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Abstract

Die Ubertragung einer Kapitalgesellschaft kann grundsatzlich mittels Share Deal oder
Asset Deal erfolgen. Besteht ein nicht entscheidungsneutrales Besteuerungssystem,
kommt es i. d. R. zwischen VerdulRerer und Erwerber bezuglich des Durchfiihrungs-
weges zu einem Interessenkonflikt. Zur Lésung dieses Interessenkonfliktes wird ein
allgemeinguiltiges Analyseinstrument entwickelt, anhand dessen flr jede beliebige na-
tionale Transaktion der aus steuerlicher Sicht vorteilhafte Durchfiihrungsweg bestimmt
werden kann. Eine beispielhafte Quantifizierung zeigt die Anwendung dieses Analyse-
instrumentes fur den Einzelfall auf und ermdglicht eine Ableitung allgemeingultiger
Tendenzaussagen.
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1 Problemstellung, Ziel und Gang der Untersuchung

Die Ubertragung einer Kapitalgesellschaft auf einen neuen Eigentiimer kann aus zivil-
rechtlicher Sicht grundsatzlich mittels zweier alternativer Grundmodelle erfolgen.®
Zum einen kann das Unternehmen durch VerduRerung aller Gesellschaftsanteile an der
Zielgesellschaft libertragen werden (Share Deal).? Zum anderen kénnen alle im Unter-
nehmen befindlichen Vermdgensgegenstdande auf den neuen Eigentlimer Ubertragen
und die danach lediglich aus finanziellen Mitteln bestehende Kapitalgesellschaft liqui-
diert, sowie das Vermdgen an die Gesellschafter verteilt werden (Asset Deal).? Liegt
ein entscheidungsneutrales Besteuerungssystem vor, sind der Verauferer und der Er-
werber zwischen diesen beiden Handlungsalternativen indifferent.* Es bestehen jedoch
Anhaltspunkte dafur, dass aufgrund von Bemessungsgrundlagen-, Steuersatz- und
Zeiteffekten bei der Unternehmenstransaktion Ver&ulRerer und Erwerber Préferenzen
beziiglich des aus steuerlicher Sicht vorteilhaften Durchfiihrungsweges besitzen. Da
die Préferenzen i. d. R. entgegengesetzt gerichtet sind (VerduRerer zieht Share Deal
vor, Erwerber wiinscht Asset Deal), kommt es zu einem Interessenkonflikt zwischen
VerduRRerer und Erwerber beztiglich der Art der Durchfiihrung der Transaktion. Der
Ausgleich der gegenséatzlichen Interessen findet vielfach lber eine Anpassung des
Kaufpreises statt®, indem sich VerauRerer und Erwerber die jeweils bestehenden steu-
erlichen Vor- und Nachteile durch Preisanpassungen ausgleichen und sich auf einen
Durchfiihrungsweg einigen.®

Ziel der Untersuchung ist es, den aus steuerlicher Sicht, unter Berticksichtigung der
Interessen beider Transaktionsbeteiligter, vorteilhaften Durchfihrungsweg im Ver-
gleich beider Alternativen zu bestimmen. Den Untersuchungsgegenstand bilden aus-
schlieRlich nationale Ubertragungen von personenbezogenen Kapitalgesellschaften
gegen Entgelt von einem VerdulRerer auf einen Erwerber. Als steuerlicher Einflussfak-
tor wird ausschliel3lich die Steuerbelastung aus der durch die Transaktion aufgeltsten
stillen Reserven und offenen Riicklagen berticksichtigt.

Y vgl. Herzig, N., DB 1990, S. 130; Otto, H.-J., DB 1989, S. 1392.

2 Vgl. Holzapfel, H.-J., Unternehmenskauf, 2008, Rn. 131; Kroniger, A., IStR 2003, S. 730; Semler, F.-J.,
Unternehmens- und Beteiligungskaufvertrag, 2005, Teil 7, Rn. 7.

* vgl. die ausfiihrliche Darstellung bei Beisel, W./Klumpp, H.-H., Unternehmenskauf, 2006, Kapitel 4, Rn. 16-
3L

*vgl. Rogall, M., DStR 2003, S. 750.

> Vgl. Elser, T., DStR 2002, S. 1828 m. w. N.; Férster, G., DB 2002, S. 1399; Munkert, M. J., DStR 2008,
S. 2507; Scheffler, W., StuW 2001, S. 294-295.

® Vgl Janisch, C., Unternehmenstransaktionen, 2005, C. V., Rn. 11.



Da die Entscheidung von der jeweiligen Einzelsituation abhéngig ist, wird in einem
ersten Schritt ein allgemeingultiges Analyseinstrument entwickelt, anhand dessen die
steuerliche Vorteilhaftigkeit fir nationale Unternehmenstransaktionen unter Einbezug
der jeweils vorliegenden konkreten steuerlichen Situationen ermittelt werden kann. In
einem zweiten Schritt wird darauf aufbauend die steuerliche Vorteilhaftigkeit anhand
einer beispielhaften Quantifizierung ermittelt, um daraus allgemeingultige Tendenz-
aussagen beziglich der Wirkung der steuerlichen Einflussfaktoren abzuleiten.

2 Methodische Grundlagen

2.1 Entstehung eines Interessenkonfliktes zwischen Veraulierer und
Erwerber bei der Ubertragung einer Kapitalgesellschaft

Das Hauptinteresse bei der VerdufRerung eines Unternehmens auf Seiten des Veraulie-
rers liegt darin, die Besteuerung des aus der VerduRerung erlangten Gewinns zu ver-
meiden.” Der Erwerber hat dagegen insbesondere ein Interesse daran, den Kaufpreis in
(zukiinftiges) steuerminderndes Abschreibungsvolumen zu transformieren, um da-
durch eine Steuerersparnis zu erzielen (sog. step-up).®

Liegt kein entscheidungsneutrales Besteuerungssystem vor, werden durch die diffe-
renzierte steuerliche Behandlung von Share Deal und Asset Deal die jeweiligen Inte-
ressen von VerduRerer und Erwerber aus der Transaktion durch den einen Durchfiih-
rungsweg besser erfillt als durch den anderen. Ist einerseits die auf den Gewinn aus
der VerdaulRerung der Anteile lastende Steuerbelastung geringer als die Steuerbelas-
tung, die sich aus der VerauBerung der Wirtschaftsgiiter ergibt®, praferiert der Verau-
Rerer den Share Deal.'® Andererseits kénnen die im Rahmen des Kaufpreises mit ver-
gliteten stillen Reserven zukiinftig nur beim Asset Deal als Abschreibungspotenzial
ertragsteuermindernd geltend gemacht werden.

" vgl. u.a. Elser, T., DStR 2002, S.1827; Holzapfel, H.-J., Unternehmenskauf, 2008, Rn. 140; Rédder,
T./Hétzel, O./Mueller-Thuns, T., Unternehmenskauf, 2003, § 22, Rn. 2; Soffing, A./Thomas, G., StB 2000,
Beil. 1 in Heft 4, S. 4.

8 Vgl. u. a. Elser, T., DStR 2002, S. 1827; Frotscher, G., Internationales Steuerrecht, 2005, Rn. 451; Herzig,
N., WPg 2001, S.263-264; Niewierra, M., Unternehmenskauf, 2006, S.64; Seibt, C. H., DStR 2000,
S. 2073.

°  Dies entspricht dem Regelfall. \/gl. z. B. Frotscher, G., Internationales Steurrecht, 2005, Rn. 452; Scheffler,

W., StuW 2001, S. 293.

Der Verkauf der einzelnen Wirtschaftsgiter ist oft deshalb nachteilig, weil die aufgeldsten stillen Reserven

sowohl auf Ebene der verduBernden Kapitalgesellschaft als auch bei Ausschittung auf Ebene des Anteilseig-

ners (VerduRerer) der Besteuerung unterliegen (Trennungsprinzip). Vgl. z. B. Scheffler, W., Stuw 2001,

S. 293.

Beim Share Deal erwirbt der Kéufer Anteile an einer Kapitalgesellschaft, die i. d. R. nicht abgeschrieben

werden konnen. Vgl. Schneider, S. in: Kirchhof, P./S6hn, H., Einkommensteuergesetz, 2009, § 17 EStG,
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Zu einem Interessenkonflikt zwischen VerduRerer und Erwerber beziglich des aus
steuerlicher Sicht vorteilhaften Durchfiihrungsweges kommt es immer dann, wenn die
Préferenzen entgegengesetzt gerichtet sind, d. h. wenn der Verauf3erer den Share Deal
und der Erwerber den Asset Deal oder umgekehrt préferiert.

2.2 Ermittlung des steuerlich vorteilhaften Durchfihrungsweges im
Falle eines Interessenkonfliktes

Kann der Interessenkonflikt nicht anhand von Kompromisslésungen mangels rechtli-
cher Zulassigkeit geldst werden®®, ist der steuerlich vorteilhafte Durchfiihrungsweg
durch Vergleich der jeweils bei Share Deal und Asset Deal bestehenden gegensatzli-
chen steuerlichen Vor- und Nachteile von Ver&uRerer und Erwerber und einen Aus-
gleich Uber den Kaufpreis zu bestimmen.'* Dabei gilt derjenige Durchfilhrungsweg
gegenuber dem anderen als steuerlich relativ vorteilhaft, dessen steuerlicher Vorteil
(Steuerentlastung) fur den einen Transaktionspartner den steuerlichen Nachteil (Steu-
erbelastung) des anderen Transaktionspartners tber den Kaufpreis mehr als kompen-
siert, um eine gemeinsame Steuerersparnis zu Lasten des Fiskus zu erzielen (Modell
der Steuerarbitrage).™ Ursache eines méglichen Steuerarbitragepotenzials sind nicht
entscheidungsneutrale Besteuerungssysteme, die aufgrund von bestehenden Bemes-
sungsgrundlagen-, Steuersatz- sowie Zeiteffekten wirtschaftlich vergleichbare Hand-

Rn. A 450. Bei im Betriebsvermdgen eines Einzelunternehmens oder einer Personengesellschaft gehaltenen
Anteilen ist aus deutscher Sicht in Ausnahmefallen jedoch eine Teilwertabschreibung méglich. Vgl. BFH v.
23.10.1996, BStBI 1998 11, S. 90.

2 vgl. in der Literatur z. B. Frotscher, G., Internationales Steuerrecht, 2005, Rn. 52; Haun, J./Winkler, H., DB

2001, S.1390; Herzig, N., WPg 2001, S. 264; Scheffler, W., StuW 2001, S. 293; Stiller, D., BB 2002,

S. 2620.

Solche Lésungen versuchen i. d. R. im Anschluss an einen fiir den Ver&uRRerer steuerlich vorteilhaften Share

Deal einen sog. step-up zu erreichen, um das vom Erwerber gewiinschte ertragsteuermindernde Abschrei-

bungspotenzial auch bei Durchfihrung eines Share Deals zu erzielen. Vgl. S6ffing, A./Thomas, G., StB

2000, Beil. 1 in Heft 4, S. 12; Stiller, D., BB 2002, S. 2620. Da die Verrechnung des bei einer Umwandlung

entstehenden Ubernahmeverlustes oder eine ausschittungsbedingte Teilwertabschreibung i. d. R. rechtlich

nicht mehr zul&ssig sind, kann der gewiinschte step-up tber solche Kompromissldsungen nicht mehr erzielt
werden. Vgl. u.a. fur die in Deutschland friiher mdglichen Umwandlungs-, Kombinations- oder

Mitunternehmermodelle Blumers, W./Beinert, S./Witt, S.-C., DStR 2001, S. 234; Dieterlen, J./Schaden, M.,

BB 2000, S. 2552; Haun, J./Winkler, H., DB 2001, S. 1390-1391; Pluskat, S., DB 2001, S. 2217-2218; Seibt,

C. H., DStR 2000, S. 2073. Solche Modelle sind in der Mehrzahl der Félle auch im Ausland nicht mdéglich.

Y vgl. Elser, T., DStR 2002, S. 1828-1832; Funk, T. E., BB 2002, S. 1231; Kampf, L., ZfB 2003, S. 601-628;
Scheffler, W., Stuw 2001, S. 293-307.

% vgl. Schneider, D., Investition, 1992, S.378, 690; Wagner, F.W. Stuw 1992, S.291-301.
Steuerarbitragepotenzial besteht immer dann, wenn zwei Vertragspartner mit gegensatzlichen Interessen auf-
einandertreffen, wie z. B. bei Arbeitgeber und Arbeitnehmer im Rahmen der Gestaltung von Abfindungs-
klauseln oder Pensionsriickstellungen, sofern aus steuerlicher Sicht je nach Vertragspartner eine unterschied-
liche steuerliche Behandlung besteht. Vgl. z. B. zu einem Anwendungsfall im Bereich von Abfindungsklau-
seln Wangler, C., DB 1994, S. 1432-1435, zu Pensionsriickstellungen Schneider, D., Investition, 1992,
S. 375-379, zu Leasingvertragen Mellwig, W., Leasingvertrage, 1995, S. 420-443 oder im Bereich der Ent-
geltpolitik Scheffler, W./Edinger, T., StuB 1999, S. 1013-1021.
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4

lungsalternativen differenziert besteuern.'® Durch die bei vollstandiger Kompensation
der steuerlichen Nachteile des einen Transaktionspartners durch die steuerlichen Vor-
teile des anderen Transaktionspartners bestehenden Steuerersparnisse konnen beider-
seitige finanzielle Vorteile erzielt werden, die ohne die Steuerarbitrage nicht moglich
gewesen waren. '’

Zur Ermittlung des steuerlich vorteilhaften Durchfihrungsweges sind die aus Sicht
von Veraulierer und Erwerber jeweils betragsméliig bestehenden steuerlichen Vor- und
Nachteile zu bestimmen. Um die bestehenden steuerlichen Effekte isolieren zu kon-
nen, wird unterstellt, dass nach Durchfiihrung einer Unternehmensbewertung nach den
Grundsétzen ordnungsmaéfiger Unternehmensbewertung unter Berlcksichtigung der
Ertragsteuern®® die Preisuntergrenze des VerauBerers der Preisobergrenze des Erwer-
bers fir den Share Deal entspricht. Diese Annahme der Gleichheit der Grenzpreise
dient als Ausgangspunkt, um die alternativen Durchfiihrungswege miteinander ver-
gleichen zu kénnen (Vergleichsbasis). Die Hohe des einheitlichen Grenzpreises ist flr
die Analyse unbedeutend.®

Ausgehend von dem einheitlichen Grenzpreis des Share Deals von VerduRerer und
Erwerber (GP) =GPj) sind jeweils diejenigen Grenzpreise (Preisunter- und

-obergrenze) fur den Asset Deal zu ermitteln, die den VerduRRerer und den Erwerber im
Vergleich zur Durchfiihrung der Transaktion mittels Share Deal nicht schlechter stel-
len. Die so ermittelten Grenzpreise fiir den Asset Deal entsprechen denjenigen Preisen,
die vom VerauRerer mindestens verlangt werden mussen bzw. vom Erwerber hochs-
tens gezahlt werden dirfen, um sich gegeniiber dem Share Deal nicht schlechter zu
stellen. Da die Grenzpreise fir den Asset Deal auf der Basis des einheitlichen Grenz-
preises fur den Share Deal bestimmt werden, kann der steuerlich vorteilhafte Durch-
flhrungsweg durch Vergleich der Grenzpreise fur den Asset Deal ermittelt werden.

Ist der fur den Asset Deal ermittelte Grenzpreis des VerduRerers kleiner als der ermit-
telte Grenzpreis des Erwerbers (GP), < GP,,), ergibt sich ein positiver Verhandlungs-

spielraum, der dazu flhrt, dass der Asset Deal beide Transaktionspartner gegentber

1 vgl. Elser, T., BB 2001, S. 810.

7 vgl. Menck, T. in: Méssner, J. M., Steuerrecht international tatiger Unternehmen, 2005, Rn. A 68.

8 vgl. zu den Grundsitzen ordnungsmaRiger Unternehmensbewertung u. a. Ballwieser, W., Unternehmensbe-
wertung, 2007; Drukarczyk, J./Schiler, A., Unternehmensbewertung, 2007; Henselmann, K., Unternehmens-
rechnungen, 1999; Kruschwitz, L./L6ffler, A., Discounted Cash Flow, 2007; Kuhner, C./Maltry, H., Unter-
nehmensbewertung, 2006; Matschke, M. J./Brosel, G., Unternehmenshewertung, 2007; Moxter, A., Unter-
nehmensbewertung, 1983; Siegel, T., Paradoxa in der Unternehmensbewertung, 2000, S. 399-410.

Ist der tatséchliche Einigungsgrenzpreis hoher oder niedriger, wird lediglich die Héhe der im Unternehmen
enthaltenen stillen Reserven einschlielich eines Geschéfts- oder Firmenwertes anders eingeschatzt, wobei
die Hohe fiir die Analyse irrelevant ist. Vgl. so Scheffler, W., Stuw 2001, S. 297.

19



dem Share Deal besser stellen kann.?® Die Steuerarbitrage kommt darin zum Aus-
druck, dass der steuerliche Vorteil des Erwerbers beim Asset Deal gréier ist als der
steuerliche Nachteil des VerauRerers, der dadurch kompensiert werden kann. Im um-
gekehrten Fall (GP), > GPS) entsteht ein negativer Verhandlungsspielraum. In die-
sem Fall ist der Share Deal unter Beriuicksichtigung der Interessen beider Transakti-
onsbeteiligter die steuerlich bessere Alternative. Bei Gleichheit der Grenzpreise flr
den Asset Deal (GP), =GPS) besteht Indifferenz zwischen Share Deal und Asset
Deal.

Vergleich der Umfang des Verhandlungsspielraums steuerlich optimaler
Grenzpreise beim Asset Deal Durchfiihrungsweg
GP), <GP} positiver Verhandlungsspielraum Asset Deal
GP), > GP} negativer Verhandlungsspielraum Share Deal
GP), =GP} kein Verhandlungsspielraum Asset Deal oder Share Deal

Tabelle 1: Darstellung der Entscheidungssituation

Existiert als Ausgangspunkt keine Einigung der Transaktionsbeteiligten auf einen
Durchfuhrungsweg, kdnnen die ermittelten Ergebnisse auch auf die Situation unter-
schiedlicher Preisgrenzen von VerduBerer und Erwerber (fehlende Einigung) ange-
wendet werden. Dies durfte in der Realitdt den Regelfall darstellen. Der aus den Er-
gebnissen abgeleitete Durchfiihrungsweg hat im Falle einer nicht bestehenden Eini-
gung einen groleren positiven bzw. kleineren negativen Verhandlungsspielraum als
der nicht zu wahlende alternative Durchfiihrungsweg zur Folge. Deshalb bietet es sich
aus steuerlicher Sicht an, sich auf die aus der Analyse abgeleitete VerduRerungsform
zu einigen.?

Zur Bestimmung der Grenzpreise fur den Asset Deal sind jeweils formal die Nettozu-
und -abflusse des VerduRerers und des Erwerbers sowohl fur den Share Deal als auch
fur den Asset Deal zu ermitteln, die sich nach Durchfiihrung der Transaktion jeweils
unter Berlicksichtigung der Besteuerung ergeben. Durch Gleichsetzen der jeweiligen
Nettozu- und -abfliisse und Auflésung nach dem Asset Deal-Preis lasst sich jeweils
derjenige Grenzpreis bestimmen, der mindestens verlangt werden muss bzw. hdchs-

2 vgl. Kampf, L., ZfG 2003, S. 606.
21 vgl. Scheffler, W., Stuw 2001, S. 295.



tens gezahlt werden darf, um sich im Vergleich zum Share Deal nicht schlechter zu
stellen.?? Dabei werden folgende Modellannahmen zugrunde gelegt:

(1) Die zum Verkauf stehende Kapitalgesellschaft besitzt sowohl abschreibbare als
auch nicht abschreibbare Wirtschaftsgiter, in denen sich stille Reserven (stR) ein-
schlieBlich eines Geschéafts- oder Firmenwertes befinden. Des Weiteren wurden
bis zur Verdulierung auch offene Rucklagen (offRL) aus thesaurierten Gewinnen

gebildet. Die Kapitalgesellschaft erwirtschaftet ausschliel3lich Gewinne.

(2) Der VerauRerungspreis (P ) wird vereinfachend in drei Bestandteile aufgeteilt®:
Erstens in das eingezahlte Nennkapital ( NK )*, zweitens in die in den Vorjahren
gebildeten offenen Ricklagen (offRL) sowie drittens in die stillen Reserven ein-

schlielRlich eines Geschéfts- oder Firmenwertes (stR): P = NK +offRL + stR..

(3) Unterstellung eines vollkommenen unbeschrénkten Kapitalmarktes.

(4) Die handelsrechtlichen Abschreibungen und steuerrechtlichen Absetzungen fur
Abnutzungen stimmen betragsméRig tberein.

(5) Der Erwerber verfugt Gber ausreichend hohe finanzielle Mittel in Form von Ei-
genkapital, um den Erwerb der Kapitalgesellschaft tiber Eigenkapital finanzieren
zu konnen.

(6) Ist der VerduRerer oder der Erwerber eine juristische Person wird unterstellt, dass
die aus der VerduRerung bzw. aus der erworbenen Beteiligung erwirtschafteten
Gewinne vollstandig thesauriert werden.

(7) Zuschlagsteuern werden nur dann in die Betrachtung einbezogen, wenn sie ge-
winnabhdangig sind. Dagegen bleiben Frei- und Pauschbetrége stets unbertcksich-
tigt.

(8) Alle finanziellen Zu- und Abflisse erfolgen am Ende eines Kalenderjahres.

2 \/gl. Elser, T., DStR 2002, S. 1831-1832; Scheffler, W., StuW 2001, S. 302-304, der den umgekehrten Fall
der Ermittlung der Share Deal-Grenzpreise auf der Basis eines Asset Deals als Einigungsdurchfihrungsweg
darstellt.

2 vgl. Scheffler, W., Stuw 2001, S. 297.

? Es wird unterstellt, dass iiber das Nennkapital hinaus keine weiteren Einlagen getétigt wurden. So auch
Kampf, L., ZfB 2003, S. 605.



3 Abstrakte Ermittlung des steuerlich vorteilhaften Durch-
fuhrungsweges

3.1 Ermittlung der Nettoergebnisse von Veraul3erer und Erwerber
bei Share Deal und Asset Deal

In Abhéngigkeit vom Durchfiihrungsweg fihrt die Aufdeckung von stillen Reserven
und offenen Rucklagen bei VerduRBerung einer Kapitalgesellschaft zu einer unter-
schiedlichen steuerlichen Behandlung auf VerduBerer- und Erwerberebene, die die
Nettoergebnisse wesentlich beeinflusst. Dabei ist jeweils zwischen den steuerlichen
Folgen auf Ebene der zum Verkauf stehenden Kapitalgesellschaft, auf Ebene des
Verdulerers (= Anteilseigners) sowie auf Ebene des Erwerbers zu differenzieren.

3.1.1 Durchfiihrung der Transaktion als Share Deal

3.1.1.1 Darstellung des Share Deals

Beim Share Deal bertragt der Anteilseigner seine Beteiligung an der Kapitalgesell-
schaft auf einen Erwerber, der neuer Anteilseigner der Kapitalgesellschaft wird.

KapGes KapGes

100% 100%

V E

Ubertragung der
Anteile

Abbildung 1: Darstellung des Share Deals

3.1.1.2 Steuerliche Folgen auf Ebene der Kapitalgesellschaft

Wird die Kapitalgesellschaft durch VerduRerung der Anteile durch den Anteilseigner
an einen Erwerber Ubertragen, 16st die VerauRRerung aufgrund der rechtlich und steuer-
lich gesonderten Erfassung von Gesellschaft und Gesellschafter keine Ertragsbesteue-
rung auf Ebene der Kapitalgesellschaft aus.” Kapitalgesellschaften gelten als eigen-
standige (Steuer-)Rechtssubjekte (juristische Personen)?, sodass Ereignisse, die allein
die Ebene des Anteilseigners (eigenes Steuerrechtssubjekt)®’ betreffen und eine mogli-

% \/gl. Jacobs, O. H., Unternehmensbesteuerung, 2009, S. 444.

26 \/gl. Jacobs, O. H., Internationale Unternehmensbesteuerung, 2007, S. 377; Lang, J. in: Tipke, K./Lang, J.,
Steuerrecht, 2008, § 6, Rz. 13.

Als Anteilseigner bzw. Gesellschafter einer Kapitalgesellschaft kommen sowohl natiirliche als auch juristi-
sche Personen in Betracht. VVgl. Jacobs, O. H., Internationale Unternehmensbesteuerung, 2007, S. 379.
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che Besteuerung auslosen, keine Auswirkungen auf Kapitalgesellschaftsebene zur
Folge haben und umgekehrt (Trennungsprinzip).?® Durch den Gesellschafterwechsel
werden bei der Kapitalgesellschaft keine stillen Reserven aufgedeckt, sodass die bishe-
rigen Buchwerte der Wirtschaftsgiiter weiter fortgeschrieben werden.?

3.1.1.3 Steuerliche Folgen auf Ebene des Veraulierers

Durch die VerauRerung von Kapitalgesellschaftsanteilen an einen Erwerber flie3t dem
VerauRerer als Gegenleistung ein bestimmter VerauRerungspreis (PY) zu. In Abhan-

gigkeit von der Hohe der bestehenden VerauBRerungskosten® sowie von der Héhe der
Anschaffungskosten (AK) der Anteile, die bei Ermittlung des Ergebnisses aus der
Transaktion den VerdufRerungspreis mindern, kann sich ein VerduRRerungsgewinn oder
-verlust®! ergeben. Die Hohe der Anschaffungskosten ist vom Zeitpunkt des Erwerbs
der Anteile abhangig. Wurden die Anteile im Zeitpunkt der Griindung der Gesellschaft
erworben, entsprechen die Anschaffungskosten i. d. R. dem Nennkapital (Griinderfall).
Erwarb der VerduRRerer die Anteile eines bereits bestehenden Unternehmens, sind seine
Anschaffungskosten i. d. R. hoher als das gezeichnete Nennkapital, da er die in den
Vorjahren gebildeten offenen Riicklagen und stillen Reserven im Kaufpreis mit vergi-
tet hat (Erwerberfall).*

Ist der Anteilseigner im gleichen Staat wie die Kapitalgesellschaft anséssig, unterliegt
ein VerauRerungsgewinn ausschliellich den Besteuerungsregelungen des Anséssig-
keitsstaates des Anteilseigners und der Kapitalgesellschaft.** Die Besteuerung des
VerdulRerungsgewinnes ist davon abhangig, ob der Anteilseigner eine nattrliche oder
eine juristische Person ist und ob sich die Anteile im Privat- oder im Betriebsvermo-

%8 \gl. Hey, J. in: Tipke, K./Lang, J., Steuerrecht, 2008, § 11, Rz. 1; Jacobs, O. H., Unternehmensbesteuerung,
2009, S. 159; Lehner, M./Waldhoff, C. in: Kirchhof, P./S6hn, H., Einkommensteuergesetz, 2009, § 1 EStG,
Rn. A 101.

2 \/gl. Jacobs, O. H., Unternehmensbesteuerung, 2009, S. 723; Scheffler, W., StuwW 2001, S. 293. Die Nicht-

aufdeckung der stillen Reserven auf Ebene der Kapitalgesellschaft fiihrt i. d. R. dazu, dass der Erwerber auf-

grund der in den stillen Reserven lastenden latenten Ertragsteuerbelastung einen Kaufpreisabschlag vorneh-

men wird. Vgl. z. B. Elser, T., DStR 2002, S. 1827-1832; Mdller, H./Semmler, B., ZfB 2003, S. 583-599;

Rogall, M., DStR 2003, S. 750-756; Scheffler, W., StuW 2001, S. 302-304; Schreiber, U., Besteuerung der

Unternehmen, 2008, S. 748-757; Schreiber, U./Mai, J. M., ZfbF 2008, S. 2-28. Dieser Kaufpreisabschlag ent-

spricht dem Barwert der Ertragsteuer auf die stillen Reserven, da insoweit der in spateren Jahren ausschiit-

tungsfahige Gewinn gemindert wird. Vgl. Jacobs, O. H., Unternehmensbesteuerung, 2009, S. 723.

Die VerduRerungskosten umfassen alle Aufwendungen, die in einem unmittelbaren sachlichen Zusammen-

hang mit der Ver&uRRerung stehen. Diese werden im Folgenden nicht weiter explizit beruicksichtigt.

Auf den Fall eines VerduRerungsverlustes wird im Folgenden nicht n&her eingegangen. Vgl. dazu ausfuhrlich

Juttner, S., Ubertragung einer Kapitalgesellschaft, 2009, S. 51-53.

Vgl. zur Unterscheidung zwischen Grunderfall und Erwerberfall Jacobs, O. H., Unternehmensbesteuerung,

2009, S. 436; Scheffler, W., Stuw 2001, S. 296.

Fir die allgemeine steuerliche Behandlung im grenziiberschreitenden Vergleich vgl. Jiittner, S., Ubertragung

einer Kapitalgesellschaft, 2009, S. 53-68.
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gen befinden.® Dariiber hinaus kénnen fiir die steuerliche Behandlung auch die Hohe
der Beteiligungsquote (wesentliche versus unwesentliche Beteiligung) sowie der Zeit-
raum, (ber welchen die Anteile gehalten werden (Behaltefrist) maBgebend sein.* Im
internationalen Vergleich bestehen fir die Besteuerung des Gewinns aus der Veraule-
rung von Anteilen an einer Kapitalgesellschaft verschiedene konzeptionelle Ansétze,
die eine (anteilige) Freistellung von der Besteuerung (Bemessungsgrundlageneffekt),
eine Besteuerung mit einem erméafigten Steuersatz (Steuersatzeffekt) oder eine Stun-
dung der festgesetzten Steuer (Zeiteffekte) vorsehen. Der Nettozufluss des Anteilseig-
ners beim Share Deal ergibt sich aus dem VerduRerungspreis abztglich der auf den
Ver4uRerungsgewinn ggf. zu entrichtenden (effektiven) Steuerbelastung®®:

L) Nz =PY —(PY - AK J*s,

shares | j

3.1.1.4 Steuerliche Folgen auf Ebene des Erwerbers

Im Rahmen des Share Deals erhdlt der Erwerber alle Anteile an einer Kapitalgesell-
schaft und hat die erworbenen Anteile mit ihren Anschaffungskosten in seiner Han-
dels- und Steuerbilanz i. d. R. im Anlagevermdgen zu aktivieren.*” Die Zahlung des
Kaufpreises fiihrt zu einer (Brutto-)Liquiditatsbelastung in Hohe des Kaufpreises
(PS). Da Anteile an einer Kapitalgesellschaft i. d. R. nicht abnutzbare Wirtschaftsgu-

ter® sind, kénnen die im Kaufpreis mit vergiiteten stillen Reserven und offenen Riick-
lagen nicht Uber planmaRige Abschreibungen steuerlich geltend gemacht werden.*
Eine Abschreibung ist nur bei einer voraussichtlich dauerhaften Wertminderung mog-
lich bzw. zwingend (verlustbedingte oder ausschiittungsbedingte Wertberichtigung).*°
Somit kann keine zukiinftige Ertragsteuerminderung generiert werden, die den Netto-

% vgl. Briick, M./Sinewe, P., Unternehmenskauf, 2008, Kapitel 3, Rn. 2.

% vgl. Jacobs, O. H., Unternehmensbesteuerung, 2009, S. 446.

% vgl. Siegel, T., WiSt 1991, S. 236.

% vgl. Baetge, J./Kirsch, H. J./Thiele, S., Bilanzrecht, 2008, § 253 HGB, Rn. 19. Nach IAS 39 ist ein Ansatz
mit dem fair value durchzufiihren, vgl. Endres, D./Oestreicher, A./Scheffler, W./Spengel, C., Corporate
Taxable Income, 2007, S. 67.

% vgl. Brandis, P. in: Blumich, W., Einkommensteuergesetz, 2008, § 7 EStG, Rz. 208; Kluge, V., Internationa-
le Steuerrecht, 2000, Rn. P 161.

% vgl. fiir Deutschland: Herzig, N., DB 1990, S. 133; Holzapfel, H.-J., Unternehmenskauf, 2008, Rn. 145;

Schreiber, U., Besteuerung der Unternehmen, 2008, S. 747. Die nicht planméRige Abschreibbarkeit von Ka-

pitalgesellschaftsanteilen ist auch im Ausland der Regelfall; vgl. Endres, D./Oestreicher, A./Scheffler,

W./Spengel, C., Corporate Taxable Income, 2007, S. 67. Vgl. z. B. fiir Osterreich: Zéchling, H./Unger, C.,

Osterreich, 2005, Abschnitt C, Kapitel V, Rn. 499.

Davon wird jedoch im Folgenden nicht ausgegangen. Vielmehr wird unterstellt, dass die stillen Reserven im

Unternehmen konstant bleiben und nur der in den Folgejahren erwirtschaftete Gewinn an die Anteilseigner

ausgeschuttet wird.
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abfluss des Erwerbers verringern wirde. Der Nettoabfluss des Erwerbers beim Share
Deal (NAE) entspricht somit dem gezahlten Kaufpreis*:

(2 NAG=Pg
3.1.2 Durchfihrung der Transaktion als Asset Deal

3.1.2.1 Darstellung des Asset Deals

Da der Erwerber beim Asset Deal unmittelbarer Eigentiimer aller Wirtschaftsglter der
Kapitalgesellschaft wird, wohingegen er beim Share Deal nur mittelbare Verfligungs-
macht Uber die Beteiligung an der Kapitalgesellschaft besitzt, kauft zur Herstellung
einer steuerlichen Vergleichbarkeit* eine vom Erwerber gegriindete Tochterkapitalge-
sellschaft*® die Wirtschaftsgiiter der zum Verkauf stehenden Kapitalgesellschaft (sog.
praakquisitorische Umstrukturierung).** Die Tochterkapitalgesellschaft erwirbt die
Wirtschaftsguter zu 100% mit Eigenkapital, mit dem die Tochterkapitalgesellschaft bei
Grindung durch den Erwerber i. H. d. Kaufpreises der Wirtschaftsgliter ausgestattet
wurde.® Der Asset Deal stellt sich folgendermafen dar:

KapGeS Ut?ertragung"der Tochter-
Wirtschaftsguiter KapGes
100% le?;#ld nté‘;?f' Griindung 100%
\V/ E

Abbildung 2: Darstellung des Asset Deals

- vgl. Kampf, L., ZfB 2003, S. 609.

2 \/gl. Scheffler, W., StuW 2001, S. 300.

* Ggf. anfallende Griindungskosten werden im Folgenden vernachlassigt.

* S0 auch Kampf, L., ZfB 2003, S. 605; Rogall, M., DStR 2003, S. 752. Mit dem Hinweis, dass zur Anglei-
chung beider Transaktionsformen zusétzliche gesellschaftsrechtliche Schritte notwendig sind, Beck, R./Klar,
M., DB 2007, S. 2819. Bei Einlage der Wirtschaftsgliter in eine Betriebsstatte ware dann keine Vergleichbar-
keit mehr gegeben, wenn der Erwerber ein Einzelunternehmer ist, da die Besteuerung der Betriebsstatte von
der Rechtsform des Stammhauses abhangig ist. Ware der Erwerber ein Einzelunternehmer, wirde die Be-
triebstatte nach den fiir Einzelunternehmen geltenden Besteuerungsregelungen besteuert werden. Im Gegen-
satz dazu wirden beim Share Deal die Gewinne weiterhin nach den Regelungen fiir Kapitalgesellschaften be-
steuert. Nur im Falle einer juristischen Person als Erwerber wére eine Vergleichbarkeit noch gewahrt.

*Vgl. Modellannahme (5), Abschnitt 2.2.
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3.1.2.2 Steuerliche Folgen auf Ebene der Kapitalgesellschaft

Im Rahmen des Asset Deals werden alle in der Bilanz der Kapitalgesellschaft bilan-
zierten Wirtschaftsgiiter (Reinvermdgen) an einen Erwerber verauRert, wodurch die
Kapitalgesellschaft einen VerauRerungserlds i. H.v. Py, erzielt. Die Differenz zwi-

schen VerduBerungserlds und Buchwert des verkauften Reinvermdgens ergibt den rea-
lisierten Gewinn®’ und entspricht den in den Wirtschaftsgiitern enthaltenen stillen Re-
serven einschlieBlich immaterieller Vermdgensgegenstdnde sowie ggf. eines Ge-
schafts- oder Firmenwertes.*® Die Hohe der stillen Reserven (stR) ergibt sich verein-
fachend aus der Differenz zwischen den Verkehrswerten und den Buchwerten, d. h.
zwischen dem erzielten Erl6s (PY,) und der Summe aus Nennkapital (NK ) und offe-

nen Ricklagen (offRL ):
(3)  stR=PY — NK —offRL *°

Der erzielte VeréuRerungsgewinn unterliegt i. d. R. im Ansassigkeitsstaat der Kapital-
gesellschaft der Ertragsbesteuerung (S, ). Die Hohe der (effektiven) Steuerbelastung

(sys_ ) ist von der steuerlichen Behandlung von betrieblichen VerauRerungsgewinnen

aus Wirtschaftsgiitern nach nationalem innerstaatlichem Recht des Ansassigkeitsstaa-
tes der Kapitalgesellschaft abhangig. Diese werden i. d. R. wie gewerbliche Einkinfte
ohne steuerliche Erleichterungen besteuert oder von der Besteuerung (anteilig) freige-
stellt (Bemessungsgrundlageneffekt) bzw. mit einem ermaRigten Steuersatz (Steuer-
satzeffekt) besteuert. Dartiber hinaus ist eine Stundung der festgesetzten Steuer denk-
bar (Zeiteffekt). Insgesamt ergibt sich die Steuerbelastung auf Ebene der Kapitalge-
sellschaft aus der VeraulRerung der Wirtschaftsguter formal aus der Multiplikation der
aufgedeckten stillen Reserven mit dem effektiven Steuersatz:

@) S =(PY - NK —offRL)*s

VG assets

Der nach Abzug der Ertragsbesteuerung verbleibende Gewinn erhoht die offenen
Ricklagen der Kapitalgesellschaft. Nach VerduRerung aller Wirtschaftsguter setzt sich

* Das Reinvermégen eines Unternehmens ist nach betriebswirtschaftlichem Verstandnis die Summe aller Akti-

va abziiglich des Fremdkapitals. Da Aktiv- und Passivseite einer Bilanz dieselbe Summe aufweisen missen,
ist das Reinvermdgen auf Basis von bilanziellen GréfRen gleich hoch wie das Eigenkapital. VVgl. Wéhe, G.,
Betriebswirtschaftslehre, 2008, S. 703.

T \gl. Schreiber, U., Besteuerung der Unternehmen, 2008, S. 764. Dabei wird unterstellt, dass bei Durchfiih-
rung der Transaktion kein Verlust erzielt wird, d. h. dass der Ver&ufRerungspreis mindestens so grof? ist wie
der Buchwert des Reinvermdgens.

8 Vgl. Wagner, F. W./Rimmele, P., WPg 1995, S. 436.

*vgl. Modellannahme (2), Abschnitt 2.2.
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das Vermdgen der Kapitalgesellschaft nur noch aus finanziellen Mitteln zusammen.*
Die Folge ist eine Liquidation der Kapitalgesellschaft und Auskehrung des verbleiben-
den Vermégens an die Anteilseigner.>

3.1.2.3 Steuerliche Folgen auf Ebene des Veraulierers

Die aufgrund der Liquidation an den Anteilseigner ausbezahlten Liquidationsraten set-
zen sich i. d. R. aus den Kapitalriickzahlungen (KR ) und den Kapitalertragen>* (KE)
zusammen.

Liquidationsraten
= Nennkapital +
offene Riicklagen +
stille Reserven
der Wirtschaftsgiter
nach Steuern

Kapitalriickzahlung KR Kapitalertrag KE
= Nennkapital = offene Riicklagen +
stille Reserven
der Wirtschaftsgtiter
nach Steuern

Abbildung 3: Aufteilung der Liquidationsraten auf Anteilseignerebene

Auf die Kapitalriickzahlungen sind i. d. R. die fir AnteilsverdulRerungserlose gelten-
den Regelungen entsprechend anzuwenden.>® Bei den Kapitalertragen ist jedoch so-
wohl eine Einordnung als Dividende wegen des ausschittungséhnlichen VVorgangs auf
Seiten der Gesellschaft als auch eine steuerliche Behandlung als VerauRerungsgewinn
theoretisch denkbar.>* Die an den Anteilseigner ausbezahlten Liquidationsraten kon-
nen deshalb einerseits entweder vollstandig als AnteilsverduRerungsgewinne qualifi-
ziert werden. Andererseits kann eine Aufteilung der Liquidationsraten in
(Anteils-)VeraulRerungsgewinne (Kapitalriickzahlungen) und Dividenden (Kapitaler-
trage) erfolgen.™

0 vgl. Kampf, L., ZfB 2003, S. 607; Scheffler, W., StuwW 2001, S. 297.

L vgl. Griitzner, D. in: Gosch, D./Kroppen, H.-K./Grotherr, S., DBA-Kommentar, 2007, Art. 10 OECD-MA,

Rz. 161.

An Stelle des Begriffs der Kapitalertrage werden in der Literatur auch haufig die Begriffe Auflésungsgewinn,

Liquidationsgewinn, Liquidationserlds oder Liquidationsiiberschuss verwendet, die bereits ein positives Li-

quidationsergebnis suggerieren.

Zum Teil erfolgt eine Freistellung der Kapitalriickzahlungen von der Besteuerung wie z. B. in der Schweiz,

vgl. Ah, J., IWB 2007, Fach 5, Schweiz, Gruppe 2, S. 666.

> \/gl. Burmester, G., RIW 1987, S. 300; Friichtl, B./Prokscha, A., BB 2007, S. 2151.

% S0 z. B. in Deutschland, wo sich die Liquidationsraten i. d. R. aus Kapitalriickzahlungen (Nennkapital ein-
schlieBlich des steuerlichen Einlagekontos), die wie VerduRerungsgewinne behandelt werden und Kapitaler-
tragen (offene Ricklagen), die wie Dividenden behandelt werden, zusammensetzen. Vgl. Jacobs, O. H., Un-
ternehmensbesteuerung, 2009, S. 435-436; Scheffler, W., Stuw 2001, S. 297.

52
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Fur die steuerliche Behandlung von Anteilsverdufl3erungsgewinnen kann auf Abschnitt
3.1.1.3 verwiesen werden. Die Besteuerung der ggf. als Dividenden qualifizierten Li-
quidationsraten hangt mit dem jeweils im Ansassigkeitsstaat geltenden Korperschaft-
steuersystem zusammen. Die Dividenden unterliegen auf Anteilseignerebene entweder
einer vollstandigen Ertragsbesteuerung (klassisches System) oder einer beginstigten
Besteuerung (Doppelbesteuerung vermeidende oder mildernde Systeme).*® Dabei
kénnen wiederum Bemessungsgrundlagen- und/oder Steuersatzeffekte auftreten.”’

Der Nettozufluss auf Ebene des Anteilseigners (NZzY,) setzt sich aus dem fiir die Wirt-
schaftsguter gezahlten Kaufpreis (P),) abziglich der Steuerbelastung der stillen Re-

serven auf Ebene der Kapitalgesellschaft (S, )>® sowie der Steuerbelastung der ausbe-

zahlten Liquidationsraten auf Ebene des Anteilseigners (S, ;) zusammen®®:
() NZZd = Pa\ii —Sqr — Sz

Die Besteuerung der Liquidationsraten auf Anteilseignerebene besteht aus der Besteu-
erung der Kapitalriickzahlung (S,,) sowie der Kapitalertrage (S, ). Je nach Hohe der

Anschaffungskosten ( AK ) ergibt sich aus der Kapitalriickzahlung ein (Verauf3erungs-)
Gewinn oder (Veraul3erungs-)Verlust bzw. wenn die Anschaffungskosten dem Nenn-
kapital entsprechen (Grinderfall) einen zu versteuernden Gewinn von null. Da Kapi-
talriickzahlungen aus steuerlicher Sicht wie Einkiinfte aus der Verdauf3erung von Antei-
len behandelt werden, entspricht der effektive Steuersatz aus der Kapitalriickzahlung

(sys ;) dem effektiven Steuersatz flr Anteilsverauerungsgewinne. Die Steuerbe- bzw.

-entlastung aus der Kapitalriickzahlung ergibt sich aus:
(6) SKR :(NK_AK)*SKR,j

Die Kapitalertrdge ( KE) setzen sich aus den vor dem Asset Deal in der Kapitalgesell-
schaft bestehenden offenen Ricklagen (offRL) sowie den nach Abzug der Ertrag-

steuerbelastung aus der VeraulRerung der Wirtschaftsglter verbleibenden stillen Reser-

ven (stR*(1-s,, ))zusammen:

VG assets )

(7)  KE=0ffRL+stR*(L-5,,_ )=OffRL+ (P} — NK —offRL)*(1-s

% vgl. fiir einen Uberblick tiber die v. a. von den EU-Staaten angewendeten Systeme Jacobs, O. H., Internatio-

nale Unternehmensbesteuerung, 2007, S. 115-126.

Vgl. ausfiihrliche Darstellung in Juttner, S., Ubertragung einer Kapitalgesellschaft, 2009, S. 81-83.
%8 vgl. Abschnitt 3.1.1.2.2.

¥ vgl. Siegel, T., WiSt 1991, S. 236.

57
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Die Hohe der Steuerbelastung der Kapitalertrdge ist zum einen von der Qualifikation
der Kapitalertrage als AnteilsverduRerungsgewinne oder als Dividenden abhéangig.
Zum anderen ist die jeweils steuerliche Behandlung von VerauRerungsgewinnen®
oder Dividenden® im Ansassigkeitsstaat vom jeweiligen steuerlichen Status des An-
teilseigners abhangig. Die Steuerbelastung ergibt sich allgemein durch Multiplikation

der Kapitalertrage mit dem jeweiligen effektiven Steuersatz fir Kapitalertrage (s ;):
(8) Sy =(offRL+(PY — NK —offRLJ*(1-s,s_ )J*se

Durch Einsetzen der Formeln (4), (6) sowie (8) in Formel (5) erhédlt man zusammen-
fassend den Nettozufluss des VerduRerers beim Asset Deal als:

NZY, =PY - (PY — NK —offRL)*s (NK = AK )*s s |

VG assets
Steuerbelastung aus der Auflésung der stillen Reserven Steuerbelastung aus der Kapitalrtickzahlung
(9) in den Wirtschaftsgutern auf Ebene der Kapitalgesellschaft

—(offRL+(PY — NK —offRLJ*(1=5,c_ )J*s e,

Steuerbelastung der Kapitalertrage

3.1.2.4 Steuerliche Folgen auf Ebene des Erwerbers

Fur die erworbenen Wirtschaftsguter entrichtet der Erwerber bzw. die von ihm ge-
griindete Tochterkapitalgesellschaft® an die Kapitalgesellschaft den Gesamtkaufpreis
P . Die erworbenen Wirtschaftsgiter sind in Hohe ihrer Anschaffungskosten in der

Handels- und Steuerbilanz der Tochterkapitalgesellschaft zu bilanzieren.®® Dadurch
kommt es in Abhéngigkeit von der Hohe der Anschaffungskosten zu einer Aufsto-
ckung der Buchwerte (step-up).®*

Um den Nettoabfluss des Erwerbers beim Asset Deal im Vergleich zum Share Deal zu
ermitteln, mussen die (zukinftigen) Steuerbe- und -entlastungen sowie deren Auswir-
kungen auf Erwerberebene einbezogen werden, die sich aufgrund der Durchfuhrung
der Transaktion als Asset Deal im Vergleich zum Share Deal aus der Auflésung der
stillen Reserven ergeben (sog. Differenzbetrachtung). Beim Asset Deal kdnnen im Ge-
gensatz zum Share Deal die in den abschreibbaren Wirtschaftsgiitern mit erworbenen
stillen Reserven uber planmaRige oder aufRerplanmaRige Abschreibungen in den Fol-

%0 vgl. Abschnitt 3.1.1.1.3.

61 vgl. Ausfiihrungen in diesem Abschnitt.

62 vgl. Abschnitt 3.1.1.2.1.

63 \gl. Eilers, S./Rédding, A. in: Picot, G., Unternehmenskauf, 2004, Teil V, Rn. 45.

® vgl. Schreiber, U., Besteuerung der Unternehmen, 2008, S. 768. Dabei wird im Folgenden unterstellt, dass
der Gesamtkaufpreis groRer als die Verkehrswerte der erworbenen Wirtschaftsguter ist. Fir die anderen Félle
vgl. Jiittner, S., Ubertagung einer Kapitalgesellschaft, 2009, S. 111-113.
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gejahren ertragsteuermindernd geltend gemacht werden (sog. Entlastungseffekt —
step-up*).®® Dadurch kann die Liquiditatsbelastung grundsatzlich abgeschwacht wer-
den (positiver Bemessungsgrundlageneffekt).®® Die erzielbare Steuerersparnis ist umso
groRer, je hoher der Anteil der aufgedeckten stillen Reserven ist, der den Wirtschafts-
giitern mit vergleichsweise kurzer Restnutzungsdauer zugewiesen wird.®’ Ist eine
planméRige und/oder auflerplanmaRige Abschreibung nicht zuléssig, erfolgt eine
ertragsteuermindernde Entlastung spétestens im Zeitpunkt der VerdaufRerung der Wirt-
schaftsguter bzw. Liquidation der Tochterkapitalgesellschaft aufgrund vergleichsweise
geringerer zu versteuernder VVerauRerungsgewinne.

Die aus der Aufdeckung der stillen Reserven resultierende zukiinftige Mehrabschrei-
bung wirkt sich indirekt Gber die Ausschittungen der Tochterkapitalgesellschaft auf
die Liquiditatsbelastung des Erwerbers bzw. Anteilseigners der Tochterkapitalgesell-
schaft sowohl positiv als auch negativ aus.

(1) Negativer Folgeeffekt aus der Aufdeckung der stillen Reserven. Die Mehrabschrei-
bung beim Asset Deal fuhrt zu einem aus der Gewinn- und Verlustrechnung abgeleite-
ten, vor Steuern verbleibenden, geringeren ausschittungsfahigen Gewinn an den An-
teilseigner als beim Share Deal.®® Bei Unterstellung einer Vollausschiittung”, hat der
Anteilseigner beim Asset Deal grundsatzlich aufgrund der Mehrabschreibung in Hohe
der in den abschreibungsfahigen Wirtschaftsgiitern aufgedeckten stillen Reserven
(stR*™) weniger finanzielle Mittel zur Verfigung (negativer Folgeeffekt aus der
Aufdeckung der stillen Reserven). Der negative Folgeeffekt (F,,) fuhrt zu einer Er-

hohung des Nettoabflusses des Erwerbers im Rahmen des Asset Deals. Dieser wird
jedoch durch die aus der Mehrabschreibung resultierende Steuerentlastung (S, ) auf

Ebene der Tochterkapitalgesellschaft sowie des Anteilseigners abgeschwécht. Der ne-
gative Folgeeffekt bestimmt sich aus:

(10) F,, =stR™ -S,.,

% vgl. Herzig, N., WPg 2001, S. 264. Es wird unterstellt, dass die Geltendmachung der jahrlichen Abschrei-
bungen als Aufwendungen nicht zu einem bilanziellen Verlust fuhrt, da eine sofortige Verlustverrechnung
auf Ebene der Tochterkapitalgesellschaft mangels weiterer Einkiinfte ausscheidet (Totalmodell) und die Be-
riicksichtigung eines Verlustriick- oder -vortrages ohne Kenntnis der jahrlichen Cashflows nicht méglich ist.

% vgl. Scheffler, W., StuwW 2001, S. 301; Wagner, F. W./Riimmele, P., WPg 1995, S. 436.

%7 \gl. Herzig, N., DB 1990, S. 134.

%8 \gl. Scheffler, W., StuW 2001, S. 301; Wagner, F. W./Riimmele, P., WPg 1995, S. 436.

% Immer vorausgesetzt, dass der vor Beriicksichtigung der Abschreibungen erzielte Gewinn der Kapitalgesell-

schaft (Share Deal) und der Tochterkapitalgesellschaft (Asset Deal), die aufgrund des Erwerbs aller Wirt-

schaftsguter der Kapitalgesellschaft das Unternehmen in gleicher Weise fortfiihren kann, betragsmaliig tiber-
einstimmen.

Etwaige gesetzlich geregelte Ausschiittungssperren zum Zwecke des Glaubigerschutzes werden im Folgen-

den vernachlassigt.

70
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Da der Gesamtpreis fur den Asset Deal groRer als die Verkehrswerte aller Wirtschafts-
glter ist (PS5 >VW ), entsprechen die in den abschreibbaren bzw. nicht abschreibbaren

Wirtschaftsgutern aufgedeckten stillen Reserven der Differenz aus den Verkehrswer-
ten und den Buchwerten. Der dartiber hinaus verbleibende Betrag kann zusétzlich als
immaterielle Wirtschaftsguter oder als Geschéafts- oder Firmenwert abgeschrieben
werden.” Die gesamten abschreibbaren bzw. nicht abschreibbaren aufgedeckten stil-
len Reserven ergeben sich aus:

(11)  stR™ = (VW —BW* )+ (RS —vW ), stR™ = (W ™ —Bw ™"

Das zusétzlich erworbene Abschreibungspotenzial ist i. d. R. Uber einen bestimmten
Abschreibungszeitraum (N ) geltend zu machen. Im ungunstigsten Fall erfolgt eine
steuerliche Berlicksichtigung erst im Zeitpunkt der VerduBerung der Wirtschaftsglter
bzw. Liquidation der Gesellschaft. Dabei wird unterstellt, dass die Tochterkapitalge-
sellschaft die Restnutzungsdauer der erworbenen Wirtschaftsgiiter fortsetzt.” Der An-
teil der zusatzlich abschreibbaren stillen Reserven im Zeitpunkt t wird allgemein durch
den Abschreibungsfaktor y, beruicksichtigt. Der Abschreibungsfaktor y, ergibt sich als
Summe aus dem jeweiligen Anteil pro abschreibbaren Wirtschaftsgut an den stillen
Reserven (v, ), multipliziert mit dem jeweiligen Abschreibungssatz fiir das jeweilige
Wirtschaftsgut, der sich in Abhdngigkeit von der Restnutzungsdauer und Abschrei-
bungsmethode pro abnutzbaren Wirtschaftsgut im Zeitpunkt t ergibt ( AfA,. ). Zusatz-
lich ist zu beriicksichtigen, dass die Hohe der abschreibbaren Wirtschaftsgiiter von der

Hohe des gezahlten Kaufpreises abhangig ist. Der Abschreibungsfaktor ergibt sich
aus:

(Vw2 —Bw 2 )= zn:vwen * AtAe, +(PS —VW ) AfA

— WG=1
12 7= (vwa —BW ™ )+ (PS5 -vw )

PE-wW )

Die sich aus der Mehrabschreibung ergebende jéhrliche Ertragsteuerersparnis (S}, )
bestimmt sich durch Multiplikation der jahrlich getatigten Abschreibungen (y, *stR*")

mit dem der Besteuerung zugrunde zu legenden effektiven Steuersatz (s, ):

"' Die Nichtabschreibung eines entgeltlich erworbenen Geschéfts- oder Firmenwertes wie z. B. in Frankreich
wird im Folgenden aus Vereinfachungsgriinden nicht weiter berlicksichtigt. VVgl. dazu ausfihrlicher Jittner,
S., Ubertragung einer Kapitalgesellschaft, 2009, S. 117.

Unter der Bedingung, dass das Unternehmen in gleicher Weise wie bisher fortgefiihrt wird, ist diese Annah-
me vertretbar. AuBerdem wird dadurch auch der geforderten steuerlichen Vergleichbarkeit des Asset Deals
mit dem Share Deal Rechnung getragen, indem in beiden Fallen von der jeweils je Wirtschaftsgut gleichen,
gesamten Nutzungsdauer ausgegangen wird.

72
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(13) S}\fA =7 * SR * Sata

Die Hohe des effektiven Steuersatzes ergibt sich einerseits aus der Steuerentlastung
bei der Tochterkapitalgesellschaft in HOhe des jeweils auf Unternehmensgewinne an-

zuwendenden effektiven Ertragsteuersatzes (sKapGes).73 Andererseits erfolgt auf Ebene
des Anteilseigners eine weitere Steuerreduktion, die von der Hohe des effektiven Steu-

ersatzes fur Dividenden (s, . ) abhangig ist.”* Der effektive Steuersatz ergibt sich aus:

Div,j

(14) S AfA = S KapGes + (1 —-S KapGes )* S Div, j

Um die Hohe des negativen Folgeeffektes im Zeitpunkt der Transaktion t = 0 zu ermit-
teln, ist die jahrliche Differenz zwischen den im Jahr t abschreibbaren aufgedeckten
stillen Reserven sowie der im Jahr t bestehenden Steuerentlastung auf den Zeitpunkt
der Transaktion abzuzinsen (Barwertermittlung). Unter Berlicksichtigung der Formeln
(11), (12), (13) und (14) sowie der Abzinsung auf den Transaktionszeitpunkt ergibt
sich nach Umformung formal folgender negativer Folgeeffekt:

WG=1

{(VW W_BW xSy *ATAL +(PE VW ) AfA(tP%VW)}

(15)  Fua

_ i*(l_ SKapGes )*(1_ SDiv,j )

H t
t=1 (1+Is,j)

mit i ; = Nettokalkulationszinssatz in Abhangigkeit vom steuerlichen Status des

Anteilseigners = i —i1*s,

(2) Positiver Folgeeffekt aus der Aufdeckung der stillen Reserven. Da Abschreibungen
nur aufwands- und nicht zahlungswirksam sind, verbleibt der Betrag der Mehrab-
schreibung beim Asset Deal in der Tochterkapitalgesellschaft und kann wieder ange-
legt werden. Bei Beendigung der Investition z. B. durch Liquidation der Gesellschaft”
im Zeitpunkt (T) fuhrt dies zu einem hoheren Mittelzufluss an den Anteilseigner im
Vergleich zum Share Deal (positiver Folgeeffekt aus der Aufdeckung der stillen Re-
serven). Die Hohe des Vermdgenszuflusses im Zeitpunkt der Liquidation (Z], ) ergibt

" vgl. Kampf, L., ZfB 2003, S. 608.

™ \/gl. zur steuerlichen Behandlung von Dividenden die Ausfiihrungen in Abschnitt 3.1.2.3.

> Es wird hier unterstellt, dass die Beendigung der Investition des Erwerbers bzw. Anteilseigners durch Liqui-
dation der Gesellschaft und nicht durch VerauRRerung tber einen Share Deal oder Asset Deal erfolgt, da sonst
der VerauBerungspreis wiederum vom jeweiligen Erwerber abhangig wére und es zu einem Zirkelschluss
kommen wirde.
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sich durch Aufzinsung der jéhrlich in Héhe der zusétzlichen Abschreibungen im Un-
ternehmen verbleibenden Gewinne mit der Nachsteuerrendite (i, e ):

.
(16) Zz], =stR* *Zyt * (L4 g apoes ) |

t=1

Wurden im Rahmen des Asset Deals auch nicht abschreibbare Wirtschaftsguter erwor-
ben, ist der im Falle einer WeiterveraufRerung zu versteuernde VerduRRerungsgewinn in
Hohe der bei Erwerb aufgedeckten stillen Reserven geringer als beim Share Deal "°.
Dies flhrt zu einer zusétzlichen Ausschittung an den Anteilseigner beim Asset Deal
(Z!,,) in Hoéhe der auf Ebene der Tochterkapitalgesellschaft ersparten Steuer:

(17)  Z, =SR™ *s

assets

Insgesamt ergibt sich der zusétzliche Liquiditatszufluss beim Asset Deal (LZ,,) im

Vergleich zum Share Deal aus der Summe von Formel (16) und (17):

.
(18) Lz, =stR? *Zyt * (14 apses )t 4 stR™Y *sg

t=1

VG assets

Der positive Effekt wird durch die auf den zusatzlichen Liquidationsauszahlungen las-
tenden Steuern auf Anteilseignerebene abgeschwacht. Da nicht eindeutig erkennbar
ist, wie hoch die Differenz der sich auf Anteilseignerebene ergebenden Steuerbelas-
tung zwischen Asset Deal und Share Deal ist, werden im Folgenden alle sich ergeben-
den Steuerbe- und ggf. -entlastungswirkungen ermittelt und miteinander verrechnet.

(a) Asset Deal. Die ausbezahlten Kapitalriickzahlungen fiihren auf Ebene des Anteils-
eigners zu keiner zusatzlichen Steuerbelastung (S,; ., =0), da die Anschaffungskosten

dem Nennkapital entsprechen (Griinderfall).”” Jedoch hat der Anteilseigner die nach
Steuern verbleibenden Zinsen aus der Wiederanlage der Mehrabschreibungen sowie
den Liquidationsgewinn aus der Verdufl3erung der erworbenen und nicht abschreibba-
ren Wirtschaftsglter nach Abzug einer evtl. Steuerbelastung auf Ebene der Tochterka-
pitalgesellschaft als Kapitalertrdge zu versteuern. Der Liquidationsgewinn ergibt sich
aus dem VerauRerungspreis (P™") abzilglich des Buchwertes im Liquidationszeit-
punkt T, der dem urspringlichen Buchwert in der Bilanz der zum Verkauf stehenden
Kapitalgesellschaft (BwW. 2% ) zzgl. der durch Erwerb aufgedeckten stillen Reserven

KapGes

76 \/gl. Scheffler, W., StuW 2001, S. 301; Wagner, F. W./Riimmele, P., WPg 1995, S. 436.

" Es wird unterstellt, dass wahrend des Bestehens der Tochterkapitalgesellschaft kein weiteres Nennkapital
durch eine Kapitalerhhung zugefiihrt wird. Das Gleiche gilt fiir die Kapitalgesellschaft, um die Vergleich-
barkeit zu wahren.
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(stR™") entspricht: P™" —(BW /2% +stR™" ). Die Steuerbelastung aus der Riickzah-

KapGes
lung der Kapitalertrage im Rahmen des Asset Deals (S,. ,,) unter Beriicksichtigung
der Besteuerung der Kapitalertrage ergibt sich aus:

T
[StRaW *zyt *(1+is,KapGes )Tit _StRaW j

t=1

— Zinsen aus der Wiederanlage *
(19) SKE,ad - ’ SKE'j

P (Wit +sR™ )efi-s,c )

Liquidationsgewinn nach Besteuerung
auf Ebene der Kapitalgesellschaft

(b) Share Deal. Die Kapitalriickzahlung im Rahmen des Share Deals entspricht dem
Nennkapital der Kapitalgesellschaft, deren Anteile durch den Anteilseigner bzw. Er-
werber zum Kaufpreis von P; erworben wurden (Erwerberfall). Dies fuhrt zu einem

VerdulRerungsverlust, der bei Verrechnung mit positiven Einkiinften des Anteilseigners
eine Steuerersparnis (S, 4 ) bewirkt:

(20) SKR,sd =(NK—PS§ )*SKR,j

Als Kapitalertrage flieRen dem Anteilseigner die ggf. beim Erwerb der Anteile enthal-
tenen offenen Ricklagen sowie ggf. ein moglicher Gewinn aus der VerduRerung der
nicht abschreibbaren Wirtschaftsgiter nach Abzug der Besteuerung auf Kapitalgesell-
schaftsebene zu. Daraus ergibt sich eine Steuerbelastung (S,. ;) i. H. v..

(21) Sy = (OffRL+(P™" —BW,"  J*(1-5ees ))*Ske |

KapGes

Die auf den Liquidationszahlungen beim Asset Deal insgesamt lastende Steuerbe- oder
-entlastung ergibt sich aufgrund der Differenzbetrachtung aus der Steuerbelastung der
Kapitalertrage beim Asset Deal abziiglich der Steuerbelastung der Kapitalertrdge beim
Share Deal (entspricht einer Steuerentlastung beim Asset Deal) und zuziiglich der
Steuerentlastung der Kapitalriickzahlungen beim Share Deal (entspricht einer Steuer-
belastung beim Asset Deal): S, —(SKE’Sd +SKR,sd). Der positive Folgeeffekt (F.,)

ergibt sich aus den zusatzlichen Liquiditatszuflissen des Asset Deals (LZ,,) abzuglich
der darauf lastenden Steuerbe- oder -entlastung:

(22) FA+fA = LZad - (SKE,ad - (SKE,sd + SKR,sd ))

Durch Einsetzen, Umformen sowie Abzinsung auf t=0 zur Bestimmung des Wertes
des positiven Folgeeffektes im Zeitpunkt der Transaktion erhalt man:
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.
stR*” *{Z7t *(1+is,KapGes ) *(1_SKE,j )+SKE,j }
o1

#{L-s, s, J+OfRL* s, | +(NK =P )*s,q |
(A+i, )T

naw s
+ stR (SVG -

(23) Fj, =

Beriicksichtigt man die Hohe des Kaufpreises fir den Asset Deal (Py ), aus dessen
Hohe die bei Erwerb der Wirtschaftsguter aufgedeckten stillen Reserven abgeleitet
werden konnen und setzt fur stR*™ bzw. stR™" sowie y, entsprechend die Formeln
(11) und (12) ein, bestimmt sich der positive Folgeeffekt aus: (24)

i[(vw W_BW W ) iVWGH *AfAL, +(PE —vw )* AfA(‘PEVW)}

WG=1

(L e ) * =Sk )

(e o (o e,

(VW W be(s, 4 (L-se JFSse, J4OfRLES q  +(NK = PE J*s |
(A+i, )"

t=1

VG assets

+ —_—
I:AfA -

(3) Zusammenfassung. Der Nettoabfluss auf Ebene des Erwerbers im Rahmen des As-
set Deals ( NAL, ) ergibt sich insgesamt aus der Liquiditatsbelastung in Héhe des Kauf-

preises ( PS;) zuziglich des negativen ( F,,) und abziglich des positiven (F,;,) Folge-

effektes aus der Aufdeckung der stillen Reserven: (25)

{(vw W W A ) ivwen “AfAL +(PE —VW )* AfA/ }

E -
e (P -ww )

NAE — pE +ZN:*(1_SK2“’Ges J*(2-su,)
ad ad & (1+isyj )t
T [(VW W W W ) ZH:VWG “AfAL. +(PE —VW)*AfA{PEVW)}
Z W1 " E

t=1 : Tt
*(1+|5,KapGe5) *(1_SKE,J)

+((vw e —Bw ™ )+ (PE —vW ))*s . |

+(VW naw _ gy "W )*<S Jf(l_sveasseLs )*SKE,J‘ )+°ffRL*SKE,J +(NK Py )*SKR'J

VG assets

(I+ig )
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3.2 Ermittlung der Grenzpreise fur den Asset Deal auf VeraulRerer-
und Erwerberebene

Ausgehend von einem einheitlichen Grenzpreis von VerdulRerer und Erwerber flr den
Share Deal kdnnen durch Gleichsetzen der formal hergeleiteten Nettoergebnisse fur
Share Deal und Asset Deal von VerdulRerer und Erwerber jeweils diejenigen Grenz-
preis fir den Asset Deal ermittelt werden, die beide Transaktionsbeteiligte im Ver-
gleich zum Share Deal nicht schlechter stellen. Aus einem Vergleich der Grenzpreise
des Asset Deals kann sodann der aus steuerlicher Sicht vorteilhafte Durchfiihrungsweg
abgeleitet werden. "

3.2.1 Grenzpreisermittlung fur den Asset Deal auf Ebene des VeraulRerers

Zur Ermittlung des Grenzpreises fiir den Asset Deal auf Ebene des Verdulierers sind
die formal bestimmten Nettozufliisse fir den Share Deal (Formel 1)"° bzw. fiir den
Asset Deal (Formel 9)® gleichzusetzen und nach dem Asset Deal-Preis (PY) aufzuls-

sen.
Ps\é —(Ps\é - AK )* S\,Gsham&j - NK *{Sveam + (1_ SVG e )*SKE,J' }
—offRL*s, *(1_SKE,j )+(NK —AK)*siq |

(26) GP: =
d (:I'_SVGassets )*(1_SKE,J' )

3.2.2 Grenzpreisermittlung fur den Asset Deal auf Ebene des Erwerbers

Zur Ermittlung des Grenzpreises flir den Asset Deal auf Ebene des Erwerbers sind die
formal bestimmten Nettoabfliisse fur den Share Deal (Formel 2)% bzw. fiir den Asset

Deal (Formel 25)% gleichzusetzen und nach PE aufzulésen, der dem gesuchten
Grenzpreis des Erwerbers flr den Asset Deal entspricht.

8 \vgl. Ausfiihrungen in Abschnitt 2.2.
™ \vgl. Herleitung in Abschnitt 3.1.1.3.
8 vgl. Herleitung in Abschnitt 3.1.2.3.
81 vgl. Herleitung in Abschnitt 3.1.1.4.
82 vgl. Herleitung in Abschnitt 3.1.2.4.
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(27)
{(VW W pw )*Wilvwen * AfALg, VW * ATA. VW)}
PE _i*(l_SKapGes )*(1_SDiv,j )
R AL+ig ;)
OfRL*s e, +(NK = PE P50 + (VW™ —BW ™ Jx(s,o  +(L-s,6 J*s,c,)
r [(vw Wo_pw ) Zn:vwe * ATAL —VW*AfA(tPE_VW)}
+Z wea ! o
t=1ik(:l-"'is,KapGes )T7t *(1_SKE,j )
+ (VW —BW N VW s,
+ :
GP,; = t (riey).
N AfA(PE—VW) *(1_SKapGes )*(1_SDiv,j )
1+Z a" _
t=1 (1+Is,j )t
T -
ZAfA(tpai w) * (1415 kapees ) *(l_SKE,j )+SKE,j
_ t=1
@+, )"

4 Ableitung der steuerlichen Vorteilhaftigkeit von Share Deal
oder Asset Deal mittels beispielhafter Quantifizierung

Im Folgenden wird das im vorherigen Kapitel allgemein hergeleitete Analyseinstru-
ment genutzt, um mittels beispielhafter Quantifizierung aus deutscher und Schweizer
Sicht fur den jeweiligen nationalen Fall den aus steuerlicher Sicht vorteilhaften Durch-
flhrungsweg zu bestimmen. Dies erfolgt unter Berlcksichtigung des steuerlichen Sta-
tus des VeréduRerers und des Erwerbers sowie dem Zeitpunkt des urspringlichen Er-
werbs der Anteile (Grunderfall versus Erwerberfall).

4.1 Darstellung des Beispielunternehmens

VerdulRert wird eine Kapitalgesellschaft in der Rechtsform einer Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung (im Folgenden: V-GmbH), die seit zehn Jahren im produzierenden
Gewerbe tétig ist. Die V-GmbH weist im Zeitpunkt der Verduf3erung in t = 0 folgende
vereinfachte Jahresabschlussbilanz in Geldeinheiten (GE) aus:
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Bilanz der V-GmbH im Zeitpunkt t = 0 in GE

Aktiva BW (VW) | Passiva
Grundstiicke 250 (350) | Stammkapital 200
Industriegebdude 250 (450) | Gewinnrucklagen 500
Maschinen 200 (350)
Immaterielle Vermogens-
gegenstande 0 (50)
Geschéfts- oder
Firmenwert (300)
700  (1.500) 700

Die in der V-GmbH enthaltenen stillen Reserven betragen 800 GE. Anteilseigner der
V-GmbH sind entweder natlrliche Personen mit Anteilen im Privatvermdgen oder im
Betriebsvermogen oder juristische Personen®®, die jeweils zu mindestens 25% am
Stammkapital der V-GmbH beteiligt sind (wesentliche Beteiligung).®* Der bzw. die
Anteilseigner haben die (jeweiligen) Anteile an der V-GmbH entgeltlich vor zehn Jah-
ren im Zeitpunkt der Grindung (Grinderfall) bzw. vor fiinf Jahren (Erwerberfall)
gegen Entgelt erworben.

Vor VerduBerung der Anteile wurden keine Wertberichtigungen vorgenommen, sodass
die Anschaffungskosten mit denen zum Zeitpunkt des Erwerbs Ubereinstimmen. Diese
entsprechen im Grinderfall dem Stammkapital 1. H. v. 200 GE. Im Erwerberfall wird
unterstellt, dass sich der Wert des Unternehmens wahrend des Haltens der Beteiligung
nicht verandert hat.®® Insoweit ergeben sich die Anschaffungskosten im Erwerberfall
aus der Summe aus Stammkapital, offenen Rucklagen und stillen Reserven im Zeit-
punktt=01i. H.v. 200 GE + 500 GE + 800 GE = 1.500 GE.

Die V-GmbH soll an einen Erwerber in der Rechtsform eines Einzelunternehmens (na-
tirliche Person) oder einer Kapitalgesellschaft (juristische Person) verduBert werden.
Ist der Erwerber eine Kapitalgesellschaft, wird unterstellt, dass die von der Kapitalge-
sellschaft bzw. Tochterkapitalgesellschaft in den Folgejahren ausgeschutteten Gewin-
ne vollstandig thesauriert werden. Die Finanzierung der Transaktion erfolgt, unabhan-
gig vom Durchfiihrungsweg, ausschlieRlich tiber Eigenkapital.

8 |Ist der VerauRerer eine juristische Person, so wird unterstellt, dass der aus der VerauRerung der Kapitalge-

sellschaft erwirtschaftete Gewinn thesauriert wird. Bei Ausschuttung des Gewinns an eine natirliche Person
ergeben sich nur geringfligige Verédnderungen gegeniiber der sofortigen VerduRerung durch eine nattrliche
Person, die vernachl&ssigbar sind.

Eine Quantifizierung fur Portfolio-Beteiligungen erfolgt zum einen deshalb nicht, weil es im Rahmen von
GmbH-Beteiligungen i. d. R. keine Portfolio-Beteiligungen gibt und zum anderen der Verkauf einer gering-
fligigen Beteiligung i. d. R. durch VerauBerung des Anteils stattfindet, sodass sich die Frage zwischen Share
Deal und Asset Deal normalerweise nicht stellt.

8 vgl. so auch Scheffler, W., Stuw 2001, S. 298.
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Die auf Verdulererseite und Erwerberseite aus der Durchfiihrung einer Unterneh-
mensbewertung fur den Share Deal ermittelte Preisunter- bzw. -obergrenze betrégt
einheitlich 1.500 GE. Diese lasst sich auf das Stammkapital (200 GE), die offenen
Ricklagen (500 GE) sowie die in den Wirtschaftsgltern enthaltenen stillen Reserven
einschlieRlich eines Geschafts- oder Firmenwertes (800 GE) verteilen.

Folgende weitere Annahmen werden der Analyse zugrunde gelegt:
(1) Die VeraulRerung der Wirtschaftsguter erfolgt mindestens zu Verkehrswerten.

(2) Die stillen Reserven werden linear unter Verwendung der steuerlichen Regelungen
der Absetzung fiir Abnutzungen abgeschrieben. Zusatzlich wird davon ausgegan-
gen, dass die erworbenen Wirtschaftsgiiter vor VeraulRerung jeweils bereits zur
Hélfte abgeschrieben sind und sich der Erwerber sich an der jeweiligen Restnut-
zungsdauer orientiert.

(3) Die Investition wird nach 20 Jahren (T = 20) mittels Liquidation der Kapitalgesell-
schaft (Share Deal) bzw. Tochterkapitalgesellschaft (Asset Deal) beendet.

(4) Alle einbezogenen natlrlichen Personen sind ledig, konfessionslos und haben kei-
ne Kinder.

(5) Es wird unterstellt, dass samtliche Transaktionen in GE erfolgen.®®
(6) Kalkulationszinssatz vor Steuern: 10%.

(7) Des Weiteren gelten die in Abschnitt 2 getroffenen Modellannahmen.

4.2 Darstellung und Interpretation der Ergebnisse
4.2.1 Griunderfall

4.2.1.1 Deutschland: nationaler Fall

Unter Verwendung der in Kapitel 3 allgemein hergeleiteten Grenzpreisformeln fur den
Asset Deal fiur den VerauRRerer (Formel 30) und fur den Erwerber (Formel 31) ergeben
sich folgende Grenzpreise:

8 Im Folgenden wird aus Griinden der Ubersichtlichkeit im Rahmen der Quantifizierung auf die explizite Be-
zeichnung aller Betréage als GE verzichtet.
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Grenzpreis Erwerber
. Asset Deal
Grunderfall / Deutschland :
nat. Person BV jur. Person
1.822,88 1.675,98
| nat. Person PV 1.786,92 35,96 -110,94
ng;jggf; nat. Person PV, TEV 1.840,01 117,13 -164,03
Asset Deal nat. Person BV 1.840,50 -17,62 -164,52
jur. Person 1.840,01 -17,13 -164,03
|:| = positiver Verhandlungsspielraum (Asset Deal steuerlich vorteilhaft)

[ ]

Tabelle 2: Grunderfall / Deutschland

negativer Verhandlungsspielraum (Share Deal steuerlich vorteilhaft)

(1) Asset Deal-Grenzpreis VerauRerer. Der Grenzpreis des Veraulerers fur den Asset
Deal ist, unabhangig vom steuerlichen Status des VerduRerers, groRer als der Grenz-
preis des Share Deals i. H. v. 1.500, sodass die Steuerbelastung beim Asset Deal gro-
Rer als beim Share Deal ist. Dies ist v. a. dadurch bedingt, dass beim Asset Deal durch
die VerdaulRerung der Wirtschaftsgiiter auf Ebene der Kapitalgesellschaft und anschlie-
RBender Auskehrung der finanziellen Mittel an den Anteilseigner eine zweifache Be-
steuerung der Gewinne stattfindet. Beim Share Deal hingegen unterliegt der Anteils-
verduRerungsgewinn nur auf Ebene des Anteilseigners einer einmaligen Besteuerung.

Die sich in Abhangigkeit vom steuerlichen Status des Verdul3erers ergebenden Unter-
schiede bei den Grenzpreisen des Asset Deals sind durch die jeweilige steuerliche Be-
handlung von Dividenden (bzw. der Kapitalertrage als Dividenden) und Ver&uRe-
rungsgewinnen bedingt. Werden wie bei einer natlrlichen Person mit Anteilen im Pri-
vatvermdgen und der Mdglichkeit zur Option zur Besteuerung der Dividenden unter
Anwendung des Teileinkiinfteverfahrens®’ oder wie bei einer juristischen Person Divi-
denden und VerauBerungsgewinne jeweils gleich besteuert®, ergibt sich ein identi-
scher Grenzpreis i. H. v. 1.840,01. Der Differenzbetrag zwischen dem Share Deal-
Grenzpreis und dem Asset Deal-Grenzpreis i. H. v. 1.840,01 — 1.500 = 340,01 ent-

8 Vgl. zu den Voraussetzungen u. a. Gratz, K., BB 2008, S. 1109; Jacobs, O. H., Unternehmensbesteuerung,

2009, S. 173-174; Schulze zur Wiesche, D., GmbHR 2008, S. 650. Liegen die Voraussetzungen zur Optie-
rung zum Teileinkiinfteverfahren vor (§ 32d Abs. 2 Nr.3 i. V. m. § 3 Nr. 40 EStG), unterliegen 60% der
Bruttodividende der Besteuerung nach dem reguldren Einkommensteuertarif (estp) i. H. v. 45% zzgl. Solida-
ritdtszuschlag (solz) i. H. v. 5,5%: (1-0,4)*estp*(1+solz) = 28,49%. Vgl. Kubaile, H./Buck, C., PiStB 2008,
S. 128.

Nach § 8b Abs. 1 und Abs. 2 i. V. m. 8 7 GewStG sind Dividenden und Anteilsverduerungsgewinne grund-
sétzlich sowohl von der Korperschaft- als auch von der Gewerbesteuer befreit. Jedoch gelten nach 8§ 8b
Abs. 5 und Abs. 3 Satz 1 KStG 5% der Dividende bzw. des VerduRerungsgewinns als nicht abzugsféhige Be-
triebsausgaben, die sowohl der Kdrperschaftsteuer (kstp) als auch der Gewerbesteuer (gewstp) sowie dem So-
lidaritatszuschlag mit einem kombinierten linearen Steuersatz i. H. v. 29,83% (Hebesatz 400%) unterliegen.
Die effektive Steuerbelastung ergibt sich aus: (1-0,95)*(gewstp+kstp*(1+s01z)) = 1,49%.
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spricht der Steuerbelastung der in den Wirtschaftsgitern aufgedeckten stillen Reserven
auf Ebene der Kapitalgesellschaft®:

Syn = (GPY, — NK —offRL)*s%, = (1.840,01— 200 — 500)*0,29825 = 340,01

Werden Dividenden im Vergleich zu Anteilsverauf3erungsgewinnen niedriger (naturli-
che Person mit Anteilen im Privatvermdgen = nat. Person PV*®) bzw. héher (natiirli-
che Person mit Anteilen im Betriebsvermdgen = nat. Person BV®!) besteuert, ergibt
sich fir den Asset Deal ein niedrigerer bzw. (geringfligig) hoherer Grenzpreis.

(2) Asset Deal-Grenzpreis Erwerber. Aus der Sicht des Erwerbers ist der Grenzpreis
fr den Asset Deal ebenfalls groRer als der Grenzpreis flr den Share Deal. Daraus lasst
sich erkennen, dass der Barwert des negativen Folgeeffektes aus der zusatzlichen Ab-
schreibung der aufgedeckten stillen Reserven durch den Barwert des positiven Folge-
effektes infolge hoherer Liquidationsauszahlungen bei Beendigung der Investition®
mehr als kompensiert wird. Fir die beim Asset Deal bestehende (Steuer-)Ersparnis ist
der Erwerber bereit einen hoheren Asset Deal-Grenzpreis im Vergleich zum Share
Deal zu zahlen. Der Asset Deal-Grenzpreis einer juristischen Person als Erwerber ist
im Vergleich zur natirlichen Person mit Anteilen im Betriebsvermdgen deshalb nied-
riger, weil v. a. aufgrund des geringeren effektiven Steuersatzes auf Dividendenaus-
schiittungen und Kapitalertrage® sowohl der positive als auch der negative Folgeeffekt
schwacher ansteigen.

(3) Vergleich der Grenzpreise. Lediglich bei einer naturlichen Person mit Anteilen im
Privatvermogen als VeraulRRerer und einer natiirlichen Person bzw. einem Einzelunter-
nehmer als Erwerber ergibt sich ein positiver Verhandlungsspielraum beim Asset
Deal. Dadurch kénnen der Veraul3erer und der Erwerber je nach Einigung (beiderseiti-
ge) finanzielle Vorteile erzielen, die sie im Vergleich zum Share Deal besser stellen. In

% Die in den Wirtschaftsgiitern aufgedeckten stillen Reserven unterliegen einem kombinierten linearen Steuer-

satz aus Kdrperschaftsteuer (15%), Gewerbesteuer und Solidaritatszuschlag bei einem Hebesatz von 400%
i. H. v. gewstp+(kstp*(1+s0lz) = 29,83%.
% Dividenden unterliegen nach § 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz 1 EStG der Abgeltungsteuer (Sup ) i. H. v. 25% zzgl.
Solidaritatszuschlag von 5,5% und damit einer Effektivbelastung von sy, p*(1+s0lz) = 26,38% (Steuersatzef-
fekt). Dagegen werden die AnteilsverduRerungsgewinne unter Anwendung des Teileinkiinfteverfahrens mit
einem effektiven Steuersatz von 28,49% (Bemessungsgrundlageneffekt) besteuert.
Grundsétzlich unterliegen sowohl Dividenden als auch VerduRerungsgewinne einer nattrlichen Person mit
Anteilen im Betriebsvermdgen dem Teileinkiinfteverfahren. Jedoch erméRigt die ausschlielich auf VerduRe-
rungsgewinne zu erhebende Gewerbesteuer nach § 35 Abs. 1 EStG die Einkommensteuer, sodass sich insge-
samt eine geringfiigig niedrigere effektive Steuerbelastung flr Ver&uRerungsgewinne ergibt.
Vgl. zum negativen und positiven Folgeeffekt Abschnitt 3.1.2.4.
Bei einem Einzelunternehmen unterliegen aufgrund des Teileinkiinfteverfahrens Dividenden und Kapitaler-
trage einem effektiven Steuersatz i. H. v. (1-0,4)*estpy*(1+so0lz) = 28,49%. Im Gegensatz dazu werden Divi-
denden und Kapitalertrage auf Ebene einer Kapitalgesellschaft als Anteilseigner aufgrund der 95%igen Steu-
erfreiheit nur mit einem effektiven Steuersatz von (1-0,95)*(gewstp+kstp*(1+solz)) = 1,49% besteuert.
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allen anderen Féllen ergibt sich ein negativer Verhandlungsspielraum, sodass die aus
der Mehrabschreibung auf Erwerberebene resultierende Ersparnis nicht ausreicht, um
die zusétzliche Steuerbelastung auf VerduRererebene zu kompensieren. Insoweit gilt
der Share Deal als der aus steuerlicher Sicht zu bevorzugende Durchfiihrungsweg.

4.2.1.2 Schweiz: nationaler Fall

Sind sowohl der Verdulerer, der Erwerber als auch die Kapitalgesellschaft in der
Schweiz (Kanton: Zirich) anséssig, ergeben sich folgende Grenzpreise:

Grenzpreis Erwerber
) . Asset Deal
Grunderfall / Schweiz nat. Person BV jur. Person
1.809,29 1.605,76
Grenzpreis nat. Person PV, > 10% 2.106,76 -297,47 -501,00
VerauRerer | nat. Person BV, > 10% 1.470,67 338,62 135,09
Asset Deal |jur. Person, > 10% 1.716,52 92,78 -110,76

Tabelle 3: Griinderfall / Schweiz

(1) Asset Deal-Grenzpreis VerdulRerer. Da der effektive Korperschaftsteuersatz mit
21,3%" in der Schweiz geringer als in Deutschland (29,83%) ist, ist die auf den Ge-
winnen aus dem Verkauf der Wirtschaftsguter liegende Steuerbelastung niedriger.
Dies flihrt grundsatzlich zu einem niedrigeren Asset Deal-Grenzpreis im Vergleich zur
Ansassigkeit der Transaktionsbeteiligten in Deutschland. Sind der effektive Steuersatz
fur AnteilsverduBerungsgewinne und der effektive Steuersatz fir Kapitalertrdge wie
bei einer juristischen Person in der Schweiz gleich hoch®, ergibt sich der Unterschied
zwischen dem Share Deal-Grenzpreis i. H. v. 1.500 und dem Asset Deal-Grenzpreis
aus der auf den VerauRerungsgewinnen aus dem Verkauf der Wirtschaftsguter auf Ka-
pitalgesellschaftsebene lastenden Steuer.?® Werden wie bei einer natiirlichen Person
mit Anteilen im Privatvermégen Kapitalertrage héher als Anteilsverduerungsgewinne
besteuert (Differenz i. H. v. 19,11%-Punkten)®’, steigt der Asset Deal-Grenzpreis deut-
lich an, wird jedoch leicht durch den absolut eher niedrigeren effektiven Korperschaft-

% Dieser setzt sich aus der Gewinnsteuer auf Bundesebene i. H. v. 8,5% (Art. 68 DBG) sowie der im Kanton

Zurich erhobenen Steuer i. H. v. 18,6% zusammen, die jeweils ihre eigene Bemessungsgrundlage mindern.
Sowohl AnteilsverauBerungsgewinne als auch Dividenden, die eine juristische Person in der Schweiz erzielt,
sind von der Besteuerung in der Schweiz freigestellt. VVgl. International Bureau of Fiscal Documentation
(Hrsg.), C Schweiz (Bundessteuern), 2008, Rz. 72.

Die Steuerbelastung auf Ebene der Schweizer Kapitalgesellschaft betragt 216,52. VVgl. zum Grenzpreis Ta-
belle 3 in diesem Abschnitt.

AnteilsverduBerungsgewinne werden vollstdndig von der Besteuerung freigestellt, wohingegen Dividenden
einer effektiven Steuerbelastung i.H.v. 19,11% ((1-0,6)*estcH gung*(1-0,5)*eStcr zariecn = 19,11%, mit
eSteygund = 11,5% und esten zaricn = 24,42%) unterliegen. Vgl. International Bureau of Fiscal Documentation
(Hrsg.), C Schweiz (Bundessteuern), 2008, Rz. 17.
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steuersatz abgeschwécht. Im umgekehrten Fall (natdirliche Person mit Anteilen im Be-
triebsvermdgen) sind die Asset Deal-Grenzpreise tendenziell niedriger. Dabei tritt so-
gar der Fall ein, dass aus der Sicht des VerduRerers der Asset Deal-Grenzpreis
(1.470,67) geringer ist als der Share Deal-Grenzpreis (1.500), sodass der Asset Deal
aus VerauRerersicht steuerlich vorteilhaft ist.*® In allen anderen Fallen kann der Share
Deal isoliert betrachtet als steuerlich vorteilhaft fir den VeréuRerer gelten.

(2) Asset Deal-Grenzpreis Erwerber. Der Asset Deal-Grenzpreis des Erwerbers im
Schweizer Fall wird im Vergleich zum deutschen Fall zum einen durch geénderte
steuerliche Gegebenheiten auf Ebene der (Tochter-)Kapitalgesellschaft und zum ande-
ren durch eine Verdanderung in den effektiven Steuersatzen auf Anteilseignerebene
beeinflusst. Durch die in der Schweiz im Vergleich zu Deutschland insgesamt beste-
henden kiirzeren Nutzungsdauern, insbesondere auch eines miterworbenen Geschéfts-
oder Firmenwertes kénnen die Abschreibungen friiher ertragsteuerlich geltend ge-
macht werden (Bemessungsgrundlagen- sowie Zeiteffekte). Dies hat grundsétzlich
eine Erhdhung des Erwerber-Grenzpreises zur Folge. Verstarkt wird dies dadurch, dass
in der Schweiz neben Gebduden auch Grundstiicke abgeschrieben werden kdnnen
(Bemessungsgrundlageneffekt)® und der effektive Kérperschaftsteuersatz von 21,3%
im Vergleich zu Deutschland mit 29,83% deutlich geringer ist (Steuersatzeffekt).

Auf Ebene des Erwerbers bzw. Anteilseigners beeinflussen die effektiven Steuersétze
fur Dividenden, Kapitalertrdge und AnteilsveraufRerungsgewinne sowie insbesondere
der Nettokalkulationszinssatz die Hohe des jeweiligen Asset Deal-Grenzpreises. Je
kleiner die effektiven Steuersatze flr Dividenden, Kapitalertrdge sowie Kapitalriick-
zahlungen sind und je groRer der Nettokalkulationszinssatz ist, desto kleiner ist der
Asset Deal-Grenzpreis. Dies fuhrt in der Schweiz dazu, dass die geringeren effektiven
Steuersatze auf Anteilseignerebene bei gleichzeitig héherem Nettokalkulationszinssatz
insgesamt den Anstieg des Asset Deal-Grenzpreises durch die Gegebenheiten auf Ka-
pitalgesellschaftsebene mehr als kompensieren, sodass die Asset Deal-Grenzpreise
I.H.v. 1.809,29/1.605,76 insgesamt kleiner sind als im deutschen Fall
(1.822,88/1.675,98).

(3) Vergleich der Grenzpreise. Vergleicht man die Asset Deal-Grenzpreise des
VerdulRerers mit denen des Erwerbers, zeigt sich ein gemischtes Bild. Ist der Veraulie-

% AnteilsverauBerungsgewinne werden nur auf Bundesebene zu 50% von der Besteuerung freigestellt (effekti-

ve Gesamtsteuerbelastung = (1-0,5)*eStcy gunateStcn zaicn = 30,17%) wohingegen Dividenden sowohl auf
Bundes- als auch auf kantonaler Ebene von der Besteuerung zu 50% freigestellt werden (effektive Gesamt-
steuerbelastung = (1-0,5)*estcy puna*(1-0,5)*eStch zurich = 17,96%).

% vgl. Ubelhart, P., Schweiz, 2005, Abschnitt C, Kapitel \V, Rn. 650.
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rer eine naturliche Person mit Anteilen im Betriebsvermdgen, ist in jedem Fall der
Asset Deal steuerlich vorteilhaft. Zum gleichen Ergebnis kommt man bei einer juristi-
schen Person als VerdufRerer und einer natirlichen Person als Erwerber. In allen ande-
ren Féllen reicht die Steuerersparnis des Erwerbers nicht aus, um die Steuerbelastung
des VerduRerers beim Asset Deal zu kompensieren, sodass sich insgesamt fir den As-
set Deal ein negativer Verhandlungsspielraum ergibt.

4.2.2 Erwerberfall

Hat der VerdulRerer seine Anteile nicht im Griindungszeitpunkt erworben, sondern erst
zu einem spateren Zeitpunkt unter Vergutung von bereits gebildeten stillen Reserven
und offenen Ricklagen, kann sich dadurch der Asset Deal-Grenzpreis des Verduferers
verandern. Dabei wird zunéchst unterstellt, dass nach Erwerb der Anteile keine stillen
Reserven und offenen Ruicklagen mehr gebildet wurden, sodass der VeraulRerungspreis
flr die Anteile bzw. der Share Deal-Grenzpreis i. H. v. 1.500 den Anschaffungskosten
( AK ¢ ) entspricht (Ausgangs-Erwerberfall).

Fur den nationalen deutschen Fall ergeben sich folgende Asset Deal-Grenzpreise des
Ver4uRerers im Vergleich zum Griinderfall*®;

Grunderfall Erwerberfall Differenz
Deutschland
(1) 2 2)-()

nat. Person PV 1.786,92 1.786,92 0
Grenzpreis nat. Person PV, TEV 1.840,01 1.840,01 0
Veraullerer
Asset Deal nat. Person BV 1.840,50 1.840,01 -0,49

jur. Person 1.840,01 1.868,05 + 28,04

Tabelle 4: Gegenuberstellung der Asset Deal-Grenzpreise des VeraulRerers
im Griunderfall und im Erwerberfall

Ist der Verdulerer eine natlrliche Person mit Anteilen im Privatvermdgen verandert
sich der Asset Deal-Grenzpreis des VerauRerers nicht. Da im Erwerberfall der Share-
Deal-Grenzpreis den Anschaffungskosten des Verdul3erers entspricht, ergibt sich beim
Share Deal im Erwerberfall eine Steuerersparnis in Hohe der im Griinderfall zusétzlich
aufgedeckten stillen Reserven multipliziert mit dem effektiven Steuersatz fiir Anteils-
verauflerungsgewinne:

(GPY - AR, ) Sy, = —(1.500— 200)*0,2849 = —370,37.

1% pie sich aus dem Erwerberfall im Vergleich zum Griinderfall ergebenden Effekte werden im Folgenden nur
anhand des nationalen deutschen Falls gezeigt.
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Beim Asset Deal kommt es auf Anteilseignerebene aufgrund der héheren Anschaf-
fungskosten zu einem Liquidations- bzw. VerdaufRerungsverlust aus der Kapitalriick-
zahlung i. H. v.: NK — AK . =200-1.500 = —1.300."* Die Hohe der daraus erzielbaren

Steuerersparnis ist zum einen von den Einklnften, mit welchen die Verluste verrechnet
werden koénnen und zum anderen vom Zeitpunkt der Verlustverrechnung abhangig.
Konnen die Verluste im Entstehungszeitpunkt mit anderen Anteilsverduf3erungsge-
winnen vollstandig verrechnet werden, entspricht der der Steuerersparnisberechnung
zugrunde liegende effektive Steuersatz dem effektiven Steuersatz fir AnteilsverdulRe-
rungsgewinne. Daraus ergibt sich die gleich Steuerersparnis wie beim Share Deal (
—-1.300*0,2849 = 370,37 ), sodass die Differenz der Steuerbelastung und somit auch
die Asset Deal-Grenzpreise im Griinder- und Erwerberfall gleich bleiben.® Dies gilt
grundsatzlich unabhéngig vom steuerlichen Status des Veraulerers. Entscheidend ist
allein die Differenz zwischen dem effektiven Steuersatz fir Kapitalriickzahlungen und
fur AnteilsverduRerungsgewinne.

Ist eine (vollstandige) Verlustverrechnung erst in folgenden Veranlagungszeitraumen
maoglich, verringert sich aufgrund des negativen Zeiteffektes die Steuerersparnis bei
Durchfuhrung der Transaktion als Asset Deal. Dies fiihrt zu einem hoheren Asset
Deal-Grenzpreis im Vergleich zum Grinderfall. Das gleiche Ergebnis erhédlt man,
wenn die Verluste (teilweise) mit Einkiinften verrechnet werden, die mit einem gerin-
geren effektiven Steuersatz als AnteilsverdufRerungsgewinne besteuert werden oder
wenn die Verluste gesetzlich oder faktisch mangels Gewinnen nicht verrechnet werden
konnen. Insoweit kann der bei einer juristischen Person im Erwerberfall im Vergleich
zum Grunderfall héhere Asset Deal-Grenzpreis erkléart werden, da die Verluste aus der
Kapitalriickzahlung in Deutschland wie AnteilsverduRerungsverluste behandelt und
nach 8 8b Abs. 3 Satz 3 KStG steuerlich nicht berticksichtigt werden. Im umgekehrten
Fall, d. h. wenn der effektive Steuersatz fir AnteilsverduRerungsgewinne Kkleiner als
der effektive Steuersatz flr Kapitalriickzahlungen ist, sinkt der Asset Deal-Grenzpreis
des VeréduRerers im Erwerberfall im Vergleich zum Griinderfall und der Asset Deal
wird insgesamt aus steuerlicher Sicht tendenziell vorteilhafter.'*

Geht man davon aus, dass seit dem Erwerb der Anteile zusétzlich stille Reserven und
offene Rucklagen gebildet wurden und unterstellt man weiterhin einen Share Deal-
Grenzpreis von 1.500, so lagen die Anschaffungskosten der Anteile unterhalb dieses

191 1m Griinderfall entsprechen die Anschaffungskosten dem Stammkapital bzw. Nennkapital, sodass sich inso-
weit bei der Kapitalriickzahlung ein Verauerungsgewinn von null ergibt.

102 yv/gl. so auch Scheffler, W., StuW 2001, S. 307.

193 Dies ist z. B. bei einer natiirlichen Person mit Anteilen im Betriebsvermégen der Fall. Vgl. Tabelle 4.
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Grenzpreises. Dadurch verringert sich sowohl der Betrag der Steuerersparnis beim
Share Deal als auch der Betrag des Verlustes aus der Kapitalriickzahlung beim Asset
Deal. Die Wirkung auf den Asset Deal-Grenzpreis des VerduRerers ist jedoch wiede-
rum nur vom Verhdltnis der effektiven Steuersdtze zueinander abhéngig. Dies gilt
ebenso fir den Fall, in dem die Anschaffungskosten grofer als der Share Deal-
Grenzpreis sind.'® Die Wirkung der Veranderung der Hohe der Anschaffungskosten
auf den Asset Deal-Grenzpreis verdeutlicht die Ubersicht der Asset Deal-Grenzpreise
bei Anschaffungskosten von 200 (1), 850 (2), 1.500 (3) und 2.150 (4):

Deutschland @ 2 3 (@)

nat. Person PV 1.786,92 1.786,92 1.786,92 1.786,92
Grenzpreis | pat. Person PV, TEV | 1.840,01 1.840,01 1.840,01 1.840,01
Veraullerer
Asset Deal | nat. Person BV 1.840,50 1.840,25 1.840,01 1.839,76

jur. Person 1.840,01 1.854,03 1.868,05 1.868,05

Tabelle 5: Gegenuiberstellung der Asset Deal-Grenzpreise des VerduRerers bei Variation
der Anschaffungskosten fiir den nationalen Fall

5 Zusammenfassung der Ergebnisse

Zusammenfassend lassen sich folgende steuerliche Einflussfaktoren auf die VVorteilhaf-
tigkeit von Share Deal oder Asset Deal aus der Quantifizierung ableiten.

Benlqaegs:lrjlggfse?(rtl;nd- Steuersatzeffekte Zeiteffekte
e Hohe der aufgedeck- |e effektiver
\Izlgﬁgﬁr?eefers ten stillen Reserven Korperschaftsteuersatz
und offenen Ruckla- | e Vergleich der effektiven Steuersét- )
gen ze fiir Anteilsverauerungsgewin-
ne, Kapitalertrage und Kapitalrlick-
zahlungen
e ks e Hohe d'esjéihrlichen o effektiver o Gesar_ntab-
S hE zusétzllc_hen Korperschaftsteuersatz schreibungs-
Abschreibungs- e Vergleich der effektiven Steuersat- | dauer
betrages ze fur Dividenden, Kapitalertrage
und Kapitalriickzahlungen
mit dem Nettokalkulationszinssatz

Tabelle 6: Zusammenfassung der steuerlichen Einflussfaktoren

104 Ursache dafirr sind z. B. gesunkene stille Reserven, Verluste auf Ebene der Gesellschaft oder die Ausschiit-
tung im Kaufpreis mit erworbener offener Riicklagen, sofern eine Abschreibung auf den niedrigeren Teilwert
grundsatzlich oder aufgrund einer nur voriibergehenden Wertminderung nicht méglich war, sondern erst im
Zeitpunkt der VerduRerung oder Liquidation Berlcksichtigung findet. Wére eine Abschreibung auf den nied-
rigeren Teilwert méglich gewesen, wiirde sich im Zeitpunkt der VerdauRerung ein Gewinn von null ergeben.
Dies wiirde sich mit der Situation decken, in der sich die stillen Reserven und offenen Riicklagen wahrend
des Haltens der Anteile nicht verandert haben.
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(1) Ebene des VerauRerers. Auf Ebene des VerduRerers beeinflusst die Hohe der auf-
gedeckten stillen Reserven die Hohe des Asset Deal-Grenzpreises des Verdulerers
(Bemessungsgrundlageneffekt). Je hoher die aufgedeckten stillen Reserven auf Kapi-
talgesellschaftsebene sind, desto hoher ist die Steuerbelastung beim Asset Deal und
desto héher somit der Asset Deal-Grenzpreis. Die Steuerbelastung auf Kapitalgesell-
schaftsebene wird v. a. durch die Hohe des auf die Gewinne aus der VerdufRerung von
Wirtschaftsgutern anzuwendenden effektiven Koérperschaftsteuersatzes beeinflusst
(Steuersatzeffekt). Je hoher der effektive Korperschaftsteuersatz ist, desto hoher ist die
Steuerbelastung auf Kapitalgesellschaftsebene beim Asset Deal und desto mehr oder
weniger steigt der Asset Deal-Grenzpreis des Verdulerers an. Neben der Steuerbelas-
tung auf Kapitalgesellschaftsebene spielt die Steuerbelastung auf Anteilseignerebene
eine wichtige Rolle. Im Griinderfall ist insbesondere das Verhaltnis zwischen dem ef-
fektiven Steuersatz flr AnteilsveraulRerungsgewinne und dem effektiven Steuersatz fir
Kapitalertrage fir die Wirkungsrichtung entscheidend. Im Erwerberfall, ist darlber
hinaus noch der effektive Steuersatz fur Verluste aus der Kapitalriickzahlung in den
Vergleich mit einzubeziehen.'%®

(2) Ebene des Erwerbers. Die Hohe des jahrlichen zusétzlichen Abschreibungsbetra-
ges gilt als wichtigster Bemessungsgrundlageneffekt auf den Asset Deal-Grenzpreis
des Erwerbers. Je mehr der aufgedeckten stillen Reserven zu einem friheren Zeitpunkt
uber Abschreibungen ertragsteuerlich geltend gemacht werden kdnnen, desto groler
ist die Steuerersparnis auf Ebene des Erwerbers und desto grofler der Asset Deal-
Grenzpreis.'® Dies gilt umso mehr je kiirzer die Gesamtabschreibungsdauer tber alle
erworbenen Wirtschaftsguter ist (Zeiteffekt). Ebenso wie auf Ebene des Verdulerers
wird der Asset Deal-Grenzpreis des Erwerbers durch den effektiven Korperschaftsteu-
ersatz beeinflusst. Ein tendenziell geringerer Korperschaftsteuersatz hat einen hdheren
Asset Deal-Grenzpreis zur Folge. Daneben ist auch die Steuerbelastung auf Ebene des
Anteilseigners fir die Hohe des Asset Deal-Grenzpreises des Erwerbers entscheidend.
Insbesondere fihrt ein insgesamt hoheres Steuerniveau zu tendenziell héheren Asset
Deal-Grenzpreisen des Erwerbers. Sind sowohl die effektiven Steuersatze fur Divi-
denden, Kapitalertrdge und Kapitalriickzahlungen als auch der Nettokalkulationszins-
satz eher niedrig, wirkt sich dies ebenfalls positiv in einem hoheren Asset Deal-
Grenzpreis aus.

105 vgl. Abschnitt 4.2.2.
106 v/gl. Ausfiihrungen in Abschnitt 4.2.1.2.
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(3) Gesamtwirkung.

steuerliche Vorteilhaftigkeit von

Share Deal Asset Deal

o tendenziell hoherer effektiver Koérperschaft- |e tendenziell niedriger effektiver Korperschaft-
steuersatz steuersatz

o tendenziell l&ngere Abschreibungsdauer o tendenziell kiirzere Abschreibungsdauer

e tendenziell niedriges homogenes Steuerniveau | tendenziell hoheres homogenes Steuerniveau
auf Anteilseignerebene auf Anteilseignerebene

Tabelle 7: Steuerliche Vorteilhaftigkeit von Share Deal oder Asset Deal

Ist die zum Verkauf stehende Kapitalgesellschaft in einem Land mit einem relativ ho-
hen effektiven Korperschaftsteuersatz und/oder tendenziell 1angerer Abnutzungsdauer
der Wirtschaftsglter sowie einem tendenziell niedrigeren homogenen Steuerniveau auf
Anteilseignerebene anséssig, fuhrt dies zu hoheren Asset Deal-Grenzpreisen auf
VerdulRererebene bei gleichzeitig geringeren Asset Deal-Grenzpreisen auf Erwerber-
ebene. Dies hat einen kleineren positiven bzw. groReren negativen Verhandlungsspiel-
raum beim Asset Deal zur Folge, sodass der Share Deal tendenziell besser ist. Bei ei-
nem tendenziell niedrigeren effektiven Korperschaftsteuersatz, einer tendenziell kiirze-
ren Abschreibungsdauer sowie einem hoéheren homogenen Steuerniveau auf An-
teilseignerebene ist der Asset Deal steuerlich vorteilhafter.

Letztlich ist die steuerliche Vorteilhaftigkeitsentscheidung zwischen Share Deal und
Asset Deal aufgrund der Vielzahl und des Zusammentreffens unterschiedlichster
(steuerlicher) Einflussfaktoren sowohl auf VerduRerer- als auch auf Erwerberebene
vom jeweiligen Einzelfall abhéngig. Fir jeden Einzelfall ist die steuerliche Vorteilhaf-
tigkeit anhand der in Kapitel 3 allgemein hergeleiteten Grenzpreisformeln fir Veréu-
Rerer und Erwerber fiir den Asset Deal und einem Vergleich der ermittelten Grenzprei-
se zu bestimmen.
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