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rung nach Steuersystemen, die den
Anforderungen der Entscheidungs-, Investiti-
ons- und Finanzierungsneutralitit” geniigen
und damit wesentliche Voraussetzungen fiir ei-
ne optimale Kapitalallokation erfiillen®. Aus-
gehend vom Ziel individueller Nutzenmaximie-
rung ist fiir Eigner von Unternehmensanteilen
die Maximierung des Unternehmenswerts als
Primarziel unternehmerischer Entscheidungen
isolierbar®. In der Praxis existierende Steuersys-
teme erfiillen die genannten Neutralitatsbedin-
gungen regelmigig nicht™. Unternehmenswerte
werden deshalb durch eine verdnderte Besteue-
rung beeinflusst; Anderungen bestehender Steu-
ersysteme erfordern daher die Anpassung von
Bewertungskalkiilen (bis hin zur Antizipation
veranderter Verhaltensweisen der steuerpflichti-
gen Anteilseigner als Folge der verdnderten steu-
erlichen Rahmenbedingungen).

Die Bestimmung objektivierter Unternehmens-
werte erfolgt in der Bewertungspraxis grund-

sdtzlich unter Anwendung des IDW Standards
,Grundsdtze zur Durchfiihrung von Unter-
nehmensbewertungen (IDW S 1)“?). Die erste
umfassende Uberarbeitung des 1999 als Ent-
wurf vorgestellten” und 2000 vom Hauptfach-
ausschuss des IDW verabschiedeten Stan-
dards® erfolgte im Jahr 2005”. MaRgeblicher
Anlass der Uberarbeitung waren die mit
Inkrafttreten des StSenkG'® signifikanten An-

1) Vgl zB. Homburg, Allgemeine Steuerlehre, 5. Aufl. 2007.

2) Zu den Begriffen Entscheidungs-, Investitions- und Finan-
zierungsneutralitdt vgl. Schreiber, Die betriebswirtschaftli-
che Steuerlehre als Lehre von den dkonomischen Wirkun-
gen des Steuerrechts, Diskussionspapier Nr. 183, Fach-
bereich Wirtschaftswissenschaften der Universitdt Hanno-
ver, Hannover 1993 S. 3 f,; Schneider, Investition, Finan-
zierung und Besteuerung, 7. Aufl. 1992, S. 203 ff.

3) Vgl. zu weiteren Ausfihrungen zu optimalen Steuersyste-
men Homburg, a.a.O. (Fn. 1).

4) Vgl. grundlegend Brealey/Myers/Allen, Principles of Cor-
porate Finance, 2007.

5) Lediglich die Ansdtze einer in 1994 in Kroatien eingefihr-
ten und zwischenzeitlich bereits wieder abgeschafften
zinsbereinigten Einkommensteuer stellen hier eine Aus-
nahme dar.

6) Die Ermittlung subjektiver Grenzpreise ist ebenfalls unter
Anwendung des IDW S 1 mdéglich. Die Bestimmung sub-
Jjektiver Grenzpreise wird im Rahmen der nachfolgenden
Untersuchung ausgeklammert.

7) Vgl WPg 1999 S. 200 ff

8) Vgl WPg 2000 S. 825 ff.

9) Vgl. WPg 2005 S. 1303 ff

(FuBBnote 10 auf S. 277)
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derungen der Besteuerung in Deutschland
durch die Ablosung des einkommensteuerli-
chen Anrechnungsverfahrens durch eine defini-
tive Korperschaftsteuerbelastung auf Unterneh-
mensebene verbunden mit dem einkommen-
steuerlichen Halbeinkiinfteverfahren. Die nach-
folgende Fachdiskussion zu der Adaquanz
bestehender Bewertungspramissen hinsichtlich
der optimalen Ausschiittungspolitik', der
relevanten Alternativinvestition (Anleihe oder
Aktienportfolio)'* sowie der konsistenten Ab-
bildung der Besteuerung beim Bewertungs-
objekt und der Alternativinvestition'® fiihrten
zu der Neufassung des IDW-Standards S 1 im
Jahr 2005 und zu Empfehlungen zur Verdnde-
rung der Bewertungskalkiile', die im An-
schluss Gegenstand weiterer Fachdiskussionen
waren', sich jedoch mittlerweile in der
Bewertungstheorie und -praxis durchgesetzt
haben und auch bei aktien- und umwandlungs-
rechtlichen Bewertungsanldssen (wie Ver-
schmelzungen, Abschluss von Unternehmens-
vertragen, Ausschluss von Minderheitsaktiona-
ren) iiberwiegend anerkannt worden sind.

Die Halbwertszeit steuerlicher Regelungen in
Deutschland scheint sich zu verkiirzen. Wah-
rend das Anrechnungsverfahren immerhin 24
Jahre (von 1977 bis einschliefllich 2000) galt,
war dem einkommensteuerlichen Halbeinkiinf-
teverfahren lediglich eine Lebensdauer von acht
Jahren beschieden; es wird zum 01.01.2009
durch das System der Abgeltungssteuer abge-
lost. Begleitet werden die Verdnderungen bei der
Einkommensteuer durch Neuregelungen bei den
Unternehmenssteuern, die  bereits zum
01.01.2008 in Kraft traten'®. Die Folgewirkun-
gen auf die Bewertungskalkiile werden in der Li-
teratur kontrovers diskutiert'”’. Praktische Im-
plementierungsschwierigkeiten sowie unvoll-
standige analytische Untersuchungen fiihrten
teilweise zur Forderung, zukiinftig die Einkom-
mensteuer nicht mehr in den Bewertungskalkii-
len zu beriicksichtigen'®. Die Komplexitit der
Beriicksichtigung der Einkommensteuer in den
Bewertungskalkiilen ist allerdings nicht neu; zu-
dem ist und bleibt ihre Abbildung sowohl aus
theoretischer als auch aus praktischer Sicht ge-
boten'”. Auch die Verf. sehen in den jiingsten
Anderungen des deutschen Steuersystems kei-
nen hinreichenden Grund fiir eine Abkehr von
der Einbeziehung der Einkommensteuer in den
Bewertungskalkiil fiir objektivierte Wertermitt-
lungen®®. Vor diesem Hintergrund zeigt der
nachfolgende Beitrag die notwendigen Anpas-
sungen der Bewertungskalkiile und Bewertungs-
pramissen sowie Mdglichkeiten zur Operationa-
lisierung erforderlicher, bislang jedoch empi-
risch noch nicht unterlegter Bewertungsparame-
ter.

II. Anderung steuerlicher Rahmenbedin-
gungen durch die Unternehmensteuerre-
form 2008

Nachfolgend werden in einem Kurziiberblick die
wesentlichen bewertungsrelevanten Anderungen
der Unternehmensteuerreform 2008 dar-

gestellt?V,
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1. Unternehmensteuern

Die nachfolgend dargestellten Anderungen gel-
ten zum 01.01.2008, soweit das Wirtschaftsjahr
dem Kalenderjahr entspricht.

Korperschaftsteuer

Der Korperschaftsteuersatz wird von 25% auf
15% abgesenkt. Die Einfiihrung einer sog. Zins-
schranke beschrankt den Abzug von Fremdkapi-
talzinsen auf 30% des Ergebnisses vor Abschrei-
bungen, Zinsen und Steuern (EBITDA)??. Uber-
schieflender Zinsaufwand ist vortragsfdhig.

Gewerbesteuer

Die Gewerbesteuermesszahl wird von bisher
5,0% auf 3,5% abgesenkt. Fiir natiirliche Per-
sonen und Personengesellschaften entféllt die
Staffelung der Steuermesszahlen. Die Gewer-
besteuer mindert zukiinftig weder die eigene
noch die korperschaftsteuerliche bzw. einkom-
mensteuerliche Bemessungsgrundlage. Die Hin-
zurechnungen zur Ableitung der gewerbesteuer-
lichen Bemessungsgrundlage werden wie folgt
modifiziert*¥:

— 25% des Zinsaufwands (unabhangig von der

Laufzeit der Verbindlichkeit);

10) Vgl. Gesetz zur Senkung der Steuersdtze und zur Reform
der Unternehmensbesteuerung (Steuersenkungsgesetz —
StSenkG) vom 23.10.2000, BGBI. 12000 S. 1433 ff.

11) Vgl. Laitenberger/Tschopel, WPg 2003 S. 1357 ff;
Schmidbauer, FB 2002 S. 214 ff,; Léhr, BB 2001 S. 355;
Hétzel/Beckmann, WPg 2001 S. 699; Drukarczyk, WPg
1995 8S. 329 ff.

12) Vgl. IDW (Hrsg.), WP-Handbuch 2002, Rdn. 288 m.w.N.;
zu einer empirischen Untersuchung in der Praxis verwen-
deter Kapitalisierungszinssdtze vgl. Peemdller/Kunowski/
Hillers, WPg 1999 S. 621 ff,; Richter, BFuP 1996 S. 698 ff.

13) Vgl. Ollimann/Richter, in: Kleineindam (Hrsg.), FS L. Fi-
scher, 1999, S. 159 ff, Laitenberger, FB 2000 S. 546 ff,
Loffler, FB 2001 S. 593 f, Laitenberger/Bahr, FB 2002 S.
703 ff, Wagner, in: Wagner (Hrsg.), FS Stehle, 1997, S.
201 ff,; Schwetzler, WPg 1998 S. 695 ff.

14) Vgl. hierzu insb. die Begleitartikel von Wagner/Ballwieser/
Jonas/Tschépel, WPg 2004 S. 889 ff.; Wagner/Ballwieser/
Jonas/Tschépel, WPg 2006 S. 1005 ff, Jonas/Ldffler/Wie-
se, WPg 2004 S. 898 ff, Stehle, WPg 2004 S. 906 ff, Kozi-
kowski/Dirscherl/Keller, UM 2005 S. 69 ff.

15) Vgl. insb. Beyer/Gaar, FB 2005 S. 240 ff, Ehrhardt/No-
wak, AG Sonderheft 2005 S. 3 ff, Gampenrieder, Ver-
sicherungswirtschaft 2005 S. 570 ff,; Gebhardt/Daske,
WPg 2005 S. 649 ff, Hillmer, FB 2005 S. 423 ff,; Knoll,
WPg 2005 S. 1220 ff,; Knoll/Wenger, WiSt 2005 S. 241 ff,;
Knoll, AG Sonderheft 2005 S. 39 ff.; Kunowski, DStR 2005
S. 569 ft,; Kruschwitz/Léffler, WPg 2005 S. 73ff,; Peem-
6ller/Beckmann/Meitner, BB 2005 S. 90 ff.; Schulz/Steh-
le, AG Sonderheft 2005 S. 22 ff,; Schwetzler, WPg 2005 S.
601 ff,; Schwetzler, WPg 2005 S. 1125 ff,; Wenger, AG
Sonderheft 2005 S. 9 ff,; Wiese, WPg 2005 S. 617 ff.

16) Vgl. BGBIl. 12007 S. 1912 ff.

17) Vgl. Ballwieser/Kruschwitz/Léffler, WPg 2007 S. 765 ff,
Wiese, WPg 2007 S. 368 ff, Hommel/Pauly, BB 2007
S. 1155 ff,; Dausend/Schmitt, FB 2007 S. 287 ff.; Aders,
BewertungsPraktiker 2007 S. 2 ff.

18) Vgl. Aders, BewertungsPraktiker 2007 S. 7.

19) Vgl. hierzu insbesondere Ballwieser/Kruschwitz/Léffler,
WPg 2007 S. 765 ff. m.w.N.

20) So bereits Konig/Zeidler, DStR 1996 S. 1098 ff, vgl. auch
Ballwieser/Kruschwitz/L éffler, WPg 2007 S. 767. Den Verf.
sind zudem die theoretischen Probleme bei der Bertick-
sichtigung von Steuern und Unsicherheit bekannt, vgl.
hierzu insbesondere Kruschwitz/L6ffler, WPg 2005 S. 73 ff.

21) Fir umfassenden Uberblick und Wiirdigung vgl. Herzig,
WPg 2007 S. 7 ff, Kessler/Ortmann-Babel/Zipfe| BB
2007 S. 523 ff.; Scheffler, BB 2007 S. 874 ff.; Schreiber/
Ruf, BB 2007 S. 1099 ff,; Ott, StuB 2007 S. 203 f.

22) Unter Berlcksichtigung einer Freigrenze, der sog. Kon-
zernklausel und des Eigenkapitalvergleichs.

23) Unter Berticksichtigung eines Freibetrags.
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— 25% des pauschalierten Finanzierungsanteils
von Mieten (i. H. v 20% bei beweglichen
Wirtschaftsgiitern, 75% bei unbeweglichen
Wirtschaftsgiitern und 25% bei Pachten, Lea-
singraten und Lizenzen).

Die Regelungen zur Zinsschranke bei der Kor-
perschaftsteuer sind analog bei der Gewer-
besteuer zu beriicksichtigen.

2. Einkommensteuer

Zum 01.01.2009 erfolgt die Einfiihrung einer Ab-
geltungsteuer i. H. v. einheitlich 25% zuziiglich
Solidaritdtszuschlag auf Kapitalertrdge (Zinsen
und Dividenden) sowie private Verduferungs-
gewinne aus Wertpapiertransaktionen.

Korrespondierend zur Abschaffung der gestaffel-
ten Steuermesszahlen der Gewerbesteuer bei na-
tiirlichen Personen und Personengesellschaften
wurde zum 01.01.2008 der Anrechnungsfaktor
zur Ermittlung der auf die Einkommensteuer an-
zurechnenden Gewerbesteuer von 1,8 auf 3,8 er-
hoht. Fir bilanzierende Nicht-Kapitalgesell-
schaften besteht zudem zukiinftig die Mdglich-
keit der Besteuerung thesaurierter Gewinne mit
einem Einkommensteuersatz i. H. v. 28,25% zu-
ziiglich Solidaritdtszuschlag. Spatere Ausschiit-
tungen dieser Gewinne unterliegen der Abgel-
tungssteuer?.

III. Anderungen des Bewertungskalkiils
durch die Unternehmensteuerreform
2008

1. Einfiihrendes Beispiel

Die Modifikationen des Bewertungskalkiils wer-
den anhand des folgenden Beispiels illus-
triert*”. Die wesentlichen Bewertungsparameter
- die steuerlichen Bewertungsparameter bezie-
hen sich zundachst auf das alte Steuerrecht - lau-
ten:

—  Betafaktor B 0,9%
—  Marktrisikoprémie MRP  5,5%
—  Ausschittungsquote q 45,0%
— Gewerbesteuer-Hebesatz HS  500%
- Gewerbesteuersatz gew 20,0%
—  Korperschaftsteuersatz kst 25,0%
— typisierte Einkommensteuer est  350%
— Solidaritatszuschlag solz  5,5%

Nach bislang giiltigem Steuerrecht war die
Gewerbesteuer von ihrer eigenen Bemessungs-
grundlage sowie der Bemessungsgrundlage der
Korperschaftsteuer abzugsfahig. Unter der Be-
riicksichtigung des einkommensteuerlichen
Halbeinkiinfteverfahrens erfolgte die Aufteilung
des Jahresiiberschusses in den mit hdlftiger
typisierter Einkommensteuer zu belastenden
Wertbeitrag aus Dividenden und den steuer-
freien Wertbeitrag aus Thesaurierung, der fiktiv
eine unmittelbare Zurechnung der zu Wert-
zuwdchsen fithrenden Thesaurierungen an die
Anteilseigner oder einen Aktienriickkauf abbil-
det (vgl. Abschn. III. 2. a). Der Saldo aus dem
Wertbeitrag aus Dividenden und typisierter
Einkommensteuer zuziiglich des Wertbeitrags
aus Thesaurierung ergab die der Bewertung
zugrunde zu legenden Nettoeinnahmen der
Anteilseigner.

Altes Steuerrecht (Halbeinkiinfteverfahren) Tax-
CAPM
IDW s1

Ergebnis vor Steuern 100,00
Gewerbesteuer 20,00% -20,00
Kérperschaftsteuer incl. Solz 26,38% -21,10
Jahrestiberschuss 58,90
Wertbeitrag aus Dividenden 26,51
Wertbeitrag aus Thesaurierung 32,40
effektive Einkommensteuer auf Dividenden 17,50% —4,64
Nettoeinnahme 54,26
Kapitalisierungszinssatz 8,200%
Unternehmenswert 661,73
Bestandteile des Kapitalisierungszinssatzes

Basiszinssatz 5,000%
typisierte Einkommensteuer 35,0% —1,750%
Risikozuschlag 5,5% x 0,9 4,950%
Dividendenrendite 4,005%
typisierte Einkommensteuer 35,0%/2=17,5% 0,701%
Rendite vor Einkommensteuer 8,901%
typisierte Einkommensteuer auf Dividenden —-0,701%
Rendite nach Einkommensteuer 8,200%

Tab. 1: Altes Steuerrecht (Halbeinkiinfteverfahren)

Mithilfe des Tax-CAPM ist die Abbildung der un-
terschiedlichen Besteuerung von Zinsen und Di-
videnden im Kapitalisierungszinssatz maoglich.
Dieser setzt sich zusammen aus dem Basiszins-
satz, reduziert um die Steuern auf Zinseinkiinfte
und der Marktrisikopramie gem. Tax-CAPM als
Differenz aus der versteuerten Rendite des
Marktportfolios und dem versteuerten Basis-
zinssatz?®. Die Marktrisikoprdmie nach dem
Tax-CAPM bewegte sich in einer Bandbreite von
5,0% bis 6,0%%”, in der Bewertungspraxis und
im Beispiel wurden 5,5% angesetzt. Die Diffe-
renz zwischen der Rendite vor (8,901%) und
nach (8,200%) Einkommensteuer entspricht bei
einer im Beispiel verwendeten Ausschiittungs-
quote von 45% der Einkommensteuerbelastung
auf die Dividenden.

2. Abbildung der Kursgewinnbesteuerung bei
der Ableitung der Nettoeinnahmen

a) Abbildung von Kursgewinnen durch den Wertbei-
trag aus Thesaurierung

Im Bewertungskalkiil war unter Anwendung des
bislang geltenden einkommensteuerlichen Halb-

24) Nachfolgend werden keine weiterfihrenden Untersuchun-
gen zur Bewertung von Personengesellschaften unter den
Bedingungen des neuen Steuerrechts vorgenommen.

25) Vgl. zur allgemeinen Vorgehensweise unter den Vorschrif-
ten des alten Steuersystems Wagner/Ballwieser/Jonas/
Tschépel, WPg 2004 S. 898 ff; Wagner/Ballwieser/Jonas/
Tschopel, WPg 2006 S. 1010 ff, Unterschiede zur dortigen
Berechnung resultieren ausschlielSlich aus der Berticksich-
tigung des Solidaritdtszuschlags auf die Kérperschaftsteu-
er sowie der Verwendung eines aktuellen Basiszinssatzes,
abgebildet wird eine rein eigenfinanzierte inléndische Ka-
pitalgesellschaft, nicht thesaurierungsbedingtes Wachs-
tum wird ausgeschlossen, zur Definition thesaurierungs-
bedingten Wachstums vgl. Laitenberger/Tschopel, WPg
2003 S. 1357 ff, Wagner/Ballwieser/Jonas/Tschdpel,
WPg 2006 S. 1025 Anhang II.

26) Vgl. Gleichung (9) auf S. 282.

27) Vgl IDW-Fachnachrichten, Nr. 1-2/2005.
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Beispiel IDW S1 nach Halbeinkiinfteverfahren Planjahr Ewige
unterschiedliche Abbildungsmaéglichkeiten Rente

1 l 2 ‘ 3 ‘ 4 ‘ 5
Wertbeitrag aus Thesaurierung
Nettoeinnahmen 22,28 23,28 24,33 25,42 26,58 27,77
Wertbeitrag aus Thesaurierung 41,14
Summe Nettoeinnahmen 22,28 23,28 24,33 25,42 26,57 68,91
Kapitalisierungszinssatz 7,55% 7,55% 7,55% 7,55% 7,55% 7,55%
Unternehmenswert zum 1.1. 732,12 765,12 799,61 835,65 873,32 912,68
Aktienriickkauf
Nettoeinnahme aus Dividenden 22,28 22,28 22,28 22,28 22,28 22,28
Nettoeinnahme aus Aktienriickkauf 33,00 33,00 33,00 33,00 33,00 33,00
Summe Nettoeinnahmen 55,28 55,28 55,28 55,28 55,28 55,28
Kapitalisierungszinssatz 7,55% 7,55% 7,55% 7,55% 7,55% 7,55%
Unternehmenswert zum 1.1. 732,12

Tab. 2: Beispiel IDW S1 nach Halbeinkiinfteverfahren unterschiedliche Abbildungsméglichkeiten

einkiinfteverfahrens die Aufteilung des Jahres-
iiberschusses in (einkommensteuerpflichtige)
Dividendenzahlungen und (bislang steuerfreie)
Wertbeitrage aus Thesaurierung notwendig. Der
Wertbeitrag aus Thesaurierung stellte hierbei
entweder den Wertzuwachs aus den zukiinftig
wachsenden  (versteuerten®®!)  Dividenden
durch Reinvestition der thesaurierten Ertrdge
oder den Wertzuwachs aus Aktienriickkdufen
oder kombiniert auch beides dar*”. Wihrend
im bisherigen Steuersystem aufgrund fehlender
Materialitat eine strenge Interpretation des Wert-
beitrags aus Thesaurierung als zukiinftiges un-
endliches Dividendenwachstum oder Aktien-
riickkdufe und der hieran gekniipften einkom-
mensteuerlichen Folgewirkungen nicht notwen-
dig war’®”, fiihrt die zukiinftige Besteuerung
von Kursgewinnen nunmehr zu einer Typisie-
rung des durch den Wertbeitrag aus Thesaurie-
rung abgebildeten zukiinftigen Zuflusses.

In den Arbeiten von Wagner/Ballwieser/Jonas/
Tschdpel wurde gezeigt, wie der Werteinfluss
thesaurierter Ertrdge im Bewertungskalkiil be-
riicksichtigt werden kann®". Hierbei wurden zu-
ndchst zwei unterschiedliche Zuflusspolitiken
(Zufluss zukiinftiger Ertrdage aus der Reinvestiti-
on thesaurierter Ertrdge im Unternehmen versus
Auskehrung mittels Aktienriickkdufen) dar-
gestellt, woraus identische Unternehmenswerte
resultierten®”. Wihrend Ausschiittungen und
Aktienriickkdufe grundsdtzlich durch das Ma-
nagement des Unternehmens beeinflussbar sind
(unter dem Vorbehalt der Zustimmung der
Hauptversammlung), liegt die dritte Mdglich-
keit, die Berilicksichtigung thesaurierter Ertrage
im Bewertungskalkiil durch die Abbildung reali-
sierter Kursgewinne, im Ermessensspielraum
der Anteilseigner selbst. Ungeachtet dessen
kann die Abbildung realisierter Kursgewinne
analog zur Abbildung von Aktienriickkdufen
dargestellt werden und fiihrt somit auch hier zu
identischen Bewertungsergebnissen®®.

In Anlehnung an das Beispiel von Wagner/Ball-
wieser/Jonas/Tschopel, abgebildet in Tab. 2°%,
zeigt die Tab. 3 auf S. 280 idealisiert ein Unter-
nehmen, an dem drei Anteilseigner beteiligt
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sind®*’, von denen ein Anteilseigner 1 jeweils
seinen praferierten Zahlungsstrom durch die
Verauflerung und ein zweiter Anteilseigner III
durch den Erwerb von Anteilen realisiert. Aus
Sicht der Gruppe von Aktiondren lassen sich un-
ter den gleichen Bewertungspramissen des oben
aufgegriffenen Beispiels identische zu Kkapitali-
sierende Nettoeinnahmen wie im Fall des Ak-
tienriickkaufs sowie ein identischer Unterneh-
menswert ableiten.

Da regelmdfiige Kursgewinnrealisationen und
Aktienriickkdufe an den Kapitalmdrkten empi-
risch beobachtbare Transaktionen darstellen, ist
eine fiktive Interpretation des Wertbeitrags aus
Thesaurierung als Barwert zukiinftiger Dividen-
den - verbunden mit der entsprechenden Steu-
erfreistellung des Wertbeitrags aus Thesaurie-
rungen - realitdtsfremd, da sie impliziert, dass
ein mit einkommensteuerlichen Folgewirkungen
verbundener Ei%entumsﬁbergang von Aktien
niemals eintritt*®. Die neuen einkommensteuer-

28) Vgl. Wagner/Ballwieser/Jonas/Tschépel, WPg 2006
S. 1026 Anhang Ill.

29) Vgl. Wagner/Ballwieser/Jonas/Tschépel, WPg 2006
S.1012f

30) Bislang war der Wertbeitrag aus Thesaurierung aufgrund
bestehender  Steuerfreiheit von Aktienrtickkdufen und
Kursgewinnen sowie der Abbildung der Besteuerung zu-
kunftiger Dividenden aus den Reinvestitionen thesaurier-
ter Ertrdge bereits im Wertbeitrag aus Thesaurierung als
Barwertdquivalent der zukinftigen Dividenden nicht mit
Einkommensteuer zu belasten.

31) Vgl. Wagner/Ballwieser/Jonas/Tschépel,  WPg 2004
S. 898, sowie Wagner/Ballwieser/Jonas/Tschépel, WPg
2006 S. 1012 f.

32) Vgl. Wagner/Ballwieser/Jonas/Tschdpel, WPg 2004 S. 898
Ubersicht 4.

33) Vgl. Wagner/Ballwieser/Jonas/Tschépel, WPg 2006
S. 1020 Ubersicht 12.

34) Vgl. Wagner/Ballwieser/Jonas/Tschépel, WPg 2006
S. 1012 f. Ubersicht 6 sowie S. 1020 Ubersicht 12.

35) Auch bereits im alten Steuerrecht bei wesentlichen Betei-
ligungen (>1%) greifende VerduBerungsgewinnbesteue-
rungen bleiben in diesem idealisierten Beispiel aulSer Be-
tracht.

36) Insb. sind hierbei auch die mit dem Lebenszyklus einer na-
tirlichen Person verbundenen Phasen des An- und Ent-
sparens zu beobachten. Von einkommensteuerlichen
Stundungseffekten durch Vererbungsvorgcéinge wird abs-
trahiert
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Beispiel IDW S1 nach Halbeinkiinfteverfahren Planjahr Ewige
Kursgewinnrealisierung Rente

1 2 3 4 5
Unternehmenswert 1.1. 732,12 765,12 799,61 835,65 873,32 912,68
Anzahl Aktien gesamt 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00
Wert je Aktie 1.1. 0,73 0,77 0,80 0,84 0,87 0,91
Wert je Aktie 31.12. 0,77 0,80 0,84 0,87 091 0,95
Kurswachstum 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Dividende je Aktie nach Einkommensteuer 0,02 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03
Aktiondr 1
Anzahl Aktien des Aktiondrs | 500,00 456,87 415,60 376,11 338,32 302,16
Anteil des Aktionérs | am Unternehmen 50,0% 45,7% 41,6% 37,6% 33,8% 30,2%
Wert des Depots 1.1. 366,06 349,56 332,32 314,29 295,46 275,78
Wert des Depots 31.12. 382,56 365,32 347,29 328,46 308,78 288,21
Zufluss Dividenden nach Einkommensteuer 11,14 10,64 10,11 9,56 8,99 8,39
VerduRerte Aktienanzahl -43.13 -41,27 -39,49 -37,79 -36,16 -34,60
Zufluss aus VerduRerung 33,00 33,00 33,00 33,00 33,00 33,00
Nettoeinnahme Aktiondr | 44,14 43,64 43,11 42,56 41,99 41,39
Aktiondr Il
Anzahl Aktien des Aktionars Il 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00
Anteil des Aktionérs Il am Unternehmen 50,% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Wert des Depots 1.1. 366,06 382,56 399,80 417,82 436,66 456,34
Wert des Depots 31.12. 382,56 399,80 417,82 436,66 456,34 476,91
Zufluss Dividenden nach Einkommensteuer 11,14 11,64 12,16 12,71 13,29 13,88
Nettoeinnahme Aktionér Il 11,14 11,64 12,16 12,71 13,29 13,88
Aktiondr Il
Anzahl Aktien des Aktiondrs Ill 0,00 43,13 84,40 123,89 161,68 197,84
Anteil des Aktionérs Ill am Unternehmen 0,0% 4,3% 8,4% 12,4% 16,2% 19,8%
Wert des Depots 1.1. 0,00 33,00 67,49 103,53 141,20 180,56
Wert des Depots 31.12. 0,00 21,57 42,20 61,95 80,84 98,92
Zufluss Dividenden nach Einkommensteuer 0,00 1,00 2,05 3,15 4,30 5,49
Erworbene Aktienanzahl 4313 41,27 39,49 37,79 36,16 34,60
Abfluss aus Erwerb -33,00 ~33,00 ~33,00 —33,00 —33,00 ~33,00
Nettoeinnahme Aktionar Il -33,00 -32,00 -30,95 -29,85 -28,70 -27,51
Summen iiber alle Aktiondre
Summe Zufluss Dividenden an Aktiondre 22,28 23,28 24,33 25,42 26,57 27,77
AbzUglich ausschiittungsfinanzierter Zukauf 0,00 -1,00 -2,05 -3,15 -4,30 5,49
Summe Nettoeinnahmen aus Dividenden 22,28 22,28 22,28 22,28 22,28 22,28
Summe Nettoeinnahmen aus AktienverduRerung 33,00 33,00 33,00 33,00 33,00 33,00

Tab. 3: Beispiel IDW S1 nach Halbeinkiinfteverfahren Kursgewinnrealisierung

lichen Folgen der Unternehmensteuerreform
2008 auf realisierte Kursgewinne bzw. Aktien-
riickkdufe diirfen somit kiinftig nicht vernach-
lassigt werden. Vor diesem Hintergrund ist der
Wertbeitrag aus Thesaurierung als der zukiinftig
der Kursgewinnbesteuerung zu unterwerfende
Anteil der Nettoeinnahmen heranzuziehen, wel-
cher wie bisher neben den die Dividenden abbil-
denden Wertbeitrag tritt und Kursgewinnrealisa-
tionen durch private Verauflerungsgeschdfte, zu
denen auch Aktienriickkdufe gehoren, abbildet.
Wahrend die Dividenden im Jahr ihres Zuflus-
ses ab dem 01.01.2009 mit der Abgeltungssteuer
von 25% zuziiglich Solidaritdtszuschlag belastet
werden, wird die effektive Einkommensteuerlast
auf Kursgewinne von einer Reihe von Einfluss-
faktoren determiniert, was im Folgenden gezeigt
wird.

b) Nominelle und effektive Einkommensteuer auf
Kursgewinne

In der jiingeren Literatur wird z.T. davon aus-
gegangen, dass unter Anwendung des neuen
Steuerrechts zukiinftig Zinsen, Dividenden und
Kursgewinne einheitlich mit Abgeltungsteuer i.
H. v. 25% zuziiglich Solidaritatszuschlag belas-
tet werden®”. Diese vereinfachende Annahme
darf jedoch ausschlieflich fiir den einperiodigen
Fall gesetzt werden®®, allerdings macht im ein-
periodigen Fall eine Unterscheidung des Zuflus-

37) Vgl. Aders, BewertungsPraktiker 2007 S. 4, mit dem Hin-
weis in Fn. 4, dass die gewdhlte Vorgehensweise der
Komplexitéitsreduktion diene; Hommel/Pauly, BB 2007
S. 1158 Gleichung (12); Dausend/Schmitt, FB 2007 S.
292 Gleichung 5.

38) Vgl. Wiese, WPg 2007 S. 369 f, sowie die Ausfihrungen
in Abschn. Ill. 3.
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ses aus dem Bewertungsobjekt in Dividenden
und Kursgewinne wenig Sinn®**’. Da Unterneh-
mensbewertungskalkiile regelmaftig mehrperi-
odige bzw. unendliche Kalkiile darstellen, sind
Uberlegungen hinsichtlich der Haufigkeit bzw.
des Zeitpunkts der Kursgewinnrealisierung vor-
zunehmen, da lediglich im Fall der jahrlichen
periodischen Kursgewinnrealisation die Ergeb-
nisse des einperiodigen Falls direkt auf den
mehrperiodigen Fall iibertragen werden konnen
und die effektive Einkommensteuerlast auf
Kursgewinne der nominellen Steuerlast in Hohe
der Abgeltungsteuer entspricht*®”. Mit zuneh-
mender Haltedauer verringert sich der effektive
Einkommensteuersatz der Abgeltungsteuer in
Folge von Stundungseffekten gegeniiber dem
nominellen Satz, da der Barwert der in die Zu-
kunft verlagerten nominellen Steuerzahlungen
im Vergleich zum Barwert periodisch anfallen-
der nomineller Steuerzahlungen geringer ist.

Die Ermittlung des Effektivsteuersatzes auf
Kursgewinne est®ffy kann iiber die folgende Glei-
chung erfolgen*":

(Q-est) I+ w, )" -D+1H -1
wk

est =1-

m

Neben der Haltedauer H wird der effektive Steu-
ersatz auf Kursgewinne durch den nominellen
Steuersatz est, im vorliegenden Fall in Hohe der
Abgeltungssteuer von 25% zuziiglich Solidari-
tatszuschlag, und das erwartete Kurswachstum
wy determiniert. Hierbei stellt die Haltedauer H
allerdings keinen unternehmensindividuellen
Faktor sondern einen von den Anteilseignern
abhdngigen Faktor dar. Zur Operationalisierbar-
keit des effektiven Einkommensteuersatzes auf
Kursgewinne sind analog zur grundsatzlichen
Vorgehensweise im Rahmen objektivierter Un-
ternehmensbewertungen typisierte Annahmen
zur Haltedauer eines typisierten Anteilseigners
zu treffen.

Da der nominelle Steuersatz est in Hohe der Ab-
geltungssteuer determiniert ist, sind abschlie-
Rend Uberlegungen zum zukiinftigen Kurs-
wachstum wy notwendig. Hierbei kann auf die
von Wagner/Ballwieser/Jonas/Tschopel gezeig-
ten Zusammenhange (basierend auf der Rendi-
tegleichung eines Wertpapiers j) zwischen der
Ausschiittungsquote g, der Dividendenrendite d;
und der Kursrendite kj, der Rendite vor Steuern
S5 und dem thesaurierungsbedingten Wachs-
tum wy, zuriickgegriffen werden®?. Es konnte
gezeigt werden, dass das thesaurierungsbeding-
te Wachstum wy, der Kursrendite k; entspricht
und dass die Kursrendite k; genau das gesuchte
Kurswachstum wy abbildet.

Unter Verwendung des Zusammenhangs zwi-

schen der Vor- und der Nachsteuerrendite gem.
Tax-CAPM

nSt __ ,.USt eff
=t - djest —k].estk 2)

sowie der Definition der Kursrendite in Abhdn-
gigkeit von der Ausschiittungsquote g

ki
t-q= 4 )

j
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folgt

st = k - a; est —k est " @
-9 (-9 IR

und hieraus fiir die Ableitung der Kursrendite k;

(-9
J— _
kj=1) (1-(qgest + 1—q)est ™)~ P

&)

Unter Anwendung des effektiven Einkommen-
steuersatzes estefs

est , = qest +(1-q) est;” 6)

folgt aus (1), (5) und (6)

., 1-9 Y i
((1— ESt)((1+ T;ls m] - 1J+ 1]” -1
 (2)

)
I (1-est)

est® =1-

Unter Anwendung typisierter Bewertungspra-
missen (H = 35; wx = 4,8%; ™S = 7%; q =
45%, est = 26,38%)* resultiert ein effektiver
Einkommensteuersatz auf Kursgewinne i. H. v.

((1-est) (A+w, Y =D+ D7 -1
- w,

estf’ =1

1
((1-26,38%) (1+4,8%)* - 1)+1)% -1
=1- 15% =14,8%.

Empirische Untersuchungen*®, die Haltedauern
insbesondere fiir den amerikanischen Aktien-
markt von rd. neun bis 26 Jahren bzw. eine Ver-
minderung der nominellen Steuerlast auf Kurs-
gewinne durch entsprechende Haltedauern um
bis zu 40% ermitteln, lassen eine typisierte An-
nahme einer effektiven Kursgewinnsteuer i. H.
v. 13,19% als hdlftigem nominellen Abgeltung-
steuersatz  (12,5%) zuziiglich Solidaritdts-
zuschlag (5,5%) sachgerecht erscheinen.

Unter Anwendung der Anderungen der Steuer-
reform resultiert im Vergleich zum einfiihrenden
Beispiel in Abschn. III. 1. eine leicht geringere
Nettoeinnahme (vgl. Tab. 4 auf S. 282).

Ausgehend vom Ergebnis vor Steuern fiihrt die
Senkung der Unternehmensteuern zu einem ho-
heren Jahresiiberschuss*®. Dem steht (unter An-
wendung der selben Ausschiittungsquote ¢

39) Vgl. Ballwieser/Kruschwitz/Léffler, WPg 2007 S. 769.

40) Vgl. Wiese, WPg 2007 S. 370.

41) Vgl. Auerbach, Journal of Economic Literature 1983 S.
919f.

42) Vgl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschdpel, WPg 2004 S.
897, Formeln (3.2) und (3.5), sowie Wagner/Jonas/Ball-
wieser/Tschépel, WPg 2006 S. 1025 Anhang I und |l.

43) Die iterative Losung des dargestellten Polynoms kann un-
ter Anwendung entsprechender Tabellenkalkulationspro-
gramme ohne viel Aufwand erfolgen.

44) Vgl. zur den Zusammenhdngen zwischen der Rendite
nach Steuer, der Kursgewinnbesteuerung, der Ausschiit-
tungsquote und der Kurs- und Dividendenrendite auch die
Ausfihrungen in Abschn. Ill. 3.

45) Vgl. Protopapadakis, Journal of Business 1983, King, Pu-
blic policy and the corporation, 1977; Green/Hollifield,
Journal of Financial Economnics 2003.

46) Von etwaigen Effekten der Unternehmenssteuerreform
auf die steuerliche Bemessungsgrundlage wird fir das
Beispiel abstrahiert.
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Neues Steuerrecht mit Kursgewinnbesteue- Tax-
rung CAPM
IDW ES1
Ergebnis vor Steuern 100,00
Gewerbesteuer 17,50% -17,50
Kérperschaftsteuer incl. Solz 15,83% -15,83
Jahresiiberschuss 66,68
Wertbeitrag aus Dividenden 30,00
Einkommensteuer auf Dividenden 26,38% -791
Wertbeitrag aus Wertsteigerung (Kursgewinn) 36,67
typisierte ESt auf Kursgewinne 13,19% —4,84
effektive Einkommensteuer 19,10% -12,75
Nettoeinnahme 53,93

Tab. 4: Neues Steuerrecht mit Kursgewinnbesteuerung

i.H.v. 45%) eine deutlich hohere Einkommen-
steuerbelastung gegeniiber. Die Abbildung der
Einkommensteuerbelastung erfolgt im Zahler
nunmehr durch die Berechnung der Einkommen-
steuer est auf die Dividenden sowie die Berech-
nung der Einkommensteuer auf die Kursgewinne
(abgebildet durch den Wertbeitrag aus Wertstei-
gerung), unter Anwendung des effektiven Ein-
kommensteuersatzes auf Kursgewinne est®f:

est , = qgest +(1-q)est "
= 45%x26,38%+ (1— 45% )% 26,38 % /2 = 19,1% (8)

3. Die Auswirkungen der Steuerreform auf die
Kapitalkosten nach Tax-CAPM
a) Tax-CAPM vs. Standard-CAPM

Seit der Uberarbeitung des IDW S 1 i.d.F. vom
18.10.2005 wird fiir die Ableitung der Kapital-
kosten im Rahmen objektivierter Bewertungen
als zugrunde zu legendes Kapitalmarktmodell
das Tax-CAPM empfohlen*”. Die Anpassung
dieses von Brennan*® entwickelten Ansatzes
der Erweiterung des Standard-CAPM um die
Wirkungen personlicher Einkommensteuern der
Anteilseigner auf die in Deutschland bestehen-
den Steuerwirkungen aus dem seinerzeit gelten-
den einkommensteuerlichen Halbeinkiinftever-
fahren sowie Uberlegungen zur Eignung des
Tax-CAPM bei der Ermittlung objektivierter Un-
ternehmenswerte erfolgten durch Jonas/Loffler/
Wiese*” . Die von Jonas/Loffler/Wiese abgeleite-
ten Renditegleichungen (basierend auf dem
Halbeinkiinfteverfahren) fiir die Rendite vor Ein-
kommensteuer V5

est est
7% = (l-est)r, + (" —dy, - T (1-est))B,+d, R 9

bzw. die Rendite nach Einkommensteuer %

y est
1 = (1-est) 1, + (1 —dy, S T (1-est))B, (10)
sind nunmehr auf die neuen steuerlichen Bedin-
gungen anzupassen. Hieraus resultiert fiir die
Rendite vor Einkommensteuer rVS‘J-

/% =(l-est)r,+(ry —dyest —k,est an

—1, (1-est)) B, +d,est +kest

und fiir die Rendite nach Einkommensteuer rnStj

r]."S” =(1-est) T+ (r,{jf‘ —d,est —kMestf(” =T (1-est)) Bj 12)

Der in der jlingeren Literatur vorgeschlagenen
Vorgehensweise, die basierend auf der gesetzten
Annahme einer zukiinftig identischen Steuerbe-
lastung auf Zinsen, Dividenden und Kursgewin-
ne in Hohe der Abgeltungsteuer zu einer Verein-
fachung der Renditegleichung des Tax-CAPM
zur Renditegleichung des Standard-CAPM
fiihrt®®, konnte jedoch lediglich dann gefolgt
werden, wenn eine jdhrliche Kursgewinnreali-
sierung bzw. die Besteuerung des oOkonomi-
schen Gewinns®" angenommen wird. Gleichung
(12) wiirde sich unter Verwendung eines ein-
heitlichen Steuersatzes est sowie unter Verwen-
dung von "84y = ky + du wie folgt verein-
fachen:

= (1-est) 1, +(dy, — dyest +k, —k,est —r, (1—est)) B,
=(1-est)r, +(ry* —1,) B, (1—est) 13)

=@, + @y —1,) B, (1-est)

Da ry + (rv - r9f; die bekannte Renditeglei-
chung des Standard-CAPM darstellt, wiirde nun-
mehr das Tax-CAPM obsolet werden®”, da die
Rendite nach Einkommensteuer direkt unter An-
wendung des einheitlichen Einkommensteu-
ersatzes est auf der Basis der Vorsteuerrendite
gem. Standard-CAPM abgeleitet werden konnte.

Da eine periodische Kursgewinnrealisierung je-
doch realitdtsfern (vgl. hierzu die Ausfiihrungen
in Abschn. III. 2.) und die Besteuerung des 6ko-
nomischen Gewinnes in der Praxis nicht gege-
ben ist>®, muss ein Vorgehen gem. Gleichung
(13) abgelehnt werden, da auf der Basis von
Gleichung (12) und einer von der Abgeltung-
steuer est abweichenden effektiven Einkommen-
steuer auf Kursgewinne esteff; keine weitere Ver-
einfachung der Renditegleichung moglich ist.
Der Berechnung der Rendite nach Einkommen-
steuer ist somit zwingend die Gleichung (12) zu-
grunde zu legen.

b) Implikationen fiir die Marktrisikopramie

Da auch unter Beriicksichtigung der Steuerre-
form 2008 die Verwendung des Tax-CAPM wei-
terhin sachgerecht ist, behalten alle im Zuge der
Uberarbeitung des IDW S 1 im Jahr 2005 gewon-

47) Vgl IDW ST i.d.F. vom 18.10.2005, Rdn. 100, 128 ff.

48) Vgl. grundlegend zum Tax-CAPM Brennan, National Tax
Journal 1970 S. 417 ff.

49) Vgl. Jonas/Loffler/Wiese, WPg 2004 S. 898 ff.

50) Vgl. Aders, BewertungsPraktiker 2007 S. 4, mit dem Hin-
weis in Fn. 4, dass die gewdhlte Vorgehensweise der
Komplexitcitsreduktion diene;, Hommel/Pauly, BB 2007 S.
1158 Gleichung (12); Dausend/Schmitt, FB 2007 S. 292
Gleichung 5.

51) In der Literatur auch oft als kapitaltheoretischer Gewinn
bezeichnet, vgl. zu den Besteuerungswirkungen auf der
Basis des kapitaltheoretischen Gewinns grundlegend
Schneider, DB 1992 S. 1737 ff,; Schreiber, Die betriebs-
wirtschaftliche Steuerlehre als Lehre von den 6konomi-
schen Wirkungen des Steuerrechts, Diskussionspapier Nr.
183, FB Wirtschaftswissenschaften der Universitcit Hanno-
ver, 1993, Kahle, WiSt 1995 S. 214 ff.

52) Vgl. Aders, BewertungsPraktiker 2007 S. 4, Hommel/Pau-
ly, BB 2007 S. 1158, Dausend/Schmitt, FB 2007 S. 292.

53) Stark vereinfachend wirde dies in der Praxis die periodi-
sche Besteuerung unredlisierter Kursgewinne implizieren
— den Verf. ist kein Steuersystem bekannt, welches eine
Steuer auf unredlisierte Kursgewinne erhebt.
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nen Erkenntnisse fiir die Kapitalkostenbestim-
mung unter der Anwendung des Tax-CAPM
grundsdtzlich ihre Giiltigkeit. Dies betrifft ins-
besondere die Uberlegungen zur Ableitung der
Marktrisikopramie im Rahmen von objektivier-
ten Bewertungen als Nach-Einkommensteuer-
Kalkiil®?.

Gem. Tax-CAPM stellen sich die Renditeglei-
chungen fiir das Marktportfolio vor der Steuerre-
form (Halbeinkiinfteverfahren) analog der Glei-
chungsstruktur der Gleichungen (9) bis (12) wie
folgt dar:

Marktrendite vor Einkommensteuer

est
e =(-est)r, +{ —d

est
» T—Tf (1-est))+d,, 7 (9a)

Marktrendite nach Einkommensteuer

t
= (-est)r, + 0 —dy -1 (-est)  (10a)
Nach Beriicksichtigung der Steuerreform (Ab-
geltungssteuer) resultieren folgende Gleichun-

gen:

Marktrendite vor Einkommensteuer

e = (—est)r,+ (" —dyest—kyest (11a)

—1, (1—est))+ dyest +k,est
Marktrendite nach Einkommensteuer
e = (—est) 1, + (s —d,est —k,estd —r, (1-est)) (12a)

Vor- und Nach-Einkommensteuer-Marktrendite
unterscheiden sich jeweils um die Einkommen-
steuerbelastung auf Kursgewinne ky und Divi-
dendenrendite dy;; die Verteilung der Marktren-
dite vor Einkommensteuer "5t auf Kurs- und
Dividendenrendite erfolgt unter Beriicksichti-
gung der Marktausschiittungsquote gy. Die be-
trachtete Marktrisikopramie MRPrx.capm iSt im
Tax-CAPM definiert als Differenz zwischen der
Marktrendite vor Einkommensteuer r'St; nach
Abzug der Einkommensteuerbelastung auf Kurs-
gewinne und Dividenden dyest + kyestfy und
dem risikolosen Basiszinssatz ry nach Abzug der
Einkommensteuer:

MRP,

Tax

_camu =Ty —dyest—kyest! —r (1-est) (14)

Da alle GrofRen der Marktrisikopramie nach Tax-
CAPM direkt oder indirekt durch Steuern beein-
flusst werden, ist nachfolgend der Einfluss der
veranderten steuerlichen Rahmenbedingungen
auf die Marktrisikoprdmie zu untersuchen. Die
nachfolgenden Uberlegungen basieren grund-
sdtzlich auf der Annahme, dass die Anteilseig-
ner als entscheidungsrelevante Grofie ihre Nach-
Einkommensteuer-Rendite 5 heranziehen und
es bei einer Veranderung von Rahmenbedingun-
gen zu entsprechenden Anpassungsreaktionen
kommt.

Ausgehend von der Darstellung zum Tax-CAPM
bei Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel®®  wer-
den nachfolgende Uberlegungen zum Einfluss
der Steuerreform auf die Marktrisikopramie des
Tax-CAPM zundchst grafisch illustriert und im

FINANZ BETRIEB 4/2008

Anschluss analytisch unterlegt. Hierzu korres-
pondierend kann gleichzeitig der Einfluss der
Steuerreform auf die Marktrisikoprdmie unter
vereinfachender Verwendung des Standard-
CAPM als Differenz zwischen der Marktrendite
vor Einkommensteuer 'St und dem risikolosen
Basiszinssatz 1y gezeigt werden.

Abb. 1 auf S. 284 zeigt fiir das alte Steuersystem
mit dem Halbeinkiinfteverfahren ausgehend
von der Effizienzlinie vor Berilicksichtigung per-
sonlicher Einkommensteuern die Verschiebung
und gleichzeitige Drehung der Effizienzlinie
durch den Einfluss der Besteuerung und die hie-
raus resultierende hohere Marktrisikopramie
des Tax-CAPM im Vergleich zu der des Standard-
CAPM, da die Marktrendite 'St lediglich um
die hilftige typisierte Einkommensteuer auf den
Dividendenanteil, der Basiszinssatz r; hingegen
um die volle typisierte Steuerlast reduziert wird.

Nachfolgend soll zundchst in einem ersten
Schritt die Wirkung der Einfilhrung der Abgel-
tungsteuer auf Zinsen und Dividenden dar-
gestellt werden, um hierauf aufbauend in einem
zweiten Schritt die Betrachtung um die Besteue-
rung der Kursgewinne zu erweitern. Aus der An-
nahme, dass die Anteilseigner bestrebt sind, ihre
Rendite nach Einkommensteuer zumindest kon-
stant zu halten, folgt aufgrund von Gleichung
(11a), dass sich die verdnderten steuerlichen
Rahmenbedingungen in einer verdnderten Vor-
Einkommensteuer-Rendite-Forderung  nieder-
schlagen werden. Abb. 2 auf S. 284 zeigt, dass
aufgrund der Erhohung der Besteuerung von Di-
videnden durch die Erhohung der Einkommen-
steuer auf 25% Abgeltungsteuer zuziiglich Soli-
daritatszuschlag im Vergleich zur bisher zu be-
riicksichtigenden Belastung in Hohe der halfti-
gen typisierten Einkommensteuerbelastung
(17,5%) sich c.p.’® eine hohere Vor-Einkom-
mensteuer-Rendite-Forderung der Anteilseigner
ergibt. Hohere Vor-Einkommensteuer-Renditen
sind vor dem Hintergrund der reduzierten Un-
ternehmensteuerbelastung auch zu erwarten.
Bei identischem Basiszinssatz r; fiihrt eine stei-
gende Marktrendite vor Einkommensteuer zu ei-
ner steigenden Marktrisikoprdimie gem. dem
Standard-CAPM. Die reduzierte Einkommen-
steuerbelastung auf den risikolosen Basiszins-
satz ry fithrt hingegen bei einer angenommenen
konstanten Marktrendite nach Einkommensteu-
er zu einer sinkenden Marktrisikopramie gem.
dem Tax-CAPM. Fiir den Spezialfall, dass die Di-
videndenrendite dy dem risikolosen Basiszins-
satz r; entspricht, stimmen die Marktrisikopra-
mie des Standard-CAPM und des Tax-CAPM
iiberein, und die Effizienzlinien vor und nach
Einkommensteuern zeigen einen parallelen Ver-
lauf.

Lediglich bei Vorliegen dieses Spezialfalls kann
vereinfachend auf die Renditegleichungen des

54) Als vereinfachender Ansatz fir Bewertungen, die auf der
Basis eines Vor-Einkommensteuer-Kalkils erfolgen, kann
weiterhin das Standard-CAPM zugrunde gelegt werden.

55) Vgl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschépel, WPg 2004 S. 896
Abb. 2.

56) Angenommen wird zundchst ein identisches Ausschiit-
tungsverhalten.
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Rendite 1
N
nSt
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s est

rz = r.wgl -d, >

—r,(1—est)

Tr 1T
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vor ESt

nach ESt

\

MRP Tax-CAPM
>
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Abb. 1: Tax-CAPM mit typisierter Einkommensteuer auf Zinsen und halftiger typisierter Einkommensteuer auf Di-

videnden (Halbeinkiinfteverfahren)
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Abb. 2: Tax-CAPM mit einheitlicher Abgeltungssteuer auf Zinsen und Dividenden

Standard-CAPM zuriickgegriffen werden, da aus
der Renditegleichung des Tax-CAPM (nach Steu-
erreform, aber vor Berilicksichtigung der Abgel-
tungssteuer auf Kursgewinne)

' =1,(1—est)+ (ryy* —dest —1, (1—est))+d, est
unter Anwendung von r; = dy fiir die Ableitung
der Vor-Einkommensteuer-Marktrendite rvSty

r vst

YR

.
e =1 +0y -1,)

vSt
_rfest+(rM —rest—1; +rfest))+rfest (15)

folgt.

In allen anderen Fillen ist die Uberfiihrung der
Renditegleichungen beider Modellwelten nicht
moglich. Die Verwendung des Tax-CAPM zur
sachgerechten Abbildung unterschiedlicher Be-
steuerungsfolgen bleibt daher weiterhin gebo-
ten.

Abb. 3 auf S. 285 zeigt in einem zweiten Schritt
die Einfiihrung einer zusatzlichen Besteuerung
von Kursgewinnen. Entsprechend der Vor-
gehensweise bei der Erhohung der effektiven
Einkommensteuer auf Dividenden wird zu-
ndchst angenommen, dass die Anteilseigner in
ihrem Bestreben zur Beibehaltung ihrer Nach-
Einkommensteuer-Renditen zundchst hohere
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Abb 3: Tax-CAPM mit einheitlicher Abgeltungsteuer auf Zinsen und Dividenden und effektiver Einkommensteuer

auf Kursgewinne

Vor-Einkommensteuer-Renditen fordern und so-
mit versuchen werden, ihre zusatzliche Einkom-
mensteuerlast zu kompensieren. Eine steigende
Vor-Einkommensteuerrendite wiirde c. p. zu ei-
ner weiter ansteigenden Marktrisikopramie
gem. Standard-CAPM fiihren. Die Marktrisiko-
pramie gem. Tax-CAPM hingegen wiirde unver-
dndert bleiben, da sich die Nach-Einkommen-
steuer-Marktrendite und der Basiszinssatz nach
Einkommensteuern nicht verandern.

Als Zwischenergebnis kann festgehalten wer-
den, dass das grundsdtzliche Bestreben der An-
teilseigner, ihre Rendite nach Abzug personli-
cher Steuern konstant zu halten, sich in hoheren
Renditeforderungen (vor Einkommensteuer) an
die Unternehmen niederschlagen wird. Hohere
Renditen der Unternehmen sind als Folge der
Unternehmensteuerreform auch insoweit zu er-
warten, als mit dem Unternehmensteuerreform-
gesetz die Steuersdtze fiir Kapitalgesellschaften
sinken®”). Den reinen Steuersatzverinderungen
stehen allerdings einerseits die Auswirkungen
der verbreiterten Bemessungsgrundlage auf Un-
ternehmensebene sowie andererseits institutio-
nelle und internationale Anleger gegeniiber, die
von den deutschen einkommensteuerlichen Ne-
gativwirkungen nicht betroffen sind, d.h. keinen
Anlass haben, ihre Bewertungskalkiile zu ver-
dndern. Da diese Marktteilnehmer einen we-
sentlichen Einfluss auf die Preisbildung am Ka-
pitalmarkt ausiiben, ist davon auszugehen, dass
es Anteilseignern, die von der zukiinftigen Ver-
duflerungsgewinnbesteuerung betroffen sind,
nicht vollstandig gelingen wird, die zur Kom-
pensation ihrer zukiinftig hoheren effektiven
Einkommensteuerbelastung erforderliche hohe-
re Renditeforderung vor Einkommensteuer am
Markt durchzusetzen.

Ausgehend von Abb. 3 zeigt Abb. 4 auf S. 286
das Ergebnis einer lediglich teilweisen Kompen-
sation der hoheren Einkommensteuerbelastung
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durch hohere Vor-Einkommensteuerrenditen,
was zu einer geringeren Marktrendite vor Ein-
kommensteuer als in Abb. 3 fiihrt. Da hieraus c.
p. eine geringere Marktrendite nach Einkom-
mensteuern resultiert, ist fiir diesen Anleger-
kreis mit einer weiteren Absenkung der Markt-
risikopramie gem. Tax-CAPM zu rechnen.

Aufbauend auf dem Pramissensatz, der die Ab-
leitung der Marktrisikopramien unter Bertick-
sichtigung des bisher giiltigen Halbeinkiinftever-
fahrens reflektiert, lassen sich die Veranderun-
gen der Marktrisikopramien nach Standard- und
Tax-CAPM wie in Tab. 5 dargestellt abschat-
zen®®,

Basierend auf den Ergebnissen des IDW (vgl.
IDW-Fachnachrichten, Nr. 1-2/2005), das unter
Beriicksichtigung des bislang geltenden Steuer-
systems bei der Anwendung des Tax-CAPM eine
Bandbreite fiir die Marktrisikoprdmie von 5,0%
bis 6,0% empfohlen hat, lassen vorstehende Si-
mulationsrechnungen bei Ansatz einer Verdaufie-
rungsgewinnbesteuerung unter Berticksichti-
gung typisierter Haltedauern und unter Beriick-
sichtigung der zuvor beschriebenen Effekte auf
die geforderten bzw. durchsetzbaren Renditen
eine Marktrisikopramie gem. Tax-CAPM im Mit-
tel i. H. v. rd. 4,5% (nach personlichen Steuern)
erwarten. Hierzu korrespondiert eine Marktrisi-
koprdmie fiir die Anwendung des Standard-
CAPM i. H. v. rd. 5,0% (vor personlichen Steu-
ern). Insgesamt betrachtet ist zu beriicksichti-

57) Vgl. zu den Auswirkungen der Anderung einkommensteu-
erlicher Regelungen auf die Renditen vor Einkommensteu-
ern Dhaliwala et al, Journal of Accountings and Econo-
mics 2007. Mittels impliziter Kapitalkostenschétzungen
konnte ein Zusammenhang zwischen der Reduzierung
der Kapitalkosten vor ESt bei Reduzierung der Einkom-
mensteuerlast privater Anteilseigner gezeigt werden.

58) Hierbei wurde der Basiszinssatz i. H. v. 5% als langfristige
DurchschnittsgréB3e konstant beibehalten, um die relevan-
ten Steuereffekte auf die Vor- und Nachsteuerrenditen zu
isolieren zu kénnen.
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Abb. 4: Tax-CAPM mit einheitlicher Abgeltungsteuer auf Zinsen und Dividenden und effektiver Einkommensteu-
er auf Kursgewinne nach nur teilweiser Uberwalzbarkeit zusitzlicher Einkommensteuerbelastung

gen, dass es sich im Rahmen der dargestellten
Untersuchung um erwartete Veranderungen der
betrachteten Groflen auf der Basis theoretischer
Modellzusammenhdnge und Simulationsrech-
nungen unter Beriicksichtigung weiterer gesetz-
ter Pramissen sowie der Verdnderung der steuer-
lichen Rahmenbedingungen handelt. Inwieweit
sich zukiinftig diese Wirkungen real einstellen
werden, ist aus heutiger Sicht nicht abschlie-
fend vorhersehbar und bedarf einer kiinftigen
empirischen Validierung.

4. Zeitliche Anwendung der Anpassungen im
Bewertungskalkiil

Die Steuerreform 2008 vollzieht sich in zwei
Schritten. Nach der Einfiihrung der Anderungen
im Bereich der Unternehmensteuern bereits ab
2008 werden die im Rahmen objektivierter Un-
ternehmensbewertungen relevanten (privaten
Kapital-) Einkiinfte der Anteilseigner aus Zin-
sen, Dividenden und Kursgewinnen erst ab dem
Folgejahr 2009 mit Abgeltungsteuer belastet.
Hinzu tritt der Effekt der tber 2009 hinaus-
gehenden Steuerfreiheit von Kursgewinnen fiir
private Verdufierungsgeschifte, soweit ein Er-
werb der betreffenden Wertpapiere vor dem
01.01.2009 erfolgte. Infolge dieser zeitlich ver-
setzten Wirksamkeit der einzelnen Anderungen
stellt sich die Frage, zu welchem Bewertungs-
stichtag die vollstandige Umsetzung der dar-
gestellten Anpassungen der Bewertungskalkiile
sachgerecht zu erfolgen hat oder inwieweit mog-
licherweise schrittweise Anpassungen der Be-
wertungskalkiile geboten sind und an welche
auslosenden Merkmale diese Schritte gekoppelt
werden sollten.

Aufbauend auf die Wirksamkeit der wesentli-

chen steuerlichen Anderungen kommen die fol-

genden Vorgehensweisen in Betracht:

1. (Ggf. schrittweise) Bertlicksichtigung der Ver-
duflerungsgewinnbesteuerung erst fiir Be-
wertungsstichtage ab dem 01.01.2009 (,,juris-
tisch dominiertes Argument®):

Damit wiirde beriicksichtigt werden, dass erst
ab dem 01.01.2009 keine Wertpapiere mehr er-
worben werden konnen, die auch nach diesem
Zeitpunkt weiterhin steuerbegiinstigt bleiben
(sog. Altbestand). Die juristische Wirksamkeit
der Kursgewinnbesteuerung tritt erst fiir Be-
wertungsstichtage ab dem 01.01.2009 in Kraft.
In dieser Argumentation wiirden Erwerber in-
soweit erst bei Erwerben nach dem 01.01.2009
ihre zukiinftige Einkommensteuerbelastung
auf Kursgewinne in Abhangigkeit der jeweili-
gen Haltedauer in ihrem Bewertungskalkiil
berticksichtigen.

2. (Ggf. schrittweise) Beriicksichtigung einer ef-

fektiven  VerduRerungsgewinnbesteuerung
fiir Bewertungsstichtage ab sofort (,0ko-
nomisch dominiertes Argument®):
Neue kursrelevante Informationen wirken auf
Kapitalmarkten regelmafig unmittelbar preis-
bildend und reflektieren sich in den jeweiligen
Renditeforderungen der Anteilseigner und so-
mit den Kapitalkosten. Nach dieser Argumen-
tation ist zu erwarten, dass der Preisbildungs-
prozess aufgrund der Informationen zur Steu-
erreform nicht erst in der juristisch logischen
Sekunde zwischen dem 31.12.2008 (Ende des
Halbeinkiinfteverfahrens) und dem
01.01.2009 (Beginn der Geltung der Abgel-
tungssteuer) und somit mit der juristischen
Wirksamkeit der neuen steuerlichen Regelun-
gen erfolgt, sondern dass am Kapitalmarkt die
zukiinftige Erh6hung der personlichen Steuer-
belastung bereits jetzt antizipiert und sich im
Preisbildungsprozess mit den entsprechenden
Folgewirkungen auf die relevanten Kapital-
kosten niederschlagen wird.

In beiden Varianten wiren zudem weitere Uber-
legungen hinsichtlich des Preisbildungsprozes-
ses in Abhdngigkeit von der Menge der sich im
Umlauf befindlichen Altbestande und einer zeit-
lich gestaffelten stufenweisen Erhchung der ef-
fektiven Einkommensteuer auf Kursgewinne un-

FINANZ BETRIEB 4/2008



Ableitung Marktrisikopriamien Neues Steuersystem
mit Kursgewinnbesteuerung
altes Steuersystem | ohne Kursgewinn- bei geforderter bei moglicher
besteuerung vollstandiger Teiluberwélzung
Uberwalzung
Einkommensteuer 35,00% 26,38% 26,38% 26,38%
eff. Einkommensteuer auf Kursgewinne 0,00% 0,00% 13,19% 13,19%
eff. Einkommensteuersatz bei g=45% 0,00% 11,90% 19,14% 19,14%
Rendite vor Einkommensteuer 9,50% 9,93% 10,82% 10,16%
Einkommensteuer auf Dividenden (Abgeltungssteuer) —-0,75% -1,18% —-1,29% -1,21%
Einkommensteuer auf Kursgewinne (effektiv) 0,00% 0,00% -0,78% —0,74%
Rendite nach Einkommensteuer 8,75% 8,75% 8,75% 8,22%
risikoloser Basiszinssatz 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Einkommensteuer auf Basiszinssatz (Abgeltungssteu- -1,75% -1,32% -1,32% -1,32%
er)
Basiszinssatz nach Einkommensteuer 3,25% 3,68% 3,68% 3,68%
Markt-Riskoprémie nach Tax-CAPM 5,50% 5,07% 5,07% 4,53%
Markt-Riskoprémie nach Standard-CAPM 4,50% 4,93% 5,82% 5,16%

Tab. 5 Ableitung Marktrisikopramien

ter Berlicksichtigung einer durchschnittlichen
Haltedauer anzustellen. Unter dem Leitbild ei-
ner kapitalmarktorientierten Unternehmens-
bewertung halten es die Verf. fiir sachgerecht,
einer sofortigen und vollstindigen Beriicksichti-
gung der Wirkungen der Steuerreform 2008 den
Vorzug zu geben, und damit der 6konomischen
Betrachtungsweise. Durch die Vermeidung zeit-
lich gestaffelter Anpassungen der Bewertungs-
kalkiile werden damit eine weitere Erhohung
der Komplexitdt im Rahmen objektivierter Un-
ternehmensbewertungen sowie Verstandnis-
und Kommunikationsprobleme vermieden®”.

Unabhangig von der gewdhlten Vorgehensweise
ist gem. Aquivalenzprinzip®® grundsitzlich si-
cherzustellen, dass sowohl fiir das Bewertungs-
objekt als auch fiir die mittels des Kapitalisie-
rungszinssatzes abgebildete relevante Alterna-
tivanlage zueinander passende Annahmen zu
treffen sind. D.h. korrespondierend zu einer Be-
riicksichtigung der Kursgewinnbesteuerung bei
der Ableitung der zu diskontierenden Grofie ist
die dquivalente Abbildung der Kursgewinn-
besteuerung bei der Ableitung des Diskontie-
rungssatzes und insbesondere bei der Ableitung
der Marktrisikopramie zwingend zu beriicksich-
tigen. Bei sachgerechter Anwendung des be-
schriebenen Zusammenhangs ergeben sich
grundsatzlich nahezu identische Unternehmens-
werte, wie im folgenden Abschn. gezeigt wird.

5. Beispiel unter Beriicksichtigung der Steuerre-
form 2008

Tab. 6 und 7 auf S. 288 greifen das obige Beispiel
der Tab. 1 in Abschn. III. 1.sowie der Tab. 4 in
Abschn. III. 2. b) auf. Tab. 6 zeigt hierbei die
vollstindige Beriicksichtigung der notwendigen
Anpassungen des Bewertungskalkiils in Folge
der Anderung der steuerlichen Rahmenbedin-
gungen im Zuge der Steuerreform 2008. Im Ver-
gleich zum alten Steuersystem resultiert im dar-
gestellten Beispiel ein hoherer Unternehmens-
wert®. Neben der Beriicksichtigung der effekti-
ven Einkommensteuer auf Kursgewinne bei der
Ableitung der zu diskontierenden Grofie resul-
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tiert unter Beriicksichtigung von steuerlichen
Auswirkungen sowie Uberwalzungsannahmen
ein geringerer Kapitalisierungszinssatz.

Im Vergleich zu Tab. 6 zeigt Tab. 7 ein mogliches
Ubergangsszenario, das die durch die Steuerre-
form 2008 induzierten Folgewirkungen noch
nicht umfassend abbildet (keine Kursgewinn-
besteuerung beriicksichtigt) und das insoweit
spdtestens fiir Bewertungsstichtage jenseits des
31.12.2008 (zumindest schrittweise) in das in
Tab. 6 abgebildete Szenario iibergehen wird.
Deutlich zu erkennen ist eine hohere Nettoein-
nahme, die auf die reduzierten Unternehmens-
steuern zuriickzuftihren ist, welche die hohere
Einkommensteuerlast auf Dividenden tiberkom-
pensieren. Korrespondierend zur Nichtberiick-
sichtigung der Kursgewinnbesteuerung bei der
Ableitung der Nettoeinnahme ist die Kurs-
gewinnbesteuerung bei der Ableitung des Dis-
kontierungssatzes ebenfalls nicht zu beriicksich-
tigen und infol§edessen eine Marktrisikoprdmie
von rd. 5,0%°” anzusetzen. Im Ergebnis resul-
tiert ein Unternehmenswert in nahezu identi-
scher Hohe wie bei vollstandiger Beriicksichti-
gung der Steuerreform im Bewertungskalkiil.
Abweichungen resultieren im Fall der schritt-
weisen Anpassungen der Bewertungskalkiile
aus der unvollstindigen Beriicksichtigung aller
Implikationen der Steuerreform 2008 sowie der
Schwierigkeit einer schrittweisen dquivalenten
Beriicksichtigung der steuerlichen Anderungen
bei der Ableitung der Nettoeinnahmen und des
Kapitalisierungszinssatzes. Vor dem Hinter-

59) Insb. vor dem Hintergrund der Relevanz des Stichtagsprin-
zips im Rahmen gesellschaftsrechtlich motivierter Bewer-
tungsanlésse.

60) Vgl. Moxter, Grundsdtze ordnungsmdlSiger Unterneh-
mensbewertung; 2. Aufl. 1988, S. 155 ff.

61) Hierbei ist jedoch zu berticksichtigen, dass die zukinftigen
Unternehmensgewinne belastenden Gegenfinanzierungs-
mafBnahmen durch die Verbreiterung der Steuerbemes-
sungsgrundlagen im Beispiel nicht berticksichtigt wurden,
so dass der Unterschied der Unternehmenswerte vor und
nach der Steuerreform tendenziell geringer als hier dar-
gestellt ausfallen dirfte.

62) Vgl. Abb. 2 sowie Tab. 5, dritte Spalte.
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Neues Steuerrecht mit Kursgewinnbesteuerung Tax-CAPM
IDW ES1
Ergebnis vor Steuern 100,00
Gewerbesteuer 17,50% -17,50
Korperschaftsteuer incl. Solz 15,83% -15,85
Jahrestiberschuss 66,68
Wertbeitrag aus Dividenden 30,00
Einkommensteuer auf Dividenden 26,38% -791
Wertbeitrag aus Wertsteigerung (Kursgewinn) 36,67
typisierte ESt auf Kursgewinne 13,19% —4,84
effektive Einkommensteuer 19,10% -12,75
Nettoeinnahme 53,93
Kapitalisierungszinssatz 7,731%
Unternehmenswert 697,50
Bestandteile des Kapitalisierungszinssatzes
Basiszinssatz 5,000%
Einkommensteuer 26,38% -1,319%
Risikozuschlag 4,5% x 0,9 4,050%
Dividendenrendite 4,302%
Einkommensteuer 26,38% 1,135%
Kursrendite 5,258%
typisierte Einkommensteuer 13,19% 0,693%
Rendite vor Einkommensteuer 9,559%
Einkommensteuer auf Dividenden -1,135%
Einkommensteuer auf Kursgewinne —-0,693%
Rendite nach Einkommensteuer 7,731%
Tab. 6: Neues Steuerrecht mit Kursgewinnbesteuerung
Neues Steuerrecht ohne Kursgewinnbesteuerung Tax-CAPM
IDW ES1
Ergebnis vor Steuern 100,00
Gewerbesteuer 17,50% -17,50
Korperschaftsteuer incl. Solz 15,83% -15,83
Jahresiiberschuss 66,68
Wertbeitrag aus Dividenden 30,00
Einkommensteuer auf Dividenden 26,38% -791
Wertbeitrag aus Wertsteigerung (Kursgewinn) 36,67
typisierte ESt auf Kursgewinne 0,00% 0,00
effektive Einkommensteuer 11,87% -791
Nettoeinnahme 58,76
Kapitalisierungszinssatz 8,181%
Unternehmenswert 718,25
Bestandteile des Kapitalisierungszinssatzes
Basiszinssatz 5,000%
Einkommensteuer 26,38% -1,319%
Risikozuschlag 5,0% x 0,9 4,500%
Dividendenrendite 4,177%
Einkommensteuer 26,38% 1,102%
Kursrendite 5,106%
typisierte Einkommensteuer 13,19% 0,000%
Rendite vor Einkommensteuer 9,283%
Einkommensteuer auf Dividenden -1,102%
Einkommensteuer auf Kursgewinne 0,000%
Rendite nach Einkommensteuer 8,181%

Tab. 7: Neues Steuerrecht ohne Kursgewinnbesteuerung
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grund der durch die Bundesregierung beabsich-
tigten Aufkommensneutralitat der Steuerreform
sind die dargestellten Ergebnisse insgesamt
grundsatzlich plausibel.

IV. Zusammenfassung

1. Die Ermittlung von Unternehmenswerten er-
folgt auf der Basis von diskontierten Nettoein-
nahmen in Form zukiinftiger Cash-flows der An-
teilseigner. Vor diesem Hintergrund sind person-
liche Ertragsteuern im Bewertungskalkiil zu be-
riicksichtigen.

2. Die Einfiihrung der Abgeltungsteuer auf Zin-
sen, Dividenden und Kursgewinne in nominell
identischer Hohe fiihrt nicht zu einer steuerli-
chen Gleichbehandlung der Kapitaleinkunfts-
arten, da in Abhdngigkeit von der Haltedauer
von Wertpapieren die effektive Einkommensteu-
erbelastung von Kursgewinnen regelmafiig von
der nominellen Steuerlast abweichen kann. Die
Notwendigkeit der Anwendung des Tax-CAPM
zur sachgerechten Abbildung der unterschiedli-
chen effektiven Steuerbelastungen auf die unter-
schiedlichen Kapitaleinkunftsarten bleibt wei-
terhin bestehen. Die in Teilen der Literatur ge-
forderte Riickkehr zu einer Vor-Einkommensteu-
er-Rechnung ist daher abzulehnen.

3. Abhadngig von der Haltedauer eines Wert-
papiers ergeben sich Wirkungen auf die Hohe
der effektiven Einkommensteuerlast auf Kurs-
gewinne. Zur Komplexitdtsreduktion bei der Ab-
leitung objektivierter Unternehmenswerte wird
unter Beriicksichtigung einer durchschnittlichen
individuellen Haltedauer eine Typisierung der
effektiven Kursgewinnbesteuerung in Hohe der
hélftigen Abgeltungsteuer zuziiglich Solidari-
tdtszuschlag empfohlen.

4. Die verdnderten steuerlichen Rahmenbedin-
gungen beeinflussen die Vor- und Nach-Einkom-
mensteuer-Renditen auf Basis des Tax-CAPM. Die
als Folge der Steuerreform steigende Einkom-
mensteuerbelastung auf die Vor-Einkommen-
steuer-Renditen fiihrt c. p. zu steigenden Markt-
risikopramien fiir vereinfachende Vor-Einkom-
mensteuer-Rechnungen unter Verwendung des
Standard-CAPM und sinkenden Marktrisikopra-
mien fiir objektivierte Nach-Einkommensteuer-
Rechnungen unter Verwendung des Tax-CAPM.

5. Die Berticksichtigung der Kursgewinnbesteue-
rung hat unter Beachtung des Aquivalenzprin-
zips sowohl im Zahler des Bewertungskalkiils
bei der Ableitung der Nettoeinnahmen als auch
hierzu korrespondierend im Nenner des Bewer-
tungskalkiils bei der Ableitung des Kapitalisie-
rungszinssatzes zu erfolgen. Bei sachgerechter
Beriicksichtigung des Aquivalenzprinzips resul-
tieren bei einer vollstindigen oder schrittweisen
Beriicksichtigung der Kursgewinnbesteuerung
im Bewertungskalkiil nahezu identische Unter-
nehmenswerte. Vor dem Hintergrund, dass an
den Kapitalmarkten die Folgen der Unterneh-
menssteuerreform in den Preisbildungsprozes-
sen friihzeitig antizipiert werden, pladieren die
Verf. im Rahmen objektivierter Unternehmens-
bewertungen fiir eine sofortige und vollstindige
Beriicksichtigung der Wirkungen der Kurs-
gewinnbesteuerung im Bewertungskalkiil.
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