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Trotz der enormen volkswirtschaftlichen Bedeutung der Personengesellschaft widmen sich aktuell
diskutierte Fragen der Unternehmensbewertung vorrangig der Kapitalgesellschaft. Die Besteue-
rungssysteme der beiden Rechtsformen differieren jedoch grundlegend. Durch die Bildung einer
steuerlichen Erganzungsbilanz gelingt es dem Gesellschafter der Personengesellschaft im Ge-
gensatz zu demjenigen der Kapitalgesellschaft, die im Kaufpreis verguteten stillen Reserven ab-
zuschreiben und in der Zukunft zur Steuerminderung bzw. -stundung zu nutzen.

An diesen rechtsformspezifischen Vorteil der Personengesellschaft knipft die vorliegende Arbeit
an und untersucht, ob die steuerlichen Auswirkungen der Ergénzungsbilanz den Unternehmens-
wert der Personengesellschaft beeinflussen. Die hierzu vorgenommene Untersuchung ist bewusst
umfassend konzipiert. Nach Darstellung der Grundlagen des Steuerrechts und der Bewertungs-
lehre wird daher zunachst die Frage erortert, ob ein Einfluss ,dem Grund nach® gegeben ist. Fir
die Falle, in denen ein solcher Einfluss existiert, wird anschlieRend geklart, in welchem Ausmal
dieser den Unternehmenswert der Personengesellschaft beeinflusst. Zur Einbeziehung in das in-
vestitionstheoretische Bewertungskalkul und zur Bestimmung des Einflusses ,der Hohe nach®
werden unterschiedliche Wege aufgezeigt. Hierbei wird deutlich, dass die Hohe des erganzungs-
bilanzbedingten Steuervorteils von einer Reihe unterschiedlicher Werttreiber abhangig ist. Der
Frage, in welchem Ausmal} einzelne Werttreiber in Abhangigkeit von ihrer individuellen Auspra-
gung fur die Hohe des Einflusses ursachlich sind, wird in einer Sensitivitatsanalyse nachgegan-
gen.

Mit einem Geleitwort von Prof. Dr. Stefan Thiele, Bergische Universitat Wuppertal
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