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Abstract

. Der Beitrag diskutiert die Auswirkungen der von der Bundesregierung geplanten Re-
form der persdnlichen Besteuerung von Kapitaleinkinften auf die Unternehmensbewer-
tung. An die Stelle der im Halbeinkinfteverfahren angelegten differenzierten Besteue-
rung von Dividenden, Zinseinkinften und Kursgewinnen soll kinftig eine definitive
Abgeltungssteuer fur alle Einkunftsarten treten. Gezeigt wird, welche Auswirkungen
dies auf die im Herbst 2005 in IDW S 1 eingefugten Neuerungen zur Berlcksichtigung
des Halbeinkinfteverfahrens im Bewertungskalkdl hat.

. Das Nachsteuer-CAPM offenbart auch im kiinftigen Steuersystem eine Relevanz der
Ausschittungspolitik fur die Eigenkapitalkosten nach persdnlichen Steuern. Da der Re-
alisationszeitpunkt fur VeraufRerungsgewinne frei gewéhlt werden kann, ist der im Ein-
periodenmodell anzusetzende periodendurchschnittliche Kursgewinnsteuersatz eine
Funktion der Haltedauer sémtlicher Marktteilnehmer.

. Das im Halbeinkunfteverfahren durch Thesaurierung erzielbare steuerinduzierte Er-
tragswachstum kann auch unter neuen steuerlichen Rahmenbedingungen erzielt wer-
den.

" Die Voraussetzungen flr eine Wertneutralitidt der Besteuerung im Endwertkalkl er-
weisen sich im kunftigen Steuersystem als restriktiver als im Halbeinkinfteverfahren:
Eine Steuerkirzung ist nun neben der Bedingung einer &quivalenten Ausschittungs-
quote von Bewertungsobjekt und Alternativanlage auch an eine &quivalente Realisati-

onsfrequenz von Kursgewinnen gebunden.
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1. Problemstellung

Personliche Steuern (ben grundsétzlich einen Einfluss auf den Unternehmenswert aus und
sind daher im Kalkiil zu erfassen." Nachdem das Steuerregime in Deutschland seit 2001 bis
zum jetzigen Zeitpunkt durch das Halbeinkinfteverfahren gepragt wird, steht nun ein Sys-
temwechsel bevor. Nach den Planen der Bundesregierung (Stand Januar 2007) sollen ab dem
Jahresbeginn 2009 Zinsen, Dividenden und Kursgewinne Uber eine pauschale definitive Ab-
geltungssteuer grundsatzlich gleich belastet werden.? Welche Auswirkungen dies auf die Un-
ternehmensbewertung hat, ist bislang noch nicht diskutiert worden. Ein Beitrag zur Schlie-
Bung dieser Licke soll im Folgenden geleistet werden. Dabei wird ausschlieBlich auf Re-
formuberlegungen bei den persénlichen, nicht aber bei den Unternehmenssteuern® eingegan-

gen.

Durch das neue Steuersystem wird die im Halbeinkinfteverfahren angelegte differenzierte
Besteuerung der unterschiedlichen Einkunftsarten grundsatzlich aufgehoben. Dies wird auch
den erst im Oktober 2005 novellierten IDW Standard ,,Grundsatze zur Durchfiihrung von Un-
ternehmensbewertungen (IDW S 1)“ nicht unberihrt lassen kénnen. Wesentliche Neuerungen
von IDW S 1 liegen in der Berechnung der Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern
uber das Nachsteuer-CAPM mit Halbeinkiinfteverfahren sowie in der Abkehr von der Voll-
ausschiittungshypothese.* Der Beitrag zeigt, in welcher Hinsicht die entsprechenden Bewer-

tungsmodelle aufgrund des neuen steuerlichen Umfelds zu modifizieren sind.

Wahrend das einperiodige Nachsteuer-CAPM problemlos an das neue Steuersystem anzupas-
sen ist (Kapitel 2.2), zeigt sich bei seiner Ubertragung auf den Mehrperiodenfall, dass die
durch die Steuerreform angestrebte Gleichbehandlung der unterschiedlichen Einkunftsarten

nicht gewabhrleistet ist: Da der Zeitpunkt der Kursgewinnrealisation frei gewahlt werden kann,

1 vgl. Moxter (1983), S. 177-178; Ballwieser (1995), S. 36; Ballwieser (2004), S. 100-102; Richter (2002),
S. 326-330; Baetge/Niemeyer/Kuimmel (2005), S. 315-316.

2 vgl. Eckpunkte der Abgeltungssteuer, (http://www.bundesfinanzministerium.de /lang_de/DE/Aktuel-
les/046__ b,templateld=raw,property=publicationFile.pdf; Stand: 05.02.2007); Entwurf eines Unternehmens-
teuerreformgesetzes 2008, Referentenentwurf vom 05.02.2007, Acrtikel 1
(http://www.bundesfinanzministerium.de/lang_de/DE/Aktuelles/Aktuelle  Gesetze/Referentenentwuerfe/002_
_a,templateld=raw,property=publicationFile.pdf; Stand 06.02.2007).

¥ Vgl. hierzu Herzig (2007), S. 8-14; Rédder (2006), S. 2028-2031; Kréner/Esterer (2006), S. 2084-2086. Be-
trachtet werden Kapitalgesellschaften, es liegt die Perspektive eines unbeschrankt steuerpflichtigen Anteils-
eigners zugrunde.

* Vgl. IDW (2005), Tz. 45-47, und Tz. 101-102, sowie im Uberblick tiber die Neuerungen Wagner/Jonas/Ball-
wieser/Tschopel (2004), S. 890-897, und Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel (2006), S. 1005-1025.



wird die steuerliche Belastung der Wertsteigerungen aufgrund von Stundungseffekten tenden-
ziell unter jener von Dividenden liegen. Damit ist die im Einperiodenmodell auf die steuerli-
che Gleichbehandlung von Ausschuttungen und Kapitalgewinnen zuriickzufihrende Aus-
schittungsirrelevanz bei mehrperiodiger Betrachtung nicht gegeben. Der bei wiederholter
Anwendung des Einperiodenmodells anzusetzende Kursgewinnsteuersatz hinterldsst gegen-
waértig eine empirische Leerstelle. Darliber hinaus ergibt sich, wie bereits im Halbeinkiinfte-
verfahren, die Notwendigkeit, im Mehrperiodenumfeld ein Nachsteuer-CAPM mit stochasti-

schen Dividendenrenditen abzuleiten, was in Kapitel 2.3 fir das neue Steuerregime erfolgt.

Das im Halbeinkunfteverfahren durch Gewinneinbehaltung erzielbare Ertragswachstum, wel-
ches seit der Neufassung von IDW S 1 zu berticksichtigen ist, bleibt unter neuen steuerlichen
Rahmenbedingungen erhalten. Allerdings wird in Kapitel 3 gezeigt, dass sich die in IDW S 1,
Tz. 53, angesprochene Wertneutralitit der personlichen Besteuerung im Restwert des Pha-
senmodells kinftig nurmehr unter sehr engen Pramissen herstellen lasst: Wahrend eine Kir-
zung der Steuern aus dem Kalkil im Halbeinkinfteverfahren allein an die Forderung nach &-
quivalenter Ausschuttungspolitik von Bewertungsobjekt und Alternativanlage gebunden war,
musste nun zusétzlich unterstellt werden, dass auch die Realisationsfrequenz von Kursgewin-
nen aquivalent erfolgt (Kapitel 3.1). Wie bereits im Halbeinkiinfteverfahren ist eine Steuer-
kirzung auch im kommenden Steuerregime bei zusatzlich unterstelltem preis- oder mengen-

induziertem Wachstum nicht moglich (Kapitel 3.2).

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Zundchst wird in Kapitel 2 das Nachsteuer-CAPM im
neuen Steuersystem im Einperioden- und Mehrperiodenfall diskutiert. In Kapitel 3 werden die
Auswirkungen der Steuerreform auf die Berticksichtigung des Ausschittungsverhaltens im
Bewertungskalkil untersucht. Das Papier schlieit mit zusammenfassenden Thesen (Kapi-
tel 4).

2. Das Nachsteuer-CAPM mit Abgeltungssteuer

2.1 Steuersysteme

Das gegenwartig gultige Halbeinkinfteverfahren sieht eine differenzierte Besteuerung der im
Nachsteuer-CAPM relevanten Einkunftsarten vor: Ruckflisse aus der risikolosen Anlage

(Zinseinkinfte) unterliegen einer Belastung mit dem vollen personlichen Einkommensteuer-



satz t,. Demgegentiber werden Dividenden gemaR § 3 S. 1 Nr. 40d EStG faktisch mit dem
halftigen Einkommensteuersatz t, besteuert. Kursgewinne werden bei Realisation grundsétz-
lich ebenfalls mit t, belastet; sie konnen steuerfrei vereinnahmt werden, sofern der betrachte-

te Investor weniger als 1 % der Anteile am Bewertungsobjekt hélt (§ 17 1 S. 1 EStG) und die-
se erst nach Ablauf der Spekulationsfrist von einem Jahr veraufert (§ 23 1 S. 1 Nr. 2 EStG)
oder mit seinen Spekulationsgewinnen unterhalb der Freigrenze nach § 23 111 S. 6 EStG
bleibt. Hiervon geht IDW S 1, Tz. 102, bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte
fiir den typisierten Anteilseigner aus. Unabhangig davon, welche Konstellation annahmege-

maf vorliegt, lasst sich die Kursgewinnbesteuerung formal tber den Steuersatz t, abbilden:
Im Falle steuerfreier Kursgewinne ist t, =0, bei deren periodischer Vereinnahmung gilt

T, =Ty ° Die Steuersatze t,, t, und 1, konnen im HalbeinkUnfteverfahren tber die Investo-

ren variieren.

Im Gegensatz dazu sieht das geplante kiinftige Steuersystem ab 2009 eine Vereinheitlichung
in zweierlei Hinsicht vor:® Zum einen sollen Zinsen, Dividenden und VerauRerungsgewinne
grundsatzlich steuerlich gleich behandelt werden und einem einheitlichen Abgeltungssteuer-

satz t, unterliegen. Die Spekulationsfrist fir Kursgewinne soll wegfallen. Zum anderen ist

angedacht, den Abgeltungssteuersatz pauschal i.H.v. 25 %’ unabhéngig vom (Progressions-
)Tarif und damit vom Einkommen des Anteilseigners anzusetzen, was zur Konsequenz hat,
dass grundstzlich keine investorenspezifischen Steuersatze mehr vorliegen.® Da Kursgewin-
ne grundsétzlich jederzeit, auch in weiteren als periodischen Abstanden vereinnahmt werden
kénnen, ist mit Blick auf den Kursgewinnsteuersatz bei mehrperiodiger Betrachtung neben

den o0.g. Konstellationen weiterhin der Fall 0 <<, <z, denkbar. Dieser tritt dann ein, wenn

Kurssteigerungen im Durchschnitt seltener als periodisch realisiert werden.’

> Vgl. Wiese (2006b), S. 244.

® Vgl. Fn. 2; kritisch Herzig (2007), S. 14.

Hinzuzurechnen sind der Solidaritatszuschlag sowie die Kirchensteuer. Dies wird im Folgenden vereinfa-
chend vernachlassigt.

Vgl. hierzu aber die Ausfiihrungen in Kapitel 2.3.

Bei 7, handelt es sich in diesem Fall um den effektiven Steuersatz, der sich unter Berticksichtigung von
Steuerstundungseffekten ergibt. VVgl. hierzu Kapitel 2.3.



2.2  Einperiodenfall

Im Folgenden wird untersucht, welche Struktur das Nachsteuer-CAPM™ in der neuen steuer-
lichen Welt annimmt. In ihrer allgemeinen Form mit drei differenzierten Steuersatzen t,, 4
und t, auf Kursgewinne, Dividenden und Zinsen lasst sich die gleichgewichtige Nettorendite

kennzeichnen als™!
5 (1-0,, )+5,(1-0, ) =r (-6, ) +B,(Pu(1-0,, ) +Su(1-0, )-r(1-0,)). @)

Hierbei bezeichnet p; den Erwartungswert der stochastischen Kursrendite, 5; die annahme-

gemaR deterministische Dividendenrendite'® und r; die Rendite der risikolosen Anlagemég-
lichkeit."® Die Indizes j (j = 1,...,N) bezeichnen das betrachtete Wertpapier, M steht fiir das

aus allen riskanten Titeln bestehende Marktportfolio. Bei 6, , 6, und 6. handelt es sich

um die durchschnittlichen, praferenzgewichteten Steuersdtze der Marktteilnehmer

K

k(k=1...K).* Sie sind definiert als 0 _ =AY
X kzl(l_rgk)

b T

> mit x=g,d,r und

K -1
A= [Ztk/(l—rgk)z} . Der Parameter t, reprasentiert die (halftige) globale Risikotoleranz'
k=1

als Kehrwert der absoluten Risikoaversionsfunktion® des Investors k im Optimum. Unterstellt
man mit IDW S 1, Tz. 53-54, dass samtliche Investoren dem gleichen typisierten Steuersatz
i.H.v. 35 % unterliegen und dass Kursgewinne steuerfrei realisiert werden kdnnen, so folgt

6., =0,6_=0175und 6, =0,35. Die in den Durchschnittssteuersatzen enthaltenen, in t

T,

abgebildeten Risikopréferenzen der Marktteilnehmer lassen sich dann aus dem Kalkul kirzen

0 vgl. grundlegend Brennan (1970), S. 420-423. Zur Ubertragung auf das deutsche Halbeinkiinfteverfahren

vgl. Wiese (2004), S. 7-12. Zur Ableitung gleichgewichtiger Nettorenditen, die fir Zwecke der Unterneh-
mensbewertung verwendbar sind, vgl. Jonas/Loffler/Wiese (2004), S. 901-906.

1 vgl. Jonas/Loffler/Wiese (2004), S. 906; Wiese (2006a), S. 103.

2 vgl. analog Brennan (1970), S. 420; Long (1977), S. 27; Litzenberger/Ramaswamy (1979), S. 166; Kénig
(1990), S. 68.

3" Die Bruttorenditen p;» 8, und r¢ sind annahmegemaf auf Grundlage von Preisen definiert, die sich in einem

Gleichgewicht unter Einfluss personlicher Steuern gebildet haben. Vgl. zu dieser Préamisse Jo-
nas/Loffler/Wiese (2004), S. 902-903.

¥ vgl. Jonas/Loffler/Wiese (2004), S. 906; Wiese (2006a), S. 101-102; Brennan (1970), S. 422; Modigliani
(1982), S. 258-259.

> vgl. Brennan (1970), S. 421; Rubinstein (1973), S. 613-615; Litzenberger/Ramaswamy (1979), S. 166; Ko-
nig (1990), S. 99; Wiese (2006a), S. 100.

16 vgl. grundlegend Pratt (1964), S. 125; Arrow (1963), S. 26; Arrow (1971), S. 94; a. Hakansson (1970),
S. 592.



und Uben keinen Einfluss auf das Gleichgewicht aus. Der Betawert 3; = o, -(cﬁ,, )_117 bleibt —

abgesehen von der in ihn einflieBenden, die Besteuerung beriicksichtigenden Preisdefinition —

gegenuber der Grundform des CAPM unverédndert.

Unterstellt man nun, dass das geplante Steuersystem mit Abgeltungssteuer gilt, so wird aus
(2.1):8

pi(1-0,, )+8;(1-0,, )=x (-0, )+B;(Pu(1-0,, ) +5u(1-0., )1 (1-0.,))
(2.2)

Tj(l—em ) =(r, +B; (%, -1, ))(1—9@ )

Dabei bezeichnet r; die gleichgewichtige erwartete Bruttogesamtrendite des Wertpapiers j

K
und 1, jene des Marktportfolios. ©,_ ist definiert als E)Teszz(l )2
k=1 (1— T

ﬂ mit

K -1
A :{Ztk/(l—rek)z} . Sofern ein pauschaler, nicht investorenspezifischer Steuersatz i.H.v.
k=1

25 % angesetzt wird, reduziert sich der Termzu 6, =1, =0,25.

Darstellung (2.2) entspricht dem Vorgehen von Teilen der Literatur®, die Gesamtrendite um
einen Einheitssteuersatz zu vermindern, was die Implikationen der Besteuerung fir die
Gleichgewichtsrendite zumindest bei Giltigkeit des Halbeinkinfteverfahrens nicht adaquat
abbildet. Aus (2.2) erkennt man, dass in der neuen steuerlichen Welt aufgrund der im Einperi-
odenmodell identischen Besteuerung von Dividenden und Kursgewinnen die Ausschittungs-
politik ihren Einfluss auf die Gleichgewichtsrendite verliert.”> Das Modell (2.2) spiegelt das
kinftige Steuerregime allerdings nur im Einperiodenfall zutreffend wider; betrachtet man den

Mehrperiodenfall, so ist der Kalkul, wie im Folgenden gezeigt wird, zu modifizieren.

' o, stellt die Varianz der Rendite des Marktportfolios M und o, die Kovarianz zwischen der Rendite des

betrachteten Wertpapiers j und derjenigen des Marktportfolios dar.

Modell (2.2) entspricht einer Besteuerung des der konomischen Gewinns. Sofern diese vorliegt, ist die Be-
steuerung irrelevant, wie in Kapitel 3.1 gezeigt wird. Vgl. hierzu grundlegend Samuelson (1964), S. 605.

9 vgl. etwa Maier (2002), S. 75; Kohl/Schulte (2000), S. 1157; Kénig/Zeidler (1996), S. 1101.

20 \/gl. a. Wiese (2006b), S. 245.

18



2.3  Mehrperiodenfall

Im Mehrperiodenfall tritt zundchst das Problem auf, dass die Investoren keineswegs gezwun-
gen sind, Kursgewinne zeitlich synchron zu Dividenden und Zinsen zu vereinnahmen; sie
konnen vielmehr den Realisationstermin und damit den Zeitpunkt der Besteuerung von Ver-
4uBerungsgewinnen frei wahlen.?! Durch wiederholte Anwendung von (2.2) wiirde jedoch ei-

ne jahrliche Realisation und steuerliche Belastung von Kurssteigerungen mit t, impliziert.

Dies wiirde zu einer tendenziellen Uberschitzung der tatsichlichen Steuerlast fiinren. Es ist
davon auszugehen, dass die effektive Steuerlast auf Kursgewinne aufgrund von Stundungsef-
fekten geringer ausfallen wird. Die Stundungseffekte gehen auf zeitlich spatere Steuerzahlun-
gen zurlck, was gegentber einer periodischen Kursgewinnrealisation — trotz nominal gleich
hoher Bemessungsgrundlagen — zu einem niedrigeren Barwert der Steuerlast fiihrt.?? Dies

lasst sich im Modell vereinfachend Uber einen effektiven Kursgewinnsteuersatz t, <1, abbil-

den. Damit steht man bei mehrperiodiger Betrachtung und wiederholter Anwendung des Ein-
periodenkalkdils vor der Situation, dass das Modell zwar eine identische Besteuerung von Di-
videnden und Zinsen erfassen muss, die sich allerdings von jener von Kursgewinnen unter-
scheidet. Ein Nachsteuer-CAPM fur ein solches Steuersystem entspricht strukturell dem

Brennanschen Modell:%3

T(1-6,,)-5,(0, -0, )=r(1-0, ) +B(% (10, )-8y (0, -0, )-r(1-0,)). @3

K K -
Dabei gilt fiir die Steuersétze 6. :Azt";x“2 mit x =¢, g und A:|:Ztk/(1_rgk )2} :

k=1 (1— Tok k=1

Im Gleichgewicht (2.3) ist — abweichend zu Modell (2.2) — die Dividendenpolitik relevant.
Dies zeigt sich an den Termen 5, (etek —eTQk) und 3, <9rek -0, ) Diese Steuereffekte werden
umso geringer, je naher der Steuersatz auf Kursgewinne ergk an jenem auf Dividenden 0,

liegt; sie verschwinden génzlich, sofern Kursgewinne von allen Marktteilnehmern periodisch

realisiert werden, woraus wegen 6_ = ergk wiederum Modell (2.2) resultiert.

2L vgl. Wiese (2006b), S. 247.

22 7Zu einem Steuersystem, welches die Stundungsvorteile eliminiert und folglich bei den Investoren keinen An-
reiz ausldst, Gewinnmitnahmen méglichst weit in die Zukunft zu verschieben, vgl. Auerbach (1991), S. 169-
177. Dieses Steuersystem entspricht jedoch nicht dem von der Bundesregierung geplanten.



Wahrend man fir Dividenden- und Zinseinkinfte unterstellen kann, dass der Durchschnitts-

steuersatz 6, dem Pauschalsatz t, entspricht, ist dies mit Blick auf den Kursgewinnsteuer-

satz im Allgemeinen nicht méglich: Da jeder Marktteilnehmer im Zeitlauf eine unterschiedli-
che Verkaufsstrategie verfolgen kann, sind die effektiven, im Einperiodenmodell anzusetzen-
den Steuersatze grundsatzlich investorenspezifisch, so dass hier auch kinftig préferenzge-

wichtete Durchschnittssatze relevant sind.

Um den Kursgewinnsteuersatz 6, zu bestimmen, bedurfte es insbesondere Informationen
9

dartiber, wie lange die einzelnen Investoren ihre Wertpapiere halten. Neben der Haltedauer ist

die Auspragung des periodendurchschnittlichen, effektiven Kursgewinnsteuersatzes t, <t,
eines Marktteilnehmers k insbesondere abhé&ngig von der Wertentwicklung des betrachteten
Wertpapiers. Ausgehend davon konnte der Stundungseffekt abgeschatzt werden, der zwischen
dem Pauschalsatz t, und eTgk liegt. Unterstellt man etwa, dass ein Wertpapier j int=0 zu

einem Preis p? erworben wird und sein Kurs Uber die Haltedauer T mit einer Rate w p.a.

waéchst, so erhalt man tber die Beziehung
po (1+w(1—rgk))T =] ((1—%)((1+ w)' —1)+1) (2.4)

den effektiven Steuersatz

i ((@==)((@w)" -1)+2]" -

9 (2.5)
w

Giltetwa T =5 und w = 2 %, so ergibt sich bei einem nominalen Satz t, = 25 % ein effekti-
ver Steuersatz 1, = 24,27 %. Allgemein sinkt T, ceteris paribus mit steigendem T und mit

steigendem w. Folgende Tabelle gibt einen exemplarischen Uberblick tiber Sensitivitaten der

2 \gl. Brennan (1970), S. 423; Wiese (2004), S. 11. Ein entsprechendes Steuersystem betrachtet auch Modigli-
ani (1982), S. 257.

2 Vgl. hierzu Auerbach (1983), S. 919-920, der T, als ,,accrual-equivalent capital gains tax rate” bezeichnet.



periodendurchschnittlichen Steuersatze t, in Abhangigkeit von der Haltedauer und der

Kurswachstumsrate:?®

T [Jahre] 1 5 10 20 30
w
1% 25,0%| 24,6% 242% 23,3% 22,4%
3% 25,0%| 23,9% 22,6% 20,3% 18,1%
5% 25,0%| 23,2%| 21,2% 17,7% 14,9%
8% 25,0%| 22,3%| 19,3% 14,7% 11,4%
10% 25,0%| 21,7% 18,2% 13,1% < 9,8%

Entsprechende Uberlegungen hatte man fiir samtliche Marktteilnehmer anzustellen; die resul-

tierenden investorenspezifischen Steuersatze t, waren dann zu einem marktdurchschnittli-

chen Satz 6, zu verdichten.

Die in (2.3) gegebene Relevanz der Ausschittungspolitik fuhrt — wie bereits im Halbeinkinf-
teverfahren — auf ein zweites Problem: Die im einperiodigen Nachsteuer-CAPM als sicher
angenommene Dividendenrendite muss bei Verwendung des Modells im Mehrperiodenum-
feld stochastisch werden.?® Hieraus folgt, dass die Gleichgewichtsbeziehung des Nachsteuer-
CAPM im Mehrperiodenkontext im Allgemeinen eine andere Form haben wird als bei einpe-

riodiger Betrachtung.

Dem kann man in zweierlei Hinsicht begegnen: Zum einen kann nach Situationen gesucht
werden, in denen die Dividendenpolitik irrelevant ist. Dies ist bei einheitlicher Besteuerung
von Dividenden und Kursgewinnen dann der Fall, wenn letztere periodisch realisiert werden.
Dann sind unsichere Dividendenrenditen zuldssig und es resultiert im kiinftigen Steuersystem
Modell (2.2), welches sich unter Beachtung weiterer Pramissen — insbesondere multiplikativer
Unsicherheit und einer deterministischen Entwicklung der Marktparameter und Steuersatze —

theoretisch fundiert wiederholt anwenden lasst.>” Der Nachteil dieses Vorgehens liegt in der

% Unterstellt wird ein nominaler Kursgewinnsteuersatz i.H.v. 25 %.

% Vgl. Jonas/Loffler/Wiese (2004), S. 904; Modigliani (1988), S. 156. In die Berechnung der Dividendenrendite
in Zeitpunkten t > 1 gehen kinftige Wertpapierpreise ein. Da letztere unsicher sind, muss auch erstere sto-
chastisch werden. Andernfalls musste man unterstellen, dass Aktien risikolos sind.

2T \/gl. Wiese (2006b), S. 245-247; fiir den Fall ohne Steuern vgl. grundlegend Fama (1977), S. 7-17; Fama
(1996), S. 416-426.



oben angesprochenen Uberschatzung der tatsachlichen Steuerlast auf Kursgewinne.” Zum
anderen kann bei differenzierter Besteuerung von Kursgewinnen und Dividenden ein Modell
unter der Annahme einer stochastischen Dividendenrendite abgeleitet werden.? Unter der

Annahme gleichermaflen mit t, besteuerter Zinsen und Dividenden und mit t,, <, belaste-

ter Kursgewinne erhalt man als gleichgewichtige Nettorendite:*

5 (1-0,, )+5 (10, )=r (1-0,, )+ B} Pu (10, )+ Bu(1-0,, )-r(1-0, )| (28)

K K K -1
Fir die Steuersétze gilt hier 6, =AYtz , 6, =AY tt, und Az{Ztk} . Beziehung
k=1 k=1 k=1

(2.6) entspricht strukturell Gleichgewicht (2.3): Erneut findet man eine lineare Beziehung

zwischen der Gleichgewichtsrendite, dem systematischen Risiko und der Dividendenrendite
des Wertpapiers j. Allerdings handelt es sich bei den Dividendenrenditen & in (2.6) um Er-

wartungswerte stochastischer Variablen. Daneben ist der 3 -Wert abweichend definiert: Wah-
rend er in den Modellen mit sicherer Dividendenrendite zumindest strukturell jenem des

CAPM ohne Steuern entspricht™, ermittelt sich B; in (2.6) als:*

)

S+ 5 vk 2.7)
[G(f’wﬁiﬁ)+G(8M,81,\;)+0(6M,§E'Te )+G([’:“)M’8'1a,re )}

B; =

Bei den einzelnen Termen in (2.7) handelt es sich um die Kovarianzen zwischen den Brutto-

kurs- und -dividendenrenditen des betrachteten Wertpapiers j (p; und Sj) und des Marktport-
folios (p,, und SM) mit den entsprechenden, von der Besteuerung beeinflussten Renditen p¢ ,

Py, 8, und 572 des Marktportfolios.** An (2.7) wird deutlich, dass das Niveau des sys-

tematischen Risikos aufgrund der Unsicherheit der Dividendenrenditen nicht mehr — wie im

Modell mit deterministischen Dividendenrenditen — unabhéngig von den Steuersatzen ist.

% Das AusmaB der Uberschatzung diirfte allerdings im kiinftigen Steuersystem bei einer realistischen Halte-

dauer und / oder Kurswachstumsrate geringer als im Halbeinkiinfteverfahren sein, das eine steuerfreie Ver-
einnahmung von Wertsteigerungen erlaubte.
2 Vgl zu entsprechenden Modellen Mai (2006a), S. 1234-1242; Mai (2006b), S. 3-17; Wiese (2006a), S. 113-
118.
Vgl. zur Ableitung von (2.6) den Anhang.
3 vgl. Kapitel 2.2.
% vgl. zur Ableitung von (2.7) den Anhang.
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Das Einperioden-Modell (2.6) lasst sich grundsétzlich lber die jene Bedingungen wiederholt
anwenden, die auch fiir das Modell mit einheitlicher Besteuerung von Dividenden und Kurs-

gewinnen gelten muissen.®*

Die Annahme stochastischer Dividendenrenditen bringt gegeniiber dem Nachsteuer-CAPM
(2.3) zusatzliche Komplexitdt mit sich, was nicht dem Modell anzulasten ist, jedoch zumin-
dest seine praktische Anwendung in weite Ferne riicken lasst. Insbesondere werden die in
(2.7) enthaltenen Kovarianzen kaum empirisch erhebbar sein. Auch der Umstand, dass kinf-
tig zumindest die Steuersétze auf Dividenden und Zinsen nicht mehr investorenspezifisch sein

werden, vereinfacht die Modellstruktur nur unwesentlich.*®

3. Werteinfluss der Ausschuttungspolitik bei Abgeltungssteuer

3.1 AusschlieRlich steuerinduziertes Wachstum

War die vollstandige Auskehrung der Uberschiisse des Unternehmens in Zeiten des Anrech-
nungsverfahrens noch grundsétzlich die wertmaximierende Strategie, so ist seit Einflihrung

des Halbeinkiinfteverfahrens eine nur teilweise Ausschiittung rational.*®

Der Grund dafr liegt
darin, dass Thesaurierungen im Halbeinkinfteverfahren im Gegensatz zu Dividenden steuer-
frei bleiben. Es lasst sich zeigen, dass dieser Umstand ein steuerinduziertes Wachstum der

Unternehmensertrage erzeugt.®” Dieses Wachstum ist seit der Neufassung von IDW S 1, der

¥ vgl. zur formalen Kennzeichnung der Parameter den Anhang.

¥ Vgl. Wiese (2006b), S. 246-247, fiir den Fall einer einheitlichen und Mai (2006a), S. 1237, fiir den Fall einer

gespaltenen Besteuerung von Kursgewinnen und Dividenden. Inshesondere ist gegenwartig auch hier eine

periodische Vereinnahmung und Besteuerung von Kursgewinnen zu unterstellen.

Vgl. zu einem Modell mit fur alle Marktteilnehmer einheitlichen Steuersétzen sowie Mdglichkeiten zu seiner

Vereinfachung Mai (2006a), S. 1235-1236.

% vgl. Hétzel/Beckmann (2000), S. 698; Laitenberger/Tschépel (2003), S. 1365; Wagner/Jonas/Ballwie-
ser/Tschopel (2004), S. 894; Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel (2006), S. 1007; Wiese (2005), S. 618. Ein-
deutige Aussagen Uber die Vorteilhaftigkeit einer nur teilweisen Ausschittung basieren allerdings auf der
Annahme, dass die Nettoeigenkapitalkosten bei Vollausschiittung jenen bei Teilausschittung entsprechen.
Dies ist gerade im Nachsteuer-CAPM nicht gegeben. Berlicksichtigt man die Ausschiittungsquote in den Ei-
genkapitalkosten und modelliert letztere unter Rickgriff auf die Modigliani/Miller-Theoreme, so lassen sich
Parameterkonstellationen finden, unter welchen Vollausschittung vorziehenswirdig ist. Vgl. hierzu Wiese
(2006¢), S. 27.

3 wvgl. Auerbach (1983), S. 920; Laitenberger/Tschépel (2003), S. 1360-1365; \Wag-
ner/Jonas/Ballwieser/Tschopel (2004), S. 897. Ein solches Wachstum ist im gegenwaértigen Steuersystem
grundsétzlich Kapitalgesellschaften vorbehalten, da das ausschuttbare Ergebnis bei Personengesellschaften
unabhdéngig von der Gewinnverwendung der vollen personlichen Besteuerung unterliegt. Vgl. Wiese (2006¢),
S. 120-123; Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel (2006), S. 1023. Dies konnte sich in Zukunft &ndern, sofern
die von der Bundesregierung fuir Personengesellschaften angedachte Begiinstigung thesaurierter Gewinne
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in Tz. 45-46 die explizite Abbildung des Ausschiittungsverhaltens verlangt, auch bei der Be-

rechnung objektivierter Unternehmenswerte im Kalkil zu erfassen.

Im Folgenden wird fur den Restwert untersucht, welche Auswirkungen das geplante kiinftige
Steuersystem auf diesen Wachstumseffekt hat. Hierzu wird in Anlehnung an die Uberlegun-

gen von Laitenberger/Tschopel®® angenommen, dass ein Unternehmen j in jeder Periode seine

erwarteten Gewinne G*° mit einer konstanten Quote q; (O <q; <1) ausschttet und den Anteil
(1— q J.) thesauriert.*® Bezeichnet s den Mischsatz fiir die Gewerbe- und die Korperschaftsteu-

er, so wird in der Periode t der Betrag q,G, (1-s) ausgeschiittet und (1—qj)Gjt (1-s) einbe-

halten. Unterstellt man mit IDW S 1, Tz. 46, dass sich die einbehaltenen Mittel mit den Kapi-

-+ VSt

talkosten vor Unternehmenssteuern T verzinsen™!, so resultiert aus der Thesaurierung eine

—VSt

Periode spater der Uberschuss r

(1—qj)Gjt (1-s), welcher wiederum mit g; ausgeschiittet
und mit (1-q;) einbehalten wird. Die ausgeschitteten Riickfliisse aus der unternehmensin-

ternen Verzinsung der Thesaurierung entwickeln sich damit nach Abzug der Abgeltungssteuer

auf Dividenden gemaR

0,7 (1-9;) G, (1-5)(1-7,)(1+ T (1-q;)) (3.1)

Der Wert V"

w1 In t-1 des aus der Thesaurierung des Periodengewinns in t flieBenden Zah-

lungsstroms (3.1) lasst sich damit als

geltendes Recht wird und die Bildungsmdéglichkeiten von Investitionsriicklagen ausgeweitet werden. Vgl.
hierzu Steinbriick/Koch (2006), S. 4; Herzig (2007), S. 11.
% Vgl. hierzu und im Folgenden insb. Laitenberger/Tschopel (2003), S. 1361; a. Wiese (2005), S. 620. Entspre-
chende Uberlegungen finden sich a. bereits bei Auerbach (1983), S. 920.
Der Erwartungswertoperator bei den Gewinnen wird im Folgenden unterdriickt.
Vgl. zu weiteren Formen der Ausschittungspolitik Kruschwitz/Loffler (2006), S. 119-127; zur Diskussion der
Auswirkungen einer ,,autonomen* Dividendenpolitik auf die Modigliani/Miller-Theorem vgl. Wiese (2006d),
S. 3-19.
Faktisch erfolgt die unternehmensinterne Verzinsung mit den Kapitalkosten nach Unternehmenssteuern, da
letztere unabhéngig von der Ausschittungsentscheidung auf die periodischen Gewinne zugreifen. Hieraus
folgt, dass die Thesaurierung wertneutral ist. Unter Ausblendung persénlicher Steuern kénnte man damit
grundsatzlich direkt unter der Vollausschiittungspramisse bewerten. Vgl. hierzu grundlegend

Miller/Modigliani (1961). Tj”St und s werden als konstant angenommen.

39
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a5 (l—qj)Gjt (1-s)(1-r.)
FnSt _TvSt (1_ q])

] ]

VA (3.2)

berechnen, wobei Tj”St die Uber das Nachsteuer-CAPM gewonnenen Kapitalkosten nach per-

sonlichen Steuern darstellt. Da sich die geometrische Reihe (3.1) unendlich fortsetzt, mithin
die Thesaurierung ewig im Unternehmen verbleibt, erfolgt mangels Zufluss keine dartber hi-

nausgehende Besteuerung von Wertsteigerungen.

Neben dem ausgeschitteten Zinseszins aus der Gewinneinbehaltung (3.1) erhalten die An-

teilseigner die periodischen Ausschiittungen nach personlichen Steuern q,G, (1-s)(1-t,).
Addiert man diese zu Vﬂl und unterstellt, dass beide Cashflow-Bestandteile ewig flieRen, so

ergibt sich der Unternehmenswert V,; als*

a7 (1-09)G,(1-s)(1-7.)
THS'[
]

-7(1-q) rae o) _9G;(1-s)(-.)

—nSt +nst

T T

— . (3.3
j j f " (1_qi)

=

Insoweit entspricht der Kalkul, abgesehen vom Abgeltungssteuersatz t, , demjenigen im Hal-
beinkinfteverfahren. Geht man mit IDW S 1 von steuerfreien Kursgewinnen und ,,Ausscht-

tungsaquivalenz® in Gestalt einer gleichen Ausschuttungsquote q; = 9, /T].VSt des zu bewerten-

den Unternehmens und der Alternativanlage aus®, so reduziert sich (3.3) wegen**

—nSt —VSt
Y =T" -9, (3.4)

]

zum Rentenmodell vor persénlichen Steuern®

G, (1-5)

— VSt
¢

V,, = (3.5)

2 Ergebnis (3.3) findet sich bereits bei Auerbach (1983), S. 920.

8 Vgl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel (2006), S. 1009, die auf Marktausschiittungsquoten zwischen 40 %
und 60 % verweisen.

*(3.4) stellt die Nettorendite aus Modell (2.1) bei steuerfreien Kursgewinnen dar, wobei hier vereinfachend
nicht investorenspezifische Steuersétze unterstellt werden.

**Vgl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschépel (2004), S. 897. Modelliert man allerdings die Eigenkapitalkosten
vor und nach personlichen Steuern unter Rickgriff auf die Modigliani/Miller-Anpassungsformeln, so l&sst
sich der Zusammenhang (3.4) nicht herstellen. Infolgedessen kiirzen sich die Steuern auch bei unterstellter
Ausschittungsaquivalenz nicht aus dem Kalkiil und es resultiert nicht (3.5). Vgl. Wiese (2006c), S. 25-27.
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Diese Wertirrelevanz der personlichen Besteuerung im Rahmen des Restwerts wird in IDW S
1, Tz. 53, explizit angesprochen. Allerdings gilt im kiinftigen Steuerregime, wie in den Kapi-
teln 2.2 und 2.3 dargestellt, fir die Nettorendite des Nachsteuer-CAPM nicht (3.4), sondern

bei nicht investorenspezifischen Steuersatzen im Einperiodenfall gemaR (2.2)

=T (1-1,) =p;(1-7,) +8;(1-1,) = (1- ;)T (1-7,) + 45 (1-7,) (3.6)

]

und im Mehrperiodenfall gemaR (2.3)*

nSt_ ( ) ( Tg):ﬁj(l—rg)+8j(l—’te)

_ (3.7)
:( —q ) VSI( Tg)"'qujVSt(l_Te)-
Setzt man (3.6) in (3.3) ein, so erhalt man die Beziehung
quJt (1_ )(1_T ) (38)

o~ ijSt (1_ Te) vSt (1 q. )

aus der sich die personliche Besteuerung, anders als in (3.5), ohne weitere Annahmen nicht
kirzen lasst. Entsprechendes gilt, wenn man die Nettokapitalkosten in (3.3) tber (3.7) be-

rechnet:

4G (1-s)(1-r.)
Vi = (1 q) vSt(l . )+qJJvSI(1 5 ) vSt(l q) (3.9)

Damit ist im kiinftigen Steuersystem offenbar auch im Unendlichkeitskalkil von einer Wert-
relevanz der personlichen Steuern auszugehen. Dieser Befund basiert allerdings darauf, dass
zwar in Ubereinstimmung mit IDW S 1, Tz. 47, Ausschiittungsaquivalenz angenommen wur-
de, eine Verfiigbarkeits- oder Steueraquivalenz*’ im weiteren Sinne jedoch in (3.8) oder (3.9)
noch nicht hergestellt ist. Steuerdquivalenz, die eine Irrelevanz der persdnlichen Steuern her-
beifuhrt, zielt auf samtliche steuerlichen Merkmale von Unternehmen und Alternativanlage —

nicht allein auf die Ausschittungsquote.

*® Vereinfachend wird auf das Nachsteuer-CAPM mit sicheren Dividendenrenditen zuriickgegriffen, welches
nicht theoretisch fundiert mehrperiodig anwendbar ist.
" Vgl. Moxter (1983), S. 177-180; Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschépel (2006), S. 1007.
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So unterstellen die Bewertungsgleichungen (3.8) und (3.9), dass Kursgewinne des Bewer-
tungsobjekts nie realisiert werden; die auf die unternehmensinterne Verzinsung thesaurierter
Mittel zurtickzufiihrende Wertsteigerung fliet den Unternehmenseignern ausschlieflich im
Wege von Ausschittungen zu. Demgegentber ergeben sich die Alternativrenditen (2.2), (2.3)
und folglich (3.6) und (3.7) aus der Annahme, dass Kursgewinne periodisch oder in weiteren
zeitlichen Abstanden realisiert und besteuert werden. Will man auch im neuen Steuersystem
weiterhin die Wertneutralitat der Besteuerung im Rahmen des Rentenmodells erzeugen, so ist
neben Ausschittungsaquivalenz auch eine aquivalente Realisationsfrequenz von Kursgewin-

nen zu unterstellen. Dies kann grundséatzlich auf zweierlei Weise geschehen.

Zum einen kann unterstellt werden, dass die Realisationsstrategie des Bewertungsobjekts flr
die Alternativanlage maligeblich ist, woraus folgt, dass Wertsteigerungen allein tber Divi-
denden zuflieRen konnen. Ubertragt man dies auf die Alternativanlage und nimmt an, dass
auch hier der Zufluss der Alternativertrdge ausschlielich tGber Dividenden erfolgt, so ent-

spricht die Gesamtrendite T**' des Wertpapiers j zwangslaufig der Dividendenrendite d;, was

J
mit g, =3,/T"* =T** /T =1 Vollausschiittung impliziert. Setzt man g = 1 in (3.8) oder

(3.9) ein, so ergibt sich unmittelbar (3.5) und damit die Irrelevanz der Einkommensteuer.*®

Zum anderen kann die im Rahmen der Alternativanlage unterstellte Realisationsfrequenz als
malgeblich fur das Bewertungsobjekt angenommen werden. VVorauszusetzen ware dann, dass
die aus der fortgesetzten unternehmensinternen Verzinsung der Thesaurierung resultierenden
Rickflisse (nicht aber die Thesaurierung selbst) besteuert werden. Legt man Modell (2.3) zur
Berechnung der Alternativrendite zugrunde, so missten die Ertrdge aus der Thesaurierung mit

dem effektiven Kursgewinnsteuersatz t, <, belastet werden. Aus (3.1) wird dann

qujVSt(l—qj)(l—rg)G 1-s)(1-1, (1+TVSt 1—19)) (3.10)

Im Vergleich zu (3.1) erfolgt damit die Verzinsung der einbehaltenen Mittel nicht mit der
Brutto-, sondern mit der Nettokursrendite. Unter Rickgriff auf (2.3) und (3.7) folgt hieraus
statt (3.2) fur den Wertbeitrag aus Thesaurierung in t-1:

%8 Vgl. hierzu a. Loffler (2001), S. 593-594.
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_ 97 (1-0;)(1-17,) G, (1-5) (1-7.)
b)) e 0 n) T (a0

(3.11)
[ (1—qj)(1—rg)c;jt (1-s)

—=VSt
f

Rechnet man den Barwert der annahmegemaR unendlich anfallenden periodischen Nettoaus-

schiittungen q,G, (1-5)(1-1t,) hinzu, so erhélt man erneut (3.5):

- (1_qj)(1_rg)Gjt (1:5)+ q,G; (1-s)(1-.)

_ Gy (-9) (-9 (17, )+, (1-7.) |
7 (t-a) (o) a2

(3.12)

_Gy (1-s)
ijSt

Aus (3.12) wird der Grund flr die Steuerklrzung unmittelbar ersichtlich: Sowohl Dividenden

als auch Wertsteigerungen werden bei zu bewertendem Unternehmen und Alternativinvestiti-

on steuerlich aquivalent behandelt; da beide Handlungsalternativen damit in allen steuerlichen

Merkmalen aquivalent sind, diirfen die Steuern keinen Werteinfluss ausiiben.”® Das gleiche

Ergebnis folgt, wenn man entsprechend (2.2) eine periodische Realisation von Wertsteigerun-

gen, mithin t, =, in (3.10) bis (3.12) voraussetzt.*

Entsprechende Irrelevanzresultate basieren folglich nicht mehr allein auf dem Postulat der
Ausschittungsaquivalenz. Vielmehr missen sowohl Dividenden als auch Kursgewinne bei
Bewertungsobjekt und Alternativanlage aquivalent zufliellen und besteuert werden. An die
Stelle der Ausschittungsdquivalenz trate im neuen Steuersystem die Forderung nach ,,Zu-

flussaquivalenz®.

" Vgl. Moxter (1983), S. 178; a. Richter (2005), S. 49-51.
0 | etzteres entspricht einer Besteuerung des konomischen Gewinns mit einem Einheitssteuersatz. Vgl. hierzu
Fn. 18.



16

3.2 Steuerinduziertes und preis-/mengenbedingtes Wachstum

Wurde bislang vorausgesetzt, dass das Ertragswachstum ausschlieBlich auf steuerlichen Ursa-
chen beruht, wird nun zusatzlich preis- oder mengenbedingtes Wachstum unterstellt. Fir das
Halbeinkiinfteverfahren liegen entsprechende Bewertungskalkdiile vor.>* Nimmt man an, dass
die Ertrage unendlich mit einer gegebenen konstanten Rate w wachsen, und geht die zu (3.12)

fuhrenden Ableitungsschritte analog durch, so ergibt sich:*?

Gjt(1—s)[(1—qj)(1—rg)+qj(1—re)]

°" (1—qJ.)TJ.VS‘(1—rg)+qujVSt (1-1,)-w

\% (3.13)
Eine Kirzung der Steuern ist damit bei preis- oder mengeninduziertem Wachstum — wie be-
reits im Halbeinkiinfteverfahren®® — nicht méglich, obwohl in (3.13) sowohl Ausschiittungs-

aquivalenz als auch eine dquivalente Realisationsfrequenz von Wertsteigerungen unterstellt

wurde.

4. Diskussion

Mit Blick auf das Nachsteuer-CAPM erweist sich im geplanten kiinftigen Steuersystem insbe-
sondere die Erhebung des in Kapitel 2.3 angesprochenen perioden- und marktdurchschnittli-

chen Kursgewinnsteuersatzes eTgk als problematisch. Zu seiner Ermittlung wére das Realisati-

onsverhalten samtlicher Investoren periodengenau zu bestimmen. Zudem bedirfte es, wie in
(2.4) und (2.5) angedeutet, einer Annahme (ber die Entwicklung der Wertpapierpreise. Diese

Informationen waren anschliefend im Steuersatz 6, zu verdichten.> Hatte man allerdings

diese Kenntnisse, so bediirfte es nicht des Ansatzes eines Periodendurchschnittssatzes. Inso-

weit kann die Verwendung von ergk nur eine Naherungslosung darstellen. Weicht etwa die

L vgl. Wiese (2005), S. 619-622; Knoll (2005), S. 1122-1123; Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel (2006),
S. 1020-1021.

Die Eigenkapitalkosten nach persdnlichen Steuern in (3.13) werden annahmegemal tiber (2.3) bestimmt.

% Vgl. Wiese (2005), S. 622.

** Einen pragmatischen Ansatz bei der Erfassung von Kursgewinnsteuern wahlt auch Richter (2004), S. 24, in-

dem er fur Perioden, in welchen Kursgewinne realisiert (nicht realisiert) werden, eine Binarvariable o, ein-

52

fihrt, mit deren Hilfe er die damit verbundene Steuerlast erfasst (vernachlassigt). Da es sich bei 6 um ei-

nen Durchschnittssteuersatz aller Investoren handelt, wiirde im Falle o, =0 unterstellt werden, dass kein
Investor in der Periode t Wertsteigerungen mitnimmt.
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Kursentwicklung von dem (ber die Rate w in (2.4) beschriebenen Pfad ab, so fuhrt die Rech-

nung mit 8, zu fehlerhaften Werten.

Da im neuen Steuersystem jedenfalls Kursgewinnsteuern zu erfassen sind, stellt sich zwangs-
laufig die Frage nach dem optimalen Realisationszeitpunkt der Kapitalgewinne. Setzt man
voraus, dass die durch die Rate w in (2.4) beschriebene Kursentwicklung exogen vorgegeben
ist, so lasst sich der Umstand, dass die Investoren den Zeitpunkt der Kursgewinnvereinnah-
mung und den zeitlichen Anfall der damit verbundenen Steuerlast frei wahlen kénnen, als
(Aufschub-)Option begreifen. Derartige Optionen haben stets einen positiven Wert.>> Um den
optimalen Realisationszeitpunkt zu bestimmen, bietet sich der Ubergang auf ein mehrperiodi-
ges CAPM an, das mit der Optionspreistheorie verkniipft wird.*® Ein entsprechendes Steue-
roptions-CAPM wurde von Constantinides abgeleitet. Er unterstellt einen unbegrenzten, so-
fortigen Ausgleich realisierter Kursverluste und Kursgewinne.*” Unter dieser Annahme be-
steht die optimale Liquidationspolitik der Investoren darin, Kursgewinne (-verluste) moglichst
spat (sofort) zu vereinnahmen.®® Diese Strategie bleibt auch dann optimal, wenn die Markt-
teilnehmer nicht alleine nach steuerlichen Gesichtspunkten entscheiden, sondern ihr Portfolio
etwa fir Spekulationszwecke — zu (steuerlich) suboptimalen Liquidationszeitpunkten — um-

schichten.®

Ubertragen auf den hier betrachteten Modellrahmen bedeutet dies, dass fiir das Bewertungs-
objekt in den Gleichungen (3.3), (3.8) und (3.9) insoweit eine optimale Liquidationspolitik
unterstellt wird, als Wertsteigerungen als solche nie realisiert werden. Demgegentiber wird fur
die Alternativanlage zwangslaufig dann eine Vereinnahmung von Kursgewinnen in gewissen
zeitlichen Abstanden impliziert, sofern positive Kursgewinnsteuersatze im Modell zum An-

satz kommen.

Weiterhin zeigt sich, dass die Pramissen, welche die Wertneutralitat der personlichen Steuern

erzeugen, im neuen Steuersystem enger sind als im Halbeinkinfteverfahren. Da in letzterem

% Vgl. Constantinides (1983), S. 622-623; Lewellen/Mauer (1988), S. 388.

*® Vgl. Constantinides (1983), S. 612. Zum herangezogenen intertemporalen CAPM vgl. Merton (1973), zur
Optionspreistheorie grundlegend Black/Scholes (1973).

" Vgl. Constantinides (1983), S. 613-614.

%8 Vgl. Constantinides (1983), S. 617; Constantinides (1984), S. 68; Stiglitz (1983), S. 262-264.

% Vgl. Constantinides (1983), S. 615 und S. 626-635. Diese Botschaft tragt auch das von Constantinides abge-
leitete Steueroptions-CAPM in sich: Es enthalt ein ,,tax premium®, welches aussagt, dass die geforderte VVor-
steuerrendite c.p. umso hoher ist, je 6fter die Investoren zu (unfreiwilligen) Realisationen von Kursgewinnen
gezwungen werden.
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die Annahme steuerfreier Kursgewinne zumindest fur den typisierten Kleinaktionér realitéts-
nah erschien, bedurfte es zur Herstellung der Steuerdquivalenz im Zahler und Nenner des
Bewertungskalkuls ausschlielich der — fur sich genommen bereits relativ einschneidenden —
Pramisse der Ausschittungséquivalenz. Kiinftig misste zusétzlich angenommen werden, dass
die Realisationsfrequenz von Kursgewinnen bei Bewertungsobjekt und Alternativinvestition
aquivalent ist. Unterstellt werden musste ,,Zuflussédquivalenz®. Letzteres erforderte, dass von
der angesprochenen optimalen Strategie des Bewertungsobjekts, Kapitalgewinne nie zu reali-

sieren, abzuweichen wire.%°

Eine solche Aquivalenz kann realistischerweise nur ausgehend vom Nenner des Bewertungs-
kalkils hergestellt werden, mithin ausgehend vom Markt, der ber das Nachsteuer-CAPM
modelliert wird.®* Hintergrund dessen ist insbesondere, dass die Steuerirrelevanz in (3.12) nur
dann folgt, wenn der Steuersatz auf die thesaurierungsbedingte Wertsteigerung beim Bewer-

tungsobjekt dem marktdurchschnittlichen Steuersatz 0., auf Kursgewinne entspricht. In letz-

teren flielt, wie in Kapitel 2.3 ausgefihrt, u.a. das Realisationsverhalten samtlicher Marktteil-
nehmer ein. Da diese Verkaufsstrategien grundsatzlich unabhangig vom zu bewertenden Un-

ternehmen sind, ist zwangslaufig der marktdeterminierte Kursgewinnsteuersatz zu verwenden.

Will man im Rahmen von IDW S 1 auch kiinftig die Wertneutralitat der Besteuerung im
Restwert sicherstellen, so waren die hierzu erforderlichen Typisierungen des Ausschittungs-
und Realisationsverhaltens allerdings restriktiv. Eine Besteuerung unternehmensintern rein-
vestierter Ruckflusse unabhdngig vom Zufluss beim Eigner widerspricht sowohl dem Hal-
beinkinfteverfahren als auch dem geplanten kiinftigen Steuersystem. Daher wére im Rahmen
des Modells nach dem steuerrechtlichen Zuflussprinzip ein periodischer Verkauf und erneuter
Kauf von Unternehmensanteilen zu unterstellen, was mit dem auf eine unendliche Haltedauer
angelegten Bewertungskalkil nicht ohne weiteres vereinbar ist. Vor diesem Hintergrund er-
scheint es nahe liegend, im neuen Steuerregime eine Divergenz von Bewertungsobjekt und
Alternative im steuerlichen Merkmal der Kursgewinnvereinnahmung in Kauf zu nehmen und
— wie im Rahmen der Detailplanung — auch den Restwert unter Beriicksichtigung persénlicher

Steuern gemél (3.9) zu bestimmen. Sofern man inflations- oder mengeninduziertes Wachs-

Hintergrund dessen ist, dass eine Besteuerung der Riickflisse aus der unternehmensinternen Verzinsung der

Thesaurierung, wie sie in den Gleichungen (3.10) bis (3.12) unterstellt ist, nur durch Zufluss beim Eigner er-
folgen kann.

Entsprechend sieht auch IDW S 1 flir den Restwert eine Orientierung am Ausschittungsverhalten der Alter-
nativanlage vor. VVgl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel (2006), S. 1009; Wagner/Jonas/Ballwieser/Tscho-
pel (2006), S. 894-895.

61
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tum berucksichtigt, lassen sich die Steuern ohnehin nicht ohne weitere Bedingungen aus dem

Kalkul kiirzen.

Am Vergleich von aktuellem mit kiinftigem Steuerregime zeigt sich deutlich, dass der wert-
beeinflussende Effekt der personlichen Steuern weniger aus der differenzierten Besteuerung
unterschiedlicher Einkunftsarten resultiert. Ware dies der Fall, so wére die Relevanz der per-
sonlichen Besteuerung, die sich kinftig auf einen Stundungseffekt bei Kursgewinnen redu-
ziert, in Zukunft geringer als im Halbeinkinfteverfahren. Der Werteffekt der Steuern resultiert
im hier betrachteten Modellrahmen vielmehr auf unterschiedlichen Zuflusspolitiken von Be-
wertungsobjekt und Alternative. Die letztere Divergenz tritt im Lichte eines Kursgewinne nie
realisierenden Bewertungsobjekts und einer Kursgewinne in gewissen zeitlichen Abstanden
realisierenden Alternative trotz grundsatzlich einheitlicher Besteuerung aller Einkunftsarten
insofern deutlicher zutage als im Halbeinkinfteverfahren, als kinftig zur Herstellung von

Steuerdaquivalenz hértere Annahmen als bisher erforderlich werden.

5. Thesenformige Zusammenfassung

(1) Personliche Steuern sind bei der Unternehmensbewertung grundsatzlich zu erfassen.
Nachdem der berufsstandische Bewertungsstandard der Wirtschaftsprifer IDW S 1 jungst
im Zuge seiner Novellierung die Auswirkungen des Halbeinkiinfteverfahrens auf den
Bewertungskalkil berticksichtigt hat, steht nun erneut ein Systemwechsel bevor. Nach
den Planen der Bundesregierung mit Stand Anfang 2007 soll die im Halbeinkiinfteverfah-
ren angelegte differenzierte Besteuerung von Zinsen, Dividenden und Kursgewinnen ei-
ner fir alle Einkunftsarten einheitlichen Belastung mit einer Abgeltungssteuer weichen.
Dies erfordert Modifikationen sowohl des nach IDW S 1 anzuwendenden Nachsteuer-
CAPM zur Berechnung der Eigenkapitalkosten nach persénlichen Steuern als auch der

Abbildung des Ausschittungsverhaltens im Bewertungsmodell.

(2) Im Einperiodenfall nimmt das Nachsteuer-CAPM aufgrund der einheitlichen Besteuerung
aller Einkunftsarten mit dem Einheitssteuersatz eine einfache Struktur an: Die Ausschiit-
tungspolitik tbt keinen Einfluss auf die Gleichgewichtsrendite aus und es wird der ko-
nomische Gewinn besteuert. Demgegentber ist die Irrelevanz der Dividendenpolitik im
Mehrperiodenfall nicht mehr gegeben. Hintergrund dessen ist, dass die Investoren den

Zeitpunkt von Kursgewinnrealisationen frei wéhlen kénnen, woraus aufgrund von Stun-
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dungseffekten effektiv eine abweichende Besteuerung von Wertsteigerungen und Aus-
schuttungen folgt. Strukturell fihrt dies auf das von Brennan betrachtete Nachsteuer-
CAPM.

Wahrend Zinseinklnfte und Dividenden kinftig im Modell mit dem pauschalen, nicht
investorenspezifischen Abgeltungssteuersatz belastet werden, ist der Kursgewinnsteuer-
satz eine Funktion des Realisationsverhaltens und der Risikopraferenzen des jeweiligen
Marktteilnehmers. Um ihn typisierend quantifizieren zu kdnnen, bedarf es insbesondere
Informationen Uber die Haltedauer sowie die Kursentwicklung der hinter der Alternativ-
anlage stehenden Wertpapiere. Je l&nger die Haltedauer und je groRer das Kurswachstum
der Wertpapiere ist, desto niedriger ist ceteris paribus der effektive Steuersatz auf Kapi-

talertrége.

Bei mehrperiodiger Betrachtung stellt sich dartiber hinaus — wie bereits im Halbeinkinf-
teverfahren — das Problem, dass die im einperiodigen Nachsteuer-CAPM als determinis-
tisch angenommene Dividendenrendite stochastisch werden muss und der Kalkil ent-
sprechend zu modifizieren ist. Um dem gerecht zu werden, kann man nach Bedingungen
suchen, unter denen die Ausschittungspolitik irrelevant ist und folglich stochastische Di-
videndenrenditen zul&ssig sind. Dies ist der Fall bei einer periodischen Realisation von
Kursgewinnen. Setzt man zusatzlich insbesondere voraus, dass die Marktparameter einem
sicheren Pfad folgen, so ist das Einperiodenmodell theoretisch fundiert wiederholt an-
wendbar. Allerdings Uberschétzt eine periodische Vereinnahmung von VeraulRerungsge-
winnen — wenn auch im kinftigen Steuersystem weniger als im Halbeinkiinfteverfahren —

die tatsachliche Steuerlast.

Alternativ kann bei steuerinduzierter Relevanz der Ausschittungspolitik ein Modell mit
stochastischer Dividendenrendite abgeleitet werden. Dieses Modell entspricht strukturell
jenem mit sicherer Dividendenrendite und lasst sich grundsétzlich tber die gleichen Be-
dingungen wiederholt anwenden, enthalt aber insbesondere einen abweichend definierten

[ -Wert. Jener bringt das komplexe stochastische Zusammenspiel der Dividenden- und

Kursrenditen des betrachteten Unternehmens sowie des Marktportfolios zum Ausdruck.

Aufgrund seiner Komplexitat erscheint das Modell allerdings kaum praktisch anwendbar.

Auch im kiinftigen Steuersystem ist es moglich, durch anteilige Thesaurierung Dividen-
densteuern zu stunden und hierdurch einen steuerinduzierten Wachstumseffekt zu erzie-

len. Eine Irrelevanz der Besteuerung im Restwert folgt aber, anders als im Halbeinkinf-
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teverfahren, nicht mehr allein aus der Bedingung eines dquivalenten Ausschittungsver-
haltens. Vielmehr erfordert eine Steuerkiirzung zusétzlich eine dquivalente Realisations-
frequenz von Kursgewinnen bei Bewertungsobjekt und Alternativanlage. Ein entspre-
chendes Irrelevanzresultat lasst sich dann allerdings — wie bereits im Halbeinkinftever-
fahren — nur unter Vernachldssigung preis- oder mengeninduzierten Wachstums herbei-

fuhren.

Es zeigt sich, dass die Bedingungen fur eine Wertneutralitat der Besteuerung im neuen
Steuersystem enger sind als im gegenwartig gultigen. Will man im Rahmen von IDW S 1
auch weiterhin im Restwert grundséatzlich eine Wertneutralitit der Besteuerung erzeugen,
so ware typisierend eine Besteuerung von Ertrdgen aus unternehmensintern reinvestierten
Thesaurierungen mit dem effektiven Kursgewinnsteuersatz anzunehmen. Da dies weder
im heutigen noch im kunftigen Steuerrecht vorgesehen ist, wére nach dem Zuflussprinzip
ein periodischer partieller Verkauf von Unternehmensanteilen zu unterstellen, was nur
schwer mit einem auf unendliche Haltedauer angelegten Bewertungskalkul vereinbar er-
scheint. Naher liegend ist es daher, typisierend anzunehmen, dass sich Bewertungsobjekt
und Alternativanlage zumindest mit Blick auf die Vereinnahmung von Wertsteigerungen
unterscheiden. Dies wirde bedeuten, dass kiinftig nach IDW S 1 auch im Restwert eine

Relevanz personlicher Steuern gegeben wére.
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Anhang

Ableitung von Beziehung (2.6)

Im Folgenden werden die auf Brennan zurlickgehenden, zum Nachsteuer-CAPM fiihrenden
Ableitungsschritte analog fiir den Fall stochastischer Dividenden durchgefiihrt®?, wobei Divi-

denden und Zinsen mit t, und Kursgewinne mit t, besteuert werden. Die endfallige Divi-
dende If)j des Wertpapiers j wird als stochastisch angenommen und hat den Erwartungswert

[_)j. Das erwartete Nettoendvermégen \_/k des Investors k (k = 1,...,K) aus seinem Portfolio

errechnet sich als

pu— N —_

Vo =27 = (7= 0)) T + Dy (170 ) | X+ [a=(a-1)- 7 |- X (5.1)
j=1

mit

m; = Erwartungswert des Wertpapierpreises int =1,

O — - - - —
p; = Wertpapierpreisint=0,
q = Stiickpreis fiir das risikolose Wertpapier in t = 1. In t = 0 betragt der Preis 1,%

X X, = Anzahl an Wertpapieren, die ein Entscheider k int =1 und t = 0 halt.

Die Varianz von (5.1) ist

(5.2)

Gleichung (5.2) bildet den zwischen den Dividenden untereinander und zwischen den Preisen
sowie Dividenden der Wertpapiere herrschenden stochastischen Verbund ab.®* Formuliert

man unter Beachtung der Budgetrestriktion

%2 vgl. zur folgenden Ableitung Mai (2006b), S. 13-16; Wiese (2006a), S. 113-115.

% Die Wertapierpreise beriicksichtigen annahmegeménR die Besteuerung.

% Diesen Verbund lassen Schwetzler/Piehler (2004), S. 14-15, auRer Acht, ohne Bedingungen zu formulieren,
unter denen dies mdglich ist. Die dort angegebenen Gleichgewichtsbeziehungen sind daher falsch.
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ZN:p?'(Xjk _X?k)"‘(xrfk _X?fk)zo (5.3)

=1

die Lagrangefunktion
L =Qu Vil ) -2 -(Zp? (X =X )+ (X —x‘,’fk)} , (5.4)

wobei Q, :Qk(\7k,csf7k) das Praferenzfunktional des Entscheiders k mit den Eigen-

Q, (V.08 . . 0Qy (V.. o? .
schaften Q| = % >0 (Nichtséttigung) und Q = % <0 (Varianz-
K Y,

aversion)® ist, so erhalt man als Bedingungen erster Ordnung V j=1,...,N +1

2

oL, 6’\_/k N ,,‘acvk

' &, P’ =
X =9 oX; X, M P =0 59)
oL ,
ax:k :Qk'l:q_(q_l)'rek -2 =0. (5.6)
Aus (5.1) und (5.2) resultiert
Y/ -
8X:( :nj—(nj—p?)rgk+Dj~(1—rek) (5.7)
und
803—/ NG 2 Noox o« 2
< =230, /) Ko (=14 ) +2:2.0(D;,D; ) Xy - (170

axjk i=1 i=1 (58)

N 5 N ~

+2-30(%,D)- Xy - (1-10)- (1=t ) + 2 2 0(Dp. ;) Xy - (1= 7 ) (1 74 )-
i=1 i=1

Einsetzen von (5.7) und (5.8) in (5.5) fiihrt auf die Optimalitatsbedingung®®

% vgl. zu diesen Annahmen im CAPM vor Steuern Sharpe (1964), S. 427-428.
% \vgl. Mai (2006b), S. 9; Wiese (2006a), S. 115.



X,

+Q! {22'““0(&],&,) Xy (1= 14 ) +2ZN“G(D,,D,) Xy - (1= 1)’
i1 = (5.9)
N - N -

+2 ;G(ﬁj D,)- Xy - (1-14) (1—rgk)+2-;G(Dl 7 ) X (1-Ta) (1—rgk)}
—A-p; =0

Gleichsetzen von (5.9) und (5.6) erzeugt

N N L

Z_;G(ﬁj,ft,) Xik.(l—rgk)2+;G(Dj,Dl) Xy - (1-14 )

N - N -
+Zl:c5(fcj,Di)~Xik~(1—tek)-(1—tgk)+;G(Di,ﬁj)~Xik~(1—tek)-(l—tgk)= (5.10)
t, |:T_EJ—(TEJ pj) Ty +D;- (1t )-[a—(a-1) 1y | pﬂ
mit t, =-Q}/2-Q} *" und etwas umgestellt sowie ber p, :ﬁ—g—l und §,=—2 in Rendite-

j i
formulierung®
N N - .

G(f)j’f)i)'xik'p?'(l_rgk)z_'-zc(sj'si)'xik'pi()'(l_Tek)z
i=1 i=1

N 5 N ~
+ZG( 007 ) Xy PP (1= ) (1= 7 ) + G(ﬁj,Si)-Xik-p?-(l—rek)-(l—rgk)z (5.11)

i=1 i=1

p
e[ By (L= Tg )+ 8y (1= )~ 1 (1= 7 |

mit p,; als stochastische Kursrendite und Sj als unsichere Dividendenrendite. Die Beziehun-

gen (5.10) oder (5.11) kennzeichnen gemeinsam mit der Budgetrestriktion (5.3) das individu-
elle Gleichgewicht des Marktteilnehmers k. Unterstellt man Marktrdumung und aggregiert
(5.10) Uber k, so ergibt sich:®®

87 Vgl. zur Definition von t, Kapitel 2.2.

%8 Vgl. Mai (2006b), S. 9.

% vgl. Mai (2006b), S. 13; zur Formulierung auf Basis von Endvermdgensgroen Wiese (2006a), S. 115, Glei-
chung (C.4112).
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Definiert man M :ZXi -p? als Preis des Marktportfolios in t = 0, so kann man (5.12)

i=1

schreiben als™

5 K N B X . O
Mo 55, 2.2 5, 'T\/lp' (1~ gk)2]+
k=1 i1
0
Mo SJ'ZK:ZN:Si aTi (1_Tek)2]+
k=1 i-1 M
L KN % .p_o
Mo Bj,ZZpi-L-(l—tek)-(l—rgk) + (5.13)
k=1 i-1 M
KN _ X .n°
MG pjlzzsl' Il;\/l ! (1 Tk)-(l—'c ) =
k=1 i=1
K —_— -
DB (1- ) + 8 (1= )~ (1-7a) |

k=1

0
Definiert man fir die p. :iZN:()i.Xik'pi .(1_¢gk)2, St =ZK:ZN:Si.Xik'pi )
k=1 i=1 M k=1 i=1 M

N X. .p_O R K N
B (11, ) (1ot ) sowie ST =D">"5;-

=1 i=l M k=1 i=1

und substituiert die Gber i und k aggregierten Kurs- und Dividendenrenditen in (5.13) , so

folgt:

M| (3,53 )+ o (8,85 )+ o (8,55 ) + o (3,8 )

=py(1-6, )+§ (-0, )-r (1-0.).

(5.14)

" vgl. Mai (2006b), S. 14-15, der die in der Ableitung auf (5.12) folgende Gleichung (C.4.113) bei Wiese
(20064a), S. 116, korrigiert. Die weitere Ableitung orientiert sich an Mai.



26
K
wobei sich die préaferenzgewichteten Durchschnittssteuersatze Uber eTgszZtkrgk,
k=1

K K -1
0, =AD t1, und A:[Ztk} bestimmen. Summation von (5.14) iber j fuhrt auf
k=1 k=1

M| o (BB )+ (310,85 ) = o (8,535 )0 (P ™) | (5.15)
= Pm

(1—eT k )+SM (1-0,)-r(1-0,)

g

mit p,, und SM als Kurs- und Dividendenrenditen des Marktportfolios. Einsetzen von (5.15)

erzeugt die Marktgleichgewichtsbeziehung (2.6)"

5 (1-0,, )+3,(1-0,, )-r (1-6, ) =B u(1-0,, )+5 (20, )-r (-0, )] (.16

als von der Besteuerung be-

einflussten Beta-Wert.

™ vgl. Mai (2006b), S. 15.
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