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1 Einleitung

= Steuern beeinflussen unternehmerische

Investitionsentscheidungen
= verschiedene Ansatze zur Messung der Steuerbelastung

= verfolgen unterschiedliche Ziele

effektive Steuerbelastung von (konkurrierenden)

Investitionsprojekten

Unternehmensbewertung

Kennzahl fur den Kapitalmarkt
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1 Einleitung

Zukunftsorientierte Effektivsteuermafle

beziehen sich auf erwartete zuklinftige Cash Flows

investitionstheoretisch fundiert

effektive Grenzsteuersatze
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1 Einleitung

Effektive Grenz- oder Durchschnittssteuersitze

— dynamische Modellierung

— von Interdependenzen zwischen Bemessungsgrundlagen

verschiedener Steuerarten

— Gegenuberstellung von ZielgroRe vor Steuern und ZielgréRe nach

Steuern

— gibt den Steuersatz an, mit dem die Gewinne aus einer Investition

effektiv belastet werden
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1 Einleitung

Vergangenheitsorientierte EffektivsteuermaRe

beziehen sich auf Daten aus dem Rechnungswesen

Bilanzanalyse

zukunftige Ertragsaussichten werden ignoriert
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1 Einleitung

Konze rnsteuerquote

einperiodige Betrachtung

unternehmensspezifische Kennzahl zur Berechnung der

Ertragsteuerbelastung eines Konzerns

IAS 12.80 verlangt den Ausweis der Konzernsteuerquote

Messung des ,,Erfolgs” der Steuerabteilung

hohe De facto-Relevanz

Bochum
1406110

|34

lens Miller | Caren Sureth (2010]): Der Einfluss steueroptimierter Investitionen auf die Konzernsteuerquote




1 Einleitung

Konze rnsteuerquote

taxes paid + deferred taxes

- GTR, = :
income before taxes
— Unternehmen haben Anreize, die GTR zu reduzieren

— Einflussfaktoren

LE=13%

Ertragsteuersatze

Bemessungsgrundlagen

kompensatorische Wirkungen der latenten Steuern

(temporére Differenzen)

permanente Differenzen (z.B. durch steuerfreie Ertrége)
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1 Einleitung

Beispiel Hornbach Holding AG Konzern
Auszug aus Gewinn- und Verlustrechung

ernsteuerguote

Anhang 2009/2010 2008/2009 Veranderung l',‘

T€ T€ %2
: — 1

c
H
c

on;

1.031.454 989.826

steveroptimierter In

151.510 179.111 -15

aren Sureth {2010} Der

nis vor Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Jens Miller

Quelle: Hornbach Holding AG Konzern, Geschdftshericht 2009/2010, 5. 90
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1 Einleitung

Beispiel Hornbach Holdung AG Konzern

2009/2010
T€

2008/2009 |
T€

r unm Einkary
rnvom cinkomr

n und vom Ertrag

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
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Quelle: Hornbach Holding AG Konzern, Geschdftshericht 2009/2010, 5. 118
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1 Einleitung

»Die Konzernsteuerquote veranderte sich von 21,8 % auf 29,0 %. Hierbei

Bochum
1406110

ist zu berlcksichtigen, dass im Geschéftsjahr 2008/2009 die
VerauBerungsgewinne aus Immobilientransaktionen teilweise
steuerfrei vereinnahmt wurden, wodurch sich der Steueraufwand um
rund 8,9 Mio. reduziert hat.”

Quelle: Hornbach Holding AG Konzern, Geschdftsbericht 2009/2010, 5. 36
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1 Einleitung

Literatur zu zukunftsorientierten Effektivsteuermafien

— Hall/Jorgenson AER 1967.
entwickeln effektive Grenz- und Durchschnittssteuersatze

— King/Fullerton 1984: Standardmodell fiir effektive Grenzsteuersatze

— Devereux/Griffith JPubE 1998, ITAX 2003:

Effektive Durchschnittssteuersatze

— Knirsch RMS 2007: Neutralitdtsbasierte effektive Durchschnittssteuersiatze
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1 Einleitung

Literatur zur Konzernsteuerquote

Bochum
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Zimmermann JAE 1983: GTR und Grolie, positive Korrelation
Kern/Morris JATA 1992: erweitern Studien hins. Brancheneffekte
Porcano JATA 1986 and Gupta/Newberry JAPP 1997: negative Korrelation

Stickney/McGee JAPP 1982; Shevlin/Porter JATA 1992; Janssen 2003:
kdnnen keine Korrelation feststellen

Bauman/Schadewald JIAAT 2001:
GTR und internationale Aktivitat flir 100 Unternehmen

Buijink/Janssen/Schols JIAAT 2002:
GTR und Nominalsteuersatz und Subventionen

Collins/Shackelford, ITAX 1995: GTR und Unternehmensstandort

Dhaliwal/Gleason/Mills CAR 2004 und
Cook/Huston/Omer CAR 2008: Earnings Management durch GTR

Bauman/Shaw JATA 2005:
GTR und Nitzlichkeit fir Schatzung zuklnftiger Gewinne
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1 Einleitung

Literatur

— Robinson/Sansing JAE 2008:
gegenlaufiger Zusammenhang von Steuerbelastung und
Berichterstattung,

schlagen neues theoretisch fundiertes Steuerbelastungsmald vor

Ein Vergleich von Konzernsteuerquote und
zukunftsorientierten SteuerbelastungsmaRen fehlt bislang!
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1 Einleitung

Forschungsfragen

Wie beeinflussen steueroptimierte Investitionen,
die mit Hilfe von zukunftsorientierten
Steuerbelastungsmalen identifiziert wurden,

nnnnnnnnnn Lattclaciacea C
Vel gallgelinicilauasicile o

Unter welchen Bedingungen kommt es zu
Zielkonflikten ?
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1 Einleitung

Maximierung des Shareholder Values !

Maximierung der Nachsteuerrendite !

1

v

Minimierung der Konzernsteuerquote !
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1 Einleitung

Agenda

Einleitung

Grundmodell
Sensitivitatsanalyse — Investition
Sensitivitatsanalyse — Gruppe
Ergebnisse

Fazit und Ausblick

a U A W N
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2 Grundmodell

Annahmen

zwei alternative Realinvestitionsobjekte

— Investition aus freien Mitteln

— vollkommener Kapitalmarkt miti=10%, i =7 %

— Vorsteuerrendite der Realinvestitionen von 10 %

— Gewinnthesaurierung

— Unternehmenssteuersatz von =30 %

— Nutzungsdauer T =10

— degressive Abschreibungen 30 % / lineare AfA 10 %

— Projekt 2: steuerfreie Ertrage in Hohe von 20 % der Cash Flows

Bochum
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2 Grundmodell

Vorgehen

Bochum
1406110

Untersuchung der Nachsteuerrendite einer steueroptimierten

Investition

identische Vorsteuerrenditen

Veranlagungssimulation der Investition

Bestimmung des Endvermagens fur jedes Investitionsobjekt

zukunftsorientiertes Effektivsteuermal

Fortschreibung der Auswirkungen auf den Jahresabschluss
Berechnung der latenten Steuern

Konzernsteuerquote

17]34
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2 Grundmodell

Zukunftsorientiertes Effektivsteuermal:
effektive Durchschnittssteuersatze

— neutralitatsbasierter effektiver Durchschnittssteuersatz
(Knirsch, RMS 2007)

r_FV-FVT FV-FV* 7
PP ek ) () )

— gibt die steuerbedingte Verdanderung der ZielgrofRe im Verhaltnis

zu einem neutralen Steuersystem wieder
— Eichstrich= 1
— mehrperiodiges Modell

Bochum
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2 Grundmodell

330nbUSN21SWIAZUDY SIP JNE USUORNS3AU] J03WNId0IBN1S SSNYUIT 150 H(DT0Z) YIaans uased | 13N suar

taxes paid + deferred taxes
o4,
]

Konze rnsteuerq uote
GTR,
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2 Grundmodell

Ergebnisse
EATR GTR,, GTR,
Projekt 1: 28,15 % 30,00 % 30,00 %
Projekt 2: 21,62 % 20,35 % 26,08 %
Alternative: 30,00 % 30,00 % 30,00 %
Bochum

14|06 10 20|34

Jens Miller | Caren Sureth (2010): Der Einfluss steueroptimierter Investitionen auf die Konzernsteuerguote




2 Grundmodell

Ergebnisse
EATR
Projekt 1: 28,15 %
Projekt 2: 21,62 %

Alternative: 30,00 %

Bochum
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GTR,.,
30,00 %
45,22 %
30,00 %

GTR s
30,00 %
26,08 %
30,00 %

21|34

Jens Miller | Caren Sureth (2010): Der Einfluss steueroptimierter Investitionen auf die Konzernsteuerguote

21



3 Sensitivitatsanalyse — Investition

Steuerfreie Ertrage
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3 Sensitivitatsanalyse — Investition

Niveau der Vorsteuerrendite
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3 Sensitivitatsanalyse — Investition

Abschreibungen

Tax depreciation rate
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4 Sensitivitatsanalyse — Gruppe

Annahmen
— synthetischer Jahresabschluss
— auf der Grundlagen von Daten der Deutschen Bundesbank
— Ergebnis vor Steuern: 6,59 % der Bilanzsumme
— Vorsteuerrendite =i=6,59%
— zwei Realinvestitionsobjekte

— Volumen: 60 % der freien Mittel

lens Miller | Caren Sureth (2010]): Der Einfluss steueroptimierter Investitionen auf die Konzernsteuerquote
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4 Sensitivitatsanalyse — Gruppe

Steuerfreie Ertrage
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Abschreibungen
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4 Sensitivitatsanalyse — Gruppe
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5 Ergebnisse

Welchen Einfluss haben Investitionen,

die gemdR dem Ziel der Optimierung der Nachsteuerrendite

ausgewahit wurden, auf die Konzernsteuerquote ?

Bochum
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5 Ergebnisse

= Wenn Investitionsalternativen dhnlich sind hinsichtlich
— Vorsteuerrendite,

— Abschreibungen,

dann liegt in der Regel Zielkonformitat vor.

= aber:
Nach Steuern vorteilhafte Investitionen mit niedrigem

EATR konnen die Konzernsteuerquote erhéhen.

Bochum
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5 Ergebnisse

= Augenscheinliche Rangfolgedanderungen werden
»in einzelnen Perioden” wahrscheinlich bei
— hohen IFRS-Abschreibungen und damit hohen negativen
Latenzen.

— Wabhrscheinlichkeit steigt bei niedrigen Vorsteuerrenditen und

ggf. reiativ hohen permanenten Differenzen.

= Zielkonflikt ?

Bochum
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5 Ergebnisse

= Optimierung der Konzernsteuerquote kann zu
»absurden” Investitionsentscheidungen fiihren, wenn

unzureichende Informationen zugrunde liegen.

= steueroptimierte Investitionsentscheidungen konnen

die Konzernsteuerquote erhéhen.

* Trade-off zwischen
— positiver Reaktion auf Nachsteuerrendite optimierte
Investitionspolitik und

— negativer Reaktion des Kapitalmarktes auf eine

hohe Konzernsteuerquote.

Bochum
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5 Ergebnisse

= Gefahr von Missinterpretationen der Konzernsteuerquote

— sinkt bei Gruppenbetrachtung

— Ambiguitat stark abhangig vom relativen Investitionsvolumen

= Gefahr von Fehlentscheidungen

Bochum
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6 Fazit und Ausblick

* hohe Relevanz der Informationsbereitstellung und

—rezeption (Uberleitungsrechnung)

= teilweise keine Wahrnehmung
— unerwdinschter Interdependenzen bzw.

— 6konomisch unsinniger Kennzahlen

= Praxis: verschiedene Strategien
— Konzernsteuerquote wird nicht aktiv gestaltet
— Konzernsteuerquote wird aktiv gestaltet

— Mischstrategie

Bochum
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6 Fazit und Ausblick

Forschungsbedarf

Bochum
1406110

Tax Assets, Verlustvortrage, internationales Steuergefille

Auswirkungen einer Optimierung der Konzernsteuerquote

— im Zeitablauf versus

— in einer bestimmten Periode
auf Investitionsstrategien

empirische Uberpriifung
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Ich danke lhnen fiir lhre Aufmerksamkeit!

Caren Sureth
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