~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Nippel, Peter

Working Paper
Kapitalkosten und die Besteuerung von Kursgewinnen

Manuskripte aus den Instituten fir Betriebswirtschaftslehre der Universitat Kiel, No. 489

Provided in Cooperation with:
Christian-Albrechts-University of Kiel, Institute of Business Administration

Suggested Citation: Nippel, Peter (1998) : Kapitalkosten und die Besteuerung von Kursgewinnen,
Manuskripte aus den Instituten fiir Betriebswirtschaftslehre der Universitat Kiel, No. 489,
Universitat Kiel, Institut fir Betriebswirtschaftslehre, Kiel

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/111045

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/111045
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Nr. 489

Kapitalkosten und die Besteuerung
von Kursgewinnen

Peter Nippel
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Abstract

Untersucht wird die Auswirkung der Besteuerung von Aktienkursgewinnen auf die entschei-
dungsorientiert zu ermittelnden Eigenkapitalkosten von Unternehmungen. Sowohl fir den Fall
der internen as auch der externen Eigenfinanzierung eines zusétzlichen Investitionsprojektes
kann gezeigt werden, dal3 die fur die Vorteilhaftigkeitsbeurteilung relevanten Kapitalkosten
durch eine Kursgewinnbesteuerung nicht beeinfluf® werden. Nur eine uneinheitliche Besteue-
rung von Kursgewinnen und —verlusten kann zu einem abweichenden Ergebnis fuhren. Fir den
Fall einer Kapitalerhdhung mit Bezugsrechten wird jedoch gezeigt, dal? bei der Beurteilung der
Vorteilhaftigkeit des zu finanzierenden Projektes der Einfluf3 einer solchen asymmetrischen Be-
steuerung unbeachtet bleiben kann.

"Prof. Dr. Peter Nippel, Christian-Albrechts-Universitét zu Kiel, Institut fir Betriebswirtschaftslehre, Lehrstuhl
fur Finanzwirtschaft, Olshausenstr. 40, 24098 Kiel, e-mail: nippel @bwI.uni-kiel.de.
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1. Einfahrung

Einkunfte in Form von realiserten Wertpapierkursgewinnen sind einkommensteuerpflichtig,
wenn Kauf und Verkauf innerhalb der sogenannten Spekulationsfrist von einem halben Jahr
erfolgen (8 23, Abs. 1, Nr. 1, Buchst. b EStG). Gelegentlich wird gefordert, diese Spekulati-
onsfrist abzuschaffen und (realisierte) Kursgewinne generell zu besteuern. Nicht nur deshalb
stellt sich die Frage, wie sich die Besteuerung von Kursgewinnen auf die Kapitalkosten von
Unternehmen und damit auf deren Investitionstétigkeit auswirkt. Denn auch unter geltendem
Recht kann nicht davon ausgegangen werden, dal3 Wertpapiere stets mindestens ein halbes Jahr

gehalten werden, so dal3 eine Besteuerung von Kursgewinnen legal nicht erfolgt.

Ob und wie sich eine Besteuerung von Kursgewinnen auf Kapitalkosten und damit auf die
Vorteilhaftigkeit von Investitionsprojekten auswirkt, ist sowohl aus betriebswirtschaftlicher als
auch aus gesamtwirtschaftlicher Sicht interessant. Zunéchst gilt es, die Kapitalkosten im Fall
mit Besteuerung zu bestimmen, um Uberhaupt eine angemessene Beurteilung von Inve-
stitionsprojekten vornehmen zu kénnen. Wirde ein Zusammenhang zwischen Besteuerung von
Kursgewinnen und den Kapitalkosten von Unternehmungen identifiziert, wéren die Aus-
wirkungen auf die gesamte Investitionstétigkeit der Unternehmungen zu untersuchen. Wenn
die Kapitalkosten durch die Besteuerung steigen, erweisen sich Investitionsprojekte mogli-
cherweise as unvorteilhaft, die im Fall ohne Besteuerung durchgefihrt wirden. Das gesamte

I nvestitionsvolumen ginge zuriick.

Die Auswirkung einer Besteuerung von Kursgewinnen auf die Kapitalkosten von Unterneh-
mungen wird im folgenden nur im Hinblick auf die Eigenkapitalkosten borsennotierter Akti-
engesellschaften untersucht. Deren Eigenkapitaltitel, die Aktien, stellen mit Abstand die grofite
Klasse borsenméldig gehandelter Finanzierungstitel von Unternehmungen mit Aussicht auf
Kursgewinne (oder —verluste) dar. Die Kapitalkostenermittlung erfolgt entscheidungsorientiert,
d. h. eswird die Entscheidung tber die Durchfiihrung oder Unterlassung eines zusétzlichen In-
vestitionsprojektes betrachtet. Aus dem dabel anzustellenden Vorteilhaftigkeitskalkil lassen
sich die Kapitalkosten ableiten. Dazu mul3 jedoch unterstellt werden, dal3 die Investiti-
onsentscheidungen im Unternehmen im Interesse der bisherigen Eigenkapitalgeber getroffen
werden. Wirde hingegen das Management die Interessen der (Eigen-) Kapitalgeber ignorieren
und (nur) den eigenen Nutzen maximieren, hétten die Kapitalkosten bei typischen Aktienge-

sellschaften ohne nennenswerte Kapitalbeteiligung der Manager keine Bedeutung fur Investi-



stitionsentscheidungen’. Eine eventuelle Veranderung dieser GréRe aufgrund einer Besteue-
rung von Kursgewinnen bliebe somit ohne Auswirkung. Daher wird hier von Agency-Proble-

men zwischen Management und Eigenkapitalgebern abgesehen.

2. Modellanalyse

2.1 Ausgangsiiberlegungen

Fur die bisherigen Eigenkapitalgeber (Aktiondre) einer Unternehmung ist die Durchfiihrung ei-
ner zusétzlichen Investition genau dann vorteilhaft, wenn diese sich positiv auf ihre Vermo-
gensposition auswirkt. Eine Anderung dieser Vermogensposition wird einerseits durch (zu ver-
steuernde) Kursdnderungen der Eigenkapitaltitel und andererseits durch Zahlungen bel

Durchfthrung der Investition hervorgerufen.

Der Kurs einer Aktie vor Durchfiihrung einer zusétzlichen Investition durch die Unternehmung
sel mit Ko bezeichnet. Wenn insgesamt m Aktien existieren, betragt der Marktwert des gesam-
ten Eigenkapitals demzufolge mKo. Dieser Wert kann als der Barwert der erwarteten zukinfti-
gen Gewinne der Unternehmung interpretiert werden. Im einfachsten Fall ware von einer ewi-

gen Rente gleichbleibender erwarteter Gewinne in Hohe von G auszugehen, so dal?

mK, = < U K, = il (1)
r mr

gilt, wenn r den riskoadaquaten Kakulationszinssatz bezeichnet. In (1) sind sowohl der er-
wartete Gewinn als auch der Zinssatz r als Nach-Steuer-Grof3en zu interpretieren. Der Gewinn
der Unternehmung wird durch eine algemeine Einkommensbesteuerung geschmélert wie auch
der Zinssatz r als Opportunitétskostensatz der Kapitalgeber in Form der Nach-Steuer-Rendite
einer vergleichbaren Anlagemoglichkeit. Eine solche Einkommensbesteuerung wird hier as ge-
geben angesehen und daher nicht explizit betrachtet. Nur Auswirkungen einer (zusétzlichen)
Besteuerung von Kursgewinnen bei gegebenen sonstigen Steuern werden im folgenden analy-

siert.

1 Ob in einer solchen Situation Uberhaupt K apitalkosten sinnvoll definiert werden kénnen, ist zumindest im



Wird ein zusétzliches Investitionsprojekt durchgefihrt, kann die Unternehmung auf zusétzliche

Gewinnein der Zukunft hoffen, muf3 jedoch zuerst eine Auszahlung in Hohe von | tatigen.

Grundsétzlich wird sich die Durchfiuihrung einer zusétzlichen Investition auf den Aktienkurs
auswirken. Wie, hangt zundchst auch davon ab, auf welche Weise die Investitionsauszahlung |
finanziert wird. Im Rahmen der Eigen- oder Betelligungsfinanzierung bestehen zwei Mog-
lichkeiten: Die interne und die externe Eigenfinanzierung. Bel der internen Eigenfinanzierung
wird die Auszahlung aus Mitteln bestritten, die der Unternehmung in Form von Einzahlungen
aus dem Leistungsbereich oder aus Finanzanlagen der Vergangenheit zuflief3en und prinzipiel
an die Eigenkapitalgeber ausgeschiittet werden konnten. Bei der externen Eigenfinanzierung
erfolgt hingegen eine Emission weiterer Aktien (Kapitalerhthung). Die Zahl der neuen Aktien,

die ggf. zur Finanzierung von | emittiert werden, sei mit n bezeichnet.

Neben der Investitionsauszahlung und deren Finanzierung wirken sich die zukinftig zu erwar-
tenden Gewinne aus der zusétzlichen Investition auf den Kurs der Aktien aus. Auch bezliglich
dieser Gewinne sa zur Vereinfachung angenommen, dal3 sie in Form einer unendlichen Rente

mit konstantem Erwartungswert DG anfallen.

Die Gesamteffekte der Durchfiihrung einer zusétzlichen Investition sowie die Beurteilung ihrer
Vorteilhaftigkeit aus Sicht der (Alt-) Aktiondre werden in den folgenden Abschnitten in Ab-
hangigkeit von der Finanzierung dargestellt.

2.2 Interne Eigenfinanzierung

Wenn die Unternehmung die zusétzliche Investition im Umfang von | aus dem Innenfinanzie-
rungsvolumen bestreiten kann, stellt sich nach Durchfilhrung der Investition ein Kurs von K,
ein. Fir diesen gilt unter den gegebenen Annahmen®:

_1&G+DG U

= e g 2

2 Dariiber hinaus wird hier unterstellt, daR? die erwarteten Gewinne aus der zusétzlichen Investition am Kapi-
talmarkt mit dem gleichen Zinssatz bewertet werden wie die bisherigen erwarteten Gewinne. Dies setzt voraus,
dal3 das bewertungsrel evante Risiko der zusétzlichen Investition dem des bisherigen Investitionsprogramms
entspricht, so dal? jeweils die gleiche Risikopramie im Zinssatz V erwendung finden kann. Ohne diese Annah-
me kommt man aus, wenn G und DG als um einen angemessenen Risikoabschlag bereinigte erwartete Gewin-



Hier wird berticksichtigt, dal3 die Investitionsauszahlung | den Marktwert des Eigenkapitals im
gleichen Umfang schmdlert, sich im Gegenzug jedoch der Barwert der zukinftigen zusétz-

lichen Gewinne positiv auswirkt. Insgesamt &ndert sich der Kurs im Vergleich zu K, (vgl. (1))
um den Kapitalwert G | der zusétzlichen Investition, geteilt durch die (unveranderte) An-
r

zahl der Aktien.

Fur die Aktiondre ist die Durchfiihrung der zusétzlichen Investition vorteilhaft, wenn der Kurs
K, , vermindert um die Steuer, die auf den Kursgewinn einer Aktie zu zahlen ist, groRer ist as

der Kurs vor der Durchfiihrung der Investition:
K! - s(K! - K,)>K,, 3)
wobei s den konstanten Steuersatz auf Einkunfte in Form von Kursgewinnen bezeichnet.

Man mag nun einwenden, dal3 nur realisierte Kursgewinne besteuert werden und eine Ver

[Rerung der Aktien unmittelbar nach Durchfiihrung der zusétzlichen Investition nicht zwingend
ist. Die Annahme, da’ dennoch genau die Kursdifferenz K, - K, zu versteuern ist, dient der

Abstraktion von alen anderen Kursanderungen, die nicht auf die zu betrachtende Investi-
tionsentscheidung zuriickzufiihren sind. Nur so lassen sich im folgenden die Ka
dieses Projekt bestimmen.

Eine einfache Umformung von (3) fuhrt zu
M- s)K;>(-s)K, O Ki>K, (4)

und macht deutlich, dal3 die Besteuerung des Kursgewinns keinen Einflufd auf den Vorteihaftig-
keitskalkdl hat. Unabhangig vom Steuersatz mul’ gelten, dal3 der Kurs nach Durchfiihrung der
Investition grof3er ist als vorher. Offenbar wirkt sich die Besteuerung der Kursgewinne nicht
auf die unternehmerischen Investitionsentscheidungen aus. Dieses Ergebnis ist im Ubrigen un-
abhangig von den Bewertungsfunktionen und den sonstigen Annahmen, die in (1) und (2) zum
Ausdruck kommen. Der Rickgriff auf diese Funktionen erméglicht nun jedoch die explizite
Bestimmung der Kapitalkosten. Einsetzen von (1) und (2) in (4) fuhrt zu

1éG+DG u 1G ~ DG
— -la>—— U —>r. 5
m& r H mr I ©)

ne interpretiert werden. Als Diskontierungszinssatz kann dann einheitlich die Rendite einer sicheren Anlage-
madglichkeit verwendet werden.



Demzufolge entsprechen die Kapitalkosten dem Zinssatz, mit dem die Gewinne der Unterneh-
mung am Kapitalmarkt diskontiert werden. Diesen Zinssatz r mul die Rendite iE der Inve-

stition Ubersteigen, wenn sie aus Sicht der Aktionére als vorteilhaft gelten soll. Da gemal3 (4)
die Besteuerung von Kursgewinnen keine Rolle spielt, bleiben auch die Kapitalkosten unbe-

ruhrt.

2.3 Externe Eigenfinanzierung

Im Rahmen einer Kapitalerhohung werden n neue Aktien zum Emissionskurs Ke emittiert, wo-

bel der Emissionserl6s nKe gerade ausreichen soll, die Investitionsauszahlung | zu bestreiten:
nKe =1. (6)

Der Kurs einer Aktie nach erfolgter Kapitalerh6hung und Durchfiihrung der Investition be

1 G+DG
K? = . 7
LT (7)

Der Marktwert des Eigenkapitals verteilt sich nun auf mehr Aktien, wobei die Investitions-
auszahlung | nicht marktwertmindernd zu berticksichtigen ist, da im gleichen Umfang Kapital

von den Kéaufern der neuen Aktien an die Unternehmung geflossen it.

Der Vorteilhaftigkeitskalkil der Altaktiondre beziiglich der zusétzlichen Investition hangt nun
vom Emissionsverfahren ab. Zu unterscheiden ist zwischen einer Kapitalerhohung mit und oh-

ne Bezugsrechte.

2.3.1 Kapitalerhbhung ohne Bezugsrechte

Wenn die Altaktiondre keine Bezugsrechte erhalten und auch keine neuen Aktien im Rahmen
der Kapitalerhdhung erwerben, gehen in ihren Vorteilhaftigkeitskalkdl nur die Aktienkurse vor
und nach Kapitalerhtéhung und Durchfiihrung der Investition sowie die Steuern auf die Kurs-
gewinne ein. In diesem Fall ist fir sie das "Paket" aus der zusétzlichen Investition und der zu

ihrer Finanzierung erfolgenden Kapitalerhohung vorteilhaft, falls

Ke- s(Ke- Kq)> K,



U (1- s)Ke>(1- 9)K,

U K? > K,. (8)
Deutlich wird, dal3 auch hier die Besteuerung eines Kursgewinns keine Rolle spielt; der Vor-
teilhaftigkeitskalkdl ist im Falle mit Besteuerung der gleiche wie im Falle ohne.

Einsetzen von (1) und (2) in (8) erméglicht die explizite Bestimmung der K apitalkosten®

1 G+DG_1G
>

m+n r mr
U DG>"G
m
0 G, 6 ©)
I mK ¢

Man erhélt das bekannte Ergebnis der Abhangigkeit der Kapitakosten vom Emissionskurs'.

Die Besteuerung von Kursgewinnen spielt jedoch keine Rolle.

In (9) wirkt sich der Emissionspreis Ke vor allem deshalb auf die Kapitalkosten aus, well an-
genommen wurde, dal? die Altaktionédre selbst keine neuen Aktien zu Ke erwerben (kdnnen).
Betrachtet man hingegen einen Aktionar, der je alter Aktie in seinem Besitz x neue zu K er-
wirbt, 8ndert sich sein Vorteilhaftigkeitskalkil. Zu berticksichtigen ist dabel auch, dal? jede zu

Ke erworbene Aktie nach Durchfuhrung der Kapitalerhthung einen Wert von K hat, demzu-
folge ein Kursgewinn in Hohe von x(Kf - KE) realisiert werden kann. Ist auch dieser Kursge-

winn zu besteuern, so kann die Durchfiihrung der Kapitalerhéhung und die zusétzliche Inve-

stition aus Sicht des betrachteten Altaktionars al's vorteilhaft angesehen werden, wenn

Ke+x(Ke - Ke)- slKe - Ko)- sd(Ke - Ke)> K,

0 Ke+x(Ks - Kg)>K,. (10)

Nach wie vor spielt die Besteuerung von Kursgewinnen keine Rolle. Nur die Anzahl x der zu-

gekauften neuen Aktien wirkt sich aus, wenn Emissionskurs und Borsenkurs nach Durch

rung der Kapitalerhthung auseinanderfallen. Da K; einerseits von der durchzufihrenden In-

% Den allgemeineren Fall mit unterschiedlichen Risikoklassen von bisherigem Investitionsprogramm und zu-
sétzlichem Investitionsprojekt behandelt Breuer (1994), S. 824f.
*Vgl. Hax (1993), S. 438.



vestition und andererseits vom Emissionskurs Ke abhangt®, bedarf es zur Bestimmung der Dif-

ferenz K - K noch einer Vortberlegung.

In der Regel wird schon die Ankiindigung einer Kapitalerh6hung Kurseffekte hervorrufen. Die-
se resultieren einerseits daraus, dal3 die Durchfiihrung der zusétzlichen Investition und die dar-
aus resultierende Anderung des Wertes des Eigenkapitals antizipiert wird. Andererseits werden
auch eventuelle Kapital verwasserungen zu Lasten der Altaktiondre antizipiert, sofern ein Emis-
sonskurs unter dem aktuellen Borsenkurs gewdhlt wird. Ohne eine solche Kapitalver-

wasserung wirde der Borsenkurs allein durch die Ankiindigung der Kapitalerhéhung auf einen

Kurs steigen (oder sinken), der mit K bezeichnet werden soll. Fir diesen gilt

_G+DG |
mr m’

Ko

(11)

er entspricht demnach dem Kurs K,. K erklart sich durch die erwartete Redlisation eines

Vermogenszuwachses in Hohe des Kapitalwertes G | der zusétzlichen Investition®. Dieser
r

Vermogenszuwachs kadme den Altaktiondren in voller Hohe zu, wenn keine Kapitalver-
wasserung stattfindet, d. h. die neuen Aktien eben zu diesem Kurs K emittiert wirden. K ist
der maximale Emissionskurs. Jeder Emissionskurs unterhalb von K, fihrt zu einer Kapital-
verwasserung, die sich darin &uf3ert, dal? der Kurs K; nach erfolgter Kapitalerhthung unter
K; liegt. Eine Kursinderung von Ko auf K konnte man al's Ankiindigungseffekt bezeichnen’.

Allerdings wird bei der hier betrachteten Kapitalerhéhung ohne Bezugsrechte ein Handel zu

K, niemals beobachtbar sein, wenn ein niedrigerer Emissionspreis angekindigt ist.

Unter Berticksichtigung von (6), (7) und (11) 183 sich zeigen, dald der Kurs K; nach Durch-
fuhrung der Kapitalerhbhung in bekannter Weise als Mischkurs aus K, und Kg interpretiert

werden kann:

T+
Kf:M. (]_2)
m+n

® wegen (6) und (7)

® Unerheblich ist, ob die Kapitalmarktteilnehmer DG "korrekt" akzeptieren. Dies wird auch nach erfolgter Ka-
pitalerhdhung nicht mdglich sein. Entscheidend ist nur, daf3 Gberhaupt eine Antizipation eines zusétzlichen
Gewinns erfolgt.

"Vgl. dazu auch Nippel/Schweizer (1996), S. 532.



Aus dieser Mischkursformel 183t sich zunéchst erkennen, dal3 K niemals kleiner sein wird als
Ke (wegen K, 3 K.). Folglichist die Vorteilhaftigkeit der Kapitalerhdhung zur Durch  rung

einer zusétzlichen Investition gemal3 (10) fur den betrachteten Aktiondr um so gro
Aktien er aus der Kapitalerhthung zusétzlich erwirbt. Entsprechend sinken auch die Ka

pitalkosten, die aus (10) abgeleitet werden kénnten, mit x.

Allerdings wird die Anzahl x der (je alter Aktie) hinzugekauften neuen Aktien nicht fir jeden
Altaktiondr gleich sein. Daher &% sich i. d. R. auch kein eindeutiger Eigenkapitalkostensatz

der Unternehmung ableiten.

Sofern K7 3 K¢ mit strenger Ungleichheit gilt, wird jeder Aktionar bestrebt sein, so viele jun-
ge Aktien wie moglich zum gegebenen Emissionspreis zu erwerben. Insgesamt sind jedoch nur
n Stick verfugbar. Wie dieses Angebot bel einem Nachfrageliberhang auf die Aktionére auf-

geteilt wird, mag von Fal zu Fall unterschiedlich sein. Naheliegend ist jedoch, jedem Alt-

aktionar junge Aktien je Altaktie in seinem Besitz anzubieten. Wenn sich jeder Altaktionar
m

in diesem Mal%e an der Kapitalerhthung beteiligt, wird gerade das gesamte Angebot junger

Aktien bel den Altaktiondren plaziert. FUr jeden Altaktionér folgt dann mit x = n und unter
m

Berticksichtigung von (12) aus (10) zunéchst
Kg > K,

als Vorteilhaftigkeitskriterium. Somit 1&/3% sich (nach Einsetzen von (11) und (1)) auch wieder

ein eindeutiger Kapitalkostensatz bestimmen, der wie im Falle der internen Finanzierung r be-
tragt:

DG
—>T.

Hier spielt der Emissionskurs keine Rolle mehr, da die Altaktiondre in gleichem Mal3e unter &-
ner eventuellen Kapitalverwasserung leiden, wie sie als Erwerber der neuen Aktien profitieren.
Somit ist die Durchfiihrung der zusétzlichen Investition genau dann vorteilhaft, wenn durch

diese insgesamt ein Wertzuwachs realisiert wird, d. h. ihr Kapitalwert positiv ist.



2.3.2 Kapitalerhbhung mit Bezugsrechten

Bel einer Kapitalerhthung mit Bezugsrechten erhaten die Altaktiondre handelbare Rechte zum

Erwerb der jungen Aktien zum Emissionspreis. Auf jede ate Aktie entfdlt ein Bezugsrecht,

zum Bezug einer jungen Aktie sind m Bezugsrechte erforderlich.
n

Zunéchst wird der Fall mit Verdulerung der Bezugsrechte durch die Altaktiondre betrachtet,
wobei unterstellt wird, dal? der Veraul3erungserl6s B nicht zu versteuern ist. Diese Annahme ist
erfillt, wenn die den Bezugsrechten zugrundeliegenden Aktien oder die Bezugsrechte selbst

zum Privatvermégen gehdren®.

Dajeder Altaktiondr je Aktie ein Bezugsrecht erhdlt und dieses zu B verauf3ern kann, ist fur ihn

die Kapitalerhthung zur Durchfihrung der zusétzlichen Investition vorteilhaft, wenn der Kurs

einer Aktie nach Kapitalerhthung, K, zuzuglich des Bezugsrechtserldses B und nach Abzug

der Steuern auf den Kursgewinn K; - K, grofer ist als der Kurs vor der Transaktion:
Kf+B- s(KS - Ko)>K,

0 Ke +1_is >K,. (13)

Scheinbar wirkt sich hier der Steuersatz s positiv auf die Vorteilhaftigkeit der Investition aus:
Ungleichung (13) ist um so eher erflllt, je grofRer der Steuersatz s auf Kursgewinne ausfallt.
Dies gilt jedoch nur, sofern von einem gegebenen Wert B des Bezugsrechts ausgegangen wer-
den kann. Wie sich aus Arbitragefreiheitsiiberlegungen® erkennen 18, wird B jedoch selbst

durch die Besteuerung von Kursgewinnen beeinfluf.

Nachgefragt werden Bezugsrechte von Kapitalmarktteilnehmern, die junge Aktien der Unter-

nehmung zum Emissionspreis Ke erwerben méchten. Diese miissen m Bezugsrechte fur eine
n
neue Aktie erwerben und dafir insgesamt einen Preis von MB zahlen. Zu zahlen ist auRerdem
n
der Emissionskurs selbst und die Steuer auf den Kursgewinn K - K. je junger Aktie, die

nach Durchfihrung der Kapitalerhohung den alten Aktien gegentiber gleichberechtigt sei und

8 vgl. Harenberg/Irmer (1997), Rdnr. 1039.
° vgl. dazu im Zusammenhang mit der Bezugsrechtsbewertung bereits Kriimmel (1964) und Hax (1971).
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folglich zum gleichen Kurs K; gehandelt wird. Alternativ kann daher eine junge Aktie auch

unmittelbar nach der Kapitalerhdhung zu K; erworben werden. Im Gleichgewicht mussen bei-

de Alternativen die gleiche Auszahlung erfordern, so daf

K, +%B+S(Kf- Ke)=Ks

=D ke k) (14)

gelten muf3.

Ebenfalls zu einer Arbitragefreiheitsbedingung fiihrt die Uberlegung, daR eine ate Aktie im
Rahmen der Kapitalerhthung entweder mit Bezugsrecht gekauft und das Bezugsrecht unmit-
telbar anschlief3end veraufert werden kann, oder die alte Aktie gleich "ex" Bezugsrecht er-
worben wird. Wird die Aktie mit Bezugsrecht, d. h. nach Ankiindigung und vor Durchfiihrung

der Kapitalerhdhung gekauft, so ist ein Preis in Hohe von K zu zahlen®. Daneben ist eine

Steuer auf den zu erwartenden Kurs-"gewinn" in Hohe von K; - K, zu berticksichtigen. Da

diese Differenz negativ sein wird (Bezugsrechtsabschlag), ist die Steuerzahlung bel konstantem
Steuersatz ebenfalls negativ. Aquivalent ist die Verrechnung des Verlustes mit anderen Ein-
kinften. Gemindert wird der Einstandspreis auf3erdem durch den Bezugsrechtserls B. Alter-
nativ kann der Kauf der Aktie unmittelbar nach Durchfihrung der Kapitalerhéhung zum Preis
K; erfolgen. Im Gleichgewicht muf3 daher gelten

Ko +s(ks - Kg)- B=K;

. . .. B
0 KE=Kg - (15)

Die Gleichungen (14) und (15) unterscheiden sich im wesentlichen nur durch die Berlicksich-
tigung der Besteuerung auf Kursgewinne von den bekannten Arbitragefreiheitsbedingungen,
auf denen Ublicherweise die Bezugsrechtsbewertung aufbaut™. Anders als hier wird aber oft-
mals nur ein Kurs "vor Durchfiihrung” der Kapitalerhéhung betrachtet, nicht jedoch zwischen

den beiden Kursen Ko und K, unterschieden. Dabei mul3 dann unterstellt werden, dai3 sich in

1% m hier betrachteten Fall ist dieser Kurs nicht nur ein gedankliches Konstrukt, sondern ein Preis, zu dem die
Aktie unter geltenden Annahmen im entsprechenden Zeitraum tatséchlich gehandelt wird.
1vgl. Hax (1993), S. 449f.
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diesem einen Kurs die Erwartungen des Kapitalmarktes bezlglich der durch die zusétzliche In-
vedtition realisierbaren Wertsteigerung bereits niedergeschlagen haben™. Ein Vergleich von
altem und neuen Kurs, wie e im Rahmen des Vorteilhaftigkeitskalkils (13) erfolgt, macht

dann alerdings keinen Sinn. Im Zusammenhang mit der Arbitragefreiheitsiiberlegung muf3 je-

der als"Kurs vor Kapitalerhdhung" bezeichnete Wert mit unserem K gleichgesetzt werden.

Setzt man nun die Gleichgewichtsbedingung (15) in das Vorteilhaftigkeitskriterium (13) ein, so
erkennt man bereits, dal3 die Besteuerung von Kursgewinnen auch in dem hier betrachteten Fall

keine Rolle spidlt:

Ky >K,. (16)
Dementsprechend sind auch die Kapitalkosten unabhangig von der Besteuerung von Kursge-
winnen. Einsetzen von (11) und (1) in (16) fuhrt zu

$>r. 17

Die Kapitalkosten entsprechen wie im Fall der internen Finanzierung dem Zinssatz r, mit dem

die erwarteten Gewinne der Unternehmung am Kapitalmarkt bewertet werden™.

An diesem Ergebnis andert sich auch nichts, wenn im Gegensatz zur bisherigen Analyse un-

terstellt wird, dal3 die Altaktionare ihre Bezugsrechte ausiiben. Sie erwerben dann je alter Aktie

n neue Aktien zum Preis Ke. Zu versteuern ist einerseits der Kursgewinn je ater Aktie in
m

Hohe von K7 - K, und andererseits der Kursgewinn K; - K. je erworbener junger Aktie.

Insgesamt ist damit die Durchfiihrung der Kapitalerhhung zur Finanzierung der zusétzlichen

Investition fir die Altaktionédre vorteilhaft, wenn

ngi+%g- %KE - S(Kf' Ko)' S%(Kle' KE) > Ko

0 Kf+%(Kf- Ke)>K,. (18)

Durch Einsetzen von (14) gelangt man zunéchst zu

2\/gl. Schmidt/Terberger (1997), S. 224.

13 Wieder sei angemerkt, daR dieser Zinssatz selbst von einer allgemeinen Einkommensbesteuerung abhéangen
wird. Unerheblich fur die Kapitalkosten ist nur, ob sich diese Besteuerung auch auf die Einkinfte in Form von
Kursgewinnen bezieht.

12



Ky + % > K, vgl. (13)

und unter Berticksichtigung von (15) wieder zu
K, > K,. vgl. (16)

Wie schon im Falle mit Veraul3erung der Bezugsrechte lassen sich somit die Kapitalkosten in

r berechnen.

Sowohl bel der VerdulRerung a's auch bei der Ausiibung der Bezugsrechte durch die Altaktio-
ndre sind die Kapitalkosten also von der Besteuerung von Kursgewinnen unabhangig. Der
Grund fur dieses Ergebnis liegt letztlich darin, dal3 die Besteuerung die Vorteilhaftigkeit der
zusétzlichen Investition insgesamt nicht beeinflul3t (sofern der Steuersatz kleiner als 100% ist)
und der gesamte Wertzuwachs aufgrund der Bezugsrechte den Altaktiondren zukommt. Mit
anderen Worten, der Kapitalwert der Investition wird durch die Besteuerung von Kursgewin-
nen zwar geschmélert, das VVorzeichen éndert sich aber nicht. Und da dieser Netto-Kapitalwert
vollstandig den Altaktiondren zukommt, ist keine Verzerrung des Investitionsentschei-

dungskalkils zu beobachten.

Es ist jedoch nicht offensichtlich, wieso ,nur* der versteuerte Vermogenszuwachs aufgrund
der Durchfuhrung einer zusétzlichen Investition den Altaktiondren zukommt. Sie realisieren ei-
nen zu versteuernden Kursgewinn ihrer alten Aktien, der bei "geringem” Emissionskurs negativ
ist, so dafd auch die Steuer negativ wird. Demzufolge scheint eine Steuerarbitrage moglich, in-
dem ein geringer Emissionskurs gewdhlt wird. Da das Bezugsrecht nicht besteuert wird,
koénnte man vermuten, dal3 so zu versteuerndes Vermadgen in unversteuertes Vermogen umge-
wandelt werden kann. Damit wére dann eine Kapitalerhthung moglicherweise auch dann vor-
teilhaft, wenn ein an sich nicht vorteilhaftes Projekt finanziert wird. Diese Uberlegung ist je-
doch nicht zutreffend, da der Bezugsrechtserlos dem versteuerten Wert des Bezugs

rechtsabschlags K, - K; entspricht, wie eine Auflésung von (15) nach B deutlich macht. Ins-

gesamt profitieren die Altaktionare also in Hohe des um den Faktor (1 verminderten Ver-
mogenszuwachs, der ihnen im Fall ohne Besteuerung zufiele. Da dieser Vermogenszuwachs

dem Kapitalwert der Investition entspricht, bleibt er auch nach Besteuerung mit s< 1 positiv.

An der oben abgeleiteten Irrelevanz der Besteuerung von Kursgewinnen im Hinblick auf die
Eigenkapitalkosten andert sich auch nichts, wenn zusétzlich angenommen wird, dal3 auch Be-

zugsrechtserlése mit dem gleichen Steuersatz zu besteuern sind und die Zahlung des Bezugs-
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rechtspreises entsprechend steuermindernd geltend gemacht werden kann. Das Vorteilhaftig-

keitskriterium der Altaktiondre lautet dann im Fall einer Veraul3erung der Bezugsrechte

K +(1- s)B- s(KS- K,)>K,

0 KS+B>K,. (19)

Im Fall mit Ausiibung gilt weiterhin (18):
Kf+%(Kf- Ke)>K,. vgl. (18)

Zu berticksichtigen sind auf3erdem die Konsequenzen der Besteuerung des Bezugsrechtswerts
edingungen, die der gleichgewichtigen Bezugsrechtsbewertung zu-

grunde liegen. Diese vereinfachen sich im Vergleich zu (14) und (15) zu
n
B=—[K;- K 20
2 (Ke - Ko) (20)

und
f=K;-B. (21)

Sie gleichen den entsprechenden Bedingungen im Fall ohne jegliche Besteuerung, da die hier
betrachtete Steuer durchgangig linear ist und alle Vermogenszuwéchse gleichmadig erfald

werden.
Unter Beriicksichtigung von (20) und (21) folgt sowohl aus (18) als auch aus (19)

K >K

0 [

Damit betragen die Kapitalkosten wieder r, wie sich aus Einsetzen von (11) und (1) erkennen
laft:

DG
—>r.

Auch bei steuerlicher Berlicksichtigung des Bezugsrechtswerts andert sich demzufolge nichts
an der Irrelevanz der Besteuerung von Kursgewinnen. In diesem Fall ist der Grund ver-
gleichsweise einfach zu identifizieren. Der Vermogenszuwachs der Altaktiondre wird unmit-
telbar und einheitlich besteuert, unabhéngig davon, ob er in Form eines Kursgewinns oder eines

Bezugsrechtserl6ses anféllt. Solange der Steuersatz unter 100% liegt, dndert die Besteuerung
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nichts am Vorzeichen dieses Vermdgenszuwachses. Folglich ist die Kapitalerhéhung im Fall

mit Steuern genau dann vorteilhaft, wenn sie es auch ohne Steuern wére.

Interessant ist nunmehr, ob die Kursgewinnbesteuerung Uberhaupt jemals einen Einfluld auf
Kapitalkosten und unternehmerische Investitionsentscheidungen haben kann. Dies ist nach der
bisherigen Analyse nur méglich, wenn von einer einhetlichen Besteuerung mit konstantem
Steuersatz abgewichen wird. Als Beispiel betrachte man den Fall, in dem ausschliefdich "ech-
te", d. h. positive Kursgewinne bei alten Aktien besteuert werden™. Unter dieser Vorausset-

zung félt nur eine Steuer an, wenn K; > K, gilt. Da K; auch vom Emissionspreis Ke ab-
hangt, kann ein Kursgewinn im Zusammenhang mit der Kapitalerhdhung und damit eine Kurs-
gewinnsteuer vermieden werden, wenn Kg hinreichend klein gewahlt wird. In diesem Fall blei-
ben die Kapitalkosten naturgemal? auch unberdhrt, sie betragen r.

Nur fals K; > K, gilt, sind Steuern zu zahlen und im Vorteilhaftigkeitskalkiil der Altaktionare

zu beriicksichtigen. Dieses lautet damit

Kf+1_is>|<o. (22)

Aus Arbitragefreiheitsiiberlegungen ergibt sich unter der Annahme der Nicht-Berticksichtigung

von Kursverlusten wieder

KS=K - B. vgl. (21)

(o]

Einsetzen dieser Gleichung in (22) fuhrt zu
K:+—> B>K (23)
0 1_ s 0

und &% somit eine Verzerrung im Entscheidungskalkul vermuten. Scheinbar kann aus Sicht
der Altaktiondre eine Kapitalerhdhung zur Finanzierung einer zusétzlichen Investition auch

dann vorteilhaft sein, wenn

14 Die steuerliche Nichtberiicksichtigung von Kursgewinnen bei jungen Aktien wére durchaus zu rechtfertigen,

da neue Aktionadre beim Erwerb junger Aktien nicht nur den Emissionspreis sondern auch den Preis fr m Be-
n

zugsrechte zahlen missen und somit im Gleichgewicht insgesamt keinen Gewinn erzielen. Altakti h-
re Bezugsrechte austiben, haben entsprechende Opportunitétskosten und realisieren unter Beriicksichtigung
dieser Kosten im Gleichgewicht ebenfalls keinen Gewinn mit jungen Aktien. Dieser Gedanke als Grundlage fur

die Nicht-Besteuerung von K¢ - K¢ auch bei Altaktiondren ist jedoch im realen Steuersystem kaum vorstell-
bar.
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da

S B>0.
1-s

Tatsachlich werden die Kapitalkosten durch die Besteuerung unter den Wert von r gedriickt™.
Diesfihrt jedoch nicht zu einer Verzerrung der Investitionsentscheidung. Denn der betrachtete
Fal mit K > K, setzt zwingend voraus, dal3 auch K; > K, gilt: K kann, wie schon in (12)
verdeutlicht, als Mischkurs aus Ke und K/ interpretiert werden'®. Da auerdem Ke den Kurs
von K; nicht tbersteigen kann, gilt K 3 K3 K. und demzufolge Ky >K, U K; >K,.
Steuern auf Kursgewinne sind folglich nur dann ein Thema, wenn die Investition wegen

Ky > K, U $>r

auch ohne Steuern vorteilhaft wére. Dal3 die tatsachlichen Kapitalkosten geringer sind spielt

keine Rolle.
Fur ein marginales oder unvorteilhaftes Projekt mit

e

gilt hingegen fur jeden moglichen Emissionskurs (KE < KO*) K; <K,, so da auch keine
Kursgewinnsteuern anfallen. Demzufolge lautet der Vorteilhaftigkeitskalkil der Altaktionéare

Ki+B>K, U Ky > K,,

wobel diese Ungleichung bei iﬁ £ r nicht erflllt sein kann. Trotz uneinheitlicher Behandlung

von Kursgewinnen und Kursverlusten erweist sich demnach die Besteuerung als alloka-
tionsneutral. Projekte sind aus Sicht der Altaktionére nur genau dann vorteilhaft, wenn sie es
auch im Fall ohne jegliche Besteuerung wéren. Bei aleiniger Betrachtung der Kapitalkosten

wurde dies allerdings nicht deutlich.

> Der formale Beweis |43t sich schnell durch Einsetzen von (11) und (1) in (23) erbringen.
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3. Zusammenfassung

Kapitalkosten lassen sich aus dem Kalkil der Kapitalgeber zur Beurteilung der Vorteilhaftig-
keit des Kapitaleinsatzes, d. h. von Investitionsprojekten bestimmen. Die Eigenkapitalgeber &-
ner Aktiengesellschaft, die Aktionére, konnen eine solche Vorteilhaftigkeitsbeurteilung anhand
von (erwarteten) Aktienkursanderungen aufgrund der Investition der Unternehmung vorneh-
men. Dabei sind ggf. noch Zahlungen zu beriicksichtigen, die den Aktiondren im Zu-
sammenhang mit der Durchfiihrung einer Investition und ihrer Finanzierung zuflief3en oder von
ihnen zu tétigen sind. Zu diesen Zahlungen z&hlen Erl6se aus dem Verkauf von Bezugsrechten,
falls eine Kapitalerhbhung mit Ausgabe von derartigen Rechten erfolgt sowie Steuerzahlungen
auf Kursgewinne. Solche Steuern auf Kursgewinne, ihre Bedeutung im Rahmen des Vorteil-
haftigkeitskalklls der Eigenkapitalgeber und damit fur die Eigenkapitalkosten wurden hier ei-

ner ndheren Betrachtung unterzogen.

Die Anayse hat gezeigt, dal3 die Besteuerung von Kursgewinnen zumeist ohne Bedeutung fir
die Kapitalkosten der Unternehmung ist und in keinem betrachteten Fall die Investitionsent-
scheidung verzerrt. Die Ergebnisse stimmen mit denjenigen Uberein, die sich aus der tradi-
tionellen Analyse des Falles ohne Kursgewinnbesteuerung ergeben. Wenn zur Durchfiihrung
einer zusdtzlichen Investition auf die interne (Eigen-) Finanzierung zurickgegriffen wird,
kommt der gesamte Vermogenszuwachs, der sich in Form von Kursanderungen niederschl&gt,
den Altaktiondren zu. Falls dieser positiv (negativ) ist, bleibt er es auch nach einer Besteue-
rung. Somit dndert sich an der Vortellhaftigkeit eines zusétzlichen Projektes nichts, die Kapi-

talkosten bleiben unbeeinfluf3 durch die Kursgewinnsteuer.

Bel Finanzierung mittels Kapitalerhthung ohne Bezugsrechte ist nicht gesichert, dal3 der ge-
samte, mit dem zusétzlichen Projekt realisierbare Vermogenszuwachs den Altaktionéren zu-
kommt. Die Aufteilung dieses Vermdgenszuwachses hdngt vom Emissionskurs und dem Er-
werb junger Aktien durch die Altaktiondre ab. Je geringer der Emissionskurs, desto grof3er der
Antell neuer Aktiondare am Vermogenszuwachs., Daher steigen auch die Kapitalkosten aus
Sicht der Altaktiondre, wenn der Emissionskurs sinkt und sie selbst keine (oder nur "wenige")
neue Aktien erwerben (konnen). Ohne Einflul? auf die Kapitalkosten ist jedoch auch hier die
Kursgewinnbesteuerung, da diese weder das Vorzeichen des gesamten Vermogenszuwachses

noch dessen Aufteilung beeinfluft.

1% |m Fall mit Bezugsrechten |43t sich dies formal aus (20) und (21) ableiten.
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Wird hingegen eine Kapitalerhéhung mit Bezugsrechten durchgefihrt, brauchen Vermogens-
umverteilungen zwischen alten und neuen Aktionaren nicht berticksichtigt werden. Wie im Fall
ohne Steuern fuhrt auch bel Kursgewinnbesteuerung das Bezugsrecht der Altaktiondre dazu,
daid ihnen der gesamte Vermoégenszuwachs aus der zusétzlichen Investition, nun jedoch ver-
mindert um die Steuer, zukommt. Sofern der Steuersatz 100% nicht Ubersteigt, andert sich da-
her nichts an der Beurteilung der Vorteilhaftigkeit des Projektes. Die Kapitalkosten werden
nicht beeinfluf%. Bemerkenswerterweise gilt dieses Ergebnis unabhéngig davon, ob der Be-
zugsrechtserl6s auch besteuert wird oder nicht (sofern im Gegenzug ggf. auch die Zahlung des
Preises fir das Bezugsrecht steuermindernd geltend gemacht werden kann). Nur bei unein-
heitlicher Besteuerung von Kursgewinnen und —verlusten oder anderen Ungleichbehandlungen
im Steuersystem kann sich ein Einfluf3 auf die Kapitalkosten ergeben. Im untersuchten Fall mit
einer Besteuerung nur positiver Kursgewinne alter Aktien konnen Kapitalkosten unter dem Ni-
veau im Fall ohne Steuern ermittelt werden. Diese Verzerrung bleibt jedoch ohne Einfluld auf
Investitionsentscheidungen, da sie nur dann eintreten kann, wenn das zu bewertende Projekt

auch im Fall ohne Kursgewinnbesteuerung vorteilhaft wére.

Insgesamt gibt es daher aso keinen Anlal3, auf Grund einer Besteuerung von Kursgewinnen
mit besonderen Eigenkapitalkosten zu rechnen. Demzufolge sollte auch nicht zu erwarten sein,
dai} diese Besteuerung ceteris paribus einen Einflul? auf die Investitionstétigkeit von Unter-

nehmungen hat.
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