sicht wichtige Beitrag der KMU
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zur Reallokation der Beschéftigung zeigt sich auch in unserer
Analyse auf Unternehmensebene. Auf KMU entfallen 73% der
Bruttobeschéaftigungsgewinne und knapp 68% der Bruttobe-
schaftigungsverluste. In einer frihen Phase der Unternehmens-
entwicklung Uberwiegen zun&chst die Beschéaftigungsgewinne,
gefolgt von einer Stagnation und einem Ruckgang. Ganz in
diesem Sinne verzeichnen junge KMU einen vergleichsweise
hohen Anteil an den Bruttobeschaftigungsgewinnen, wéhrend-
dessen etablierte KMU vergleichsweise hohe Anteile an den
Bruttobeschéaftigungsverlusten aufweisen.
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ANHANG

TABELLE 3: Fallzahlen mit und ohne Beriicksichtigung der Gr6Be beteiligter Unternehmen

bis bis
500 Mio. 500 Mio. > 500 Mio. > 500 Mio.
Ohne KU & KU & MU & MU & €& €& €& €&

Mit jung alt jung alt jung alt jung alt
KU & jung 22565 0 0 0 0 0 0 0
KU & alt 0 75.547 0 0 0 0 0 0
MU & jung 65 0 1.607 0 0 0 0 0
MU & alt 0 284 0 10.52 0 0 0 0
bis 500 Mio. € jung 18* 0 14 0 414 0 0 0
bis 500 Mio. € alt 0 57 0 102 0 2.849 0 0
> bis 500 Mio. € jung O 0 0 0 2 0 73 0
> bis 500 Mio. € alt 0 0 0 0 18 0 250
Total 22.648 75.888 1.621 10.622 416 2.867 73 250

Mit: Sofern verfugbar, wird die GréBe beteiligter Unternehmen zur Klassifizierung der Unternehmen berdcksichtigt.

Ohne: Zur Klassifizierung des Unternehmens wird einzig die GroBe des Unternehmens zugrunde gelegt.

* Lesehilfe: Nach Bertcksichtigung der GroBe beteiligter Unternehmen sind 18 Unternehmen nicht der Gruppe der jungen

Kleinst- und Kleinunternehmen sondern dem Segment der GroBunternehmen zuzurechnen.

Quelle: Update 168 (Sep 2008) der Amadeus-Datenbank. Eigene Berechnungen. Hochgerechnete Werte.

TABELLE 4: Verteilung der Beschéftigung der Unternehmen mit und ohne Beriicksichtigung der GréBe beteiligter

Unternehmen

bis bis

500 Mio. 500 Mio. > 500 Mio. > 500 Mio.

Ohne KU & KU & MU & MU & €& €& €& €&

Mit jung alt jung alt jung alt jung alt
KU & jung 99,45 0 0 0 0 0 0 0
KU & alt 0 99,18 0 0 0 0 0 0
MU & jung 0,46 0 98,84 0 0 0 0 0
MU & alt 0 73 0 98,29 0 0 0 0
bis 500 Mio. € jung 0,09* 0 1,16 0 97,79 0 0 0
bis 500 Mio. € alt 0 0,09 0 1,71 0 99,12 0 0
> bis 500 Mio. € jung O 0 0 0 2,21 0 100 0
> bis 500 Mio. € alt 0 0 0 0 0 0,88 0 100

Mit: Sofern verfugbar, wird die GroBe beteiligter Unternenmen zur Klassifizierung der Unternehmen bertcksichtigt.

Ohne: Zur Klassifizierung des Unternehmens wird einzig die GréBe des Unternehmens zugrunde gelegt.

* Lesehilfe: Nach Bertcksichtigung der GroBe beteiligter Unternehmen sind 0,09% der Beschaftigung von jungen Kleinst- und

Kleinunternehmen dem Segment der groBen Unternehmen zuzurechnen.

Quelle: Update 168 (Sep 2008) der Amadeus-Datenbank. Eigene Berechnungen. Hochgerechnete Werte.



ABB. 4: Nettobeschéftigungsveranderungsrate der Unternehmen mit Griindungsjahr in 2001 oder spéater
(,,junge” Unternehmen) bei Verzicht auf Beriicksichtigung der GréBe beteiligter Unternehmen

Nettobeschéftigungsveranderung/Ausgangsbeschéftigung in Prozent
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Siehe Anmerkungen zu Tabelle 1. KU: Kleinst- und Kleinunternehmen; MU: mittlere Unternehmen; GU: GroBunternehmen.
Quelle: Update 168 (Sep 2008) der Amadeus-Datenbank. Eigene Berechnungen. Hochgerechnete Werte.

ABB. 5: Nettobeschéftigungsveranderungsrate der Unternehmen mit Griindungsjahr vor 2001 (,,etablierte” Unterneh-
men) im Jahr 2007 bei Verzicht auf Bertlicksichtigung der GréBe beteiligter Unternehmen

Nettobeschéftigungsveranderung/Ausgangsbeschéftigung in Prozent
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Siehe Anmerkungen zu Tabelle 1. KU: Kleinst- und Kleinunternehmen; MU: mittlere Unternehmen; GU: GroBunternehmen.
Quelle: Update 168 (Sep 2008) der Amadeus-Datenbank. Eigene Berechnungen. Hochgerechnete Werte.



ABB. 6: Nettobeschéftigungsverédnderungsrate fiir junge und etablierte Unternehmen mit Differenzierung nach dem
Vorliegen von Beteiligungsbeziehungen

Nettobeschaftigungsveranderung/Ausgangsbeschéftigung in Prozent
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KA KA mit KhAL KRAL mit
Eeteiligung Eeteiligung

Siehe Anmerkungen zu Tabelle 1. KU: Kleinst- und Kleinunternehmen; MU: mittlere Unternehmen; GU: GroBunternehmen.
Quelle: Update 168 (Sep 2008) der Amadeus-Datenbank. Eigene Berechnungen. Hochgerechnete Werte.
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FREMDE WAHRUNG UND IHRE UMRECHNUNG - ZUR
BEDEUTUNG VON § 256A HGB FUR DIE STEUERLICHE
GEWINNERMITTLUNG DE LEGE LATA —

ABSTRACT

This study deals with consequences of the insertation of
§ 256a HGB due to the Accounting Law Modernization Act
(Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz) on currency conversion
of foreign currency assets and liabilities at the spot exchange
rate. In sum, three cases can be described with respect to
possible developments on the income tax law.

JEL Classification: H 25

1. Problem und Uberblick

Der handelsrechtliche Jahresabschluss ist § 244 HGB zufolge
auf deutsch sowie ,in Euro* aufzustellen und unter Vorausset-
zungen nach § 325 HGB offenzulegen (vgl. Baumbach, Hopt
und Merkt 2012, § 244 HGB Rn. 2; zum Nominalwertprinzip
BVerfGv. 7.7. 2010 -2 BvL 14/02, 2 BvL 2/04, 2 BvL 13/05, BSt-
BIl. 112011, 76). Die Anschaffungskosten eines Vermbgensge-
genstands bzw. Wirtschaftsguts sind, wenn sie in auslandischer
Wahrung beglichen worden sind, in die inlandische Wahrung €
umzurechnen (vgl. Koller, Roth und Morck 2011, § 244 HGB Rn.
2). Laufende Verrechnungskonten wie beispielsweise Bank-
konten in auslandischer Wahrung kénnen zum Stichtagskurs
in € umgerechnet werden. Die fur die Fremdwahrungsumrech-
nung existierenden Kurse werden seit der Einfuhrung des Euro
im Jahre 1999 nicht mehr in Preisnotierung, sondern vielmehr
umgekehrt — in dem Verhéltnis von Fremdwé&hrungseinheit
zur Inlandswéhrung € — in Mengennotierung angegeben.
Wirtschaftlich hat sich dadurch nichts verandert (vgl. Heno
2010, S. 127). Zur Erfassung von unterschiedlichen Positionen
in fremder Wahrung verwendet man folgende entsprechend
unterschiedlichen Kurse (vgl. Winnefeld 2006, Rn. E 1517):

— Kassa- oder Terminkurs: Kassakurs ist der Kurs per Kasse,
zu welchem ein Devisengeschéft bei sofortigem Erfullungs-

zeitpunkt abgewickelt wird, wohingegen Terminkurs den
Kurs zu einem spéateren Erfullungszeitpunkt darstellt.

— Brief-, Geld- oder Mittelkurs:

- Briefkurs (englisch ,ask” oder ,offer”) ist der €-Ange-
botskurs fur Forderungen in Fremdwahrung aus
Austauschgeschaften, fur in Fremdwahrung erhaltene
Anzahlungen sowie fir Anspriche aus schwebenden
Absatzgeschéften in Fremdwahrung.

- Geldkurs (englisch ,bid") ist der €-Ankaufskurs fur
Forderungen in Fremdwahrung aus Darlehnsge-
schaften, fur Sorten und Devisenguthaben, fur in
Fremdwahrung erworbenes Anlage- und Vorratsver-
mogen, fur in Fremdwéahrung geleistete Anzah-
lungen, fur Verbindlichkeiten sowie Ruckstellungen
fir ungewisse Verbindlichkeiten in Fremdwahrung
und fur Verpflichtungen aus schwebenden Beschaf-
fungsgeschéften in Fremdwahrung.

- Mittelkurs ist das arithmetische Mittel aus Brief- und
Geldkurs zur Vereinfachung.

Zum Ankaufskurs der Fremdwahrung werden jene Posten um-
gerechnet, die kiinftige Zahlungen an das Inland bewirken, und
zum Verkaufskurs solche Posten, die kunftige Zahlungen an
das Ausland verkorpern (vgl. Coenenberg, Haller und Schultze
2012, S. 641). Bei vorliegender Mengennotierung liegt der
Briefkurs zu einem Stichtag regelmaBig Uber dem Geldkurs
(vgl. RoB 2012, S. 20). Der Devisenkassamittelkurs stellt das
arithmetische Mittel aus den Devisenkassakursen Brief- und
Geldkurs dar, der bei der Zugangs- und Folgebewertung ver-
einfachend anwendbar und zuldssig erscheint (vgl. Kozikowski
und Leistner in Ellrott u. a. 2012, § 256a Rn. 35, 61, 120).

2. Anderungen de lege lata durch das BilMoG
2.1 Auswirkung auf die Fremdwahrungsumrechnung

Durch Einfugen des § 256a HGB mit dem Bilanzrechtsmo-
dernisierungsgesetz', wonach auf fremde Wahrung lautende
Vermogensgegenstande und Verbindlichkeiten zum Devisen-
kassamittelkurs am Abschlussstichtag umzurechnen sind, hat
sich die handelsrechtliche Bewertung vor allem von Devisen,

1) BilMoG vom 25.5.2009, BGBI. | 2009, S. 1102.

25



26

die handelsrechtliche Bewertung vor allem von Devisen, Sorten,
Forderungen und Verbindlichkeiten (sog. monetare Posten) im
Rahmen der Bewertung bei Fremdwahrungsumrechnung ge-
andert (vgl. Kozikowski und Leistner in Ellrott u. a. 2012, § 256a
Rn. 30 ff.; Endriss 2012, S. 18 ff.; Heno 2010, S. 127 f.; zum
Rechtsstand vor Geltung des BilMoG ausfthrlich Wiecke 1989,
S. 133 ff.). Vorgeschrieben ist die Fremdwahrungsumrechnung
zum Devisenkassamittelkurs nach § 256a Satz 1 HGB erst zu
einem auf die Ersterfassung folgenden Stichtag (vgl. Richter
2013, § 6 EStG Anm. 10). Nach § 256a Satz 2 HGB wird han-
delsrechtlich bei Restlaufzeiten der Vermdgensgegenstande
oder Verbindlichkeiten von einem Jahr oder weniger das
Anschaffungswertprinzip nach § 253 Abs. 1 Satz 1 HGB und
das Gewinnrealisationsprinzip nach § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB
ausdricklich auBer Kraft gesetzt (vgl. Lidenbach 2012, S. 715;
a. A. Hibner und Leyh 2010, S. 1952). Umgekehrt behalten
bei langeren Restlaufzeiten als ein Jahr diese Prinzipien auch
im Rahmen der Fremdw&hrungsumrechnung ihre Gultigkeit.

Die Regelung des § 256a HGB ist allerdings meiner Meinung
nach lediglich bei zu strenger, zu eng am Wortlaut ausge-
richteter Auslegung ausschlieBlich auf die Falle der Folgebe-
wertung beschrankt.? Zurecht wird — selbst in Anbetracht des
Anschaffungskostenprinzips — namlich vereinfachend auch
die Zugangsbewertung mit dem Devisenkassamittelkurs als
zulassig befurwortet (vgl. Baumbach, Hopt und Merkt 2012,
§ 256a HGB Rn. 2; so wohl auch Claussen in Claussen und
Scherrer 2011, § 256a HGB Rn. 14; a. A. RoB3 2012, S. 20,
weil Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfihrung (GoB) in BT-
Drucks. 16/10067, S. 62, explizit angesprochen werden).

Die Unterscheidung zwischen Brief- und Geldkurs beim Zu-
gang und bei der Bewertung von Vermdgensgegenstanden
oder Wirtschaftsgutern wird in den Fallen, die nicht in § 256a
HGB geregelt sind, weiterhin hier und da notwendig sein,
etwa wenn sonst aufgrund dieser Vereinfachung wesentliche
Abweichungen resultieren wirden.® Eine Umrechnung zum De-
visenkassamittelkurs bei der Zugangsbewertung ist in Analogie
zu der kodifizierten handelsrechtlichen Folgebewertung unter
Vereinfachungs- und Wesentlichkeitsaspekten jedoch in aller
Regel zuléassig und praktikabel (vgl. Kessler und Veldkamp
2009, S. 245 ff.; Kuting, Pfirmann und Mojadadr 2010, S. 245
ff.; Claussen in Claussen und Scherrer 2011, § 256a HGB,

2) Vgl. Begrindung zum BilMoG-RegE, BTDrucks. 16/10067, S. 62, und
BTDrucks. 16/12407, S. 86.

3) Zu Abweichungen von Stichtagskurs- und Zeitbezugsverfahren
bei Betriebsstatten-Buchfuhrung BFH

4) Die Umrechnung von Fremdwahrungspositionen darf nach BMF vom
24.12.1999, BStBI. | 1999, S. 1076 (Rn. 2.8.1) und BMF vom 25.8.2009,
BStBI. 1 2009, S. 888, nicht im Widerspruch zu den GoB und sonstigen

Rn. 22; zu komplizierten Auswirkungen von § 256a HGB bei
Steuerlatenzen, vgl. Endriss 2012, S. 1100).

2.2 Auswirkung auf die MaBgeblichkeit handelsrecht-
licher GoB

MaBgeblichkeitsregelungen fur die Fremdwahrungsumrech-
nung sind im Einkommensteuerrecht konkret nicht kodifiziert. In
§5 Abs. 1 Satz 1 EStG ist fur buchfuhrende Gewerbetreibende
mit Geltung auch bei Auslandsbeziehungen lediglich allgemein
vorgeschrieben, fur den Schluss des Wirtschaftsjahres das
Betriebsvermdgen anzusetzen, das nach handelsrechtlichen
GoB auszuweisen ist, wenn nicht im Rahmen der Austbung
eines steuerlichen Wahlrechts ein anderer Ansatz gewahlt wird.

Der MaBgeblichkeitsgrundsatz gilt zwar auch fur Auslands-
beziehungen, allerdings hat der Verweis auf die GoB in
§ 5 Abs. 1 EStG eo ipso ausschlieBlich inlandische GoB zum
Inhalt (vgl. Drien in Tipke und Kruse 2012, § 140 AO Rn. 7).4
So ist beispielsweise nach dem Gewinnrealisationsprinzip bei
gegenseitigen Vertragen (vgl. dazu Ellrott und Roscher in Ellrott
u. a. 2012, § 247 HGB Rn. 80 ff.) der Zeitpunkt des Zugangs
von Fremdwahrungsforderungen dann gegeben, wenn die
Gegenleistung so gut wie sicher ist,® und das Anschaffungs-
wertprinzip behandelt alle Beschaffungen erfolgsneutral, da
doch aufgrund von Anschaffungs- und Herstellungsvorgangen
prinzipiell keine Vermdgensmehrungen oder -minderungen
eintreten durfen® (vgl. Moxter 2007, S. 184, 208; Hennrichs in
Tipke und Lang 2013, § 9 Rn. 232)

Fur Anlagevermdgen bei voraussichtlich dauernder Wertmin-
derung” und fur Umlaufvermogen ohne weitere Voraussetzung?®
gilt das Niederstwertprinzip. Dieses Prinzip erfahrt, wie nach-
folgend ausgefuhrt (s. auch Gliederungspunkt 3.2), unter Um-
standen eine Ausweitung durch die Regelung des § 256a HGB.

Die Anwendung fur alle Kaufleute von § 256a HGB ist unstrittig,
weil die Regelung unter den Vorschriften fur alle Kaufleute
(§§ 238 ff. HGB) zu finden ist. Einen GoB-VerstoB eines Teils
einer solchen fur alle Kaufleute geltenden Vorschrift festzu-
stellen (vgl. Hibner und Leyh 2010, S. 1963), verkennt, dass
damit ein gesetzlicher Widerspruch zum Aufstellungsgrund-
satz des § 243 Abs. 1 HGB zu implizieren wére, wonach der

steuerlichen Vorschriften stehen.

5) BFHvom 3.8.2005 - | R 94/03, BStBI. Il 2006, S. 20.

6) BFHvom 26.3.1992 — IV R 74/90, BStBI. Il 1993, S. 96; BFH vom 26.4.2006
-1 R 49, 50/04, BStBI. Il 2006, S. 656; BFH vom 6.10.2009 - | R 36/07,
BStBI. 11 2010, S. 232.

7) § 253 Abs. 3 Satz 2 HGB.

8) § 253 Abs. 4 HGB.



Jahresabschluss nach GoB aufzustellen ist. Dem Gesetzgeber
darf prinzipiell in diesen Fallen keine Widersprtchlichkeit un-
terstellt werden, sodass § 256a HGB als GoB aufzufassen ist
(strittig, vgl. Schuttler, Stolz und Jahr 2009, S. 770; Kunkele
und Zwirner 2009, S. 1282; Hubner und Leyh 2010, S. 1953).
Jenseits des Gesetzeswortlauts (,sind ... umzurechnen®) tritt
§ 256a Satz 2 HGB im Ubrigen auch dann an die Stelle der
Anschaffungs- oder Herstellungskosten, wenn man aus Ver-
einfachungsgrunden diese Norm als spezielle Ersatznorm fur
die handelsrechtliche Ermittlung der — nicht nur fortgefuhrten
— Anschaffungs- oder Herstellungskosten bei Vermdgensge-
genstanden oder Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von
bis zu einem Jahr versteht.

Sofern nicht konkret gegen das Imparitéats- und das Anschaf-
fungswertprinzip verstoBen wird, ist das Vorliegen eines GoB zu
bejahen.® Somit kann nach meiner Auffassung ein gemas dem
Wortlaut von § 6 Abs. 1 Nr. 1 Satz 1 und Nr. 2 Satz 1 EStG an
die Stelle von Anschaffungs- oder Herstellungskosten tretender
Wert auch dieser handelsrechtlich obligatorische Umrech-
nungswert nach § 256a HGB sein (s. n&her unter Gliederungs-
punkt 3.2). § 256a HGB ist demzufolge ebenfalls maBgeblich fur
die Steuerbilanz im Rahmen der steuerlichen Gewinnermittiung.

3. Einkommensteuerliche Bewertung
3.1 Ubliche BewertungsmaBstibe
3.1.1 Anschaffungs- oder Herstellungskosten

Fur Zwecke der Fremdw&hrungsumrechnung ist nach BilMoG
der Devisenkassamittelkurs zum Anschaffungszeitpunkt™
maBgebend (vgl. Uberblicksweise Federmann 2010, S. 415;
Claussen in Claussen und Scherrer 2011, § 256a HGB Rn. 17).
In Fremdwahrung angeschaffte Wirtschaftsgtter missen mit
dem Wechselkurs im Zeitpunkt der Anschaffung umgerech-
net werden.'" Wie bei allen nicht-monetéaren Posten hat eine
spatere Wechselkurséanderung keinen Einfluss auf die Hohe
der Anschaffungskosten. Angeschaffte Wirtschaftsguter und
die damit in Zusammenhang stehenden Verbindlichkeiten in
Fremdwé&hrung sind einzeln zu bilanzieren, sodass spatere
Wechselkursanderungen grundsétzlich keine Auswirkung
mehr haben kénnen, sondern allenfalls den Teilwert der Ver-
bindlichkeit beeinflussen.'

9) In den Gesetzesmaterialien zum StEntIG 1999/2000/2002, BGBI. | 1999,
S. 402, und StRG 1998-RegE, BTDrucks. 13/7242,S. 14 ., 13/7775, S. 15f,
wird zur Anderung von Abs. 1 Nr. 1 Satz 1 und Nr. 2 Satz 1 darauf abgestellt,
dass an Stelle der ursprunglichen Anschaffungs- oder Herstellungskosten
der Einlagewert bei Betriebseréffnung treten kénne, und dartber hinaus
auch auf AfA, Sonderabschreibungen, § 6b-Rucklagen usw. zum Wertansatz
Bezug genommen.

Anschaffungskosten von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen
(vgl. zu Verbrauchsfolgeverfahren Richter 2012, § 6 EStG
Anm. 1121 ff.; zu Bewertungsvereinfachungen im Bereich der
Fremdwahrungsumrechnung Richter 2013, § 6 EStG Anm. 22)
bestimmen sich nach dem vom auslandischen Lieferanten in
Rechnung gestellten Preis. Als Nebenkosten hinzuzurechnen
sind die vom Kéaufer zu Ubernehmenden Aufwendungen fur
Transport, Ein- und Ausfuhrzélle und andere Eingangsabgaben.

Anschaffungskostenhéhe und -umfang (Preise, Umrechnungs-
kurse) werden nach den Verhaltnissen in dem Zeitpunkt be-
stimmt, in welchem nach der Verschaffung der wirtschaftlichen
Verfugungsmacht an dem Wirtschaftsgut dessen Nutzung
im Betriebsvermogen erstmals maglich ist. Selbst Uberhdhte
Anschaffungskosten sind bei betrieblicher Veranlassung zu
aktivieren (a. A. Moxter 2007, S. 186 f.). Fallen der Zeitpunkt
des Erlangens der wirtschaftlichen Verfliigungsmacht und
die Moglichkeit der erstmaligen betr. Nutzung auseinander,
bestimmen sich die AK nach den Wertverhé&ltnissen und
Umrechnungskursen, zu denen die Aufwendungen vorgenom-
men wurden. Bei nachtraglichen Anschaffungskosten oder
Anschaffungsnebenkosten nach § 255 Abs. 1 Satz 2 HGB™
ist regelmaBig der Zeitpunkt der Lieferung bzw. Leistungs-
erstellung fur Umrechnungszwecke maBgeblich (vgl. Grottel
und Gadek in Ellrott u. a. 2012, § 255 HGB Rn. 70; Kulosa in
Schmidt 2012, § 6 EStG Rn. 51).

Auch die Herstellungskosten bestimmen sich nach den
Verhaltnissen des Zeitpunkts, in dem nach Fertigstellung
die zweckentsprechende Nutzung eines Wirtschaftsguts
im Betrieb erstmals mdglich ist. Eine Umrechnung aller im
Herstellungszeitraum anfallender Aufwendungen hat mit den
entsprechend unterschiedlichen Umrechnungskursen zu
erfolgen. Wenn auch eine originare Herstellung von Gutern
N Fremdwahrung' nicht denkmaoglich [ist]* (so Wlecke 1989,
S. 156), wirken sich die Umrechnungskurse gleichwohl auf
die Herstellungskosten aus, sobald einzelne Bestandteile
der Herstellungskosten in Fremdwahrung anfallen, und zwar
unmittelbar Uber die Hohe der Anschaffungskosten der
Vorleistungen. Auch bei nachtraglichen Herstellungskosten ist
im Rahmen der Fremdwahrungsumrechnung auf unterschied-
liche Vornahme- und Umrechnungszeitpunkte abzustellen.

10) Vgl. H 6.2 EStH ,Auslandische Wahrung*; vgl. zu Mittelkursen schon BFH
vom 7.8.1951 -1 38/51 U, BStBI. Il 1951, S. 190.

11) Vgl. BFH vom 16.12.1977 - IIl R 92/75, BStBI. 11 1978, S. 233, und BFH vom
6.11.1997 — lll R 190/94, BStBI. Il 1998, 1283, zur Investitionszulage.

12) Vgl. BFH vom 27.2.1991 - | R 176/84, BStBI. Il 1991, S. 456.

13) Dazu vgl. BFH vom 3.8.2005 — | R 36/04, BStBI. Il 2006, S. 369.
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3.1.2 Teilwert

Nach § 256a Satz 1 HGB erfolgt handelsrechtlich bei der
Folgebewertung fur Vermégensgegenstande und Verbindlich-
keiten, die eine Restlaufzeit von bis zu einem Jahr haben, unter
Vernachlassigung des Anschaffungswertprinzips nach § 253
Abs. 1 HGB sowie des Imparitatsprinzips nach § 252 Abs. 1
Nr. 4 HGB eine verpflichtende Umrechnung mit dem Devisen-
kassamittelkurs zum Abschlussstichtag. Fur diese mutmaBlich
nicht dauernd dem Unternehmen dienenden Wirtschaftsguter
ist eine Teilwertabschreibung nach § 6 Abs. 1 Nr. 1 Satz 2 und
Nr. 2 Satz 2 EStG wegen einer dauernden Wertminderung
allerdings nur zulassig, wenn die Wertminderung bis zum
Zeitpunkt der Aufstellung der Bilanz oder zum vergangenen
Verkaufs- oder Verbrauchszeitpunkt anhalt. 4

3.2 Uniiblicher BewertungsmaBstab ,,an die Stelle tre-
tender Ersatzwert*

Das Anschaffungswertprinzip, auf das in § 6 Abs. 1, 2 und
3 EStG rekurriert wird, ist bei den WirtschaftsgUtern, die
eine Restlaufzeit von einem Jahr oder weniger haben, durch
§ 256a Satz 1 HGB grundsatzlich nicht auBer Kraft gesetzt.
Es greift jedenfalls bei Wirtschaftsgitern mit einer 1angeren
Restlaufzeit. Bei WirtschaftsgUtern mit einer Restlaufzeit von
einem Jahr oder weniger wird aber eine Bewertung mit dem
an die Stelle der Anschaffungs- oder Herstellungskosten
tretenden Wert nach § 6 Abs. 1 Nr. 1 Satz 1 und Nr. 2 Satz 1
EStG moglich sein. Davon abweichend kommt nach § 256a
Satz 1 und 2 HGB ein beizulegender Wert zum Abschluss-
stichtag bei Restlaufzeiten der Vermdgensgegenstande oder
Verbindlichkeiten von mehr als einem Jahr wegen Geltung
des Anschaffungs- und Niederst-/Hochstwertprinzips und
des Wertaufholungsgebots (§ 253 Abs. 1 und 3-5 HGB) dann
zum Tragen, wenn er voraussichtlich dauernd niedriger bzw.
bei Verbindlichkeiten hoher ist als der Buchwert. Was die
Zulassigkeit einkommensteuerlicher Teilwertabschreibungen
betrifft'®, konnte das im Umkehrschluss aus § 6 Abs. 1 Nr. 1 und
Nr. 2 EStG herzuleitende Verbot der Teilwertabschreibung bei
nicht voraussichtlich dauernder Wertminderung in jenen Féllen
unterlaufen werden, wenn man die Stichtagsbewertung nach
§ 256a Satz 2 HGB, wie oben ausgefuhrt (s. Gliederungspunkt
2.2) als GoB-konform auffasst.

14) Vgl. BMF vom 25.2.2000, BStBI. | 2000, S. 372, Rn. 23 ff.

15) Nach BMF vom 12.3.2010, BStBI. | 2010, S. 239, Rn. 15, sind Wahlrechte
in der Steuerbilanz unabhangig von der Handelsbilanz auszutben.

Eine Gewinnrealisation nach erfolgter Teilwertabschreibung
ist ohne Verletzung des Anschaffungswertprinzips im Wege
der jahrlichen Uberprifung nach § 6 Abs. 1 Nr. 1 Satz 4 und
Nr. 2 Satz 3 EStG ohnehin geboten. Bei Werterhéhungen,
die bei einer Fremdwa&hrungsumrechnung aus gestiegenen
Wiederbeschaffungskosten von Wirtschaftsgltern entstehen,
ist zu unterscheiden, ob es sich um eine Werterhéhung nach
einer vorausgegangenen Teilwertabschreibung handelt. An-
dererseits ist darauf abzustellen, ob es sich um abnutzbare
WirtschaftsgUter handelt. In Kompensation einer vorausge-
gangenen Teilwertabschreibung ist bei abnutzbaren Wirt-
schaftsgutern des Anlagevermdgens die Zuschreibung bis zu
den um AfA nach § 7 EStG fortgefihrten Anschaffungs- oder
Herstellungskosten zuldssig und gegebenenfalls geboten.
Ohne vorherige Teilwertabschreibung bzw. Uber die Anschaf-
fungs— oder Herstellungskosten hinaus ist nach § 6 Abs. 1 Nr.
1 Satz 1 und Nr. 2 Satz 1 EStG eine Zuschreibung steuerlich
nicht zulassig (Kulosa in Schmidt 2012, § 6 EStG Rn. 22). Eine
Uber Anschaffungs- oder Herstellungskosten hinausgehende
Bewertung fur Wirtschaftsguter mit einer Restlaufzeit von bis
zu einem Jahr aufgrund zu bejahender GoB-Konformitat von
§ 256a HGB ist meiner Meinung nach abzulehnen, weil die
Zugangsbewertung, wenn man einmal von den beschriebenen
Vereinfachungen absieht, ja gerade nicht nach § 256a Satz 2
HGB, sondern nach §§ 253 und 255 HGB vorzunehmen ist.

Auf die Frage, ob der handelsrechtliche Umrechnungswert
nach § 256a HGB die Anschaffungs- oder Herstellungskosten
des § 6 EStG ersetzt und die Teilwertabschreibung tangiert,
ist provokant zu antworten, dass einkommensteuerrechtlich
dessen verpflichtender und eindeutiger Wortlaut™® ebenfalls
bei voraussichtlich voribergehenden Wertminderungen einem
niedrigeren Wertansatz, vergleichbar einem niedrigeren Wert
nach einer Teilwertabschreibung, nicht entgegensteht.

4. Ausblick de lege ferenda

Die Entwicklung der Fremdwahrungsumrechnung de lege fe-
renda in Anbetracht fehlender vollkommener Voraussicht tber
die Zukunft der handelsrechtlichen Rechnungslegung und der
einkommensteuerlichen Gewinnermittlung im Rahmen wahlpo-
litisch determinierter Gesetzgebungsverfahren zu prognosti-

16) §6 Abs. 1Nr. 1und Nr. 2EStG ... mit den Anschaffungs- oder Herstellungs-
kosten oder dem an deren Stelle tretenden Wert ... “.



zieren, ware reine Spekulation. Allerdings ist die Entwicklung
des Steuerrechts weg vom Handelsrecht (zur Verknipfung gar
von IAS/IFRS mit der steuerlichen Gewinnermittlung Gunter
2012, S. 222 ff. und 269) zunehmend festzustellen, sodass die
Aufgabe der UmkehrmaBgeblichkeit unumkehrbar erscheint.
Somit kénnen hinsichtlich moglicher Entwicklungen bei den
Auswirkungen von § 256a HGB auf das Einkommensteuerrecht
drei Falle umschrieben werden:

1. Die Finanzverwaltung bejaht § 256a HGB als
GoB-konform, wie oben ausgefthrt.

2. Die Finanzverwaltung bejaht § 256a HGB als
GoB-konform, weitet aber die Anwendung auch auf
Féalle des hoheren Teilwerts aus.

3.  Die Finanzverwaltung verneint die GoB-Konformitat
von § 256a HGB, woraufhin § 5 EStG génzlich unan-
getastet bliebe.

Zumindest im zweiten Fall ware die Rechtsprechung oder
letztlich dann der Gesetzgeber (exemplarisch zur Gesetzes-
kritik Richter 2000, S. 761 ff.; die Einsichtsfahigkeit der Politik
scheint aber mitunter fraglich zu sein) gefordert, flr eine
Klarstellung zu sorgen.
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PLAUSIBILISIERUNG VON BETAFAKTOREN FUR
ZWECKE DER UNTERNEHMENSBEWERTUNG BEI
VOLATILEN AKTIENMARKTEN

ABSTRACT

Business valuations require the information about beta factors
to discount the future cash flow of companies. A bias in the
estimated beta is more likely, however, in times of turbulent
capital markets with volatile prices. The paper addresses
this issue empirically and gives some recommendations for
eliminating bias in beta estimation.

JEL Classification: G13, C46

1. Einleitung

Der Wert eines Unternehmens wird durch Diskontierung der
zukUnftigen Einzahlungsuberschisse auf den Bewertungs-
stichtag ermittelt. Zur Ermittlung dieses Barwertes wird ein Dis-
kontierungsfaktor benotigt, der das unternehmensspezifische
Risiko in korrekter Weise abbildet. Aus Sicht des Unternehmens
stellt dieser Diskontierungsfaktor die Kapitalkosten, aus Sicht
der Kapitalgeber ihre Rendite dar.

Unabhéngig davon, ob zur Ermittlung des Unternehmens-
wertes ein Equity- oder ein Entity-Ansatz gewéhlt wird, werden
die Eigenkapitalkosten des zu bewertenden Unternehmens
bendtigt, die in der Bewertungspraxis Ublicherweise auf der
Grundlage des Capital Asset Pricing Models (CAPM) bestimmt
werden. FUr das CAPM muss neben dem risikofreien Zinssatz
und der Marktrisikoprédmie die Hohe des sogenannten Betafak-
tors fur das unternehmensspezifische Risiko bekannt sein.

Da der Betafaktor des CAPM als Kovarianz zwischen den
Aktienrenditen des zu bewertenden Unternehmens und der
Rendite eines Marktindex, dividiert durch die Varianz der
Renditen des Marktindex definiert ist, ist eine marktgerechte
Ermittlung des Betafaktors mittels einer linearen univariaten
Regression moglich. Dies erfolgt unter Ruckgriff auf das so-
genannte Marktmodell, welches die Rendite eines Wertpapiers
mit der Renditeentwicklung des Marktindex erklart. Werden die
Renditen des Wertpapiers auf die Renditen des Marktindex
regressiert, dann hat der Regressionskoeffizient exakt die

gleiche Definition wie der Betafaktor des CAPM.

Im IDW-Standard S1 ,Grundséatze zur Durchfuhrung von Unter-
nehmensbewertungen* ist in Ziffer 91 die Forderung formuliert,
dass die in der Vergangenheit beobachteten (unternehmens-
spezifischen) Risikoprédmien angepasst werden missen, wenn
fur die Zukunft andere Einflisse erwartet werden. Die Intension
dieser Forderung zielt vor allem auf Ver&nderungen des ope-
rativen und finanzwirtschaftlichen Risikos des zu bewertenden
Unternehmens ab. Konsequenterweise wéare diese Forderung
auch auf den Fall anzuwenden, wenn in den Renditezeitreinen
Einflisse erkennbar sind, die zu Verzerrungen der geschétzten
Parameter fuhren.

Bei einer reinen statistischen Betrachtungsweise fuhrt die An-
wendung eines Regressionsmodells nur dann zu unverzerrten
Schatzern, wenn eine Reihe von Voraussetzungen erfillt sind
(vgl. u.a. Greene 2007). Sind eine oder mehrere Annahmen
nicht erfullt, dann kénnen in der Hohe verzerrte Betafaktoren
entstehen, die zu unbeabsichtigten Vermogenstransfers fuhren
kénnen. Beispiele hierflr sind fehlerhafte Transaktionspreise
bei M&A-Transaktionen oder vom ,wahren“ Wert abweichende
Barabfindungsangebote, die der Gesetzgeber zum Schutz von
Minderheitsaktionaren vorgesehen hat.

Die Wahrscheinlichkeit verzerrter Betafaktoren durfte in Zeiten
turbulenter Kapitalméarkte mit starken Kursausschlagen be-
sonders hoch sein. Vergleichbare Effekte treten aber auch
in Folge unternehmensspezifischer Ereignisse auf, die einen
wesentlichen Einfluss auf die Hohe der zukinftigen Cash
flows haben.

Auch nach einer Beruhigung der Kursausschlage bleiben
die Schatzprobleme noch eine langere Zeit relevant, da die
Betafaktoren aus Vergangenheitsdaten geschatzt werden,
die Zeitraume von drei bis funf Jahren umfassen kénnen. Im
vorliegenden Beitrag sollen die wesentlichen Probleme bei
der Schéatzung von Betafaktoren aus Vergangenheitsdaten
angesprochen werden und Empfehlungen zur Vermeidung
der aufgezeigten Probleme gegeben werden.

2. Statistische Voraussetzungen einer OLS-Regression
und Plausibilisierung der Beta-Schéatzung

In diesem Abschnitt wird das Vorliegen einiger wesentlicher
Voraussetzungen zur Anwendung linearer Regressionsmodelle
(OLS) gepruftund an Beispielen gezeigt, welche statistischen
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Verfahren zur Verflugung stehen, falls die Voraussetzungen
verletzt sein sollten.’

Die verwendeten statistischen Verfahren sind in Statistikpro-
grammen (z.B. Stata) implementiert, so dass die Anwendung
dieser Verfahren ohne gréBeren Aufwand in der Bewertungs-
praxis moglich ist.

2.1 Behandlung von AusreiB3ern

In den Monaten September bis November 2008 waren bei der
VW-Aktie erhebliche Kursschwankungen zu verzeichnen (vgl.
Abb. 1). Die Ursachen dieser Kursschwankungen lagen im
direkten Aktienerwerb durch die Porsche Automobil Holding SE
und in den im Markt vorhandenen Shortpositionen, welche ins-
besondere im Zusammenhang mit den Kurssicherungspositi-

ABB. 1: RENDITEN ANHAND EINES KONKRETEN BEISPIELS

onen von Porsche zu sehen sind. Vor allem mehrere Banken, mit
denen Porsche die Kurssicherungsgeschafte abgeschlossen
hatte, mussten VW-Aktien kaufen, damit sie ihre Verpflichtungen
gegenUber Porsche erflllen konnten. Zeitweise drohte der Free
Float unter die fur die DAX-Zugehdrigkeit notwendige Grenze
von 5% zu fallen (vgl. Hanseatic Brokerhouse AG 2008, S. 6).?

Aufgrund der identifizierten Ursachen kann davon ausge-
gangen werden, dass diese Kursschwankungen nicht fur die
Zukunft repréasentativ sind. Betafaktoren, die auf der Grund-
lage historischer Renditezeitreihen ermittelt und im Rahmen
des CAPM fur die Ermittlung eines Kalkulationszinssatzes zur
Diskontierung der zukunftigen Cash flows verwendet werden
sollen, kénnen erheblich verzerrt sein, wenn diese Kurs-
schwankungen in der Schéatzperiode des Betafaktors liegen.
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1) Die Beispiele wurden aus Betaschatzungen der DAX-30-Unternehmen fur
Bewertungsstichtage zwischen Méarz 2003 und Dezember 2009 ausge-
wahlt.

Quelle: Eigene Berechnungen.

2) Am 28.10.2008 stieg der Kurs der VW-Aktie auf Uber 1.000 EUR. Zu
diesem Zeitpunkt gab Porsche bekannt, dass das Unternehmen 42,6% der
VW-Stammaktien und 31,5% Optionen auf VW-Stammaktien besitzt, vgl.
http://www.porsche-se.com/pho/de/press/newsarchive2008/?pool=
pho&id=2008-10-26.



Zur Verdeutlichung dieser Problematik soll der Betafaktor
der VW-Aktie zum Bewertungsstichtag 31.12.2008 auf der
Grundlage taglicher Renditen Uber einen Schéatzzeitraum von
funf Jahren ermittelt werden. Mit einer OLS-Regression wird
ein VW-Beta von 0,56 (t-Wert: 2,14, p-Wert: 0,033)* bei einem
angepassten BestimmtheitsmaB von 0,03 geschéatzt.

Bei der weiteren Analyse wird mit dem Einheitswurzeltest von
Dickey/Fuller zun&achst gepruft, ob die historische Rendite-
zeitreihe stationdr im Zeitablauf ist. Diese Eigenschatft ist trotz
der erheblichen Kursschwankungen der VW-Aktie gegeben.
Die Prtfung von AusreiBern in der Renditezeitreihe unter Ver-
wendung von Cook’s D (vgl. Cook 1977) zeigt (erwartungsge-
méaB), dass 27 AusreiBer —davon 24 in den Monaten September
bis November 2009 — existieren.

Um eine Verzerrung des Betafaktors durch die identifizierten
Ausrei3er in der Renditezeitreihe zu vermeiden, wird eine Re-
gression durchgeflhrt, die sich robust bezlglich AusreiBern
verhalt (vgl. Hamiliton 1991). Bei der verwendeten robusten
Regressionsmethode flieBen die Ausreier mit einer geringeren
Gewichtung in die Schatzung des Betafaktors ein. Mit diesem
verbesserten statistischen Verfahren wird ein VW-Beta von 0,77
(t-Wert: 30,87, p-Wert: 0,000) geschatzt.

Mit Regressionsverfahren, die sich robust gegenltber Ausrei-
Bern verhalten, kénnen auch Kurseinbriche im Rahmen von
Finanzmarkt- oder Unternehmenskrisen korrigiert werden,
sofern diese Ereignisse in der Vergangenheit liegen und fur
die durchzufhrende Unternehmensbewertung als nicht mehr
relevant erachtet werden kann.

2.2 Autokorrelation der Storterme

Die Analyse der taglichen Renditezeitreihen im Untersuchungs-
zeitraum zeigt, dass nur in wenigen Fallen die Nullhypothese,
dass die Storterme nicht autokorreliert sind, abgelehnt wird.
So liegt beispielsweise in der fur die Betaschatzung der
Beiersdorf-Aktie zum Bewertungsstichtag 30.6.2003 verwen-
deten taglichen Renditezeitreihe die hdochste gemessene
Autokorrelation vor. Der Autokorrelationskoeffizient erster Ord-
nung betragt -0,172. Mit dem Run- bzw. Geary-Test (z-Wert:
4,86, p-Wert: 0,000) (vgl. Geary 1970) kann eine signifikante

3) Regression mit robusten Standardfehlern nach White (1980) zur Bertck-
sichtigung einer bestehenden Heteroskedastizitat.

Autokorrelation der Stérterme der OLS-Schatzung festgestellt
werden.

In einem ersten Schritt werden magliche Verzerrungen der
Teststatistiken durch die vorhandene Autokorrelation der
Stérterme beseitigt, indem die Schatzung unter Verwendung
von Newey-West-Standardfehlern (vgl. Newey und West 1987)
durchgefthrt wird. Der t-Wert von 8,72 (p-Wert: 0,000) weist bei
unserer Plausibilitatsprifung im Vergleich zur OLS-Schéatzung
nur marginale Abweichungen auf.

In einem zweiten Schritt wird der Betafaktor mit einer Prais-
Winston AR(1)-Regression (vgl. Prais und Winston 1954) erneut
geschatzt. Mit diesem Regressionsmodell, welche implizit
eine Autokorrelation erster Ordnung berUcksichtigt, wird ein
Betafaktor von 0,42 (t-Wert: 9,10; p-Wert: 0,000; R?=0,0655)
geschatzt. Auch dieser Plausibilitatstest zeigt im verwende-
ten Beispiel nur eine marginale Ver&nderung des Betafaktors
(OSL-Beta von 0,41) und der dazugehérigen Teststatistiken.

2.3 Normalverteilung der Stérterme

Eine weitere Modellannahme der linearen Regression besagt,
dass die Storterme normalverteilt sein mussen. Ist diese
Annahme verletzt, dann sind die statistischen Tests ungiltig,
d.h. dass keine verlasslichen Aussagen Uber die Qualitat der
Betaschatzung getroffen werden kénnen.

Eine systematische Uberprifung der Storterme des Markt-
modells mit dem Schiefe- und Kurtosis-Test (vgl. D’Agnostino
et al. 1990, Royston 1991) zeigt, dass z.B. die Annahme
normalverteilter Stérterme bei der Aktie der Minchner Ruck-
versicherung zum Bewertungsstichtag 31.12.2008 verletzt ist
(tagliche Renditen, Schéatzzeitraum von funf Jahre, p-Wert:
0,000). Die OLS-Schatzung ergibt einen Betafaktor von 0,85
(t-Wert: 33,0, p-Wert: 0,000) bei einem angepassten Bestimmt-
heitsmal von 0,4652.

Zur Behebung des Problems nicht normalverteilter Storter-
me kann eine Median-Regression durchgeflhrt werden, bei
der die Summe der absoluten Abweichungen vom Median
minimiert wird. Wir verwenden bei unserer Plausibilisierung
eine Median-Regression, bei der zusatzlich die fur die Test-
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statistiken bendétigten Standardfehler und Konfidenzintervalle
mittels eines Bootstrapped-Verfahrens empirisch geschéatzt
werden (vgl. Gould 1992). Dieses Verfahren fuhrt zu einem
Betafaktor von 0,88 (t-Wert: 30,6; p-Wert: 0,000). Die Anderung
des Betafaktors durfte sich insbesondere aus der Tatsache
ergeben, dass in der historischen Renditezeitreihe der Aktie
der Munchner Ruck auch AusreiBer vorhanden sind.

2.4 Stationaritat der Renditen

Eine wesentliche Voraussetzung fur die Anwendung einer
linearen Regression und damit fUr die Betaschéatzung auf Basis
des Marktmodells ist die Stationaritat der Renditezeitreihen.
Eine Zeitreihe wird als stationar bezeichnet, wenn diese zu
allen Zeitpunkten den gleichen Erwartungswert und die glei-
che Varianz hat.

Die Analysen der Zeitreihen mittels Einheitswurzeltests
zeigen, dass die stetigen Renditen im Zeitablauf stationar
sind. Die stetigen Renditen werden als Logarithmus des
Quotienten aus dem aktuellen, um Termindaten (Dividenden,
KapitalmaBnahmen) bereinigten Kurs und dem bereinigten
Vortagskurs berechnet. Dies entspricht somit der Differenz
der logarithmierten Kurse. Die Erfahrungen zeigen, dass bei
einem vorhandenen Drift der bereinigten Aktienkurse auch
deren Logarithmen driften. Die Differenzen der logarithmierten
Kurse sind aber haufig im Zeitablauf stationar.

Sollte der (seltenere) Fall einer bestehenden Nichtstationaritat
der Renditezeitreihen vorliegen, dann lassen sich die Regres-
sionsprobleme zwischen nicht stationaren Zeitreihen mit Hilfe
des Kointegrationsansatzes von Engle und Granger I6sen.
Dabei wird die Regressionsgleichung als Erklarungsmodell
flr das langfristige Gleichgewicht in ein Faktorkorrekturmodell
integriert, das seinerseits die Kurzfristdynamik abbildet (vgl.
Engle und Granger 1987).

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass der wéh-
rend der Finanzmarktkrise beobachtete Drift der Aktienkurse
fur die Betaschéatzung in den meisten Fallen keine Rolle spielen
durfte, wenn die Betaschatzung auf Basis stetiger Renditen
erfolgt.
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3. Schlussbetrachtungen

Der vorliegende Beitrag richtet den Fokus auf Probleme der
empirischen Schatzung von Betafaktoren, welche zur Diskon-
tierung der zukUnftigen Einzahlungsuberschisse von Unter-
nehmen verwendet, aber aus historischen Renditezeitreihen
geschatzt werden. Dabei kdnnen insbesondere durch Phasen
stark volatiler Aktienmarkte Verletzungen der Voraussetzungen
zur Anwendung der Kleinsten-Quadrate-Schéatzung (OLS-
Regression) entstehen, die ggf. zu verzerrten Schatzwerten
fuhren kénnen.

Im Ergebnis des vorliegenden Beitrags wird empfohlen, bei
der im IDW-Standard S1 geforderten Plausibilisierung des
ermittelten Unternehmenswertes die im Beitrag vorgestellten
statistischen Verfahren einzubeziehen, um die Robustheit
des geschatzten Betafaktors in den Arbeitspapieren zu
dokumentieren.
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