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Zusammenfassung

Will man den Einfluss der Einkommensteuer auf den Wert eines Projektes oder eines Unter-
nehmens bestimmen, so bietet sich das Standardmodell als eines der populdrsten Modelle
an. Bei diesem Modell werden insbesondere im Nenner die Kapitalkosten um den Faktor
1 — 7 gekiirzt, wobei T den Steuersatz darstellt.

In dieser Arbeit wird das Standardmodell unter Unsicherheit im Rahmen eines einfachen
Binomialmodells betrachtet. Es zeigt sich, dass dieses Modell bei Wahl geeigneter Parame-
ter eine Arbitragegelegenheit kreiert wird und der gerade erwdhnte Zusammenhang von
Vor- und Nach-Steuer-Kapitalkosten nicht aufrecht erhalten werden kann.

Sodann wird eine Alternative der Einbeziehung der Einkommensteuer in den Kapitalwert-
kalkiil diskutiert. Bei dieser Alternative zeigt sich, dass eine Erhohung des Einkommen-
steuersatzes zu einer Verringerung des Unternehmenswertes fiihrt.

JEL: G31, H24
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1 Einleitung

Fragt man sich, ob ein Projekt bei gegebener Besteuerung durchgefiihrt oder unterlassen
werden soll, so wird tiblicherweise das so genannte “Standardmodell” verwendet. Es fin-
det ebenso Anwendung, wenn man den Einfluss einer sich dandernden Steuerbelastung auf
die Attraktivitdt eines Projektes untersuchen will. Im Folgenden wird das Standardmodell
in einer unsicheren Umwelt im Vordergrund stehen - in dieser Form wird es typischer-
weise in der Unternehmensbewertung angewandt. Bei der Unternehmensbewertung spielt
dabei die zweite genannte Fragestellung eine wichtige Rolle: wie kann der Einfluss einer
sich andernden Einkommensteuer auf den Wert eines Unternehmens korrekt bestimmt
werden? Dieses Problem wurde im deutschen Sprachraum in letzter Zeit in einigen Ver-
offentlichungen diskutiert, es ist auch Gegenstand dieser Arbeit.

Es ist bekannt, dass im Fall einer ewigen Rente die Einkommensteuer keine Wirkung ent-
falten kann, da sie sowohl im Zdhler wie auch im Nenner gleichermaRen Beriicksichtigung
findet und sich damit kiirzt: dies hat viele Wirtschaftspriifer lange zu der Annahme ver-
leitet, die Einkommensteuer habe in der Unternehmensbewertung im Grunde keine Wir-
kungE] Seit den Arbeiten von Siepe (1997) hat sich der Standpunkt des IdW dahingehend
gedndert, dass nun vielmehr die Einkommensteuer generell zu berticksichtigen sei, da sie
bei schwankenden finanziellen Uberschiissen sehr wohl einen Einfluss auf den Unterneh-
menswert haben kann. Im Falle wachsender Unternehmen allerdings fiihrt dies zu der
unangenehmen Tatsache, dass der Unternehmenswert dulerst sensibel vom Einkommen-
steuersatz abh'angﬂ - bei Unternehmen mit Streubesitz, bei dem die Wahl des richtigen
Einkommensteuersatzes alles andere als offensichtlich ist, hat das enorme Schwierigkei-
ten bei der Bewertung zur Folge. Das IdW zog sich seinerzeit mit der Aufforderung aus
der Affare, in diesem Fall einen Einkommensteuersatz von 35% zu VerwendenE]

Ein Ausweg schienen die Arbeiten von Ollmann & Richter (1999) und Laitenberger (2000)
zu weisen. Die Autoren wiesen darauf hin, dass das deutsche Steuerrecht eine Differen-
zierung zwischen Kursgewinnen und Dividenden kennt und daher die klassische Gordon-
Shapiro-Gleichung mit Wachstum nicht geeignet sei, den Unternehmenswert korrekt wi-
derzuspiegeln. Loffler (2001) hat diese Erkenntnis insoweit berichtigt, als zwischen nicht
realisierten und realisierten Kursgewinnen unterschieden werden muss.

Die von Ollmann/Richter und Laitenberger vorgeschlagene Losung wirft jedoch folgendes
Problem auf. Bekanntlich wird im klassischen Kapitalwertkalkiil der Wert eines (unver-
schuldeten) Unternehmens durch die Gleichung

B E[CF;] E[CFr]
0T T4k (1+Kk)T

(1)

150 liest man beispielsweise im Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland (1998, II. Band, Teil A,
Rz. 195): “In der St/HFA 2/1983 wurde noch davon ausgegangen, dass in einer Vielzahl von Fallen auf die
(explizite) Einbeziehung der Steuerbelastung des Investors verzichtet werden kénne, da sie keine Auswir-
kungen auf den Unternehmenswert habe.”

2Siehe dazu beispielsweise Kruschwitz & Loffler (1998).

3Siehe dazu Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland (2000) sowie Institut der Wirtschaftspriifer in
Deutschland (1998, II.Band, Teil A, Rz. 117): “[Durch die Verwendung des Einkommensteuersatzes von 35%
- A.L.] wird vermieden, dass der objektivierte Unternehmenswert von - afgrund unterschiedlicher Einkom-
mensverhdltnisse der Unternehmenseigner - individuell verschiedenen Steuersdtzen abhédngig gemacht
wird.”
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bestimmt, wobei es sich bei den CF; um die unsicheren Zahlungsiiberschiisse im Zeitpunkt
t und bei k um die (hier der Einfachheit halber als konstant angenommenen) Kapitalkos-
ten handelt. Soll nun der Einfluss der Einkommensteuer auf diese Gleichung untersucht
werden, so muss (1) geeignet modifiziert werden. Es ist gdngige Praxis, diese Modifikation
wie folgt zu vorzunehmen (“Standardmodell”)

_(1—ﬂEKTﬂ+TMA1+ +}1—Tmﬁiﬂ+rmmT

Vo 1+k(1-1) o (1+k(@-1)T ’

(2)

wobei jetzt T den Einkommensteuersatz und AfA; die Abschreibungen darstellenE] Ein
Beweis einer solchen Gleichung ist von einer Reihe diverser Annahmen abhéangig, die wir
hier kurz wiedergeben wollen:

- Es handelt sich beim Unternehmen um eine Personengesellschaft, die ihren Gewinn
nach der Rechenvorschrift “Cashflow abziiglich Abschreibung” bestimmt.

- Der Gewinn wird den Einkiinften des Unternehmenseigners hinzugerechnet und ist
von ihm zu dem Zeitpunkt zu versteuern, in dem der Cashflow zuflieRt. Es findet
dabei ein sofortiger Verlustausgleich statt.

- Der Steuersatz T ist tiber die Lebensdauer des Unternehmens sicher und konstant.

- Auch eine eventuelle Kapitalmarktanlage unterliegt der Besteuerung. Daher bestimmt
sich der Kapitalkostensatz nach Steuern als lineares Vielfaches des Kapitalkosten-
satzes vor Steuern.

Die letzte Aussage lasst sich dahingehend formulieren, dass aus der Kenntnis des Vor-
Steuer-Kapitalkostensatzes sofort auf die Hohe des Kapitalkostensatzes nach Steuern
geschlossen werden kann. Aber auch die Umkehrung ist richtig: wer den Kapitalkostensatz
nach Steuern kennt, weill, wie die erwarteten Cashflows des Unternehmens ohne Steuern
zu diskontieren sind.

Wird nun ein gleichméaRiges Wachstum der Cashflows unterstellt, dann folgt allein aus
formalen Uberlegungen die Gordon—Shapiro—GleichungE] und damit die Bewertungsfor-
mel, die von Ollmann & Richter (1999) und Laitenberger (2000) kritisiert wurde. Es stellt
sich also die Frage, und dieses Problem soll in der vorliegenden Arbeit untersucht wer-
den, ob nicht bereits die Kapitalwertgleichung mit Steuern fir eine Bewertung eines
Unternehmens ungeeignet ist. Dabei wird sich zeigen, dass der gerade erwdhnte linea-
re Zusammenhang von Vor- und Nach-Steuer-Kapitalkosten die Ursache des Problems
darstellt.

4Diese Gleichung findet sich fiir den Fall unter Sicherheit in nahezu allen deutschen Lehrbiichern der
Finanzierung, die das Thema Einkommensteuer behandeln: siehe beispielsweise Breuer (2000, S. 423), Fran-
ke & Hax (1999, S. 206), Kruschwitz (2002b, S. 139), Neus (2001, S. 299) oder Schierenbeck (2000, S. 370).
Zur Anwendung dieser Gleichung auf unsichere Zahlungsstrome vergleiche Institut der Wirtschaftspriifer
in Deutschland (1998, II. Band, Teil A, Rz. 202). Amerikanische Lehrbiichern gehen auf diese Gleichung
typischerweise nicht ein und behandeln héchstens den Fall der ewigen Rente, siehe Brealey & Myers (2000,
S. 408), Copeland & Weston (1988, S. 558f.) oder Ross, Westerfield & Jaffe (1996, S.432f.).

>Der Beweis erfolgt durch simple Anwendung der Summenformel fiir geometrische Reihen.
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Die Gleichung (2) taucht in der Literatur bereits sehr friih auf, sie findet sich beispielsweise
bereits bei Johansson (1969)E] Die Behauptung, dass diese Gleichung nicht den korrekten
Unternehmenswert widerspiegle, muss auf den ersten Blick unglaubwiirdig klingen. Den-
noch werden die Ergebnisse dieser Arbeit keinen anderen Schluss zulassen.

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut. Im ersten Kapitel wird durch die Anwendung des Stan-
dardmodells in einer Welt unter Unsicherheit eine Arbitragegelegenheit erzeugt. Wir nut-
zen dazu das in der Literatur ausreichend bekannte Binomialmodell. Im zweiten Kapitel
wird eine neue Bewertungsgleichung vorgeschlagen, die diese Schwierigkeiten tiberwin-
det. Der Fall der ewigen Rente zeigt, dass diese neue Bewertungsgleichung wesentlich
vom klassischen Standardmodell abweicht.

2 Im Standardmodell kénnen Arbitragen entstehen

2.1 Ein Binomial-Beispiel

Wir betrachten ein Binomialmodell mit unendlich vielen zukiinftigen Zeitpunkten t =
1,....Die Zukunftist unsicher, in jedem Zeitpunkt sind ausgehend von einem Knoten zwei
weitere Zustande, die wir mit up und down bezeichnen, moglich. Wir nehmen des weite-
ren an, dass die Cashflows des rein eigenfinanzierten Unternehmens wie in Abbildung
veranschaulicht bei einer up-Bewegung mit dem Faktor u, bei einer down-Bewegung da-
gegen mit dem Faktor d wachsen. Wenngleich im Zeitpunkt ¢ = 0 keine Cashflows mehr
zuflieRen, bezeichnen wir dennoch den “Ausgangspunkt” der CF-Bewegung mit CF).

a:t+1 =Uu- ﬁ:t
CF

CFri1 =d - CF

1 w g
t t+1

Abbildung 1: Cashflows vor Steuern CFint,t+1

Den Wert des Unternehmens im Zeitpunkt ¢t bezeichnen wir mit \N/t, er ist unsicher. Es gibt
des weiteren eine risikolose Geldanlage (Bond), die im Zeitpunkt ¢ den Zins v ¢B zahlt. Der
Investor kann in das Unternehmen oder den Bond investieren.

Die subjektiven Wahrscheinlichkeiten der Investoren gestaltet sich wie folgt: der Investor
erwartet in jedem Zeitpunkt eine up-Bewegung mit der Wahrscheinlichkeit p*, eine down-
Wahrscheinlichkeit mit der Wahrscheinlichkeit p4 = 1 — p%*. Wir bezeichnen den beding-

6Johansson widmet der Frage, ob in der Tat k(1 —s) einen korrekten Nach-Steuer-Kapitalmarktzins dar-
stellt, allerdings mehrere Absétze und weist deutlich darauf hin, dass hierfiir eine Reihe von steuerlichen
Bedingungen erfiillt sein miissen.
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ten Erwartungswert eines Cashflows CFi41 im Zeitpunkt t mit dem Symbol E[CFis1] Fel.
Offensichtlich gilt

E[CFi11F:] = CFp - (p¥u + pid). (3)

Wenden wir uns nun der Einkommensteuer zu. Das Steuersubjekt der Einkommensteuer
ist der Investor, der die Riickfliisse aus dem Unternehmen versteuert. In unserem Fall
gehen wir davon aus, dass die EBIT und Cashflows zusammenfallen: die Bemessungs-
grundlage der Steuer in t ist also gerade der Cashflow CF;. Der Steuersatz ist unabhéngig
von der Bemessungsgrundlage und zeitlich konstant. Die Steuerfunktion ist linear, und
die Steuer TCF; ist im Zeitpunkt t zu zahlen. Da auch Zinseinkiinfte der Besteuerung
unterliegen, erhélt der Investor, wenn er in den Bond investiert, in jedem Zeitpunkt die
Nach-Steuer-Zahlung (1 — T)B.

Um den Wert des Unternehmens \N/t zu bestimmen, miissten wir nun die Kapitalkosten
festlegen. Fiir uns sind die Kapitalkosten des Unternehmens diejenigen (bedingten) er-
warteten Renditen, die ein Investor bei einer einperiodigen Investition in das Unterneh-
men erhalt. Wiirde beispielsweise ein Investor in £ das Unternehmen erwerben und eine
Periode spiter den Cashflow erhalten und das Unternehmen wieder verkaufen, so liefe
das bei Beriicksichtigung der Steuer auf eine erwartete Nach-Steuer-Rendite der H(')he[Z]

_E[CFen (1 —1) +VenlFe]

T.
kT i

1 (4)

hinaus.

Allerdings weist die Verwendung eines solchen Kapitalkosten-Konzeptes noch eine kleine
Schwierigkeit auf. Werden Kapitalkosten entsprechend der Definition (4) bestimmt, so ist
a priori noch nicht selbstverstiandlich, dass es sich dabei um sichere GroRen handelt, mit
denen diskontiert werden konnte. Vielmehr stehen sowohl im Zahler wie auch im Nenner
Zufallsvariablen, und nur per reinem Zufall diirfte der Quotient eine sichere Grofle sein.
Mit Zufallsvariablen aber kann man nicht diskontieren. Man behilft sich an dieser Stelle mit
einer Annahme: wir setzen im Folgenden voraus, dass die via (4) definierten Kapitalkosten
immer sichere GroRen sind. Diese Voraussetzung stellt eine starke Einschrankung dar, die
jedoch, wie an anderer Stelle gezeigt wurde, fiir die Anwendung des Kapitalwertkalkiils
unter Unsicherheit unabdingbar ist/f]

Wir werden im Folgenden der Einfachheit halber annehmen, dass die Kapitalkosten k;
in unserem Modell zeitlich konstant sind. Wiirden wir nun die Definition geeignet
umstellen, so fiithrt dies sofort auf die Kapitalwertgleichung E]

Bei den Kapitalkosten riskanter Investitionen treffen wir eine weitere Annahme. Wir ge-
hen davon aus, dass wir zusdatzlich die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten Q, die wir
mit g* und g% = 1 — g% bezeichnen, kennen. Die Vorgabe dieser risikoneutralen Wahr-
scheinlichkeiten dient in erster Linie dem Nachweis der Arbitragefreiheit unseres Modells;
nach Harrison & Kreps (1979) existieren solche risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten in

7Es handelt sich hier um eine Gewinnsteuer. Wir unterstellen also, dass Kursgewinne steuerfrei bleiben.
Anderenfalls wire die Definition der Nach-Steuer-Rendite zu modifizieren.

8Siehe dazu die Ausfithrungen in Kruschwitz & Loffler (2002, S. 7ff.).

97um Beweis siehe Kruschwitz & Loffler (2002, S. 22, Satz 1.1).
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vollstandigen Markten ndmlich dann und nur dann, wenn das gewahlte Modell arbitrage-
frei istF;G] Diese Wahrscheinlichkeiten haben weiter folgende Eigenschaft: bildet man die
Erwartungswerte der Cashflows mittels dieser Wahrscheinlichkeit und diskontiert sie mit
dem risikolosen Zins, so erhdlt man den Wert eines Unternehmens. Fiir unser Modell gilt

alsd]

G - EQ[CFi1(1 = 1) + Vil Fi)
! 1L+rp(1-T) '

(5)

Unser System ist nun in folgendem Sinn tiberbestimmt: die Unternehmenswerte miissen
sowohl die Gleichung (5) als auch die Relation fiir die Kapitalkosten (4) erfiillen. Es muss
daher einen formalen Zusammenhang zwischen den Kapitalkosten und den risikoneutra-
len Wahrscheinlichkeiten geben. Um diesen Zusammenhang formal herzuleiten, miissen
wir uns folgender Uberlegung bedienen. Die Cashflows des Unternehmens wachsen in je-
dem Knoten um den Faktor u (falls die Bewertung aufwarts erfolgt) oder d (falls die Bewer-
tung abwarts erfolgt). Demzufolge miissen, da die Kapitalkosten des Unternehmens per
Annahme konstant bleiben, auch die Unternehmenswerte bei einer Aufwéarts-Bewegung
um den Faktor u und bei einer Abwarts-Bewegung um den Faktor d wachsen:

V= u-\N/t falls u,
17 1a. ¥, falls d.

Dies setzen wir nun in die Bedingung (5) ein und erhalten

o a* (uCF(1 - 1) + uVy) + q4(dCF (1 — 1) +dVy)  (q%u +q%d) (CF (1 - 7) + Vy)
L 1+7p(1-1) B 1+7p(1-7) |

und daraus sofort der Zusammenhang

~ (@%u + q4d)(1 - 1)

= CF; =: A - CFy. 6
Tl -1 - (qu+qdd) ! ‘ (©)

Der Faktor A ist daher eine nicht-stochastische Grofe. Mit Hilfe dieser Relation gelingt es
uns endlich, den formalen Zusammenhang zwischen Kapitalkosten und risikoneutraler
Wahrscheinlichkeit herzuleiten. Wir setzen Gleichung (6) sowohl in die Gleichung als

10Dje Annahme der Vollstiandigkeit kann abgeschwicht werden, grob gesprochen sind die risikoneutralen
Wahrscheinlichkeiten genau in vollstandigen Mérkten eindeutig. Fiir Details siehe Magill & Quinzii (1996,
S. 73ff.).

11n Teilen der Literatur spricht man auch von einem dquivalenten Martingalmaf oder Pseudowahrschein-
lichkeiten. Mehr tiber risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten im Binomialmodell findet man bei Kruschwitz
(20024, S. 274ff.) oder Copeland & Weston (1988, S. 260). Der Zusammenhang von risikoneutraler Wahr-
scheinlichkeit und Arbitragefreiheit wurde von mehreren Autoren verallgemeinert. Einen Beweis fiir unser
Modell ohne Steuern findet man beispielsweise bei Back & Pliska (1991), der Fall mit Steuern wurde in
Loffler & Schneider (2002) bewiesen.
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auch (5) ein:

g, - A= CF + A | Fi] _ Bl =T)CFr1 + A - Crenl Fi]

1+ kT 1+rp(1-1)
E[CFri1| 1] _ Eo[CFen|Fi]
1+ k7 L+7rp(1-1)
(p*u + p?d)CE:  (q"u + q%d)CF,
1+k7 o l+rp(l-T)
1+7e(1-71)
u dg _ S u d
a"u+q%d = — —o—(p"u+pd)

Eine der wichtigsten Aussagen des Standardmodells zum linearen Zusammenhang der
Vor- und Nach-Steuer-Rendite haben wir bisher noch nicht verwendet. Berticksichtigen
wir nun, dass die Nach-Steuer-Rendite das (1 — T)-fache der Vor-Steuer-Rendite darstellt,
so erhalten wir

3 1L+7rp(1-1)

a'‘u+a%d = 5 T (p"u + p?d). (7)

Nach all diesen ermiidenden Rechnungen wenden wir uns einem Beispiel zu. Wir unterstel-
len, dass die subjektiven Wahrscheinlichkeiten, die Kapitalkosten wie auch der risikolose
Zins gegeben sindflz]

k =15%, vy = 5%, u=1.2,d=0.9333, p* = 25%.

Wir kénnen nun die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten in Abhangigkeit vom Steuersatz
ermitteln. Das Ergebnis ist in Tabelle [2] dargestellt.

Steuersatz T q“ q“
0% -0.076 | 1.076
10% -0.047 | 1.047
25% -0.003 | 1.003
50% 0.076 | 0.924

Abbildung 2: Risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten im Beispiel

Wie ist dieses Ergebnis zu verstehen? Die risikoneutrale Wahrscheinlichkeit des Zustandes
up ist fiir Steuersatze T kleiner als etwa 26% negativ. Da wir ein vollstandiges Modell
vor uns haben, kann ein Investor ein Wertpapier erwerben, dass nur im Zustand up eine
Geldeinheit zahlt. Der Preis fiir diese Geldeinheit bestimmt sich anhand der Gleichung
aus dem Erwartungswert E ¢ der Zahlung - da nur in dem Zustand eine Geldeinheit
versprochen wird, in dem die Wahrscheinlichkeit Q selbst negativ ist, ist das Ergebnis
jedoch negativ. Daraus ziehen wir den Schluss, dass das genannte Wertpapier zu einem

12Dije erwartete Wachstumsrate der Cashflows ist in diesem Beispiel gerade null:

ptu + pdd = 1.
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negativen Preis erworben werden kann, obwohl es selbst in der Zukunft nur nichtnegative
Zahlungen verspricht. Dies stellt eindeutig eine Arbitragegelegenheit darE

Wenn in einer Welt Arbitragegelegenheiten existieren, dann kénnen wir ein Unterneh-
men nicht sinnvoll bewerten. Ein Unternehmen hat in einer solchen Welt tiberhaupt kei-
nen Wert. Erst Recht kénnen wir nicht behaupten, dass diese Unternehmen irgendwelche
wie auch immer gearteten Kapitalkosten aufweist. Die Tabelle ldsst nur den folgenden
Schluss zu: Wenn sich die versteuerten Kapitalkosten aus den unversteuerten Kapitalkos-
ten gemdl der Rechenregel bestimmen sollen, dann kann bei einer durchaus realis-
tischen Wahl diverser Parameter im Binomialmodell eine Situation entstehen, in der die
Vor-Steuer-Welt eine Arbitragegelegenheit aufweist und sich damit voéllig rationalen Be-
trachtungen entzieht. Der Zusammenhang in Gleichung (2) verliert damit vollends seinen
Sinn.

Die gerade beschriebene Arbitragegelegenheit darf nicht mit dem Steuerparadox verwech-
selt werden! Beim Steuerparadox wird eine Aussage liber das Verhéltnis der Welt vor und
der Welt nach Steuern getroffen. In beiden Fillen konnen Unternehmen bewertet werden,
die Hohe dieser Werte allerdings weicht voneinander ab. Beispielsweise ist der Wert vor
Steuern kleiner als eine eventuelle Investitionsausgabe (dies ware gleichbedeutend einem
negativem NPV), wiahrend der Wert nach Steuern hoher als eine eventuelle Investitions-
ausgabe ist (dann ware der NPV jetzt positiv). Die Abweichung beider Unternehmenswerte
schafft gerade das Steuerparadox. Hier dagegen wird ein anderer Zusammenhang disku-
tiert: hier wird anhand eines Beispiel gezeigt, dass in einer Welt vor Steuern dem Unter-
nehmen gar kein Wert mehr zugeordnet werden kann! Wahrend das Steuerparadox ein
Problem darstellt, mit dem in der Finanzierungstheorie durchaus umgegangen werden
kann, haben wir hier unser Modell als in sich widerspriichlich, ja 6konomisch unsinnig
nachgewiesen.

Das hier dargestellte Problem ist um so tiickischer, weil es sich erst durch die Betrachtung
der stochastischen Struktur der Cashflows offenbart. In der Unternehmensbewertung ist
es iblich, sich allein auf die Erwartungswerte E[ﬁ:t] und die Kapitalkosten k zu kon-
zentriert. Nahezu nichts wird iiber die Hohe der Cashflows in den einzelnen Zustinden
(und damit ihre stochastische Struktur) in Erfahrung gebracht, ebenso verwendet man
ublicherweise keine Zeit auf die Frage, ob die Cashflows einem Binomialmodell oder ei-
nem viel komplexeren Gebilde folgen. Dann aber bleibt einem (wie unser Beispiel zeigt)
verborgen, dass wir uns im Bewertungskalkiil moglicherweise auf sehr diinnem Eis bewe-
gen - trotz erwarteter Cashflows und ebenso “verniinftiger” Kapitalkosten haben wir hier
schlichtweg ein 6konomisch unsinniges, in sich widerspriichliches Modell vor uns, dessen
Anwendung sich verbietet.

2.2 Wieso kommt es zu diesem Problem?

Das gerade erzielte Ergebnis ist verbliiffend: wer bei der Unternehmensbewertung den
Zusammenhang von Vor- und Nach-Steuer-Kapitalkosten (2) verwendet, der greift unter
Umstdnden auf ein unsinniges 6konomisches Modell zurtick. Wie kommt es zu diesem
Ergebnis? Dazu miissen wir uns klarmachen, auf welcher Grundlage der Vergleich der

Bvergleiche dazu beispielsweise Kruschwitz (20024, S. 1371ff.). Kruschwitz bezeichnet dies als Arbitra-
gegelegenheit vom Typ 1.
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Welt mit und ohne Steuern erfolgte.

Es war das Ziel der Bewertungsgleichung (2), den Wert eines Unternehmens bei einer sich
dndernden Steuerbelastung zu untersuchen. Damit es sich hier um eine sinnvolle Fra-
gestellung handelt, muss man offensichtlich die Unverdanderlichkeit verschiedener Aus-
gangsgrolen fordern, wenn sich die Steuerbelastung dndert - anderenfalls verkommt der
Vergleich zu einer Farce. Welche Groen sind es, deren Unverdnderlichkeit man wiblicher-
weise voraussetzt?

Sinnvollerweise verdndern sich die (Brutto-)Cashflows nicht durch die Einfithrung einer
Einkommensteuer, das gleiche gilt auch fiir die subjektiven Wahrscheinlichkeiten des In-
vestors. So trivial diese Aussage auch ist, diese Bedingung reicht noch nicht hin, um einen
sinnvollen Vergleich zu fithren. In unserem Beispiel sind auch der risikolose Zins in der
steuerlosen Welt und der risikolose Vor-Steuer-Zins in der besteuerten Welt identisch. Be-
werten heillt vergleichen, und demzufolge muss es auch ein geeignetes Vergleichsobjekt,
dessen Wert man bereits kennt, geben. Im oben notierten Beispiel haben wir gleich zwei
Objekte, die eine Bewertung des Unternehmens erlauben: es sind sowohl die Kapitalkos-
ten (vor Steuern) wie auch die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten. Wer entweder diese
Kapitalkosten oder aber die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten kennt, kann den Markt-
wert des Unternehmens ermitteln. Welche der beiden Grofen man fiir eine Bewertung des
Unternehmens auswahlt, spielt keine Rolle, da zwischen beiden ein klar definierter for-
maler Zusammenhang (beschrieben in Gleichung (7)) besteht. An dieser Stelle tritt aber
das Problem auf.

Konzentrieren wir uns dazu vorerst auf die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten und
nicht auf die Kapitalkosten. A priori ist nicht offensichtlich, ob und wie sich gegebenen-
falls die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten bei Einfiihrung einer Steuer dndern. Man
muss sich aber nun folgendes klarmachen: wer eine feste Relation zwischen Vor- und
Nach-Steuer-Kapitalkosten wie etwa in (2) unterstellt, der fixiert gleichzeitig eine gewis-
se Veranderung der risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten via Gleichung (7). Und diese
Verdanderung, dies zeigt unser Beispiel, kann in durchaus realistischen Umstidnden da-
zu fithren, dass die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten negativ werden und das Modell
damit 6konomisch unsinnig wird.

= ’ Q (vor Steuern) ‘
wg.
I wg.
k(l-1) = ’ Q (nach Steuern)‘
wg.

Abbildung 3: Zusammenhang von Kapitalkosten und Wahrscheinlichkeiten Q

Welche Schlussfolgerung ist aus dem Beispiel zu ziehen? Wir miissen festhalten: wer das
Standardmodell einer Gewinnsteuer verwendet, lauft Gefahr, ein 6konomisch unsinniges
Modell zu verwenden. Das wirft folgende Frage auf: Wenn wir nicht das Standardmodell
einer Gewinnsteuer verwenden diirfen, wie kann dann die Frage nach dem Einfluss einer
Einkommensteuer auf den Unternehmenswert behandelt werden? Darauf gehen wir im
nachsten Abschnitt ein.
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3 Der Einfluss einer Einkommensteuer - ein neues Standardmo-
dell

Um den Einfluss einer Einkommensteuer auf den Wert eines Unternehmens zu analysieren,
greifen wir die Diskussion des vorigen Abschnittes noch einmal auf. Der Wert eines Un-
ternehmens wurde sowohl bei Vernachldssigung der Einkommensteuer als auch bei ihrer
Einbeziehung ermittelt. Beide Unternehmenswerte wurden dann miteinander verglichen,
um den Einfluss der Einkommensteuer deutlich zu machen. Ein solcher Vergleich macht
jedoch nur Sinn, wenn wenn man die sich andernden Elemente des Modells bestimmt.
Welche Elemente sollen dies sein?

Wir gehen im Folgenden davon aus, dass es ein Unternehmen in einer Welt ohne Steuern
gibt, das im Zeitpunkt t Cashflows der Hohe CF; verspricht. Die subjektiven Wahrschein-
lichkeiten der einzelnen Zustidnde seien mit P bezeichnet, der risikolose Zins sei 7. Es
gebe weiterhin eine risikoneutrale Wahrscheinlichkeit Q derart, dass fiir den Marktwert
des Unternehmens analog zur Gleichung (5) der Zusammenhang

J, = EQ[a:t-il +\N/t+1|ft]_ ®)
+ v f

gilt, wobei hier \N/t den Wert ohne Steuereinfluss darstellt. Das ermoglicht es uns, die

Kapitalkosten des Unternehmens (analog zur Gleichung (4)) zu definieren

_ E[CF11 + Vi1 Fe]

k¢ : ~ 9
t %, 9)

Wird nun eine Einkommensteuer erhoben, so mogen die Brutto-Cashflows vor Abzug
der Einkommensteuer weiterhin CF; betragen. Des weiteren sollen sich die subjektiven
Wahrscheinlichkeiten wie auch der risikolose Zins vor Einkommensteuer nicht dndern.
Was aber geschieht mit den risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten (und damit mit den
Kapitalkosten nach Steuern)?

Eine umfassende Antwort auf diese Frage konnte der Versuch ergeben, ein CAPM-Gleich-
gewichtsmodell mit mehreren Investoren zu betrachten. Im Anhang wurde die Rechnung
fiir ein derartiges Modell vorgenommen. Dabei ergab sich folgendes Resultat. Unterstellt
man einen einfachen Fall mit nur zwei Investoren und einfachen Nutzenfunktionen sowie
einer Erstausstattung, die von einem willkiirlichen Parameter a abhdngig ist, so ist fir
die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten nach Steuern jede nur denkbare Konstellation
(soweit sie Arbitragefreiheit zuldsst) 6konomisch als Gleichgewicht méglich. Aus diesem
sehr einfachen Beispiel miissen wir den Schluss ziehen, dass Gleichgewichtsiiberlegungen
vOllig ungeeignet sind, um die Veranderung der risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten bei
Einfiihrung einer Einkommensteuer zu beschreiben. Es bleibt uns nichts anderes tibrig,
als hier eine ad hoc-Annahme zu treffen.

Diese ad hoc-Annahme besteht in der Unterstellung, dass sich die risikoneutralen Wahr-
scheinlichkeiten durch die Einfiihrung einer Einkommensteuer nicht &ndern. Fiir uns stellt
diese ad hoc-Annahme nach den einfachsten méglichen Fall dar, den wir unter der Viel-
zahl der gegebenen Moglichkeiten betrachten konnen. Natiirlich konnte man auch ad hoc
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annehmen, dass sich die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten nach einer wohl definier-
ten Regeln dndern. Dann wéaren die nachfolgenden Uberlegungen entsprechend der Regel
zu modifizieren.

Die Annahme hat den unbestreitbaren Vorteil, dass daraus sofort die Arbitragefreiheit des
Kapitalmarktes mit oder ohne Einkommensteuer folgt, denn die Existenz der risikoneu-
tralen Wahrscheinlichkeiten ist trivialerweise sichergestellt/"¥] Unsere Annahme scheint
gerechtfertigt zu sein, wenn die Einkommensteuer keinen groflen Einfluss auf das Preis-
system eines Kapitalmarktes ausiiben wird. In allen anderen Fillen dagegen sollte die
Riickwirkung des Unternehmens auf den Kapitalmarkt modelliert werden.

Um eine handhabbare Bewertungsgleichung zu erhalten, sind jedoch noch weitere Annah-
men notwendig. So unterstellen wir, dass zum einen die Abschreibungen in der Zukunft
sichere GroRen sind. Zum anderen treffen wir die Annahme, dass die Cashflows des Un-
ternehmens der folgenden Fundamentalannahme gehorcher@

CFir1 = (1+g0)CF + £141.

Die Cashflows weisen damit ein sicheres Wachstum in Hohe von g; auf und sind zudem
dem Einfluss von Stortermen &; ausgesetzt. Diese Storterme sind stochastisch unkorre-
liert. Die Annahme der Unkorreliertheit ist wesentlich schwicher als die oft geforderte
Unterstellung, die Cashflows folgen einem random walk: im Fall des random walk miis-
sen die Storterme zudem noch unabhéngig sein.

Man kann nun zeigen (siehe dazu den Anhang), dass unter diesen Voraussetzungen der
folgende Zusammenhang fiir den Wert eines Unternehmens vor und nach Steuern besteht:

~ T
- VE[CF1 122, + TARA, (1-T)EICEr] (T5f) + TAfAT 00
0~ 1+1ff(1—'r) Tt I+rp1-—TNT

Fallen die Kapitalkosten vor Steuern mit den risikolosen Zinsen zusammen, so zeigt sich
kein Unterschied zum klassischen Standardmodell (2). Ein moglicher Unterschied entsteht
also nur bei der Bewertung von Unternehmen mit unsicheren Cashflows.

Dieser Unterschied zum klassischen Standardmodell wird aber besonders deutlich, wenn
der Fall der ewigen Rente (gleich bleibende Erwartungswerte der Cashflows oder kein
Wachstum g; = 0) betrachtet wird. Hier unterstellen wir wieder der Einfachheit halber,
dass die Cashflows gleichzeitig die Bemessungsgrundlage der Gewinnsteuer darstellen.
Dann schreibt sich die letzte Gleichung einfacher als

S (1-T)E[CF] [1+7p\!
; 1+1ff(1—'r)t<1+k)

1+1’f t
(1+7p(1-1)(1+k)

= (1 - 1) E[CF;] z (

_ <1—T)E[CF1]
(T+rpQ-T)HEE -1

1+7y

(11)

I4Fiir Details siehe dazu Loffler & Schneider (2002).
150hne diese Annahme sind im Grunde keine gehaltvollen Aussagen moglich. Mehr iiber diese Annahme
in Kruschwitz & Loffler (2002, S. 29ff.).
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In erster Ndherung kénnen wir den Nenner wie folgt abschétzen|

(1 - 7)E[CF1]
Vo ————MM—.
k — TfT
Hier zeigt sich ganz deutlich der Einfluss der unverdnderlichen risikoneutralen Wahr-
scheinlichkeit im Nenner. Wahrend im klassischen Standardmodell der versteuerte Cash-
flow durch die Differenz k — kT zu dividieren ist, verwendet man in dem hier vorge-
schlagenen Modell (in erster Naherung) die Differenz k — 7. Noch deutlicher zeigt sich

der Effekt anhand eines Zahlenbeispiels. In der Abbildung [4|ist der Marktwert eines Un-

ternehmens gemal Gleichung dem Marktwert @ gegenubergestellt, der sich bei

Anwendung des klassischen Standardmodells ergdbe. Insbesondere fillt sofort auf, dass
mit wachsendem Steuersatz der Wert des Unternehmens fallt. Dieses Verhalten des Un-
ternehmenswertes mit wachsendem Steuersatz ist vollstdndig entgegengesetzt zu den
Ergebnissen, die man im klassischen Standardmodell erhalt.

E[CFy] klassisch

Wert Vg neu

50% 100%

Steuersatz T

Abbildung 4: Neues versus klassisches Standardmodell in der ewigen Rente

4 Zusammenfassung

In der vorliegenden Arbeit wurde gezeigt, dass die Anwendung des klassischen Standard-
modells in durchaus realistischen Situationen zu Arbitragegelegenheiten fiihren kann. Ein
Ausweg aus dem Dilemma bestand darin, die folgenden zwei Annahmen zu treffen:

- Das risikoneutrale MaR bleibt auch bei Einfiihrung einer Einkommensteuer unver-
andert.

- Die Cashflows des Unternehmens erfiillen die Fundamentalannahme.

16Man nutzt die Taylorreihe, hier gilt

1+x
1+y

~1+x—-y.
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Es zeigte sich, dass unter diesen Voraussetzungen ein Problem des klassischen Standard-
modells beseitigt werden. In diesem Fall konnte auRerdem eine neue Gleichung (“neues
Standardmodell”) hergeleitet werden. Die Marktwerte eines Unternehmens beim neuen
Standardmodell unterschieden sich wesentlich von den Werten beim klassischen Stan-
dardmodell.

Die beiden genannten Annahmen stellen ohne Frage eine Einschriankung dar. Will man
diese Einschriankung nicht akzeptieren, so kann man allerdings keinesfalls zum klassi-
schen Standardmodell zurtickkehren. Um zum klassischen Standardmodell zurtickkeh-
ren zu koénnen, muss man vielmehr die stochastische Struktur der Cashflows offen legen
und des weiteren beweisen, dass das Modell keine Arbitragegelegenheiten bei Einfiihrung
(oder Vernachlassigung) der Einkommensteuer erlaubt.

5 Anhang

5.1 Ein Gleichgewichtsbeispiel

Wir beschranken uns bei der Rechnung auf ein Ein-Perioden-Modell (¢t = 0, 1). Die Inves-
toren konnen die beiden Basistitel handeln. Wir gehen davon aus, dass am Markt zwei
Investoren mit den Nutzenfunktionen

V2(u,0%) =y —aoc?

handeln. a > 0 ist ein frei skalierbarer Parameter. Die Steuer ist linear, der Steuersatz ist
7. Bemessungsgrundlage ist Cashflow minus Abschreibung, wobei die Abschreibung in
Hohe des Preises in t = 0 vorzunehmen ist.

Die Investoren erwerben Portfolios der Form
X = (Xs,Xp),

wobei Xp die Anzahl der (risikolosen) Bonds und Xs die Anzahl der Anteile am Unterneh-
men angeben. Die Investoren besitzen die folgenden Erstausstattungen: der erste Investor
hat eine Einheiten Bond zur Verfiigung. Der zweite Investor hat eine Einheit des Unter-
nehmens zur Verfiigung:

X1 =(0,1), X2=(1,0).

Die Erwartungswerte und Varianzen der Portfolios konnen wir ebenfalls ermitteln. Der
Einfachheit halber koste ein Bond eine Einheit (B = 1) und der Ausgangspunkt der Cash-
flows sei ebenfalls eine Geldeinheit (CFy = 1). Der risikolose Zins sei der Einfachheit halber
null. Dann gilt fir den Erwartungswert

E[X] = Xs(p*u + pd) + Xp.
Fiir die Varianz eines Portfolios gilt dann

Var[X] = (X5)2pp(u - d)°.
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Wir beginnen mit der Bestimmung der Nachfrage des ersten Investors. Sein Maximierungs-
problem nach Steuern lautet wie folgt

max E[(1-T)X'+1pXYH]-aVar[(1 - )X + Tp(X1)].
p(X)=p(X1)

Setzen wir die uns bekannten GrofRen ein, so ergibt sich

max (1-T) (X;(p”u + pid) +X§) +Tp(XY) —a(l -1)2(XH)2p pt(u - d)?.
p(X)=p(X1)

Wenden wir uns nun der Nebenbedingung zu. Hier sind die Preise beider Titel oder aber
die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten zu bestimmen. Einer einfachen Rechnung wegen
werden wir zuerst die Preise eines Unternehmensanteils bestimmen und daraus Riick-
schliisse auf die risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten ziehen. Da der Bond einen Preis
von eins hat (wegen v = 0), bezeichnen wir vorerst den Preis eines Unternehmensanteils
mit g und haben daher

p(X) = Xsq,
Damit schreibt sich die Nebenbedingung des Investors einfacher als

p(x") = p(x1)
Xiq + Xp = 1.

Setzen wir diese Nebenbedingung in das Maximierungsproblem des ersten Investor ein,
so ergibt sich endlich

max (1 -T) (Xsl(p“u +pid-q) + 1) +T—a(l - 1)°(XH%p pt(u - d)>.
X

Dieses Maximierungsproblem fiihrt endlich auf die Losung

Xl puu+pdd_q

= xt=1-xlg.
ST 2a(l —T)pupd(u—-d)2’ B 54

Analog ermitteln wir die Nachfrage des zweiten Investors und erhalten

X2 pu + pid —q

_ 2 _ 2
ST 2a(l - T)pupd(u —d)?’ Xg =4a - Xs54.

Die Gleichgewichtsbedingung lautet nun, dass Angebot und Nachfrage tibereinstimmen.
Also muss die Gesamtnachfrage beider Investoren gerade eine Einheit ergeben und diese
Gleichung legt den Preis des Unternehmens fest. Es ist

phu+pid—q
2a(1 - T)pUpd(u - d)?
d=p'u+pid-ald-1)pipiu-d?>

1=Xi+X5=2

Die letzte Gleichung verdeutlicht, dass der Preis des Unternehmensanteils (und die sich
daraus ergebenden risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten) vom Parameter a abhdngig sind.
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Allein durch die Wahl von a sind Preise des Unternehmensanteils von p*u + p%d bis null
denkbar. Dies sind genau diejenigen Preise, die sich aus den Arbitragerelationen ergeben:
der Preis des Unternehmens muss positiv und sollte kleiner als der Erwartungswert der
Zahlung sein, damit die Kapitalkosten des Unternehmens groRer als der risikolose Zins
(in unserem Fall null) werden. Das aber heillt nichts anderes, dass mit Variation des Pa-
rameters a auch alle denkbaren risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten moglich sind. Die
Idee, die Hohe der risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten unter Steuern aus einem Gleich-
gewicht herzuleiten, versagt.

5.2 Beweis der Gleichung (10)

Aus der Fundamentalannahme folgt der Zusammenhang!’|

Eq[CF]  E[CF]
1+rpt Q1+ (12)

Der Wert des Unternehmens bei Berticksichtigung der Einkommensteuer ergibt sich aug!8|

L Eol(1 — 7)CF + TAfA(]

Vo =
0 gl (I+7r,(1—1)t

Da die Abschreibungen sicher sind, folgt daraus

i (1 - T) Eq[CF;] + TAfA;
5 (1+7p(1 1)t

Mit Hilfe von folgt sofort das Ergebnis.
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