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1. Problem

e Steuern auf Unternehmens- und Investorenebene sind wertrelevant

« Steuerreform hat erhebliche Auswirkungen auf Unternehmen und
Alternativanlage

» Reform der Gewerbe- und Korperschaftsteuer tritt am 1.1.2008 in
Kraft, Abgeltungssteuer auf Kapitalertrage ein Jahr spater

* IDW ES 11.d.F. 2007 (Stand 05.09.2007) geht grds. beim
,objektivierten Unternehmenswert” von einer Relevanz personlicher
Steuern aus

= Implikationen fur Bewertung einer unverschuldeten Kapitalgesell-
schaft aus Sicht einer unbeschrankt steuerpflichtigen Privatperson
nach IDW S 17
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2. Bewertungsrelevante Eckpunkte der Steuerreform (1)

« KOrperschaftsteuer:
« Steuersatz sinkt von 25 % auf 15 % (zzgl. Soli)

 Gewerbesteuer:
* Messzahl sinkt von 5 % auf 3,5 %
» Betriebsausgabencharakter und -abzug entfallt
* 50 %ige Hinzurechnung von Dauerschuldzinsen zum
Gewerbeertrag wird ersetzt durch 25 %ige Hinzurechnung aller
Zinsen / Finanzierungsanteile (unabhangig von Fristigkeit)
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2. Bewertungsrelevante Eckpunkte der Steuerreform (2)

e Zinsschranke:
e Zinsabzug wird grundsatzlich auf 30 % des steuerlichen EBITDA
beschrankt
» Zinssaldo (ZS) = Zinsaufwand ./. Zinsertrag
e Zinsabzug = min (ZS; 30 % x BMG)
« BMG = Gewinn + ZS + Abschreibungen (steuerliches EBITDA)

* Nicht abziehbarer Zinsaufwand kann vorgetragen werden
» Vortrag geht im Insolvenzfall / bei Verauf3erung unter
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2. Bewertungsrelevante Eckpunkte der Steuerreform (3)

« Einkommensteuer:
» Halbeinktnfteverfahren entfallt ab 2009
» Kapitaleinklinfte einer unbeschrankt steuerpflichtigen Privatperson
unterliegen Abgeltungssteuersatz i.H.v. 25 % (zzgl. Soli und KiSt)

» Personengesellschaften:
» Erhdhung des Anrechnungsfaktors der Gewerbesteuer auf die
Einkommensteuer von 1,8 auf 3,8
» Besteuerung thesaurierter Betrage auf Antrag mit rd. 28 %;
Nachversteuerung mit Abgeltungssteuer
» Einflhrung eines Telleinklinfteverfahrens
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3. Auswirkungen auf die Unternehnmenscashflows (1)
» derzeitiges Recht: Kapitalgesellschaften unterliegen
Gewerbe- und Korperschaftsteuer

» Gewerbesteuer von eigener BMG abzugsfahig:

goewst _ ; m- HH = 0’32;34’59 =19,7% (H = Hebesatz;m = Messzahl )
+m- +0,05-4,

« definitive Korperschaftsteuer (zuziglich Soli):

sKStefl — s (14 Soli) = 25 %- (1+ 0,055) = 26,4 %
 Unternehmenssteuersatz:

s =19,7 %+ 26,4 %(1-19,7 %) = 40,9 %
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3. Auswirkungen auf die Unternehnmenscashflows (2)

» kiinftiges Recht: Betriebsausgabenabzug der
Gewerbesteuer entfallt; Senkung der Messzahl von 5 %
auf 3,5 %:

s®"' —m.H=0,035-49=17,2%

» KOrperschaftsteuer: Senkung des Steuersatzes auf 15 %;
keine Abzugsfahigkeit des Gewerbesteueraufwands:

s = 5" (1+Soli) =15 %- (1+0,055) = 15,8 %

 Unternehmenssteuersatz:

gUnt — gCewst | gKStefl _ 17 204 4+158% =33 %
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3. Auswirkungen auf die Unternehmenscashflows (3)

» Kapitaleinklinfte (u.a. Zinsen, Dividenden, Kursgewinne) werden
klinftig auf Ebene der Anteilseigner mit einheitlicher Abgeltungs-
steuer belastet

» Steuersatz: 25 % zzgl. Soli und KiSt:

K% = 25 %-(1+ 0, 055) = 26,4 %

» Abschaffung der Steuerfreiheit fur realisierte Verauf3erungsgewinne
nach der Spekulationsfrist; definitive Belastung von Kursgewinnen
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3. Auswirkungen auf die Unternehmenscashflows (4)

* Beispiel
altes Recht neues Recht

Gewinn vor Steuern 100,0 100,0
Gewerbesteuer 19,7 17,2
Korperschaftsteuer (inkl. Soli) 21,2 15,8
Unternehmenssteuern gesamt 40,9 33
Gewinn nach Steuern 59,1 67
personliche Steuer auf Dividenden halber EKSt-Satz | Abgeltungssteuer
(Vollausschuttung; inkl. Soli) (17,5 %) (26,4 %)

10,3 17,7
Nettodividende 48,8 49,3
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4. Auswirkungen auf den Kalkulationszinsfuf3 (1)

» Kalkulationszinsful3 nach Unternehmens- und vor persoénlichen
Steuern nach CAPM:

E(F) =t +B;-|[E(Fy)—1 ]

» Zerlegung der Gesamtrenditen fj und fy in unsichere Kursrendite k
und sichere Dividendenrendite d ergibt

dj+E(I2j):rf +Bj-[dM +E(I2M)—rf}

» Einkunftsartengerechte Besteuerung fuhrt zum Tax-CAPM, d.h. zu
einem CAPM nach persdnlichen Steuern
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4. Auswirkungen auf den Kalkulationszinsful3 (2)

» Tax-CAPM zeigt Zusammenhang zwischen Gleichgewichtsrenditen

vor und nach personlichen Steuern:

d;(1-s,)+E(k;)(1-5,) =

r (15, )+ B, -[dM (1-5,)+E(ky )(1-s,) -1, (1—sr)J

Steuersatze Halbeinklnfteverfahren Abgeltungssteuer
Zinsen s, pers. Einkommensteuersatz (IDW: 35 %) 26,4 %
Dividenden s halftiger Einkommensteuersatz (IDW: 17,5 %) 26,4 %

Kursgewinne s, | 0 % (IDW) oder halftiger
Einkommensteuersatz (17,5 %)

0% -26,4%
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4. Auswirkungen auf den Kalkulationszinsful3 (3)

* Im Halbeinklinfteverfahren gilt typisiert nach IDW S 1.

d,(1-0175)+E(k;) =1, (1-0,35)+ ;| dy, (1-0,175)+ E(K, ) - 1; (1-0,35)

« FUr empirisch realistische Eingangsparameter ergibt sich:
Marktrisikopramie (MRP) vor Steuern < MRP nach Steuern

 FAUB: MRP vor Steuern =4 % - 5 %: MRP nach Steuern=5% -6 %
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4. Auswirkungen auf den Kalkulationszinsful? (4)

» Aufgrund der definitiven Besteuerung von Kursgewinnen ubt kinftig
die Haltedauer von Wertpapieren einen Einfluss auf die
Gleichgewichtsrendite aus

* Ab 2009 gilt im Einperiodenfall oder im Mehrperiodenfall bei
periodischer Realisation von Kursgewinnen:

d,+E(k,)](1-0.264)= | r, + B[ d +E(ky ) -1, ]| (1-0.264)

» Besteuerung des 6konomischen Gewinns
» Steuerklrzung bei aquivalenter Besteuerung des Zahlers
* Irrelevanz der Dividendenpolitik
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4. Auswirkungen auf den Kalkulationszinsful3 (5)

* Im Mehrperiodenfall ist der effektive Kursgewinnsteuersatz Sf(ﬁ
kleiner als der nominale Abgeltungssteuersatz (Wiese 2007):

d;(1-0,264)+E(k;)(1-s;" ) =
i (1-0,264)+ B, | d,, (1-0,264) + E(k,, ) (1-sf" ) 1; (1-0,264)
= Modell nach WP-Handbuch 2008, Abschnitt A, Tz. 204-205

« Kunftig: MRP vor Steuern > MRP nach Steuern

* Relevanz der Dividendenpolitik
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* Im Mehrperiodenfall kbnnen Investoren Kursgewinne spéater
realisieren und Steuern stunden

» Vereinfachend kann dies Uber einen effektiven Kursgewinnsteuersatz

eff

S, <26,4 % abgebildet werden

. Siﬁ sinkt mit steigender Haltedauer und steigendem Kurswachstum

Haltedauer
Kurswachstum 1 5 10 20 30 o0
1% 26,4% 26,0% | 25,5% | 24,6% 23, 7% 0%
5% 26,4% 24.5% | 22,4% | 18,8% 15,8% 0%
10% 26,4% 22,9% | 19,3% | 13,9% 10,4% 0%

Dr. Jorg Wiese, MBR — 6. Dezember 2007
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Backup: Effektiver Kursgewinnsteuersatz

Annahmen (Auerbach 1983):

» Wertpapier wird int = 0 zu Preis P erworben und tUber Haltedauer von
T Perioden gehalten

o Kurs des Wertpapiers wachst p.a. mit einer Rate w

nom

e S, Ist der nominale Kursgewinnsteuersatz (26,4 %), Sekﬁ Ist der
gesuchte effektive Steuersatz

Es gilt: P(1+w(L-s")) =P((2-s")((1+ w)" ~1)+1)

(2=siem)(@+w)" =1)+1)" -1

w

Dr. Jorg Wiese, MBR — 6. Dezember 2007 20

= s =1-



FAKULTAT FUR BETRIEBSWIRTSCHAFT
MUNICH 5CHOOL OF MANAGEMENT

4. Auswirkungen auf den Kalkulationszinsfuf3 (7)

 Empirische Untersuchungen zur marktdurchschnittlichen Haltedauer im
Kontext von Kursgewinnsteuern liefern ein uneinheitliches Bild

* King (1977): 9 - 19 Jahre (UK und USA in den 1960er und 1970er
Jahren)

» Protopapadakis (1983): 24 - 26 Jahre (USA 1960 - 1978)

» Modelltheoretische Ansatze legen maoglichst lange Haltedauern nahe

Dr. Jorg Wiese, MBR — 6. Dezember 2007 21
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4. Auswirkungen auf den Kalkulationszinsfuf3 (8)

* Welche konkreten Auswirkungen die Steuerreform auf die Zinsful3-
parameter austben wird, ist heute schwer zu beantworten

« Ausgangspunkt: Eingangsparameter von Wagner u.a. (WPg 2004)

Rendite des Marktportfolios vor Steuern 9,50 %
Ausschittungsquote des Marktportfolios 55,87 %
Basiszins (aktuelle Zinsstruktur) 4,75 %
Einkommensteuersatz 35,00 %
B—Wert 0,9
Marktrisikopramie nach Steuern 5,48 %
Nettorendite 8,02 %
Marktrisikopramie vor Steuern 4,60 %
Bruttorendite 8,89 %
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4. Auswirkungen auf den Kalkulationszinsfuf3 (9)

» Auswirkungen der Steuerreform auf die Alternativrendite hAngen davon
ab, inwieweit die der Abgeltungssteuer unterliegenden Investoren ihre
Renditeforderung nach Steuern auch nach 2009 durchsetzen kdnnen

/\

Szenario 1 Szenario 2
* Investoren kénnen ihre * Investoren kdnnen ihre
Nettorenditeforderung kinftig Nettorenditeforderung auch
nicht mehr durchsetzen kiinftig durchsetzen
= Nettorendite gibt nach = Nettorendite bleibt konstant
= Bruttorendite bleibt konstant = Bruttorendite steigt
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4. Auswirkungen auf den Kalkulationszinsfuf3 (10)

« Je nach Szenario hat die Steuerreform erhebliche Auswirkungen auf

die Brutto- oder die Nettorendite:

Szenario 1 Szenario 2

Steuersatz Dividenden, Zinseinklnfte 26,38 %

Steuersatz Kursgewinne (Haltedauer 25 Jahre, 17,20 %
Kurswachstumsrate 5 % p.a.)

Marktrisikopramie nach Steuern 3,79 % 5,03 %
Nettorendite 6,91 % | (konst.) 8,02 %
Marktrisikopramie vor Steuern 4,60 % 6,19 %
Bruttorendite (konst.) 8,89 % 10,33 %

Dr. Jorg Wiese, MBR — 6. Dezember 2007
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5. Ausschittungsannahme und Steuerirrelevanz im Endwert (1)

» Unter den Annahmen von IDW S 1 ist Teilausschuttung rational

» Dividenden unterliegen im Halbeinklnfteverfahren halftig der
personlichen Besteuerung, Thesaurierungen bleiben steuerfrei

» Sofern sich die einbehaltenen Mittel mit den Kapitalkosten vor allen
Steuern verzinsen, erzeugt Thesaurierung steuerliches Wachstum

* Im Unendlichkeitsmodell ergibt sich:

UW — qG(1-s,) q = Ausschittungsquote (q =d, / rjbr“tto)
(e — " (1-q) G = Gewinn nach Unternehmenssteuern
S4 = Dividendensteuersatz
rj”etto = Kapitalkosten nach pers. Steuern
brutt .
l’j T = Kapitalkosten vor pers. Steuern

Dr. Jorg Wiese, MBR — 6. Dezember 2007 26
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5. Ausschittungsannahme und Steuerirrelevanz im Endwert (2)

* IDW S 1 unterstellt fir den Restwert grundséatzlich Wertneutralitat
personlicher Steuern

» Voraussetzung: Verfugbarkeits- oder Steueraquivalenz

* Halbeinkinfteverfahren: Ausschittungsaquivalenz
(gleiche Ausschuttungsquote g von Unternehmen und
Alternative) hinreichend

* Neues Steuerrecht: Ausschittungsaquivalenz und
aquivalente Besteuerung von Kursgewinnen in Zahler und
Nenner vorauszusetzen

=  Kunftig engere Irrelevanzbedingungen!
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5. Ausschittungsannahme und Steuerirrelevanz im Endwert (3)

Halbeinklinfteverfahren (IDW S 1 i.d.F. 2005):

qG(1-sy)
r_netto brutto (1 q)

J

Wegen rnetto qurutto(l_s) (1 q) brutto

UW =

folgt bei Ausschittungsaquivalenz:

qG(1-sy)
q Jbrutto (1 Sd) (1_ q) rjbrutto . brutto (1 q)

UW =

= UW = = Endwert vor Steuern

brutto
g
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5. Ausschittungsannahme und Steuerirrelevanz im Endwert (4)

neues Steuerrecht:
qG (1— 0, 264)
r_netto . rjbrutto (1_ q)(l_ Sekff )

J

wegen 1™ =gr™*(1-0,264) +(1-q) ™ (1"

UW =

folgt bei Ausschuttungsaquivalenz und aquivalenter
Besteuerung von Kursgewinnen

qG(1-0,264)

UW =
q brutto (1 O 264) brutto (1_ q)(l— Siﬁ ) brutto (l q)<l_ Siff )

— UW = = Endwert vor Steuern

brutto
I
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5. Ausschiuttungsannahme und Steuerirrelevanz im Endwert (5)

« Steuerkirzung resultiert bei aquivalenter Kursgewmnbesteuerung In
Zahler und Nenner flr beliebige Steuersatze (z.B. Sk =0 %) (Wiese
2007; Richter 2007a); Haltedauer / Kurswachstum sind dann irrelevant

* Probleme:
» Typisierung einer aquivalenten Realisation und Besteuerung von
Kursgewinnen nicht ohne Weiteres mit Zuflussprinzip vereinbar

« Haltedauer nicht bekannt / generalisierbar?

» exakte Bewertung ohne Annahme einer konkreten Haltedauer
gelingt nur in unrealistischen Spezialfallen (u.a. Abwesenheit von
Wertsteigerung) (Richter 2007b)

* I.A. liegen die Unternehmenswerte ohne Kenntnis der Haltedauer
In einer Bandbreite mit exakt bestimmbaren Grenzwerten; letztere
sind unabhangig von der Haltedauer (Richter 2007b)

Dr. Jorg Wiese, MBR — 6. Dezember 2007 30
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Fazit
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6. Fazit

» Personliche Steuern sind wertrelevant und konsequenterweise
auch kunftig nach IDW ES 1 i.d.F. 2007 grds. zu bertcksichtigen

» Auf die Cashflows einer unverschuldeten Kapitalgesellschaft nach
allen Steuern hat die Steuerreform kaum Auswirkungen

* Ob die Nettoalternativrendite infolge der Steuerreform steigt oder
sinkt, hangt von der Fahigkeit der Investoren ab, ihre
Renditeforderung nach Steuern auch kinftig durchsetzen zu
konnen

» Die Notwendigkeit, klnftig Kursgewinnsteuern im Kalkul zu
erfassen, erhdht die Komplexitat und flhrt im Restwert zu engeren
Bedingungen fur eine Steuerklrzung, da eine Annahme Uber die
Haltedauer von Unternehmen und Alternative zu treffen ist
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