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> Die Grunderwerbsteuer in Tschechien

Von llona Strosova, Rod| & Partner Prag

Schnell gelesen

> Wenn wir eine Immobilie kaufen oder verkaufen,
kann die Pflicht zur Bezahlung der Grunderwerb-
steuer nicht auBer Acht gelassen werden. Diese
Problematik wird geregelt durch die sog. gesetz-
liche MaBnahme des Senates Nr. 340/2013 Slg.
der Tschechischen Republik Uber die Grunder-
werbsteuer, in aktueller Fassung, und wird darlber
hinaus in der Verordnung des Ministeriums flr
Finanzen der Tschechischen Republik Nr. 419/2013
Slg. ausgeflhrt.

Gegenstand der Grunderwerbsteuer ist der entgeltliche
Erwerb eines Eigentumsrechtes zu einer Immobilie. Einer
Besteuerung unterliegt ein Verkauf von Grundstlicken,
Bauten oder Wohneinheiten, aber z.B. auch ein entgeltli-
cher Erwerb eines sog. Baurechtes (entspricht dem deut-
schen Erbbaurecht). Einer Besteuerung unterliegen ferner
Ubertragungen von Miteigentumsanteilen an den oben
angeflhrten Immobilien oder ein Tausch von Immobilien.

Wem obliegt die Pflicht zur Leistung dieser Steuer? Bei dem
Erwerb eines Eigentums durch Kauf (oder Tausch) ist primar
der Ubertragende grunderwerbsteuerpflichtig, in der Regel
also der Verkaufer, bei einem Tausch beide Ubertragenden.
Das Gesetz ermoglicht es jedoch gleichzeitig, dass die
Vertragsparteien (der Ubertragende und der Erwerber) im
Kaufvertrag oder im Tauschvertrag vereinbaren, dass der
Erwerber steuerpflichtig ist. In diesem Zusammenhang
muss darauf geachtet werden, dass die Ubertragung der
Steuerschuld im Vertrag auf den Erwerber klar und prazise
formuliert wird.

Wie hoch gestaltet sich die Grunderwerbsteuer in Tsche-
chien? Fir die Ermittlung des finalen Betrages muss
zunachst die Bemessungsgrundlage festgestellt und nach-
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folgend auf dieser Grundlage die Steuer berechnet werden.
Die Bemessungsgrundlage wird berechnet als Differenz
zwischen dem Erwerbswert der Immobilie und abziehbaren
Aufwendungen.

Zuerst ist der sog. Erwerbswert der Immobilie zu bezif-
fern, anschlieBend eine etwaige abziehbare Aufwendung.
Der Erwerbswert kann als ,Bewertung” der Immobilie
verstanden werden, von dem sich die Hohe der Grunder-
werbsteuer ableitet. Der Erwerbswert wird stets zu dem
Tag bestimmt, an dem die Tatsache eintrat, die Gegenstand
der Steuer ist. Als Erwerbswert gilt meist entweder (i) der
vereinbarte Preis — z.B. also der Kaufpreis fir ein Grund-
stlick, oder (ii) der sog. steuerliche Vergleichswert. Die
Bemessungsgrundlage leitet sich dann von dem hdheren
der beiden Betrage ab.

Den Erwerbswert einer Immobilie bestimmen wir in der
Regel also so, dass wir den Kaufpreis der Immobilie, d.h.
das Entgelt fir die Ubertragung, mit dem sog. steuerli-
chen Vergleichswert vergleichen. Die Bestimmung des
Kaufpreises stellt kein Problem dar, da dieser zwischen
den Vertragsparteien vereinbart wird. Der steuerliche
Vergleichswert dagegen muss berechnet werden. Es
handelt sich um einen Betrag entsprechend (i) 75 %
des sog. Richtwertes oder (ii) 75 % des festgestellten
Preises. Der Steuerpflichtige kann so auswahlen, welche
der gegenstandlichen Varianten er wahlt, ob er also zur
Ermittlung des steuerlichen Vergleichswertes den Richt-
wert oder den festgestellten Preis heranzieht. Der Unter-
schied zwischen beiden Maoglichkeiten besteht darin,
dass der Richtwert durch das Finanzamt festgelegt wird,
wahrend der festgestellte Preis durch ein Sachverstandi-
gengutachten ermittelt wird.

Den Richtwert legt das Finanzamt nach den orts- und zeit-
Ublichen Immobilienpreisen fest, wobei Art, Lage, Zweck,
Zustand, Alter, Ausstattung und baulich-technische Kenn-
zahlen der Immobilie berticksichtigt werden. Die gewahlte
Variante, d.h. ob der Steuerpflichtige den steuerlichen
Vergleichswert auf Grundlage des Richtwertes oder des
festgestellten Preises festzulegen winscht, wird in der
Steuererklarung angeflihrt. Sofern ein Sachverstandigen-
gutachten erstellt wird, kann der Preis fir das Sachver-
standigengutachten als abziehbare Aufwendung geltend
gemacht und vom Erwerbswert der Immobilie abgezogen
werden.

Der Erwerbswert der Immobilie ist also in der Regel
entweder der Kaufpreis oder der sog. steuerliche
Vergleichswert, in Abhangigkeit davon, welcher Betrag
hoher ausfallt. Falls der Erwerbswert der Immobilie bzw.
die Bemessungsgrundlage festgestellt wurde, kann die
finale Grunderwerbsteuer berechnet werden. Der Steu-
ersatz betrdgt 4 % und wird somit auf Grundlage des
Erwerbswertes der Immobilie nach Abzug einer etwa-
igen abziehbaren Aufwendung berechnet. Abziehbare
Aufwendungen koénnen die Kosten fir die Erstellung

eines Sachverstandigengutachtens sein, sofern dieses fir
die Zwecke der Ermittlung des Erwerbswertes der Immo-
bilie bzw. des steuerlichen Vergleichswertes Anwendung
findet.

Falls der Steuerpflichtige fir die Berechnung der Steuer
den Richtwert festlegt, ist er verpflichtet eine Steuervor-
auszahlung in Hohe von 4 % des vereinbarten Preises
zu bezahlen. Diese Vorauszahlung und die Grunder-
werbsteuer sind am letzten Tag der fir die Abgabe der
Steuererkldarung geltenden Frist fallig. Die Frist flr die
Abgabe der Steuererklarung leitet sich davon ab, ob die
erworbene Immobilie im Immobilienkataster erfasst wird.
Bei in diesem Register eingetragenen Immobilien ist der
Steuerpflichtige verpflichtet, die Steuererklarung spates-
tens bis zum Ende des dritten Kalendermonats nach dem
Kalendermonat abzugeben, in dem die Eintragung des
Eigentums zur Immobilie im Immobilienkataster vorge-
nommen wurde. Bei nicht im Immobilienkataster einge-
tragenen Immobilien lduft diese Frist ab dem Zeitpunkt
des Erwerbs des Eigentumsrechtes zur Immobilie, d.h. z.B.
ab Wirksamkeit des Vertrages. Die Vorauszahlung und die
Grunderwerbsteuer werden an das Finanzamt abgefihrt,
in dessen Zustdndigkeitsbereich der Ort fallt, in dem sich
die Immobilie befindet.

JUDr. llona Strosova, LL.M.
advokatka (Rechtsanwaltin) / Senior Associate

Tel.: +420 236 163 760
E-Mail: ilona.strosova@roedl.cz
> Treuhand

Von Milan Mares, Rodl & Partner Briinn

Schnell gelesen

> In unserem Artikel mochten wir die Treuhand und
deren steuerliche Beurteilung erlautern.

Die Treuhandschaft ist insbesondere durch §§ 1448 bis
1474 BGB Nr. 89/2012 Gbl. geregelt:

Das Treuhandverhéltnis entsteht durch die Ausgliederung
des Treugutes aus dem Vermégen des Treugebers, wobei
der Treugeber unter Zwecksetzung der Treuhandschaft
durch einen Vertrag oder eine Verfligung von Todes
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wegen Sachen oder Rechte auf den Treuhander lber-
trdgt. Der Treuhdnder verpflichtet sich, das Treugut zu
verwalten und Uber es zu verfiigen.

Durch das Treuhandverhdéltnis entstehen eine gesonderte
und unabhéngige Eigentumsrechte am Treugut. Der Treu-
hénder ist verpflichtet, das Treugut zu (bernehmen und
zu verwalten.

Der Treuhdnder verfligt (ber das Treugut im eigenen
Namen und auf Rechnung des Treugutes, das Treugut
steht weder im Eigentum des Treuhdnders noch des Treu-
gebers bzw. eines Begunstigten.

Als Treugeber dirfen sowohl juristische als auch natir-
liche Personen auftreten. Das Treugut des Treugebers
wird nach EStG 586/1992 Gbl. (nachfolgend nur , EStG")
einer Stammeinlage gleichgestellt. Dieselbe gesetzliche
Regelung gilt fir die Aufstockung des Treugutes auf
vertraglicher Grundlage oder beim Todesfall.

Ist der Treugeber eine juristische Person, erfolgt die
Ausgliederung des Vermogens auf vertraglicher Grund-
lage. Das Treugut wird als Beteiligung bilanziert.

Ein Beispiel fur die Veranschaulichung:

Eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung, die nach UStG
als Unternehmer gilt, bilanziert folgende Aktivposten:

Gebdude und Grundstiicke: 2 000 TCZK
Bewegliche Sachen: 1000 TCZK
Forderungen: 300 TCZK
Eigenkapital: 3100 TCZK
Fremdkapital: 200 TCZK

Nach Entstehung des Treuhandverhaltnisses haben sich
die Vermogenswerte wie folgt gedndert:

Beteiligung: 1 500 TCZK
Gebaude und Grundstiicke: 1000 TCZK
Bewegliche Sachen: 500 TCZK
Forderungen: 300 TCZK
Eigenkapital: 3100 TCZK
Fremdkapital: 200 TCZK

Nach Entscheidung des Treugebers (einer GmbH) gehort
zum Treugut das Vermdgen i.H.v. TCZK 1 500, davon
Gebaude und Grundstlcke i.H.v. 1 000 TCZK (angesetzt
zu Buchwerten) und bewegliche Sachen i.H.v. 500 TCZK
(angesetzt zu Buchwerten).

Es ist fraglich, ob das Treugut handels- und steuerrecht-
lich zu den von einem Gutachter ermittelten Teilwerten
bewertet werden soll. Unseren Kommentar zu diesem
Thema finden Sie in einer der nachsten Ausgaben unseres
Mandantenbriefes.

Rodl & Partner

Ausgabe: September 2015

Quelle: Archiv Rodl & Partner

Die Einklnfte der Treuhand aus dem Treugut und deren
Aufstockung auf vertraglicher Grundlage oder des Todes
wegen sind einkommensteuerfrei.

Grundsatzlich gilt, dass weder der Treuhander noch der
Treugeber bzw. der Beglnstigte Eigentimer des Treu-
gutes sind.

Die Treuhand ist korperschaftsteuer- und buchfihrungs-
pflichtig. Erworbene Vermdgensgegenstdnde des Anlage-
vermogens sind nach § 28 Abs. 1 EStG abschreibungs-
fahig. Die Abschreibungen werden nach § 30 Abs. 10
EStG fortgeflhrt.

Bei Vermogensgegenstanden des Anlagevermégens
ist strikt zu unterscheiden, ob als Treugut unentgelt-
lich erworbene Vermdgensgegenstande gelten oder das
Treugut, z.B. durch Mittel aus eigener Tatigkeit, aufge-
stockt wurde.

Setzt sich das Treugut aus unentgeltlich erworbenen
Vermogensgegenstanden  zusammen und ist  der
Empfanger der Beglnstigte, muss § 27 Abs. 1 EStG
beachtet werden, nach dem die durch Schenkung erwor-
benen Sachanlagen, deren Erwerb nicht einkommensteu-
erpflichtig oder einkommensteuerfrei war, nicht abschrei-
bungsfahig sind.

Das oben angeflhrte Beispiel gilt auch fir unbewegliche
Sachen. Daraus ergibt sich die Frage, ob das Treugut der
Grunderwerbsteuer unterliegt. Obwohl die Treuhand Uber
keine Vermdgenswerte verfligen kann, gilt sie fir grund-
erwerbsteuerliche Zwecke als einzige Erwerberin oder
Ubertragende der Eigentumsrechte. Der Grunderwerb-
steuer unterliegt ein entgeltlicher Eigentimerwechsel
von unbeweglichen Sachen wie Grundstlcken, Bauten,
Teilen von Versorgungsleitungen oder Einheiten, die
sich in der Tschechischen Republik befinden, ein Erwerb
von Baurechten an tschechischen Grundsticken und ein
Erwerb der Miteigentumsanteile an 0.g. Gebauden und
Grundstlcken.

Die mit der Grunderwerbsteuer verbundenen Pflichten
sind vom Treuhander — einer natlrlichen oder juristischen
Person (sofern gesetzlich festgesetzt) — zu erfillen. Sind
die Grundstlcke und Gebadude ins Grundbuch einzu-
tragen, wird ins Grundbuch auch der Treuhander einge-
tragen.
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Man kann davon ausgehen, dass der Treuhander die
Verwaltung des Treugutes flr den Beglnstigten gegen
Entgelt Gbernimmt.

Interessant ist auch die Versteuerung der dem Beguns-
tigten aus der Treuhand flieBenden Bezlige. Dieses Thema
werden wir in einer der ndchsten Ausgaben ansprechen.

lhr Ansprechpartner

|
2.0

Ing. Milan Mares

Steuerberater / Associate Partner
Tel.: +420 530 300 545
E-Mail:  milan.mares@roedl.cz

> Kann die EinfUhrung eines jahrlichen
Festkurses zu einer objektiven
Aussage Uber die Leistungsfahigkeit
tschechischer Unternehmen
beitragen?

Von Martin Krasny, Rodl & Partner Prag

Schnell gelesen

> Flr auslandische Investoren ist es sehr wichtig,
laufend auswerten zu konnen, inwieweit sich die
Entwicklung des CZK-Wechselkurses auf ihre Inves-
titionen in der Tschechischen Republik auswirkt.
In diesem Zusammenhang wird wiederholend die
Einflhrung eines jahrlichen Festkurses besprochen,
die wiederum die Frage auslost, ob diese MaBnahme
effektiv sein kann. In unserem Artikel mochten wir
die Wechselkurseffekte detaillierter prifen.

Einleitung

Die tschechische Wirtschaft ist von auslandischen Investi-
tionen stark abhangig. An den meisten mittelgro3en und
groBen Unternehmen sind ausldndische Gesellschafter
beteiligt, wobei es verstandlich ist, dass sie alle Zahlen,
die fur die Beurteilung der Rentabilitat ihrer Investitionen
wichtig sind, von der Tschechischen Krone in ihre Landes-
wahrung umrechnen. Erst dann werden die Zahlen mit den
Planzahlen und Erwartungen verglichen. Um feststellen zu
konnen, inwieweit die Investitionen rentabel sind, missen

u.a. die Effekte aus der Entwicklung des Wechselkurses
(meistens des CZK/EUR-Wechselkurses) richtig beurteilt
werden. Nach der Intervention der Tschechischen Zent-
ralbank im November 2013 hat sich der CZK/EUR-Wech-
selkurs relativ stabil entwickelt und sollte noch eine langere
Zeit stabil bleiben. Der CZK/USD-Wechselkurs hat jedoch
demgegenlber zwischen 30.06.2014 und 30.06.2015
einen zwischenjahrlichen Anstieg um 21 % verzeichnet,
wobei starke Kursschwankungen schon in viel kirzeren
Zeitspannen sichtbar waren.

Die Investoren bzw. die Geschaftsleitung auslandischer
Konzerngesellschaften wissen gut, dass die Stabilitat und
Vorhersagbarkeit des Wechselkurses fir operative Unter-
nehmensentscheidungen duBerst wichtig ist. Unrichtige
Entscheidungen, die durch eine falsche oder vereinfachte
Wahrungsumrechnung entstehen, koénnen im heutigen
scharfen Konkurrenzumfeld fir die Unternehmen fatale
Folgen haben. Die Investoren sind deshalb stets auf der
Suche nach Instrumenten, die die Durchflihrung schneller
Analysen und die Eliminierung unerwarteter Uberra-
schungen, die sie in den Vorjahren schon vielmals erlebt
haben, ermoglichen.

Unsere Mandanten prifen oft die Einfihrung eines Fest-
kurses und mochten wissen, wie sich mehrere nach tsche-
chischen Bilanzierungsvorschriften zulassige Wechselkurse
auf das Berichtwesen bzw. die Ertragslage der Gesellschaft
im jeweiligen Geschaftsjahr auswirken. Es interessiert
sie, ob der bei der Buchfihrung angewandte Wechsel-
kurs zwischenjahrliche Einflisse aus Kursschwankungen
mindestens teilweise eliminieren kann.

Verbuchung von Fremdwahrungsbetrdagen

Die Fremdwahrungsbetrage kdnnen gemal3 § 24 Abs. 7
RIG entweder mit dem Tageskurs oder mit einem nach
Ermessen der Gesellschaft fiir einen gewissen Zeitraum (der
nicht langer als ein Jahr sein darf) festgesetzten Festkurs
umgerechnet werden.

Die Grundlagen der Wahrungsumrechnung sind durch eine
interne Richtlinie (interne Richtlinie far die Wahrungsum-
rechnung) zu regeln, wobei unterschiedliche Geschaftsfalle
mit unterschiedlichen Wechselkursen umgerechnet werden
kénnen (z.B. Ausgangsrechnungen mit Tageskursen und
Eingangsrechnungen mit einem jahrlichen/monatlichen
Festkurs).

Anderung des Festkurses wihrend des
Geschaftsjahres

Sollte sich die Gesellschaft entscheiden, den Festkurs
wahrend des Geschéftsjahres zu dndern, muss die Ande-
rung durch die interne Richtlinie geregelt werden. Dies kann
eintreten, wenn ein jahrlicher Festkurs angewandt wird,
der Wechselkurs sich wahrend des Geschéftsjahrs wesent-
lich andert und durch die Anwendung des urspringlichen
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jahrlichen Festkurses ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage nicht vermittelt wird. Bei einer Ab- und Aufwertung
des Wechselkurses durch die Tschechische Zentralbank
muss der Festkurs immer geandert werden.

Werden die angewandten Wechselkurse wahrend des
Geschaftsjahres oder gegeniiber dem Vorjahr gedndert,
mUssen die geanderten Grundlagen der Wahrungsumrech-
nung im Anhang erldutert werden.

Beispiel fiir die Verwendung eines Fest- und
Tageskurses

Durch die Umrechnung der Aktiv- und Passivposten in
Fremdwahrung entstehen Kursdifferenzen — einerseits
laufende Kursdifferenzen zum Buchungstag, andererseits
Kursdifferenzen aus der Umrechnung der Fremdwahrungs-
betrage mit dem Stichtagskurs.

Fur den Vergleich, wie sich der angewandte Wechselkurs
auf die Vermdgenslage auswirkt, zeigen wir lhnen an
einem Beispiel die Umrechnung identischer Geschaftsfalle
wahrend eines Jahres mit dem jahrlichen Festkurs und
Tageskurs. Die Fremdwahrungsbetrdage wurden zum 01.01.
mit dem Wechselkurs von 25 CZK/EUR und mit dem Stich-
tagskurs von 26 CZK/EUR umgerechnet.

Jahrlicher Festkurs (25 CZK/EUR)

Stand zum 01.01.
Aktivseite 10.000

Eigenkapital 0

250.000
250.000

Kassen- und Bankbestand

Passivseite

Geschaftsfalle von 01.01. bis zum 31.12.

Geschiftsfalle R EET re ENEINGER
selkurs satz
Eingangsrechnun ALUTENE &1
gangsr 9 11.000| 2500/ 25.000 | Verbindlich-
— Fremdleistungen .
keiten
Bezahlung der Ein- Verbindlich-
gangsrechnung 1.000 25,00 | 25.000 | keiten an
— Fremdleistungen Bank
Kursgewinne 0 0,00 0| N/A
Ausgangsrechnung | 2.000 | 25,00 | 50.000 | Forderungen
an Ertrag

Abschlussbuchungen zum 31.12. — Stichtagkurs von 26 CZK/EUR

Umrechnung von Forderungen
Fremdwahrungsfor- | 2.000 26,00 | 2.000 | an Kursge-
derungen winn
Umrechnung des Bank an Kurs-
Bankbestands in 9.000 26,00 | 9.000

gewinn

Fremdwahrung

Rodl & Partner

Ausgabe: September 2015

Stand am 31.12.

Betrieblicher Ertrag 50.000
Betrieblicher Aufwand -25.000
Kursgewinn 11.000

Jahrestberschuss 36.000

Tageskurse

Stand zum 01.01.

10.000
Eigenkapital 0

250.000
250.000

Aktivseite Kassen- und Bankbestand

Passivseite

Geschaftsfalle von 01.01. bis zum 31.12

Geschaftsfalle EUR B CZK  Buchungssatz
selkurs
Eingangsrechnun AUTEITE
gangsrs 9 11.000| 23,00 23.000 | Verbindlich-
— Fremdleistungen .
keiten
Bezahlung der Ein- Verbindli-
gangsrechnung 1.000 22,00 | 22.000 | chkeiten an
— Fremdleistungen Bank
Kursgewinne 0 0,00 0 | N/A
Ausgangsrechnung | 2.000 | 24,00 | 48.000 | Forderungen
an Ertrag

Abschlussbuchungen zum 31.12. — Stichtagkurs von 26 CZK/EUR

Umrechnung von Forderungen
Fremdwahrungsfor- | 2.000 26,00 | 4.000 | an Kurs-
derungen gewinn
Umrechnung des

Bankbestands in 9.000| 26,00| 6.000 [BaNkanKurs-

Fremdwdhrung gewinn

Stand am 31.12.
Betrieblicher Ertrag 48.000
Betrieblicher Aufwand -23.000
Kursgewinn 11.000

Jahrestberschuss 36.000

Aus unserem Beispiel ist es ersichtlich, dass der Jahrestber-
schuss gleich ist, durch die Anwendung eines Fest- oder
Tageskurses sich jedoch die Struktur der Gewinn- und
Verlustrechnung andert, da Umgliederungen zwischen
dem Betriebs- und Finanzergebnis erfolgen.

Wir mochten betonen, dass unser Beispiel z.B. den Einfluss
des Festkurses auf die Anschaffungskosten der Vermo-
gensgegenstande des Anlagevermogens, Vorrate oder auf
abgegrenzte Aufwendungen nicht zeigt. Ergebniswirksame
Auswirkungen werden bei diesen Aktivposten auf mehrere
Geschéftsjahre verteilt. Diese Aktivposten werden auch
nicht mit dem Stichtagskurs umgerechnet. Bei solchen
Vermogensgegenstanden sollte sorgfaltig geprift werden,
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Quelle: Archiv Rodl & Partner

ob der Umrechnung ein Festkurs zu Grunde liegen sollte.
Es ist schon betrachtlich, wenn die Abschreibungen wich-
tiger Vermogensgegenstande, die im Dezember erworben
werden und deren Bezahlung der Wechselkurs von
23 CZK/USD zu Grunde liegt, aus Anschaffungskosten
errechnet werden, die mit dem Festkurs vom Anfang
des Geschaftsjahres (20 CZK/USD) umgerechnet werden.
Realisierte  Kursverluste aus dem Mittelabfluss i.H.v.
3 CZK/1 USD belasten die Gesellschaft voll im jeweiligen
Geschéftsjahr, ergebniswirksame Auswirkungen des Fest-
kurses durch niedrigere Abschreibungen werden jedoch
erst in Folgejahren realisiert. Vorsichtig sollten auch einige
auBerordentliche Geschaftsfille wie Stammeinlagen oder
Nachschisse gepriift werden.

Fazit

Obwohl sich der angewandte Wechselkurs auf die Ertrags-
lage der Gesellschaft im jeweiligen Geschéftsjahr nicht
auswirken muss, wird er die Struktur der Gewinn- und
Verlustrechnung immer beeinflussen, da Umgliederungen
zwischen dem Betriebs- und Finanzergebnis vorgenommen
werden. Durch die Umrechnung mit dem jahrlichen Fest-
kurs werden die Kursschwankungen sicher nicht eliminiert.
Sie werden den Wertansatz von Aktiv- und Passivposten
spatestens bei Abschlussbuchungen beeinflussen. Der ange-
wandte Wechselkurs wird sich auf den Wertansatz einiger
Aktiv- und Passivposten auch jahrelang auswirken. Werden
gewinn- und verlustbringende Faktoren ausgewertet, kann
die Verwendung eines Festkurses sogar nachteilig sein.
Unerwartete und bei der Finanzplanung nicht berlcksich-
tigte Kursschwankungen kénnen nur durch effektive Siche-
rungsinstrumente eliminiert werden — entweder durch die
entsprechende Struktur der Vermdgensgegenstande und
Schulden oder durch Derivatgeschéfte.

lhr Ansprechpartner

—————

- L

Ing. Ivan Broz
Wirtschaftsprifer / Partner

Tel.:
E-Mail:

+420 233111 310
ivan.broz@roed|.cz

> Der Diskontierungszins und seine
Ermittlung im Fall der Bewertung
eines Unternehmens

Von Frantisek Prodélal, Rodl & Partner Brinn

Schnell gelesen

> Jeder Nutzer eines Sachverstandigengutachtens zur
Unternehmensbewertung muss sich mit Begriffen
wie Diskontierungszins, Kapitalkosten oder Kapita-
lisierungszinsful3 auseinandersetzen. Diese Begriffe
finden bei Ertragswertverfahren Anwendung, bei
denen der Wert des Bewertungsgegenstandes von
den Ertrdgen abhangig ist, die der gegenstandliche
Gegenstand der Bewertung generiert. In diesem
Beitrag konzentrieren wir uns vor allem auf die
oben angeflihrten Begriffe und zeigen, wie der
Diskontierungszins bei einer Unternehmensbewer-
tung ermittelt werden kann.

Die meisten durch Ertragswertverfahren bewerteten Aktiva
— materielle Glter oder ein Unternehmen — sind einem
gewissen Risiko ausgesetzt. Die Theorie besagt, dass risiko-
behaftete Investitionen als Ersatz fir dieses Risiko hdhere
erwartete Ertrage erzielen sollten.

Grundbegriffe

Der Diskontierungszins (ein kalkuliertes ZinsmaB) dient der
Definierung der Relation zwischen den erwarteten Ertragen
und dem (z.B. in das bewertete Unternehmen) investierten
Kapital — mit Blick auf das Risiko, das der Investor durch seine
Investition eingeht (konkret das Risiko, dass der Investor den
erwarteten Gewinn nicht erlangt). Er dient der Umrechnung
der klnftigen Ertrdge auf deren aktuellen Wert. Mittels des
Diskontierungszinses legen wir somit den Wert des bewer-
teten Aktivpostens (z.B. eines Unternehmens) fest, der von
den Ertrdgen ausgeht, die das gegenstandliche Aktivum
generiert.

Die Kapitalkosten spiegeln die Sicht des Unternehmens
wider, das das investierte Kapital annimmt. Sie kédnnen als
Anspruch des Investors auf eine dem Risiko angemessene
Rendite gesehen werden. Es handelt sich aus einem anderen
Blickwinkel um eine Sicht auf den Diskontierungszins. Aus
dieser Sicht sind Kapitalkosten Kosten eines entgangenen
Gewinns, nicht direkte Zahlungen an den Investor.

Der Kapitalisierungszinsfu (auch das , Kapitalisierungsmal3“)
dient der Bestimmung eines Wertes auf dem Niveau einer
ewigen Rente. Er findet also Anwendung bei der Umrech-
nung des dauerhaften jahrlichen Ertrages auf den Wert
des bewerteten Aktivums (Unternehmens). Er nimmt einen
dauerhaften regelmaBigen jahrlichen Ertrag Uber einen
unbeschrankten Zeitraum an. Den Diskontierungszins nutzen
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wir fur die Umrechnung der konkreten jahrlichen Ertrage
auf den aktuellen Wert, den KapitalisierungszinsfuB3 fir die
Umrechnung des dauerhaften jéhrlichen Ertrages.

Diskontierungszins in Abhdngigkeit von der Art des
gesuchten Wertes

Gegenstand der Bewertung kann die Ermittlung des Markt-
wertes oder des Investitionswertes sein. Der Investitions-
wert des Unternehmens ist der Wert fir einen konkreten
Investor.

FUr die Bestimmung des Marktwertes muss der Diskontie-
rungszins auf Grundlage der Marktdaten berechnet werden.
Er geht aus von dem Zinssatz risikoloser (relativ risikoloser)
Renditeobjekte und von einem Risikozuschlag (auf dem
Markt belegt durch eine objektiv feststellbare ,Bewertung”
des Risikos).

FUr die Ermittlung des Investitionswertes muss der Diskontie-
rungszins den Anforderungen des Investors und seinem erwar-
teten Ertrag in der Beziehung zu dem mit der gegenstand-
lichen Investition verbundenen Risiko entsprechen. Dessen
Hohe sollte der Investor festlegen, nach einer Konsultierung
eines Sachverstandigen in Abhangigkeit von den Maoglich-
keiten des Investors zu einer alternativen Kapitalnutzung.

Eine Marktbewertung sollte zu der Bestimmung des Markt-
wertes eines Unternehmens flhren. Es sollte sich also in
Einklang mit der Definition des Marktwertes um einen Betrag
handeln, fir den der Gegenstand der Bewertung zum Datum
der Bewertung zwischen einem freiwilligen Kaufer und einem
freiwilligen Verkaufer bei einer Transaktion zwischen unab-
hangigen Parteien nach einem entsprechenden Marketing
getauscht wiirde, wobei beide Parteien informiert, verniinftig
und ohne Druck handeln wirden. Sofern wir jedoch vom
Marktwert sprechen, so handelt es ,nur” um einen Wert,
nicht um einen Preis, fir den die gegenstandliche Transaktion
tatsachlich realisiert wird. Im Idealfall (falls also der Sachver-
standige eine ,korrekte” Bewertung vorgenommen hat und
die Markte Idealbedingungen aufweisen) sollte der Markt-
wert gleich dem Preis sein. Der Marktwert wird also zum Zeit-
punkt der Vornahme der Transaktion fur diesen Marktwert
zum Preis.

Ermittlung des Diskontierungszinses

Die Mehrheit der Unternehmen wird auBer durch die Einlagen
ihrer Gesellschafter (Aktiondre) auch durch Fremdkapital
finanziert, auf das das Unternehmen Zinsen zahlen muss. Es
kann sich um Kredite, Darlehen oder um durch das Unter-
nehmen emittierte Schuldverschreibungen handeln. In diesem
Zusammenhang sprechen wir von Eigenkapital, Fremdkapital
und das gesamte investierte Kapital, das die Summe der
beiden vorgenannten bildet. Beide Kapitalarten sind fir das
Unternehmen mit bestimmten Kosten verbunden. Im Fall des
Eigenkapitals handelt es sich z.B. um Dividenden, im Fall des
Fremdkapitals um Zinsen.
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Den Diskontierungszins bei der Bewertung eines Unter-
nehmens legen wir mittels der durchschnittlichen gewich-
teten Kosten des Eigen- und des Fremdkapitals fest. Die
gesamten Kapitalkosten entsprechen dem gewichteten
Durchschnitt der Kapitalkosten (weighted average cost of
capital - WACC). Der Wert des gewichteten Durchschnitts
der Kapitalkosten wird auf Grundlage der Kosten fir das
Eigen- und das Fremdkapital bestimmt, auf Grundlage des
Marktwertes des Eigen- und des Fremdkapitals.

Die Kosten fur dieses investierte Kapital (Eigen- und Fremd-
kapital) sind zusammen mit dem Marktwert beider seiner
Bestandteile die wichtigsten Kennzahlen fir die Berech-
nung der gewichteten Kapitalkosten, also fir die Ermitt-
lung des Diskontierungszinses.

Die Bestimmung der Eigen- und Fremdkapitalkosten ist
eine sehr anspruchsvolle Thematik mit einer Reihe an nicht
geldsten Problemen, fir die bisher keine verbindliche Rege-
lung besteht. Sie schlagt sich daher in Sachverstandigen-
gutachten in verschiedenen Variationen nieder, die zu ganz
unterschiedlichen Ergebnissen fihren. Gleichwohl sollte
ein Diskontsatz auch unter diesen Bedingungen folgenden
Anspriichen gendge tun:

er sollte sich auf Marktdaten stltzen,

die Auswahl dieser Daten sollte in Einklang mit géangigen
Vorgehensweisen und Empfehlungen beschrankt
werden,

die Daten sollten relativ zuverlassig sein,

das Vorgehen sollte die fortschreitende Globalisierung
der Kapitalmarkte widerspiegeln,

das MaB nachtraglicher Anpassungen mittels diverser
Aufschlage sollte beschrankt werden.

Ermittlung der Eigenkapitalkosten

Fir die Bestimmung der Eigenkapitalkosten findet meist
ein Vorgehen auf Grundlage des sog. Capital Asset Pricing
Models (CAPM) statt, das von Marktdaten ausgeht. Die
Anwendung des CAPM-Verfahrens ist auf die Feststellung
des Marktwertes des Unternehmens gerichtet und gilt als
die korrekteste Methode.

Das CAPM-Verfahren geht davon aus, dass der Marktertrag
des Eigenkapitals gleich der Summe der Kosten eines risi-
kolosen Schuldenkapitals und einer Pramie flr das Markt-
risiko ist, die der marktiblichen Vergltung fir das Risiko
entspricht (Differenz zwischen der erwarteten Rendite des
Aktienmarktes und dem risikolosen Satz) — bei Anlegung
des Wertes Beta. Dieser erfasst die Beziehung zwischen dem
Marktrisiko und dem Branchenrisiko des bewerteten Unter-
nehmens. In die Berechnung der Eigenkapitalkosten finden
weitere spezifische Aufschlage Eingang, wie ein Aufschlag
flr das Risiko des Landes, ein Aufschlag fur die Marktka-
pitalisierung (die UnternehmensgroBe), ein Aufschlag fir
eine beschrankte Liquiditat etc.
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Fir die Bestimmung einer risikolosen Rendite wird der Ertrag
bis zum Zeitpunkt der Falligkeit von staatlichen Schuldver-
schreibungen herangezogen. Die Rendite des Aktienmarktes
wird bestimmt als Durchschnitt der jahrlichen Rendite auf
dem amerikanischen Aktienmarkt, und zwar fur den langst-
moglichen Zeitraum. Die Differenz zwischen diesem durch-
schnittlichen Ertrag des Aktienmarktes und dem risikolosen
Ertrag entspricht der Pramie fur das Marktrisiko. Diese wird
mit dem Beta-Wert multipliziert, mittels dessen in den
Diskontierungszins das Risiko der Branche Eingang findet,
in der das Unternehmen aktiv ist. Liegt der Beta-Wert (ber
1, ist die gegenstandliche Branche risikobehafteter als der
Markt als ganzer und umgekehrt.

Ermittlung der Fremdkapitalkosten

Fremdkapitalkosten kénnen bestimmt werden als gewich-
teter Durchschnitt der Kosten des gesamten verzinsten
Fremdkapitals, also jenes, das als Fremdkapital in eine
WACC-Berechnung einflieBt. Es handelt sich also um tatsach-
liche auf dieses Fremdkapital geleistete Aufwandszinsen. In
diese Kosten sollten wir auch Kosten im Zusammenhang mit
einem Schuldendienst einbeziehen.

Fazit

Das Ziel dieses Beitrages bestand in einer Erklarung des
Begriffes des Diskontierungszinses und der Art seiner Fest-
legung mittels der durchschnittlichen gewichteten Kapi-
talkosten, also der Eigen- und Fremdkapitalkosten. Hierbei
werden der Marktwert des Eigenkapitals und der Marktwert
des Fremdkapitals gewichtet.

Die Wahrnehmung des Diskontierungszinses als ein fir den
Investor entgangener Gewinn und als Kapitalkosten fir das
Unternehmen, bei Berlicksichtigung des Anspruchs des Inves-
tors auf eine dem Risiko angemessene Rendite, eine Identi-
fizierung der einzelnen GréBen, die in die Berechnung der
gewichteten Kapitalkosten eingehen, sowie deren korrekte

Grundlagen bilden

,Unsere Expertise bildet das Fundament unserer Dienstleistungen. Darauf
bauen wir gemeinsam mit unseren Mandanten auf.”

R6dl & Partner

. Nur mit einer soliden Grundlage am FuB des Castells kénnen unsere
spektakuldren Menschentiirme entstehen.”

Castellers de Barcelona
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Ermittlung sind fur das Verstandnis von Sachverstandigen-
gutachten in der Unternehmensbewertung von besonderer
Bedeutung.

lhr Ansprechpartner

Ing. Frantisek Prodélal
Sachverstandiger

Tel.: +420 530 300 500

E-Mail:  frantisek.prodelal@roed|.cz

> Fachveranstaltungen / Wir bereiten
vor: Oktober 2015

Von Jana Svédova, Rédl & Partner Prag
Oktober

Das Umsatzsteuer-Meldeblatt ab dem Jahr 2016
1. Oktober 2015, Konferenzsaal Rodl & Partner Prag
Referent: Miroslav Skopec, Hana Prochazkova

Wie kann unternehmerischen Risiken rechtzeitig

vorgebeugt werden. Bedeutung des internen

Kontrollsystems

7. Oktober 2015, Konferenzsaal Rodl & Partner Prag

Referent: Pavel Koukal, Jaroslav Dubsky, Miroslav Kocman,
Petr Tomes

Anderungen des Programms vorbehalten.
_jsd_

,Jeder Einzelne z&hlt” - bei den Castellers und bei uns.

Menschenttrme symbolisieren in einzigartiger Weise die
Unternehmenskultur von Rodl & Partner. Sie verkérpern unsere Philosophie
von Zusammenhalt, Gleichgewicht, Mut und Mannschaftsgeist. Sie
veranschaulichen das Wachstum aus eigener Kraft, das Rodl & Partner zu
dem gemacht hat, was es heute ist.

Forca, Equilibri, Valor i Seny” (Kraft, Balance, Mut und Verstand) ist der
katalanische Wahlspruch aller Castellers und beschreibt deren Grundwerte
sehr pointiert. Das gefallt uns und entspricht unserer Mentalitdt. Deshalb
ist Rodl & Partner eine Kooperation mit Reprasentanten dieser langen
Tradition der Menschentiirme, den Castellers de Barcelona, im Mai 2011
eingegangen. Der Verein aus Barcelona verkérpert neben vielen anderen
dieses immaterielle Kulturerbe.

Dieser Newsletter ist ein unverbindliches Informationsangebot und dient
allgemeinen Informationszwecken. Es handelt sich dabei weder um

eine rechtliche, steuerrechtliche oder betriebswirtschaftliche Beratung,
noch kann es eine individuelle Beratung ersetzen. Bei der Erstellung des
Newsletters und der darin enthaltenen Informationen ist Rod| & Partner
stets um groBtmaogliche Sorgfalt bemuht, jedoch haftet Rodl & Partner
nicht flr die Richtigkeit, Aktualitdt und Vollstandigkeit der Informationen.
Die enthaltenen Informationen sind nicht auf einen speziellen Sachverhalt
einer Einzelperson oder einer juristischen Person bezogen, daher sollte im
konkreten Einzelfall stets fachlicher Rat eingeholt werden. Rodl & Partner
Gbernimmt keine Verantwortung fur Entscheidungen, die der Leser
aufgrund dieses Newsletters trifft. Unsere Ansprechpartner stehen gerne
flr Sie zur Verfligung.



