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Uberlegungen zur Prognose der Auswirkungen der Unternehmenssteu-

erreform 2008/2009 auf deutsche Aktienkurse
Der Adjusted Present Value-Approach als Instrument zur theoretischen Fundierung
von steuerreforminduzierten Kursbewegungen am Aktienmarkt?

von Prof. Dr. Ralf Kesten®
1 Problemstellung

Wie lassen sich die moderaten Verdnderungen der Aktienkurse in Deutschland Ende 2006
bis Friihjahr 2007 nach Bekanntgabe der definitiven Parameter zur Unternehmenssteuerre-
form 2008/2009 erklaren, wo doch auf Unternehmensebene erhebliche Absenkungen der
Unternehmenssteuersétze und damit -c.p.!- der Steuerzahlungen von Aktiengesellschaften
stattfinden?? Wie konnte in etwa die theoretisch begriindbare, rein steuerreforminduzierte
Aktienkursveranderung berechnet werden? Die folgenden (noch unvollstandigen) Uberle-
gungen versuchen eine erste beispielgestltzte Antwort. Hierzu nehmen wir an, dass im
Rahmen des DCF-Ansatzes ,,Adjusted Present Value (APV)* direkt vor Wirksamwerden
der Steuerreform (vereinfacht im Jahr 2007), alle erforderlichen Bewertungsparameter be-
kannt bzw. geschétzt sind. Das steuerliche Zeitalter vor der Unternehmenssteuerreform sei
im Folgenden als sog. Halbeinkinfteverfahren (HEV) bezeichnet. Wir betrachten allein ein
ewiges Rentenmodell ohne Wachstum auf der Basis des APV-Approaches.’

Um die Nachvollziehbarkeit nicht unnétig zu beeintréchtigen, werden eine Reihe steuerli-
cher Details ,,links liegen* gelassen (insb. Freibetragsregelung und Zinsanteile von sonsti-
gen betrieblichen Aufwendungen im Rahmen der Gewerbesteuerberechnung, Zinsschran-
kenregelung und Escape-Klauseln bei der Koérperschaftsteuer) und ausschlieBlich private
Investoren als Kapitalgeber von inldndischen borsennotierten Aktiengesellschaften unter-
stellt.

1 Prof. Dr. Ralf Kesten, NORDAKADEMIE, 25337 Elmshorn, ralf.kesten@nordakademie.de

2 Die Eckdaten der Steuerreform wurden im November 2006 durch Peer Steinbriick und Roland Koch im
Rahmen einer Presseerklarung bekannt gegeben. Der Gesetzentwurf wurde im Mérz 2007 vom Bundestag
beschlossen und im Mai 2007 als Gesetz verabschiedet. Der Bundesrat stimmte im Juli 2007 zu. Entspre-
chend der These rationaler Erwartungen und vor dem Hintergrund politischer Machtkonstellationen ware
spatestens im Mérz 2007 eine heftige Kursreaktion denkmdglich gewesen. Tatséchlich pendelte der DAX
in dem betroffenen Zeitraum gemitlich zwischen damals 6.500 und 7.000 Punkte. VVgl. Bundesverband
deutscher Banken: Statistik-Service-Finanzmarkte, Entwicklung des DAX (Xetra) seit Anfang 2006 so-
wie seit Anfang 2007, abrufbar unter www.bankenverband.de/bankenverband/statistik/channel/
16824810/index.html#aktienmaerkte (letzter Zugriff erfolgte am 31.07.2009).

Zum APV-Approach vgl. stellvertretend Kesten, R.: Adjusted Present Value und Unternehmenssteuerre-
form 2008/2009, Arbeitspapiere der Nordakademie, Nr. 2007-02, August 2007; Dinstuhl, V.: Konzernbe-
zogene Unternehmensbewertung, Wiesbaden 2003.



2 Bewertung in der steuerlichen Welt des sog. Halbeinkiinfteverfahrens

Die zur steuerlichen Welt des Halbeinkinfteverfahren gehérenden Datenannahmen zeigt
Abb. 1. In Abb. 1 sind zwei operativ identische Unternehmen unterstellt, die sich allein
durch ihren Verschuldungsgrad voneinander unterscheiden. Aufgrund der Annahme eines
ewigen Rentenmodells ohne Wachstum operiert Unternehmen B mit einem konstanten
autonomen Fremdkapitalbestand, der jahrlich 200,-- TEUR Zinszahlungen auslost. Der als
sicher einzustufende Fremdkapitalzinssatz sei 5%. Daraus folgt ein Kreditvolumen von
4.000,-- TEUR, das bei flacher Zinsstrukturkurve auch dem Marktwert des Fremdkapitals
entspricht. Der Unternehmenswert von B muss daher aus Sicht privater Investoren, die
entsprechend der auf Modigliani und Miller zuriickgehenden Bruttogewinnhypothese so-
wohl als Aktiondre als auch als Obligationdre an Unternehmen beteiligt sind bzw. sein
kdnnen, mindestens 4.000,-- TEUR betragen bzw. im Beispiel einen héheren Wert ein-
nahmen, da auch das Unternehmen B nach Abzug des Schuldendienstes noch tber wert-
steigernde Dividenden fir die Rechtsposition eines Aktionars verfugt, die privaten Investo-

ren zusatzlich zu gute kommen.*

Halbeinkinfteverfahren bis Ende 2007 Unternehmen Unternehmen Abw- Hinweis
- Werte in TEUR - A B weichung auf
unverschuldet verschuldet B-A TS

JU vor Zinsen und vor Steuern, nach AfA (EBIT) 1.400,00 1.400,00 0,00

- Fremdkapitalzinsen 0,00 -200,00 -200,00

=JU vor Steuern (EBT) 1.400,00 1.200,00 -200,00

- Gewerbeertragsteuer (FK-Zinsen nur zur Halfte abziehbar!) 20,00% -280,00 -260,00 20,00 |Ts1

=JU vor Kérperschaftsteuer 1.120,00 940,00 -180,00

- Kdrperschaftsteuer (25% bzw. 26,375% mit Soli) 26,375% -295,40 -247,93 47,48 |Ts 2

= Dividendenzahlungen = JU auf Unternehmensebene 824,60 692,08 -132,53

+ Zinseinkinfte 0,00 200,00 200,00

= Einkommen vor Einkommensteuer auf Privatebene 824,60 892,08 67,48

- Einkommensteuer (1/2) auf Dividenden (inkl. Soli) 18,4625% -152,24 -127,77 24,47 |Ts 3

- Einkommensteuer auf Zinseinkiinfte (inkl. Soli) 36,925% 0,00 -73,85 -73,85 |Ts 4

=Nettoeinkommen auf Privatebene des Investors 672,36 690,45 18,09 |TS gesamt

Abb. 1: Beispieldaten zur steuerlichen Welt des Halbeinkiinfteverfahrens®

Wie man anhand Abb. 1 erkennt, produziert ein verschuldetes Unternehmen (B) hohere
Nettozahlungen fir private Investoren als eine schuldenfreie Firma (A). Verantwortlich
hierfir sind vier sog. Tax Shield-Effekte (in der Abb. 1 abgekurzt mit TS), deren VVolumina
in der Abweichungsspalte von Abb. 1 wiedergegeben sind. Folglich muss der Wert bzw.
Present Value von Unternehmen B den von A Ubersteigen.

Zum sog. Modigliani/Miller-Theorem vgl. bspw. Drukarczyk, J./Schiiler, A.: Unternehmensbewertung, 5.
Aufl., Munchen 2007, S. 124-138.

Zur Erklarung der Steuersatze vgl. Kesten, R.: Adjusted Present Value und Unternehmenssteuerreform
2008/2009, Arbeitspapiere der Nordakademie, Nr. 2007-02, August 2007, S. 18, S. 8-9.



Zur Bestimmung der Unternehmenswerte nutzen wir den international etablierten APV-
Ansatz sowie das populdare und mit Nobelpreisen gekronte Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Folgende ergénzende Datenparameter legen wir fest:

e Kiinftig erwartete Marktrendite vor Einkommensteuern (r,, ), festgelegt bzw. empirisch

ermittelt Ende 2007 im Rahmen des alten Halbeinkiinfteverfahrens bzw. bei noch vor-
handener Unkenntnis der Unternehmenssteuerreform 2008/2009 in Héhe von 8% p.a.

e Der langfristig erwartete sichere Basiszinssatz (i) vor Einkommensteuer stimmt mit
dem Fremdkapitalzinssatz von Unternehmen B (iberein und betragt damit 5% p.a.

e Der sog. Beta-Faktor einer unverschuldeten Firma (hier: Unternehmen A) sei verein-
facht 1,0.

Mit diesen wenigen zusétzlichen Annahmen kann die CAPM-Formel fur eine schulden-

freie Firma mit Leben geflllt und der Alternativertragsatz der Aktionare des Unternehmens

A bestimmt werden:

(1) K =i+ (1, —i)- BY

Entsprechend Gleichung (1) ergibt sich der zu schatzende Eigenkapitalkostensatz aus einer
erwarteten risikofreien Basisverzinsung (zumeist Rendite einer offentlichen Anleihe mit

maoglichst hoher Restlaufzeit) zuziiglich einer Marktrisikopramie ((r,, —i)), die mit dem
sog. Betafaktor des betrachteten Unternehmens j ( B;') zu multiplizieren ist. Die Marktrisi-

kopramie vergutet dabei ausschliel3lich das nach perfekter Diversifikation verbleibende
systematische Investitionsrisiko fur einen privaten Aktiondr. Die Pramie ergibt sich als

Saldo aus erwarteter Rendite des Marktportfolios an Aktien (r,, ) abztglich der sicheren

Basisverzinsung (i). Die Aktien des betrachteten Unternehmens j sind in diesem Markt-
portfolio enthalten. Durch den Betafaktor wird abschlieBend der individuelle Risikobeitrag
fiir den Investors erfasst, der sich bei einem Engagement in die Aktien des Unternehmens j
in Relation zum Gesamtmarktrisiko ergibt.°

Das CAPM ist fiir praktische Bewertungszwecke in ein sog. ,,Tax-CAPM* zu Uberfiihren:
Wahrend Gleichung (1) unter der Annahme einer steuerfreien Welt entwickelt wurde, mis-
sen, dem Prinzip der Verflgbarkeitsdquivalenz folgend, die Einkommensteuerwirkungen,

denen private Investoren im Jahr 2007 ausgesetzt sind, erganzt werden. Fur diese Zwecke

6 Zum CAPM vergleiche naher Schmidt, R.H./Terberger, E.: Grundziige der Investitions- und Finanzie-

rungstheorie, 4. Aufl., Wiesbaden 1997, S. 343 ff.



mussen wir die Tatsache beriicksichtigen, dass private Kursgewinne aus Aktienengage-
ments nach Ablauf einer einjahrigen Haltedauer steuerfrei sind; Dividenden sind dagegen
zur Halfte bzw. vereinfacht mit dem halben Einkommensteuersatz zu belasten. Die Markt-
rendite wird iber die Entwicklung eines Aktienindizes empirisch bestimmt. Handelt es sich
um einen Performanceindex, wie dies bspw. beim DAX der Fall ist, setzt sich die Markt-
rendite sowohl aus Kursveranderungen als auch aus reinvestierten Dividenden zusammen.
Entsprechend bendtigen wir eine Annahme (ber die Zusammensetzung der Marktrendite
vor Beriicksichtigung der Einkommensteuer. Im Schrifttum ist es weit verbreitet anzuneh-
men, dass 50% der Rendite aus steuerfreien Kursgewinnen resultieren.’

Um diesbeziigliche Parametervariationen noch zuzulassen, empfiehlt sich folgende Herlei-

tung der Marktrendite mit Einkommensteuereffekten: Zunachst beschreibt (2) die Zusam-

mensetzung von r,, (vor Einkommensteuer) aus einer ,,Kurs-* (1, ) sowie aus einer ,,Divi-

dendenrendite” (r.”):

) ry =ry +1

In Gleichung (3) fuhren wir die alleinige Besteuerung der Dividendenrendite ein und er-

zeugen damit die Marktrendite nach Einkommensteuer (1 . es ):

K D K D D D
(3) Mnachest = v T Tm '(l_O)S'SEs): v +hy =Ty '0’5'SES =Ty — Ty 'O'S'SES

Im Einkommensteuersatz (S.) ist zudem der Solidaritatszuschlag als ,,Add-on-tax* be-

riicksichtigt (vgl. auch Abb. 1). Entsprechend der IDW S1-Empfehlung gilt ein Steuersatz
von 35% bzw. mit Solidaritatszuschlag einer von 36,925% als reprasentativ fur private

Investoren im Inland.

" Vgl. bspw. Henselmann, K./Kniest, W.: Unternehmensbewertung: Praxisfalle mit Lésungen, 3. Aufl.,

Herne/Berlin 2002, S. 306-307. Zu einem abweichenden Vorschlag, der steuerfreie Kursgewinne aus-
klammert, vgl. Ernst, D./Schneider, S./Thielen, B.: Unternehmensbewertungen erstellen und verstehen, 2.
Aufl., Munchen 2006, S.104-106. Der viel beachtete IDW-Standard S1 legt sich diesbeziiglich nicht defi-
nitiv fest. Vgl. IDW: IDW Standard: Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen (IDW
S 1). In: Die Wirtschaftspriifung, 58. Jg. (2005), S. 1321.



AbschlieRend kann die steuerpflichtige Dividendenrendite als ein Anteil (a) der Marktren-
dite (r,, ) betrachtet werden, der sich beliebig zwischen 0 und 1 variieren lasst. Wir erhal-

ten, ankniipfend an (3), folgendes Ergebnis:

D
(4) M nachest = 'm — v '015'SE5 =, —a-n, -O,5-SEs

Greifen wir nun auf die Beispieldaten zuriick, lassen sich beliebige Marktrenditen nach
Einkommensteuer geméalR Halbeinkilnfteverfahren erzeugen (vgl. Abb. 2). Im weiteren
Verlauf gehen wir davon aus, dass der Anteil der Dividendenrendite in 2007 bei 50% liegt
und damit zu einer Marktrendite nach Einkommensteuer von rund 7,26% p.a. fuhrt, die zur

Ableitung eines Eigenkapitalkostensatzes eines unverschuldetes Unternehmen zu verwen-

den ist.
Marktrendite Anteil Einkommensteuersatz Marktrendite
vor Einkommensteuer | Dividendenrendite inkl. SoliZuschlag nach Einkommensteuer
8,00% 0,00% 36,925% 8,0000%
8,00% 10,00% 36,925% 7,8523%
8,00% 20,00% 36,925% 7,7046%
8,00% 30,00% 36,925% 7,5569%
8,00% 40,00% 36,925% 7,4092%
8,00% 50,00% 36,925% 7,2615%
8,00% 60,00% 36,925% 7,1138%
8,00% 70,00% 36,925% 6,9661%
8,00% 80,00% 36,925% 6,8184%
8,00% 90,00% 36,925% 6,6707%
8,00% 100,00% 36,925% 6,5230%

Abb. 2: Marktrenditen nach Einkommensteuer bei Halbeinkinfteverfahren auf Basis der
festgelegten Beispieldaten im Jahr 2007

Die endgultige Tax-CAPM-Formel zeigt Gleichung (5), in der Gleichung (4) integriert und

um die volle Einkommensbesteuerung von Zinszahlungen (i - (1—sg)) erganzt wurde.

) k;],nach EStHEV — i'(l_SEs)+[rM —a-ry '0’5'555 —i '(1_555)]' B}J

Damit sind wir nun in der Lage, entsprechend dem APV-Approach den Unternehmenswert

unter der Annahme von Schuldenfreiheit (GKg ,, ) zu bestimmen. Es gilt im Modell der

einfachen ewigen Rente:



NE ~ (1-0,5-5-5) - [1—(sg + s “{L—5s})]-EBIT
k?,nach ESt,HEV i'(l_SEs)+[rM —a-ly 'O’S'SES —i '(1_SES)]' B;J

(6) GK(L)J,HEV =

Wahrend der Nenner durch Gleichung (5) definiert ist, ergibt sich der Zahler durch das
Nettoeinkommen (NE), das einem privaten Investor aus einem zundchst unverschuldet
gedachtem Unternehmen (hier: Firma A der Abb. 1) zuflieBt. Dabei handelt es sich zu-
nachst um ein Nach-Unternehmenssteuer-EBIT ([1—(Sg + Sk -f1—Sc})]- EBIT ). Dabei ist

bis 2007 die Abzugsfahigkeit der Gewerbesteuer (s;) von der Kdorperschaftsteuer inkl.
SoliZuschlag (s, ) berticksichtigt (S, -{1—S:})-

Unter der Annahme der Vollausschuttung wird dieses Nach-Steuer-EBIT als Dividende an
den Investor weitergeleitet und der Einkommensteuer (HEV) unterworfen. Neben der
Vollausschittungshypothese wird die Annahme gesetzt, dass im betrachteten Unternehmen
ausschliel3lich zum Betreiben des Geschéftsmodells notwendiges Vermogen genutzt wird
bzw. insbesondere keine Kassenhaltung (Geld und Geldanlage im Umlaufvermdgen) er-
folgt.

Mit den in Abb. 1 enthaltenen Beispieldaten erhalten wir:

672,36

7) GKY, o, = ——"
(7) CKorey 0,072615

~ 9.259,22 TEUR.

Handelt es sich um ein verschuldetes Unternehmen (hier: Firma B in Abb. 1), missen zu-
satzlich die Wertbeitrage der vier zinszahlungsbedingten Tax Shield-Komponenten zum in
(7) dargestellten Ergebnis addiert werden (sog. Wertadditivitatstheorem). Abb. 3 gibt einen
Uberblick tber die Bewertungsformeln zu den Tax Shield-Effekten im Halbeinkinftever-
fahren. Gleichung (8) zeigt die Berechnung ihres Wertbeitrages zum heutigen Betrach-

tungs- bzw. Entscheidungszeitpunkt t=0 (wobei i-FK, = Z die Zinszahlungen darstellen):

[O,5~SG +Sks -(1—0,5-8G )]-(1—0,5-SES)-i -FK, =0,5-5g - FK,
WTSO,HEV = i-(l—S )
ES

®) _ FKy{[0,5-5¢ +5ys -(1-0,5-55)]-(1-0,5-5¢ ) —0,5- 55 }
) (1-Se)




Mit den Beispieldaten erhalten wir:

©)

18,09 ~ 573,68

WTS, o = ——2—>
OHEY " 0,0315375

Tax Shield TS = TS 1 (+50) + TS 2 (+118,69) + TS 3 (+61,17) + TS 4 (-184,63)
/ \
Verschuldung bietet einen...

Vorteil aus der Vorteil aus der Vorteil aus der Nachteil aus der

Gewerbeertragsteuer Korperschaftsteuer Dividendenbesteuerung Zinsbesteuerung
(bei leveraged firm wird weniger (bei leveraged firm wird mehr
Dividendenmenge* ausgeschiittet) ,Zinsmenge"“ ausgeschittet)

TS 05- sG
18 1= 56 -1-08-55) 2]
TS =05-5¢ - [1-(0,5- 5 + Sys {1-05-5,1)] - Z| !

~=05- [1-(0,
: T (=055 Z
Einkommensteuernachteil durch

0555 +5¢s - (1-05-5,)]- (1-05-5:,) - Z |
FK-Einsatz im Unternehmen

1
Ersparnis an Unternehmenssteuern unter Beachtung der
damit ausgeldsten Mehrbelastungen an Einkommensteuer

Abb. 3: Tax Shields im Halbeinkiinfteverfahren bis Ende 2007

Damit haben wir den Gesamtwert einer verschuldeten Firma (hier: B) bestimmt, der sich

fiir Investoren in der Rolle als Aktiondr und Obligationar ergeben wiirde
(10) GK0 ey = GKg pey WTSg ey = 9.259,22 + 573,68 ~ 9.832,90 TEUR
Der Aktiondrswert von B ware nach Abzug des oben genannten Fremdkapitalwertes

5.832,90 TEUR.



3 Bewertung in der Welt der Unternehmenssteuerreform ab 2009

Angenommen, wir befinden uns im Jahr 2007 im Steuerregime des Halbeinkiinfteverfah-
rens und erfahren erstmalig und umfassend von den Inhalten der Unternehmenssteuerre-
form 2008/2009.2 Wie sollte allein dieser neue Informationszugang die Unternehmenswer-
te der Beispielfirmen A und B beeinflussen? Wir unterstellen also unveranderte Annahmen
beziglich der kinftigen Unternehmensstrategie und des nachhaltig antizipierten Unter-
nehmenserfolges in Form zahlungswirksamer EBITs: Im Modell der ewigen Rente wird
das EBIT als ,,cashwirksam® angesehen, da die enthaltenen Abschreibungen zugleich als
Auszahlungen fur Ersatzinvestitionen zur Aufrechterhaltung des ewigen Going-concerns
interpretiert werden. Ein EBIT ist dann so etwas wie ein ,\Wertschdpfungskuchen®, der
jedes Jahr an drei Parteien verteilt bzw. ausgeschuttet wird: Fiskus, Aktionare und Obliga-
tionére. Und zwar bar und vollstandig!

Abb. 4 zeigt bei operativ unveranderten Daten die neue Einkommenssituation auf Privat-
ebene fur inlandische Investoren, die entweder an einem unverschuldeten oder verschulde-
ten Unternehmen gleicher Art beteiligt sind sowie die sich nun ergebenden Tax Shield-
Effekte im Zahlenbeispiel.

Unternehmenssteuerreform bzw. Abgeltungssteuer ab 2009 Unternehmen Unternehmen Abw- Hinweis
- Werte in TEUR - A B weichung auf
unverschuldet verschuldet B-A TS
=JU vor Zinsen und vor Steuern, nach AfA (EBIT) 1.400,00 1.400,00 0,00
- Fremdkapitalzinsen 0,00 -200,00 -200,00
=JU vor Steuern (EBT) 1.400,00 1.200,00 -200,00
Berechnung Gewerbeertragsteuer ohne Freibetrag
- Gewerbeertragsteuer (MeRzahl 3,5%; Hebesatz 500%) 17,50% -245,00 -218,75 26,250 |Ts1
=JU vor Kdrperschaftsteuer (= maRgeblicher Gewinn) 1.155,00 981,25 -173,75
Berechnung Kérperschaftsteuer ohne Zinsschranke
- Korperschaftsteuer (15% bzw. 15,825% mit SoliZuschlag) 15,825% -221,55 -189,90 31,650 |Ts2
= JU auf Unternehmensebene = Dividendenzahlung (Vollausschiittung) 933,45 791,35 -142,10
+ Zinseinkiinfte 0,00 200,00 200,00
= Einkommen vor Einkommensteuer auf Privatebene 933,45 991,35 57,90
- ESt auf Dividenden (25% bzw. 26,375% mit SoliZuschlag) 26,375% -246,20 -208,72 37,48 [1s3
- ESt auf Zinsen (25% bzw. 26,375% mit SoliZuschlag) 26,375% 0,00 -52,75 -52,75 |Ts 4
=Nettoeinkommen auf Privatebene des Investors 687,25 729,88 42,63 [TS gesamt

Abb. 4: Beispieldaten zur Unternehmensteuerreform 2008/2009

Wir gehen analog zu Abschnitt 2 zunéchst auf die Fixierung eines geeigneten Eigenkapi-
talkostensatzes unter der Annahme von Schuldenfreiheit ein:

Basis ist erneut das CAPM bzw. letztlich das spezifische Tax-CAPM mit der Steuerwelt ab
2009. Abweichend zum Tax-CAPM im Zeitalter des Halbeinkinfteverfahrens wird nun

nicht mehr zwischen steuerfreien und steuerpflichtigen Bestandteilen bei der Marktrendite

8 \Wahrend bereits ab 2008 die Parameter zur Gewerbe- und Kérperschaftsteuer verandert wurden, tritt die

sog. Abgeltungssteuer fir die Besteuerung von Einkinften aus Kapitalvermdgen privater Investoren prak-



unterschieden: Sowohl Kursgewinne als auch Dividenden unterliegen dem gleichen Abgel-

tungsteuersatz auf Einkommensteuerebene (S.s ). Zudem gilt der gleiche Steuersatz auch

zur Besteuerung von Zinseinklnften. Da der Abgeltungssteuersatz (25% ohne bzw.
26,375% mit SoliZuschlag) von der Politik als exogene Modellvariable vorgegeben ist,
entfallen kunftige sdmtliche Diskussionen zur Fixierung eines représentativen Aktionérs-
steuersatzes. Aus Sicht der praktischen Unternehmensbewertung ein Objektivierungsvor-

teil. Analog zu Gleichung (5) erhalten wir nun als Tax-CAPM-Formel:

(11) k;J,nach ESt;2009 — (1_SES)'(i +(rM,2009 _i)' Br)

Interessant ist nun die Frage, ob die pl6tzliche Kenntnis der Unternehmenssteuerreform
einzelne Parameter des Tax-CAPM beeinflusst. Nach Ansicht von Hommel/Pauly und
Hommel/Dehmel wird die Ankiindigung steuerlicher Entlastungen auf der Unternehmens-
ebene bei potentiellen Kapitalmarktakteuren c.p. die Hoffnung auf steigende Dividenden-
zahlungen gegeniiber der Welt des Halbeinkiinfteverfahrens auslésen.’ Da davon grund-
sétzlich alle borsennotierten Unternehmen profitieren, wird sich dies positiv auf die Per-
formanceerwartung am Aktienmarkt auswirken und damit auch die Renditeforderung von
Aktionaren, die das Marktportfolio nachfragen, erhéhen — und zwar auf Unternehmensebe-
ne, also vor Abzug von Einkommensteuereffekten. In der Tax-CAPM-Formel (11) ist folg-
lich damit zu rechnen, dass die erwartete Marktrendite gegentiber der in der Steuerwelt des
Halbeinkinfteverfahrens zulegt. Anders gesagt: Aktiondre sehen, dass es in den Unter-
nehmen kinftig mehr steuerinduzierte Zahlungsuberschiisse geben wird und daher win-
schen sie auch in den Genuss dieser Cash-flows zu gelangen. Sie konfrontieren die Firmen
mit hoheren Renditeforderungen. Dem Gedankengang folgend gilt also:

(12) rM,2009 > rM

Wenn man die Marktrendite in 2007 (in Abschnitt 2 mit 8% angenommen) als bekannt
unterstellt, gelingt es, den steuerinduzierten Anstieg der Renditeforderung dank Steuerre-

tisch erst 2009 in Kraft. Wir gehen vereinfacht sofort von einer Situation aus, die der ab 2009 nahe
kommt.

Vgl. Hommel, M./Pauly, D.: Unternehmenssteuerreform 2008: Auswirkungen auf die Unternehmensbe-
wertung. In: Betriebs-Berater, 21/2007, S. 1155-1161; Hommel, M./Dehmel, 1.: Unternehmensbewertung
case by case, 3. Aufl,, Franfurt a.M. 2008, S. 296: ,,Die Unternehmensrendite nach Unternehmenssteuer
steigt ...“, was bei Vollausschiittung analog zu einem Anstieg der Dividenden fiihren muss.
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form 2009 zu quantifizieren, indem man einen steuerreformbedingten Dividendenfaktor
(SDF) bestimmt und mit der alten Marktrendite verkntpft.
Fur den Dividendenfaktor SDF im unverschuldeten Unternehmen gilt allgemein und mit

den Beispieldaten:

(13) SDF = Do - (=S =5i)-EBIT 066675

~ ~1132
Dy, (L—Sg—Sks-(1—5sg))-EBIT 0,589

In (13) kirzt sich das EBIT heraus. Deutlich wird, dass ab 2009 von 1,-- EUR EBIT c.p.
mehr Dividenden gezahlt werden kdnnen als noch im Steuerregime des Jahres 2007. Wird
(13) multiplikativ mit der Marktrendite aus 2007 verknipft, erhalten wir eine Prognose

uber die rein steuerreforminduzierte Renditeforderung fiir das Aktienmarktportfolio:

(14) 1y 2000 = Iy - SDF ~0,08-1,132 ~ 0,0906

Die Marktrenditeforderung kénnte im Beispiel also um gut 1% zulegen. Sie ist von der
maoglichst exakten Ermittlung zum Zeitpunkt vor Bekanntgabe der Steuerreforminhalte
(ry ) abhangig.

Bei den tbrigen Parametern des CAPM, also auf den sicheren Basiszinssatz und den Beta-
Faktor, dirften sich keine steuerreformbedingten Veranderungen ergeben: Vor-Steuer-
Kreditzinssatze sind nicht von den Steuerséatzen abhangig. Und der Beta-Faktor eines un-
verschuldeten Unternehmens misst den rein operativ bedingten Risikobeitrag, den ein Un-
ternehmen zum Gesamtportfoliorisiko fir einen bereits perfekt diversifizierten Anleger
beisteuert. Steuerreformen &ndern zwar die Zahlungen, aber nicht direkt die operativen
Risiken des Geschaftsmodells. Steuerreformen wirken sich zudem auf alle Unternehmens-
anteile im Portfolio aus. Sie haben daher eher eine ,,Katalysatorfunktion®.

Lassen wir also alle tbrigen Beispieldaten unverdndert, ergibt sich jetzt im Rentenmodell

ein Unternehmensgesamtwert unter Annahme von Schuldenfreiheit von:

NE  (1-Sg)-(1—Ss—Se) EBIT  (1—sg—S)-EBIT D

(15) GKy = — = - TR U LU
kj,nachESt,zoog (1_555)'(|+(rm,2009_|)'Bj) ""(rM,zoog_')'Bj kj,zoog

Der Diskontierungszinssatz K;' .., esia000 Wirde nun den Wert 0,06667 bzw. rund 6,67%

p.a. einnehmen. Dies ist weniger als die rund 7,26% p.a. im Rahmen des Halbeinkinftever-
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fahrens (vgl. nochmals Abschnitt 2). Da auch die Nettozahlungen an die Investoren aus
einem unverschuldeten Unternehmen steuerreformbedingt von 672,36 (HEV) auf 687,25
(Steuerreform 2008/2009) zulegen, stellt sich im ewigen Rentenmodell auch ein héherer
Unternehmenswert ein (circa 10.307,53 TEUR).

Wie man an (15) erkennt, ist die Einkommen- bzw. Abgeltungssteuer fur den Unterneh-
menswert unter den getroffenen Annahmen im Rentenmodell letztlich irrelevant — und
damit auch die Formulierung eines Tax-CAPM. Den Unternehmenswert einer unverschul-

deten Firma erhalten wir daher auch alternativ durch:

(16) GK? = 4=Sc =S) - EBIT _ (1-0175-015825)-1.400 93345
N (Nv,2000 = 1) B} 0,09056 0,09056

~10.307,53

Wechseln wir abschlieBend gedanklich von einem schuldenfreien Unternehmen (im Bei-
spiel: Firma A) auf ein operativ identisches, aber verschuldetes Unternehmen (hier: Firma
B), mussen wir entsprechend dem APV-Approach die zu erwartenden Wertbeitrdge der
Tax Shield-Effekte mit den Rahmendaten der Steuerreform hinzufugen. Vernachlassigt
man insbesondere die korperschaftsteuerliche Zinsschrankenregelung und den gewerbe-
steuerlichen Freibetrag bei der Hinzurechnung von (dauerhaften) Zinsaufwendungen (2),
erhalten wir formal die in Abb. 4 erkennbaren zinszahlungsbedingten Tax Shields

(TSq anaara ) di€ sich jedes Jahr ergeben werden:

(17) TSStandard = (1_SES) ’ (SKS +O'75'SG)'Z = (1_SES) ’ (SKS +0'75'SG)'i ’ FKO

Werden die Steuersédtze sowie die Zinszahlungen der Abb. 4 in (17) eingesetzt, erhalten
wir den Tax Shield-Betrag von jéhrlich 42,63 TEUR. Dieser Betrag ist mehr als doppelt so
hoch wie der aus 2007. Abb. 5 stellt die Tax Shields noch mal vergleichend nebeneinander.

Halbeinkiinfteverfahren Steuerreform 2008/2009
Vergleich der Steuer- und Tax Shield-Effekte Unternehmen Unternehmen | Abweichung | Unternehmen | Unternehmen | Abweichung
- Werte in TEUR - A (schuldenfrei)| B (verschuldet) A (schuldenfrei)| B (verschuldet)
(€] () 3)=)-(1) 4) ©) (6)=(5)-(4)
- Gewerbeertragsteuer -280,00 -260,00 20,00 -245,00 -218,750 26,25
- Kdrperschaftsteuer -295,40 -247,93 47,48 -221,55 -189,90 31,65
= Steuereffekte auf Unternehmensebene -575,40 -507,93 67,48 -466,55 -408,65 57,90
- ESt auf Dividenden -152,24 -127,77 24,47 -246,20 -208,72 37,48
- ESt auf Zinsen 0,00 -73,85 -73,85 0,00 -52,75 -52,75
=Steuereffekte auf privater Investorenebene -152,24 -201,62 -49,38 -246,20 -261,47 -15,27
=gesamter Steuereffekt -727,64 -709,55 18,09 -712,75 -670,12 42,63

Abb. 5: Vergleich der Steuer- und Tax- Shield-Effekte
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Entsprechend Abb. 5 profitieren Investoren bei verschuldeten Firmen zunéchst auf Unter-
nehmenssteuerebene weniger von der Steuerreform als bis Ende 2007: Ein jahrliches Tax
Shield von nun 57,90 TEUR steht einem bisherigen von 67,48 TEUR gegentiber. Dies hat
im Kern seine Ursache in den ermaRigten Unternehmenssteuersatzen. Geht man nun aber
weiter und bezieht die Einkommensbesteuerung der Zins- und Dividendenzahlungen mit
ein, so dreht sich der Effekt sehr deutlich um: Die im Zeitalter des Halbeinkiinfteverfah-
rens hohe Besteuerung von Zinseinkinften wird im Zeitalter der Abgeltungssteuer erheb-
lich reduziert. Zudem wird sichtbar: Selbst der auf die Besteuerung der Dividenden mit
Einkommensteuer zurlickzufuhrende Tax Shield-Effekt wachst von 24,47 auf 37,48 TEUR
im Falle der Unternehmensverschuldung: Zwar trifft die Abgeltungsteuer die Dividenden-
besteuerung harter als beim Halbeinkinfteverfahren. Dies wird aber durch eine grélere
Dividendenmenge, die nach Abzug der Unternehmensteuer kinftig verbleibt, offensicht-
lich Gberkompensiert. Zusammenfassend l&sst sich festhalten, dass es die Modifikationen
im Einkommensteuerbereich sind, die maligeblich den Wertbeitrag verschuldeter Firmen
anheben und sogar die Strategie einer Ausdehnung von Fremdkapital (bei gleichzeitiger
Substitution von Eigenkapital und Durchfiihrung einer Sonderausschittung an die Aktiona-
re) nahe legen. Anders gesagt: Unternehmensverschuldung ist dank Einfiihrung der Abgel-
tungssteuer aus Sicht privater Geldgeber erheblich attraktiver — sofern man den hinter dem
APV-Ansatz stehenden Basisannahmen folgt.

Entsprechend resultiert daraus auch ein doppelt so hoher Wertbeitrag, der den Unterneh-
menswert aus Sicht privater Investoren, die sich sowohl als Aktionare als auch als Obliga-
tionére beteiligen, malRgeblich antreibt. Entsprechend folgt nun fiir den Wertbeitrag:

TSqundara _ A —Sgs) (Sks +0,75-55)-Z (S +0,75-55)-Z
i'(l_sEs) i'(l_sEs) i

(18) WTS, =

Wir erhalten mit den Beispieldaten (sicherer Basiszinssatz i ist unverandert 5%) einen
Wertbeitrag von exakt 1.158,-- TEUR. Fir das Halbeinkunfteverfahren hatten wir in Ab-
schnitt 2 einen Wertbeitrag von rund 573,68 TEUR ermittelt, der c.p. damit nur halb so
grol3 ausfallt. Verschuldung treibt im Zeitalter der Unternehmenssteuerreform den Ge-

samtunternehmenswert also starker. Wir erhalten gemal APV-Ansatz abschlielend:

(19) GK/ = GK® +WTS, ~10.307,53+1.158 ~ 11.465,53 TEUR.
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Subtrahiert man hiervon den Fremdkapitalwert von 4.000,--, dann folgt fir den Aktionars-
anteilswert nun 7.465,53 TEUR.

Zusammenfassung

Um die Auswirkungen der Unternehmenssteuerreform 2008/2009 auf die Nettoeinkommen

der Investoren unter Annahme der Vollausschuttung interpretieren zu kdnnen, stellt Abb. 6

nochmals vergleichend die Situation bei Steuerreform und dem bisherigen Halbeinkiinfte-

verfahren dar:

Die Steuerreform erhoht signifikant den ausschiittbaren Jahresiiberschuss auf Unter-
nehmensebene (+108,85 TEUR bei Unternehmen A bzw. +99,28 TEUR bei Firma B
bzw. bei beiden Firmen zwischen 13 und 14% gegeniiber Halbeinkinfteverfahren).

Die Einkommen der Investoren vor Abzug von Einkommensteuer steigen im gleichen
Umfang wie die Jahresiberschisse.

Erst durch die seit 2009 geltende neue Einkommenshesteuerung entstehen signifikante
Differenzen beim Nettoeinkommen der Investoren in Abhéngigkeit der Unternehmens-
verschuldung: Bei unverschuldeten Unternehmen drickt die Mehrbelastung der Divi-
denden dank Abgeltungssteuer den Einkommensvorteil von zunachst +108,85 TEUR
auf nur noch +14,85 TEUR. Gegeniliber dem Halbeinkinfteverfahren wéachst das ver-
steuerte Einkommen daher letztlich nur noch um gut +2%. Bei verschuldeten Unter-
nehmen bleiben von +99,28 TEUR noch +39,43 TEUR (brig, was einen Anstieg um
gut 5,6% bedeutet. Investoren des verschuldeten B-Unternehmens profitieren insofern
rund das 2,6-fache gegentber Investoren an der rein eigenfinanzierten Firma A und

legt c.p. nahe, die Unternehmensverschuldung weiter auszuweiten.

Unternehmen A unverschuldet Unternehmen B verschuldet

Vergleich von Halbeinkiinfteverfahren und Steuerreform 2008/2009 Steuerreform | Halbeinkiinfte- | Abweichung | Steuerreform | Halbeinkiinfte- | Abweichung
- Werte in TEUR - 2008/2009 verfahren 2008/2009 verfahren
()] @ (3)=(1)-(2) (4) (5) (6)=(4)-(5)

=JU vor Zinsen und vor Steuern, nach AfA (EBIT) 1.400,00 1.400,00 0,00 1.400,00 1.400,00 0,00
- Fremdkapitalzinsen 0,00 0,00 0,00 -200,00 -200,00 0,00
=JU vor Steuern (EBT) 1.400,00 1.400,00 0,00 1.200,00 1.200,00 0,00

- Gewerbeertragsteuer -245,00 -280,00 35,00 -218,75 -260,000 41,25
- Korperschaftsteuer -221,55 -295,40 73,85 -189,90 -247,93 58,03

= JU auf Unternehmensebene = Dividendenzahlung (Vollausschiittung) 933,45 824,60 108,85 791,35 692,08 99,28

+ Zinseinkiinfte 0,00 0,00 0,00 200,00 200,00 0,00

= Einkommen vor Einkommensteuer auf Privatebene des Investors 933,45 824,60 108,85 991,35 892,08 99,28
- ESt auf Dividenden -246,20 -152,24 -93,96 -208,72 -127,77 -80,94
- ESt auf Zinsen 0,00 0,00 0,00 -52,75 -73,85 21,10

=Nettoeinkommen auf Privatebene des Investors 687,25 672,36 14,89 729,88 690,45 39,43

Abb. 6: Vergleich der Nettoeinkommen
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In Abb. 7 sind die berechneten Unternehmens(teil)werte bzw. Wertbeitrdge der Tax

Shields nochmals zusammengetragen:

Im Falle der schuldenfreien Firma A ergibt sich gegenuber dem Halbeinkiinftever-
fahren ein Wertanstieg fir die allein vorhandene Rechtsposition der Eigenkapital-
geber von +1.048,31 TEUR. Dies ist ein Zuwachs um +11,32%. Er resultiert einer-
seits aus dem leicht gestiegenen Nettoeinkommen (+2,2%) als auch aus dem redu-
zierten Eigenkapitalkostensatz nach Einkommensteuer, der im Wesentlichen fiir
den Anstieg des Aktiondrswertes verantwortlich ist.

Der DAX lag Ende 2006 bei knapp 6.600 Punkten (vgl. Abb. 8). Sofern die Daten
fir Unternehmen A reprasentativ fir DAX-Unternehmen waren (was sie sicher
nicht sind bzw. sein kdnnen, da jedes Unternehmen als verschuldet gilt), konnte
man einen steuerreforminduzierten Anstieg um 11,32% (rund 7.347 Punkte) fur ei-
ne plausible Prognose halten.

Im Falle der operativ identischen, aber verschuldeten Firma B ergibt sich gegen-
Uber dem Halbeinkinfteverfahren ein Anstieg des Gesamtunternehmenswertes von
+1.632,63, was einen Zuwachs von rund 16,6% ausmacht, wenn man Eigen- und
Fremdkapitalgeber als Gesamtkapitalgebergruppe zusammenfasst. Aufgrund der
angenommenen Sicherheit der Obligationarszahlungen und dem konstanten Zins-
aufwand ergibt sich keine Wertveranderung beim Fremdkapital. Damit ist der
Wertanstieg den Aktiondren zuzuordnen: Wert Eigenkapital steigt von 5.832,90 auf
7.465,53 und damit um knapp 28%. Halt man den Verschuldungsgrad der Firma B
fur ,,DAX-repréasentativ®, ware ein DAX-Anstieg im Fruhjahr 2007 bis auf rund
8.400 Punkten nachvollziehbar gewesen.

Tatsachlich erreichte der DAX in 2007 erst seit April die 7.000 Punkte-Marke,
nahm dafur aber bereits ab Mai 2007 bis Jahresende einen Korridorwert zwischen
7.500 und 8.000 Punkten ein (vgl. Abb. 8). Der Schlusskurs am 28.12.2007 betrug
8.067,32 (Xetra).

Unternehmen A unverschuldet Unternehmen B verschuldet
Vergleich der Unternehmenswerte Steuerreform | Halbeinkiinfte- | Abweichung [ Steuerreform | Halbeinkiinfte- [ Abweichung
- Werte in TEUR - 2008/2009 verfahren 2008/2009 verfahren
(1) (2 Q=12 (4) (©)] (6)=(4)-(5)

Wertentstehung:
Gesamtunternehmenswert bei Schuldenfreiheit 10.307,53 9.259,22 1.048,31 10.307,53 9.259,22 1.048,31
Wertbeitrag aller Tax Shield-Effekte 0,00 0,00 0,00 1.158,00 573,68 584,32
Gesamtunternehmenswert (ggf. inkl. Verschuldung) 10.307,53 9.259,22 1.048,31 11.465,53 9.832,90 1.632,63
Wertverteilung:
Wert Fremdkapaital (Obligationarswert) 0,00 0,00 0,00 4.000,00 4.000,00 0,00
Wert Eigenkapital (Aktionéarswert) 10.307,53 9.259,22 1.048,31 7.465,53 5.832,90 1.632,63

Abb. 7 Vergleich der Unternehmenswerte
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Bestatigt die DAX-Entwicklung (vgl. Abb. 8) die berechneten steuerreforminduzierten
Wertzuwéchse von Unternehmen auf Basis des APV-Ansatzes? Die Antwort kann nur vor-
sichtig ,,vielleicht teilweise* oder sogar ,,nein“ lauten. Wir wissen alle, dass sich Marktak-
teure nicht allein oder zeitweise sogar gar nicht an Fundamentalrechnungen orientieren.
Und wir mussen einsehen: Es ist schlichtweg unmdglich, weitere Kurseinflisse verlésslich
aus den DAX-Standen ,herauszurechnen®“. Aber zumindest kann man folgern, dass die
APV-Berechnungen dem Kursverlauf am deutschen Aktienmarkt nicht komplett wider-

sprechen.’?

Entwicklung des DAX (Xetra)
seit Anfang 2007
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Abb. 8: DAX-Verlauf im Jahr 2007
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