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Die Auswirkungen des Steuersystemwechsels vom Halbeinktnfteverfahren zur

Abgeltungssteuer auf die Ausschiittungspolitik von Unternehmen®

Mai 2013

Nils Podlech*

Zusammenfassung: Mit der Einfuhrung der Abgeltungsteuer zum 1. Januar 2009 hat
sich die Besteuerung von Einkinften aus Kapitalbeteiligungen in Deutschland
grundlegend verandert. In diesem Beitrag wird analysiert, welche Auswirkungen der
Steuersystemwechsel vom Halbeinkinfteverfahren zur Abgeltungssteuer auf die
Ausschittungspolitik von Unternehmen hat. Zu diesem Zweck werden die
Vermogenspositionen von Aktiondren eines Unternehmens betrachtet, welches liquide
Mittel entweder in Form einer Dividende oder in Form eines Aktienriickkaufes
ausschuttet, oder diese Mittel alternativ fur eine Investition einbehdlt. Auf der
Grundlage dieser Vermdgenspositionen werden anschlieend flr beide Steuersysteme
die kritischen Werte fiir die Rendite einer zusatzlichen Investition bei Einbehaltung
abgeleitet und miteinander verglichen. Dabei stellt sich heraus, dass nach dem
Steuersystemwechsel Unternehmen im Interesse des Grofdteils ihrer Aktionédre auf
Investitionsprojekte verzichten sollten, die das Vermdgen der Aktionédre unter dem
Halbeinkinfteverfanren noch gesteigert haben. Anstatt in diese Projekte zu

investieren ist den Unternehmen heute angeraten diese Mittel auszuschiitten.
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1. Einleitung

Mit der Einfiihrung der Abgeltungsteuer zum 1. Januar 2009 hat sich die Besteuerung
von Einkinften aus Kapitalbeteiligungen in Deutschland grundlegend verandert.
Dividenden und realisierte Kursgewinne sind heute von Aktionéren, unabhangig von
der Haltedauer und dem personlichen Einkommensteuertarif, in voller Héhe mit
einem einheitlichen Steuersatz in HOhe von 25% zuzlglich Solidaritatszuschlag zu
versteuern, sobald der Freibetrag in Hohe von 801 Euro pro Person Uberschritten
wird. Unter dem von 2001 bis 2008 anzuwendenden Halbeinkiinfteverfahren waren
Dividenden und Kursgewinne, die wahrend der einjahrigen Spekulationsfrist realisiert
wurden, nur zur Hélfte der Einkommensteuer unterworfen. AuBerhalb der
Spekulationsfrist realisierte Kursgewinne konnten vollstandig steuerfrei vereinnahmt

werden.

In welcher Form, zu welchem Zeitpunkt und in welcher Hohe Aktionédre Einkunfte
aus ihrer Beteiligung erhalten und wie diese Einkiinfte zu versteuern sind, ist neben
dem individuell geplanten Verkaufszeitpunkt der Anteile insbesondere von der
Ausschuttungspolitik des Unternehmens abhangig. Da personliche Steuern einen
gewichtigen Einfluss auf das Vermégen der Anteilseigner haben', ist Unternehmen im
Interesse ihrer Aktiondre angeraten, ihre Ausschittungspolitik insbesondere auch an
den steuerrechtlichen Rahmenbedingungen ihrer Aktionére auszurichten.

Nach dem Wechsel des Steuersystems fur Kapitalertrage in Deutschland stellt sich die
Frage, ob diese Gesetzesanderung einen Einfluss auf die Ausschittungspolitik von
Unternehmen hat. Zur Kl&rung dieser Frage werden in diesem Beitrag zundchst im
Rahmen  eines  zwei-Perioden-Modells  fir  beide  Steuersysteme  die
Vermdgenspositionen von Aktionéren eines Unternehmens berechnet, welches liquide
Mittel entweder in Form einer Dividende oder in Form eines Aktienriickkaufes
ausschuttet, oder diese Mittel alternativ fur eine Investition einbehalt. Auf der
Grundlage dieser Vermdgenspositionen werden anschlielend fur beide Steuersysteme
die kritischen Werte fir die Rendite der zusétzlichen Investition abgeleitet, die im
Falle einer Einbehaltung und Reinvestition im Unternehmen mindestens erzielt
werden musste, damit aus Sicht der Aktiondre auf eine Ausschittung verzichtet
werden sollte. Durch einen Vergleich dieser kritischen Werte, die sich unter der

L vgl. Richter (2004).



Abgeltungssteuer und unter dem Halbeinkinfteverfahren berechnen lassen, kann
anschlieBend gefolgert werden, ob durch den Wechsel des Steuersystems die
Investitionsneigung von Unternehmen gestiegen oder gesunken sein sollte. Ob diese
Schlussfolgerungen auch einen erkennbaren Einfluss auf die Ausschittungspolitik
von deutschen Unternehmen haben, wird anschlieBend im Rahmen einer Analyse der
Ausschattungspolitik der im DAX-30 gelisteten Unternehmen wéhrend des
Zeitraumes von 2001 bis 2011 betrachtet.

Der Aufbau dieser Arbeit ist wie folgt: Zunachst wird in Kapitel 2 ein Uberblick tiber
die relevante Literatur gegeben. In Kapitel 3 wird formalanalytisch untersucht,
welchen Einfluss der Wechsel des Steuersystems auf die Ausschittungspolitik von
Unternehmen hat. Hierfur werden in den Kapiteln 3.1 und 3.2 zundchst die
Vermdgenspositionen von Aktionaren bei einer Dividendenzahlung, einem
Aktienrickkauf und einer Einbehaltung von liquiden Mittel unter der
Abgeltungssteuer und unter dem Halbeinklnfteverfahren berechnet, sowie die
kritischen Werte fir die Investitionsrendite abgeleitet. In Abschnitt 3.3 werden diese
kritischen ~ Werte  unter  beiden  Steuersystemen  gegenilbergestellt  und
Schlussfolgerungen abgeleitet. Im Anschluss wird im 4. Abschnitt anhand des
Ausschuttungsverhaltens der DAX-30-Unternehmen analysiert, ob der Wechsel des
Steuersystems einen erkennbaren Einfluss auf die Ausschuttungspolitik dieser

Unternehmen hat. Kapitel 5 fasst die Ergebnisse der Arbeit zusammen.

2. Literatur

Die wissenschaftliche Literatur setzt sich seit Jahrzehnten intensiv. mit der
unternehmerischen Entscheidung auseinander, ob und in welcher Ho6he
Ausschiittungen vorgenommen werden sollten.® Lintner (1956) legte mit der
Befragung des Managements von 28 US-amerikanischen Aktiengesellschaften den
Grundstein der akademischen Forschung zur Ausschittungspolitik. Als Ergebnis
seiner Umfrage zeigte Lintner, dass Manager Investoren eine starke Praferenz fir
stabile Dividenden unterstellen und daher Dividendenkiirzungen meiden. Nach dem
Irrelevanztheorem von Miller/Modigliani (1961) hat die Ausschittungspolitik unter
der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes keinen Einfluss auf die

2Vgl. u. a. Hakansson (1982).



Vermogensposition der Aktionére. Die Realitat ist allerdings von Besteuerung und
Marktunvollkommenheiten gekennzeichnet. Black (1976) weist empirische
Regelméaligkeiten im Ausschuttungsverhalten von Unternehmen nach, die er als
»Dividenden-Puzzle* bezeichnet. Bei der Festlegung der Ausschittungspolitik werden
dieser Untersuchung zufolge Einflussgréfien wie Steuern, Transaktionskosten und
auch der subjektiv. wahrgenommene Informationsgehalt von Dividenden
berucksichtigt. Im Falle einer unterschiedlichen Besteuerung von Dividenden und
realisierten Kursgewinnen kann beispielsweise das Vermdgen der Aktionére durch die
Ausschittungspolitik beeinflusst werden. Nekat (2009) und schon Moxter (1976)
zeigen, dass ein Verzicht auf eine Dividende einen positiven Effekt auf das
Aktiondrsvermégen haben kann, wenn der Steuersatz fur Dividenden den Steuersatz

fiir realisierte Kursgewinne Ubersteigt.

Dass die steuerrechtlichen Rahmenbedingungen auch einen Einfluss auf die
Haltedauer von Aktien durch die Investoren haben konnen, wird in zwei US-
amerikanischen Studien nachgewiesen. Shackelford/Verrecchia (2002) zeigen, dass
eine Besteuerung von VerduBerungsgewinnen zu spateren und geringeren
Aktienverkdufen fuhrt. Die Studie von Poterba/Weisbenner (2001) belegt empirisch,
dass die von der Haltedauer abhdngige steuerliche Verrechnungsmdglichkeit von

Verlusten zu einer Realisation von Kursverlusten vor Jahresende fiihrt.

Neben dem Einfluss von Steuern auf das Vermdégen der Aktiondre erdffnen sich
weitere Forschungsfragen wie z.B. ein steuerbedingter Substitutionseffekt von
Dividenden durch Aktienrickkdufe. Diesbezuglich zeigen Elton/Gruber (1968) fur
das US-amerikanische Steuersystem, Rogall (2001) fur das von 2001 bis 2008 in
Deutschland anzuwendende Halbeinkiinfteverfahren sowie Podlech (2013) fir die ab
2009 eingeflihrte Abgeltungssteuer, dass es aus steuerlichen Erwagungen fir

Aktionéare vorteilhaft ist, Dividenden durch Aktienriickkdufe zu substituieren.

Dass hohe Ausschiittungen unabhdngig von deren Besteuerung einen positiven
Einfluss auf den Aktienkurs haben koénnen, wird u.a. in einer empirischen
Untersuchung von Pott/VVogtle (2009) fur den deutschen Kapitalmarkt nachgewiesen.
Da in diesem Beitrag allerdings ausschlie3lich der Einfluss des Steuersystemwechsels
in Deutschland auf die Ausschittungspolitik analysiert wird, soll an dieser Stelle auf
eine umfassendere Aufzéhlung weiterer Arbeiten zu anderen Einflussfaktoren auf die

Ausschuttungspolitik von Unternehmen verzichtet werden.



3. Ausschittungspolitik vor und nach Einfihrung der Abgeltungssteuer

Analysiert werden soll, ob der Ubergang vom Halbeinkiinfteverfahren zur
Abgeltungssteuer am 1.1.2009 einen Einfluss auf die Entscheidung von Unternehmen
hat, liquide Mittel zur Maximierung des Vermdgens der Aktiondre an diese
auszuschutten oder im Unternehmen einzubehalten und flr eine Investition zu nutzen.
Zur Klarung dieser Frage werden nachfolgend zundchst fiir beide Steuersysteme die
Vermdgenspositionen von Aktiondren eines Unternehmens bestimmt, das liquide
Mittel entweder in Form einer Dividende oder in Form eines Aktienriickkaufes
auszuschuttet, oder diese Mittel alternativ flr ein Investitionsprojekt im Unternehmen
einbehélt. Durch einen Vergleich der Vermdogenspositionen, die sich infolge einer
Dividendenzahlung bzw. eines Aktienriickkaufes oder einer Einbehaltung einstellen,
kann anschliefend fur jede Ausschittungsalternative der kritische Wert fir die
Rendite bestimmt werden, die mit dem Investitionsprojekt mindestens erzielt werden
muss, damit die verfugbaren Mittel zur Maximierung des Aktiondrsvermdgens im
Unternehmen einbehalten werden sollten. Durch einen Vergleich der kritischen Werte
unter beiden Steuersystemen lasst sich anschlieRend ableiten, ob durch den Wechsel
des Steuersystems die kritischen Werte fur die Investitionsrendite gestiegen oder
gesunken sind und als Folge die Investitionsneigung von Unternehmen zu- oder

abgenommen haben sollte.

3.1  Ausschittungspolitik unter der Abgeltungssteuer

Mit der Einfuhrung der Abgeltungssteuer zum 1.1.2009 sind sowohl erhaltene
Dividenden, als auch bei Aktienverkdufen realisierte Kursgewinne gem.

§ 20 Abs. 2, Nr. 1, Satz 1 EStG mit dem Abgeltungssteuersatz s, zu versteuern. Der

Abgeltungssteuersatz betragt, inklusive 5,5% Solidaritatszuschlag,

S, =25%-1,055=26,375%. Wenn negative Kursgewinne realisiert werden, kénnen

diese gem. § 20 Abs. 6, Satz 5 EStG mit anderen Kapitalertrdgen verrechnet werden,
sofern andere Kapitalertrdge in ausreichender Hohe vorhanden sind, wovon in den
Analysen dieses Beitrages ausgegangen werden soll. Bei einer Verduflerung von

Wertpapieren mit Verlust sind dann de facto negative Steuern anzusetzen.’

® Dabei ist einschrankend zu beachten, dass Verluste aus der VerauRerung von Aktien gemaR
§ 20 Abs. 6, Satz 5 EStG nur mit Gewinnen aus der VerduBerung von Aktien verrechnet werden
koénnen.



Um die Vermogenspositionen der Aktiondre unter den Verwendungsalternativen
Dividendenzahlung, Aktienriickkauf und Einbehaltung analysieren zu kénnen, werden
zundchst die nachsteuerlichen Zahlungen an die Aktionédre bei diesen alternativen
Verwendungsformen identifiziert, sowie die aus diesen Zahlungen resultierenden
Vermdgenspositionen bestimmt. Das Vermdgen der Aktiondre zum Zeitpunkt t=0
berechnet sich bei allen Verwendungsalternativen aus den Zahlungen, die sie heute in
t =0 erhalten, und den diskontierten Zahlungen in zukinftigen Zeitpunkten.

Es wird angenommen, dass die Aktiondre ihre Aktien in einem vergangenen
Zeitpunkt t=-1 zum Preis S_; gekauft haben und der Kurs S, als Einstandspreis
bzw. als Steuerbasis fungiert.* In t =0 steht im Unternehmen die Entscheidung an, ob
ein Gewinn in Hohe von D entweder in Form einer Dividende oder in Form eines
Aktienrickkaufes an die Aktiondre ausgeschittet wird, oder diese Mittel im
Unternehmen fir ein Investitionsprojekt einbehalten werden. Am Ende ihrer

geplanten Investitionsdauer in t =1 verkaufen die Aktionére ihre Aktien zum dann

herrschenden Kurs S, . Eine Ausschiittung findet in t =1 vor dem Verkauf der Aktien

nicht mehr statt. Die Hohe von zukinftigen Ausschittungen sowie die zukiinftige

Kursentwicklung der Aktie sind aus heutiger Sicht unsicher. Der in t=1 erwartete
Kurs E(Sl) kann als Erwartungswert aller zukiinftigen und auf den Zeitpunkt t =1
diskontierten Zahlungen aus Ausschittungen und Aktienverkdufen angesehen werden.
Eine Dividende in t=0 unterliegt im derzeit gultigen Steuersystem in voller Hohe der
Abgeltungssteuer, im VerauRerungszeitpunkt t=1 ist der Kursgewinn in Héhe von

S —S_, je Aktie zu versteuern. Im Erwartungswert betrdgt dieser Kursgewinn
E(S”-S_,). Das Vermogen der Aktionére bei einer Dividendenzahlung in t=0 und

einer anschlieBenden Liquidation der Aktieninvestition in t=1 zum erwarteten Kurs

E(S)) betragt dann

a- E(SP)-E(S’-S.)-s]

WA =D (1-s,)+ k . (1)

1+ u

* Es werden in jedem Zeitpunkt die Zahlungen an die Gesamtheit der Aktionére analysiert und S_, als

einheitlicher Einstandspreis aller Aktiondre definiert. Die Annahme eines einheitlichen
Einstandspreises erscheint auf den ersten Blick nicht sehr realistisch, vereinfacht die formale Analyse
jedoch erheblich und hat zudem keine Auswirkungen auf die Ergebnisse dieses Aufsatzes.



Wenn a die Gesamtanzahl der vom Unternehmen emittierten Aktien darstellt, ist

a-[E(SlD)—E(SlD—S_l)-sA] der erwartete nachsteuerliche Verkaufserlds aller

Aktiondre in t=1. Diesen Verkaufserlos diskontieren die Aktiondre bei der

D| Ast

Bestimmung von W, mit dem nachsteuerlichen Kapitalkostensatz x°, der eine

angemessene Risikopramie enthalt, und addieren diesen Wert bei der Berechnung des
Gesamtvermdgens zur Dividendenzahlung nach Steuern in t=0 hinzu.”

Der erwartete Verkaufserlos in t =1 kann auch als erwarteter Wert des Eigenkapitals

int=1, E(V,), bezeichnet werden:
a-E(SP)=E(V,). )
Die Vermogensposition in (1) kann unter Berucksichtigung von (2) dann auch wie
folgt dargestellt werden:
E(V,)-(1-s,)+a-S;-s,
1+ P '

WO =D (1-s,) + )

Die darin enthaltene Komponente a-S_, -s, stellt eine sichere Grolze dar. Daher kann
dieser Teil des zukinftigen Vermdgens auch mit dem sicheren Zinssatz nach Steuern

I diskontiert werden. Der Erwartungswert E(Vl)-(l—sA) muss hingegen mit dem

nachsteuerlichen Kapitalkostensatz z (mit = 1°)° diskontiert werden, der eine
angemessene Risikopramie enthdlt. Die Hohe der Risikopramie hédngt von der
geschatzten Verteilung der unsicheren Grole E(Vl), inklusive der Korrelation mit
den sonstigen riskanten Anlagen der Aktionédre und ihren Risikopréaferenzen, ab. Da
die absolute Hohe der Kapitalkosten im Folgenden keine Rolle spielt, ist es hier auch

nicht notwendig, sich mit deren Bestimmung zu beschéaftigen.

Das Vermégen aus (3) kann dann wie folgt berechnet werden: ’

Das Gesamtvermogen der Aktiondre in t=0 entspricht der Summe aus den Barwerten aller
nachsteuerlichen Zahlungen. Es kann deshalb in (1) und bei der Berechnung aller nachfolgenden
Vermogenspositionen Wertadditivitat vorausgesetzt werden.

Der Kapitalkostensatz x wird zur Diskontierung der unsicheren Komponente E(Vl)-(l—sA)

herangezogen. Der Kapitalkostensatz 4° wird zur Diskontierung des gesamten Verkaufserldses

herangezogen und ist als gewichteter Mittelwert der Kapitalkosten fir den unsicheren und den
sicheren Bestandteil des Verkaufserldses zu verstehen.

"Wenn S,-S_, <0, d.h.in t=0 beim Verkauf von Aktien ein Kursverlust realisiert wird, steigert

ein Verkauf von Aktien mit sofortigem Rickkauf (,,Wash Sale*) das Vermégen der Aktionare. Diese
Transaktion bewirkt einen zinslosen Steuerkredit in Form einer positiven Steuerzahlung in t=0 in



Vl)'(l_SA)+a'S_1'SA
1+ u 1+r

WOD\ASt =D-(1-s,)+ E( (4)

Wenn das Unternehmen die Ausschittung in t=0 als Alternative zu einer Dividende
in Form eines Aktienriickkaufes vornimmt, kauft es von seinen Aktionaren Aktien im
Gesamtwert von D zuriick. Unter der Annahme, dass das Unternehmen Aktien stets
zum aktuellen Kurs lber die Borse zurlickkaufen kann, bestimmt sich die Anzahl der
in diesem Fall von den Aktiondren zurtickgekauften Aktien n durch

D

n=—. (5)

S0

S, bezeichnet den Aktienkurs des Unternehmens in t=0 nach Ankundigung der

Ausschuttungen. Welche Aktionére ihre Aktien bei diesem Aktienriickkauf zum Kauf
anbieten, spielt bei einer aggregierten Betrachtung der Zahlungen an die Gesamtheit
der Aktiondre keine Rolle, d. h. ob alle Aktionare Aktien pro rata verkaufen oder
einzelne Aktiondre Uberproportional an dem Aktienrtickkauf teilnehmen, ist fiir die
Betrachtung der Vermdgensposition der Gesamtheit der Aktionére nicht relevant.

Von Transaktionskosten wird beim Verkauf von Aktien abgesehen. Des Weiteren
wird unterstellt, dass das Unternehmen am Kapitalmarkt stets ,,richtig” bewertet ist.
Die Aktiondre haben Zugang zu allen bewertungsrelevanten
Unternehmensinformationen und es kénnen keine Uber- oder Unterbewertungen am
Kapitalmarkt entstehen. In einer solchen Situation, in der das Unternehmen am
Kapitalmarkt stets richtig bewertet ist, bewirken ein Aktienriickkauf und dessen
Ankiindigung keine zusatzlichen Kurseffekte, wie beispielsweise in der von
Comment/Jarrell (1991) entwickelten Signalling Theorie erlautert.?

Der bei diesem Aktienriickkauf realisierte Kursgewinn in Héhe von n-(S,-S ;)
unterliegt der Abgeltungssteuer. In t =1 findet die Liquidation der noch im Bestand

der Aktiondre befindlichen Aktien a—n zum erwarteten Kurs E(SlAR) statt. Der

Hohe von a-(S,—S_)-s, sowie einer Steuermehrzahlung beim Verkauf der Aktien in identischer
Hohe, da beim Verkauf der Aktien in t=1 dann der (geringere) Kurs S, als Steuerbasis fungiert.

Eine solche Transaktion ist allerdings unabhéngig von der Verwendung von D mdglich und hat aus
diesem Grund keinen Einfluss auf den kritischen Wert fir die Rendite einer Investition. Der Vorteil
einer solchen Transaktion wird des Weiteren unter Berlicksichtigung von Transaktionskosten in aller
Regel zunichte gemacht (vgl. Nippel/Podlech (2011)) und deshalb nicht in den Analysen
bertcksichtigt.

8 Vgl. Nekat/Nippel (2005).



dabei realisierte Kursgewinn in Hohe von (a—n)-(S/% —S_,) unterliegt ebenfalls der
Abgeltungssteuer.

Das Vermogen der Aktionare bei einem Aktienriickkauf in t=0 und einem Verkauf
der im Depot verbliebenen Aktien in t =1 betragt dann

(a—n)~[E(SlAR)— E(s/* —S_l)-sA]
1+ u™ '

WOAR\ASt _ n_[so _ (So _ 8-1) . SA]+ (6)

Den erwarteten Verkaufserlos der im Depot verbliebenen Aktien nach Steuern,
(a—n)-[E(SlAR)—E(SlAR—Sfl)~sA] diskontieren die Aktionare tiber eine Periode

mit dem risikoadaquaten nachsteuerlichen Kapitalkostensatz 4*® und addieren diesen
Wert bei der Berechnung des Gesamtvermdgens zum Verkaufserlds nach Steuern aus
dem Aktienriickkauf in t=0 hinzu.

Ob die Ausschittung in Form einer Dividende oder eines Aktienriickkaufes
durchgefiihrt wird, hat keinen Einfluss auf die Geschaftsentwicklung des
Unternehmens, da bei beiden Ausschittungsalternativen identische liquide Mittel in
Hohe von D aus dem Unternehmen abflieRen. Das Investitionsprogramm des
Unternehmens und damit auch die Ho6he von zukinftigen Gewinnen und

Ausschittungen bleiben dann unveréndert. Aus diesem Grund ist auch der erwartete
Wert des Eigenkapitals in t=1, E(V,), und damit die Hohe des Liquidationserldses,
unabhéngig von der Form der Ausschittung. Es gilt dann

E(V,)=a-E(S”)=(a—n)-E(S/?). 7)
Der erwartete Aktienkurs E(SlAR), der sich in t=1 nach einem Aktienriickkauf

einstellt, wird hoher ausfallen als der erwartete Kurs nach einer Dividendenzahlung,

E(SlD), da sich das (identische) Eigenkapital in diesem Fall auf weniger Aktien

verteilt. Es erfolgt nach einem Aktienriickkauf keine Dividendenabschlag auf den

Kurs der im Besitz der Aktiondre verbleibenden Aktien. Je mehr Aktien in t=0

zuriickgekauft werden, umso hoher fallen E(S/*) und E(S,”) auseinander.

Unter Bertcksichtigung von (5) und (7) vereinfacht sich die Darstellung der
Vermaogensposition aus (6) wie folgt:
E(V,)-(A—s,)+(@-n)-S s,

WOAR\Ast =D-(1-s,)+n-S ;-s, + 1+luAR

(8)



Die darin enthaltene Komponente (a—n)-S_,-s stellt auch eine sichere GroRe dar
und kann mit dem sicheren Zinssatz nach Steuern diskontiert werden. Die unsichere

Komponente E(Vl)-(l—sA) wird wie in (4) mit dem Kapitalkostensatz 4 diskontiert.

Da der erwartete Wert des Eigenkapitals und damit auch das Risiko dieser Position
unabhéngig von der Form der Ausschittung sind, kann dieser Wert auch unabhangig

von der Form der Ausschiittung mit dem identischen Kapitalkostensatz 4 diskontiert
werden.
Das Vermdgen aus (8) kann daher auch wie folgt berechnet werden:

E(Vl)'(l_SA) i (a—n)-S_l-sA'

WA —D.(1-s,)+n-S -5, + N :
+u +r

©)

Ein Vergleich der Vermdgenspositionen aus (4) und (9) lasst erkennen, dass ein

Aktienrickkauf im  Vergleich zu einer Dividendenzahlung eine

Steuerminderzahlungen in t=0 in Héhe von n-S_ -s und eine Steuermehrzahlung

im VerduRerungszeitpunkt der Aktien in identischer Héhe bewirkt. Den Aktionéren
wird bei einem Aktienriickkauf ein zinsloser Steuerkredit gewéhrt, der zur Folge hat,
dass das Vermogen der Aktionare bei einer Ausschittung in Form eines
Aktienriickkaufes das Vermégen der Aktionare bei einer Ausschittung in Form einer
Dividende um den Kapitalwert dieses zinslosen Steuerkredites tbersteigt:

n-S,-s,

AR|ASt __yps D|ASt
W, =W, +Nn-S S,
1+r

(10)

Die Vorteilhaftigkeit eines Aktienrlickkaufes gegenuber einer Dividendenzahlung ist
fiir die Analysen dieses Aufsatzes allerdings nur von untergeordneter Bedeutung und
wird deshalb an dieser Stelle nicht im Detail analysiert.”

Falls sich das Unternehmen in t =0 entscheidet keine Ausschittung an die Aktionare
vorzunehmen und stattdessen die Mittel im Unternehmen fur ein Investitionsprojekt
einbehalt, berechnet sich das Vermdgen der Aktiondre ausschliellich aus dem

diskontierten Verkaufserlds der Aktien. Wenn die Aktionare ihre Aktien in t=1 zum

dann erwarteten Preis E (SlE) verkaufen, berechnet sich das Vermdgen wie folgt:

a-[E(SlE)—E(SElE—S_l)-sA}. )
1+ u

E| ASt
WA =

° Eine detaillierte Analyse zur Vorteilhaftigkeit eines Aktienriickkaufes gegeniber einer

Dividendenzahlung unter der Abgeltungssteuer wird von Podlech (2013) durchgefihrt.
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Den erwarteten Verkaufserlos der Aktien nach Steuern,
a-[E(SlAR)—E(SlAR—S_l)-sA], diskontieren die Aktionare (ber eine Periode mit
dem risikoadaquaten Kapitalkostensatz z° .

Der erwarteten Verkaufserlos des Unternehmens in t=1, a- E(SlE), kann unterteilt

werden in den erwarteten zukinftigen Marktwert, der sich im Falle einer

Ausschittung in t=0 ergeben hétte, E(Vl), sowie den dartber hinausgehenden

erwarteten Marktwert durch die Einbehaltung und Reinvestition der liquiden Mittel in

Hohe von D . Wenn das Unternehmen diese Mittel in t=0 in ein Projekt mit einer

erwarteten Rendite in Hohe von E(i) investiert hat, betragt der erwartete zusatzliche
Verkaufserlos der Aktienin t=1 D-[1+E (i) ]:

a-E(S5)=E(V,)+D-[1+E(i)]. (12)
Das Vermdgen aus (11) kann dann wie folgt berechnet werden:

WSt E(Vl)'(l—SA) N a-S,-s, N D'|:1+E(i)]-(1—SA)
’ 1+u 1+r 1+ 4' '

(13)

Der anteilige nachsteuerliche Verkaufserlés E(V,)-(1—s,) wird, wie in (4) und (9),

mit dem Kapitalkostensatz x und die sichere Komponente a-S ;-s, mit dem
risikolosen Zins r diskontiert. Der anteilige nachsteuerliche Verkaufserlds aus der

Reinvestition, D-[1+E(i)]~(1—sA) , wird mit dem Kapitalkostensatz x' diskontiert,

der das Risiko des Reinvestitionsprojektes addaquat abbildet.

Nachdem die Vermdgenspositionen der Aktionare bei einer Dividendenzahlung,
einem Aktienrtickkauf und einer Einbehaltung in t=0 bestimmt wurden, kann nun
fir beide Ausschittungsalternativen der kritische Wert fiir die Investitionsrendite i
bestimmt werden, die mit dem Investitionsprojekt im Unternehmen mindestens erzielt
werden muss, damit die liquiden Mittel zur Maximierung des Vermdogens der

Aktiondre einbehalten werden sollten. Hierfir werden die Vermdgenspositionen

WA bzw, W,/ mit der Vermdgensposition W,

gleichgesetzt, die erwartete
Rendite E(i) durch den jeweiligen kritischen Wert fir die Investitionsrendite i"

ersetzt, und die Gleichung anschlieRend nach i" aufgeldst.
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Fir den Fall einer Ausschuttung in Form einer Dividende berechnet sich nach

Gleichsetzen der Vermdgenspositionen W,”** und W,"** und Ersetzen von E (i)

durch ™"

WOD\ Ast ;WOE\ Ast
E(V,)-1-s,) 25,8,

=D-(1-s,)+ i+ a " (14)
i E(V,) (L-s,) . a-S,-s, N D'[1+i*D‘A5‘]-(1—sA)
1+ p 1+r 1+ 4 !
sowie Auflosen der Gleichung nach i™** ein kritischer Wert in Hohe von 4"
jolAst _ ,UI . (15)

Im Fall einer Dividendenzahlung entspricht der kritische Wert fir die
Vorsteuerrendite der Investition, bei der die Aktiondre zwischen einer
Dividendenzahlung und einer Einbehaltung indifferent sind, daher dem
nachsteuerlichen Kapitalkostensatz fiir das Investitionsprojekt. Wenn die erwartete
Vorsteuerrendite den nachsteuerlichen Kapitalkostensatz Ubersteigt, praferieren die
Aktiondre eine Einbehaltung. Wenn die erwartete Rendite unter den Kapitalkosten
liegt, préaferieren die Aktionére eine Ausschittung.

Der kritische Wert flr die Vorsteuerrendite liegt somit unter dem vorsteuerlichen
Kapitalkostensatz des Investitionsprojektes. Dies begriindet sich dadurch, dass bei
einer Ausschittung in t=0 den Aktionaren eine nachsteuerliche Dividendenzahlung

in Hohe von D-(1-s,) zuflieBt, im Fall einer Einbehaltung allerdings der gesamte

Betrag in Hohe von D vom Unternehmen investiert werden kann. Da der im Fall

einer Einbehaltung fir die Investition zur Verfligung stehende Betrag die

Dividendenzahlung nach Steuern um D-s, [Ubertrifft, reduziert sich bei der

Berechnung von i™®*" die Renditeanforderung an das einbehaltene und investierte
Kapital in Hohe von D.

Fur den Fall einer Ausschiittung in Form eines Aktienriickkaufes berechnet sich nach
Gleichsetzen der Vermogenspositionen W, ™" und W;** und Ersetzen von E (i)

durch ™"

12



]
AR| ASt E| ASt
W, \ =W, |

E(Vl)'(l_SA) 4 (a_n)'s—l'SA

=D-1-s5,)+n-S .-s, + 6

— o 1+ u 1+r (16)
iE(Vl)'(l—SA)+a-S_1-sA+D-[1+i*ARAS‘].(1_5A)
) 1+u 1+r 1+ 4 :

ARIASL ain Kkritischer Wert fiir die vorsteuerliche

sowie Auflésen der Gleichung nach i
Investitionsrendite, der grofRer ist als der nachsteuerliche Kapitalkostensatz des

Investitionsprojektes:

n-s -5, — "S5
N O tSA T T
jARlASt _ g 1+r ’(1+ﬂ|)_1' (17)
D-(1-s,)

Die Summe in der eckigen Klammer ist groRer als eins, da der Barwert des zinslosen

Steuerkredites im Z&hler des Bruchs und die nachsteuerliche Ausschittung im Nenner
stets positiv sind. Aus diesem Grund fallt dieser kritische Wert gréRer aus als z' und

ist somit auch groRer ist als der kritische Wert bei einer Ausschittung in Form einer
Dividendenzahlung:

oAt = U < RISt (18)
Das Auseinanderfallen dieser kritischen Werte begriindet sich durch die sich
unterscheidenden Vermdgenspositionen bei einer Ausschittung in Form einer
Dividende und in Form eines Aktienriickkaufes. Da das Vermdgen der Aktionéare bei
einem Aktienrlickkauf das Vermogen bei einer Dividendenzahlung um den Barwert

des zinslosen Steuerkredites Ubersteigt, sind die Aktiondre erst bei einer

jPARIASt ;D] ASt

Reinvestitionsrendite in Hdhe von > indifferent zwischen einem
Aktienriickkauf und einer Einbehaltung. Der Vermogensvorteil durch den zinslosen
Steuerkredit, der bei einem Aktienriickkauf gewéhrt wird und der auch Einfluss auf
den Wert in der eckigen Klammer in (17) hat, muss im Fall einer Einbehaltung durch

eine hohere Investitionsrendite kompensiert werden.

3.2 Ausschittungspolitik unter dem Halbeinkinfteverfahren

Das Halbeinkunfteverfahren war in Deutschland von 2001 bis inklusive dem
Veranlagungszeitraum 2008 fur Ertrage aus Beteiligungen an Kapitalgesellschaften

anzuwenden. Die Halfte von Dividenden und steuerpflichtigen Gewinnen aus der
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VerduBerung von Kapitalbeteiligungen unterlagen der Einkommensteuer und dem
Solidaritatszuschlag. Das ist im GrofRen und Ganzen das gleiche, wie eine
Besteuerung der gesamten Dividenden und der realisierten Kursgewinne mit dem
halben  Einkommensteuersatz.  Gewinne aus der  Verduferung  von
Kapitalbeteiligungen waren dann steuerpflichtig, wenn zwischen der Anschaffung
und VerduRerung der Anteile ein Zeitraum von hochstens einem Jahr lag
(Spekulationsfrist nach § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 EStG). War dies nicht der Fall, so
waren realisierte Kursgewinne nur dann der Einkommensteuer zu unterziehen, wenn
der VerauRerer der Anteile im Sinne des § 17 Abs. 1 Satz EStG zu mindestens 1% am
Nennkapital der Gesellschaft beteiligt war.® Zweck des Halbeinkiinfteverfahrens war
es, eine vollumféangliche Besteuerung ausgeschitteter Gewinne beim Anteilseigner zu
verhindern, da diese bereits auf der Ebene der Gesellschaft in voller Hohe mit

Korperschaftsteuer belastet waren.

Es sollen nun analog zum Vorgehen in Abschnitt 3.1 die Vermdgenspositionen der
Aktiondre bei einer Dividendenzahlung, einem Aktienriickkauf und einer
Einbehaltung bestimmt werden, die sich unter Berticksichtigung der in Abschnitt 3.1
getroffenen Annahmen unter den steuerrechtlichen Rahmenbedingungen des
Halbeinkunfteverfahrens berechnen lassen.

Im Falle einer Ausschuttung in Form einer Dividende unterliegt diese zu 50% der

Einkommensteuer und ist von den Aktiondren mit dem personlichen Steuersatz

inklusive Solidaritatszuschlag s,, zu versteuern. Wenn zwischen dem Kauf und dem

Verkauf der Aktien ein Zeitraum von héchstens einem Jahr liegt, die Aktien also

innerhalb der Spekulationsfrist wieder verkauft werden, unterliegt auch der beim
Verkauf der Aktien realisierte Kursgewinn in Hohe von S —S_, je Aktie zu 50% der
Einkommensteuer. Das Vermdgen der Aktionare betragt in diesem Fall

E(S-S,)

a-|E(SP)- ,

.SH

(19)

DIHE  _ D
Wo\tl—t,lgl =D _E'SH +

1+ p°
Unter Bertcksichtigung von (2) lasst sich diese Vermogensposition wie folgt

berechnen:

% In diesem Beitrag wird davon ausgegangen, dass die Beteiligungsquote der Aktiondre jeweils
weniger als 1% betrégt.
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S S
E(Vl)-(l——H) a-S_l-—H
Whls :D-(1—57H)+ 2 2 (20)

o[t —t ;<1

+
1+ u 1+r
Die unsichere Komponente E(Vl)-(l—%‘) wird wie in Abschnitt 3.1 mit dem

nachsteuerlichen Kapitalkostensatz £ und die sichere Komponente a~S_1~S’?H mit

dem sicheren Zins r diskontiert.*

Wenn zwischen dem Kauf und dem Verkauf der Aktien ein Zeitraum von mehr als
einem Jahr liegt, die Aktien also auferhalb der Spekulationsfrist verkauft werden,
kann der Verkaufserlds inklusive eines realisierten Kursgewinns vollstandig steuerfrei
vereinnahmt werden. Die Dividende unterliegt unabhéngig von der Haltedauer zur
Hélfte der Einkommensteuer. Das Vermdgen der Aktionare betrégt in diesem Fall

D|HE S E (V )
Wyt ., =D- (1—7H) +ﬁ. (21)
Wenn das Unternehmen die Ausschuttung in Form eines Aktienrlickkaufes vornimmt,
kauft es in t=0 wie in Abschnitt 3.1 Aktien im Gesamtwert von D zuriick. Ob ein
bei diesem Aktienrlickkauf und ein beim anschlieBenden Verkauf der Aktien in t =1
realisierter Kursgewinn zu versteuern sind, héngt erneut davon ab, ob die Aktien

innerhalb oder auRerhalb der Spekulationsfrist verkauft werden.

Wenn t, —t, <1, d. h. sowohl der Aktienriickkauf als auch der Verkauf der Aktien
innerhalb der Spekulationsfrist stattfindet, sind die beim Aktienrtickkauf und beim
Verkauf der Aktien realisierte Kursgewinne jeweils zur Hélfte zu versteuern. Die
Vermdogensposition der Aktionére betrédgt in diesem Fall

E(S"-5,)

(a-n)-| E(S{*)- ( 5 S,

(22)

AR

WAR\HE _n_[so_(so_s—l)_sH:|+

2 1+ u

™ Obwohl sich die Steuersitze S, und S, unterscheiden, werden hier fiir identische vorsteuerliche

Positionen identische nachsteuerliche Kapitalkosten unterstellt. Nach Brennan (1970) und Richter
(2003) lasst sich eine solche Vorgehensweise aus Vereinfachungserwégungen dann rechtfertigen,
wenn das Risiko der zu diskontierenden Positionen vergleichbar ist. Da in diesem Beitrag die
Geschaftsentwicklung des Unternehmens und damit auch die vorsteuerlichen Zahlungen an die
Aktiondre unabhangig vom vorherrschenden Steuersystem sind, wird auch eine Diskontierung dieser
Positionen mit identischen Kapitalkosten als vertretbar angesehen.
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Unter Berucksichtigung von (5) und (7) kann diese Vermdgensposition auch wie folgt

berechnet werden:

Sh _n).s .SH
E(Vl)-(l—?) (a-n)-S, 5

WARHE _poq-Siy,n.s 30y + . (23
Ot —t 4<1 ( 2) -1 2 1+’u 1ar ( )

Der Verkaufserlos aus den Aktien in t =1 unterteilt sich erneut in eine sichere und
eine unsichere Komponente. Im Vergleich zu einer Ausschittung in Form einer
Dividende wird in t=0 in diesem Szenario auch unter dem Halbeinkinfteverfahren

ein zinsloser Steuerkredit in Hohe von n-S_l-%H gewahrt, der zu einer

Steuermehrzahlung beim Verkauf der Aktien in identischer Hohe fiihrt.

Wenn t,—t , >1, d. h. sowohl der Aktienrlckkauf als auch der Verkauf der Aktien
auflerhalb der Spekulationsfrist stattfinden, kénnen beim Aktienriickkauf und beim
Verkauf der Aktien realisierte Kursgewinne steuerfrei vereinnahmt werden. Die
Vermogensposition der Aktionére betragt in diesem Fall

E(V,)

WARRE D+ .
1+ u

Oty—t;>1 —

(24)

Wenn t,—t <1 und t, -t >1, d. h. der Aktienriickkauf innerhalb und der Verkauf

der Aktien in t=1 aulerhalb der Spekulationsfrist stattfinden, muss ein beim
Aktienrickkauf in t =0 realisierter Kursgewinn versteuert werden, ein beim Verkauf
der Aktien in t=1 realisierter Kursgewinn kann dagegen steuerfrei vereinnahmt

werden. Die Vermdgensposition der Aktionare betragt in diesem Fall

AR
oﬁR‘_}:Eﬂt—t L= '[SO_M'SH}"‘%' (25)
o~ L1sL—1y 2 1+/U
Unter Bertiicksichtigung von (5) und (7) kann diese Vermoégensposition auch wie folgt
berechnet werden:
AR| HE Sy Sy E (Vl)
WO\to—t,lsl,tl—t,pl =D- (1_7) +n-S, '7+ 1+ 4 : (26)

Falls sich das Unternehmen in t =0 entscheidet, keine Ausschiittung an die Aktionére
vorzunehmen und stattdessen die Mittel im Unternehmen fiir eine Investition
einbehalt, berechnet sich das Vermogen der Aktiondre wie in Abschnitt 3.1

ausschliefflich aus dem diskontierten Verkaufserlos der Aktien in t=1. Wenn die
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Aktien innerhalb der Spekulationsfrist wieder verkauft werden, unterliegt der
realisierte Kursgewinn in Hoéhe von S~ —S., je Aktie zur Halfte der
Einkommensteuer. Das Vermdogen der Aktiondre betragt in diesem Fall

E_
a- E(SlE)_E(Slzsl).sH

Woi,F s = T - (27)

Den erwarteten VVerkaufserlds der Aktien nach Steuern diskontieren die Aktionédre mit

dem risikoadaquaten Kapitalkostensatz x®. Der erwarteten Verkaufserlos bzw. der
Marktwert des Unternehmens in t=1, a-E(SlE), kann wieder unterteilt werden in

den erwarteten anteiligen Marktwert, der im Falle einer Ausschittung in t=0 erzielt

worden ware, E (Vl), sowie den darlber hinausgehenden anteiligen Marktwert durch

die Einbehaltung und Reinvestition der liquiden Mittel in Hohe von D. Das
Vermdgen aus (27) kann dann wie folgt berechnet werden:

E(Vl)-(l—SZH) a-S. SZH D-[1+ E(i)]-(l—SZH)
+ + : (28)

E|HE
Ot —t <1 —

1+ p 1+r 1+ u

Der anteilige Verkaufserlos E(Vl)-(l—s?'*) wird hierbei wieder mit dem
Kapitalkostensatz u , die sichere Komponente a-Sl-%H mit dem risikolosen Zins r

und der nachsteuerliche Verkaufserlos aus der Reinvestition D-[1+ E(i)]-(l—%”)

mit dem risikoadaquaten Kapitalkostensatz x' diskontiert.

Wenn die Aktien aullerhalb der Spekulationsfrist verkauft werden, kann der gesamte
Verkaufserlos inklusive eines realisierten Kursgewinns steuerfrei vereinnahmt
werden. Das Vermdgen der Aktionére betragt in diesem Fall

E[HE a'E(SlE) 3 E(Vl)+ D'[1+ E(i)].

= = 29
0|ty —t y>1 1+’uE 1_'_# 1+’u| ( )

Nachdem auch die Vermdgenspositionen der  Aktiondre unter dem
Halbeinkunfteverfahren bei einer Dividendenzahlung, einem Aktienriickkauf und
einer Einbehaltung in t=0 bestimmt wurden, koénnen nun flir beide
Ausschittungsalternativen wie in Abschnitt 3.1 die kritischen Werte fir die

Investitionsrenditen bestimmt werden, die im Unternehmen mindestens erzielt werden
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mussen, damit die verfugbaren Mittel zur Maximierung des Unternehmenswertes

einbehalten und fur das Investitionsprojekt genutzt werden sollten.

Fur den Fall einer Dividendenzahlung und einem Verkauf der Aktien innerhalb der

Spekulationsfrist berechnet sich nach Gleichsetzen der Vermogenspositionen Womiiﬂ

und Wi | und Ersetzen von E (i) durch iy?!"F
D|HE : E|HE
WO\t‘l—t,lsl =y t‘l—t,lsl
S, E(V,) - ) as ?H
=D-1-)+ + (30)
2 1+ u 1+r
E(V,) - ) as 7H D-[1+ O‘?‘TEQ} - )
= + )
1+ u 1+r 1+ p'
sowie Aufldsen der Gleichung nach ia'fl‘_fﬂ ein kritischer Wert in Hohe von '
o = (31)

Im Fall einer Dividendenzahlung und einem Verkauf der Aktien innerhalb der
Spekulationsfrist entspricht der kritische Wert der vorsteuerlichen Investitionsrendite,
bei dem die Investoren zwischen einer Dividendenzahlung und einer Einbehaltung

indifferent sind, daher wie unter der Abgeltungssteuer dem nachsteuerlichen

Kapitalkostensatz des Investitionsprojektes. Die Steuersétze s, und s,, unterscheiden

sich zwar, da aber in jedem Steuersystem die Dividende und der realisierte

Kursgewinn jeweils mit identischen Steuersatzen besteuert werden, berechnen sich fiir
beide Steuersysteme auch identische kritische Werte in Héhe von £' .

Wenn nach einer Dividendenzahlung in t=0 der Verkauf der Aktien aul’erhalb der

Spekulationsfrist durchgefiihrt wird, berechnet sich nach Gleichsetzen der

Vermagenspositionen W)™ und W, " und Ersetzen von E (i) durch i;>" |

0t —t ;> o/t,—t, ojt,—t ;>
DIHE " \psE[HE
Ot —t,>1 7~ "oty —t;>1
. *D|HE (32)
E(V.) E(V.) D-|1+i "
— D(l—S—H)+ ( 1): ( l)+ |: O‘tll t 1:|
2 1+ 1+u 1+ u
sowie Auflosen der Gleichung nach i;\z‘fm ein kritischer Wert fur die

*D|HE .
Investitionsrendite in Hohe von i, "~ , < :
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0/ty—t_;>1

j0IHE :(1+ﬂ')-(1—37H)—1. (33)

Im Falle einer Dividendenzahlung und einem Verkauf der Aktien auflerhalb der
Spekulationsfrist ist der kritische Wert Kkleiner als der Kapitalkostensatz des
Investitionsprojektes. Da die Dividende zur Halfte der Einkommensteuer unterliegt,
die Mittel im Falle einer Einbehaltung und spéteren Realisation im Rahmen des
Verkaufes der Aktien jedoch steuerfrei vereinnahmt werden konnen, liegt der
kritische Wert fiir die vorsteuerliche Investitionsrendite in diesem Szenario unterhalb
des nachsteuerlichen Kapitalkostensatzes.

Falls die Ausschittung vom Unternehmen nicht in Form einer Dividende, sondern in
Form eines Aktienrtickkaufes vorgenommen wird, muss bei der Berechnung der
kritischen Werte wieder berticksichtigt werden, ob der Aktienriickkauf und der
Verkauf der Aktien innerhalb oder auBerhalb der Spekulationsfrist stattfinden. Falls
sowohl der Aktienrickkauf als auch der Verkauf der Aktien innerhalb der

Spekulationsfrist stattfinden, werden bei der Berechnung des kritischen Wertes fir

. . . o . AR‘ HE E‘HE .
dieses Szenario die Vermdgenspositionen Wy "', und Wy, ", gegeniibergestellt

und E(i) durch ii"", ersetzt:

Wo\AtiElEsl = oI\Et‘:tE,lgl
Sy Sy
s s E(Vl)-(l—?) (a—n)-871-7
=D-1--*)+n-S -+ - (34)
2 2 1+ u 1+r

S S . S
CEMV)-a-) as DLt |-
. . . |

- 1+ u 1+r 1+ 4

Durch Auflgsen der Gleichung nach i;‘ﬁﬂiil berechnet sich ein kritischer Wert fiir die

vorsteuerliche Investitionsrendite, der tUber dem nachsteuerlichen Kapitalkostensatz

des Investitionsprojektes liegt:

S
n-s. .-H
n-S l.i_#
i;\i\i‘til: 1+ 2 S Lt ,(14_#!)_1. (35)
D-(1—7H)
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Da die Summe in der eckigen Klammer auf Grund des zinslosen Steuerkredites groRer
als 1 ist, errechnet sich auch fiir dieses Szenario ein kritischer Wert, der groRer als 2/

ausfallt. In diesem Szenario Ubertrifft das Vermogen der Aktiondre bei einem
Aktienriickkauf das Vermdgen bei einer Dividendenzahlung (wie unter der
Abgeltungssteuer) um den Kapitalwert des zinslosen Steuerkredites. Dieser

Vermdgensvorteil muss durch eine héhere Investitionsrendite kompensiert werden.

Wenn der Aktienriickkauf und der Verkauf der Aktien auf3erhalb der Spekulationsfrist
stattfinden, werden bei der Berechnung des kritischen Wertes flr dieses Szenario die

Vermdgenspositionen W,"" und W, 1"  gegeniibergestellt und E(i) durch

0fty—t;>1 0|t —t_y>1

i;"ﬁt’lil ersetzt:

AR|HE ! E|HE

Wo\ t ‘—t,l >1 =~ 'V I‘l—t,l >1
‘ -~ AR| HE (36)
L p EO)1EW) DL |

1+ 1+ u 1+ u

Durch Auflsen der Gleichung nach iy?™"% berechnet sich ein kritischer Wert in

Hohe des Kapitalkostensatzes:

[“ARIHE  _ lul . (37)

Oftp—t 51 —
Da in diesem Szenario weder beim Aktienrickkauf, noch beim Verkauf der Aktien
Steuern zu zahlen sind, bewirkt ein Aktienrtickkauf im Vergleich zu einer Dividende
keinen  Vermogensvorteil  durch  einen  zinslosen  Steuerkredit.  Dieser
Vermdgensvorteil fuhrte im zuvor betrachteten Szenario zu einem Kritischen Wert

oberhalb des Kapitalkostensatzes.

Wenn der Aktienriickkauf innerhalb der Spekulationsfrist und der Verkauf der Aktien

auflerhalb der Spekulationsfrist stattfinden, werden bei der Berechnung des kritischen

Wertes fir dieses Szenario die Vermdgenspositionen W, und Wy
gegendibergestellt und E (i) durch ip:" ersetat:
AR| HE L\ E[HE
Oty—ty<Lt—t,;>1 — "ot —t;>1
% AR| HE (38)
S s, E(V,)!'E(V, D-[1+I <Ly ]
=D-(--)+n-S I+ V) LE( 1)+ = e
2 2 1+pu l+u 1+ u
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+*AR| HE

Durch Auflosen der Gleichung nach iy " -, ., berechnet sich auch fir dieses

Szenario ein kritischer Wert, der grofRer ist als der Kapitalkostensatz des

Investitionsprojektes:

S
n-S T “H
+* AR|HE —1+ 2
Oty—t <Lt —t,;>1 —

— (1441 (39)
D-(1—7H)

Da die Summe innerhalb der eckigen Klammer grof3er als 1 ist, berechnet sich ein
kritischer Wert fur die Investitionsrendite, der groRer ist als z'. Da beim Verkauf der

Aktien in t =1 keine Steuern zu zahlen sind, fihrt die Steuerminderzahlung bei einem

Aktienriickkauf im Vergleich zu einer Dividende nicht zu einer Steuermehrzahlung

beim Verkauf der Aktien. Der zinslose Steuerkredit in Hohe von n-Sl-S?H wird in

diesem Szenario also nicht ,getilgt“. Aus diesem Grund ist die Vermdgensposition

AR|HE

bty 1,1 OrOBer als die Vermdgensposition WM Auch der kritische Wert

o[t -t y<1°
der Rendite flr eine zusétzliche Investition liegt deshalb Gber dem kritischen Wert aus

(35), der fir einen Aktienriickkauf im Szenario t, —t , <1 berechnet wurde.

3.3  Die Auswirkungen des Steuersystemwechsels auf die Ausschuttungspolitik

Nachdem in den Abschnitten 3.1 und 3.2 die kritischen Werte fur die Rendite eines
Investitionsprojektes als Alternative fir eine Dividende oder einen Aktienruckkauf
unter der Abgeltungssteuer und unter dem Halbeinkiinfteverfahren bestimmt wurden,
soll nun analysiert werden, welchen Einfluss der Wechsel des Steuersystems auf die
Investitionsneigung von Unternehmen hat. Diese Analyse wird im Folgenden anhand
eines Vergleiches der kritischen Werte durchgefiihrt, die fir beide Steuersysteme
ermittelt wurden. Es wird dabei wieder unterstellt, dass dem betrachteten
Unternehmen ein zusatzliches Investitionsprojekt zur Verfligung steht, in das im
Volumen von D als Alternative zu einer Ausschittung investiert werden kann. Die
nachfolgende Tabelle prasentiert im Vorwege der Analyse eine Ubersicht tiber die
betrachteten Szenarien sowie die in den Abschnitten 3.1 und 3.2 flir diese Szenarien

ermittelten kritischen Werte:
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Ausschittungs-

form Haltedauer kritischer Wert Abgeltungssteuer kritischer Wert Halbeinkinfteverfahren
B o=
Dividende oSt = ! 5
t-t,>1 bt = @ ') (=2 -1
_ .
n-s..-H
n-S . SiH — #
{—t, <1 et = 12— L (14 4') -1
D-(1-"1)
2
| n.sl.SA_n.f—l':SA L i
Aktienriickkauf i =] (14 4')-1 -
t,—t,>1 D-(1-s,) ( ) .O\QR—‘tiil _
S
.§ . .OH
t-t,>1, .+ AR| HE o 2
t—t. <1 O‘tof‘t,lsl,tlft,pl =1+ S 1+ 4 )_1
0T D-(1-31)

Abbildung 1: Die kritischen Werte in den analysierten Szenarien
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Szenario 1: Ausschuttung in Form einer Dividende, £, -f, <7

Unter der Abgeltungssteuer entspricht der kritische Wert fiir die Vorsteuerrendite
eines neuen Investitionsprojektes, bei dem die Aktionére zwischen einer Einbehaltung
und einer Dividendenzahlung indifferent sind, gem. (15) dem nachsteuerlichen
Kapitalkostensatz des Projektes. Zur Maximierung des Vermdégens der Aktiondre
sollte das Unternehmen deshalb die liquiden Mittel dann in das zusatzliche Projekt
investieren, wenn die erwartete Rendite fir dieses Projekt groRer ist als der
Kapitalkostensatz. Wenn die erwartete Rendite dagegen Kleiner ist als der
Kapitalkostensatz, ist dem Unternehmen angeraten, die Mittel auszuschutten.

Unter dem Halbeinkinfteverfahren liegt eine identische Entscheidungssituation vor,
solange die Aktiondre einen Investitionshorizont von héchstens einem Jahr haben,
d. h. die Aktien innerhalb der Spekulationsfrist wieder verkauft werden und ein
realisierter Kursgewinn in t=1 zu einer Steuerzahlung fihrt. In diesem Fall
entspricht der kritische Wert fiir die Investitionsrendite, bei dem die Aktionére
zwischen einer Einbehaltung und einer Dividendenzahlung indifferent sind, gem. (31)

ebenfalls dem Kapitalkostensatz des Investitionsprojektes:

*D|ASt _ *D|HE _ |
I =h i a=H . (40)

Die Steuersatze s, und s, , mit denen die Dividende und der realisierte Kursgewinn

unter der Abgeltungssteuer und unter dem Halbeinkinfteverfahren zu versteuern sind,
unterscheiden sich. An der Entscheidungssituation, wann liquide Mittel einbehalten

oder ausgeschuttet werden sollten, hat sich durch den Wechsel des Steuersystems
allerdings nichts verandert, sofern die nachsteuerlichen Kapitalkosten in Héhe von 4/

die gleichen sind. Weil in beiden Steuersystemen heutige und zukinftige
Kapitalertrdge dem gleichen Steuersatz unterliegen, werden fur beide Steuersysteme
unabhéngig von der absoluten Hoéhe der Steuersdtze identische kritische Werte in

Hohe von 4 berechnet und es liegt eine identische Entscheidungssituation vor.

Szenario 2: Ausschuttung in Form einer Dividende, £, -£, >1

Anders gestaltet sich die Situation bei der Entscheidung fiir eine Dividende oder eine

alternative Einbehaltung, wenn der Investitionshorizont der Aktionére einen Zeitraum
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von mehr als einem Jahr umfasst. In diesem Fall liegt unter dem
Halbeinkunfteverfahren der kritische Wert fir die Investitionsrendite gem. (33) unter

dem Kapitalkostensatz des Investitionsprojektes:

*D[ASt _ | _ :*D|HE
I =H > (41)

Aus Sicht der Aktiondre ist es unter den Bedingungen des Halbeinkiinfteverfahrens
vorteilhaft, auch ein Investitionsprojekt mit einer erwarteten Rendite unterhalb des
Kapitalkostensatzes durchzufiihren, solange der kritische Wert nicht unterschritten
wird. Der positive Vermogenseffekt durch die Nichtbesteuerung des realisierten

Kursgewinns beim Verkauf der Aktien tiberwiegt im Renditebereich von i;”", bis

4 den negativen Vermdgenseffekt durch eine erwartete Rendite unterhalb des

Kapitalkostensatzes. Fur dieses Szenario kann also gefolgert werden, dass nach dem
Wechsel des Steuersystems aus Sicht der Aktiondre weniger Investitionsprojekte
vorteilhaft sind und sich die Investitionsneigung von Unternehmen folglich verringert

haben sollte. Ein Investitionsprojekt, fiir das eine Rendite innerhalb der Spanne ;"\ ",

bis 4 erwartet wird, hatten zur Maximierung des Aktionarsvermogens unter dem

Halbeinkinfteverfahren noch vom Unternehmen durchgefiihrt werden mussen, anstatt
die Mittel an die Aktiondre in Form einer Dividende auszuschitten. Unter der
Abgeltungssteuer sollte in diesem Szenario auf eine Durchfihrung dieses
Investitionsprojektes verzichtet werden. Eine Dividendenzahlung maximiert in dieser

Situation das heutige Vermogen der Aktionare.

Szenario 3: Ausschuttung in Form eines Aktienruckkaufes, £, -£, <71

Wenn das betrachtete Unternehmen die Ausschittung in  Form eines
Aktienrtickkaufes vornimmt, sollte es unter der Abgeltungssteuer liquide Mittel dann
an seine Aktiondre ausschutten, wenn fiir das Investitionsprojekt gem. (17) eine

ARIASt apwartet wird. Dieser

Rendite unterhalb des kritischen Wertes in Hohe von i
kritische Wert liegt Uber dem Kapitalkostensatz des Investitionsprojektes. Da das
Vermogen der Aktiondre bei einem Aktienrickkauf das Vermogen bei einer
Dividendenzahlung um den Kapitalwert des zinslosen Steuerkredites tbertrifft, muss
im Fall einer Einbehaltung dieser Vermdgensvorteil durch eine hohere

Investitionsrendite kompensiert werden. Dem Unternehmen ist daher angeraten, auch
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*AR| ASt

auf Projekte zu verzichten, fiir die eine Rendite zwischen z' und i erwartet

wird.

Bei Analyse der kritischen Werte fur die Rendite des Investitionsprojektes als
Alternative zu einem Aktienrtickkauf muss unter dem Halbeinkiinfteverfahren wieder
berucksichtigt werden, ob der Aktienriickkauf und der Verkauf der Aktien innerhalb
oder aulRerhalb der Spekulationsfrist stattfinden. Wenn sowohl der Aktienrtickkauf als

auch der Verkauf der Aktien innerhalb der Spekulationsfrist stattfinden, liegt der

kritische Wert fur die Investitionsrendite i, """+ wie unter der Abgeltungssteuer iiber

dem Kapitalkostensatz der Investition, da das Vermogen der Aktionédre bei einem
Aktienriickkauf grofer ist als das Vermdgen bei einer Dividendenzahlung und dieser

Vermdgensvorteil durch eine héhere Investitionsrendite kompensiert werden muss.

+*AR| ASt

Die Berechnungen der kritischen Werte i und iM% in (17) und (35)

-t <l
unterscheiden sich lediglich durch die Heranziehung der unterschiedlichen

Steuersdtze s, und s, . Der Spitzensteuersatz im deutschen Einkommensteuertarif lag

von 2001 bis 2003 inklusive Solidaritatszuschlag bei 51,2%, ab 2004 bei 47,5%. Der
effektive Steuersatz, mit dem Kapitalertrage unter dem Halbeinkinfteverfahren zu

versteuern waren, lag daher flr jeden Aktionar stets unter dem Abgeltungssteuersatz:

s, = 26,375% > ST =51,2%-0,5 = 25,6%. (42)

Dieses unterschiedlichen Steuersatze fiihren dazu, dass der kritische Wert fir die

Investitionsrendite i %"

, ab der unter der Abgeltungssteuer das Investitionsprojekt
vom Unternehmen durchgefuhrt werden sollte anstatt die Mittel in Form eines

Aktienrtckkaufes auszuschiitten, hoher ist als der kritische Wert unter dem

Halbeinkiinfteverfahren i; ftR‘l';f :

NS -5, — NS0 S
I A £ (1+u')-1
D'(l_SA)
n.s,-on (43)
n.S_l.SiH_iz
>i P =1+ 2Ll | (14 u')-1,
D.(1-2H
-=)
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Diese Schlussfolgerung ist durch einen Vergleich der Ausdricke in den eckigen
Klammern erkennbar. Die Summe in der eckigen Klammer in (17) ist grofer als die

Summe in der eckigen Klammer in (35), da wegen s, > S?” der Umfang und dadurch

auch der Barwert des zinslosen Steuerkredites unter der Abgeltungssteuer groRer ist,
als der Umfang und der Barwert des zinslosen Steuerkredites unter dem

Halbeinkiinfteverfahren. In (43) ist deshalb bei der Berechnung von i der Zahler

in der eckigen Klammer, der den Kapitalwert des zinslosen Steuerkredites ausdriickt,

stets grofer als der Zahler in der eckigen Klammer bei der Berechnung von i;"F/"% .

Der Nenner ist wegen s, > 87'* stets kleiner. Aus diesem Grund ist auch der Kritische

Wert unter der Abgeltungssteuer fir alle Aktiondre groRer, als der kritische Wert

unter dem Halbeinkiinfteverfahren.

Die Ungleichung in (43) impliziert, dass vom Unternehmen ein Investitionsprojekt

mit einer erwarteten Rendite innerhalb der Spanne von i***** bis i, "' unter dem

Halbeinkunfteverfahren im Aktionarsinteresse noch durchgefihrt worden wére. Unter
der Abgeltungssteuer ist dem Unternehmen angeraten, nicht mehr in dieses Projekt zu
investieren und stattdessen einen Aktienriickkauf durchzufiihren. Auch fur dieses
Szenario kann also gefolgert werden, dass nach dem Wechsel des Steuersystems die

Investitionsneigung von Unternehmen abgenommen haben sollte.

Szenario 4: Ausschuttung in Form eines Aktienruckkaufes, £, -£, >7

Wenn der Aktienriickkauf und auch der Verkauf der Aktien auferhalb der
Spekulationsfrist stattfinden, entspricht der kritische Wert fiir die Rendite des
Investitionsprojektes, bei dem die Aktiondre unter dem Halbeinkinfteverfahren

zwischen einem Aktienriickkauf und einer Einbehaltung indifferent sind, i, "f'",

gem. (37) dem Kapitalkostensatz des Investitionsprojektes, und liegt damit unter dem
kritischen Wert fir die Investitionsrendite unter der Abgeltungssteuer:

I _ :*AR|HE _ :*AR|ASt
H = Ito—t_1>l <1 ' (44)

Im Interesse der Aktionare war dem Unternehmen in diesem Szenario unter dem

Halbeinkunfteverfahren angeraten, ein Investitionsprojekt mit einer erwarteten
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Rendite oberhalo des Kapitalkostensatzes durchzufihren. Da unter der

Abgeltungssteuer ein Investitionsprojekt mit einer erwarteten Rendite zwischen /'

*AR|HE

Und Itl—t,l>l

nicht mehr durchgefiihrt werden sollte, sollte die Investitionsneigung von

Unternehmen auch in diesem Szenario abgenommen haben.

Szenario 5: Ausschuttung in Form eines Aktienruckkaufes, #, -, s 7,t,-f, > 1

Wenn der Aktienriickkauf innerhalb der Spekulationsfrist und der Verkauf der Aktien
aullerhalb der Spekulationsfrist stattfinden, liegt der kritische Wert fir die

Investitionsrendite unter dem Halbeinkinfteverfahren i7"  ~ gem. (39) iber

dem Kapitalkostensatzes des Investitionsprojektes. Ob dieser Kkritische Wert groRer

oder kleiner ist, als der kritische Wert unter der Abgeltungssteuer i *%IA%

, kann
formalanalytisch auf Grund der beiden unbekannten Variablen s, und r nicht

eindeutig bestimmt werden:

n.S_l.SiH
't?—\i‘1Hsf,t1—t,l>1: 1+—52 . 1-i-,uI -1
D-(l—?H)
r 45
9 PPN FEEN )
S iTARIASL 1 q o 1+r '(1+,UI)—1.
D-(1-s,)

Unter Heranziehung eines realistischen Wertes fiir r lasst sich fir dieses Szenario
allerdings folgern, dass der kritische Wert unter dem Halbeinkinfteverfahren nur fir
sehr geringe Steuersétze kleiner ist, als der kritische Wert unter der Abgeltungssteuer.

Unter der Annahme eines risikofreien Zinssatzes zwischen 0% und 5% waére

+*AR| HE
to—t <Lt —t;>1

nur bei durchschnittlichen Steuersdtzen in Hohe von s, <3% Kkleiner als
i"**% Fir alle Steuersatze in Hohe von s, >3% lage der kritische Wert unter dem
Halbeinkunfteverfahren tber dem kritischen Wert unter der Abgeltungssteuer.

In diesem Szenario fuhrt unter dem Halbeinkiinfteverfahren die Steuerminderzahlung
eines Aktienruckkaufes im Vergleich zu einer Dividende nicht zu einer
Steuermehrzahlung in identischer Hohe beim Verkauf der Aktien, da beim Verkauf

der Aktien gar keine Steuern zu zahlen sind, der zinslose Steuerkredit wird nicht
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getilgt. Unter der Abgeltungssteuer werden auch beim Verkauf der Aktien Steuern
fallig, die Steuerminderzahlung eines Aktienriickkaufes im Vergleich zu einer
Dividendenzahlung fiihrt daher zwingend zu einer Steuermehrzahlung beim Verkauf
der Aktien. Der Kapitalwert des zinslosen Steuerkredites unter dem

Halbeinkinfteverfahren ist auf Grund der nicht vorhandenen Tilgungspflicht nur bei

sehr geringen Steuerséatzen in Hohe von s, nahe 0% Kleiner, als der Barwert des

Steuerkredites unter der Abgeltungssteuer. Aus diesem Grund ist auch der Kritische
Wert fir die Investitionsrendite unter dem Halbeinkinfteverfahren fir alle Steuersatze

Sy, >3% groRer als der kritische Wert unter der Abgeltungssteuer. Es kann deshalb

gefolgert werden, dass in diesem Szenario fir den Grofiteil der Aktionare, die ihr
Einkommen mit personlichen durchschnittlichen Steuersdatzen von Uber 3%
versteuern, der kritische Wert nach dem Wechsel des Steuersystems gesunken ist und

die Investitionsneigung von Unternehmen aus diesem Grund gestiegen sein sollte.

Nur fur Aktiondre, die einen sehr geringen personlichen Steuersatz von hdchstens 3%
haben, hat sich der kritische Wert fiir die Rendite eines Investitionsprojektes (wie in
den Szenarien 2, 3 und 4) verringert und aus Sicht dieser Aktionare steigern weniger

Investitionsprojekte das heutige Aktionarsvermaogen.

Nachdem fur alle zuvor analysierten Szenarien bei Dividendenzahlungen und
Aktienriickkaufen gezeigt wurde, dass durch den Wechsel des Steuersystems die
kritischen Werte flr die Investitionsrendite fir alle Aktiondre unveréndert oder
gestiegen sind, kann fir das funfte Szenario erstmals gefolgert werden, dass fiir einen

geringen Anteil der Aktiondre der kritische Wert gesunken ist.

Zwischenfazit

Ob der Wechsel des Steuersystems vom Halbeinkinfteverfahren zur Abgeltungssteuer
zu einer Erhéhung oder zu einer Verringerung der kritischen Werte fiir die Rendite
eines zusétzlichen Investitionsprojektes gefiihrt hat, ist von der Form der
Ausschittung, der Haltedauer und vom personlichen Einkommensteuertarif der

Aktionare abhéngig.

Wenn Unternehmen Ausschittungen in Form von Dividenden durchfiihren, ist nach
dem Steuersystemwechsel der kritische Wert fur Aktiondre gestiegen, die einen

28



Investitionshorizont von mehr als einem Jahr haben, d. h. ihre Aktien aul3erhalb der
Spekulationsfrist wieder verkaufen. Zur Maximierung des Vermogens dieser
Aktionédre sollten bestimmte Investitionsprojekte, die das Vermoégen unter dem
Halbeinkunfteverfahren noch gesteigert haben, unter der Abgeltungssteuer nicht mehr
durchgefiihrt werden. Anstatt in diese Projekte zu investieren, ist Unternehmen heute
angeraten, die Mittel in Form einer Dividende auszuschitten. Fir Aktiondre, deren
geplante Haltedauer hochstens ein Jahr betragt, d. h. die ihre Aktien innerhalb der
Spekulationsfrist verkaufen, hat sich der kritische Wert fiir die Rendite von
Investitionen nach dem Steuersystemwechsel nicht verdndert und aus Sicht dieser
Aktiondre  besteht fir das Unternehmen  keine  Notwendigkeit das

Investitionsprogramm anzupassen.

Wenn Unternehmen Ausschittungen in Form von Aktienriickkaufen durchfthren, hat
sich durch den Steuersystemwechsel nur fur Aktiondre, bei denen der Aktienriickkauf
innerhalb der Spekulationsfrist und der Verkauf der Aktien auferhalb der
Spekulationsfrist stattfinden und deren personlicher Einkommensteuersatz > 3% ist,
der kritische Wert fur die Rendite eines Investitionsprojektes verringert. Fir alle
anderen Aktiondre hat sich der kritische Wert erhéht und die Investitionsneigung von

Unternehmen sollte aus diesem Grund abgenommen haben.

Die folgende Tabelle prasentiert zur Zusammenfassung der Ergebnisse eine Ubersicht

uber die analysierten Szenarien bei Dividendenzahlungen und bei Aktienriickk&ufen:

Ausschittungs- . —
- Haltedauer kritische Werte Implikation
orm
t-t,<1 OISt = i;i‘:‘; keine Veranderung
Dividende
t-t,>1 oAt i;z‘:'fl Investitionsneigung nimmt ab
t-t,<1 jARIASL ';TE Investitionsneigung nimmt ab
Aktienriickkaf t,—t,>1 jARIASL IETL':E Investitionsneigung nimmt ab
ienriickkau -
t-t,>1 (HAR|ASL__ eae]HE Investitionsneigung nimmt ab fir
t,—t, <1 fo~tasht~ty>1 Aktionare mit s, < 3%

Abbildung 2: Implikationen des Steuersystemwechsels
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4. Beobachtbares Ausschiuttungsverhalten der DAX-30 Unternehmen

Nachdem im dritten Abschnitt formalanalytisch untersucht wurde, ob die
Investitionsneigung von Unternehmen nach dem Steuersystemwechsel zu- oder
abgenommen haben sollte, wird in diesem Abschnitt das Ausschittungsverhalten
deutscher Unternehmen vor und nach Einfiihrung der Abgeltungssteuer betrachtet.
Die nachfolgende Abbildung prasentiert einen Uberblick tber die Hohe und die
Verwendung der kumulierten Jahresiiberschiisse der im DAX-30 gelisteten

Unternehmen wéahrend des Zeitraumes von 1999 bis 2011.
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Abbildung 3: Gewinnverwendung der DAX-30 Unternehmen von 1999 bis 2011

Der arithmetische Mittelwert der Jahresuberschisse wahrend dieses Zeitraumes
betragt 41,0 Mrd. Euro, die Standardabweichung dieser Jahresiberschiisse betragt
43,3%. Die relativ hohen Gewinnschwankungen begriinden sich vermutlich durch
zwei Wirtschaftskrisen wéhrend dieses Zeitraumes mit einer jeweils anschlielenden
schnellen Erholung der Wirtschaftslage. Deutliche Gewinneinbul3en verzeichneten die
Unternehmen nach dem Platzen der New Economy Blase im Jahr 2000 und nach der
weltweiten Finanzkrise ab dem Jahr 2007. Ab den Geschaftsjahren 2005 bzw. 2010
prasentierte sich die Ertragslage der DAX-30 Unternehmen wieder deutlich

verbessert.

Von den erzielten Jahresuberschissen haben die Unternehmen wahrend des
betrachteten Zeitraumes im Durchschnitt jahrlich 23,2 Mrd. Euro an ihre Aktiondre

ausgeschuittet, das entspricht einer durchschnittlichen Ausschittungsquote in Hohe
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von 56,6%. Die Standardabweichung der Ausschittungen betragt 36% und ist damit
deutlich geringer, als die Standardabweichung der Jahresuiberschiisse und deutet an,
dass die Unternehmen eine stabile Ausschittungspolitik anstreben. Die Hohe der
Jahresuiberschiisse und die Hohe der Ausschittungen korrelieren positiv miteinander,

der Korrelationskoeffizient betrégt 0,57.

Das dominierende Ausschittungsinstrument der betrachteten Unternehmen ist die
Dividende. 75,7% der gesamten Ausschittungen wurden wéhrend des betrachteten
Zeitraumes in Form von Dividenden ausgezahlt, nur 24,3% der Ausschittungen
wurden Uber Aktienrickkaufe vorgenommen. Die Schwankung bei der
Dividendenhdhe ist noch geringer als die Schwankung bei der Summe der gesamten
Ausschittungen. Die Standardabweichung der Dividendenzahlungen in Hohe von
durchschnittlich 17,6 Mrd. Euro pro Jahr betragt nur 33,6%.

Der Aktienrtickkauf erlangte seit der VVerabschiedung des Gesetzes zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) im Jahre 1998 bis in das Jahr 2008
zunehmend an Bedeutung. Die im DAX-30 gelisteten Aktiengesellschaften schiitteten
bereits im Jahr 1999 ein Gesamtvolumen von ca. 1,4 Milliarden Euro in Form von
Aktienrickkaufen an ihre Aktionare aus. Bis ins Jahr 2008 vervielfachte sich das
jahrliche Ausschittungsvolumen durch Aktienrtickkdufe auf ca. 15,5 Milliarden Euro
(41% der gesamten Ausschittungen im Geschaftsjahr 2008). Ab dem Geschaftsjahr
2009 fihrten Unsicherheiten auf den Finanzmarkten dazu, dass viele Unternehmen
Aktienriickkaufprogramme unterbrachen und wahrend des Zeitraumes von 2008 bis
heute nur in relativ geringem Umfang eigene Aktien zurtickgekauft haben.
Grundsatzlich ist auch denkbar, dass steuerliche Erwégungen eine Ursache fur die
geringen Volumina von Aktienriickk&dufen ab 2008 darstellen kénnten. Da unter der
Abgeltungssteuer beim Verkauf von Aktien unabhdngig von der Haltedauer ein
realisierter Kursgewinn zu versteuern ist, wahrend unter dem Halbeinkiinfteverfahren
bei einem Verkauf von Aktien auBerhalb der Spekulationsfrist ein realisierter
Kursgewinn steuerfrei vereinnahmt werden konnte, hat ein Aktienriickkauf aus
steuerlichen Erwégungen flr die Aktiondre an Attraktivitdt verloren. Der
Aktienriickkauf ist gegentber einer Dividende zwar auch unter der Abgeltungssteuer
immer noch die vorteilhaftere Ausschuttungsform, der steuerliche Vorteil wurde
durch den Wechsel des Steuersystems jedoch deutlich eingeschrankt. Ob und in

welchem Umfang der Wechsel des Steuersystems einen Einfluss auf das Volumen
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von Aktienriickkdufen ab dem Jahr 2009 hat, kann auf der Grundlage dieser
Datenbasis allerdings nicht abschlieend beurteilt werden. Hierflir wére es notwendig,
in der Zukunft eine empirische Analyse flr einen deutlich langeren Zeitraum nach
2009 durchzufiihren, in der auch der Einfluss weiterer Variablen bertcksichtigt

werden miusste.

Die durchschnittliche Ausschiittungsquote der betrachteten Unternehmen betrug vor
Einfihrung der Abgeltungssteuer 56,9%, die durchschnittliche Ausschittungsquote
nach dem Steuersystemwechsel betrdgt 55,9% und hat sich somit nur geringfiigig
reduziert. Die Analysen aus Abschnitt 3 haben gezeigt, dass die Investitionsneigung
von Unternehmen abgenommen haben sollte. Dieses Ergebnis wird in der
vorliegenden Beobachtung nicht bestatigt. Eine belastbare Aussage uber die
Entwicklung des Ausschittungsverhaltens der DAX-30 Unternehmen kann allerdings
auch fur die Ausschiuttungsquote auf der Grundlage dieser Datenbasis nicht getatigt
werden. Auch hierfur ware es notwendig, in der Zukunft eine empirische Auswertung
fir einen deutlich langeren Zeitraum und unter Berlcksichtigung weiterer

EinflussgroRen durchzufihren.

5. Zusammenfassung

Mit der Einfiihrung der Abgeltungsteuer zum 1. Januar 2009 hat sich die Besteuerung
von Einkinften aus Kapitalbeteiligungen in Deutschland grundlegend verandert.
Personliche Steuern haben einen bedeutenden Einfluss auf die Vermdgenspositionen
der Aktionédre. Unternehmen ist daher im Interesse ihrer Aktiondre angeraten, ihr
Ausschittungs- und Investitionsverhalten nach dem jeweils gultigen Steuerrecht

auszurichten.

Die in Deutschland vorherrschende Ausschittungsform ist die Dividende, wahrend
des Zeitraumes von 1999 bis 2011 wurden Uber 75% aller Ausschittungen in Form
von Dividenden durchgefuhrt. Der Aktienrtickkauf hatte sich von 1999 bis ins Jahr
2008 zu einem zunehmend bedeutenderen Ausschittungsinstrument deutscher
Unternehmen entwickelt, im Jahr 2008 wurden bereits 41% aller Ausschuttungen in
Form eines Aktienrtickkaufes durchgefihrt. Seit dem Jahr 2009 hat sich das VVolumen
von Aktienriickkdufen allerdings wieder deutlich verringert.
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Ob Unternehmen verfligbare Mittel an ihre Aktiondre ausschitten oder diese Mittel
einbehalten sollten, ist neben der Form der Ausschiittung insbesondere von der
Rentabilitdt der zur Verfligung stehenden Investitionsprojekte abhéngig. Die
Analysen dieses Aufsatzes zeigen, dass sich aus Sicht von Aktiondren, die ihre Aktien
fiir einen Zeitraum von uber einem Jahr in ihrem Depot halten, der kritische Wert fur
die Rendite von neuen Investitionsprojekten nach dem Steuersystemwechsel erhoht
hat, wenn das Unternehmen Ausschiittungen in Form von Dividenden vornimmt. Der
Grund hierfir liegt darin, dass unter der Abgeltungssteuer aus Reinvestitionen
resultierende realisierte Kursgewinne auch nach einer Haltedauer von ber einem Jahr
versteuert werden missen. Durch den erhohten kritischen Wert steigern heute weniger
Investitionsprojekte den beizumessenden Wert des Anteilsbesitzes. Infolgedessen
sollte die Investitionsneigung von Unternehmen gesunken sein. Fir Aktionére, die
ihre Aktien bereits nach einer Haltedauer von héchstens einem Jahr verkaufen, hat
sich durch den Steuersystemwechsel der kritische Wert fur die Rendite von neuen

Investitionsprojekten nicht veréndert.

Wenn Unternehmen Ausschittungen in Form von Aktienriickkéufen vornehmen, hat
sich durch den Steuersystemwechsel nur fiir solche Aktionére der kritische Wert fur
die Rendite von neuen Investitionsprojekten verringert, bei denen der Aktienrtickkauf
innerhalb der Spekulationsfrist und der Verkauf der Aktien auferhalb der
Spekulationsfrist ~ stattfinden  und  deren  personlicher  durchschnittlicher
Einkommensteuersatz nicht sehr gering ist. Flr alle anderen Aktionére hat sich der
kritische Wert erhoht. Aus Sicht dieser Aktiondre steigern deshalb heute weniger
Investitionsprojekte den Wert ihres Anteilsbesitzes und die Investitionsneigung von

Unternehmen sollte aus diesem Grund ebenfalls gesunken sein.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass nach dem Wechsel des Steuersystems
vom Halbeinkinfteverfahren zur Abgeltungssteuer aus der Sicht der meisten
Aktionére ceteris paribus weniger zusétzliche Investitionsprojekte den Wert ihres
Anteilsbesitzes steigern und unter Berlicksichtigung steuerlicher Gesichtspunkte die

Investitionsneigung von Unternehmen aus diesem Grund abgenommen haben sollte.
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Corporate payout policy after the implementation of a flat rate tax system for
capital gains in Germany

Abstract: Since January 1, 2009 capital gains on equity participations are taxable
with a flat tax rate in Germany. This paper examines the impact of the tax system
change on the payout policy of corporations. For this purpose the shareholder wealth
is examined if the corporation pays out free cash in the form of a dividend or share
repurchase or alternatively retains the funds for a company-internal investment. The
results suggest that in the interest of most of its shareholders corporations should no
longer invest in all projects that were beneficial under the previous tax system. Instead

the corporations should pay out these funds.

Keywords: Payout policy, Dividend, Share repurchase, Capital gains taxation,

Wealth optimization
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