'_Ll‘ UNIVERSITAT PADERBORN

Die Universitdt der Informationsgesellschaft

Asset-Deal vs. Share-Deal
Unternehmensbewertung im Rahmen der
DCF-Verfahren unter Risiko

Der Fakultat fiir Wirtschaftswissenschaften der
Universitat Paderborn
zur Erlangung des akademischen Grades
Doktor der Wirtschaftswissenschaften
-Doctor rerum politikarum-
vorgelegte Dissertation

Vo1

Nadja Julich M.Sc.

Paderborn
2020



Inhaltsverzeichnis

[Abbildungsverzeichnis| v
Taball hms Vv
[Symbolverzeichnis| VIII
(1 Einleitung| 1
(1.1 Problemstellung und Ziel der Arbeit| . . . . . ... .. ... ... .. 1
(1.2 Gang der Untersuchung| . . .. ... ... ... ... ... ...... 3

2 Methodische Grundlagen und Modellannahmen| 6
2.1 Transaktionsformenl . . . . . ... ..o oo 6
2.1.1 Share-Deall . . . ... ... oo 6

212 Asset-Deall . . ... ... 8

2.2 Zeitstrukturl . ... ..o oo 11
[2.3  Handlungsalternativen der Investoren| . . . . . ... ... ... ... 12
[2.4  Cashflows, Gewinne und Steuern| . . . . . . ... ... .. ... ... 17
[2.5 Bewertungskonzept und Steuerwirkungen| . . . . . ... ... ... 23

[3  Preisbildungsmechanismus| 31
3.1 Steuerliche Parameterl . . . ... ... ... ... ... ... ... . 31
3.2 VerduBerer| . . . . . . ... ... ... 34
(3.2.1  Share-Deall . . . ... ..o oo 36

.22 Asset-Deall . . . ... ... o 38

[3.2.3  Steuerwirkungen| . . . . ... ... oL 39

8.3 FErwerberl . . . . . ... 41
3.3.1  Share-Deall. . . .. ... ... ... ... 42

.32 Asset-Deall . . ... ... o 42

[3.3.3  Steuerwirkungen| . . . .. ... ... 47

8.4 Zwischenfazitl . . . . ... ... 50



Inhaltsverzeichnis

[4  Bewertung im Shareholder-Relief-Verfahren| 51
4.1  Verauberer| . . . .. ... . . .. . ... 51
[4.1.1  Bewertungsgleichungen| . . .. ... ... ... .. ...... 52
[4.1.2  Vergleich der Grenzpreise| . . . . . .. .. .. ... ... ... 52
[4.1.2.1 Keine stillen Reservenl. . . . . ... ... ... ... 53

4122 Stille Reserven| . . . . . ... ... 0L 53

4.2 FErwerberl . . ... ... 55
[4.2.1 Bewertungsgleichungen| . . .. ... ... ... ........ 59
[4.2.2  Vergleich der Grenzpreise| . . . . . . ... .. ... ... ... 57
4221 Keine stillen Reservenl. . . . . ... ... ... ... 57

4222 Stille Reserven| . . . . ... ... ... ... .. .. 58

[4.3  Bestimmung des Einigungsbereichs| . . . . . . .. ... ... ... .. 63
[4.3.1  Share-Deall. . . . .. ... o o 64
M32 Asset-Deall . . ... ... .. . .. 65
4.3.2.1 Keine stillen Reservenl. . . . . ... ... ... ... 66

4.3.2.2 Stille Reserven| . . . .. ... ... ... ... .... 68

[4.4  Ergebnissel . . . . ... 72
[4.5 Anwendungsbeispiell. . . . ... o Lo 76
[> Bewertung im System der klassischen Korperschaftsteuer| 90
[b.1  Verauferer| . . . . ... .. ... ... 90
b2 Frwerberl . . . .. .. 91
[5.2.1  Bewertungsgleichungen| . . . ... ... ... ... ...... 92
[5.2.2  Vergleich der Grenzpreise| . . . . ... .. ... ... ..... 93
[h.2.2.1 Keine stillen Reservenl. . . . . . ... ... .. ... 93

h.2.2.2 Stille Reserven| . . . . ... ... ... ... ... .. 94

[>.3  Bestimmung des Einigungsbereichs| . . . . . . ... ..., 96
h.3.1  Share-Deall. . . . ... ... ... ... ... ... ... 97
032 Asset-Deall . . ... ... ... 98
h.3.2.1 Keine stillen Reservenl. . . . . . ... .. ... ... 98

h.3.2.2  Stille Reserven| . . . . .. .. ... ... ... ... . 99

(5.4 Ergebnisse| . . . . ... 103
[>.5 Anwendungsbeispiel|. . . . ... oo 105

IT




Inhaltsverzeichnis

[6 Bewertung im Dividendenfreistellungsverfahren|

6.1 Verduferer| . . . . . . . . . . ... ...

[6.2.1 Bewertungsgleichungen| . . .. ... ... ..

[6.2.2  Vergleich der Grenzpreise] . . . . .. ... ..
06221 Keine stillen Reservenl. . . . . . ..

[6.4 Ergebnissel . . .. ... Lo
[6.5 Anwendungsbeispiell. . . ... ...

[7 Bewertung im Anrechnungsverfahren|

[7.1  Verdulerer| . . . . . . . . . . . . ... ..

[7.2.1 Bewertungsgleichungen| . ... ... ... ..

[7.2.2  Vergleich der Grenzpreise] . . . . . . ... ..
(22,1 Keine stillen Reservenl. . . . . . ..

[7.3  Bestimmung des Einigungsbereichs| . . . . . .. . ..

[7.4  Ergebnissel . . . ... ... oo
[7.5 Anwendungsbeispiell. . . . ... ... oL

8  Zusammenfassung und Ausblick|

2 gl

I1I



Abbildungsverzeichnis

[2.1  Unternehmensiibertragung im Rahmen eines Share-Deals| . . . . . . 7
[2.2  Unternehmensiibertragung im Rahmen eines Asset-Deals| . . . . . . 8
2.3 Zeitstruktur des Modellsl . . . ... ... oo o 0000000 13
[2.4  Handlungsalternativen der Investoren| . . . . .. ... .. ... ... 16
2.5 Notationl . . . . . . . . . 16
[2.6  Positiver Einigungsbereich und individuelle Konzessionsbereitschaft| 29
[2.7  Negativer Einigungsbereich und individuelle Konzessionsbereitschatt| 29
8.1 Ergebnis der Monte-Carlo-Simulation der Grenzpreisdifferenz AV,XAX |

bei Aktivierung eines GoF' im Shareholder-Reliet-Vertahren|. . . . . 169

IV



Tabellenverzeichnis

[2.1 Cashflow aus einer Kapitalgesellschaft| . . . . ... ... ... ... . 21

[2.2  Cashflow aus einer Personengesellschaft| . . . . ... ... ... ... 22

[3.2  Bemessungsgrundlagen des Investors A in Abhangigkeit von der

[ [ransaktionsforml| . . . . .. ... .. ... ... ... .. ... 40
[3.3  Bemessungsgrundlagen des Investors B in Abhangigkeit von der

[ Trapsaktionsforml . . ... ... ... ... o 48
[4.1  Grenzpreise des Erwerbers im Shareholder-Relief-Verfahren|. . . . . 56
[4.2  Grenzpreisvergleiche im Shareholder-Relief-Verfahren| . . . . . . . . 72
[4.3  Einigungsbereiche im Shareholder-Relief-System| . . . . . . . . . .. 74
[4.5  Grenzpreisvergleich im deutschen Steuersystem|. . . . . . . ... .. 81
[4.6  Einigungsbereiche im deutschen Steuersystem| . . . . ... ... .. 82

4.7 Ubersicht der Grenzpreise fiir zwei deutsche Beispielunternehmen| . 86

4.8 Ubersicht der Einigungsbereiche fiir zwei deutsche Beispielunter-

nehmen| . . . . . 88

[5.1  Grenzpreise des Erwerbers im System der klassischen Korperschaft-

steuerl . . ... e 92
[5.2  Grenzpreisvergleich im klassischen Korperschattsteuersystem|. . . . 103
[>.3  Einigungsbereiche im klassischen Korperschaftsteuersystem|. . . . . 104
[5.5  Grenzpreisvergleiche im irischen Steuersystem| . . . . ... ... .. 107
[5.6  Einigungsbereiche im irischen Korperschaftsteuersystem| . . . . . . 109
[5.7  Ubersicht der Grenzpreise fiir zwei irische Beispielunternehmen| . . 111

[5.8 Ubersicht der Einigungsbereiche fiir zwei irische Beispielunternehmen(112

[6.1  Grenzpreise des Erwerbers im Dividendentreistellungsverfahren| . . 116
[6.2  Grenzpreisvergleich im Dividendenfreistellungsverfahren| . . . . . . 128
[6.3 Einigungsbereiche im Dividendenfreistellungsverfahren . . . . . . . 129
[6.5 Grenzpreisvergleich im estnischen Steuersystem| . . . ... ... .. 132
[6.6 Einigungsbereiche im estnischen Steuersystem| . . . . ... ... .. 136

6.7 Ubersicht der Grenzpreise fiir zwei estnische Beispielunternehmen| . 137




Tabellenverzeichnis

16.8 Ubersicht der Einigungsbereiche fiir zwei estnische Beispielunter- |
[ nehmenl . . . . ... 138
[7.1 Grenzpreise des Erwerbers im Anrechnungsverfahren| . . . . . . .. 144
[7.2  Grenzpreisvergleich im Anrechnungsvertahren|. . . . . . . .. .. .. 153
(7.3  Einigungsbereiche im Anrechnungsvertahrenl . . . .. . ... .. .. 154
[7.5  Grenzpreisvergleich im maltesischen Steuersystem| . . . . . . .. .. 156
[7.6  Einigungsbereiche im maltesischen Steuersystem| . . . . . . ... .. 157
[7.7  Ubersicht der Grenzpreise fiir zwei maltesische Beispielunternehmen(158
[7.8 Ubersicht der Einigungsbereiche fiir zwei maltesische Beispielun- |
[ ternehmenl| . . . . ... L 159

VI



Verzeichnis der Definitionen und

Annahmen
(I Annahme (Transversalitdt)] . ... ... .. ... ... ... ... .. 11
2 Annahme (Steuerfreiheit der Ausschiittungen im korperschaftsteu- |

| erlichen Sektor)[ . . . ... ... . . L 14
[3 Annahme (Vollstindige Eigenfinanzierung)| . . . . .. ... ... .. 18
4 Annahme (Erhaltungsinvestitionen)| . . .. ... ... ... ... .. 19
[>  Definition (Gewinn des Unternehmens im Zeitpunkt t)] . . . . . . . 19
6 Annahme (Vollstdndiger Verlustausgleich). . . ... ... ... ... 19
[7 Definition (Abschreibung des Unternchmens im Zeitpunkt t)|. . . . 20
[ Annahme (Vollausschiittung)| . . . ... ... .. ... ... .. ... 21
[9°  Annahme (Redundanz und Arbitragefreiheit)|. . . . . .. . ... .. 23
(10 Satz (Fundamentalsatz der Preistheorie)|. . . . ... ... ... ... 25
[I1  Satz (Fundamentalsatz der Preistheorie mit Unternehmens- und |

Einkommensteuern)|. . . . . .. ... L Lo 27

VII



Symbolverzeichnis

AfA

GoF
t

NaGor
A?SE
YAAE
)\Sth/

YBAK
)\sth/

JYAfA
PVl

YBAE
)\GoFt/

YBAK
)\GoFt/

‘€§SE

VIII

Absetzung fiir Abnutzung

Abschreibungsquote der stillen Reserven
Abschreibungsquote des Geschéfts- oder Firmenwerts
Unternehmenssteuersatz

Einkommensteuersatz

Einkommensteuersatz auf Zinsertrage

Belastungsfaktor der Dividenden

Belastungsfaktor der Verauflerungsgewinne beim Share-Deal
Belastungsfaktor der Verduflerungsgewinne beim Asset-Deal
Anschaffungsauszahlung des Investors A in ¢,
Anfangsvermogen des Investors A in ¢,
Zahlungsiiberschiisse des Unternehmens

risikoloser Zinssatz

Diskontierungsfaktor

Kapitalkosten des Unternehmens

Zeitpunkt der Griindung des Unternehmens
Verauflerungszeitpunkt

Zeitpunkt die Einstellung der wirtschaftlichen Tétigkeit
Restnutzungsdauer des abschreibungsfiahigen Vermdégens

Restnutzungsdauer des Geschéfts- oder Firmenwerts

Verauflerungsgewinnanteil am Share-Grenzpreis des Investors A
VerduBerungsgewinnanteil am Asset-Grenzpreis des Investors A

Anteil der stillen Reserven am Asset-Grenzpreis des Investors B

beim Erwerb iiber eine KapG

Verhiiltnis zwischen dem Barwert der Abschreibungen und dem

Barwert der Cashflows

Anteil des Geschéfts- oder Firmenwerts am Asset-Grenzpreis des

Investors B

Anteil des Geschéfts- oder Firmenwerts am Asset-Grenzpreis des

Investors B beim Erwerb iiber eine KapG

Share-Grenzpreis des Einzelunternehmers A



Verzeichnis der Definitionen und Annahmen

‘ZIAAE
‘Z/BSE
‘ZIBAE
f/fSK

V;PAK

Asset-Grenzpreis des Einzelunternehmers A
Share-Grenzpreis des Einzelunternehmers B
Asset-Grenzpreis des Einzelunternehmers B
Share-Grenzpreis des Investors B beim Erwerb iiber eine KapG

Asset-Grenzpreis des Investors B beim Erwerb {iber eine KapG

IX



1 Einleitung

1.1 Problemstellung und Ziel der Arbeit

Der Unternehmenserwerb stellt neben der Griindung eines Unternehmens einen
festen Bestandteil der strategischen Handlungsalternativen zur Realisierung ge-
setzter Unternehmensziele dar. Im Grundsatz versteht man unter einer Unter-
nehmenstransaktion die Ubertragung des rechtlichen und wirtschaftlichen Ei-
gentums des Unternehmens gegen Entgelt[] Dieser Vorgang ist durch ein ho-
hes Mafl an Komplexitit gekennzeichnet, bei dem verschiedene rechtliche und
betriebswirtschaftliche Aspekte ineinandergreifen. Zur Verwirklichung einer Un-
ternehmensiibertragung stellt das Zivilrecht zwei rechtliche Gestaltungsformen,
den Asset-Deal und den Share-Deal zur Verfiigung] Wéhrend im Rahmen ei-
nes Asset-Deals einzelne Wirtschaftsgiiter das Kauf- bzw. Verkaufsobjekt bilden,

werden bei einem Share-Deal Gesellschaftsanteile iibertragen.

In einer Welt ohne Steuern stellen beide Transaktionsformen ¢konomisch gleich-
wertige Handlungsalternativen dar. Modigliani / Miller| (1958) haben in ihrer
Arbeit auf Grundlage des Arbitragefreiheitskalkiils gezeigt, dass ein Unterneh-
men unabhéngig vom Verschuldungsgrad einen einheitlichen Wert aufweist, sofern
Transaktionskosten und Steuern vernachléssigt werden. Demnach sind sowohl der
Erwerber als auch der VerduBlerer unter der Annahme eines vollkommenen Ka-
pitalmarktes ohne Beriicksichtigung der Besteuerung indifferent zwischen beiden

Transaktionsformen.

Die Beriicksichtigung steuerlicher Aspekte sollte unter dem Gesichtspunkt der
Neutralitdt der Besteuerung die Entscheidungen von Investoren hinsichtlich der
Wahl zwischen Share-Deal und Asset-Deal nicht verdndern. Allerdings gibt es

Anzeichen dafiir, dass die Gestaltung der weltweit geltenden Steuerrechtssysteme

Vgl. dazu z.B. Hotzel (1993), S. 8.
2Vgl. z.B. [Herzig (1990)), S. 133 f., Beck / Klar| (2007), S. 2819, Schreiber| (2012)), S. 794.



1 Einleitung

nicht investitionsneutral ist ] Dies kommt insbesondere darin zum Ausdruck, dass
sowohl der Verduflerer als auch der Erwerber mit Einbezug der Besteuerung auf-
grund bestehender Zeit-, Bemessungsgrundlagen- und Tarifeffekte Préaferenzen
fiir eine bestimmte Handlungsalternative entwickelnf] Da die in Abhéingigkeit
von der Transaktionsform in unterschiedlicher Hohe anfallenden Steuerzahlungen
Einfluss auf die jeweiligen Zielgroflen der Investoren nehmen und deren Nicht-
beriicksichtigung das Risiko einer Fehlentscheidung in sich birgt, sind bei entschei-
dungsorientierter Wertbestimmung Steuerwirkungen grundsétzlich ins Kalkiil ein-

zubezichen [

Modelltheoretische Arbeiten zur Beriicksichtigung von Steuern in Fragestellungen
der Unternehmensbewertung sind nicht neuf| Eine Reihe von Beitréigen unter-
sucht die Wirkung der Besteuerung im Zusammenhang mit der Realisierung von
Aktienkursgewinnen und analysiert demzufolge den Share-Deal[] Diese Analysen
konzentrieren sich im Wesentlichen auf die Diskussion von zwei verschiedenen Ef-
fektenff| Der als Kapitalisierungseffekt bezeichnete Effekt beschreibt das Nachfra-
geverhalten von Investoren aufgrund der Besteuerung der Verduflerungsgewinne.
Der Lock-in Effekt untersucht das Angebotsverhalten von Investoren, die mit der
Verauflerungsgewinnbesteuerung konfrontiert werden. Eine isolierte Betrachtung
von Verduferungsgewinnsteuern reicht jedoch fiir eine Entscheidung zwischen
Share-Deal und Asset-Deal nicht aus. Die Grenzwerte der Investoren differieren
regelméBig auch aufgrund der unterschiedlichen rechtsformabhéngigen Besteue-

rung der laufenden Gewinne. Die bisher vorliegenden Beitrége, die sich mit der

3Eine iibersichtliche Darstellung investitionsneutraler Steuersysteme ist beispielsweise zu fin-
den bei Kruschwitz et al| (2003), S. 328-333, (1992), S. 200 f., (1990), S.
133 f. Das in Kroatien in den Jahren 1994 bis 2000 geltende System der zinsbereinigten
Einkommen- und Koérperschaftsteuer war nur eine kurze historische Ausnahme. Vgl. dazu
‘Wagner / Wenger| (1996), S. 399-415.
4Vgl. Ballwieser / Hachmeister| (2013), S. 141 ff., Drukarczyk / Schiiler| (2007), S. 13 ff.,
1990), S. 133 f.
5Vgl. [Wagner @[), S. 1639 ff.
Einen guten Uberblick dariiber liefern z. B. Shackelford / Shevlin| (2001), Hundsdoerfer et al.|
(2008) und [Hanlon / Heitzman| (2010).
"Es wird exemplarisch auf die Arbeiten von |Constantinides| (1983), |Constantinides (1984)),
Stiglitz| (1969), [Stiglitz| (1983)), |[Auerbach| (1991)), [Dammon / Spatt| (1996]), Dammon et al.
2001)), Klein| (1999), Klein| (2001), Konig / Wosnitzal (2000)), [Sureth| (2003), [Sureth / Lan-
geleh| (2007) und |Hegemann et al.| (2017) verwiesen.
8Vgl. z.B. Brennan| (1970) oder Dai et al.| QQOOSD.




1.2 Gang der Untersuchung

Analyse der Steuerwirkungen bei verschiedenen Formen von Unternehmensiiber-
tragungen befassten, erlauben aufgrund numerischer Operationalisierung auf der
Grundlage von Beispielrechnungenf] bzw. der Fokussierung auf das Steuerrecht
von bestimmten Landern[¥|lediglich Aussagen iiber die jeweils gewihlten Konstel-
lationen. Ferner vernachléssigen sdmtliche sich mit der Wirkung der Besteuerung
auf Transaktionsentscheidungen beschéftigenden Untersuchungen die mit der In-
vestition verbundene Unsicherheit. Diese Liicken sollen durch den vorliegenden

Beitrag geschlossen werden.

Diese Arbeit untersucht die Frage, welchen Einfluss die Kaufgestaltung und die
damit zusammenhéngenden Steuerwirkungen auf den Wert des Unternehmens
ausiiben. Zur Beantwortung dieser Frage werden die Verfahren des Discounted
Cashflow (DCF) eingesetzt['] Das Ziel der Untersuchung ist es, die steuerlichen
Einflussfaktoren bei Verdnderung der Struktur der Unternehmenseigentiimer sys-
tematisch zu qualifizieren und anhand eines Modells zu quantifizieren. Das allge-
mein giiltige, unter besonderer Beriicksichtigung des Risikos entwickelte Analy-
seinstrument soll abstrakt genug sein, um diverse Steuersysteme als Spezialfille

integrieren zu koénnen.

1.2 Gang der Untersuchung

Diese Arbeit gliedert sich in sieben Kapitel. Nachdem ein Uberblick iiber die
Problematik und Zielsetzung gegeben wurde, stehen in Kapitel [2| die fiir die Un-

9Vgl. z.B. die Beitriige von [Elser| (2000), [Miiller / Semmler| (2003) oder [Rogall| (2003a).

10Miiller / Semmler| (2003), Rogall| (2003a)), [Rogall (2003b)) analysieren den Einfluss der Steuern
auf die Preisbildung vor dem Hintergrund der Einfithrung des Halbeinkiinfteverfahrens in
Deutschland. Miiller / Langkau| (2013)) gehen der Frage der Grenzpreisbildung der Transak-
tionsparteien im Rahmen des Teileinkiinfteverfahrens sowie der steuerlichen Mantelkaufre-
gelungen des § 8¢ KStG nach.

1Die DCF-Methoden sind gemeinsam mit dem Marktwertansatz der am weitesten verbreitete
Ansatz zur Bewertung ganzer Unternehmen in den USA (vgl. dazu [Kiiting / Eidell (1999)),
S. 225, [Kruschwitz (2002)). Hinter dem Begriff DCF-Verfahren verbergen sich verschiedene
Ansitze. Unterschiede ergeben sich insbesondere bei der Definition der Zahlungsiiberschiisse,
der Berticksichtigung der Finanzierungspolitik sowie des Tax Shields des Fremdkapitals. Eine
Ubersicht iiber die Ansitze sowie deren theoretische Untermauerung liefern Kruschwitz /
Lofter| (2006).
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tersuchung notwendigen methodischen Grundlagen im Vordergrund. Zu diesem
Zweck werden im Abschnitt [2.1]die Transaktionsformen definiert und voneinander
abgegrenzt. Der systematische Aufbau des Modells beginnt in den Abschnitten
und mit der Darstellung der Zeitstruktur und der Handlungsalternati-
ven der potenziellen Vertragsparteien. Als néchstes erfolgt eine Definition der
Cashflows und der Gewinne in Abschnitt 2.4l Ferner wird der Einfluss der steu-
erlichen Wirkungen auf die Preisbildung im Rahmen von Unternehmenstransak-
tionen beschrieben und erldutert. Die Analyse der Vorteilhaftigkeit des jeweiligen
Durchfithrungswegs erfolgt auf der Grundlage der DCF-Verfahren. Das fiir die
Untersuchung relevante Bewertungskonzept und steuerliche Wirkungen werden

in Abschnitt [2.5] vorgestellt.

In Kapitel 3] wird der Mechanismus der Preisbildung fiir beide potenziellen Trans-
aktionsparteien entwickelt. Die primére Zielsetzung hierbei ist, die fiir die Bewer-
tung im Rahmen von Verduflerungsvorgéingen relevanten steuerlichen Parameter
in die DCF-Verfahren zu implementieren. Es wird ein formales Analyseinstru-
ment hergeleitet, mit dessen Hilfe die relative steuerliche Vorteilhaftigkeit von
Asset-Deal bzw. Share-Deal fiir Transaktionsparteien unter Risiko ermittelt wer-
den kann. Auf dessen Grundlage lassen sich Grenzpreise fiir konkrete Steuersys-

teme durch Variation der eingefiihrten Parameter herleiten.

Diese Arbeit fokussiert sich auf der Beurteilung der beiden Transaktionsformen
aus steuerlicher Sicht. Aufgrund der Tatsache, dass das Wahlrecht zwischen Asset-
Deal und Share-Deal nur bei Kérperschaften besteht, soll es sich bei dem Transak-
tionsobjekt um eine Kapitalgesellschaft handeln. Bei der Besteuerung von Kapi-
talgesellschaften wird zwischen dem sogenannten klassischen System und den die
Doppelbesteuerung vermeidenden oder mildernden Konzepten unterschieden[?]
MaBnahmen, die die Doppelbesteuerung vermeiden oder mildern, kénnen auf
Ebene der Korperschaft und auf Ebene des Anteilseigners ansetzen. Auf Unter-
nehmensebene ist ein gespaltener Korperschaftsteuersatz oder ein Dividendenab-
zug denkbar. Wegen der geringen praktischen Relevanz werden diese Ansétze im
Rahmen dieser Arbeit nicht analysiert. Auf Ebene des Unternehmers kommen das

Shareholder-Relief-Verfahren, eine Teilanrechnung, eine Vollanrechnung und eine

12ygl. statt vieler Jacobs et al.|(2015)), S. 169.



1.2 Gang der Untersuchung

Dividendenfreistellung in Betracht. Da die Teilanrechnung der Korperschaftsteuer
auf die Einkommensteuer in der Modellierung dem Shareholder-Relief-Verfahren
entspricht, wird diese nicht gesondert untersucht. Demnach wird das in Kapitel
entwickelte Modell zur Analyse der Steuerwirkungen bei Verduflerungsvorgiangen
anhand der vier weltweit géngigsten genannten Konzepte der Besteuerung von

Korperschaften verwendet.

Die theoretische Untersuchung der zugrundegelegten Steuersysteme in den Kapi-
teln 4] 5], [6] und [7)ist identisch aufgebaut. Die Analyse beginnt mit der Aufstellung
der relevanten Bewertungsgleichungen. In diesem Kontext gilt es zu kldaren, ob
sich die Besteuerung im Rahmen von Transaktionsvorgéngen anhand des Kriteri-
ums der Entscheidungsneutralitat’®] beurteilen ldsst. Als methodische Grundlage
wird das Modell der Steuerarbitragd™ herangezogen. Wiahrend in einer Welt oh-
ne Steuern eine Unternehmensiibertragung zu einem einheitlichen Preis moglich
wére, kann die Besteuerung dazu fiithren, dass die potenziellen Vertragsparteien
je nach Transaktionsform verschiedene Grenzpreise ermitteln [F| Der Vergleich der
Grenzpreise liefert Erkenntnisse dariiber, welche Faktoren auf Entscheidungen der
Investoren einwirken. Eine Transaktion findet nur dann statt, wenn der steuerliche
Vorteil einer Transaktionspartei den Nachteil des anderen Transaktionspartners
iiber den Kaufpreis mindestens kompensiert und dadurch eine gemeinsame Steu-
erersparnis zu Lasten des Fiskus erzielt wird. Demzufolge weist ein positiver Eini-
gungsbereich auf Steuerarbitrageméglichkeiten hin. Um die Existenz der aus der
Besteuerung resultierenden Lock-in bzw. Lock-out Effekte festzustellen, werden
zunéchst die fiir jede Transaktionspartei giiltigen Preise ins Verhéltnis zueinander
gesetzt. Im Anschluss erfolgt eine Untersuchung der verschiedenen Szenarien im
Hinblick auf die Entstehung von negativen bzw. positiven Einigungsbereichen.
Die Ausfithrungen zu den analysierten Steuersystemen werden jeweils anhand

eines Staatenbeispiels konkretisiert.

Die Arbeit schlieffit mit einer Zusammenfassung der wichtigen Ergebnisse und
einem Ausblick in Kapitel [§] ab.

13Vgl. z.B. |[Elschen / Hiichtebrock! (1983)), S. 253 ff., [Elschen| (1991), S. 99 ff., Ko6nig (1997), S.
42 ft.

14Vgl. |Schneider (1992), S. 378 und 690, Wagner| (1992), S. 291-301.

15Vgl. Modigliani / Miller| (1958)).



2 Methodische Grundlagen und

Modellannahmen

2.1 Transaktionsformen

Es gibt zwei verschiedene rechtliche Gestaltungsformen des Erwerbs und der
VerduBerung eines Unternehmens, den Share-Deal und den Asset-Deal. Beide Ge-

staltungsformen unterscheiden sich darin, was den Gegenstand der Transaktion

bildet.

2.1.1 Share-Deal

Bei einem Share-Deal geht das zum Verkauf stehende Unternehmen durch Uber-
tragung der vom Verduflerer gehaltenen Anteile an einer Kapitalgesellschaft mit-
tels eines Rechtsaktes auf den Erwerber iiber[" Eine Transaktion im Rahmen
eines Share-Deals ist bei allen Gesellschaften moglich, bei denen das Grund- bzw.
Stammkapital in Anteilscheinen an die Gesellschafter ausgegeben wurde[] Zivil-
rechtlich handelt es sich bei der Ubertragung der Gesellschaftsanteile um einem
Rechtskauf['| Das erworbene Unternehmen selbst besteht weiter, es findet ledig-
lich ein Gesellschafterwechsel statt. Dieser Sachverhalt wird durch die Abbildung
2.1 veranschaulicht.

Beim Kauf im Rahmen eines Share-Deals erfolgt keine Aufdeckung der stillen Re-
serven. Die Buchwerte der Wirtschaftsgiiter werden in der Bilanz der iibertragenen
Kapitalgesellschaft unverandert fortgefiihrt. Der Erwerber hat die Beteiligung in
seiner Steuerbilanz in Hohe der Anschaffungskosten zu aktivieren[] Ein Share-

Deal fiihrt fiir den Kédufer im Regelfall zu keinen steuerlichen Vergiinstigungen, da

16Vgl. z.B. Beisel / Klumpp| (2009)), Kapitel 1, Rn. 28, [Holzapfel / Péllath (2008), Rn. 131.
17Vgl. z.B. Beisel / Klumpp| (2009), Kapitel 4, Rn. 7, [Rodder et al.[(2003), S. 10, § 1 Rz. 9.
18Tm deutschen Recht dient § 453 Abs. 1 BGB als Rechtsgrundlage.

19Tm deutschen Steuerrecht gilt dies nach § 6 Abs. 1 Nr. 2 EStG.



2.1 Transaktionsformen

weder eine planméfige Abschreibung der Beteiligung noch die Anwendung eines
Step-up-Verfahrens in Betracht kommt. Die stillen Reserven werden erst bei der

Auflosung der Kapitalgesellschaft oder im Rahmen einer Liquidation versteuert.

Kapital- oder

Kapitalgesellschaft Personengesellschaft

100 % iy 100 %
Ubertragung einer
steuerrechtlich regular
nicht abschreibungsfahigen

. Beteiligung
VerduRerer Erwerber

Abbildung 2.1: Unternehmensiibertragung im Rahmen eines Share—Deal

Bei der Verduflerung einer Beteiligung an einer Kapitalgesellschaft hat der bishe-
rige Eigentiimer einen gegebenenfalls entstehenden Verduferungsgewinn zu ver-
steuern. Der entsteht insbesondere immer dann, wenn im Beteiligungszeitraum
offene Riicklagen aus thesaurierten Gewinnen und stille Reserven einschliellich
eines Geschifts- oder Firmenwerts gebildet wurden. Ferner ist ein Verduflerungs-
gewinn zu verzeichnen, wenn der Wert der Anteile aufgrund einer in der Vergan-

genheit erfolgten Wertberichtigung niedriger ist als der Verduflerungspreis.

Die Ermittlung des steuerpflichtigen Verduflerungsgewinns erfolgt nach folgendem

Schema:

VeraduBlerungspreis

Buchwert der Beteiligung

~

Verauferungskosten

= VerduBerungsgewinn

Die aus dem VerduBerungsvorgang resultierende steuerliche Belastung ist vom
relevanten Steuerrechtssystem abhingig. Grundsétzlich sind alle Konstellationen

von der vollstdndigen Befreiung bis zur vollen reguléren Versteuerung moglich.

20Quelle: Eigene Abbildung in Anlehnung an |Jiittner| (2009)), S. 7.
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2.1.2 Asset-Deal

Bei einem Asset-Deal verauflert der bisherige Eigentiimer das Unternehmen im
Wege der juristischen EinzelrechtsnachfolgeY| Hierbei werden die dem Unter-
nehmen zuzuordnenden Sachen, Rechte, immaterielle Wirtschaftsgiiter, Vertrags-
verhéltnisse und eventuell auch Verbindlichkeiten, die zusammengenommen das
Unternehmen als Erwerbsobjekt bilden, einzeln verduflert. Aus rechtlicher Sicht
werden die Wirtschaftsgiiter vom Rechtstriager des zu verduflernden Unterneh-
mens selbst an die Zielgesellschaft iibertragen, die in der Gesellschaft verblei-
benden liquiden Mittel ausgekehrt und die Kapitalgesellschaft anschlieend li-
quidiert. Die Ubertragung kann dabei auf einen oder mehrere Erwerber in der

Rechtsform einer Kérperschaft oder eines Einzelunternehmers erfolgen [F|

Abbildung veranschaulicht die Ubertragung eines Unternehmens im Rahmen

eines Asset-Deals von der Ausgangsgesellschaft an die Zielgesellschaft.

Ausgangsgesellschaft Zielgesellschaft

Ubertragung der
(abschreibungsfahigen)
Wirtschaftsglter

100 % 100 %

VerduBerer Erwerber

Abbildung 2.2: Unternehmensiibertragung im Rahmen eines Asset—Deal

21vgl. Rodder et al.| (2003)), S. 9, Rz 6, Holzapfel / Pollath! (2008), Rn. 134, 136.

22ygl. |Stiller| (2002), S. 2619, Meyer-Scharenberg / Meyer-Scharenberg| (2010)), S. 453 f., Schanz
/ Schanz (2011)), S. 313 ff.

23Die VerduBerung eines Anteils an einer Personengesellschaft, die zivilrechtlich einen Share-
Deal darstellt, wird im deutschen Steuerrecht als die Verduflerung der zum Gesellschafts-
vermogen gehorenden Wirtschaftsgiiter qualifiziert (Vgl. dazu z.B. Heyd / Prohaskal (2004),
S. 395). Die abweichende steuerliche Behandlung wird damit begriindet, dass Personenge-
sellschaften ertragssteuerlich keine eigenen Steuersubjekte darstellen. Die Gewinnanteile der
Gesellschafter werden nach dem Durchgriffsprinzip direkt den Gesellschaftern zugerechnet.
Demzufolge wird auch der Verkauf eines Mitunternehmeranteils als anteiliger Verkauf der
Wirtschaftsgiiter behandelt.

24Quelle: Eigene Abbildung in Anlehnung an |Jiittner| (2009)), S. 10.
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Der wesentliche Vorteil des Asset-Deals liegt fiir den Erwerber darin, dass er nicht
den rechtlichen Gesellschaftsmantel mit allen denkbaren steuerlichen und sons-
tigen zivilrechtlichen Haftungsrisiken iibernimmt. Ferner ermoglicht diese Trans-
aktionsart dem neuen Eigentiimer die Anwendung eines sogenannten Step-up-
Verfahrens ]

Im Rahmen dieses Verfahrens werden die Anschaffungskosten des Unternehmens
auf die einzelnen Wirtschaftsgiiter in der Zielgesellschaft verteilt. Hierbei werden
die Buchwerte des Investors A um den Mehrbetrag der Anschaffungskosten auf-
gestockt, aktiviert und beim Vorliegen der entsprechenden Voraussetzungen in
den Folgeperioden abgeschrieben ] Dies ist unproblematisch, wenn die Anschaf-
fungskosten den Buchwerten des VerdufBerers entsprechen '] Im Regelfall ist dies
aber nicht gegeben, so dass eine Aufstockung der Buchwerte in der Bilanz des

Erwerbers nach folgendem Schema erforderlich ist {7

1. In der ersten Stufe sind die erworbenen Wirtschaftsgiiter bis zu ihren Teil-
werten| aufzustocken und zu aktivieren. Sind die Anschaffungskosten nicht
direkt zurechenbar, dann erfolgt die Aufstockung im Verhéltnis der iiber
dem Buchwert liegenden Anschaffungskosten zu den stillen Reserven aller
bilanzierten Wirtschaftsgiiter. Eine Aufstockung ist jedoch auf den Teil-
wert begrenzt. Kénnen so nicht alle stillen Reserven auf Wirtschaftsgiiter

aufgeteilt werden, erfolgt eine Zuteilung iiber die verbleibenden Stufen.

2. In der zweiten Stufe des Verfahrens werden die immateriellen Wirtschafts-

% Dieses Verfahren zur Aufdeckung der stillen Reserven ist fiir viele Linder charakteristisch. Bei
stillen Reserven handelt es sich um bilanziell nicht erfasste und daher noch nicht besteuerte
Vermogenswerte. Vgl. hierzu [Heyd / Prohaskal (2004), S. 399 f.

26Vgl. Holzapfel / Pollathl (2008), Rz. 321.

2TVgl. |Sothen| (2005), Rz. 133.

28Vgl. hierzu z.B. Holzapfel / Pollath| (2008), Rz. 321-322, Sothen| (2005), Rz. 133-134. Aktuell
wird vielfach auch die sogenannte , modifizierte Stufentheorie* eingesetzt, wonach die ers-
ten zwei bzw. drei Stufen zusammengefasst werden. Vgl. hierzu z.B. |Briick / Sinewe, (2010)),
Rz.135,|Sothen| (2005), Rz. 134. Die verschiedenen Theorien fithren nur dann zu unterschied-
lichen Ergebnissen, wenn die Summe der Teilwerte die Anschaffungskosten iiberschreitet.

29Unter Teilwert wird im deutschen Steuerrecht ein Betrag verstanden, den ein Erwerber des
ganzen Unternehmens im Rahmen des Gesamtkaufpreises fiir das einzelne Wirtschaftsgut
ansetzen wiirde. Hierbei wird von der Fortfithrung des Unternehmens ausgegangen (§ 6
Abs. 1 Nr. 1 EStG, § 10 BewG). Im Rahmen dieser Arbeit werden die Begriffe Markt- und

Teilwert synonym verwendet.



2 Methodische Grundlagen und Modellannahmen

giiter des Anlagevermogens zu ihren Anschaffungskosten, jedoch max. zu

ithrem Teilwert aktiviert.

3. Konnten mit den ersten beiden Stufen nicht alle Anschaffungskosten verteilt
werden, so wird der verbleibende Betrag als Geschéfts- oder Firmenwert
aktiviert.

4. Ein nach den ersten 3 Stufen eventuell noch verbleibender Restbetrag ist

als sofort abzugsfihige Betriebsausgabe geltend zu machen.

Die Aufdeckung von stillen Reserven beim abnutzbaren abschreibungsfihigen An-
lagevermogen verschafft dem Erwerber im Vergleich zu einer Transaktion im
Rahmen eines Share-Deals ein zusétzliches Abschreibungsvolumen, dessen Be-
riicksichtigung zu temporar geringeren Steuerzahlungen fiithrt. Wie schnell In-
vestor B die Anschaffungskosten in Form von Abschreibungen geltend machen
kann, hangt mafigeblich von der Abschreibungsfihigkeit und -dauer der einzelnen
Wirtschaftsgiiter ab.

Der Verauflerer hat im Zuge einer Transaktion den VerduBerungsgewinn der
Besteuerung zu unterwerfen. Der Verdulerungsgewinn verkorpert einerseits die
Wertsteigerungen der Substanz des Verkaufsobjekts im Besitzzeitraum des Ver-
kaufers, andererseits spiegelt er iiber den vereinbarten Preis die Erwartungen
des Erwerbers beziiglich der zukiinftigen Ertrige des Unternehmens wider | Die
Ermittlung der steuerlichen Bemessungsgrundlage bei einem Asset-Deal erfolgt

nach folgendem Schema:

Verauflerungspreis

Buchwert des Betriebsvermogens

~

Verauflerungskosten

VerduBerungsgewinn

Je nach Steuersystem ist eine partielle oder volle Steuerfreiheit bzw. eine Steuer-

begiinstigung eines VerduBerungsvorgangs moglich [F]

30Vgl. Widmann| (2002), S. 78 ff.
31Das deutsche Steuerrecht sieht bei der VersuBerung von Anteilen an Personengesellschaften
eine Steuerbegiinstigung nach §§ 16, 34 EStG vor.
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2.2 Zeitstruktur

2.2 Zeitstruktur

Der Schwerpunkt dieser Arbeit liegt in der Unternehmensbewertung nach DCF
im Rahmen von Unternehmenstransaktionen. Fiir Ubertragungen von Kapitalge-
sellschaften stehen den potenziellen Vertragsparteien, dem Verduflerer und dem
Erwerber, die hier als Investor A und Investor B bezeichnet werden, zwei recht-

liche Formen, der Asset-Deal und der Share-Deal, zur Verfiigung.

In dieser Modellwelt gibt es einen gegenwértigen ¢ sowie T' zukiinftige Zeitpunk-
te, wobei der Endzeitpunkt die Einstellung der wirtschaftlichen Tétigkeit durch
das Unternehmen markieren soll. Dieser kann von heute aus gesehen unendlich
weit entfernt sein oder auch nicht. Grundsétzlich ist die Annahme einer unend-
lichen Lebensdauer ziemlich unrealistisch. Allerdings gibt es vorzeigbare Argu-
mente, die fiir die Fiktion eines ewig lebenden Unternehmens sprechen ] Wenn
das Unternehmen nur eine begrenzte Lebensdauer aufweist, so muss der Analyst
einen bestimmten Endzeitpunkt festlegen. Eine genaue Angabe ist allerdings nur
in seltenen Féllen moglich. Des Weiteren misslingt eine genaue Berechnung des
Restwertes im Zeitpunkt 7. Dieser wird auf der Grundlage der nachfolgenden
Zahlungen ermittelt, was wiederum der Annahme widerspricht, dass bereits jetzt
die Welt zu Ende sei. Daher basiert dieser Beitrag auf der Annahme eines unendli-
chen Planungshorizonts, obwohl die Annahme eines ewig lebenden Unternehmens

objektiv gesehen falsch ist.

Bei der Ermittlung der Entscheidungswerte wird von der Transversalitit ausge-

gangen.

Annahme 1 (Transversalitit). Fir den diskontierten Wert eines Unternehmens

mit einer unendlichen Lebensdauer gilt folgende Figenschaft:

lim E[‘Z] =
t—00 (1 -+ k)f ’

wober k die Kapitalkosten des Unternehmens darstellen.

32Vgl. Kruschwitz| (2011), S. 6 ff, [Kruschwitz / LofHer (1998), S. 43 ff., Kruschwitz / Loffler
(2006), S. 6 .

11
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Okonomisch bedeutet diese Bedingung, dass der Diskontierungsfaktor die Wachs-
tumsrate der Cashflows {ibersteigt ’] Da der Fall einer unendlichen Lebensdauer
eines Unternehmens eher eine Fiktion als eine realitdtsnahe Voraussetzung dar-
stellt, handelt es sich bei dieser Bedingung um eine technische Annahme. Ak-
zeptiert man diese nicht, verstrickt man sich bei bestimmten Konstellationen un-
weigerlich in Widerspriiche?] Findet z.B. ein Unternehmen genug Projekte mit
positivem Kapitalwert, deren Anschaffungskosten gerade den verfiigharen Cash-
flows vor Investitionen entsprechen, sind die erzielbaren Renditen innerhalb des
Unternehmens stets grofler als auBlerhalb des Unternehmens. Folglich werden am
Jahresende grundsétzlich keine Dividenden gezahlt. Wenn an Eigenkapitalgeber
keine Cashflows flieBen, liegt der Unternehmenswert ohne Annahme der Trans-

versalitit trotz erfolgreicher Investitionen bei Null.

2.3 Handlungsalternativen der Investoren

Beim Transaktionsobjekt handelt es sich um eine Kapitalgesellschaft "] Ange-
sichts der Tatsache, dass bei Griindungen von Korperschaften die Anschaffungs-
kosten des Anteilseigners dem Eigenkapital der Gesellschaft entsprechen und sich
folglich die Abbildung der Restbuchwerte und damit auch der VerduBerungsge-
winne im Transaktionszeitpunkt formal einfacher gestaltet, soll im Rahmen dieser
Analyse Investor A die Anteile an der Kapitalgesellschaft bei deren Griindung in
to tibernommen haben. Das Problem der (steuer-)optimalen Gewinnverteilung
wird durch die Annahme einer Beteiligungsquote in Hohe von 100% umgangen.
Um die steuerlichen Wirkungen auf die Grenzpreisbildung im Rahmen einer Un-

ternehmensverauferung darzustellen, wird unterstellt, dass sich der Unternehmer

33Vgl. z.B. [Ingersoll (1987), S. 275, |[Kruschwitz / Loffler| (2004)), S. 1182, Kruschwitz / Loffler
(2003c), S. 1402., |Kruschwitz / Loéftler| (2006), S. 7 f.

34Vgl. [Kruschwitz / Lofer (1998).

35Vgl. dazu Abschnitt Grundsétzlich konnte Investor A auch eine Personengesellschaft
vor der VerduBlerung in eine Kapitalgesellschaft umwandeln und dann die Transaktion als
einen Share-Deal abwickeln. Dieser Fall wird aus dieser Untersuchung jedoch ausgeschlossen.
Die nationalen steuerlichen Regelungen einer Umwandlung und anschlieBender Verduflerung
sind, um einen Missbrauch zu verhindern, teilweise sehr komplex. Deren Modellierung wiirde
sich sehr kompliziert gestalten, ohne eindeutige, klar separierbare Ergebnisse fiir diese Ana-
lyse zu liefern.

12
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bei Vorliegen eines nichtnegativen Einigungsbereichs von der Realinvestition in

einem zukiinftigen Zeitpunkt ¢' > 0 trennt.

Grimndung  COF, CF, VerduBerung  Tebensdauer
J J J J J Zeit
t=20 t=1 t=2 t=1t T

Abbildung 2.3: Zeitstruktur des Modells

Die Transaktion soll hochstens einmal durchgefiihrt werden kénnen. Weil in die-
sem Modell eine unendliche Lebensdauer des Unternehmens (7' = oo) unterstellt
wird, darf ¢ nicht mit dem Endzeitpunkt T zusammenfallen. Den Schwerpunkt
dieser Analyse bildet die Frage, welche Transaktionsart sich fiir die jeweilige po-
tenzielle Vertragspartei aus steuerlicher Sicht empfiehlt bzw. wie sich die Besteue-
rung auf den Unternehmenswert auswirkt. Zége man den Verkaufszeitpunkt ins
Unendliche hinaus, so wiirde die unendliche Haltedauer des Unternehmens ei-
ne Verschiebung der (latenten) Verduflerungsgewinnbesteuerung ins Unendliche
bewirken. Ferner kann eine sorglose Einbeziehung der unendlich weit entfernten
Zahlungen entweder zur Unbrauchbarkeit des Bewertungsverfahrens fithren oder
scheinbar paradoxe Ergebnisse liefern %] Soll also der Erwerb und die Wiederver-
auBlerung eines Unternehmens untersucht werden, kénnen nur solche Alternativen
beriicksichtigt werden, die fiir Investor A eine endliche Haltedauer des Unterneh-

mens und seiner Alternative beinhalten.

Den Investoren steht fiir die Abwicklung das Rechtskleid eines Einzelunterneh-
mers oder einer Kapitalgesellschaft zur Verfiigung. Die Rechtsformwahl zieht un-
terschiedliche steuerliche Belastungen nach sich. Die meisten Staaten orientie-
ren sich bei der Ertragsbesteuerung von unternehmerischen Gewinnen an der
auf die Arbeiten von Schanz, Haig und Simons zuriickgehenden Reinvermogens-

zugangstheorie "] Die auf dieser Theorie basierenden, so genannten traditionel-

36Vgl. Kruschwitz / Loffler| (1998), Kruschwitz / Loffler| (2006), S. 7 f., Matschke / Hering
(1999), Blaufus| (2002), Kruschwitz / LofHer| (2015]).

37Das steuerbare Einkommen ergibt sich demnach aus der Differenz des Vermogens am Ende
und am Anfang des Veranlagungszeitraumes. Vgl.|Schanz| (1896]),|Haig (1921)), Simons| (1938)
sowie [Schreiber| (2012), S. 16 f., Miiller / Langkau| (2013), S. 333.

13
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len Einkommen- bzw. Korperschaftsteuersysteme leiten die separate Besteuerung
von Kapitalgesellschaften aus der Tatsache ab, dass es sich hierbei um juristi-
sche Personen, d.h. um Personen mit eigener Rechtsfahigkeit mit einer eigenen
Leistungsfihigkeit handelt, die eigenstdndig besteuert werden miissen. Wahrend
Gewinne von Einzelunternehmen und Personengesellschaften im Jahr der Ent-
stehung nach dem Transparenzprinzip™| direkt beim Gesellschafter der Einkom-
mensteuer unterliegen, belastet die Korperschaftsteuer als Personensteuer das
Einkommen juristischer Personen. Die Einkommensteuer wird auf Ebene des An-

teilseigners erst bei der Ausschiittung ausgelost [

Verschachtelte Konzernstrukturen kénnen grundsétzlich dazu fithren, dass die
unternehmerischen Gewinne durch mehrstufige Besteuerung nahezu vernichtet
werden. Um diesen Kumulationswirkungen entgegen zu wirken, wird in diesem
Modell eine Steuerbefreiung der Ausschiittungen im kérperschaftsteuerlichen Sek-
tor unterstellt[] Damit wird eine einmalige Belastung der Gewinne einer Kapi-

talgesellschaft mit Unternehmenssteuern erreicht.

Annahme 2 (Steuerfreiheit der Ausschiittungen im korperschaftsteuerlichen
Sektor). Beziige von anderen Kapitalgesellschaften bleiben bei der Ermittlung des

korperschaftsteuerlichen Einkommens aufler Ansatz.

Des Weiteren soll im Rahmen dieser Arbeit stets bis auf die Ebene des letz-
ten Investors heruntergerechnet werden. Hierbei wird angenommen, dass dieser
eine natiirliche Person ist. Das Ziel von Investoren ist die Erzielung und die an-
schlieBende Verwendung der Nettozahlungsiiberschiisse aus dem Unternehmen.
Diese sollen nicht ewig auf der Konzernebene verbleiben, sondern zwecks Kon-

sums an eine natiirliche Person als Anteilseigner ausgeschiittet werden ] Unter

38Vgl. beispielsweise Schreiber| (2012), S. 239.

39Dieser Dualismus, der die beiden Bereiche der Unternehmensbesteuerung systematisch von-
einander trennt, findet in den meisten Industrielindern der Welt Anwendung. Vgl. dazu
Jacobs| (2016)), S. 104 ff. Ein detaillierter Uberblick iiber die verschiedenen Ansatzpunkte
zur Besteuerung von Unternehmen findet sich in |Schreiber| (1987, S. 176 ff.

40Eine analoge Regelung existiert im deutschen Steuerrecht. So unterliegen gem. § 8b Abs.
2 KStG i.V.m § 8 Abs. 3 KStG die von Kapitalgesellschaften gehaltenen und verduflerten
Anteile an Kapitalgesellschaften auf Ebene des Unternehmens keiner Besteuerung. Da 5%
als nicht abzugsfihige Betriebsausgaben qualifiziert werden, bleiben letztendlich 95% der
Korperschaftsteuergewinne aufler Betracht.

41Es wird ein Einzelinvestor unterstellt, um der Problematik der Gewinnverteilung zu entgehen.

14



2.3 Handlungsalternativen der Investoren

Beriicksichtigung der getroffenen Annahmen ist fiir Gewinne von Kapitalgesell-
schaften eine einmalige Besteuerung auf Unternehmensebene und eine Steuer-
belastung mit der Einkommensteuer auf der Ebene der Anteilseigner relevant.
Demnach handelt es sich beim Investor A um eine natiirliche Person. Als Hand-
lungsalternativen stehen ihm in ¢ die Verduflerung des Unternehmens verbunden
mit einer anschlieBenden Anlage des Erloses am Kapitalmarkt oder dessen Wei-

terfithrung zur Verfiigung.

Investor B hat seinerseits die Wahlmoglichkeit zwischen der Anlage der finanzi-
ellen Mittel am Kapitalmarkt und einer Realinvestition in Form eines Unterneh-
menskaufs. Wird das Unternehmen im Rahmen eines Share-Deals gegen Entgelt
iibertragen, soll Investor B die Kapitalgesellschaft als solche bis zum Ende der
Haltedauer weiter halten ™

Aufgrund der Annahme der Steuerfreiheit im korperschaftsteuerlichen Sektor féllt
bei einem Share-Deal der Grenzpreis eines als Einzelunternehmer firmierenden
Investors B mit dem Grenzpreis eines Anteilseigners einer Kapitalgesellschaft

zusaminerl.

Bei der Ubertragung eines Unternehmens im Rahmen eines Asset-Deals ist die
Steuerbelastung der laufenden Gewinne von der Rechtsform des Unternehmens
abhéngig, in dessen Vermogen die Wirtschaftsgiiter iibertragen werden. Auch hier
kann Investor B die Transaktion entweder als Einzelunternehmer oder iiber eine
Kapitalgesellschaft durchfithren. Die in ¢ gewéhlte Rechtsform soll bis zum Ende

des Planungshorizonts beibehalten werden.

Die beschriebenen Handlungsalternativen sollen durch Abbildung[2.4]veranschau-

licht werden.

42Generell gibt es die Moglichkeit die Transaktion in ' als Share-Deal abzuwickeln und die
Kapitalgesellschaft eine logische Sekunde spéter in eine Personenunternehmung umzuwan-
deln, um fiir den Rest des Planungshorizonts deren Vorteile zu genieffen. Man optimiert in
diesem Fall erst den Kauf und anschliefend die Rechtsform. Da die nationalen Regelungen
der Umwandlungen sehr komplex sind und sich die steuerlichen Effekte einer Umwandlung
von den aus der Verduflerung resultierenden Wirkungen nicht klar trennen lassen, wird der
letzte Fall in dieser Analyse nicht weiterverfolgt.
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Investor A

VerduBern

Halten

Share-Deal

Asset-Deal

| KapG B | | Investor B | | Investor B |

Abbildung 2.4: Handlungsalternativen der Investoren

Jede Transaktionspartei ermittelt fiir jede mogliche Alternative einen Entschei-
dungswert. Das Schema demonstriert die dafiir verwendete Notation. Das
Superskript bezieht sich zum einen auf den Investor A oder B, zum anderen auf
die Transaktionsart mit S fiir Share-Deal und A fiir Asset-Deal und die Rechts-
form des aufnehmenden Unternehmens mit F fiir einen Einzelunternehmer bzw.

K fiir eine Kapitalgesellschaft.

A: Investor A (VerduBerer)
— B: Investor B (Erwerber)
X: Preisdifferenz zwischen Investor A und B

A: Asset-Deal
S: Share-Deal
X: Preisdifferenz zwischen Asset-Deal und Share-Deal

E: Einzelunternehmer

K: Kapitalgesellschaft
r X: Preisdifferenz zwischen Einzelunternehmer und Kapitalgesellschaft

~

%k 3k ok

t
L Zeitpunkt

Abbildung 2.5: Notation

Die Unsicherheit wird dadurch beschrieben, dass das entsprechende Symbol mit
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2.4 Cashflows, Gewinne und Steuern

einer Tilde versehen wird. So stellt VA5 den unter Risiko ermittelten Share-
Grenzpreis eines Einzelunternehmers A im Zeitpunkt ¢ dar. Beim Index X han-
delt es sich um den Vergleich der an dieser Stelle verzeichneten Alternativen.
Demnach bildet XZ,AXE die Differenz zwischen dem Asset-Grenzpreis und dem

Share-Grenzpreis des Einzelunternehmers A in ¢ ab.

Es lisst sich festhalten, dass fiir den Verlauf der weiteren Analyse folgende Grenz-

preise relevant sind:

VAAE  Share-Grenzpreis des Investors A,
VASE Asset-Grenzpreis des Investors A,
V,BSE  Share-Grenzpreis des Investors B,
V,BAE  Asset-Grenzpreis eines Einzelunternehmers B,

VBAK  Agset-Grenzpreis des Investors B beim Erwerb iiber eine KapG.

2.4 Cashflows, Gewinne und Steuern

Fiir die Anwendungen der DCF-Verfahren werden Cashflows benotigt. Der Be-
werter muss die Zahlungsiiberschiisse schitzen, die das Unternehmen kiinftig ab-
werfen wird. Das fiihrt zu zwei Problemen: zum einen geht es um die Frage der De-
finition der Cashflows und zum anderen um die dafiir geeigneten Schétzverfahren.
Wegen einer abweichenden Schwerpunktsetzung werden die mit dem Bewertungs-
vorgang einhergehenden Probleme der Prognose der zukiinftigen Zahlungsiiber-
schiisse ausgeklammert. Stattdessen wird auf weiterfithrende Literatur verwie-
sen[®]Im Rahmen dieser Analyse stellen Cashflows exogen vorgegebene Variablen

dar.

Die Ausgangsgrofle der Wertermittlung bilden die Brutto-Cashflows. Darunter

werden hier Zahlungsiiberschiisse verstanden, die im Unternehmen wihrend ei-

43Die Ermittlung von Zahlungsiiberschiissen stellt den Gegenstand von jedem Bilanzanalyse-
buch dar. Exemplarisch wird auf die Arbeiten von |Copeland et al.| (2000) und [Loffer et al.
(2012) hingewiesen.
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ner Periode mit der regelmifligen Geschéftstitigkeit erwirtschaftet werden[] Sie
stellen als Saldo zwischen Einzahlungen und Auszahlungen Zahlungsstromgrofien

dar und erhalten folgende Bezeichnung:
CF,(w).

Da keinerlei Aussagen dariiber gemacht werden, ob die Anzahl der moglichen
zukiinftigen Zusténde (w) unendlich oder endlich ist, wird diese ausfiihrliche Nota-
tion im weiteren Verlauf der Arbeit nicht benutzt. Stattdessen wird die einfachere
Schreibweise 6’7«} verwendet. Man kann die Cashflows entweder im Unternehmen
behalten und damit Investitionen tétigen oder an Kapitalgeber auszahlen. Da es
zwei Klassen von Kapitalgebern gibt, ndmlich Glaubiger und Eigentiimer, han-
delt es sich bei den Zahlungen an die Finanziers entweder um Zins- und Til-
gungsleistungen oder um Dividenden und Kapitalherabsetzungen. Zinsen entfal-
ten als Betriebsausgabe auch eine steuerliche Wirkung. Um die Steuerwirkungen,
die aus Unternehmensiibertragungen resultieren, von steuerlichen Effekten aus
Fremdfinanzierung separieren zu kénnen, wird im Rahmen dieser Arbeit von ei-

ner vollstdndigen Eigenfinanzierung der Investition ausgegangen.

Annahme 3 (Vollstdndige Eigenfinanzierung). Investoren verfiigen tiber genug

Figenkapital, um die Realinvestition zu finanzieren.

In diesem Beitrag wird ein unendlicher Planungshorizont unterstellt. Wenn Un-
ternehmen unter dieser Voraussetzung bestehen bleiben wollen, miissen sie kon-
tinuierlich investieren. In der finanzwirtschaftlichen Literatur werden diese In-
vestitionen gewohnlich in Erhaltungs- und Erweiterungsinvestitionen unterglie-
dert[®] Wihrend letztere einer Ausweitung der Kapazititen dienen, sollen Erhal-
tungsinvestitionen die Aufrechterhaltung des status quo gewéhrleisten. Fiir die
weiterfithrende Analyse wird angenommen, dass Unternehmen ausschlieflich In-
vestitionen im Umfang der noch néher zu definierenden periodisierten laufenden
Abschreibungen (AfA,) titigen.

4“Es gibt verschiedene Interpretationen von Cashflows. Vgl. fiir einen Uberblick z.B. Pape
(2004), S. 103 f., Kruschwitz / Lofiler] (2006), S. 2 f., [Groger] (2009), S. 79 f., Blohm et al.
(2012), S. 49 f.

45Vgl. z.B. |[Kruschwitz / LofHer| (2006)), S. 2, 81, 84, Perridon et al| (2012), S. 29 f., Matschke
/ Matschke| (1993), S. 37 ff.
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2.4 Cashflows, Gewinne und Steuern

Annahme 4 (Erhaltungsinvestitionen). Fin Unternehmen nimmt ausschliefllich
Erhaltungsinvestitionen vor, indem es in jeder Periode nur im Umfang der Ab-
schretbung investiert:

Inv, = AfA, VY t>0.

Der Unternehmer investiert nur so viel, um den Wert der Wirtschaftsgiiter zu

erhalten. Diese Pramisse impliziert, dass die Buchwerte im Zeitverlauf konstant
bleiben 9

Bei den aus dem Besitz eines Unternehmens resultierenden Riickfliissen handelt
es sich um eine Gewinneinkunftsart. Dies bedeutet, dass der Fiskus die Steu-
er nicht auf den Cashflow, der im Zeitpunkt ¢ vom Unternehmen erwirtschaftet
wird, sondern auf den Gewinn erhebt. Hier bemisst sich die aus dem Besitz des
Unternehmens resultierende Steuer ausschlieBlich an den Cashflows CF,, die im
Zeitpunkt ¢ vom Unternehmen erwirtschaftet werden, und den laufenden Ab-

schreibungen.

Definition 5 (Gewinn des Unternehmens im Zeitpunkt t). Ein steuerrechtlicher

Gewinn aus der Beteiligung ist im Zeitpunkt t gegeben, sofern gilt

ét = 6\?,5 - mt'

Grundsétzlich kann die Steuerbemessungsgrundlage auch negativ sein. Um die
Effekte einer asymmetrischen Besteuerung von Gewinnen und Verlusten aus die-
ser Betrachtung auszublenden, wird in diesem Zusammenhang die Annahme des

vollstéindigen Verlustausgleichs getroffen 7]

Annahme 6 (Vollsténdiger Verlustausgleich). Eine negative Steuerbemessungs-

grundlage lost im Zeitpunkt thres Entstehens eine Steuererstattung aus.

Bei einer Realinvestition wird die Hohe der Abschreibungen iiblicherweise anhand

46Der Buchwert des Gesamtkapitals kann sich ausschlieflich aufgrund von Versinderungen des
gezeichneten Kapitals wandeln. Vgl. dazu |[Kruschwitz / LofHer| (2006)), S. 84.

47Zum sofortigen Verlustausgleich als , Eichstrich® einer neutralen Verlustverrechnung vgl.
Schneider| (1970), |Schneider] (1992)) S. 270-272, 679 f., Schneider (1999), |Wosnitza| (2000)), S.
770 f.
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2 Methodische Grundlagen und Modellannahmen

von Regeln bestimmt, die vom Fiskus vorgegeben werden. In der finanztheoreti-
schen Standardliteratur kommen verallgemeinerte und vereinfachte Abschreibun-
gen zur Anwendung, die nur im entferntesten den komplexen Regelwerken realer
Steuergesetze dhneln[®| Auch in diesem Beitrag wird der Ansatz einer verallge-
meinerten Abschreibung verfolgt. Dem Unternehmen werden exogen vorgegebene
Buchwerte BW, zugeordnet, die sich in der Regel vom Marktwert der Investition
V, unterscheiden. An dieser Stelle wird nicht festgelegt, in welchem Zeitraum die
Investitionsgiiter des Unternehmens abgeschrieben werden. Es wird lediglich fest-
gehalten, dass fiir die Differenz der Buchwerte und die Hohe der Abschreibungen

folgender Zusammenhang gilt:

Definition 7 (Abschreibung des Unternehmens im Zeitpunkt t). Die Abschrei-
bung im Zeitpunkt t ermittelt sich aus der Differenz des Buchwerts der Vorperiode

und des aktuellen Buchwerts

mt::ﬁ/t_l—éﬁ/t.

Die Definition @ beschreibt einen Zusammenhang, der in allen Rechnungsle-

gungssystemen korrekt bleibt.

Die unternehmerischen Gewinne werden in Abhéngigkeit von der Rechtsform mit
Steuern belastet. Bei einer Kapitalgesellschaft gilt es zwei Ebenen zu betrach-
ten. Nach Abzug der Unternehmenssteuernf™| erhélt man den freien Cashflow des
Unternehmens, der fiir Zahlungen an Glaubiger und Ausschiittungszwecke an die
Anteilseigner zur Verfiigung steht[)] Wegen der Annahme der vollstéindigen Ei-
genfinanzierung entféllt der erste Punkt. Die Ausschiittungspolitik ist in einer
Okonomie ohne Steuern bei einem vollkommenen Kapitalmarkt in Bezug auf den

Unternehmenswert irrelevant ] Werden Steuern beriicksichtigt, kann man hinge-

48F{ir die Darstellung des Zusammenhangs zwischen Abschreibungen und Buchwerten vgl. bei-
spielsweise |[LofHler / Schneider| (2003), Kapitel I.B.

49Tm deutschen Steuerrecht sind bei den Unternehmenssteuern insbesondere die Kérperschaft-
steuer und die Gewerbesteuer zu nennen. Die genaue Modellierung der Steuerbelastungen
erfolgt in Kapitel [3|

50Djese konnen in einzelnen Perioden auch negativ sein. In diesem Fall wird unterstellt, dass
der Investor iiber geniigend Eigenkapital verfiigt, um die Verluste aufzufangen.

51Vgl. Miller / Modigliani| (1961).
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gen nicht von der Irrelevanz der Ausschiittungspolitik ausgehen %] Aufgrund einer
abweichenden Schwerpunktsetzung entzieht sich dieser Betrag durch die Unter-
stellung einer Vollausschiittung der Auseinandersetzung mit dem Problem der

optimalen Ausschiittungspolitik.

Annahme 8 (Vollausschiittung). Eine Kapitalgesellschaft nimmt ausschliefilich
Vollausschiittungen vor, indem sie in jeder Periode die Verteilung der nachsteu-
erlichen Gewinne unter Beriicksichtigung der Erhaltungsinvestitionen mit einer

Quote von 100% vornimmdt.

Auf Unternehmerebene werden Dividenden vollstdndig oder quotal mit der Ein-
kommensteuer belastet )] Um die die betriebliche Substanz aufrecht zu erhalten,
sind ferner noch Erhaltungsinvestitionen zum Abzug zu bringen Y| Der sich daraus
ergebende Betrag stellt den Netto-Cashflow des Anteilseigners einer Kapitalgesell-
schaft dar. Der so ermittelte Zielbeitrag muss aufgrund der Arbitragebedingung

mit dem Zielbeitrag der Investitionsalternative iibereinstimmen.

Die einzelnen Schritte bei der Ermittlung des Netto-Cashflows des Anteilseigners
einer Kapitalgesellschaft werden in Tabelle [2.1] abgebildet.

Brutto-Cashflow vor Steuern CF,
- Unternehmenssteuern auf Gewinn (CA‘}/«} - mt> Tu
- Auszahlungen fiir Erhaltungsinvestitionen AfA,
- Einkommensteuer auf Dividende (5]_?1 - mt> (1 —7,)BTe
= Netto-Cashflow (Z‘T«“t - /vaAt> (1-7,)1—pBm)

Tabelle 2.1: Cashflow aus einer Kapitalgesellschaft

Da die Ubertragung der Wirtschaftsgiiter auf ein Einzelunternehmen eine der

52Mehrere Beitréige beschiftigen sich mit der Frage, welcher Zusammenhang zwischen der Be-
steuerung der Anteilseigner und der Ausschiittungspolitik sowohl aus theoretischer als auch
aus empirischer Sicht besteht. Vgl. dazu z.B. Brittain| (1966)), Chetty / Saez| (2005)), Chetty
/ Saez| (2005)).

33Der steuerpflichtige Anteil variiert in Abhiingigkeit vom konkreten Steuersystem im Bereich
von Null bis Eins. Es wird in diesem Zusammenhang auf nachfolgende Kapitel verwiesen.

54Vgl. dazu Annahme
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2 Methodische Grundlagen und Modellannahmen

betrachteten Konstellationen darstellt, muss auch das dafiir relevante Ermitt-

lungsschema der Netto-Zahlungsiiberschiisse hergeleitet werden.

Grundsétzlich konnen auch Gewinne einer Personengesellschaft auf der Ebene
des Unternehmens mit Steuern belastet werden. Mehrere Staaten -unter anderem
auch der deutsche Fiskus- erheben eine Gewerbesteuer[’] Durch die Doppelbe-
lastung der Unternehmensgewinne kann eine Gesamtsteuerbelastung drohen, die
iiber dem Hochstsatz der Einkommensteuer liegt. Um dem entgegen zu wirken,
werden Regelungen praktiziert, die eine vollstindige oder quotale Anrechnung
der Gewerbesteuerschuld auf die Einkommensteuer vorsehen P Im Rahmen die-
ser Analyse wird davon ausgegangenen, dass eine vollstdndige Anrechnung der
Unternehmenssteuer moglich ist, so dass Gewinne einer Personengesellschaft ef-

fektiv nur der Einkommensteuer unterliegen.

Die einkommensteuerliche Behandlung von Personengesellschaften ist grundsétz-
lich einheitlich ] Die erzielten Einkiinfte werden auf die Gesellschafter aufgeteilt

und bei diesen jeweils im Rahmen ihrer personlichen Einkommensteuer veranlagt.

Die Bestimmung der Netto-Cashflows aus einer Personengesellschaft umfasst die
in Tabelle 2.2] verzeichneten Schritte.

Brutto-Cashflow vor Steuern CF,
- Auszahlungen fiir Erhaltungsinvestitionen AfA,
- Einkommensteuer auf Gewinn (6}71 — AAf;lf) T,
= Netto-Cashflow (6‘7«} - mt) (1-m1)

Tabelle 2.2: Cashflow aus einer Personengesellschaft

55Vgl. Bundesministerium der Finanzen| (2019)), S. 17.
56Vgl. 2.B. § 35 ESIC.
5TVgl. statt vieler [Schreiber| (2012)), S. 702.
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2.5 Bewertungskonzept und Steuerwirkungen

Wer ein Unternehmen mit DCF-Verfahren bewertet | nutzt folgende gedankli-
che Uberlegung. Der Bewerter vergleicht die Cashflows des Unternehmens mit
Zahlungsiiberschiissen von Wertpapieren, die an einem Finanzmarkt gehandelt
werden[] Er versucht, die Zahlungsstréme des Unternehmens den Zahlungen ei-
nes Kapitalmarktportfolios anzugleichen, so dass beide Groflen in Hohe und Ri-
siko iibereinstimmen. Gelingt dies, ist der Wert des Unternehmens durch den
Preis des Finanzmarktportfolios gegeben; schldgt der Versuch fehl, so versagt die
DCF-Methode bei der Unternehmensbewertung.

Fiir die Anwendung der Verfahren der DCF-Theorie miissen zwei Eigenschaften

erfiillt sein:

Annahme 9 (Redundanz und Arbitragefreiheit). Der Kapitalmarkt darf nicht

redundant sein und er muss arbitragefrei sein]”

Die erste Bedingung ist eher technischer Natur. Sie bedeutet, dass kein Finanztitel
durch andere Finanztitel ,,nachgebaut*(dupliziert) werden kann. Diese Annahme
ist unkritisch, denn sie impliziert nur, dass der Nachbau eines Portfolios auf ein-
deutige Art und Weise gelingt.

Die Arbitragefreiheit des Kapitalmarktes stellt eine zentrale Annahme dar, auf
der die Theorie der Unternehmensbewertung aufbaut. Diese Annahme wird in
der finanztheoretischen Literatur gewohnlich anhand eines aufwendigen Forma-
lismus prézisiert. Da die Details im Folgenden nicht benétigt werden, wird im
Rahmen dieser Arbeit auf eine ausfiihrliche Darstellung verzichtet. Die Annahme

soll lediglich in ihren Grundziigen veranschaulicht werden.

°8Um sich auf die eigentliche Fragestellungen zu konzentrieren, werden die mit dem Bewer-
tungsvorgang einhergehenden Probleme, wie die Definition und Prognose der zukiinftigen
Cashflows, die Ermittlung der zutreffenden Kapitalkosten, die Bestimmung der optimalen
Ausschiittungs- und Finanzierungspolitik, weitgehend ausgeblendet. Exemplarisch wird auf
die Arbeiten von Drukarczyk / Schiiler| (2007)), [Richter| (2002), [Schultze, (2003]), [Kruschwitz
/ LofHer| (1998), Kruschwitz / Loftier| (2003b), [Kruschwitz / LofHer| (2003al), Wiese| (2006),
Ballwieser / Hachmeister| (2013), Matschke / Brosel| (2013]) verwiesen.

Siehe statt vieler Kruschwitz / Loffer| (2006).

60Vgl. z.B. Kruschwitz et al.[(2010), S. 6 f.,|Kruschwitz / Loffler| (2006)), Groger| (2009)), S. 33f.
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Arbitragemoglichkeiten lassen sich in zwei Typen einteilen['] Eine Arbitragemog-
lichkeit vom Typ 1 liegt dann vor, wenn ein Investment moglich ist, das zum
Zeitpunkt t, zu einer nicht negativen Zahlung und im Zeitpunkt 7" mindestens in
einem Umweltzustand zu einer Zahlung grofler null fiithrt. Dies bedeutet, dass der
Investor einen Zahlungsanspruch erhalten kann, ohne dafiir Kapital einzusetzen.
Eine Arbitragemoglichkeit vom Typ 2 ist bei Existenz einer Strategie gegeben,

bei der einer strikt positiven Zahlung in ¢, eine nicht negative Zahlung in T folgt.

Ein vollkommener, vollstandiger und arbitragefreier Kapitalmarkt besitzt somit

folgende Eigenschaften{®]

Geselz des einheitlichen Preises: Jedes Wertpapier mit Cashflows X besitzt einen
und nur einen Preis p(X). Zwei gleiche Cashflows generierende Wertpapiere

haben den gleichen Pries.

Monotonie: Verspricht ein Wertpapier nicht-negative Cashflows (X > 0 fiir alle
Zustiande und X # 0 fiir mindestens einen Zustand), weist es einen positiven
Preis auf, p(X) > 0.

Wertadditivitdt: Bei Bildung oder Teilung von Portfolios diirfen keine Werte
verschwinden, p(aX + bY') = ap(X) + bp(Y).

Die Annahme der Arbitragefreiheit des Kapitalmarktes besagt, dass man durch
bloBles Umschichten der Finanztitel deren Wert nicht verdndern kann. Demnach
kann der Unternehmenswert aus dem Preis fiir die Anlagealternative, die zu ei-
nem #dquivalenten Zahlungsstrom am Kapitalmarkt fiihrt, abgeleitet werden. Zah-
lungsstrome sind dann dquivalent, wenn sie in jedem zukiinftigen Umweltzustand
deckungsgleiche Zahlungen realisieren. Dieses Prinzip basiert auf der Idee, dass
identische Giiter im gleichen Zeitpunkt auch identische Preise aufweisen miissen,
da kein plausibler 6konomischer Grund fiir die Variation der Preise fiir identische

Giiter existiert.

61Vgl. z.B. [Irle (2003)), Def. 1.10, S. 16, Kruschwitz / Husmann| (2012)), S. 111 ff., Ingersoll
(1987)), S. 54 ff., Pummerer| (2001)), S. 14 f., Bamberg / Krapp| (2003), S. 261ff.
62Vgl. z.B. [Schall (1972), Haley / Schall (1979), S. 230 ff.
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Bei der Bewertung eines Unternehmens im Rahmen der DCF-Verfahren geht es
darum, dessen zukiinftige Zahlungsiiberschiisse mit angemessenen Kapitalkosten
zu diskontieren 3] Unsichere Zahlungsiiberschiisse lassen sich durch die Verdich-
tung der Cashflow-Verteilung auf den Erwartungswert, der mit den Wahrschein-
lichkeiten des Investors ermittelt wird, und der Diskontierung mit den risikoan-
gepassten Kapitalkosten bewéltigen. Um so vorgehen zu koénnen, muss sich der
Bewerter Gedanken iiber alle moglichen zukiinftigen Zustdnde und deren KEin-

trittswahrscheinlichkeiten machen 4

Die Idee der DCF-Verfahren besteht nun darin, dem Bewerter andere Wahr-
scheinlichkeiten der Zustédnde an die Hand zu geben und dadurch seine Welt
risikoneutral werden zu lassen[| Bei diesem Konzept wird der Erwartungswert
der risikobehafteten Cashflows mit dem risikolosen Zinssatz (r;) diskontiert 9 Al-
lerdings wird der Erwartungswert nicht mit den tatséchlich geschétzten, sondern
mit risikoadjustierten Eintrittswahrscheinlichkeiten, die man auch als risikoneu-
tral bezeichnet, berechnet[f"] Die Existenz von Wahrscheinlichkeiten, bei denen
eine risikoneutrale Bewertung moglich ist, stellt den Inhalt des ersten Funda-
mentalsatzes der Preistheorie dar[F] Nach dieser Theorie kénnen die subjektiven
Wahrscheinlichkeiten des Entscheiders durch ein anderes, risikoneutrales Wahr-
scheinlichkeitssystem @ ersetzt werden. Die neu zu bildenden Erwartungen wer-

den mit Ey bezeichnet.

Satz 10 (Fundamentalsatz der Preistheorie). In einem arbitragefreien Kapital-

markt kénnen die Wahrscheinlichkeiten der Zustinde derart gewdhlt werden, dass

63Vgl. beispielsweise Kruschwitz / Loffler (2006]).

64Vgl. beispielsweise Kruschwitz| (2002)), S. 12 ff., Kruschwitz / Loffler| (2006), S. 22 ff.

65Vgl. z.B. |[Kruschwitz / Loffler| (2006), S. 26 f.

66Es wird eine flache Zinsstrukturkurve unterstellt.

67Tn der Literatur werden anstelle von risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten hiufig der Begriff
des dquivalenten Martingalmafles verwendet. Vgl. dazu z.B. Musiela / Rutkowski (2006]),
Williams| (1991)).

68Modigliani / Miller (1958), Bejal (1971), Harrison / Kreps| (1979), Harrison / Pliska (1981)
und [Harrison / Pliskal (1983)) wiesen die Aquivalenz von Arbitragefreiheit und Existenz eines
dquivalenten Martingalmafes, auch risikoloses Wahrscheinlichkeitsmafl genannt, nach. In der
Folgezeit wurde der Fundamentalsatz der Preistheorie stetig weiterentwickelt und ist aktuell
fiir die neoklassische Finanzierungstheorie relevant. Es wird exemplarisch auf die Arbeiten
von Back / Pliska| (1991)), [Irle| (2003) S. 114 ff., Loffler / Schneider| (2003)) und Musiela /
Rutkowski| (2006) verwiesen. Eine abstrakte Version des Fundamentalsatzes der Preistheorie
findet sich bspw. bei |[Kabanov / Kramkov]| (1995).
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fiir den Wert eines unverschuldeten Unternehmens im Finperiodenkontext folgen-

de Eigenschaft gilt{"]

Eq |:6\F/1t+1 + ‘Z+1‘~Ft
1+7ry

V, =

)

wobei F; denjenigen Informationsstand darstellt, den der Bewerter (nach heuti-

gem Wissen) im Zeitpunkt ¢ vermutlich haben wird.

Geht man von der Annahme aus, dass der diskontierte Unternehmenswert mit
fortschreitender Zeit gegen null geht [ folgt die Bewertung von Unternehmen fiir
den Mehrperiodenfall der Formel™]

[CF |]-‘t]

T
ZZ: 1Jr7“f

Sowohl Unternehmen als auch die Investitionsalternativen werden iiber ihre zu-
kiinftigen Zahlungsiiberschiisse charakterisiert. Nur diese stellen preisbestimmen-
de Eigenschaften dar. Zahlungen aus Unternehmen werden per Annahme ge-
geniiber Zahlungen aus Portefeuilles nicht vorgezogen. Erzielen Kapitalmarktteil-
nehmer aus einem Wertpapier in einer Okonomie ohne Steuern identische Zahlun-
gen, so konnen die Nachsteuerzahlungen infolge differenzierter Steuerbelastungen
divergieren[?| Die korrekte Bestimmung von Unternehmenswerten erfordert den
Einbezug sowohl der VerduBlerungsgewinnsteuer als auch der laufenden steuerli-

chen rechtsformspezifischen Belastung der Unternehmensgewinne[™|

Im Rahmen einer Bewertung ist neben Unternehmersteuern auch die Besteuerung
auf Anteilseignerebene zu beriicksichtigen. Die Einfiihrung von Einkommensteu-
ern hebt das Arbitragekonzept auf eine individuelle Ebene. Fiir Okonomen ergibt

sich die Integration der Einkommensteuer bereits aus dem Prinzip, die Bewer-

69Vgl. zum Beweis dieses Zusammenhangs z.B. Ross| (1978) und Back / Pliska| (1991)).

708. dazu Annahme m

"Vgl. dazu z.B. Ross| (1978) und Back / Pliska| (1991).

"2Asset- und Share-Grenzpreise der Transaktionsparteien divergieren insbesondere auf-
grund grundsétzlich unterschiedlicher Besteuerung. Dies ist vornehmlich dann der Fall,
wenn sich die Rechtsformen des Erwerbers und des Verduflerers unterscheiden oder bei
grenziiberschreitenden Akquisitionen.

3Vgl. z.B. Ross (1987), S. 374 f., |Sick (1990), S. 1432 ff.
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tung auf der Grundlage eines Vergleichs zwischen der Investition und der Unter-
lassungsalternative vorzunehmen/[™ Unternehmen stellen fiir Wirtschaftswissen-
schaftler Institutionen zu Einkommenserzielungszwecken dar, deren Eigentiimer
(eventuell iiber mehrstufige Konstruktionen) natiirliche Personen sind. Soll der
Unternehmenswert bestimmt werden, so kann es sich folglich nur um den Wert,
wie er sich fiir diese natiirlichen Personen darstellt, handeln. Da natiirliche Per-
sonen einkommensteuerpflichtig sind und die Besteuerung auf der Ebene der An-
teilseigner die Cashflows i.S.v. Zielbetrigen beeinflusst, ist offensichtlich, dass

diese in die Bestimmung der Grenzpreise einzubeziehen sind.

Ein Kapitalmarkt ist genau dann arbitragefrei, wenn sich fiir keinen Kapital-
marktteilnehmer eine Arbitragemoglichkeit ergibt[®| Die Annahme der Arbitrage-
freiheit der Kapitalmérkte bedeutet somit, dass die Anlage am Kapitalmarkt und
die Investition in ein Unternehmen zu gleichen nachsteuerlichen finanzwirtschaft-
lichen Ergebnissen fithren miissen. Dieser Zusammenhang soll in jeder Periode
Giiltigkeit haben. Demnach findet fiir ein Unternehmen bei Vorliegen einer Ein-

kommensteuer auf Zinseinkiinfte in Héhe von 7, nun folgender Satz Anwendung:

Satz 11 (Fundamentalsatz der Preistheorie mit Unternehmens- und Einkommen-
steuern). In einem arbitragefreien Kapitalmarkt mit Unternehmens- und Einkom-
mensteuern konnen die Wahrscheinlichkeiten der Zustinde derart gewdhlt wer-
den, dass fiir den Wert eines unverschuldeten Unternehmens, das im Zeitpunkt

t nachsteuerliche Zahlungen von X, verspricht, im Finperiodenkontext folgende

FEigenschaft gilt]™|

7o Eg[Viir + X1 |F)
¢ 1+r(l—7)

"Vgl. beispielsweise Heintzen et al. (2008), S. 276 ff., Ballwieser et al. (2007), [Husmann et al.
(2002).

75Vgl. |Schaefer| (1982)), S. 163 f., Ardalan / Prisman| (1998), S. 51 f. Dabei gilt zu beachten,
dass eventuelle Arbitragegewinne ebenfalls einer Besteuerung unterliegen kénnen.

"6Vgl. zum Beweis dieses Zusammenhangs z.B. Ross (1978)), Cox / Ross (1976)), Back / Pliska
(1991)), Kruschwitz / LofHler| (2006), S. 111.
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2 Methodische Grundlagen und Modellannahmen

Fiir den Mehrperiodenfall ergibt sich unter Annahme der Transversalitéit{]

Fiir die potenziellen Vertragsparteien ergibt sich das Entscheidungsproblem der
Wabhl des optimalen Durchfithrungsweges. Aus der Sicht der einzelnen Partei ist
die Transaktionsform als optimal zu bewerten, die den gréfiten Steuerarbitrage-
vorteil bzw. kein oder das geringste steuerbedingte Transaktionshemmnis auf-
weist. Als Kriterium fiir die Messung von Steuerwirkungen auf die entgeltliche

Anteilsiibertragung kann die Grenzpreisdifferenz dienen.

Bei einer Transaktion geht es nicht mehr um die Ermittlung der Differenz aus dem
Verauflerungserlos und dem Barwert der Einzahlungsiiberschiisse. Der Veraufle-
rungserlos ist noch gar nicht bekannt und soll erst bestimmt werden, wozu der
Grenzpreis als Entscheidungshilfe dient. Die Grenzpreisermittlung erstellt keine
Rangordnung, die eine Auswahl der optimalen Entscheidung ermdglichen soll[™]
Sie zeichnet sich vielmehr dadurch aus, dass unter vorliegenden Bedingungen
derjenige kritische Verdulerungserlos bzw. derjenige Kaufpreis ermittelt wird, bei
dem es aus Sicht des Entscheiders gerade noch zu keiner Rangfolgeumkehr kommt.
Der Grenzpreis ist somit der Preis, bei dem der Zielbeitrag der zu bewertenden Al-
ternative mit dem Zielbeitrag der Unterlassungsalternative {ibereinstimmt[™] Bei
einer Wertbestimmung im Sinne einer Grenzpreisermittlung entsteht im Gegen-
satz zur Investitionsrechnung, die von exogen vorgegebenen Anschaffungskosten
ausgeht und daher die Hohe der Abschreibungsmasse als bekannt voraussetzen
kann, ein Problem | Einerseits hingt die Steuerbelastung von der Hohe der er-
worbenen Abschreibungsmasse ab und beeinflusst somit den Grenzpreis, der zu
ermitteln ist. Andererseits stellt der Grenzpreis als der maximale Kaufpreis die
Hohe der Abschreibungsmasse dar. Grenzpreise sind also gleichzeitig steuerbeein-

flussende und steuerabhéngige Grofien.

""Ebenda.
8Vgl. z.B. Wagner| (1973), S. 567.
™Das im Rahmen der Unterlassungsalternative realisierbare Basisprogramm ist im voraus zu

bestimmen und zu operationalisieren.
80Vgl. Wagner / Riimmele| (1995), S. 436.

28



2.5 Bewertungskonzept und Steuerwirkungen

Unterschreitet der Grenzpreis des Verduflerers aufgrund steuerlicher Wirkungen
den Grenzpreis des Erwerbers, entsteht ein positiver Einigungsbereich bzw. Ver-
handlungsspielraum. Dieser kann zwischen den Parteien aufgeteilt werden, was
ein komplexes theoretisches Problem darstellt. Wegen einer abweichenden Schwer-
punktsetzung wird diese Fragestellung in der vorliegenden Arbeit nicht verfolgt.

Vielmehr wird in dieser Hinsicht auf weiterfithrende Literatur verwiesen Y

Ubersteigt der Grenzpreis des VerduBerers den des Erwerbers, entsteht ein nega-
tiver Einigungsbereich; die Transaktion findet nicht statt. Abbildungen [2.6| und
2.7 verdeutlichen die Zusammenhénge zwischen den Grenzpreisen und zeigen die

Konzessionsbereitschaft beider Transaktionsparteien auf.

Einigungsbereich

Preisakzeptanz des Erwerbers

Preisakzeptanz des VerduRerers

0 Grenzpreis Grenzpreis Euro
VerduRerer Erwerber

Abbildung 2.6: Positiver Einigungsbereich und individuelle Konzessionsbereit-

schaftﬁ

Preisakzeptanz des Erwerbers Preisakzeptanz des VerauRerers
[ |
0 Grenzpreis Grenzpreis Euro
Erwerber VerauRerer

Abbildung 2.7: Negativer Einigungsbereich und individuelle Konzessionsbereit-

schaﬂﬂ

81Vgl. beispielsweise |Drukarczyk / Schiiler| (2007), S. 104, [Matschke| (1979), S. 126 ff.

82Quelle: Eigene Abbildung in Anlehnung an [Krog (2000), S. 12, dhnlich bei |Grofe-Frericks
(2015), S. 187, Schanz / Schanz| (2011)), S. 314.

83Quelle: Eigene Abbildung in Anlehnung an Schanz / Schanz (2011)), S. 314.
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2 Methodische Grundlagen und Modellannahmen

Die steuerliche Diskriminierung des Eigentiimerwechsels wird im Schrifttum als
Lock-in Effektf?] bezeichnet. Beim Vorliegen eines solchen Effekts ist das Hal-
ten der Realinvestition gegeniiber einer Verduflerung und einer anderweitigen
Anlage der frei werdenden Mittel steuerlich begiinstigt. Der Eigentiimer ver-
gleicht zum Zeitpunkt der VerduBerung der Beteiligung fiir einen fixen Zukunfts-
raum zwei Investitionsalternativen miteinander. Die geplante Mafinahme wird
nur dann durchgefiihrt, wenn die bisherige Nutzenposition mindestens erhalten
werden kann. Wird der Wechsel zum alternativen Investitionsobjekt mit einer
Sondersteuer belegt, behilt der Investor beim Vorliegen der gleichen Rendite der
beiden Investitionsmoglichkeiten die bereits bestehende Beteiligung. Er tut dies
auch dann, wenn die Rentabilitdat der Alternativinvestition héher ist, jedoch der
Transaktionsnachteil aus der VerduBerungsgewinnbesteuerung nicht kompensiert
werden kann. Fiihrt die Beriicksichtigung von Steuern zur Entstehung eines posi-
tiven Einigungsbereichs, wird die Unternehmensveréduflerung subventioniert. Bei
einem Lock-out Effekt trennt sich der VerduBlerer aufgrund einer Transaktions-
begiinstigung vom Unternehmensanteil und fithrt Investitionen durch, die von

anderen Investoren nicht durchgefiihrt werden.

Sowohl die Diskriminierung als auch die Begiinstigung des Eigentiimerwechsels
verzerrt einzelwirtschaftliche Entscheidungen und fiihrt zu einer gesamtwirtschaft-
lichen allokationsineffizienten Mittelverwendung. Da die geltenden Steuersysteme
so ausgestaltet sind, dass im Kontext der Unternehmensbewertung niemals von
einer Indifferenz der Besteuerung ausgegangen werden kann ] ist eine detaillier-
te Beriicksichtigung entscheidungsrelevanter Steuerwirkungen bei der Ermittlung

von Grenzpreisen zur Erfassung des erwarteten Nutzenpotenzials unerlésslich [FY]

84Vgl. Holt / Shelton| (1962), S. 337 ff, Andersson| (1991), S. 7, |Auerbach| (1991), S. 167 f.,
Gravelle| (1994), S. 136 fI, [Schreiber| (1995)), S. 620 f., Miiller / Langkau| (2013), S. 233 ff.
85Eine Irrelevanz der Besteuerung im Sinne der Entscheidungsneutralitéit gilt im Kapitalwert-
modell nur unter sehr strikten Bedingungen. Vgl. dazu Besteuerung des 6konomischen Ge-
winns, die zinskorrigierte Gewinnsteuer und die Cash-Flow-Steuer bei [Samuelson| (1964),
S. 604 ff, Johansson| (1969), S. 105 f., Dirrigl (1988]), S. 286 ff, [Mandl / Rabel| (1997)), S.
171 ff., Konig / Wosnitzal (2006), S. 139 ff. Ein Uberblick iiber die zur Zeit angewendeten
Steuersysteme ist zu finden beim Bundesministerium der Finanzen, (2019)).

86Vgl. Dirrigl (1988), S. 41 ff., Mandl / Rabel (1997), S. 167, Hundsdoerfer et al.| (2008)), S. 95.
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3 Preisbildungsmechanismus

Dieser Beitrag widmet sich nicht der Modellierung von Details eines bestimmten
nationalen Rechts. Vielmehr soll in diesem Kapitel ein Preisbildungsmechanis-
mus entwickelt werden, der sich mit verhéltnisméaflig wenig Aufwand in konkrete

nationale Steuersysteme integrieren lasst.

3.1 Steuerliche Parameter

Besteuerung hat einen unmittelbaren Einfluss auf die Grenzpreise der Transakti-
onsparteien. In diesem Kapitel wird der Mechanismus der Preisbildung fiir beide

Transaktionsparteien modelliert.

Unternehmerische Tétigkeiten werden in Abhéngigkeit von der Rechtsform durch
mehrere Steuerarten mit unterschiedlichen Besteuerungstatbesténden erfasst. Lau-
fende Gewinne von Einzelunternehmen und Personengesellschaften unterliegen
nach dem Transparenzprinzip im Jahr der Entstehung direkt beim Gesellschafter
der Einkommensteuer 7| Bei der Besteuerung von Korperschaften gilt das Tren-
nungsprinzip, d.h. es handelt sich bei der Korperschaft und dem Anteilseigner
um zwei getrennte Vermogenssphéren ¥ Fiir die Abbildung der Steuerwirkungen
auf der Ebene der Kapitalgesellschaft wird zunéchst der Unternehmenssteuersatz
benotigt 9 Auf der Ebene der Anteilseigner unterliegen Dividenden der Einkom-
mensteuer. Die Gesamtbelastung ist davon abhéngig, ob das jeweilige Steuer-
system die Vorbelastung auf Unternehmensebene beriicksichtigt[”] Unterschieden

wird zwischen folgenden Systemen: klassisches System sowie Doppelbesteuerung

87Vgl. z.B. [Schreiber| (2012), S. 239 sowie Tabelle

88Ein detaillierter Uberblick iiber die verschiedenen Ansatzpunkte zur Besteuerung von
Korperschaften findet sich in [Schreiber| (1987)), S. 176 ff., [Scheffler| (2016), S. 230-250. Eine
schematische Darstellung erfolgt in Tabelle

89Der Begriff Unternehmenssteuern umfasst die Gesamtheit der Steuern, mit denen eine
Korperschaft belastet wird.

90Zur konkreten Anwendung wird auf die in den nachfolgenden Kapiteln abgebildeten Steuer-
systeme verwiesen.
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3 Preisbildungsmechanismus

vermeidende oder mildernde Systeme. Mafinahmen, die die Doppelbesteuerung
vermeiden oder mildern, konnen auf Ebene der Korperschaft und auf Ebene
des Gesellschafters ansetzen. Auf Unternehmensebene kommt ein Dividenden-
abzug oder ein gespaltener Korperschaftsteuersatz in Betracht. Auf Unterneh-
merebene sind das Shareholder-Relief-System, eine Teilanrechnung, eine Vollan-
rechnung und eine Dividendenfreistellung moglich. Die meisten internationalen
und sémtliche in der EU vertretenen Systeme setzen beim Anteilseigner an’] Die
nachfolgende Analyse konzentriert sich daher auf die Untersuchung dieser Re-
gelwerke. Zu deren Abbildung wird die Variable § eingefiihrt, die das Maf} der

Dividendensteuerbelastung représentieren soll.

Der Dualismus in der Unternehmensbesteuerung hat weitreichende Folgen fiir
die Besteuerung von VerduBerungsgewinnen. Anteilseigner einer Kapitalgesell-
schaft konnen Gewinne sowohl durch eine Ausschiittung als auch durch eine
VerduBerung der Unternehmensanteile realisieren’l Demnach stellen VerduBe-
rungsgewinne aus wirtschaftlicher Sicht vorweggenommene Gewinnausschiittun-
gen dar. Da die Beteiligungsverduflerung und die Ausschiittung von Gewinnen als
gleichwertige Handlungsalternativen betrachtet werden kénnen, ist die dquivalente
steuerliche Behandlung von Verduflerungsgewinnen und Dividenden aus der Ziel-
setzung der Einmalbesteuerung aus systematischer Sicht wiinschenswert. Tatséch-
lich bestehen im internationalen Vergleich zahlreiche Konzepte, die steuerliche
Begiinstigungen der Verduflerungsgewinne von Anteilen an Kapitalgesellschaf-
ten vorsehen[”| Weit verbreitet ist das System der anteiligen oder vollsténdigen
Freistellung, der begiinstigten Besteuerung mittels eines Sondersteuersatzes oder
einer Stundung der Steuer ggf. auch iiber mehrere Veranlagungsperioden. Diese
Begiinstigungsregelungen soll die Variable v widerspiegeln. Durch deren Verwen-
dung in der Modellierung lésst sich auch eine Gleichbehandlung der Verdufle-

rungsgewinne mit den Ausschiittungen problemlos verwirklichen.

Bei einem Asset-Deal erfolgt eine Neubewertung der Wirtschaftsgiiter. Die noch
unversteuerten Gewinnzuwéachse werden als laufende Gewinne auf Unternehmens-

ebene besteuert. Deren Ausschiittung 16st auf Ebene des Anteilseigners die Ein-

91Vgl. \Jacobs et al.|(2015), S. 137 f., Bundesministerium der Finanzen| (2019), S. 2.
92Vgl. 7.B. [Herzig (2001), S. 19, Maiterth / Miiller| (1999)), S. 2643.
93Vgl. Jacobs et al|(2015), S. 137, [Bundesministerium der Finanzen| (2019), S. 23-25.
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3.1 Steuerliche Parameter

kommensteuer aus. Hierbei kann die Steuerlast theoretisch von einer Steuer-
freistellung bis zu einer Besteuerung im vollen Umfang reichen ]| Dieser Effekt
wird mithilfe des Faktors § beriicksichtigt, der den steuerpflichtigen Anteil des

Verauflerungsgewinns beim Asset-Deal kennzeichnet.

Eine korrekte Ermittlung der Entscheidungswerte erfordert auch eine Betrach-
tung der steuerlichen Belastungen der Alternativanlage. Zinsen aus der Anlage
der liquiden Mittel am Kapitalmarkt unterliegen grundsétzlich der Einkommen-
steuer”] Im Rahmen dieser Analyse soll der Parameter . den fiir Zinsen relevan-

ten Einkommensteuersatz abbilden.

Zur Modellierung der korrekten Entscheidungswerte werden somit folgende steu-

erliche Groéflen benotigt:

T. €10,1) Unternehmenssteuersatz,

7. €10,1) Einkommensteuersatz,

g €10,1] Belastungsfaktor der Dividenden,

v €10,1] Belastungsfaktor der Verduflerungsgewinne beim Share-Deal,
d  €10,1] Belastungsfaktor der Verduflerungsgewinne beim Asset-Deal,
. €10,1) Einkommensteuersatz auf Zinsertriage.

Diese Parameter sollen gleichermafen fiir VerduBerer und Erwerber gelten| und
im Zeitverlauf konstant bleiben. Deren Einsatz erlaubt die Entwicklung eines
Mechanismus, der abstrakt genug ist, um eine Integration der géngigsten Systeme

der Besteuerung von Unternehmensgewinnen zu gewéhrleisten.

HMPWC Worldwide tax summaries online, Stand 03.04.2019.

9Im internationalen Vergleich kommt es durch verschiedene Konzepte zu einer hochst un-
terschiedlichen Besteuerung von Zinsertrégen. Vgl. z.B. |Bundesministerium der Finanzen
(2019), S. 32-36.

96Mit dieser Priamisse wird die Wirkung der sog. Klienteleffekte auf die Grenzpreisbil-
dung aus dieser Untersuchung ausgeschlossen. Steuerliche Klienteleffekte im Kontext einer
Verduflerungsgewinnbesteuerung untersuchte z.B. [Scholz| (1988)).
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3.2 Veraullerer

Der potenzielle VerduBerer ermittelt im Prozess einer rationellen Entscheidungs-
findung einen Unternehmenswert. Sein Ziel ist die Bestimmung desjenigen Preises,
bei dem sich eine Indifferenz zwischen der VerduBerung des Unternehmens und
der Alternativanlage einstellt. Die Grenzpreisbestimmung mit DCF-Verfahren ba-
siert auf dem Vergleich mit der Anlage am Kapitalmarkt "] Demnach muss die
Fortfithrung der Kapitalgesellschaft und deren Verduferung, verbunden mit der
anschliefenden Anlage der liquiden Mittel am Kapitalmarkt, einen dquivalenten
Konsumstrom liefern ¥ Die Aquivalenz bezieht sich sowohl auf die Héhe als auch

auf die Zeit- und die Risikostruktur der nachsteuerlichen Zahlungsiiberschiisse.

Der Verauferer ermittelt im Vorfeld einer Transaktion den Preis, den er mini-
mal verlangen muss, um sich durch die VerduBerung nicht schlechter zu stellen
als bei Halten der Beteiligung. Beim Halten des Unternehmens bilden die aus
der Beteiligung zuflieenden nachsteuerlichen Ausschiittungen seine Nettovermo-
gensposition[”] Die Gewinne einer Kapitalgesellschaft werden im Rahmen dieses
Modells zunichst mit einem konstanten Unternehmenssteuersatz belastet. Die
Gesellschaft reicht die nach der Beriicksichtigung der Steuern und der Erhal-
tungsinvestitionen verbleibenden Uberschiisse mit einer Quote von 100% an die

Anteilseigner weiter{™™|
CF, — Inv, — (CF, — AfA,)7..
Aus der Beriicksichtigung der Annahme {4 ergibt sich fiir die Dividende:
CF, - mt - (CA'ﬁt - mt)% = (a\ﬁt - mt)(l — Tu)-

Die auf der Ebene der Kapitalgesellschaft mit Unternehmenssteuern belasteten

Gewinne unterliegen bei der Ausschiittung der ggf. erméfligten Einkommensteuer.

97Vgl. z.B. [Kruschwitz / Loffler| (2006).

98Vgl. z.B. [Wagner| (1972), S. 1637, Moxter| (1983), S. 9.

99Wird das Unternehmen bis zum Ende seiner Lebensdauer T' gehalten, kann bei der Be-
trachtung eines unendlichen Planungshorizonts die Liquidationsbesteuerung vernachléssigt

werden.
100yg], dazu Annahme
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3.2 Verauflerer

Demnach stehen Investor A nach jeder Periode folgende nachsteuerliche Dividen-

den zur Verfiigung:
(CF. - A7A,) (1= 7)1 = Br.).

Unterstellt man im Einklang mit den DCF-Verfahren, dass die Alternativanlage
in der Anlage der liquiden Mittel zum risikolosen Zins r; am Kapitalmarkt be-
steht "] erlangt der VerdufBlerer beim Halten der Beteiligung einen Zielbeitrag in
Hohe des Barwerts der durch die Kapitalgesellschaft zu erwirtschaftenden unsi-

cheren nachsteuerlichen Cashflows

v Eq|(CF, - AJA,) (1= 7) (1 - Br.) | Fo

t—t/ ’
t=t/+1 q

mit g = (147, (1 —17.)).

Investor A entscheidet in ', ob er seinen Anteil verduflert oder weiter hilt. Ver-
kauft er das Unternehmen, erhélt er den erzielten Kaufpreis abziiglich der Steuer
auf den Verduflerungsgewinn. Hélt er seine Beteiligung weiter, flieBen ihm die
Nettodividenden zu. Aufgrund der Annahme der Arbitragefreiheit miissen die
nachsteuerlichen Zahlungsiiberschiisse der beiden betrachteten Handlungsalter-
nativen ,,Halten“ und , Verdauflern“ iibereinstimmen. Investor A méchte sich durch
die VerdauBerung des Unternehmens und die anschliefende Anlage des nachsteuer-
lichen Verauferungserloses am Kapitalmarkt im Vergleich zur Handlungsalterna-
tive, d.h. dem Halten der Beteiligung bis zum Ende des Betrachtungszeitraumes,
nicht schlechter stellen. Eine Indifferenz ergibt sich fiir ihn nur dann, wenn die
durch den VerduBerungsvorgang ausgeloste Steuer bei der Bestimmung der Ent-
scheidungswerte Beriicksichtigung findet. Investor A verlangt vom potenziellen
Erwerber mindestens den Preis, der ihm nach Abzug der Verduflerungsgewinn-
steuern eine zum Halten der Anteile dquivalente Nettovermoégensposition ver-
schafft.

Die mit einer Verdulerung verbundenen steuerlichen Wirkungen divergieren in

Abhéngigkeit von der gewihlten Transaktionsart. Daher ist bei der Grenzpreis-

101Dje Verwendung des sicheren Zinssatzes ergibt sich aus dem Fundamentalsatz der Preistheorie
(vgl. Abschnitt . Annahmegemés8 fallen Soll- und Habenzinsen zusammen.
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3 Preisbildungsmechanismus

bildung danach zu differenzieren, ob der Verkauf im Rahmen eines Share-Deals

oder eines Asset-Deals abgewickelt werden soll.

3.2.1 Share-Deal

Soll der Transaktionsvorgang im Rahmen eines Share-Deals abgewickelt werden,
ergibt sich der VerduBerungsgewinn aus dem AnteilsverduBerungspreis (V,A5%)
abziiglich des Buchwerts der Beteiligung [ Im Rahmen dieser Untersuchung soll
analog zum deutschen Steuerrecht unterstellt werden, dass die Nutzung von Fi-
nanzanlagen keiner zeitlichen Beschrinkung unterworfen ist['°] Demzufolge wird
der Buchwert der Beteiligung durch die Anschaffungskosten der Beteiligung I,
repréasentiert, so dass Investor A unter Vernachlissigung von Transaktionskosten

folgende Besteuerungsgrundlage ermittelt:
VASE I,

Da es sich beim Halter der Beteiligung annahmegeméfl um eine natiirliche Person
handelt, wird der Verduflerungsgewinn mit der Einkommensteuer belastet. Der
Steuerbelastungsfaktor des Verduflerungsgewinns ~ ist von der Ausgestaltung des
konkreten Steuersystems abhéingig. Die Bandbreite reicht von der Freistellung bis

hin zur vollstédndigen Besteuerung.

Im Zuge seiner Entscheidungsfindung stellt der Verduflerer seinen nachsteuerli-
chen Grenzpreis der fiir die Unterlassungsalternative relevanten Nettovermogens-

position gegeniiber:

Eq [(CF. - AA,) (1= 7) (1 - Br.) | 7|

T
TASE — (VA% Iy = 3

qt—t’
TV Sy
Verauflern =+l
-~
Halten

102yg]. dazu die Ausfiihrungen in Abschnitt
103Bei Beteiligungen kommen gem. § 6 Abs. 1 Nr. 2 EStG nur auerplanméiBige Abschreibungen
in Betracht. Von diesem Fall soll bei dieser Analyse abstrahiert werden.
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3.2 Verauflerer

Demnach verlangt er vom potenziellen Vertragspartner als Anteilspreis mindes-
tens den Wert der im Unternehmen zu erzielenden nachsteuerlichen Zahlungs-

iiberschiisse zuziiglich der Steuerbelastung auf den Verduflerungsgewinn:

T B, [(6‘1?1 - mt) (1—7)(1—Br) | Fu

‘Z{\SE _ Z

t=t'4+1

ey + (‘Zf‘SE — Iy, (3.1)

Die Hohe des in ¢ entstehenden VerduBerungsgewinns bzw. -verlusts ist vom
Verhiiltnis des Verduflerungspreises zu den Anschaffungskosten der Beteiligung
abhingig. Zur formalen Darstellung dieser Bezichung wird die Variable A4SZ
eingefiihrt, die den Anteil des VerduBerungsgewinns am Verduferungspreis re-

prasentieren soll
1ASE
ASE .__ V;f/ B IO

\psE = 0 (3.2)

f/t{xSE
Crundsitzlich sind fiir A\25” drei Definitionsbereiche moglich

= (0,1] I, < V5P
X?SE = 0 IO = ‘VZ‘;&SE

<0 Iy > VASE,

Im Bereich zwischen null und eins entsteht ein steuerbarer Verduflerungsgewinn,
bei X{}SE < 0 liegt ein VerduBerungsverlust vor, der wegen der Annahme des
sofortigen Verlustausgleichs eine Steuererstattung in ¢ auslost. Im Fall M52 = 0

fallt mangels Bemessungsgrundlage keine Besteuerung an.
Gleichung (3.1]) 14sst sich unter Verwendung von ({3.2)) schreiben als

TASE L. Eo [(6’\13} B Mt) (1-7)(1—fr) ‘]:t,} 1
Vit = Z gt 1-— ’YTeF)\V:}SE‘

t=t'+1

(3.3)

VASE ist der Preis, den Investor A bei einer Transaktion in Rahmen eines Share-
Deals fiir das Unternehmen mindestens fordern miisste, damit ihm kein wirt-

schaftlicher Nachteil gegeniiber der Situation vor der VerduBerung entsteht.
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3 Preisbildungsmechanismus

3.2.2 Asset-Deal

Der Asset-Grenzpreis des Investors A ergibt sich aus dem Barwert der durch
die Kapitalgesellschaft zu erwirtschaftenden nachsteuerlichen Cashflows zuziiglich
der Steuerbelastung auf den Verdulerungsgewinn. Letzterer wird unter Vernach-
lassigung der Transaktionskosten und Freibetrage als Differenz zwischen dem Ver-
auBerungserlos und dem Buchwert des Betriebsvermdégens zum Transaktionszeit-
punkt bestimmt [ Diese Grofle beschreibt den Umfang der stillen Reserven, die

bei einem Asset-Deal realisiert werden.

Trennt sich eine Kapitalgesellschaft von einem Unternehmen im Wege der Ver-
auBerung von einzelnen Wirtschaftsgiitern, so handelt es sich bei den Verdufle-
rungsgewinnen grundsétzlich um laufende Gewinne, die im vollen Umfang den
Unternehmenssteuern unterliegen. Im Zeitpunkt der Ausschiittung an den An-
teilseigner wird eine ggf. erméfligte Einkommensbesteuerung ausgelost. Die Ver-
auBerungsalternative ist fiir Investor B mit folgenden nachsteuerlichen Cashflows
verbunden{T™]

‘Z,AAE — (‘N/fAE — BWy) Tu — <‘~/t§4AE — (‘N/tf‘AE — BWy) Tu) 0T, .

Unternehmenssteuer Unternehmersteuer

Der Grenzpreis resultiert aus deren Gegeniiberstellung mit den Zahlungsiiber-

schiissen der Unterlassungsalternative:

‘ZIAAE _ ZT: Eq [(a\ﬁt - AAJ%) (1-71,) (1 —p7) |]:t,}
t=t/+1

+ (‘N/tf‘AE — BWy) Tu + (‘N/t/AAE — (‘Z?ME — BWt/) Tu> 0.

t—t/
q

Fiir den Verlauf der weiteren Analyse wird eine Variable eingefiihrt, die das
Verhéltnis zwischen dem Grenzpreis und dem Buchwert des Betriebsvermdogens,

d.h. die Hohe der im Rahmen eines Asset-Deals im Transaktionszeitpunkt aufge-

104yg]. dazu die Ausfiihrungen in Abschnitt
105Der Buchwert wird im Transaktionszeitpunkt aus der Bilanz der zu {ibernehmenden Kapi-
talgesellschaft entnommen und ist somit eine sichere Grofe.
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3.2 Verauflerer

deckten stillen Reserven, darstellen soll:

\7AAE W
NAAE L ‘/t/ - B t/
StR/ T = N
t
v

(3.4)

Xftj‘%f ist in folgenden Bereichen definiert:

= (0,1] stille Reserven
Xﬁ’g =0 keine stillen Reserven

<0 stille Lasten.

Deren Verwendung erlaubt die Umformung des Asset-Grenzpreises des Verdufle-

rers zu:
o ET: Bq [(CF. ~ AFA) (1= 7.) (1 - pm) | ] X |
B e (1-Xgm) (- om)

(3.5)
Im Rahmen dieser Analyse wird der Fall des Auftretens von stillen Lasten nicht
weiterverfolgt. Dies wird damit begriindet, dass ein Unternehmer bei der Feststel-
lung einer Wertminderung aulerplanméfige Abschreibungen vorzunehmen hat [1°°]
Demnach ist bei der Analyse der Grenzpreise danach zu differenzieren, ob das
Vermogen der Kapitalgesellschaft im Transaktionszeitpunkt stille Reserven auf-
weist oder nicht.

3.2.3 Steuerwirkungen

Das wesentliche Ergebnis der bisherigen Analyse besteht in der Erkenntnis, dass
der Verduflerer in Abhéngigkeit von der Transaktionsform unterschiedliche Unter-
nehmenswerte bildet. Tabelle zeigt die fiir die Preisbildung relevanten Steu-

erbemessungsgrundlagen mit den dazugehorigen Steuertarifen.

106G0]che Regelungen sind sowohl fiir das Handelsrecht als auch fiir das Steuerrecht charakte-
ristisch. Vgl. dazu z.B. TAS 16.30, 16.31, § 253 Abs. 3 HGB, § 6 Abs. 1 Nr.1und 2 EStG, § 7
Abs 1 EStG.
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3 Preisbildungsmechanismus

Aufgrund der Annahme, dass Investor A bei der Handlungsalternative ,, Halten
das Unternehmen in der Rechtsform der Kapitalgesellschaft weiterfithren wird, ist
die laufende Besteuerung bei beiden Transaktionsformen identisch. Die differie-
renden Preisforderungen des Investors A werden einzig durch die unterschiedliche

steuerliche Behandlung des Verduflerungsvorgangs verursacht.

laufendes Geschift Verduferung
v <t<T t=1t

Share-Deal
Unternehmens- CNFt - mt Tu - Tu
steuer
Unternehmer- 6'7’,5 — <C~Ft — mt) Tu BTe \Z‘,“SE — Iy YTe
steuer
Asset-Deal
keine stillen Reserven
Unternehmens- E’VFt — mt Tu - Tu
steuer
Unternehmer- 6’\}/7',5 — (é\f‘t — mt> Tu BTe ‘Z‘,L‘AE 0Te
steuer
stille Reserven
Unternehmens- 6\?,5 — mt Tu \Z‘,“AE — BWy Tu
steuer
Unternehmer- 6'\Ft - <6\ﬁt - mt> Tu BTe ‘Z‘;AAE - (‘Z‘IAAE - B\V/Vt/)Tu 0Te
steuer

Tabelle 3.2: Bemessungsgrundlagen des Investors A in Abhéngigkeit von der
Transaktionsform

Bei einem Share-Deal ist Investor A die Transaktionspartei, die rechtlich eine
Beteiligung verduflert. Demnach wird der Verduerungsgewinn, der sich aus der
Differenz zwischen dem Verduflerungserlos und den Anschaffungskosten der Be-

teiligung ergibt, lediglich mit der ggf. erméfligten Einkommensteuer belastet.

Im Rahmen eines Asset-Deals wird bei Abwesenheit von stillen Reserven im
Transaktionszeitpunkt auf Ebene der Kapitalgesellschaft mangels Bemessungs-

grundlage keine Veraduflerungsgewinnsteuer ausgelost. Der Kauferlos wird voll-
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3.3 Erwerber

standig ausgeschiittet und unterliegt der Einkommensteuer. Auch hier kann die
Besteuerung durch eine Begiinstigung gemindert werden. Da die Entlastungen
der VerduBerungsgewinne beim Asset-Deal und Share-Deal i.d.R. nicht iiberein-
stimmen, wird die Differenz zwischen den Transaktionsformen durch einen Be-

messungsgrundlagen- und einen Steuersatzeffekt verursacht.

Hat das Unternehmen zum Transaktionszeitpunkt stille Reserven aufgebaut, wer-
den bei einem Asset-Deal die stillen Reserven zunéchst auf der Ebene der Kapi-
talgesellschaft mit Unternehmenssteuern belastet. Im néchsten Schritt erfolgt die
Ausschiittung des nachsteuerlichen Verduflerungserloses, die auf Unternehmere-
bene der ggf. erméfBigten Einkommensteuer unterliegt. Im Rahmen eines Share-
Deals hat Investor A weiterhin die Differenz zwischen dem Verduflerungspreis und
den Anschaffungskosten der Beteiligung der ggf. erméfigten Einkommensteuer zu
unterwerfen. Es sind sowohl Bemessungsgrundlagen- als auch Steuersatzeffekte

der Besteuerung zu verzeichnen.

3.3 Erwerber

Der potenzielle Erwerber bewertet die Anteile im VerduBlerungszeitpunkt nach
dem gleichen Prinzip wie der potenzielle Verauflerer. Investor B ermittelt denje-
nigen Grenzpreis, bei dem er zwischen dem Erwerb des Unternehmens und der
Anlage der Finanzmittel am Kapitalmarkt indifferent ist[77] Dieser Wert ist eine
fiktive Grofle. Er dient als Entscheidungsgrundlage und gibt an, welchen Preis
der Erwerber fiir die Realinvestition heute maximal zahlen sollte. Die tatséchlich
zu leistende Anschaffungsauszahlung der Realinvestition I, kann durchaus eine
Arbitragegelegenheit bieten. Investor B wird die Realinvestition nur durchfiihren,
wenn die Anschaffungsauszahlung fiir das Unternehmen unter seinem Grenzwert

liegt bzw. diesen gerade erreicht (I, < V;F).

Aufgrund der Tatsache, dass der bisherige Eigentiimer der Kapitalgesellschaft

Schuldner der Verduflerungsgewinnbesteuerung ist, flieft diese nicht in die Er-

107y gl. |Sigloch! (1990), S. 106, Moxter (1983), S. 11.
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3 Preisbildungsmechanismus

mittlung des Grenzpreises des Investors B ein. Da er das Unternehmen im Falle
eines Erwerbs annahmegeméf bis T = oo halten wird['™] greift die Liquidati-
onsbesteuerung fiir ihn ebenfalls nicht. Die Bewertungsgleichungen werden aus-
schlielich auf der Grundlage der nachsteuerlichen Zahlungsiiberschiisse aus dem

laufenden Geschéft des Unternehmens gebildet.

3.3.1 Share-Deal

Ubernimmt Investor B das Unternehmen in ¢ im Rahmen eines Share-Deals, er-
wirbt er rechtlich eine Beteiligung. Die erworbene Kapitalgesellschaft besteht fort
und generiert weiterhin Zahlungsiiberschiisse. Angesichts der Tatsache, dass im
Rahmen eines Share-Deals keine Auflosung der stillen Reserven stattfindet, wird
das Betriebsvermogen unverdndert in der Bilanz der Kapitalgesellschaft weiter-
gefithrt und dort planméfig vom Buchwert abgeschrieben, so dass sich der Gewinn
durch die Cashflows und Abschreibungen bestimmt, die mit den Bezugsgrofien vor
dem Kauf identisch sind. Aufgrund der Annahme der Steuerfreiheit im korper-
schaftsteuerlichen Sektoi™|stimmen die Share-Grenzpreise eines Einzelunterneh-

mers und des Anteilseigners einer Kapitalgesellschaft {iberein

s _ g _ 3o (CF—474,) (1= 7) 1= pr) |72].

t=t'+1

(3.6)

t—t/
q

3.3.2 Asset-Deal

Auch im Rahmen eines Asset-Deals ist der Erwerber in ¢ wegen der Annah-
me eines arbitragefreien Marktes bereit fiir das Unternehmen maximal seinen
Marktwert zu zahlen. Ubersteigt dieser die Summe der Buchwerte der einzelnen
Wirtschaftsgiiter, liegen stille Reserven vor. Da Investor B bei der Existenz von
stillen Reserven zum Erwerbszeitpunkt gegeniiber dem Share-Deal ein erhchtes
Abschreibungspotential geltend machen kann, muss bei der Grenzpreisbildung

108vygl. dazu Abschnitt

109Vg]. dazu Annahme
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3.3 Erwerber

danach differenziert werden, ob das Vermogen der Gesellschaft zum Zeitpunkt

der Transaktion stille Reserven aufweist oder nicht.
a) Keine stillen Reserven

Die Grenzpreise des Erwerbers divergieren einzig aufgrund unterschiedlicher rechts-
formabhéangiger Steuerbelastungen der Unternehmensgewinne. Sind zum Zeit-
punkt des Erwerbs keine stillen Reserven vorhanden, ist fiir die Ermittlung der

Steuerlast die gleiche Bemessungsgrundlage wie beim Share-Deal relevant.

Bei der Ubertragung der Wirtschaftsgiiter auf ein Einzelunternehmen werden die
laufenden Gewinne aufgrund des Transparenzprinzips direkt auf der Ebene des
Unternehmers mit der Einkommensteuer belastet[™”] Fiir die Nettozahlungsiiber-

schiisse der Periode ¢t aus dem Unternehmen gilt:
<6’\F/‘t - mt) (1 - Te)-

Der Grenzpreis des in der Rechtsform eines Einzelunternehmers firmierenden In-
vestors B bei einem Asset-Deal und bei Abwesenheit von stillen Reserven lasst

sich durch folgende Gleichung beschreiben:

z Fo [(CF.— AFA,) (1 = 7) |7 |

VfBAE g
t t—t
t=t/+1 q

(3.7)
Wird das Unternehmen im Rahmen eines Asset-Deals durch eine Kapitalge-
sellschaft erworben, erfolgt erst die Belastung der Gewinne mit Unternehmens-
steuern. Anschliefend unterliegt die Ausschiittung der ggf. erméfliigten Einkom-

mensteuer. Investor B ermittelt bei Abwesenheit von stillen Reserven folgenden
Grenzpreis{™]|

I [ mt)qf_lﬂ— n) (- pr) 7] .

t=t'+1

110Vgl. z.B. |Schreiber| (2012)), S. 239 sowie Tabelle
H1yg]. dazu Tabelle
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3 Preisbildungsmechanismus

b) Stille Reserven

Existieren in ¢ im Unternehmen stille Reserven, antizipiert Investor B bei einer
Transaktion im Rahmen eines Asset-Deals in seinem Kalkiil das im Vergleich
zum Share-Deal hohere Abschreibungspotenzial. Wihrend bei einem Share-Deal
die Abschreibungen vom Buchwert fortgefiihrt werden, bildet beim Asset-Deal
der gegebenenfalls hohere Marktwert die Grundlage fiir die Ermittlung der Ab-
schreibungsbetrige [l Der Erwerber verteilt den Kaufpreis durch ein Step-up-
Verfahren auf die Wirtschaftsgiiter des Betriebsvermogens[[™%] Soweit die aufge-
deckten stillen Reserven auf abnutzbares Vermogen entfallen, kann der Erwerber
hohere Abschreibungsbetrige zum Abzug bringen. Grundsétzlich kénnen hierbei

zwel Konstellationen unterschieden werden:

1. Der Grenzpreis des Erwerbers erreicht maximal den Going-Concern-Value
des Vermogens (17;3‘4 < 557#)- In diesem Fall verteilen sich die stillen Re-

serven restlos auf das bereits vorhandene Vermogen.

2. Der Grenzpreis des Erwerbers iibersteigt den Going-Concern-Value
(‘Z?A > GCVH>. Die Buchwerte der Wirtschaftsgiiter werden bis auf ihre
Marktwerte aufgestockt und der Rest als derivativer Geschiéfts- oder Fir-

menwert (GoF) aktiviert.
ba) Grenzpreis erreicht maximal den GCV des Vermdgens

Der Erwerber macht im Rahmen der steuerlichen Gewinnermittlung die Abschrei-
bung vom Marktwert der {ibernommenen Wirtschaftsgiiter geltend. Der Markt-
wert setzt sich im Transaktionszeitpunkt aus dem Buchwert der zu iibernehmen-
den Wirtschaftsgiiter (BW,/) und den stillen Reserven zusammen. So kénnen die
gesamten Absetzungen fiir Abnutzung in Abschreibungen vom bisherigen Buch-

wert und Abschreibungen der stillen Reserven aufgeteilt werden.

Nach der Aufstockung des Vermogens im Rahmen eines Step-up-Verfahrens wer-

H2Hinzu kommt die Méglichkeit sich fiir eine abweichende Abschreibungsmethode zu entschei-
den sowie die Nutzungsdauer der Wirtschaftsgiiter neu zu bestimmen. Um die Analyse nicht
weiter zu verkomplizieren, wird von dieser Option abstrahiert.

113Vgl. dazu Abschnitt [2.1.2

44



3.3 Erwerber

den die stillen Reserven iiber die Restnutzungsdauer des jeweiligen Wirtschafts-
gutes abgeschrieben. Unterstellt man, dass das Vermogen des Kaufobjekts aus-
schlieflich aus abschreibungsfihigen Wirtschaftsgiitern besteht, die die gleiche
Restnutzungsdauer n aufweisen, gilt fiir die Abschreibungsrate der Zusammen-
hang " | oy = 1. Nach der vollstéandigen Abschreibung der stillen Reserven wird
die steuerliche Bemessungsgrundlage aus der Differenz zwischen den Zahlungs-
iiberschiissen und der Abschreibung vom Buchwert bestimmt. Formal lédsst sich

die jeweilige steuerliche Bemessungsgrundlage wie folgt beschreiben:

—~— ﬁt - mt - (‘Z/BAE - BWt/) iyt fur t/+ 1 S t S n—{—t/
BMGt: o o
CF; — AfA, firn+t+1<t<T.

Fiir den Asset-Grenzpreis eines Einzelunternehmers gilt unter Beriicksichtigung

der Erhaltungsinvestitionen und der Abschreibung der stillen Reserven:

poa _ 54 e (CF, = AFA) (1 =) + (V42 = BWy) aromi| Fi

t=t/'+1 g
L L e [(CF. - 1@:?5) (1)1 7] |
t=nt+t/+1 q

Dieser Ausdruck lasst sich umformen zu:

o o n at
T — — / Te Z e
ppar 3 Eq [(CFt AfAt) (1—7) |7 1 _Bw = ¢
t - t—t/ n oy t n oo *
S q 1 hnid 1 — hnid
t=t/+ Te n Te .
t=1 ¢ t=1 4

(3.9)
Erwirbt eine Kapitalgesellschaft das Unternehmen, sind bei der Bestimmung
der nachsteuerlichen Cashflows zwei Ebenen zu beriicksichtigen. Gewinne von
Korperschaften werden erst mit Unternehmenssteuern und nach der Ausschiittung

auf der Ebene des Investors B mit der Einkommensteuer belastet.

prax _ 54 B (CF = A7A) (1 =7 + (VFA — BW ) orom,) (1= Br.) | Fo |

t=t/+1 - qt_t/
T EQ [(CFt—AfAt) (1_Tu) (1_67-6) "Ft/]
+ > t—t/ ’
t=n+t'+1 q
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Nach einigen Umformungen nimmt der Asset-Grenzpreises des Anteilseigners ei-

ner Kapitalgesellschaft folgende Gestalt an:

o i Fo [(@?t — vaAt> (1—7) (1 Br) \]—"t/] .
t == — n
t=t'+1 qt t 1— Tu (1 _ /87_6) Z CL:
" o =193 10)
7y (1= B7e) 3 p
—BWy t:1nq —.
1—7(1-87) > =
t=1 4

bb) Grenzpreis iibersteigt den GCV des Vermdgens

Ubersteigt der Grenzpreis des Investors B den Going-Concern-Value der zu er-
werbenden Wirtschaftsgiiter, liegt der Umfang der {iber ein Step-up-Verfahren

auf die bereits bilanzierten Posten zu verteilenden stillen Reserven bei

stR = cht/ - BWt/.

Da in der Bilanz des Zielunternehmens die Marktwerte bzw. die Anschaffungskos-
ten des Vermogens die Obergrenze der Bewertung darstellen, wird die Differenz
zwischen dem Grenzpreis und der Summe der Marktwerte der Wirtschaftsgiiter

als Geschifts- oder Firmenwert (GoF') bilanziert
GOF - ‘ZIBAE - @?t/'

Der Investor hat sowohl die Abschreibung der Step-ups als auch die Abschrei-
bung des GoF iiber die jeweilige Nutzungsdauer n bzw. ng,r vorzunehmen/[]
Der Grenzpreis des Erwerbers ergibt sich aus dem Barwert der ihm ab ¢ zuflie-

Benden Nettozahlungsiiberschiisse:

g: Eq [(CNFt - mt) (1—7) ‘«Ft’} ni-:t’ Eq [(65‘7# - BWt’) atft’Te|]:t’}

‘/;J/BAE

t—t/ +
t=t/+1 q t=t/'+1 q

ngor+t’ EQ |:<‘7t’BAE - Eavt') af—oﬁTeL}—t/}
2

t—t/

+

t—t/
t=t/+1 q

114Dje Beriicksichtigung der Wertminderung des GoF erfolgt durch Verwendung der Variablen

NGoF . GoF __
=1 Oy =1.
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Nach Umformungen erhélt man die explizite Formel fiir den Grenzpreis eines
Einzelunternehmers

‘ZPAE _ i Eq |:<6’\Ft — mt) (1-1) ’-7::5/}

1

t=t/+1 g (1 o n%F OétG:F)

t=1 4

"oy NGoF OétGOF L (311)
—_ \Lg T L g oy

+G0Vt/ — nGoFiaGoF - BWt/ ”;OF OZGOF :
<17’ez tt> <1Tez tt>

t=1 ¢ t=1 (q

Erwirbt eine Kapitalgesellschaft das Unternehmen im Rahmen eines Asset-Deals,
gilt fiir den Grenzpreis des (einzigen) Gesellschafters B

IS o Eq [(CF.— ATA,) (L=, (1 - B7.) |7

t—t/
t=t'+1 q

. rit:/ Eq {(5&?# - BWt’) a_pTy (1 — B7e) ’}—f’}

t—t/
t=t/+1 q

nGozF:-ﬁ-t’ EQ |:<‘7;/BAK _ a—é?t’) OtthfTTu (1 — BTe) “Ft/i|

t—t/
t=t'+1 q

Nach Umformungen folgt dafiir

o _ & Eq [(CF. - AFA,) (1= 7.) (1 - ) | 7]

1
7 t—t/ NGoF GoF
e ! 1—7,(1=PB7) X atqt
t=1
n o NGoF aGoF n (312)
I o e IRt
t= t= t=
+cht/ NGoF aGoF - BWt, NGoF aGoF
1—7,(1=0871) > tt 1—7,(1—p71) tt
t=1 ¢ t=1 ¢

3.3.3 Steuerwirkungen

Die bisherigen Ausfithrungen zeigen, dass auch der Erwerber fiir beide Transak-
tionsarten unterschiedliche Grenzpreise ermittelt.
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‘ Einzelunternehmer Kapitalgesellschaft
Share-Deal
UmiernehmensJ CF: — AfA, Tu CF: — AfA, Tu
steuer
Unternehmer- | CF, — (6‘7«*,, - mt) Tu BTe | CF: — (6‘7%, - mt) Tu BTe
steuer
Asset-Deal
keine stillen Reserven
UnternehmensJ - Tu CF: — AfA, Tu
steuer
Unternehmer- | CF; — AFA, Te CFy — (67% - m,) Tu BTe
steuer
stille Reserven < GCV
AFA vBAK
Unternehmens- CFt— AfA; — (Vt, - BWt,) Qay_yr
steuer firt' +1<t<n+t
CFt— AfA,
- Tu firn4+t +1<t<T Tu
Unternehmer- | CF, — AfA, — (VtJ,BAE - BWU) g CFy — (cﬂ‘lﬂ — AFA, — (\7t1,3AK - BWt/) atft/) T
steuer firt' +1<t<n+t firt' +1<t<n+t
CF: — AfA, CF; — (cﬂ'f«“t — mt) Tu
firn4t +1<t<T Te firn 4+t +1<t<T BTe
stille Reserven > GCV
Unternehmens- CF: — AJA, - (GOVy = BWy ) oy _y
SBAK _ A5 GoF
steuer — (Vt/ — GCVt/) a’°;
firt' +1<t<n+t
CFy - AFA, — (VFAK —GCV,, ) aGof
firn+t +1<t<ngep +t
CFy — ATA,
- Tu fir ngop +t' +1<t<T Tu
Unternehmer- | CF, — AJA, — ((/;B\//t/ - BWt/) oy 6‘7«\—(5?} — AJA, — (@T/tl - BWt/) oy
{BAE o GoF VBAK Ao GoF
steuer - (Vt, - GCVt/) atft, - (Vt, — GCVt/) atft,) Tu
firt' +1<t<n+t firt' +1<t<n+t
GFy— AFA,— (VFA - GOV ) of GF: — (CF+ - ATA, - (VEAK GOV ,) al°f
t fA; v ) oy + t fA; + ) A i) Tu
firn+t +1<t<ngop +t firn+t +1<t<ngop +t
GF, — ATA, CFy — (CFy - ATA,) 7
fiir ngop +t' +1<t<T Te fir ngop +t' +1<t<T BTe

Tabelle 3.3: Bemessungsgrundlagen des

Transaktionsform
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Die unterschiedlichen Preisvorstellungen des Erwerbers resultieren einzig aus der
divergierenden steuerlichen Belastung der laufenden Unternehmensgewinne. Die
in Tabelle verzeichneten relevanten Bemessungsgrundlagen mit den dazu-
gehorigen Steuertarifen zeigen die Bemessungsgrundlageneffekte, Zeit- und Steu-

ersatzeffekte auf.

Soll das Unternehmen im Rahmen eines Asset-Deals auf eine Kapitalgesellschaft
bzw. durch einen Share-Deal iibertragen werden, unterliegen die unternehme-
rischen Gewinne zunéchst den Unternehmenssteuern. Ein tendenziell sinkender
Unternehmenssteuersatz hat einen hoheren Asset-Grenzpreis zur Folge. Ferner
ist auch die Steuerbelastung auf Anteilseignerebene fiir die Hohe des Asset-
Grenzpreises des Investors B entscheidungswirksam. Die nachsteuerlichen Gewin-
ne werden ausgeschiittet und der ggf. erméBigten Einkommensteuer unterworfen.
Niedrigere effektiven Steuersétze fiir Dividenden und den Kalkulationszinssatz

resultieren ebenfalls in hoheren Asset-Grenzpreisen.

Bei einer Ubertragung der Wirtschaftsgiiter auf ein Einzelunternehmen werden
Unternehmensgewinne ausschliellich mit der Einkommensteuer belastet. Eine
rechtsformabhéngige Besteuerung fiithrt sowohl zu Bemessungsgrundlagen- als

auch zu Steuersatzeffekten.

Ein weiterer Bemessungsgrundlageneffekt ist im Rahmen eines Asset-Deals bei
Vorliegen von stillen Reserven zu verzeichnen. In diesem Fall hat der Erwerber
durch Anwendung des Step-up-Verfahrens die Moglichkeit zusétzliche Abschrei-
bungen in Anspruch zu nehmen, um dadurch seine Steuerzahlungen temporér zu
mindern. Die erzielbare Ersparnis fillt umso grofler aus, je hoher der Anteil der
aufgedeckten stillen Reserven ist, der den abschreibungsfiahigen Wirtschaftsgiitern

mit relativ kurzer Restnutzungsdauer zugewiesen wird (Zeiteffekt) 9]

15yl Herzig (1990), S. 134.
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3.4 Zwischenfazit

Die Untersuchung zeigt, dass mehrere steuerliche Faktoren auf die Entscheidungs-
werte der Investoren einwirken. Die wichtigste Erkenntnis der bisherigen Analyse
ist, dass die Investoren je nach Konstellation verschiedene Grenzpreise bilden. Dif-
ferierende Bewertungsgleichungen des Investors A sind ausschlieBlich auf trans-
aktionsabhingige Steuerbelastungen der Verduflerungsgewinne zuriickzufiihren.
Die fehlende Neutralitéit der Besteuerung von laufenden Gewinnen fiithrt zu un-

terschiedlichen Grenzpreisen des Erwerbers.

Das entwickelte Modell versetzt den Analysten in die Lage, die Untersuchung
der steuerlichen Wirkungen durch eine Anderung der Parameter auf ein kon-
kretes Steuersystem zu iibertragen. Die nachfolgenden Ausfithrungen fokussieren
sich auf die Implementierung der Bewertungsproblematik im Rahmen von Unter-
nehmenstransaktionen in die weltweit géngigsten Systeme der Besteuerung von
Kapitalgesellschaften. Steuerliche Effekte werden anhand von Grenzpreisverglei-
chen sowie der Priifung der Bedingungen fiir die Existenz von Einigungsbereichen

identifiziert.

Die theoretischen Ausfithrungen werden anhand von Lénderbeispielen veranschau-
licht. Ein Steuerbelastungsvergleich der Transaktionsvorgénge in den einzelnen
Staaten wird hierbei nur bewusst abstrakt gehalten. Die Beispielrechnungen ge-
ben nicht alle Einzelheiten der Unternehmensbesteuerungssysteme wieder. Fiir
eine detaillierte Analyse miissten effektive Steuersidtze ermittelt werden, in die
spezielle Freibetrige, Steuervergiinstigungen sowie die Durchsetzungseffizienz der
nationalen Finanzbehérden miteinflieBen[™® Da nationale Steuergesetzte durch
standige Anderungen geprigt sind, wird auf die Ermittlung von effektiven Steu-
ersitzen verzichtet. Der Fokus der Untersuchung liegt auf der Darstellung der

strukturellen Eigenheiten.

116ygl. Hey| (1997), S. 6.
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4 Bewertung im
Shareholder-Relief-Verfahren

Die Doppelbesteuerung von Dividenden bei der Ubertragung von Unternehmens-
gewinnen in den privaten Sektor durch Kérperschaft- und Einkommensteuer wird
in Systemen der partiellen Integration durch verschiedene Mechanismen abgemil-
dert[""] Eine Entlastung auf Anteilseignerebene kann entweder durch erméfligte
Einkommensteuersitze oder eine definitive Abgeltungsteuer auf Dividenden an
der Quelle erreicht werden. Ferner gewéhrleistet die partielle Anrechnung der
bereits vom Unternehmen gezahlten Kérperschaftsteuer auf die Einkommensteu-
erschuld aus der Dividende einen Ausgleich. Ein weiteres Instrument zur Ab-
milderung der Doppelbesteuerung besteht in der Teilfreistellung ausgeschiitteter
Gewinne von der Einkommensteuer. Hinzu kommt die Md&glichkeit einer partiel-
len Steuerbegiinstigung der Verduflerungsgewinne. Demnach gilt im Shareholder-
Relief-Verfahren fiir den steuerpflichtigen Anteil der Dividende 8 je nach Ausge-
staltung des konkreten Steuersystems der Bereich (0, 1), so dass sich die Bewer-
tungsgleichungen der Transaktionsparteien unveréndert aus Kapitel (3] iiberneh-

men lassen.

4.1 Verauflerer

Investor A ermittelt im ersten Schritt seine Bewertungsgleichungen unter Beriick-
sichtigung der steuerlichen Belastungen der laufenden Unternehmensgewinne, der
Dividenden und der Verduflerungsgewinne. Da Investor A in ¢ grundsétzlich zwei
Transaktionsformen zur Verfiigung stehen, gilt es im néchsten Schritt zu priifen,
welche Form ihm die groiten steuerlichen Vorteile bzw. die kleinsten steuerlichen
Nachteile bietet. Das macht einen Vergleich der jeweiligen Grenzpreise erforder-

lich. Wird der Asset-Deal mit einer hcheren Steuer belastet, schliagt sich dies

17Vl |Kraft / Kraft (2014)), S. 150 f.
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4 Bewertung im Shareholder-Relief-Verfahren

in einer hoheren Preisforderung des VerduBerers nieder, der sich nach Abzug der
Steuern im Vergleich zum Share-Deal nicht schlechter stellen wird. Ubersteigt der
Share-Grenzpreis des Verduflerers seinen Asset-Grenzpreis, ergibt sich ein umge-
kehrtes Bild; der steuerliche Vorteil des Asset-Deals erlaubt es dem Verduflerer
seinen Preis zu senken. Sind die Grenzpreise identisch, ist der Verauflerer zwischen

beiden Durchfiihrungswegen indifferent.

4.1.1 Bewertungsgleichungen

Der Grenzpreis des Verauflerers wird auf der Grundlage der auf der Ebene der
Kapitalgesellschaft mit den Unternechmenssteuern belasteten Gewinne, die bei der
Ausschiittung der erméfligten Einkommensteuer unterliegen, zuziiglich der Steu-
erlast auf die Verdauflerungsgewinne ermittelt. Im Zuge der Entscheidungsfindung

ermittelt Investor A folgende Grenzpreise{!™|

T E, [(6’7@ — mt) (1—7,)(1—87) !Ef] 1

Vi = , -, 4.1
t t;l qtft 1 o ’yTe)\ﬁSE ( )
gy (CF. - A7A) 1= r) (1 - 5m) 172 1
t t=t/+1 ¢ (1 — X?}ﬁ*ﬂfﬁ) (1- 57'6)'
(4.2)

4.1.2 Vergleich der Grenzpreise

Beim Vergleich der Grenzpreise wird danach differenziert, ob das Vermogen der
Kapitalgesellschaft im Transaktionszeitpunkt stille Reserven aufweist oder nicht.
Geht die Unternehmensiibertragung mit einer Aufdeckung der stillen Reserven
einher, hat Investor A die daraus resultierten Steuerzahlungen zu tragen. Da
sich diese aufgrund der Arbitragebedingung nicht auf den Erwerber umwélzen
lassen, verursacht die VerdauBerungsgewinnbesteuerung eine Erhchung des Asset-

Grenzpreises des Investors A.

H18Vg]. zur Herleitung Abschnitte und
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4.1 VeraduBerer

4.1.2.1 Keine stillen Reserven

Bei Abwesenheit von stillen Reserven in ¢ (X;“tﬁf = 0) folgt aus H folgender

Asset-Grenzpreis des Verduferers:

_— i Bq [(CF. - AfAt)qt(lt/— 7) (1= Br.) |7 . _1576)' (43)

t=t'+1

Fiir den Share-Grenzpreis ist weiterhin der Ausdruck[f.1]relevant. Die Gegeniiber-

stellung der Grenzpreise liefert den Zusammenhang

VASE _ (7 AAE (1—-7(6+ 7))
! ! (1 - ’yTe)
Der Vergleich der Entscheidungswerte des Investors A zeigt eine positive Differenz

zwischen seinem Asset-Grenzpreis und seinem Share-Grenzpreis auf™]

. - . - o7,
AVAXE = YAAE _yAsE _ yadbE__— ¢ _ >, 4.4

t t t t (1 _ 776) ( )

In der betrachteten Konstellation verlangt der Verduflerer fiir eine Transaktion,
die als Asset-Deal durchgefiihrt werden soll, mindestens seinen Share-Grenzpreis.

Offensichtlich ist fiir ihn der Share-Deal mit geringeren steuerlichen Belastungen

verbunden.

4.1.2.2 Stille Reserven

Weist das Unternehmensvermogen in ¢’ stille Reserven auf (Xftﬁf > 0), sind die
Grenzpreise [4.1] und [4.2] ins Verhéltnis zueinander zu setzen. Fiir die Grenzpreis-

differenz des Investors A ergibt sich folgender Zusammenhang{™

o 0T A (7 (1= 07) — 7)

AVAXE _ [JAAE _ JASE _ 17 AAE
t t t t (I—~7)

119Dje Herleitung des Zusammenhangs befindet sich im Anhang auf S. f.
120Dje Herleitung der Gleichung befindet sich im Anhang auf S. f.
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4 Bewertung im Shareholder-Relief-Verfahren

Die relative Vorteilhaftigkeit einer bestimmten Transaktionsform fiir den Verdufle-
rer ist von der Hohe der in ¢ aufgelosten stillen Reserven und der Steuerbelastung

der unternehmerischen Gewinne abhéangig:

YAAE
ASiR, VTe — 0Te

20 2= NAAE
AVAXE éSth/ (1—or) (4.5)
¢ 0 NS NT, — o7,
< Tu < £

NAAE (L - o7

Bei Abwesenheit von stillen Reserven weist der Asset-Grenzpreis des Investors A
mindestens das gleiche Niveau auf wie sein Share-Grenzpreis. Die Grenzpreisdiffe-
renz ist einzig auf die unterschiedliche Steuerbelastung der Verduerungsgewinne
zuriickzufithren. Im Rahmen eines Asset-Deals findet auf der Ebene des Unter-
nehmens mangels Bemessungsgrundlage keine Verduferungsgewinnbesteuerung
statt. Der Verkaufserlos wird vollstandig ausgeschiittet uns auf Unternehmerebe-
ne mit der erméfigten Einkommensteuer belastet. Im Rahmen eines Share-Deals
hat Investor A die Differenz zwischen dem Verdulerungspreis und den Anschaf-

fungskosten der Beteiligung der Einkommensteuer zu unterwerfen.

Hat das Unternehmen zum Transaktionszeitpunkt stille Reserven aufgebaut, op-
timiert Investor A seine Entscheidung hinsichtlich der Transaktionsform in Ab-
héngigkeit von den fiir ihn giiltigen Steuerparametern sowie der Hohe der stillen
Reserven. Bei der Ubertragung der Wirtschaftsgiiter hat die Kapitalgesellschaft
die Differenz zwischen dem Kaufpreis und dem Buchwert des Vermégens den Un-
ternehmenssteuern zu unterwerfen. Der nachsteuerliche Verauflerungserlos unter-
liegt nach der Ausschiittung auf Ebene des Anteilseigners der Einkommensteuer.
Ist die auf den Gewinn aus der VerduBerung der Anteile lastende Steuerbelastung
geringer als die Steuerbelastung, die sich aus einem Asset-Deal ergibt, préiferiert

der Investor A den Share Deal und vice versa.

Die Ausfiithrungen zeigen, dass das modellierte Steuersystem sowohl bei Existenz
von stillen Reserven als auch bei deren Abwesenheit nicht investitionsneutral
ist. Divergierende Grenzpreise des VerduBerers sind ausschliefSlich auf die bei der

Besteuerung der Verduflerungsgewinne entstehenden Bemessungsgrundlagen- und
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4.2 Erwerber

Steuersatzeffekte zuriickzufiihren 2]

4.2 Erwerber

Bahnt sich eine Transaktion an, wird der Erwerber mit der gleichen Problematik
wie der Verduferer konfrontiert. Als Entscheidungsunterstiitzung bildet Investor
B zunéchst seine Grenzpreise und unterzieht diese anschlieend einem Vergleich.
Er hat ein besonderes Interesse daran, den Anschaffungspreis in steuerminderndes
Abschreibungsvolumen zu transformieren, um dadurch eine Steuerersparnis zu
erzielen [

4.2.1 Bewertungsgleichungen

Die Bewertungsgleichungen des Erwerbers kénnen aufgrund der zutreffenden Pa-
rametrisierung unverindert aus Abschnitt [3.3] iibernommen werden. Die fiir In-
vestor B relevanten Grenzpreise werden in Tabelle differenziert nach Trans-

aktionsarten und der Hohe der stillen Reserven dargestellt[*]

Die Grundlage fiir die Ermittlung der Bewertungsgleichungen des Erwerbers bil-
den die nachsteuerlichen Zahlungsiiberschiisse aus dem laufenden Geschéft des
Unternehmens. Bei einem Share-Deal und einer Ubertragung der Wirtschaftsgiiter
auf eine Kapitalgesellschaft sind sowohl Steuern auf der Ebene des Unternehmens
als auch eine erméfligte Einkommensteuer auf die Dividenden auf der Ebene des
Unternehmers zu beriicksichtigen. Gewinne einer Personengesellschaft unterliegen

hingegen vollstindig der Einkommensteuer.

Bei einem Asset Deal konnen im Gegensatz zum Share Deal die dem abschreib-

baren Vermogen zuzuordnenden stillen Reserven {iber Abschreibungen in den

121y/gl. fiir die einzelnen Effekte den Abschnitt |3.2.3

122ygl. dazu Abschnitt [2.1.2
6,37 p-8l 3.9, 3.10L 3.11] und 3.12}

123Vgl. Gleichungen |3.
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4 Bewertung im Shareholder-Relief-Verfahren

Folgeperioden steuermindernd geltend gemacht werden. Diese Steuerersparnis
fallt umso grofler aus je kiirzer die Gesamtabschreibungsdauer iiber alle erwor-
benen Wirtschaftsgiiter ist. Ubersteigt der Kaufpreis den Coing-Concern-Value
des Vermogens, hat der Erwerber einen Geschifts- oder Firmenwert zu aktivieren.
Diesen kann er im Rahmen seiner Gewinnermittlung verteilt iiber seine Nutzungs-

dauer steuerlich zum Abzug bringen.

Share-Deal
_ v Eq[(CFi—-AJA,) (1-m) (- o) |Fu]
stR >0 Vt?SE = 3 — _ Vf’SK
t=t’'+1 q
Asset-Deal
_ v Eq|(CF:—AJA,) (1 - ) | 7]
stR=0 | VPAE = —
t=t'+1 q
—_— v Eq[(CFe—AJA,) (1= r.) (1 - Bre) | Fy]
v t=t’+1 qt*t/
— at
SBAE  _ w Eq [(CFt B AfAt) (1-7e) ‘]:t’] 1 T t; qt
stR>0 | V/ = — i — BWy S
t=t/+1 q 177.527: 1*%2*:
- o t=1 g t=14
- r  Eq [(CFt fAfAt) (1—7)(1 fﬁTe)m,] 1
und Vi = 2 = nooay
t=t/+1 q 1—7u(1—B1e) S —
n t=1 4
(6%
(1= Bre) 3 =F
GoF =0 ~BW, =11
t
L—7u(1—=B71e) 20 —
t=1 9"
. n & Bo|(CF - ATA) 1 -7 |17y .
oF >0 Vt’ - T qt—t’ NGoF O(tGOF
= (1 —Te Y — )
GoF = 1
noap  "GoF ay'® LU
—_ (t—l E B 2:1 tqt ) e 121 E
+GCVt/ nGoF oGoF — BWy nGgoF oGoF
1—7e > tt ) (1—7'5 > 7tt >
t=1 q t=1 q
e v Bq[(CFe—AFA,) (1-m) (1 - Bre) | 7] 2
Vrt/ = t7§:+1 qt—t’ nGgoF oGoF
- 1—7u (1=pB71e) > 7tqt
=1
n o NGoF qGoF LY
ne(1-pr) (3 % - "ET AL n(1-pr) 3
=1 =1 =
+cht, nGgor oGoF - BWy nGgor oGoF
T—rm (1= Bre) >, —— 1 -7y (1~ Bre) —
t=1 q t=1 q

Tabelle 4.1: Grenzpreise des Erwerbers im Shareholder-Relief-Verfahren
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4.2 Erwerber

4.2.2 Vergleich der Grenzpreise

Da fiir Investor B in t' grundsétzlich zwei Transaktionsformen relevant sind, ist
fiir die Entscheidungsfindung ein Vergleich der jeweiligen Grenzpreise erforder-
lich. Das Ziel der Priifung ist, festzustellen, welche Form ihm die grofiten steuerli-
chen Vorteile bzw. die kleinsten steuerlichen Nachteile bietet. Zum einen stellt der
Erwerber seinen Share-Preis seinem Asset-Preis gegeniiber, bei dem er als Einzel-
unternehmer agiert. Zum anderen gilt es zu untersuchen, ob die Ubertragung der
Wirtschaftsgiiter auf eine Kapitalgesellschaft zu einem im Vergleich zum Share-
Deal hoheren oder niedrigeren Grenzpreis fithrt. Bei der Gegeniiberstellung ist
danach zu differenzieren, ob das Vermogen des zu verduflernden Unternehmens

im Transaktionszeitpunkt stille Reserven aufweist oder nicht.

4.2.2.1 Keine stillen Reserven

Liegen im Transaktionszeitpunkt keine stillen Reserven vor, vergleicht der Erwer-

ber folgende Grenzpreise{™|

N T B, _((7171 — mt> (1—7.) (1 Br) ]}"t/} N
VPSE  — - : =VBSE (4.6
t t;l qt_t t ( )

v Eq |(CF. - AJA,) (1= 7)1

VfAE t—t/
q

, (4.7)

I S -@t_AfAt)qf_lJ llaclsdy (45)

t=t'+1

Aufgrund der Tatsache, dass im betrachteten Fall der Share-Grenzpreis einer
natiirlichen Person (V;5%) und der Asset-Grenzpreis des Anteilseigners einer
Kapitalgesellschaft (V;24K) identisch sind, miissen lediglich zwei Werte vergli-
chen werden, d.h. der Aufwand lasst sich auf die Analyse der Asset- und Share-

Grenzpreise des Einzelunternehmers B reduzieren (AVPXE).

124y/g]. dazu die entsprechenden Eintrige in Tabelle
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4 Bewertung im Shareholder-Relief-Verfahren

Aus dem Zusammenfiihren der Grenzpreise [4.6] und [4.7] ergibt sich:

- 1-1.) -
‘/;BAE _ KBSE

o A-n)-pn)

Fiir die Grenzpreisdifferenz folgt der Ausdruck:

~ ~ ~ ~ 1—7,) —Te+T
N e
t t ! ' (1 —7) (1= pre)

Einzelunternehmer B weist bei Uberschreiten der in definierten Grenzen fiir

einen Asset-Deal eine hohere Zahlungsbereitschaft auf als fiir einen Share-Deal:

( T@ - Tu
50 > Te (1 —7y)
L o106
YT (1-p7)

BXFE Te — Ty

AV » B = g (4.9)
- N Cht)]
\ “ (1 - BTe)
< 0 sonst.

Der Anteilseigner einer Kapitalgesellschaft ist wegen identischer Bewertungsglei-

chungen zwischen beiden Transaktionsformen indifferent.

AVPXX = YPAK _ Y PSE =, (4.10)

4.2.2.2 Stille Reserven

Ein rationaler Investor analysiert bei Existenz von stillen Reserven drei Bewer-
tungsgleichungen. Zunéchst vergleicht der Erwerber seinen Share-Grenzpreis mit
dem fiir die Ubertragung der Wirtschaftsgiiter auf ein Einzelunternehmen rele-
vanten Bewertungswert. Ferner priift er, welche steuerlichen Konsequenzen der
Erwerb iiber eine Kapitalgesellschaft nach sich zieht. Die Untersuchung gliedert
sich danach, ob die stillen Reserven den Going-Concern-Value des Vermogens

unter- oder iiberschreiten.
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4.2 Erwerber

a) Grenzpreis erreicht mazimal den GCV des Vermdgens

Liegen im Transaktionszeitpunkt stille Reserven vor, die sich restlos auf das be-
reits vorhandene Vermogen verteilen, ermittelt Einzelunternehmer B folgenden
Asset-Grenzpreis{™]|

— — o'
o & o [(CFt . AfAt> (1—7.)|Fe . ) Y
Ve - Z t—t/ n BWy n :
t=t/+1 q 1—r7, @t 1-7. R
i=1¢" i=1 ¢
(4.11)

Um den Vergleich komfortabler zu gestalten, wird eine Variable eingefiihrt, die
den Anteil der stillen Reserven am Asset-Grenzpreis eines Einzelunternehmers

repréasentieren soll

ABAE . sty o). (4.12)

V
Stille Reserven werden als Differenz zwischen Marktwert und Buchwert definiert
stRy := V,PAF — BW,. (4.13)

Da steuerrechtlich der Marktwert die Obergrenze der Bewertung bildet, kann das
Verhéltnis vom Buchwert zum Marktwert unter Verwendung von wie folgt
dargestellt werden:

BWy = (1 — AB4E) VPAP, (4.14)

Setzt man dies in [4.11] ein, erhélt man fiir den Asset-Preis eines Einzelunterneh-

mers
ppar_ 2O (OF - 47a) (- 7) 7] !  (415)
¢ t=t'+1 qtit, 1—1 i %)‘B{%E ’
e t\s

t=1

Der Share-Grenzpreis des Erwerbers wird von der Existenz der stillen Reserven
nicht beriihrt [ Die Grundlage fiir die Ermittlung des Entscheidungswerts bilden

die nachsteuerlichen Uberschiisse aus der laufenden unternehmerischen Tétigkeit

125Vgl. dazu den entsprechenden Eintrag in Tabelle
126yg]. dazu den entsprechenden Eintrag in Tabelle
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4 Bewertung im Shareholder-Relief-Verfahren

der Kapitalgesellschaft:

T Eq[(CF— AJA,) (1= 7.) (1~ Br.) | 7]

VBS’E Z qt_t/

t=t'+1

Die Gegeniiberstellung des Asset-Grenzpreises und des Share-Grenzpreises ergibt
folgenden Zusammenhang:

— 1—7,

VBSE VBAE (1 . 2”: )\ggE) (1—7,) (1~ BTe)_
q'

Fiir die Grenzpreisdifferenz gilt:

AvBXE VBAE VBSE VBAE <1 _ (1 — 7, Z )\ig};) (1—7,) (1~ ﬂﬂe)) .
q'

t=1 1- Te

Diese kann je nach Ausgestaltung des konkreten Steuersystems positiv oder ne-

gativ ausfallen:

( < — Te i - )‘ﬁéE> (1—7u) = (1—7)
5> .
>0 e ( g Aﬁé};) S
Ty > 1— (1 )
( — Te i az)‘ggE> (1—Bre)
AVPXE <1 — f A§§E> (1-7)—(1-7) (4.16)
p= n
T g )
Ty =1-— (1-7)
<1 — Te Z )‘sB;éE> (1—pB7e)
(<0 sonst.

Im n&chsten Schritt analysiert Investor B die Vorteilhaftigkeit des Share-Deals
gegeniiber der Ubertragung der einzelnen Wirtschaftsgiiter auf eine Kapitalge-
sellschaft. Zu diesem Zweck wird eine Variable eingefiihrt, die den Anteil der

stillen Reserven am Asset-Grenzpreis des Anteilseigners einer Kapitalgesellschaft
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4.2 Erwerber

widerspiegelt
TBAK . Sth/

- € [0,1]. (4.17)

stRy T VBAK

Fiir das Verhéltnis zwischen Buchwert und Grenzpreis gilt demnach:
BW, = (1 - Aggf) ppax,

Dessen Verwendung bei der Umformung des Asset-Grenzpreised™| und der an-

schliefende Vergleich mit dem Share-Grenzpreis resultiert in:

~ ~ ~ ~ n i~
ATPYX = TP - Tpor = Tpan (01 o) 3 Y ).
Die Priifung dieses Ausdrucks ergibt, dass Investor B fiir einen Asset-Deal iiber

eine Kapitalgesellschaft bereit ist einen héheren Preis zu zahlen als fiir den Erwerb
einer Beteiligung™|

AVBXX > 0, (4.18)

b) Grenzpreis iibersteigt den GCV des Vermdgens

Ubersteigt der Grenzpreis den Going-Concern-Value des Vermégens, werden zu-
néchst die Buchwerte der Wirtschaftsgiiter bis auf ihre Marktwerte aufgestockt
und der Rest als Geschéfts- oder Firmenwert aktiviert. Somit gilt im betrachteten
Fall das Verhéltnis

VEAE > GOV, > BWy.

Fiir den Verlauf der weiteren Analyse wird eine Variable eingefiihrt, die das
Verhéltnis zwischen den Marktwerten der einzelnen Wirtschaftsgiiter @?t/ und
dem Asset-Grenzpreis eines Einzelunternehmers, d.h. den Umfang des Firmen-

werts, widerspiegeln soll

XBAE L ‘ZIBAE _@?t’

GoF,, *— ~
t BAE
Vi

€ [0,1]. (4.19)

127V gl. dazu den relevanten Eintrag in Tabelle
128Djese Aussage gilt fiir alle 5konomisch relevanten Steuersitze.
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4 Bewertung im Shareholder-Relief-Verfahren

Xg;;‘;j, kennzeichnet wiederum den Anteil des Firmenwerts, der bei einer Transak-
tion iiber eine Kapitalgesellschaft entsteht

_ UVBAK _ 0V,

N = G g ) (4.20)

V;;BAK

ng{ . € [0,1] beschreibt die in den bisher bilanzierten Giitern gebundenen stillen

Reserven, so dass gilt:

N = GV ZBWe g (4.21)
i cht/

Die Verwendung von [4.19 und [4.21| bei der Gegeniiberstellung der Asset- und

Share-Grenzpreise des Einzelunternehmerd™)] resultiert in folgender Differenz:

A‘ZPXE — ‘Z/BAE _ fftfgSE
— VBAE (1 _ (1-7)@1-B7) (1 - 1.CEF)
¢ (1—-m.)
it CBAE _ e atGOFXBAE 1 — \BAE ) \GoF o 0.1
mi1 GoF — t_zl qt GoFy + GoFy stRy ; qt € [ ’ ]

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Préferenz des Einzelunternehmers

beziiglich seiner Transaktionsform von mehreren Faktoren abhéngig ist:

8> (1 - TecngE) (1 - Tu) - (1 - Te)
T (1= 7.CEF) (1= 1)
~ Ty >1— 1-7)
"7 T U neEn (- 6n)
AV,PXE (5 0 =rCEF) (1 —7) = (1= 7.) (4.22)
_0 7. (1 —1.CEAEY (1 —1,)
Tu=1-— (1)
b (1-7CER) (1 —pBr.)
| < 0 sonst

Der Erwerber wiirde einen Asset-Deal nur dann hoher bewerten, wenn der nomi-
nelle Unternehmenssteuersatz bzw. der Steuerbelastungsfaktor der Dividende die
in definierten Grenzen iiberschreiten.

129Dje jeweiligen Grenzpreise sind in Tabelle aufgefiihrt.
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4.3 Bestimmung des Einigungsbereichs

Bei der Uberpriifung der Vorteilhaftigkeit der Ubertragung von Wirtschaftsgiitern
auf eine Kapitalgesellschaft gegeniiber einer Transaktion im Rahmen eines Share-

Deals ergibt sich folgende Grenzpreisdifferenz:
Af/BXX _ f}BAK _ ‘73313
t! - t!
NGoF OétGOF

~ ~ ~ n Qp ~ o
=T - o) (8 LR+ (1 e ) S5 )

t=1

Dieser Ausdruck ist fiir alle 6konomisch relevanten Bereiche der Variablen positiv
AVPXX > 0, (4.23)

Dies bedeutet, dass Investor B fiir die Ubertragung des Vermogens auf eine Ka-

pitalgesellschaft eine hohere Preisvorstellung entwickelt als fiir einen Share-Deal.

4.3 Bestimmung des Einigungsbereichs

Eine Transaktionsentscheidung zeichnet sich dadurch aus, dass eine Verduflerung
dem Halten des Unternehmens nur dann vorgezogen wird, wenn die Zahlungs-
bereitschaft des Erwerbers die Preisforderung des Verduflerers mindestens er-
reicht bzw. iibersteigt. Fiihren erst steuerliche Regelungen zu einer Unterneh-
mensiibertragung, lassen sich die, auf Steuerwirkungen zuriickzufithrende Arbi-
tragemoglichkeiten anhand der positiven Differenz der Grenzpreise der potenzi-
ellen Transaktionsparteien identifizieren. Demzufolge zeigt ein durch die Beriick-
sichtigung von Steuern entstehender positiver Einigungsbereich eine Subventio-
nierung der Unternehmensverduflerung an. Ein negativer Einigungsbereich weist

hingegen auf eine steuerliche Diskriminierung der Transaktion hin.

Im ersten Schritt der Analyse soll gepriift werden, ob unter Beriicksichtigung von
getroffenen Annahmen bei einer Transaktion im Rahmen eines Share-Deals ein
positiver Einigungsbereich entstehen kann. Im zweiten Schritt wird der Asset-

Deal in Hinblick auf Steuerarbitragemoglichkeiten analysiert.
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4 Bewertung im Shareholder-Relief-Verfahren

4.3.1 Share-Deal

Inbestoren ermitteln fiir einen Share-Deal folgende Grenzpreise{™]

T Bo[(CF.—AFA)(1-m)(-pr)I%] 4

VASE
t! Y ~ 9
=t/ +1 ¢ 1 — T A
T CF - At/ - - U
— Bo [(CF.—AFA) (1 —n) (1 =Br) 7|
¢+ == qt—t’ = Vy .

t=t'+1

Fiir das Verhiéltnis bzw. die Differenz der Share-Grenzpreise der beiden Transak-

tionsparteien ergibt sich:

VEBSE _ {BSK _ {jASE (1 _ ,YTE/\ﬁSE) 7

A‘/t‘/XSE — V;/BSE _ ‘/75;4SE — —‘/;/ASE'YTQ)\:}SE.

Das Entstehen eines positiven oder negativen Einigungsbereichs ist von der Hohe

des VerduBerungsgewinns bzw. -verlusts im Transaktionszeitpunkt abhéngig

>0 fiir M52 <0
AVFSE = AVESX 020 fiir MSF =0 U v =0 (4.24)

<0 fiir A% € (0,1].

Die quotale Entlastung der Unternehmensgewinne durch eine erméfigte Dividen-
denbesteuerung entfaltet bei beiden Transaktionsparteien die gleiche Wirkung
und hat daher keinen Einfluss auf die Existenz des Einigungsbereichs. Steuer-
arbitragen entstehen, wenn die Anschaffungsauszahlung fiir die Griindung der
Kapitalgesellschaft den Share-Grenzpreis des VerduBerers in ¢’ {ibersteigt. Diese
Konstellation impliziert einen Verduflerungsverlust, d.h. negative Kapitalwerte
beim Halten der Beteiligung, so dass Investor A die Kapitalgesellschaft in ¢, nicht
griilnden wiirde[] Betrachtet man die Transaktionsabsicht unabhingig von der
Entscheidung iiber die Griindung der Kapitalgesellschaft, ist ein Verkauf bei der

130Vgl. zur Herleitung Abschnitte [3.2.1] und 3.3.ll
131ygl. [Konig / Wosnitzal (2000), Jacobl (2010), S. 16.
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4.3 Bestimmung des Einigungsbereichs

Entstehung eines Verduflerungsverlusts optimal. Das Halten ist der Verdulerung
vorzuziehen, wenn im Rahmen einer Transaktion ein Verduflerungsgewinn rea-
lisiert wiirde["®) Die Ursache dafiir liegt in der Tatsache, dass die Steuerbelas-
tung der VerduBerungsgewinne lediglich durch den Verduferer antizipiert wird.
Da der Erwerber diese nicht in sein Kalkiil der Grenzpreise einbezieht, entsteht
ein positiver Einigungsbereich nur fiir den Fall, dass der Transaktionsvorgang eine

Steuererstattung auslost.

Eine verzerrfreie Entscheidung (AV,XSE = 0) ist nur dann moglich, wenn entwe-
der mangels Bemessungsgrundlage keine Besteuerung des VerduBerungsgewinns
stattfindet{™] oder das Steuersystem eine Freistellung von Verduflerungsgewinnen

auf Anteilseignerebene vorsieht.

4.3.2 Asset-Deal

Grenzpreise sind das Resultat einer subjektiven Wertermittlung. Asset-Preise
sind neben den steuerlichen Parametern auch von der Existenz und der Hohe
der stillen Reserven in ¢ abhéngig. Die einzige Konstante im Prozess der Ent-
scheidungswertfindung stellt fiir beide Investoren der Buchwert des Vermdogens
im Transaktionszeitpunkt dar. Demnach stellen stille Reserven als Differenz zwi-
schen dem jeweiligen Asset-Grenzpreis und dem Buchwert ebenfalls individuelle
Groflen dar:

——AAFE ~
Sth/ == ‘/;;4AE - BWt’a
——BAFE ~
Sth/ = V;/BAE - BWt’7
——BAK ~
Sth/ = ‘/;/BAK - BWt/.

Die Priifung der Entstehung von Arbitragen gliedert sich nach der Hohe der stillen

Reserven im Transaktionszeitpunkt. Bei Vorhandensein von stillen Reserven wird

132Djes steht auch im Einklang mit der Untersuchung von |Jin| (2006). Er zeigt, dass der
VerduBerungsgewinnbesteuerung unterliegende Investoren vermehrt Aktien mit hohen Ver-
lusten verkaufen und die Realisierung von aufgelaufenen Verduflerungsgewinnen vermeiden.

133Es gilt, wenn der VerduBerungserlds und die Griindungskosten der Kapitalgesellschaft (1)
iibereinstimmen.
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4 Bewertung im Shareholder-Relief-Verfahren

danach differenziert, ob der Grenzpreis des Erwerbers im Transaktionszeitpunkt

maximal den GCV des Vermogens erreicht bzw. diesen iibersteigt.

4.3.2.1 Keine stillen Reserven

Liegen bei der Ubertragung der Wirtschaftsgiiter keine stillen Reserven vor, folgt
aus deren Definition eine Identitéit zwischen den jeweiligen Grenzpreisen der In-

vestoren und dem Buchwert des Vermogens:

VAME = VPAE = BW,,
VPAR = VPAE = BW,.

Demnach reduziert sich die Analyse auf die Identifizierung der jeweiligen Eini-
gungspunkte. Steuerarbitragen entstehen in dieser Konstellation nicht, das Un-

ternehmen wird zum Buchwert iibertragen.

Fiir Einzelunternehmer gelten folgende Ausdriicke{™]

- T K ﬁt_mt (1_u)(1_5e)|ft/
A t§1 . )qt—t’ T g (1 _1576)’
ppar _ oy Bo |(CF:— AF4,) (1 -7 17]

t—t/
t=t/+1 q

Fiir die Grenzpreisdifferenz ergibt sich der Zusammenhang

7XAE _ (1-7)(1-07) . T7AAE
e (e T S R L

Eine Einigung zwischen zwei Einzelunternehmern ist unter folgenden Bedingun-

134Vgl. zur Herleitung Abschnitte und Eine Zusammenfassung der Grenzpreise des
Erwerbers erfolgt in Tabelle
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4.3 Bestimmung des Einigungsbereichs

gen moglich:

(I1—-7.)(1—07)
~ Ty =1—
AVXAE = (1—p7) (4.25)
Te=T,N B=6.

Eine arbitragefreie Ubertragung kommt dann zu Stande, wenn Unternehmens-
und Einkommensteuersétze dquivalent sind und Dividende und die ausgeschiitte-

ten VerduBerungsgewinne die gleiche steuerliche Behandlung erfahren (3 = §).

Erwirbt Investor B das Unternehmen iiber eine Kapitalgesellschaft, werden fol-
gende Ausdriicke verglichen{™|

AAE T Eq [(a\ﬁt - mt> (I —7) (1= pB7) |ft’:| 1

’ t=t/+1 g (1—or)
o Ea[(OF — ATA) (=7 (01— ) 17|
th - qt—t’ .

t=t'+1

Zwischen den Asset-Grenzpreisen der Vertragsparteien ergibt sich der Zusam-
menhang:

VAR = YME (1 - 67,).

Fiir diese Konstellation gilt:
AVIAX = PPAK Y ME = Y MEsr, <0, (4.26)

Bei einer Ubertragung der Wirtschaftsgiiter auf eine Kapitalgesellschaft entfaltet
die Erméafligung der Einkommensteuer bei beiden Transaktionsparteien die gleiche
Wirkung. Die einzige wertbeeinflussende Komponente bei diesem Vergleich ist
die unterschiedliche Besteuerung der Verduflerungsgewinne. Eine arbitragefreie
Transaktion findet zwischen einem als Kapitalgesellschaft firmierenden Investor
B und dem Einzelunternehmer A nur statt, wenn der Fiskus eine Freistellung der

VerduBerungsgewinne vorsieht (§ = 0).

135V gl. fiir den Grenzpreis des VeriuBerers den Ausdruck Eine Zusammenfassung der Grenz-
preise des Erwerbers erfolgt in Tabelle
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4 Bewertung im Shareholder-Relief-Verfahren

4.3.2.2 Stille Reserven

a) Grenzpreis des Erwerbers erreicht maz. den GCV des Vermdgens

Die fiir den betrachteten Fall relevanten Grenzpreise der als Einzelunternehmer

firmierenden Vertragsparteien lauten{™

s v Eq[(CFi—AT4,) (1-7) (1 - Br.) | 7] )
’ = ¢ (1-3432m) (1 o)
— —— Q¢
T BAE . Fa [(CFt B AfAt) (1-7) ‘}-ﬂ} 1 e t; q
Vi = Z gt n oy BWy oy
t=t'+1 1-7 > — -7 > —
t=14 t=1 ¢

Fiir die Differenz der Grenzpreise gilt:

AVK(AE — V;FAE _ V;{XAE ( ) ( )
~ 1—-6m)(1—r ~ Lo
1— )\AAE ” e e/ _ 1— )\AAE ; =t
_ VAAE( ) Ty =) ( iy Te 2y qt) (4.27)
- tl .

Bei dieser Konstellation kénnen steuerliche Regelungen sowohl Lock-in Effekte
als auch Lock-out Effekte verursachen{™]

B> kxp"
XAE YAAE XAE
> 0 Tu > lstR N )\sth/ < mstR

XAFE YAAE XAE
Tu < lstR m )\sth/ > mstR

_ ﬁ — k,XAE
A‘/t%(AE -0 sti (428)
Ty = lﬁlgE
XAFE
/8 < kstR
XAE YAAE XAE
<0 T > lgr™ N >‘3th/ > Mg

XAE YAAE XAE
\ Tu < lstR N )\sth/ < mstR

136V gl. fiir den Grenzpreis des VeriuBerers die Gleichung und fiir den Grenzpreis des Erwer-
bers den entsprechenden Eintrag in der Tabelle
137"Die Herleitung der Bedingungen erfolgt im Anhang auf S. f.
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4.3 Bestimmung des Einigungsbereichs

mit . n .
(1 — )\;4{14257'6 > t) (1—m)— (1 — Ag‘tﬁfn) (1=07e) (1 —7e)
LXAE t=194
St NAAE . s~ M ’
Te |\ 1= AR, Te 20— ) (1—=7u)
Y=g

(1 - Br.) <1 — NAAET é ‘;;) —(1-6m)(1-7)

STE
stR - no« ~ ’

(1= ) (1= 3t 32 %) - Ragp (1 - dm) (1= )
XAE _ (1 - B7e)

mXp <(1_B7_e)7-ezn:(;154‘(1—57'@)(1—7'@)).

t=1

Die Bedingungen werden sowohl nach der Hohe der stillen Reserven als auch
nach dem Entlastungsfaktor der Dividende und dem Unternehmenssteuersatz
aufgelost. Da die Hohe der stillen Reserven eine vom Staat nicht beobachtba-
re Grofle darstellt, spielen die letzten zwei Bedingungen eher im Rahmen der
einzelwirtschaftlichen Entscheidungsfindungen eine Rolle. Die Auflésung nach 3
ist insbesondere fiir den Gesetzgeber interessant. So konnte er die hier entwickel-
ten Bedingungen zur Konstruktion eines Ausgleichsmechanismus verwenden, der

gleiche Grenzpreise fiir beide Transaktionsparteien erzeugt.

Soll das Unternehmen von einer Kapitalgesellschaft erworben werden, sind fol-

gende Preise einer Analyse zu unterziehen{™

G ZT: Eq |(CF. _mt)flt/_ 7) (1= B7.) | 7 o |
= v (1-AagEn) (- om)
ST Eq[(CF, - Afa,) 1 - 7) (1= Br.) | .
o (1 = B7e) Zn: a*:
—BW, t=1 4

N A D
t=1 4

Fiir das Verhéltnis der Asset-Grenzpreise des Verduferers und des Erwerbers, der

138Vgl. fiir den Grenzpreis des VeriuBerers die Gleichungund fiir den Grenzpreis des Erwer-
bers den entsprechenden Eintrag in der Tabelle
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4 Bewertung im Shareholder-Relief-Verfahren

das Unternehmen im Rahmen der Ubertragung der einzelnen Wirtschaftsgiiter auf

eine Kapitalgesellschaft iibernimmt, folgt{™)

~ LN ~
NaAET, (1 Ll ﬁfe)) vor (1 AgggTuD

t=1 4

- (1-pr) =
t=1 4

T T ( < 0.
(4.29)

Der Ausdruck zeigt, dass in dieser Konstellation ein negativer Einigungsbereich

entsteht. Demzufolge fiithren steuerliche Regelungen zu einer Diskriminierung ei-

ner Transaktion.
b) Grenzpreis des Erwerbers tibersteigt den GCV des Vermdgens

Wird im Transaktionszeitpunkt ein Geschéfts- oder Firmenwert aktiviert, ermit-

teln Einzelunternehmer folgende Grenzpreise{™™|

o r Eo [(CFt _ AfAt) (1—70) (1= ) |]-"t/] ) -
Vi — — BWy —r—,
t=t'+1 q (1 - Tu) (1 - 57—@) (1 - Tu)
i r Eqg [(czrt fAfAt) 1-7.) m,] .
Ve B t—t 1 g (1 W%F oztG"F)
— 7
=1 q
Te ( S % — s aG:F> Te zn: gf
PPt t=1 ¢ t=1 4 t=19
+GCOVy naor oGoF - BWy ngor GoF
(1 — Te n > (1 — Te n >
t=1 (¢ t=1 (¢

Fiir die Grenzpreisdifferenz gilt:

A‘/;/XAE — ‘/t/BAE _ ‘/;.;4AE

__ {7BAE _ (1= p7) (1 = 7.CEH) _ YGoF __ YBAE Tu
=W <1 G () (1-380) =y

mit
nGoF+t _ GoF n+t
OBAE _ Z Ay NBAE (1 _ \BAE ) NGoF Z Qv
GoF t—t/ "GoFy GoFy stRy t—t!
t=t/+1 q t=t/+1 q

139Eine Herleitung erfolgt im Anhang auf S.
140V gl. fiir den Grenzpreis des VeriuBerers die Gleichung und fiir den Grenzpreis des Erwer-
bers den entsprechenden Eintrag in der Tabelle
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4.3 Bestimmung des Einigungsbereichs

Bei einer Ubertragung der Wirtschaftsgiiter auf ein Einzelunternehmen ist das

Zustandekommen einer Transaktion von mehreren Faktoren abhingig{™]

B> ko
>0 97> 150 mgar <0
Tu <IGof M&af >0
_o =k (4.30)
Tu = Gop
B < kGor
<0 7, >I8AF maAP >0
Tu <IZAE N mEAP <0

mit

_ _ _ _ _ YGoF _ YBAE
prap 1A= -0m) (1=m (1= (1-2G5) (1-2822)))
o Te e (1= 1) (1 - 7CEF) ’
A = (= 7e) (1= 9me) = (1 = Bre) (1 = 7eCE;HF)
GoF -

(1=7e) (1= 6m) (1= (1= X558 ) (1= NBAE ) = (1 = Bre) (1 - meCEAF)

m&aF = (—r)(—om) (1- (1-2G,) (1-NEAE, ) ) — (1= Br) (1 - m.CE4P) -

Im néchsten Schritt soll Fall, bei dem Investor B das Unternehmen als Anteils-
eigner einer Kapitalgesellschaft erwirbt, in Hinblick auf Diskriminierungen bzw.

Subventionierungen analysiert werden. Hierbei sind folgende Grenzpreise rele-

vant {3

VAAE  _ r Fq [(ﬁt B mt) (1-7) (1 - pr) |‘7:t'} 1 _pw, T
. ¥ ¢ (1—7u) (1 - o) ")
pne & Fo[(CR-ATA) (1-r) (1 pr) |17 )
v a t=t/+1 g

NGoF atGOF

1_Tu(1_BTe) ;::1 q

t

n o NGoF aGOF n o
__ nesm (£ %) nll- ) 3 2
+GOV e g B e
1—7,(1=87) > - 1—7,(1=P7) > -
t=1 (g t=1 ¢

141 Eine detaillierte Herleitung erfolgt im Anhang auf S.

142ygl. fiir den Grenzpreis des VeriuBerers den Ausdruck und fiir den Grenzpreis des Er-
werbers den entsprechenden Eintrag in der Tabelle



4 Bewertung im Shareholder-Relief-Verfahren

In dieser Konstellation gilt fiir den Einigungsbereich{™|

~ . .
A‘/t%( X ‘/t’BAK _ V;‘/AAE
— VAAE (1 — 67—6) (1 - Tu) _1
-t ~ ~
A A
1o (1= B7e) CBAK — (1= 3558 ) (1= NBAK ) 7 (1 = o72)
ngor+t' oGO8 _ ~ ~ ntt' o,
mit CAAK = SONEAE, + (1= XBA) X s S
t=t'+1 4 t=t'+1 4
Dieser Ausdruck ist fiir alle definierten Grenzen der Variablen negativ{™]
AVXAX <.
v (4.31)

Eine Ubertragung der Wirtschaftsgiiter auf eine Kapitalgesellschaft wird unter

steuerlichen Gesichtspunkten nicht stattfinden.

4.4 Ergebnisse

Tabelle zeigt eine Ubersicht der Priferenzen der Investoren im Shareholder-
Relief-Verfahren in Abhéngigkeit von der Rechts- und Transaktionsform [

Verduflerer Erwerber
keine stillen | VAAE > VASE | VBAE = [/ BSE
Reserven VAR =V psE
; [JAAE < {JASE | {JBAE < {/BSE

stille Vs 2 vy Vite =V
Reserven VAR >V psE

Tabelle 4.2: Grenzpreisvergleiche im Shareholder-Relief-Verfahren

13Eine detaillierte Herleitung der Bedingungen erfolgt im Anhang auf S.
144Die im Anhang auf S. aufgefiithrte Monte-Carlo-Simulation zeigt, dass der Ausdruck in
der Klammer stets negativ ist.

145Vg]. dazu die Bedingungen [4.10L [4.161 [4.18] |4.22) und [4.23]
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4.4 Ergebnisse

Die bislang durchgefiihrte Analyse zeigt, dass die potenziellen Vertragsparteien
sowohl bei Abwesenheit als auch bei Vorliegen von stillen Reserven in ¢’ bei meh-
reren konkreten Konstellationen bereit sind, fiir den steuerlichen Vorteil einer
bestimmten Transaktionsart einen niedrigeren Verkaufspreis zu verlangen oder

einen hoheren Kaufpreis in Kauf zu nehmen.

Unterschiedliche Grenzpreise des Investors A sind einzig auf die bei der Besteue-
rung der VerduBlerungsgewinne entstehenden Bemessungsgrundlagen- und Steuer-
satzeffekte zuriickzufithren['™ Der Verduflerer wiirde bei Abwesenheit von stillen
Reserven fiir den Asset-Deal mindestens seinen Share-Grenzpreis verlangen. Dies
wird durch einen Bemessungsgrundlageneffekt verursacht. Bei einem Asset-Deal
wird der komplette VerduBerungserlos der partiellen Einkommensteuer unterwor-
fen, wiahrend beim Share-Deal die Differenz zwischen dem Verduflerungspreis
und der Investitionsauszahlung in ¢, die Bemessungsgrundlage bildet. Zieht eine
Transaktion eine Aufdeckung von stillen Reserven nach sich, sind seine Entschei-
dungswerte von deren Hohe und vom Unternehmenssteuersatz abhingig. Zum
einen sind fiir Asset-Deal und Share-Deal unterschiedliche Bemessungsgrundlagen
zu verzeichnen. Zum anderen unterliegen Verduflerungsgewinne beim Asset-Deal
zundchst den Unternehmenssteuern und bei Ausschiittung der Einkommensteuer,
wéahrend beim Share-Deal lediglich die Belastung mit der Einkommensteuer zu be-
riicksichtigen ist. Ein weiterer Steuersatz- bzw. Bemessungsgrundlageneffekt tritt

aufgrund der transaktionsabhéngigen Begiinstigung der Verduferungsgewinne auf.

Die Ursache fiir die unterschiedlichen Preisvorstellungen des Erwerbers liegt aus-
schlieBlich in der divergierenden Besteuerung der laufenden Unternehmensgewin-
ne["™| Investor B ist wegen identischer steuerlicher Belastung der laufenden Ge-
winne zwischen dem Erwerb einer Beteiligung und der Ubertragung der Wirt-
schaftsgiiter auf eine Kapitalgesellschaft indifferent. Die Untersuchung zeigt fer-
ner, dass der Erwerber bei Existenz von stillen Reserven die Ubertragung von
Wirtschaftsgiitern auf eine Kapitalgesellschaft einem Share-Deal vorziehen wiirde.
Dies wird durch einen Bemessungsgrundlageneffekt verursacht. In dieser Konstel-

lation werden unternehmerische Gewinne identisch besteuert. Allerdings fithren

146Begiiglich einer ausfithrlichen Darstellung der steuerlichen Effekte wird auf Abschnitt
verwiesen.
147Eine Aufstellung der dafiir relevanten Steuerwirkungen erfolgte bereits in Abschnitt [3.3.3
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4 Bewertung im Shareholder-Relief-Verfahren

bei einem Asset-Deal die aus Anwendung des Step-up-Verfahrens resultierende
Abschreibungsmoglichkeiten zu Steuerersparnissen und somit auch zu einer Stei-
gerung des Grenzpreises. Fiir die restlichen Fille ist eine Einschétzung erst nach
einer ndheren Betrachtung der konkreten unternehmerischen und steuerlichen
Faktoren moglich. Die quotale Besteuerung der Dividende mindert zwar die Be-
lastung der Unternehmensgewinne auf Anteilseignerebene, eine Gleichbehandlung
mit Gewinnen von Personengesellschaften wird dadurch jedoch nicht erreicht. So
differieren die Grenzpreise des Erwerbers weiterhin aufgrund verschiedener Steu-
erbelastungen von Unternehmensgewinnen (Steuersatzeffekt). Hinzu kommt ein
Bemessungsgrundlageneffekt, der aus den zusétzlichen Abschreibungsmoglichkei-

ten durch die Anwendung des Step-up-Verfahrens bei einem Asset-Deal resultiert.

Eine Transaktion kommt unter Beriicksichtigung von Steuern nur dann zu Stande,
wenn die Zahlungsbereitschaft des potenziellen Erwerbers der Preisforderung des
potenziellen VerduBerers entspricht bzw. diese iibersteigt. Fin positiver Einigungs-
bereich weist auf die Steuerarbitragemdoglichkeiten hin. Negative Einigungsberei-
che zeigen hingegen eine steuerliche Diskriminierung des Transaktionsvorgangs
auf. Die Ergebnisse der Untersuchung des Shareholder-Relief-Systems zeigen, dass
eine im Vergleich zum klassischen Korperschaftsteuersystem reduzierte Besteue-
rung der Gewinne von Kapitalgesellschaften im Shareholder-Relief-Verfahren kei-

ne Investitionsneutralitit gewéhrleistet [[*]

keine stillen Reserven stille Reserven

Share-Deal VPSE = VASE hei A4S =0 U v =0
V,PSE > VASE hei AISF < 0

VPSE < TASP bei X457 € (0, 1]

Asset-Deal | VAP = VA4E bei =6 und 7, = 7. | VPAF § VAAE

TP = VA bei =0 TpaK < par

Tabelle 4.3: Einigungsbereiche im Shareholder-Relief-System

148y g]. hierzu die Bedingungen |4.24|7 |4.25|7 |4.26|, |4.28|, |4.29L |4.30| und |4.31L
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4.4 Ergebnisse

Diese Analyse legt dar, dass ein arbitragefreier Share-Deal stattfinden kann,
wenn im Transaktionszeitpunkt keine Verduflerungsgewinne entstehen. Positi-
ve Einigungsbereiche sind lediglich bei der Realisation der Transaktionsverluste
moglich. Erfihrt die erhohende Wirkung der Verduflerungsgewinnbesteuerung auf
die Grenzpreise des Verduflerers aufgrund der fehlenden Moglichkeit einer Sofort-
abschreibung auf Seiten des Erwerbers keine ausreichende Kompensation in einer
entsprechenden Steigerung der Zahlungsbereitschaft, entsteht ein Lock-in Effekt,
der dem potenziellen Verduflerer einen Anreiz bietet, die Realisation der Wertstei-
gerungen und damit die Steuerzahlung aufzuschieben. Diese Aussage gilt jedoch
nur, wenn man die Entscheidung zur Griindung der Kapitalgesellschaft und der

VerduBlerung separat betrachtet [[¥]

Bei der Ubertragung der Wirtschaftsgiiter im Rahmen eines Asset-Deals herrscht
bei Abwesenheit von stillen Reserven eine Aquivalenz zwischen den beiden Grenz-
preisen und dem Buchwert "% Die Analyse konzentriert sich auf die Formulierung
der Bedingungen fiir diese Gleichheit. Eine Transaktion zwischen zwei natiirlichen
Personen zum Buchwert kommt dann zu Stande, wenn Unternehmens- und Ein-
kommensteuersitze identisch sind und Dividende und Verduflerungsgewinne auf
Unternehmerebene eine steuerliche Gleichbehandlung erfahren (8 = 4). Bei der
Ubertagung auf eine Kapitalgesellschaft treten keine Steuerarbitragen auf, wenn
der Fiskus eine Freistellung der Asset-Verduflerungsgewinne vorsieht. Werden im
Rahmen des Transaktionsvorgangs stille Reserven aufgedeckt, ist aus wirtschaft-
lichen Griinden ein Asset-Deal lediglich zwischen zwei Einzelunternehmern denk-
bar. Eine konkrete Aussage iiber die Subventionierung oder Diskriminierung des
Transaktionsvorgangs kann erst nach der Implementierung der Rahmenbedingun-

gen eines bestimmten Steuersystems getroffen werden.

149Vgl. Konig / Wosnitzal (2000), S. 781 ff., Elser (2000), S. 159 f., Miiller / Langkaul (2013)), S.
333.

150Djes folgt aus der Definition der stillen Reserven als Differenz zwischen dem jeweiligen Grenz-
preis und dem Buchwert des Vermégens.
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4 Bewertung im Shareholder-Relief-Verfahren

4.5 Anwendungsbeispiel

Die modelltheoretischen Ausfithrungen zum Shareholder-Relief-Verfahren sollen

am Beispiel der deutschen steuerlichen Rahmenbedingungen konkretisiert wer-

den [7]

Bei den Unternehmenssteuern sind im deutschen Steuerrecht insbesondere die
Korperschaftsteuer und die Gewerbesteuer zu nennen. Beide Steuerarten orien-
tieren sich am Gewinn der Gesellschaft und weisen, bis auf wenige, hier ver-
nachléssighbare Modifikationen, identische Bemessungsgrundlagen auf. In der be-
trachteten Modellwelt ermdoglicht diese Annahme eine Aggregation aller Unter-
nehmenssteuern in einer Variable. Die tarifliche Besteuerung der Gewinne von
Kapitalgesellschaften setzt sich aus der Korperschaftsteuer i.H.v. 15% und der

Gewerbesteuer von 14% zusammen [F3

Die Doppelbelastung der Gewinne von Korperschaften vermeidet der deutsche
Fiskus entweder durch eine Teilfreistellung oder durch einen gesonderten Steuer-
tarif. So differenziert das deutsche Steuersystem bei der Besteuerung der Divi-
dende und der VerduBerungsgewinne zwischen Anteilseignern in der Rechtsform
der Kapitalgesellschaft bzw. natiirlichen Personen, die ihre Beteiligung entweder
im Betriebs- oder Privatvermogen halten. Wiahrend laufende Ausschiittungen im
korperschaftsteuerlichen Sektor weitestgehend freigestellt werden['™] gilt fiir die
im Betriebsvermogen gehaltenen Beteiligungen das sog. Teileinkiinfteverfahren.
Demnach sind die Dividenden gem. § 3 Nr. 40 S. 1 EStG mit einer Quote von
60% einkommensteuerpflichtig. Beteiligungsertrige, die an natiirliche Personen
ausgeschiittet werden, die ihre Anteile an der Korperschaft im Privatvermogen
halten, unterliegen nach § 32d Abs. 1 S. 1 EStG der Abgeltungsteuer i.H.v. 25%.
Ferner rdumt der deutsche Fiskus dieser Gruppe der Steuerpflichtigen gem. § 32 d

151Der deutsche Fiskus hat mit der Korperschaftsteuerreform 2001 das sog. klassische System
mit Entlastung auf Anteilseignerebene eingefiihrt.

152Vgl]. § 23 Abs. 1 KStG, §§ 11, 16 GewStG, § 32d EStG. Bei der Ermittlung der Gewerbesteuer
ist der Hebesatz von 400% beriicksichtigt worden. Der Solidaritéitszuschlag wird vor dem
Hintergrund der geplanten Steuerreform vernachléssigt.

153Nach § 8b Abs. 3 S. 1, 2 KStG gelten 5 % des VerduBerungsgewinns als nicht abzugsfihige
Betriebsausgabe.
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4.5 Anwendungsbeispiel

Abs. 2 Nr. 3 EStG eine Option zum Teileinkiinfteverfahren (TEV) ein{"% Dem-

nach sind die Dividenden mit einer Quote von 60% einkommensteuerpflichtig.

VerduBerungsgewinne einer natiirlichen Person, die ihre wesentliche Beteiligung™’|
im Privatvermogen hélt, werden gem. § 3 Nr. 40a EStG im Rahmen des Teil-
einkiinfteverfahrens besteuert. Das gleiche Verfahren greift, wenn die Beteiligung
dem Betriebsvermogen zugeordnet wird. Gewinne aus der Verduflerung von einzel-
nen Wirtschaftsgiitern werden im deutschen Steuerrecht wie laufende Einkiinfte
behandelt. Diese unterliegen auf Ebene der Kapitalgesellschaft den Unterneh-
menssteuern und bei der Ausschiittung der Abgeltungsteuer bzw. dem Teilein-

kiinfteverfahren.

Der Berechnung von Grenzpreisen bzw. Ermittlung der Grenzpreisdifferenzen so-

wie Einigungsbereichen werden somit folgende Annahmen zu Grunde gelegt:

7. = 29% Unternehmenssteuersatz,

. = 45% max. Einkommensteuersatz,

. = 25% Abgeltungsteuersatz auf Zinsen und Dividenden,

B = 60% steuerpflichtiger Dividenden-Anteil im TEV,

v = 60% steuerpflichtiger VG-Anteil beim Share-Deal,

5 = 60% steuerpflichtiger VG-Anteil beim Asset-Deal im TEV.

Im ersten Schritt wird untersucht, welchen Einfluss die deutschen steuerlichen
Rahmenbedingungen auf die Préferenz des Verduferers beziiglich der Transakti-
onsform hat. Fiir die Ubertragung einer Kapitalgesellschaft zum Buchwert ermit-

telt Investor A folgende Grenzpreisdifferenz{™|

_ _ _ _ 57,
(1 - 77-5)

154Dazu miisste er mindestens 25% der Kapitalgesellschaftsanteile halten oder zu mindestens
1% an der Kapitalgesellschaft beteiligt und beruflich fiir diese téitig sein. Da im Rahmen
dieser Untersuchung eine Beteiligung von 100% unterstellt wurde, sind die Voraussetzungen
zur Ausiibung dieses Optionsrechts erfiillt.

155Eine wesentliche Beteiligung liegt nach § 17 Abs. 1 S. 1 EStG vor, wenn der Anteilseigner
innerhalb der letzten fiinf Jahre zu mindestens 1% am Kapital der Gesellschaft beteiligt
war.

156ygl. dazu die Bedingung [4.4
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4 Bewertung im Shareholder-Relief-Verfahren

In dieser Konstellation fiithrt die transaktionsabhéngige steuerliche Behandlung

der VerauBerungsgewinne zu hoheren Asset-Grenzpreisen des Investors A:
VAAE > ASE, (4.32)

Bei Aufdeckung von stillen Reserven im Verduflerungszeitpunkt sind fiir die Pré-

ferenzen des VerduBerers folgende Bedingungen mafigeblich{™]

X;“t‘;‘%EvTE — 0T,
> _MRe 7
=0 T E S en)
A‘A}AXE stR, Te
t! XAAE _5
<0 o< sth/’VTe Te
u

NAAE (1 - b7.)

Ein in Deutschland anséssiger Investor A entwickelt fiir einen Asset-Deal hohere
Preisforderungen, wenn der Unternehmenssteuersatz folgendes Niveau iiberschrei-
tet:

. X;%;gjjreo,(s —1.0,6
T T NAE (1-7,0,6)
Sth/ Te )

Diese Voraussetzung ist fiir Einkommensteuersitze unter 37,5% stets erfiillt:

~ —7.0,6
NAAE TeY, _
sty 70,29 — 7,0,774)

Wird der Verduflerer mit einer hoheren Einkommensteuer konfrontiert, sind Steu-

erarbitragen moglich, wenn fiir die Hohe der stillen Reserven gilt:

XAAE 7'60,6 .
Sy = (7,0,774 — 0,29)

Die Obergrenze fiir den Anteil der stillen Reserven am Verkaufspreis liegt bei
100%. Daraus folgt:

7.0,6
= (7.0,774 — 0,29)

Die Auflésung der Ungleichung nach 7, ergibt, dass dieser Zusammenhang im

157V gl. dazu die Bedingungen
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4.5 Anwendungsbeispiel

deutschen Steuersystem stets zutrifft:
7. < 1,667.

Demzufolge ist die Grenzpreisdifferenz des Investors A fiir alle in Deutschland

geltenden Einkommensteuersitze nichtnegativ:
VAL > Y ASE, (4.33)

Im néchsten Schritt wird die Grenzpreisbildung des Erwerbers analysiert. Bei
Abwesenheit von stillen Reserven préferiert der Erwerber einen Asset-Deal, wenn

folgender Zusammenhang erfiillt ist{™

7. (1 - B)
(1 - BTE) .

Tu >

Die Implementierung der deutschen Steuerparameter ergibt, dass Einkommen-
steuersitze von unter 50,52% zu einer positiven Grenzpreisdifferenz zwischen dem
Asset-Grenzpreis und dem Share-Grenzpreis des Investors B fithren. Angesichts
des aktuellen Einkommensteuertarifs ist diese Voraussetzung stets erfiillt, so dass

gilt:
V,PAE >V BSE, (4.34)

Bei Aufdeckung von stillen Reserven (V,24¥ < GCV) ergeben sich Steuerarbitra-
gen bei{™]

. 7.0,574 — 0,29
)\stR n oy .
Te Y 7 (0,71 — 7.0,426)

t=1

Diese Ungleichung ist fiir Einkommensteuersitze von unter 50,52% valide. Dem-

nach entwickelt Investor B héhere Preisvorstellungen fiir einen Asset-Deal:

VBAE 5 VBSE. (4.35)

158Vgl. dazu die Bedingungen
159Dazu wird die Bedingung fiir eine positive Grenzpreisdifferenz aus nach der Hohe der
stillen Reserven aufgelost.
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4 Bewertung im Shareholder-Relief-Verfahren

Ein identisches Ergebnis wird erzielt, wenn die stillen Reserven im Transaktions-
zeitpunkt den GOV des Vermdogens iiberschreiten '] In dieser Konstellation muss

fiir eine positive Grenzpreisdifferenz gelten{™]]

(1 7.CEAP)OTL = (1 - 7)
7. (1 —7.C5AF) 0,71
ngol ol YBAE YBAE \ YGoF s~
Z qt )\GOFt/ (]' - )\GOFt/) )\Sth/ Z qt 6 [07 1]

t=1

0,6 >

1 BAE __
mit Cgly =
t=1

Die Umformung der Bedingung ergibt:

0,5747. — 0,29

BAEFE
Coor > 7. (0,71 — 0,4267,)

Diese Ungleichung ist fiir Einkommensteuersitze von unter 50,52% stets erfiillt:
V,BAE > Y BSE, (4.36)

Die Zwischenschaltung einer Kapitalgesellschaft bei einem Asset-Deal fiihrt bei

Abwesenheit von stillen Reserven zu einer Indifferenz zwischen den Transaktions-

formen {7
VPAK = Y BSE, (4.37)

Eine Aufdeckung der stillen Reserven fithrt zu einer Vorteilhaftigkeit der Uber-
tragung des Unternehmens auf eine Kapitalgesellschaft{™]

VBAK 5 yBSE, (4.38)

Die Zusammenfassung der Ergebnisse der Grenzpreisvergleiche der deutschen
Transaktionsparteien erfolgt in Tabelle [4.5]['%]

160Der Analyse der Grenzpreisdifferenz eines Einzelunternehmers B wird ein GoF-Anteil von
40% zugrunde gelegt. Dieser soll in Ubereinstimmung mit § 7 Abs. 1 S. 3 EStG innerhalb
einer Nutzungsdauer von 15 Jahren abgeschrieben werden.

161Vg], dazu Bedingungen lm in Abschnitt m

162yo]. Bedingungen [4.10

163yg]. Bedingungen [4.18[ und [4.23

164vgl. dazu (4.32] [4.33] [4.34] |4.35] ]4.36] [4.37| und [4.38]
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4.5 Anwendungsbeispiel

VerdufSerer Erwerber

keine stillen | VAAE > VASE | JBAE - 7 BSE

Reserven VPAK =V PSE
stille | VAP > ASP | A 5 7BsE
Reserven VAR > V. pSE

Tabelle 4.5: Grenzpreisvergleich im deutschen Steuersystem

Die néichste Etappe der Untersuchung widmet sich der Analyse der Grenzpreise

in Bezug auf die Existenz und das Vorzeichen von Einigungsbereichen.

Positive Einigungsbereiche bei einem Share-Deal sind lediglich bei Verduflerungs-

verlusten moglich 15

>0 fiir \ASF <0
AVXSE = AVXSX 020 fiir MSE =0 U v =0

<0 fiir MASE € (0,1].

Der deutsche Gesetzgeber konnte Subventionierungen bzw. Diskriminierungen bei
Ubertragungen von Kapitalgesellschaftsanteilen einzig durch Steuerfreistellung

der Verduferungsergebnisse verhindern.

Bei einem Asset-Deal ist bei Abwesenheit von stillen Reserven eine Einigung unter

folgenden Bedingungen moglich{t

(1 - Te) (]‘ - 57—6)
(1 - BTe)
Te=TyN B=6.

Tu=1-—

A‘Z}(AE -0

Die Implementierung der deutschen Steuerparameter ergibt, dass eine arbitrage-

freier Asset-Deal bei identischen Einkommensteuer- und Unternehmenssteuersat-

165Vgl. dazu Bedingungen [4.24
166ygl. dazu Bedingungen [4.25
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4 Bewertung im Shareholder-Relief-Verfahren

zen moglich wére:
AVXAE =0 bei 7, =7, (4.39)

Eine arbitragefreie Ubertragung der Wirtschaftsgiiter auf eine Kapitalgesellschaft
ist lediglich bei einer Freistellung der Asset-VerduBerungsgewinne moglich[[7] Da
der deutsche Fiskus fiir die Besteuerung der im Rahmen eines Asset-Deals ent-
stehenden Verduflerungsgewinne das Teileinkiinfteverfahren vorsieht (6 = 60%),

ist diese Voraussetzung nicht erfiillt.

Bei Vorliegen von stillen Reserven sind fiir die Ubertragung des Unternchmens
im Rahmen eines Asset-Deals auf ein Einzelunternehmen die Bedingungen |4.28
und relevant. Aufgrund der Vielzahl der Parameter kann eine eindeutige
Aussage in Bezug auf das Entstehen von Steuerarbitragen erst bei der Analy-
se der konkreten Unternehmens- und Unternehmerdaten getroffen werden. Die
Ubertragung der Wirtschaftsgiiter auf eine Kapitalgesellschaft hiitte einen nega-
tiven Einigungsbereich zur Folge [

Eine zusammenfassende Darstellung der transaktionsbedingten Steuerarbitrage-

moglichkeiten bzw. -diskriminierungen zweier in Deutschland anséssigen Investo-

ren erfolgt in Tabelle [4.6]

keine stillen Reserven stille Reserven

Share-Deal V,BSE = VASE hei \ASE = ()
V,BSE > VASE bei \ISP < 0

VBSE < VASE hei MSF > 0

Asset-Deal | VPAE = VAAE bei 7, = 7, | VPAE S VAP

_ V;}BAK < V't.flAE

Tabelle 4.6: Einigungsbereiche im deutschen Steuersystem

167Vgl. dazu Bedingungen 4.261
168V g] dazu die Bedingungen [4.29| und 4.31l
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4.5 Anwendungsbeispiel

Die Ergebnisse der Untersuchung werden durch eine Beispielrechnung untermau-
ert. Hierbei wird beriicksichtigt, dass der deutsche Fiskus die Unternehmenseigen-
schaft an eine Gewinnerzielungsabsicht kniipft. Diese setzt eine Betriebsvermo-
gensmehrung in Form des sogenannten Totalgewinns voraus, bei der ein nichtne-
gatives Gesamtergebnis von der Griindung bzw. dem Erwerb bis zur Liquidation,
d.h. der sog. Totalperiode vorliegen muss[™] Um diesen Umstand zu wiirdigen,

wird die Variable Xf}f 4 eingefiihrt:

I EQ [mt’}—t’}

TAfA t=t/+1 gt
>\t/f = — € [0, ].]
r Eo [CFtyft,}

t—t/
t=t/+1 q

Legt man der Untersuchung einen linearen Verlauf der Abschreibung zugrunde[™]
lasst sich das Verhéltnis zwischen dem Barwert der Abschreibungen und dem

Barwert der Cashflows wie folgt beschreiben:

BWt/
- n
Z t—t/
NAfA _ t=t'+1 9
t! -

r Eq [ﬁt’ft’} ‘
t=t/4+1 gt

Daraus ergibt sich fiir den Buchwert:

T EQ [C/\ﬁﬂft/} 1

TAfA
BW, = n\57 .
t t—t/ T
t=t'+1 q 71
- > t—t!
t=t'+1 4

169Vg]. § 15 Abs. 2 EStG. Die Absicht der Gewinnerzielung ist entscheidend (BFH vom 25.6.1984,
BStBI 11 1984, 751). Diese darf nicht auf die Ersparnis der Einkommensteuer gerichtet sein.
Nach einer bestimmten Anzahl von Verlustjahren wird die Betétigung in eine Liebhaberei
umqualifiziert. Der Grund fiir die Nichtanerkennung von , Liebhaberei-Verlusten“ ist letzt-
lich die Staatsfinanzierung, die die Partizipation des Fiskus an der Leistungsfdhigkeit des
Steuerpflichtigen voraussetzt, vgl. dazu Frotscher/Geurts, EStG § 15 Einkiinfte aus Gewer-
bebetrieb/ 2.4 Gewinnerzielungsabsicht, Rz. 64.

170Fjir die Abschreibungen stehen je nach Steuersystem verschiedene Methoden zur Verfiigung.
Jedes dieser Systeme kennt und erlaubt die lineare Abschreibungsmethode. Diese Methode
ist die gebréuchlichste und methodisch die einfachste Methode, da sie einen konstanten
Wertverlust unterstellt.
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4 Bewertung im Shareholder-Relief-Verfahren

Bei einem unendlichen Planungshorizont gilt dafiir{™]

T Eg [6\?,5 |]:t’}

t—t/

BW, = nAi4 ri(1—1.). (4.40)

t=t'+1

Aus den Definitionen [3.2] und folgt fiir den Zusammenhang zwischen den

Grenzpreisen des Verduferers und dem Buchwert:

VAAE (1 - X;“tgfj) = BW,, (4.41)
v AsE (1 - X;}SE) — BW,. (4.42)

Investor A sieht sich mit folgenden Bewertungsgleichungen konfrontiert{™]

v Eo|(CF—ATA) (1 -7) (- pr)lF]

7oe -y . .
t=t/+1 g 1— VTeAZL}SE

3 v o |(CFi— AFA,) (1= 7) (1 - B7.) | F] )

‘/;;4AE — Z — - .
t=t/+1 q <1 — )\;“tﬁfTO (1—9671.)

Setzt man diese sowie den Ausdruck fiir den Buchwert [4.40] in [4.41] und 4.42| ein,

erhélt man die expliziten Ausdriicke fiir die Anteile des VerduBerungsgewinns am

jeweiligen Verkaufspreis:

nA A () — (1= X) (1= 7) (L= )

XASE —
v T T Y ’
n)\f}fArf (1—=7)y7 — (1 - )\f}fA> (1=7,) (1 =p7)
) (1 _ X;‘,‘fA) (1—7,) (1= Br.) —na" (1 —7.) (1 - 67)
-
S +/

(1= %) (1= ) (1= ) — nx ey (1= ) (L~ 0r)

Die endogen bestimmten Variablen erlauben die Operationalisierung der Ein-

fliisse der steuerlichen und unternehmerischen Parameter auf das Verhaltnis der

1
1" Fiir den letzten Term ergibt sich 1 —4¢-1=7y (1-7,).
=01 a7

172V gl. zur Herleitung Abschnitte und
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4.5 Anwendungsbeispiel

Grenzpreise zueinander, ohne eine konkrete Festlegung auf unternehmensspezi-
fische Daten. Fiir die Untersuchung ist lediglich das Verhéltnis zwischen dem
Barwert der Abschreibungen und dem Barwert der Cashflows (A%/*) und die

Abschreibungsdauer der stillen Reserven (n) notwendig.

Bei der Grenzpreisanalyse wird beriicksichtigt, dass ein vom Fiskus vorgesehe-
nes Optionsrecht zum Teileinkiinfteverfahren nur dann wirtschaftlich sinnvoll ist,
wenn der erméfigte personliche Einkommensteuersatz des Dividendenempfangers
unter dem Abgeltungsteuersatz liegt. Demnach sollte die Ausiibung der Option
ab einem Steuersatz von 41,66% ™| unterlassen werden [

Die Auswertungen erfolgen zum einen fiir ein anlageintensives Unternehmen, des-
sen Vermogen eine relativ kurze Nutzungsdauer von fiinf Jahren hat (A7
0,50,n = 5) Zum anderen bezieht sich die Untersuchung auf ein Unterneh-
men mit einer geringeren Anlagenintensitdt und ldngerer Abschreibungsdauer
(X:}f A =040,n = 25) Der Analyse wird ein vorsteuerlicher Zinssatz von 5%

zugrunde gelegt. Die Einkommensteuer wird aufgrund des progressiven Tarifs va-

riabel gehalten. Der Steuerbelastungsvergleich soll von der absoluten Hohe der
unternehmerischen Erfolgszahlen unabhéingig sein. Um dies zu gewéhrleisten, wer-
den die jeweiligen Grenzpreise durch den Barwert der vorsteuerlichen Cashflows

normiert [’

Zunichst werden fiir die jeweilige Konstellation die Buchwerte ermittelt[™| Deren
endogene Bestimmung ergibt, dass ein Asset-Deal fiir beide Beispielunternehmen
eine Aufdeckung der stillen Reserven auslosen wiirde. Ferner kann festgestellt
werden, dass in beiden Fiéllen keine Verluste aus der Verduflerung von Anteilen

aus einer Kapitalgesellschaft entstehen.

Die Betrachtung der in Tabelle zusammengefassten Analyseergebnisse zeigt,

1537, = 25%/0,6 = 41,66%.

174 Demzufolge sollte fiir 7, = 45% das Verhiltnis 87, = 0,25 bzw. 8 = 0,5556 gelten.

175Djes trifft u.a. auf die Automobilindustrie zu, die wegen Modellwechsel alle 5-6 Jahre ihre
Produktionslinien erneuert.

176 Als Bespiel dafiir kénnen Unternehmen dienen, die Immobilien zur Erzielung von Einnahmen
nutzen.

7"Die Variablen fiir die normierten Unternehmenswerte werden kursiv dargestellt.

178 Als Grundlage dient Formel [4.40
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4 Bewertung im Shareholder-Relief-Verfahren

dass in den analysierten Féllen ein in Deutschland anséssiger Investor A bei einer
VerduBerung im Rahmen eines Asset-Deals mit hoheren Steuerbelastungen kon-
frontiert wird und daher auch hohere Preisforderungen fiir diese Transaktionsart

entwickelt.

T4 = 0,50,n =5 X4 = 0,250 = 25
BW, = 0,0938 BW, = 0,2344

7. | 0,1500 | 0,3000 | 0,4500 | 0,1500 | 0,3000 | 0,4500

3 10,6000 | 0,6000 | 0,5556 | 0,6000 | 0,6000 | 0,5556

Verduflerer

9;?‘515 0,3457 | 0,3344 | 0,3301 | 0,5093 | 0,4811 | 0,4604

ljf,‘AE 0,4167 | 0,3717 | 0,3367 | 0,5868 | 0,5193 | 0,4668

A]Zf}XE 0,0710 | 0,0373 | 0,0067 | 0,0774 | 0,0382 | 0,0064

Erwerber

17:,33E 0,3231 | 0,2911 | 0,2662 | 0,4846 | 0,4367 | 0,3994

stR> 0 & GoF=0

VBAE | 04765 | 0,4443 | 0,3976 | 0,6804 | 0,5943 | 0,4848

t

]N/EAK 0,3941 | 0,3446 | 0,3080 | 0,5356 | 0,4731 | 0,4261

A]Z’?XE 0,1534 | 0,1532 | 0,1314 | 0,1959 | 0,1576 | 0,0854

A)Z?XX 0,0711 | 0,0535 | 0,0418 | 0,0510 | 0,0364 | 0,0268

stR>0 &  GoF>0

VBAE | (04688 | 0,4284 | 0,3742 | 0,6860 | 0,6032 | 0,4921

t

VBAK | (3830 | 0,3368 | 0,3024 | 0,5410 | 0,4758 | 0,4272

t

A]Z?XE 0,1457 | 0,1373 | 0,1080 | 0,2014 | 0,1665 | 0,0927

AVEXX 10,0599 | 0,0457 | 0,0362 | 0,0564 | 0,0391 | 0,0278

Tabelle 4.7: Ubersicht der Grenzpreise fiir zwei deutsche Beispielunternehmen
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Der Nachteil der Ubertragung von Wirtschaftsgiiter resultiert aus der Doppelbe-
lastung der Asset-VerduBerungsgewinne mit Korperschaft- und Einkommensteu-
er. Ferner bilden im Rahmens eines Asset-Deals die stillen Reserven die Steu-
erbemessungsgrundlage, wiahrend beim Share-Deal die Differenz zwischen dem
VerduBerungspreis und den Anschaffungskosten der Beteiligung der Einkommen-
steuer zu unterwerfen ist. Der Grenzpreisdifferenzen des VerdufBlerers sinken mit

steigender Einkommensteuerlast.

Der Erwerber bewertet seinerseits einen Asset-Deal hoher als den Share-Deal.
Die Aufdeckung von stillen Reserven mindert seine Steuerzahlungen und resul-
tiert in hoheren Asset-Grenzpreisen (Bemessungsgrundlageneffekt). Hinzu kommt
die Moglichkeit die einzelnen Wirtschaftsgiiter auf eine Personengesellschaft zu
tibertragen und somit einen anderen Steuertarif in Anspruch zu nehmen (Steuer-
satzeffekt). Eine Zwischenschaltung der Kapitalgesellschaft ist fiir Investor B aus
wirtschaftlichen Griinden nicht empfehlenswert. Dadurch wiirde sich der aus der
Anwendung des Step-up-Verfahrens resultierende Vorteil durch eine vergleichs-
weise hohere zweistufige Besteuerung der laufenden Gewinne von Korperschaften
mindern.

Da Investor B seine Grenzpreise einzig auf der Grundlage der nachsteuerlichen
Zahlungsiiberschiisse aus laufender unternehmerischer Téatigkeit bildet, offenbart
die Analyse seiner Bewertungsgleichungen die fehlende Rechtsformneutralitéit des
deutschen Steuersystems. Offensichtlich werden laufende Gewinne von Kapitalge-
sellschaften trotz der quotalen Steuerfreistellung der Dividende immer noch héher

belastet als Einkiinfte von Personengesellschaften.

Die Untersuchung der Einigungsbereiche in Tabelle zeigt, dass ein Share-
Deal fiir beide gewihlte Unternehmenskonstellationen mit einem Lock-in Effekt
verbunden ist. Die Ursache liegt in einer durch die Transaktion ausgelosten Verau-
Berungsgewinnbesteuerung. Investor A mochte diese an den Erwerber umwélzen,
wéhrend dessen Zahlungsbereitschaft maximal den Barwert der nachsteuerlichen

Cashflows aus dem Unternehmen umfasst.

Bei der Ubertragung von Wirtschaftsgiiter auf ein Einzelunternehmen wirken zwei

Effekte auf das Vorzeichen der Grenzpreisdifferenz ein. Zum einen bilden unter-
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4 Bewertung im Shareholder-Relief-Verfahren

schiedliche nachsteuerliche Zahlungsiiberschiisse aus der laufenden unternehmeri-
schen Tétigkeit die Grundlage zur Berechnung der Grenzpreise. So geht Investor
A bei der Unterlassungsalternative von der Fortfiihrung der Kapitalgesellschaft
aus. Die daraus resultierenden Cashflows werden auf Ebene des Unternehmens

der Korperschaft- und Gewerbesteuer und auf Ebene des Anteilseigners der Ein-

kommensteuer unterworfen.

Tabelle 4.8: Ubersicht der Einigungsbereiche fiir zwei deutsche Beispielunterneh-
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X4 =050,n =5 X4 =0,25,n=25
BW, = 0,0938 BW, = 0,2344
7. | 0,1500 | 0,3000 | 0,4500 | 0,1500 | 0,3000 | 0,4500
B | 0,6000 | 0,6000 | 0,5556 | 0,6000 | 0,6000 | 0,5556

Share-Deal

VASE | 03457 | 0,3344 | 0,3301 | 0,5093 | 0,4811 | 0,4604

VBSE | 03231 | 02911 | 02662 | 0,4846 | 0,4367 | 0,3994
AVXSE | —0,0227 | —0,0433 | —0,0638 | —0,0247 | —0,0444 | —0,0610
Asset-Deal

VAAE | 0,4167 | 0,3717 | 0,3367 | 0,5868 | 0,5193 | 0,4668
stR>0 €& GoF=0

VBAE | 04765 | 0,4443 | 0,3976 | 0,6804 | 0,5943 | 0,4848

VBAK | 03941 | 0,3446 | 0,3080 | 0,5356 | 0,4731 | 0,4261
AVXAE | 10,0598 | 0,0726 | 0,0609 | 0,0937 | 0,0750 | 0,0181
AVXAX | —0,0226 | —0,0271 | —0,0287 | —0,0512 | —0,0462 | —0,0406
stR> 0 €& GoF>0

VBAE | 04688 | 04284 | 0,3742 | 0,6860 | 0,6032 | 0,4921

VBAK | 03830 | 0,3368 | 0,3024 | 0,5410 | 0,4758 | 0,4272
AVXAE | 0,0521 | 0,0567 | 0,0375 | 0,0992 | 0,0839 | 0,0253
AVXAX 10,0337 | —0,0349 | —0,0343 | —0,0458 | —0,0435 | —0,0396

men




4.5 Anwendungsbeispiel

Der Erwerber miisste die laufenden Gewinne einer Personengesellschaft ledig-
lich im Rahmen der Einkommensteuer veranlagen. Zum anderen steigert die von
Investor A zu tragende Verduflerungsgewinnbesteuerung seinen Grenzpreis und

damit die Grenzpreisdifferenz.

In den hier analysierten Konstellationen iiberwiegt der Vorteil der niedrigeren
Besteuerung der laufenden unternehmerischen Gewinne beim Investor B die von
Investor A zu tragende VerduBerungsgewinnbesteuerung, so dass sich im Falle

einer Transaktion Steuerarbitragemoglichkeiten ergeben wiirden.

Bei der Zwischenschaltung einer Kapitalgesellschaft werden Transaktionspartei-
en mit gleichen nachsteuerlichen Zahlungsiiberschiissen aus laufender Tatigkeit
konfrontiert. Eine Ubertragung findet nicht statt, da Investor B aufgrund der
Arbitragebedingung nicht bereit ist, die vom Investor A zu tragende Verdufle-

rungsgewinnsteuer zu iibernehmen.

Das deutsche Steuersystem ist durch eine fehlende Rechtsform- und Transak-
tionsneutralitit gekennzeichnet['™] Der Fiskus hat trotz der quotalen Steuerfrei-
stellung der Dividenden keine steuerliche Gleichbelastung der laufenden unterneh-
merischen Gewinne der einzelnen Gesellschaftsformen, den Personengesellschaf-
ten und den Kapitalgesellschaften, hergestellt. Weitere Verzerrungen der Inves-
titionsentscheidungen werden durch die transaktionsartabhéngigen Regelungen
zur Besteuerung der VerduBerungsgewinne verursacht. Zusammenfassend lésst
sich festhalten, dass die unterschiedlichen Rechtsfolgen fiir die laufende und die
Veraduflerungsgewinnbesteuerung zur Diskriminierung oder Subventionierung von

Unternehmenstransaktionen fithren konnen.

179Vgl. dazu auch |Scheffler| (2016)), S. 243, |Sureth| (2003).
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5 Bewertung im System der klassischen

Korperschaftsteuer

Das klassische Korperschaftsteuersystem ist dadurch gekennzeichnet, dass Gewin-
ne, die iiber eine Kapitalgesellschaft erzielt werden und auf deren Ebene Unter-
nehmenssteuern unterliegen, durch volle Einkommensbesteuerung der Dividenden
auf Anteilseignerebene wirtschaftlich doppelt belastet werden [ Die Basis fiir die
Ermittlung korrekter Entscheidungswerte bilden weiterhin die allgemeinen Bewer-
tungsgleichungen aus Kapitel [3] Da das Verfahren keine steuerliche Begiinstigung
der Dividende vorsieht, ist zur Bestimmung des jeweiligen Grenzpreises der Pa-

rameter 3 gleich eins zu setzen.

5.1 Verauflerer

Investor A ermittelt im Zuge seiner Entscheidungsfindung fiir oder gegen die
Transaktion seine Grenzpreise sowohl fiir den Share-Deal als auch fiir den Asset-
Deal. Setzt man in [3.3| den Parameter / gleich eins, erhélt man folgenden Share-

Grenzpreis:

T B, [(ﬁrt — z‘vaAt) (1—7.) (1 —7)|F 1

‘ZéSE - Z qtft/

t=t'+1

(5.1)

1— fyTeX{}SE '
Der fiir Investor A relevante Asset-Grenzpreis resultiert aus der gleichen Vorge-

hensweise in [3.5

o g Bl T 1m0 -]
VA= = (1—o7.) (5:2)

t=t'+1

180Vgl. statt vieler Scheffler| (2016)), S. 311 f., |Schreiber| (2012)), S. 78 f.
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5.2 Erwerber

Es ist ersichtlich, dass die Grenzpreise des VerduBerers lediglich aufgrund der
unterschiedlichen steuerlichen Belastung der VerduBerungsgewinne divergieren.
Da das Ausmafl der Dividendenentlastung aufgrund der symmetrischen Wirkung
keinen Einfluss auf die Grenzpreisdifferenz des Investors A hat und Verdufle-
rungsgewinne im Shareholder-Relief-System eine identische steuerliche Behand-
lung erfahren, wird beziiglich seiner Investitionsentscheidung auf die entsprechen-
den Ausfithrungen in Abschnitt verwiesen. Demnach gilt bei Abwesenheit

von stillen Reserven folgender Sachverhalt:

0T

AVAXE — pap _ e _ aas__OTe
t t t t (1 o f}/Te)

> 0. (5.3)

Werden im Transaktionszeitpunkt stille Reserven aufgedeckt, ergibt sich fiir die

Grenzpreisdifferenz:
XA{?%E’YTE - 67—8
> S tl
~ =0 = XAAE (1 o7.)
AVAXE JstRy Te (5.4)
t <0 7, < )\;4512577} ~ o

NAAE (1 = 67.)

Die Ausfiihrungen zeigen, dass eine im Vergleich zum Shareholder-Relief-Verfah-
ren hohere Besteuerung der Gewinne auf Unternehmerebene zu niedrigeren ab-
soluten Grenzpreisen des VerduBerers fithrt. Wegen der proportionalen Wirkung

des Steuerentlastungsfaktors 8 éndert sich die Preisdifferenz jedoch nicht.

5.2 Erwerber

Investor B bildet seine Grenzpreise ebenfalls auf der Grundlage der nachsteu-
erlichen Zahlungsiiberschiisse. Aufgrund der Arbitragebedingung beriicksichtigt
der Erwerber die vom Investor A zu tragenden VerduBerungsgewinnbesteuerung
der Bestimmung seiner Entscheidungswerte nicht. Demzufolge bilden lediglich
die nachsteuerlichen Cashflows aus der laufenden unternehmerischen Tétigkeit

die Basis fiir seine Grenzpreisermittlung.
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5 Bewertung im System der klassischen Koérperschaftsteuer

5.2.1 Bewertungsgleichungen

Die Grenzpreise des Investors B erhélt man durch Anpassung der Gleichungen (3.6},

B.7 3-8 B-9 und an das klassische Korperschaftsteuersystem (8 = 1).
Die Ergebnisse werden in Tabelle [5.1] abgebildet.

Share-Deal
E [((7? — AfA ) 1—7)(1— ]
SR> 0 7BSE  _ T Q t A (/ Tu) (1 — 7e) [ Fy _ pBsK
t t=t/+1 qt—t ¢
Asset-Deal
_ v Eq[(CF:—AFA,) (1 — o) |Fy]
stR=0 Vt,BAE = oy
t=t'+1 q
o _ & Fe[(TF - ATA) () 0 - m) 1]
¢ B t=t/+1 qt=?
— — Do
T BAE r. Eq [(CFt B AfAt) (1-7e) |]:t'] 1 e z§1 ra
stR >0 Vi = Py o BW, N
t=t/+1 q 1_7_627: 1_7_827:
[<~ o ) t]:l q t=1 ¢
_ T EQ CFt*AfAt (1*Tu) (177-6)|‘Ft' 1
und VAR = % t—t n oy
t=t/4+1 q 1— 7y (1_7_8) Z -
t=1
LUNNeY
Tu(l=7) > —
GoF =0 —BW, =19
n oy
T—ra(l—7e) 3 —
t=1 4
_ v Eq[(CF:—AJA,) (1 -7)|Fy] 1
GoF >0 VtJ’BAE = Z t—t/ n GoF
t=t/41 q GoF oy
1—7e > "
GoF t=1 q
n o o NGoF t7° nooo
SEE-gen ke
5 t=1 t=1 t=1
+cht/ ngoF oGol - BWy ngoF oGol
1—7e m ) (1 — Te m )
t=1 q t=1 q
ez BQ[(CFi-ATA) (- ) (1 - 7o) 17 1
Vt’ = Z t—t/ n GoF
t=t'+1 q geoF af
1—7u(1—7e) -
GoF t=1 q
n o nGor &0 oo
™ (1 =) (g:lqﬁt_ t=1 tqt ) TU(l_Te)tglqﬁt
+GCV - atG"F — BWy, Py atGDF
1—7u(1—7e >, — 1—7u(1—7e) Z: .
t=1 q t=1

Tabelle 5.1: Grenzpreise des Erwerbers im System der klassischen Korperschaft-
steuer
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5.2 Erwerber

5.2.2 Vergleich der Grenzpreise

Der Erwerber ermittelt im Zuge seiner Entscheidungsfindung drei Grenzprei-
se. Deren Vergleich ermdglicht die Einschédtzung dariiber, welche Transaktions-
bzw. Rechtsform mit hoheren steuerlichen Vor- oder Nachteilen verbunden ist.
Zunichst setzt der Einzelunternehmer B seine Asset- und Share-Grenzpreise ins
Verhiéltnis zueinander. Im néchsten Schritt priift er, ob ein Asset-Deal {iber eine

Kapitalgesellschaft einem Share-Deal steuerlich vorzuziehen ist.

5.2.2.1 Keine stillen Reserven

Bei Abwesenheit von stillen Reserven im Transaktionszeitpunkt reduziert sich
die Analyse wegen Identitit von V,25% und V,24X auf den Vergleich der folgenden
Preise{™]]

. B |(CF.—AfA,) (1-7)|F]

‘ZIBAE _ — ,
t=t/+1 ¢
T CF - AT/ - — /
o Eq [(CF, AfAt>t(i ) (1= 7) |7 g
t=t'+1 q
Fiir deren Verhéltnis zueinander gilt
_ V BSE
BAE __ t!
Voo = 1—7,

Fiir die Grenzpreisdifferenz ergibt sich der Ausdruck

~ ~ ~ T ~
A‘/t/BXE — V;/BAE _ ‘/t/BSE — . u K/BSE
— Tu

Diese ist stets positiv
AVPXE 5 0. (5.5)

181yg]. fiir die Ausdriicke die entsprechenden Eintriige in Tabelle
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5 Bewertung im System der klassischen Koérperschaftsteuer

Eine hohere Zahlungsbereitschaft fiir einen Asset-Deal erklart sich dadurch, dass
die identische Bemessungsgrundlage bei einer Kapitalgesellschaft durch Unter-
nehmens- und Unternehmersteuer doppelt belastet wird, wahrend beim Einzel-

unternehmer lediglich die Einkommensteuer greift.

Bei Abwesenheit von stillen Reserven stimmt der Asset-Grenzpreis des als An-
teilseigner einer Kapitalgesellschaft firmierenden Investors B (XZ{BAK ) mit seinem

Share-Grenzpreis (V,25F) iiberein:
AVPXX = . (5.6)

In dieser Konstellation ist der Erwerber beziiglich der Transaktionsform indiffe-

rent.

5.2.2.2 Stille Reserven

a) Grenzpreis erreicht maximal den GCV des Vermdgens

Verteilen sich im Transaktionszeitpunkt die stillen Reserven restlos auf das bereits

vorhandene Vermégen, sind fiir den Erwerber folgende Grenzpreise relevant{™?

_ v Eq KCFt—AfAt) (1-1) !ft’} 1 Te
‘/t,BAE — Z — - _ BWt/ t—lnq ’
t=t/+1 q 1—1, Z ﬁ; 1-—7, Oif
t=1 4 t=1 4
@ EBo[(CF.-ATA) (1 -n) (-7 |F]
Ve B t:tZ’+1 g '

Fiir deren Differenz gilt

~ ~ ~ ~ n o
AVPXE = YBAE _ yBSE — \/BAE <Tu +(1—7)7e > quggE> .

t=1

Auch bei Existenz von stillen Reserven ist die Grenzpreisdifferenz zwischen dem

182Vg]. fiir die Ausdriicke die entsprechenden Eintriige in Tabelle
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5.2 Erwerber

Asset-Grenzpreis und dem Share-Grenzpreis eines Einzelunternehmers positiv
AVPXE > 0. (5.7)

Die Vorteilhaftigkeit des Asset-Deals resultiert bereits aus der rechtsformabhén-
gigen Besteuerung [’ Wihrend Gewinne einer Korperschaft auf zwei Ebenen be-
steuert werden, ist fiir Einzelunternehmer lediglich die Einkommensteuer relevant.
Hinzu kommt die Moglichkeit der Vornahme der zusétzlichen Abschreibungen, so
dass die absolute Grenzpreisdifferenz bei Aufdeckung von stillen Reserven héher

ausftallt.

Der Vollstandigkeit halber ist ein Vergleich zwischen dem Asset-Grenzpreis des

Anteilseigners einer Kapitalgesellschaft und dem Share-Grenzpreis zu ziehen{™

o & o (CF = AJA,) (1= 7) (1 =) | 7] )
" B t:; 1 g N
+ 1—Tu(1—7'€)27
. t=1 4
Tu (1 —7.) a—:
—BW, t=1 4
n 0475 ?
l—7,(1—7, —
- s
B v Eq|(CF,—AfA,)(1—7,) (1 —7)|Fr
vESE =y .
i t=t/+1 qt_tl

Dieser ergibt:
~ ~ ~ ~ n Oy~
AVPXX = YpAK Y pSE = Y paK (n (1= m) 3 e > :

t=1

Demnach weist Investor B fiir einen Asset-Deal iiber eine Kapitalgesellschaft eine

héhere Zahlungsbereitschaft auf als fiir den Erwerb einer Beteiligung
AVPXX >0, (5.8)

Hier resultiert der Vorteil des Asset-Deals einzig aus der Anwendung des Step-

up-Verfahrens.

183Vgl. dazu Abschnitt 5.2.2.ll
184y/g]. fiir die Ausdriicke die entsprechenden Eintriige in Tabelle
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5 Bewertung im System der klassischen Koérperschaftsteuer

b) Grenzpreis iibersteigt den GCV des Vermdgens

Fiir die Grenzpreisdifferenz des Erwerbers ergibt sich bei Bilanzierung eines Fir-

menwerts{®9
ATPYE TP TP TP (1 ) OB
: BAE Qe atGOF~BAE YBAE \ YGoF = Mt
mit Coor = ( Zl P AGor, T (1 - )‘GoFt/> AstR,, 231 qt> €10,1].
t= t=

Diese ist positiv, d.h. Einzelunternehmer bei Existenz von stillen Reserven, die

den GCV des Vermogens iibersteigen, Préaferenz fiir den Asset-Deal entwickeln:
AVBXE > g, (5.9)

Ferner weist Investor A auch bei der Zwischenschaltung einer Kapitalgesellschaft

einen hoheren Asset-Grenzpreis auf:

A‘ftlBXX ‘ft/BAK ‘ft/BSE
n GoF
GoF at

~ ~ ~ n at~ o
— VBAKL (1-7,) ( S, LN (1 —NBAK ) > thg;» .

t=1

Dies bedeutet, dass fiir den Anteilseigner einer Kapitalgesellschaft ein Asset-Deal

mit vergleichsweise hoheren steuerlichen Vorteilen verbunden ist

AVBXX >, (5.10)

5.3 Bestimmung des Einigungsbereichs

Um einen bestehenden steuerlichen Arbitragevorteil bzw. ein bestehendes steu-
erliches Transaktionshemmnis aufzuzeigen, wird der Vergleich der VerduBerer-
und Erwerber-Grenzpreise durchgefiihrt. Ein durch Steuerwirkungen verursach-

ter positiver bzw. negativer Einigungsbereich zeigt eine Subventionierung bzw.

185Die jeweiligen Grenzpreise sind in Tabelle aufgefiihrt.
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5.3 Bestimmung des Einigungsbereichs

Diskriminierung der Unternehmensverduflerung an.

Im ersten Schritt der Analyse wird die Mo6glichkeit des Entstehens eines positiven

Einigungsbereichs bei einer Transaktion im Rahmen eines Share-Deals untersucht.

5.3.1 Share-Deal

Fiir die Share-Grenzpreise der Investoren A und B gelten im Transaktionszeit-

punkt folgende Ausdriicke{™]

st v B |(CFi—AFA) (1 -r) (1 -m) IR
t/ Y ~ 9
t=t/+1 ¢ 1 — T AL
- v o |[(CFi— AFA,) (1= 7) (1 - 7.) |1F] -
! - — = Vy .

t—t/
q

t=t'+1

Da die unternehmerischen Gewinne bei beiden Transaktionsarten steuerlich gleich-
behandelt werden und die Modellierung der Belastung der Verduerungsgewinne
systemunabhéngig ist, entstehen Lock-in bzw. Lock-out Effekte unter den gleichen
Bedingungen wie im Shareholder-Relief-Verfahren[®| Demnach sind Steuerarbi-
tragen nur bei VerduBerungsverlusten zu verzeichnen, die aufgrund der Annahme

des sofortigen Verlustausgleichs in einer Steuerriickzahlung resultieren:

>0 fiir MSE < 0.
AV XSE =0 firASP=0 U y=0 (5.11)
<0 fiir A5 € (0,1].
Eine arbitragefreie Ubertragung des Unternehmens wire nur moglich, wenn ent-

weder im Transaktionszeitpunkt kein Verauflerungsgewinn zu verzeichnen ist oder

dieser vom Fiskus freigestellt wird.

186Vgl. dazu Ausdruck und den entsprechenden Eintrag in Tabelle
187V gl. dazu Abschnitt [4.3.1
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5 Bewertung im System der klassischen Koérperschaftsteuer

5.3.2 Asset-Deal

5.3.2.1 Keine stillen Reserven

Die potenziellen Transaktionsparteien ermitteln bei Abwesenheit von stillen Re-

serven im klassischen Korperschaftsteuersystem folgende Asset-Grenzpreise]™|

Eq[(CF, - AJA,) (1 =) (1 - 7.) | 7] 1

T

[JAAE  _

Vi - Z qi—" Y AAE ’
t=t/+1 (1 — )\sth/Tu) (1—97)

v o |(CFi - AfA,) (1) | 7]

‘ZJ/B’AE _ Z

v Eq(CF, - AJA,) (1-7) (1 - 7)1 7]

t—t/
q

I

t—t/
q

‘/t,BAK

t=t'41

Zwischen den Asset-Grenzpreisen von Einzelunternehmern gilt die Beziehung:

VBAE _ VAAE (1—-67.)
t/ - t/

(1—7,)
Fiir die Grenzpreisdifferenz ergibt sich:
~ Ty — 0T
AV XAE VAr
t -7, t

Eine arbitragefreie Transaktion findet nur dann statt, wenn der Unternehmens-
steuersatz mit der nominellen Belastung des ausgeschiitteten Verduflerungsge-

winns ubereinstimmt:
AVXAE =0 bei 7, = dr,. (5.12)

Bei der Ubertragung der Wirtschaftsgiiter auf eine Kapitalgesellschaft ist die lau-
fende Besteuerung der Gewinne fiir beide Investoren identisch, so dass Differenzen
zwischen den Grenzpreisen der Investoren allein durch die unterschiedliche trans-

aktionsformabhéngige Besteuerung der VerduBerungsgewinne verursacht werden.

188V gl. Gleichung sowie die entsprechenden Eintrége in Tabelle
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5.3 Bestimmung des Einigungsbereichs

Da letztere fiir alle Systeme identisch modelliert wurden, gilt fiir die Grenzpreis-
differenz zwischen den Asset-Grenzpreisen der Vertragsparteien der gleiche Aus-
druck wie im Shareholder-Relief-System[™]

. _ _
AVXAX — JBAK _ JAAE _ _AAB s,

Auch hier sind keine Steuerarbitragen zu verzeichnen. Eine verzerrfreie Transak-
tion findet nur statt, wenn der Fiskus Verduflerungsgewinne aus einem Asset-Deal
nicht besteuert

AVXAX =0 bei 6=0. (5.13)

In allen anderen Fillen verhindern steuerlichen Regelung die Ubertragung des

Unternehmens.

5.3.2.2 Stille Reserven

a) Grenzpreis erreicht mazimal den GCV des Vermdgens

Die fiir die betrachtete Konstellation relevanten Grenzpreise der Transaktions-
parteien lauten{™|

s ZT: Eq [(CFi = AT4,) (1 = 7) (1= 7.) |7 .
v - ) t—t/ ~ ;
=4 ’ (1-Xa42m) (1—o7)
S z": Qg
goas _ g Bl AT aiR] 0 Ry
t/ - qtitl ) zn: a; t! ) zn: ay ’
t=t'+1 — Te — — Te —
=1 q" =1 q"
ik Eq [(CFi—AF4,) (1= 7) (1 - 7.) |7 .
‘/t/ - = qtit/ n oy
t=t/+1 =7 (1=7e) > —
LM t=1 ¢
Tu(l=7e) > 7
—~BW, T
l—7, (1—7) > —
t=1 ¢

189Vgl. dazu Ausdruck
190V g], dazu sowie die entsprechenden Gleichungen in Tabelle
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5 Bewertung im System der klassischen Koérperschaftsteuer

Handelt es sich bei beiden Transaktionsparteien um Einzelunternehmer, gilt fol-

gende Relation zwischen den Grenzpreisen:

A‘/j{AE — V*JB’AE _ V*t,;élAE ( )
~ 1 -4, ~ Lo
_ AR ( ) (1 - 1) sy Te 2 (5.14)
- t/ .

(--E3)
t=1 4

Das Vorzeichen der Grenzpreisdifferenz ist von mehreren Faktoren abhéngig

)
§ < kXA

XAE NAAE XAE
> O Tu > lstR N )\sth/ < mstR

XAE NAAE XAE
Tu < lstR N )\stRz/ > mstR

~ § = kXAE
INZZL R ik (5.15)
= I3
§ > kXaF
XAFE YAAE XAE
<0 Tu > IR N )\sth/ > Mygr

XAE NAAE XAE
Tu < lstR N )\sth/ < mstR

mit _ _ "
- m(1-3E) + M £ 5 - )

R - NAAE ’

(1 — )\Sth,Tu) Te

YAAE . = Qi
1= Nogrome > — | —(1-97)
[XAE =S/
st B YAAE - = Y Taap ’
1- )\sth/Te Z PV AsiﬁRt/ (1 - 67—6)

t=1 4

miz" = —

T (1 -6,

t=1 4

Aufgrund der Vielzahl an entscheidungsrelevanten Parametern, kann eine Aussa-
ge iiber Steuerarbitragemoglichkeiten bei Existenz von stillen Reserven erst bei
der Analyse eines konkreten Steuersystems getroffen werden. Eine beispielhafte

Anwendung der hier entwickelten Bedingungen erfolgt in Abschnitt [5.5]
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5.3 Bestimmung des Einigungsbereichs

Erwirbt Investor B das Unternehmen iiber eine Kapitalgesellschaft, liefert das

Zusammenfiihren der Grenzpreise der beiden Transaktionsparteien die Beziehung:

R (nggn <1 . Te>> vor (1- ngg@)
AVXAX = fpaE =19 — <0. (5.16)
1—7,(1—7 -
( )t=1 q"

Die Transaktion findet unter den geschilderten Bedingungen nicht statt. Als Ur-
sache lésst sich der Zeiteffekt identifizieren. Die in ¢ vom VerduBerer zu tragende
VerduBerungsgewinnbesteuerung wird durch die periodisierte Abschreibung der

stillen Reserven beim Erwerber nicht kompensiert.
b) Grenzpreis tibersteigt den GCV des Vermdgens

Als erstes wird die Konstellation in Hinblick auf das Entstehen eines positiven
Einigungsbereichs gepriift, bei der beide Transaktionsparteien als Einzelunter-

nehmer firmieren[™)] Fiir die Grenzpreisdifferenz der Investoren ergibt sich der
Ausdruck:

A‘/'t.IXAE — V;/BAE _ ‘/t;4AE
BAE
— YBAE [ _ (1 -7.055F) I (1 _ )\GoF ) <1 _ \BAE ) Ty
t (1 . 57@) stRy GoFy (1 _ Tu)
mit

ngor+t' aGoF n+t'

CBAE _ =t/ NBAE (| \BAE ) NGoF Ay

GoF qt_t/ GoFy GoFy stRy t—t/
t=t/+1 t=t/+1

Die Entscheidung der Transaktionsparteien wird von einer Vielzahl von steuer-
lichen und unternehmerischen Parametern beeinflusst. Die Moglichkeit der Vor-
nahme von zusétzlichen Abschreibungen der stillen Reserven und des Geschéfts-
und Firmenwerts erhoht den Grenzpreis des Erwerbers. Die Auflosung der stil-
len Reserven und die damit einhergehende Besteuerung ziehen eine Steigerung
der Verduflerergrenzpreises nach sich. Die Existenz von Steuerarbitragen ist un-
ter anderem von den Unternehmens- und Einkommensteuertarifen, dem Niveau

der stillen Reserven und des Geschafts- und Firmenwerts sowie deren Abschrei-

191yg], dazu den Ausdruck sowie die entsprechende Gleichung in Tabelle
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5 Bewertung im System der klassischen Koérperschaftsteuer

bungsquoten abhéngig. In der betrachteten Konstellation lassen sich Bereiche

identifizieren, in denen ein positiver oder auch ein negativer Einigungsbereich
zwischen zwei Einzelunternehmern entstehen kann

(

XAE
0 < k&lp
>0 Sr >IEAF N mEAE <0
Ty <IZAF N mEAF >0
_ 5 = kEAP
AVFAE =0 ° (5.17)
Tu = lé(fFE
0 > kgow
XAE YAAE XAE
< 0 Tu > lGoF N )\sth/ > mGoF
Tu <Gor N )‘?{?%5 <mEgy

mit ~ _
e (135 ) (1~ XEAE ) ot (1 - 7 mCELE
GoF — — ,
_ _ _ \GoF _ \BAE
r(1=m (1= (1-3g ) (1-2222)))
[XAE  _ (1—67.) — (1 — 7.CEAP)
GoF -

0o (1 — (1 — XSG;I)?F#>_<1 _ ngﬁ)) - TecngE)’
meoE = (1—07.) (1 - (1 _ \GoF ) (

sth/ 1- Xéfl‘%/)) - (1 - TGCCB;(?FE) .

Erwirbt Investor B das Unternehmen iiber eine Kapitalgesellschaft, lautet der
Ausdruck fiir die Grenzpreisdifferenz{™]

A‘Z;(AX _ ‘Z,BAK _ "}tfoE
\/AAE (1—07) (1 —7) 1
- Y ~ P
1= (- 7.) CEAR — (1= XG5 ) (1= XBAK ) 7 (1= om)
mit

ngop+t' o GoF n+t’ .,

BAK __ t—t' YBAK YBAK \ YGoF —t

CGOF - Z qt_t/ )‘GoFt/ + (1 - )\GoFt/> Asth/ Z qt_t/ .

t=t'+1

t=t'+1

192Vg]. dazu sowie die entsprechende Gleichung in Tabelle

102



5.4 Ergebnisse

In dieser Konstellation ist stets ein negativer Einigungsbereich zu verzeichnen
AVXAX <0, (5.18)

Es wird deutlich, dass im modellierten System der klassischen Korperschaftsteuer
eine arbitragefreie Ubertragung einer Kapitalgesellschaft nur unter bestimmten

rechts- und transaktionsabhéngigen Bedingungen moglich ist.

5.4 Ergebnisse

Die bislang durchgefiihrte Analyse demonstriert, dass potenzielle Vertragspar-
teien in Abhéngigkeit vom Durchfiihrungsweg auch im System der klassischen
Korperschaftsteuer unterschiedliche Grenzpreise bilden kénnen. Tabelle zeigt

eine Ubersicht der unterschiedlichen Preisvorstellungen der Investoren

Verduflerer Erwerber

keine stillen | VAAE > VASE | JBAE - 1/ BSE

Reserven VAR =V psE
stille | VAAE S ASE | [BAE 5 yasE
Reserven VAR > v psE

Tabelle 5.2: Grenzpreisvergleich im klassischen Korperschaftsteuersystem

Die Preisdifferenz des VeraduBerers ist auf die transaktionsabhingige Veridufle-
rungsgewinnbesteuerung zuriickzufithren. Da diese in allen Systemen identisch
modelliert ist, sind hier die gleichen steuerlichen Wirkungen wie im Shareholder-
Relief-Verfahren zu verzeichnen [ Demnach verlangt Investor A bei Abwesenheit
von stillen Reserven fiir einen Asset-Deal mindestens den gleichen Preis wie fiir
einen Share-Deal. Liegen stille Reserven vor, ist die Préferenz des Verduferers

193Vgl. dazu und

194yg]. dazu Abschnitt

103



5 Bewertung im System der klassischen Koérperschaftsteuer

von deren Hohe und vom Niveau des Unternehmenssteuersatzes abhéngig.

Investor B ist bei Abwesenheit von stillen Reserven wegen identischer steuerlicher
Belastungen zwischen einem Share-Deal und der Ubertragung des Verméogens auf
eine Kapitalgesellschaft indifferent. In allen anderen Féllen ist fiir ihn der Asset-
Deal mit grofleren steuerlichen Vorteilen bzw. geringeren steuerlichen Nachtei-
len verbunden. Die Ursache fiir die Praferenz des Erwerbers ist im modellierten
klassischen Korperschaftsteuersystem zu suchen. Bei einem Share-Deal bzw. ei-
nem Asset-Deal iiber eine Kapitalgesellschaft wird das Unternehmen weiterhin in
der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft gefiihrt, so dass durch die Einkommen-
besteuerung der Dividenden auf Anteilseignerebene Gewinne, die iiber die Be-
teiligung erzielt werden und auf deren Ebene Unternehmenssteuern unterliegen,
wirtschaftlich doppelt belastet werden. Eine Ubertragung der Wirtschaftsgiiter
auf ein Einzelunternehmen 16st lediglich die Einkommensteuer aus. Einzig die
rechtsformspezifische steuerliche Besteuerung der laufenden unternehmerischen
Gewinne fiihrt bereits dazu, dass der Erwerber Préaferenzen fiir einen Asset-Deal
entwickelt. Diese Tendenz wird durch den aus der Aufdeckung von stillen Reser-
ven im Transaktionszeitpunkt resultierenden Bemessungsgrundlageneffekt noch

verstarkt.

Eine Ubersicht in Tabelle zeigt, dass sich auch im klassischen Korperschaft-
steuersystem Bereiche identifizieren lassen, in denen der Eigentiimerwechsel ent-

weder diskriminiert oder subventioniert wird [

keine stillen Reserven ‘ stille Reserven

Share-Deal V,PSE = VASE hei \A5P =0 U v =0
V,PSE > VASE bei AA5E < 0

VPSE < TASE hei A5F € (0, 1]

Asset-Deal | VPAP = VAAE bei 1, = §r, | VAP ; Vaap

TRAK Z AP bei =0 | TEAK < Tpar

Tabelle 5.3: Einigungsbereiche im klassischen Korperschaftsteuersystem

195V g]. hierzu die Bedingungen |5.11|7 |5.12|7 |5.13|, |5.15|, |5.16L |5.17| und |5.18l
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5.5 Anwendungsbeispiel

Wie im Shareholder-Relief-Verfahren ist im klassischen Korperschaftsteuersystem
ein Share-Deal nur bei Freistellung der Verauflerungsgewinne bzw. der Realisation

von Transaktionsverlusten moglich /%9

Ein arbitragefreier Asset-Deal kann zwischen zwei Einzelunternehmern bei Iden-
titdt zwischen der Unternehmenssteuer und der Verduflerungsgewinnsteuerbelas-
tung stattfinden. Eine Zwischenschaltung der Kapitalgesellschaft fiithrt bei Frei-
stellung der Verduflerungsgewinne zum gleichen Ergebnis. Wird die Verduflerung
von einzelnen Wirtschaftsgiitern mit der Auflésung von stillen Reserven verbun-
den, konnen zwischen zwei Einzelunternehmern sowohl positive als auch negative
Einigungsbereiche entstehen. Zur Beurteilung der Transaktionsentscheidung ist
eine Betrachtung der konkreten unternehmerischen und steuerlichen Daten not-
wendig. Ein Erwerb iiber eine Kapitalgesellschaft erweist sich aus wirtschaftlichen

Griinden als nicht sinnvoll.

5.5 Anwendungsbeispiel

Von den européischen Staaten sehen lediglich die Schweiz und Irland keine Entlas-
tung ausgeschiitteter Gewinne auf der Ebene der Gesellschafter vor. Als Ausgleich
haben diese Staaten vergleichsweise niedrige nominelle Koérperschaftsteuertarife.
In Irland gilt fiir gewerbliche Einkommen ein Korperschaftsteuersatz von 12,5%,
in der Schweiz liegt die Belastung bei 8,5% [ Allerdings sieht die Schweiz fiir qua-
lifizierte Beteiligungen eine Ausnahme vor. Ist der Anteilseigner mit wenigstens
10% am Aktien-, Grund- oder Stammbkapital der Korperschaft beteiligt, werden
lediglich 60% der Dividende der Einkommensteuer unterworfen [ Da im Rahmen
dieser Arbeit eine Beteiligungsquote von 100% angenommen wird und die quotale
Besteuerung der Dividende dem Shareholder-Relief-System entspricht, lehnt sich

dieses Beispiel an das Steuersystem von Irland an.

Die Dividenden unterliegen in Irland beim Anteilseigner der Besteuerung nach

196y g]. hierzu Tabelle Iﬁ] sowie die Bedingungen 5.11}
197Vgl. Bundesministerium der Finanzen| (2019), S. 11 ff.
198Dje Voraussetzungen fiir eine qualifizierte Beteiligung sind in § 35 Abs. 4 StG definiert
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5 Bewertung im System der klassischen Koérperschaftsteuer

dem allgemeinen Tarif[™] Die Einkommensteuer zeichnet sich durch zwei Stu-
fentarife aus. Diese betriagt 20% fiir Einzelveranlagte bei Einkommen von unter
35.300 €. Ist das Einkommen hoher, liegt die Belastung bei 40%. Gewinne aus
Verauflerungen von Beteiligungen an Kapitalgesellschaften sowie aus dem Ver-
kauf von einzelnen Wirtschaftsgiitern unterliegen einem speziellen Steuersatz von
33%. Auf Zinsen von im Inland anséssigen natiirlichen Personen wird eine Abgel-
tungsteuer erhoben. Der Beispielrechnung werden daher folgende Annahmen zu

Grunde gelegt:

7. = 12,5% Unternehmenssteuersatz,

. = 20% / 40% Einkommensteuersatz,

7. = 39% Abgeltungsteuer auf Zinsen,

B = 100% Besteuerungsquote der Dividende,

v1e = 33% Besteuerungsquote der Anteilsverdauflerungsgewinne,
or. = 33% Besteuerungsquote der VG beim Asset-Deal.

Die Analyse der Grenzpreisdifferenz des Verduflerers bei Abwesenheit von stillen
Reserven ergibt, dass ein in Irland anséssiger Investor A fiir einen Asset-Deal

einen hoheren Preis fordert 09

0T,

a0 - V,AE(, 4925 > 0. (5.19)

AXE [JAAE [ FASE [FAAE
A‘/t’ — V;/ - ‘/t’ o — ‘/t’

Eine nichtnegative Grenzpreisdifferenz entsteht bei einer Aufdeckung von stillen

Reserven beif™]

A44E0,33 — 0,33
NAAE0,67
MAE < 11,04,

0,125 >

199Bei der Ausschiittung behilt das Unternehmen eine Kapitalertragsteuer in Hohe von 20% ein.
Die Kapitalertragsteuer wird auf die Einkommensteuer angerechnet. Quelle: PWC World-
wide tax summaries online, http://taxsummaries.pwec.com/ID /Ireland-Corporate-Taxes-on-
corporate-income, Stand 20.08.2019, [Bundesministerium der Finanzen| (2019), S. 20, 28, 31,
35.

200vg], zur Herleitung der Bedingungen Abschnitt

201yg], dazu die Bedingungen
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5.5 Anwendungsbeispiel

Da der Kaufpreis die Obergrenze fiir die Hohe der stillen Reserven bildet, fiir die
wiederum der Bereich zwischen null und eins giiltig ist (X;“tﬁf € [0,1]), trifft diese

Voraussetzung zu. Demzufolge ist die Grenzpreisdifferenz stets positiv:
VAR > YASE, (5.20)

Die verbleibenden Konstellationen sind unabhéngig von den nationalen Steuerpa-
rametern 7] Die Untersuchung zeigt, dass beide Transaktionsparteien fiir einen
Asset-Deal mindestens die gleichen Preisvorstellungen entwickeln wie fiir einen
Share-Deal.

Verduflerer Erwerber

keine stillen ‘Zi“AE > ‘7t;43E 177‘5;9AE > f/ffSE

Reserven VAR =V psE
stille | VAAE > VASE | 7BAB 5, 7BSE
Reserven VPAK > Y BSE

Tabelle 5.5: Grenzpreisvergleiche im irischen Steuersystem

Im néchsten Schritt werden die Bewertungsgleichungen in Hinblick auf das Ent-
stehen von Einigungsbereichen untersucht. Die allgemeine Analyse des klassischen
Korperschaftsteuersystems in Abschnitt offenbart, dass ein arbitragefreier
Share-Deal wire nur dann moglich, wenn entweder im Transaktionszeitpunkt
keine VerduBerungsgewinn entsteht oder dieser vom Fiskus frei gestellt wird P
Da das irische Steuersystem keine Steuerbefreiung der Anteilsverduerungsge-
winne vorsieht, ist die Hohe und das Vorzeichen des Einigungsbereichs alleinig
von den im Rahmen einer Transaktion entstehenden Verauflerungsgewinnen bzw.
-verlusten abhéngig. Demnach sind Steuerarbitragen im Rahmen eines Share-
Deals lediglich bei Transaktionsverlusten moglich. Verduflerungsgewinne gehen
mit einem Lock-in Effekt einher. Steuerliche Regelungen bieten Investor A einen

Anreiz, die Realisation von Wertsteigerungen und damit die Steuerbelastung auf-

202yg]. dazu Tabelle
203ygl. dazu die Zusammenfassung der Ergebnisse in Tabelle
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5 Bewertung im System der klassischen Koérperschaftsteuer

zuschieben und fiithren zu einer aus gesamtwirtschaftlicher Sicht nicht optimalen

Allokation der Ressourcen.

Eine Ubertragung des Vermogens auf ein Einzelunternehmen 16st keine Aufde-

ckung der stillen Reserven aus, wenn gilt{?™]
Tu = 0Te.

Die Implementierung der irischen Steuerparameter zeigt, dass diese Konstella-
tion nicht zu Stande kommen kann. Eine arbitragefreie Ubertragung der Wirt-
schaftsgiiter auf eine Kapitalgesellschaft ist lediglich bei Freistellung der Asset-
VerduBerungsgewinne moglich f% Da der irische Fiskus fiir die aufgelsten stillen
Reserven eine Besteuerung vorsieht, ist im betrachteten Fall ein arbitragefreier
Asset-Deal mit Zwischenschaltung einer Kapitalgesellschaft nicht durchfithrbar.

Die restlichen Modellergebnisse sind bis auf die Grenzpreisdifferenz zwischen zwei
Einzelunternehmern bei Vorliegen von stillen Reserven eindeutigP%| Fiir letztere
muss fiir einen positiven Einigungsbereich folgende Bedingung erfiillt sein{|

~ ~ n o
Tu (1 — )\;“t’;‘fj) + )\ﬁgfn > p (1-m7,)

t=1

YAAE
(1 — )\SthlTu> Te

o<

Das Einsetzen der irischen Steuerparameter und eine anschlieende Auflosung

nach dem Einkommensteuersatz ergibt:

0,23429 + 0,09571X;‘tg§

Te >

Das Zustandekommen einer Transaktion ist von der Hohe der stillen Reserven,
den steuerlichen Abschreibungsregeln und dem Einkommensteuersatz abhéngig.

Eine eindeutige Aussage in Bezug auf Steuersubventionierungen bzw. -diskrimi-

204Vgl. zur Herleitung der Bedingung in Abschnitt [5.3.2.1
205Vg], dazu die Bedingung oder die Zusammenfassung der Ergebnisse in Tabelle
206Vg]. dazu Tabelle

207ygl. dazu die Bedingungen
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5.5 Anwendungsbeispiel

nierungen im Rahmen von Unternehmensiibertragungen kann erst bei Implemen-
tierung der konkreten steuerlichen und unternehmerischen Parameter getroffen

werden.

Bei Aktivierung von Firmenwerten entstehen Steuerarbitragen, wenn folgende
Bedingung erfiillt ist{"

(1 A) (1~ P8, ) 7+ (01— ) mCELE
e (- () ()

Demnach miisste fiir einen positiven Einigungsbereich die Einkommensteuer ober-

o<

halb der hier definierten Grenze liegen:

0,23429 + 0,09571 (ng‘g, + NG (1 - ng‘g,))
nger ol < g ‘
tzzl qt )\GoFt/ + (

Te >

YBAE | YGoF <~ Ot
1- )\GoFt/ Asth/ Z Tt
t=1 ¢

Die Analyseergebnisse der Ubertragung von Unternehmen unter Beriicksichtigung
der irischen Steuerregelungen werden in Tabelle zusammengefasst. Diese zei-
gen, dass das irische Steuersystem weder rechtsform- noch transaktionsformneu-

tral ist.

keine stillen Reserven | stille Reserven

Share-Deal V,BSE = VASE hei \ASE = ()
V,PSE > VASE hei AA5P < ()

VBSE < VASE bei MSF > 0

Asset-Deal — VBAE ; vaap

_ V;J,BAK < V'tflAE

Tabelle 5.6: Einigungsbereiche im irischen Kérperschaftsteuersystem

208ygl. dazu die Bedingungen
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5 Bewertung im System der klassischen Koérperschaftsteuer

Ein Share-Deal wiirde nur dann stattfinden, wenn die Transaktion mangels Be-
messungsgrundlage keine Verauflerungsgewinnsteuer auslost oder die Anteilsiiber-
tragung aufgrund von Transaktionsverlusten mit einer Steuererstattung einher-
geht.

Das Modell macht sichtbar, dass eine Ubertragung der Wirtschaftsgiiter zum
Buchwert unter Beriicksichtigung der irischen Steuerparameter nicht stattfinden
wird. Lost ein Asset-Deal eine Aufdeckung der stillen Reserven aus, erhoht die sich
daraus ergebende Verduferungsgewinnbesteuerung den Grenzpreis des Investors
A. Aufgrund der Arbitragebedingung léasst dieser Mehrbetrag nicht auf den Er-
werber umwaélzen, so dass das Zustandekommen einer Transaktion von der Hohe
der aus der Anwendung des Step-up-Verfahrens resultierenden Steuerminderun-
gen beim Investor B abhéingig ist. Bei einem Asset-Deal mit einer Kapitalgesell-
schaft {ibersteigt der Wert der Steuerbelastung auf den Verduflerungsgewinn den
Wert der Steuererstattung aus der temporaren Anschaffungskostenverrechnung.
In diesem Fall verursacht der Zeit- bzw. Zinseffekt einen Lock-in Effekt. Soll die
Assets auf ein Einzelunternehmen iibertragen werden, kann eine vergleichsweise

geringere Besteuerung der laufenden Gewinne eine Transaktion ermoglichen.

Analog zur Analyse des Shareholder-Relief-Verfahrens werden die Ausfithrungen
durch eine Beispielrechnung untermauert. Die Ubersicht der Grenzpreise in Ta-
belle[5.7]zeigt, dass auch im irischen Steuersystem der VerduBerer bei einem Share-
Deal mit einer geringeren Steuerbelastung konfrontiert wird. Die Differenz ist ein-
zig auf die divergierende VerduBerungsgewinnbesteuerung zuriickzufithren. Der
VerduBerungsgewinnsteuersatz beim Asset-Deal schliefit gegeniiber dem Share-
Deal zusétzlich die Unternehmenssteuer ein (Steuersatzeffekt). Ferner hat Inves-
tor A bei der Ubertragung der Wirtschaftsgiiter eine andere Bemessungsgrundlage

der Besteuerung zu unterwerfen als bei einem Share-Deal.

Der Erwerber kann bei Aufdeckung von stillen Reserven zusétzliche Abschreibun-
gen geltend machen (Bemessungsgrundlageneffekt). Die Beriicksichtigung dieses

Tatbestands miindet in hoheren Asset-Grenzpreisen. Dieser Effekt entfaltet bei

209Um eine Vergleichbarkeit zwischen den verschiedenen Verfahren herzustellen, werden in allen
Systemen identische unternehmerische Daten verwendet.
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5.5 Anwendungsbeispiel

der Ermittlung der Asset-Grenzpreise von Einzelunternehmern eine gréfiere Wir-
kung. Die Ursache liegt in einer vergleichsweise geringeren Steuerbelastung der

laufenden Gewinne von Personengesellschaften (Steuersatzeffekt).

XA =050,n =5 | A3 =0,25,n =25
BW, = 0,0762 BW,, = 0,1906

7. 10,2000 | 10,4000 | 0,2000 | 0,4000

Verduflerer

VASE | 04848 | 0,3542 | 0,6897 0,4938

17;,““9 0,5861 0,4369 0,8683 0,6444

AVAXE | 01820 | 0,0826 | 02772 |  0,1506

Erwerber

VBSE | 0,3500 | 0,2625 | 0,5250 |  0,3938

stR>0 & GoF=0

VBAE | 04725 | 0,4291 | 0,6658 0,5494

]75“( 0,3776 0,2762 0,5499 0,4049

AVEXE | (01225 | 0,1666 | 0,1408 | 0,1557

AVBXX 10,0276 | 0,0137 | 0,0249 | 0,0111

stR> 0 & GoF>0
]ZL?AE 0,4625 0,4076 0,6741 0,5630

VBAK | 03742 | 0,2748 | 0,5524 |  0,4056

AVBXE | 01125 | 0,1451 | 0,1491 | 0,1693

tl

AVBXX 10,0242 0,0123 0,0274 0,0118

t

Tabelle 5.7: Ubersicht der Grenzpreise fiir zwei irische Beispielunternehmen

Die Analyse der Einigungsbereiche in Tabelle [5.8| offenbart mehrere steuerbeding-
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5 Bewertung im System der klassischen Koérperschaftsteuer

te Lock-in Effekte.

X4 =050,n =5 | X34 =0,25,n =25
BWy = 0,0762 BWy = 0,1906
7. | 0,2000 | 0,4000 | 0,2000 | 0,4000
Share-Deal
VASE | 04848 | 0,3542 | 0,6897 0,4938
VESE | 10,3500 | 0,2625 | 0,5250 | 0,3938
AVXSE | —0,0541 | —0,0917 | —0,0661 | —0,1000
Asset-Deal
VAAE | 05861 | 0,4369 | 0,8683 | 0,6444
stR> 0 & GoF=0
VBAE | 04725 | 0,4291 | 0,6658 | 0,5494
VBAK | 03776 | 0,2762 | 0,5499 | 0,4049
AVXAE | _0,1136 | —0,0078 | —0,2025 | —0,0950
AV XAX | —0,2086 | —0,1607 | —0,3184 | —0,2395
stR>0 €6 GoF>0
VBAE | 04625 | 04076 | 0,6741 | 0,5630
VBAK | 03742 | 02748 | 0,5524 | 0,4056
AVXAE | _0,1236 | —0,0293 | —0,1942 | —0,0814
AVXAX | _0,2119 | —0,1621 | —0,3159 | —0,2388

Tabelle 5.8: Ubersicht der Einigungsbereiche fiir zwei irische Beispielunternehmen

In den betrachteten Konstellationen wiirde im Rahmen eines Share-Deals ein
VerauBerungsgewinn entstehen, der vom Investor A in t' zu versteuern wére.

Da sich diese Steuerlast aufgrund der Arbitragebedingung nicht auf den Erwer-
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5.5 Anwendungsbeispiel

ber iiberwilzen ldsst, ist ein Share-Deal aus steuerlichen Griinden nicht sinn-
voll. Steigende Einkommensteuersétze sowie geringeres Abschreibungsvolumen

gepaart mit lingeren Abschreibungszeitraumen verstéarken diese Tendenz.

Auch ein Asset-Deal hitte negative Einigungsbereiche zur Folge. Dessen Hohe
héngt unter anderem auch damit zusammen, wie schnell der Erwerber die An-
schaffungskosten in Abschreibungspotential umwandeln kann. Offensichtlich reicht
der, sich aus der Moglichkeit der Vornahme von zusétzlichen Abschreibungen er-
gebende Vorteil nicht zur Deckung der vom Veraduflerer zu tragenden Verédufle-
rungsgewinnsteuer. Als Ursache ldsst sich der Zeiteffekt identifizieren. Die Be-
steuerung der VerduBlerung von Unternehmensvermogen erfolgt generell korre-
spondierend. Der Steuerbelastung des Verduflerungsgewinns beim Verkaufer ste-
hen Entlastungen beim Erwerber durch die Geltendmachung von der Absetzung
der Abnutzung auf stille Reserven gegeniiber. Hier hat die Besteuerung einen
Lock-in Effekt zur Folge, weil die von der Transaktion ausgeloste Steuerbelas-
tung des VerdufBlerers hoher ist als die steuerliche Entlastung des Kaufers. Inves-
tor A hat die Steuer auf die aufgedeckten stillen Reserven in ¢ zu entrichten,
wihrend Investor B die Entlastungen aus den zusétzlichen Abschreibungen der
gleichen Bemessungsgrundlage iiber die Nutzungsdauer verteilt in Anspruch neh-
men kann. Dieser Effekt wird bei der Ubertragung der Wirtschaftsgiiter auf ein
Einzelunternehmen durch eine vergleichsweise geringere Besteuerung der laufen-

den unternehmerischen Gewinne geschmailert.
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6 Bewertung im

Dividendenfreistellungsverfahren

Das Dividendenfreistellungsverfahren gehort zu der Gruppe der Korperschaft-
steuersysteme, die die wirtschaftliche Doppelbelastung der Gewinnausschiittung
vollstiandig beseitigt PI Im Rahmen dieses Verfahrens werden Gewinne lediglich
auf Ebene der Korperschaft besteuert, Dividenden sind im vollen Umfang von
der Steuer befreit. Fiir die Implementierung dieses Systems wird bei den Bewer-

tungsgleichungen aus Kapitel [3| der Parameter 8 gleich Null gesetzt.

6.1 Veraullerer

Investor A ermittelt im ersten Schritt seine Bewertungsgleichungen unter Bertick-
sichtigung der steuerlichen Belastungen der laufenden Unternehmensgewinne und
der VerduBerungsgewinne. Da dem Verduflerer in ¢’ grundsétzlich zwei Transak-
tionsformen zur Verfiigung stehen, priift er im néchsten Schritt, welche Form
fiir ihn mit groBeren steuerlichen Vorteilen bzw. kleinsten steuerlichen Nachteilen

verbunden ist.

Die Grundlage fiir die Ermittlung der Grenzpreise des Verduflerers bilden die
nachsteuerlichen Zahlungsiiberschiisse aus laufender unternehmerischer Téatigkeit
der Kapitalgesellschaft zuziiglich der Steuerlast auf den jeweiligen Verduflerungs-
gewinn. Fiir laufende Gewinne ist wegen der Freistellung der Dividende ledig-
lich der Korperschaftsteuersatz entscheidungsrelevant. Die Steuerbelastung der
Verauflerungsgewinne ist transaktionsabhéngig. Bei einem Share-Deal hat Inves-
tor A den Anteilsverauflerungsgewinn der Einkommensteuer zu unterwerfen. Ein
Asset-Deal 16st zunéchst eine Besteuerung auf Ebene der Kapitalgesellschaft aus.

In diesem Fall wird die Differenz zwischen dem Verduflerungspreis und dem Buch-

210vg], [Scheffler| (2016), S. 248, [Hey| (1997), S. 10.
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6.2 Erwerber

wert der Wirtschaftsgiiter mit der Korperschaftsteuer belastet. Die Ausschiittung
des nachsteuerlichen VerduBerungsgewinns unterliegt in Abhéngigkeit vom kon-
kreten Steuersystems quotal oder vollstéindig der Einkommensteuer. Demzufolge
wird Investor A im Zuge seiner Entscheidungsfindung mit folgenden Grenzpreisen
konfrontiert 11

B |(CF—AfA) (1 -m)\F]| 4

VASE _ : _ , 6.1
t t—tzf+1 ¢ L — 1 AR5 &1)
[ AAE i Faq [(ﬁt B AfAt) (1—7) |}—tl} 1 (6.2)
¢/ — Y — . .
1 gt (1 — )\iﬁfTu) (1—=96r1.)

Asset- und Share-Preise des VerduBerers fallen einzig aufgrund der unterschiedli-
chen Steuerbelastung der Verdulerungsgewinne auseinander. Da diese systemun-
abhéngig modelliert sind, wird auch hier beziiglich des Grenzpreisvergleichs auf
die Analyseergebnisse des Abschnitts verwiesen. Demzufolge verlangt der
Verauflerer bei Abwesenheit von stillen Reserven fiir eine Transaktion, die als

Asset-Deal durchgefiihrt soll, mindestens seinen Share-Grenzpreis:

_ _ _ _ 57,
(1 - 77-6)

Sind stille Reserven vorhanden, gilt:

o . Xﬁf,‘f/ YTe — OTe
= U= TAAE (1 _ 5\
AVAXE ismﬁ (1-07) (6.3)
¢ “0 _ Aﬁ’%ﬁ’yn — 0T,
Tu

6.2 Erwerber

Bahnt sich eine Transaktion an, ermittelt Investor B zunéchst seine Grenzpreise,

um diese anschliefend einem Vergleich zu unterziehen.

2l Dazu wird bei Bewertungsgleichungen und B gleich Null gesetzt.
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6 Bewertung im Dividendenfreistellungsverfahren

6.2.1 Bewertungsgleichungen

Die Bewertungsgleichungen des Erwerbers lassen sich durch eine entsprechende
Anpassung der Gleichungen aus Abschnitt 3.3 bestimmen P

Share-Deal
) v Bq[(CFi—ATA) (- m)|Fu]
stR >0 V;,BSE — t7§+1 qtft’ = V't,BSK
Asset-Deal
~ v Bo [(CF: - AFA,) (1 - o) 7]
stR=0 V;]/BAE = —t!
t=t/41 q
T BAK r. Fo [(6\15,5 B AfAt) (1 —7) ‘}-t/]
Vi = X t—t
t=t/+1 q
_ T Eq [(CFt_AfAt> (1_7'6)|~7:t’] 1 e 2 qt
BAE _ =19
stR > 0 Vvt/ - t=t2/+1 qt_tl g BWt/ LT
1—7e > — L—7e > —
- =14 t=1¢
ek T Eg [(CFt_AfAt> (1—Tu)\ft’] 1
und | = Z: —t noooy
t=t/+1 q L—7u > —
=1
ot
3
GoF =0 —BW, —=11
t oy
1—74 > —
t=1 q
. v Eq[(CFi— ATA,) (1 7o) |Fu] 1
BAE  _
GoF >0 V;, = t—tZ'.H qt*t' ngor oGoF
= (17Te Z tqit)
=1
noqp  ngoF afoF nooag
e <t§1 =0 ) " tgl a"
+cht’ NGoF atGOF - BWt’ NGoF atGUF
1—7e Z 7t) (1*7'5 Z + )
=1 q =1 4
o _ g Bl A]
v =141 gt~ "ger apet
1 - T“‘ 7
t=1
n oo "GoF atGOF ooy
—_ (tgl g tgl q' ™ tgl q
+GCVy ner oGoF  — BWv ngor qCoF
Lo 55 S L—m 35—
t=1 ¢ t=1 9

Tabelle 6.1: Grenzpreise des Erwerbers im Dividendenfreistellungsverfahren

212Fiir diesen Zweck wird in [3.10] [3.11| und [3.12| der Parameter 3 gleich Null
gesetzt.
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6.2 Erwerber

6.2.2 Vergleich der Grenzpreise

Beim Vergleich seiner rechtsformabhéngigen Bewertungsgleichungen differenziert
Investor B danach, ob das Vermogen des zu verduflernden Unternehmens im

Transaktionszeitpunkt stille Reserven aufweist oder nicht.

6.2.2.1 Keine stillen Reserven

Werden im Transaktionszeitpunkt keine stillen Reserven aufgedeckt, ermittelt der

Erwerber folgende Grenzpreise™|

v Eqo [(CF, - AfA,) (1—7,) | F
vpsE Z Q.( ' q{_;)( u) | t} _— (6.4)

v Eq |(CF, - AJA,) (1= 7)1 7|

[/BAE _

Vt/ - Z qt—t’ ’ (6'5>
t=t'+1

- T EQ (ﬁt - mt) (1 - Tu) ‘Ft’:|

BAK __ L

v} = > e . (6.6)

t=t'+1
Wegen Identitit von V252 und V,PAK gilt:
AVPXX = YPAK _YPSE =, (6.7)

Bei dieser Konstellation entstehen weder negative noch positive Einigungsberei-

che, Investor B ist in Bezug auf die Transaktionsform indifferent.

Beim Vergleich der Asset- und Share-Grenzpreise des Einzelunternehmers B er-

gibt sich fiir die Grenzpreisdifferenz der Ausdruck:

AVBXE _ VBAE _ VBSE VBSE Tu " Te
Y 1
-7,

213Vgl. dazu die entsprechenden Eintrige in Tabelle
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6 Bewertung im Dividendenfreistellungsverfahren

Die Entscheidung des Erwerbers ist vom Verhiéltnis der Steuersitze abhéngig:

>0 7,>7
AVPBXE = AVBXX L g 7 — 7 (6.8)
<0 7, <Te.

Eine Indifferenz zwischen den Transaktionsformen liegt bei {ibereinstimmenden
Unternehmens- und Einkommensteuersétzen vor. Werden Gewinne von Korper-
schaften hoher belastet, ist fiir Investor B die Ubertragung der Wirtschaftsgiiter
auf eine Personengesellschaft aus steuerlichen Gesichtspunkten die bessere Al-
ternative. Beim umgekehrten Verhéltnis der Steuersétze préferiert der Erwerber

einen Share-Deal bzw. einen Asset-Deal {iber eine Kapitalgesellschaft.

6.2.2.2 Stille Reserven

Bei Existenz von stillen Reserven analysiert der Erwerber ebenfalls drei Bewer-
tungsgleichungen. Die Untersuchung gliedert sich nach der Hohe der stillen Re-

serven.
a) Grenzpreis erreicht marimal den GCV des Vermdgens

Liegen im Transaktionszeitpunkt stille Reserven vor, die maximal den GCV des

Vermégens betragen, ermittelt Einzelunternehmer B folgende Grenzpreisef™|

T OF —_— Af/ —_— !
VBSE  _ Z Eeq [(CFt AfAt) (1-7) |]:t} _ /BSK
t/ - Py — Y )
t=t'+1 q
N — Lo
_ v By |(CF—AfA) (1 -r) 7] T
VBAE  _ z _ BW. t=1 9
# qt_t/ n oy t n at’
t=t/+1 =7 ), — =7 ), —
t=1 4 t=1 4
N — zn: Qi
T — — / Tu -,
v =y Eq [(CFt AfAt) (1-m) |ft} 1 _pw,__ =14
t/ = gt noooy t ooy
t=t/4+1 1—7,> — 1—7,

214y/gl. dazu die entsprechenden Eintrige in Tabelle
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6.2 Erwerber

Aus der Verwendung von erhdlt man fiir den Asset-Preis eines Einzelunter-

nehmers:

_ 1 Eg [(5171 _ AfAt> (1-7) ]]-"t/} )
Vit =y P o (6.9)
a 1-r 3 Sang

t=1
Deren Gegeniiberstellung mit dem Share-Preis ergibt:

1- 7 n
AvBXE VBAE VBSE VBAE <1 _ T (1 Y Z“ Ag%E)) .

-7 t=1

Die Differenz der Einzelunternehmergrenzpreise kann je nach Ausgestaltung des

Steuersystems ein positives oder ein negatives Vorzeichen aufweisen:

)
T, (1 — Z . )\ﬁ}%E>

>0 7, >

’I’L
e
BAE
(1 — Te )\StR

stR

:0 Tu:

A‘ZJBXE - (1 B n O )\BAE) (6.10)

<1 — Te )\ﬁéE

K< 0 sonst.

Die Verwendung von bei der Umformung des Asset-Grenzpreises und die
anschliefende Gegeniiberstellung mit dem Share-Grenzpreis des Anteilseigners
einer Kapitalgesellschaft ergibt{#7]

A‘N/fxx — ‘ZﬁBAK VBSE‘ VBAK (Tu > q)\g,gi(> .

t=1

Die Analyse der Grenzpreisdifferenz zeigt eine Préiferenz des Investors B fiir einen

Asset-Deal iiber eine Kapitalgesellschaft gegeniiber einem Share-Deal £

AVPXX > 0. (6.11)

215Vgl. dazu die relevanten Eintriige in Tabelle
216Djese Aussage gilt fiir alle konomisch relevanten Steuersitze.
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6 Bewertung im Dividendenfreistellungsverfahren

b) Grenzpreis iibersteigt den GCV des Vermdgens

Ubersteigt der Transaktionspreis die Summe der Teilwerte der einzelnen Wirt-
schaftsgiiter, kann der Erwerber zusétzlich zur Abschreibung der stillen Reserven
auch den Geschéfts- oder Firmenwert steuerlich geltend machen. In dieser Kon-

stellation wird Investor B mit folgenden Grenzpreisen konfrontiert{*”|

T Eo|(CF —ANA) 1-7, ]
VBSE  _ Z Q [(C § fA ) (=7 |7 _ BSK
t = g R
t=t/+1
o v B |(CFi—AJA,) (1= 7)|F] )
V;/ = Z qtft’ NGoF OétGOF
t=t/4+1 1—17,
( tzzl q' )
n o NGoF aGoF n oo
+GCV,—= e BW, =
(e ey e
— Te — e
=1 q = q
. v Eq |(CF.— AJA,) (1= 7) 7] .
Vvﬂ - qt—t’ TL%F atGoF
t=t/+1 1—7,
= q
n nGgor HGoF n
APEERE=y ni s
+GCVy t=1 4 t=1 - g — BW, t=1 4 —
NGoF ¢ NGoF 9
l—7, ), —— l—7, ), ——
t=1 (¢ t=1 (¢

Aus der Verwendung von Definition und bei der Ermittlung der Grenz-

preisdifferenz resultiert:

A‘ZIBXE — ‘ZIBAE _ ‘ZIBSE _ ‘Z,BAE <1 C(l-7) (- TecngE)>

(1—7.)

NGoF _ GoF n
@y TBA YBAE \ YGo s

t=1 t=1

Die Préaferenz des Einzelunternehmers fiir eine bestimmte Transaktionsform ist

217Vgl. dazu die entsprechenden Eintrige in Tabelle
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6.3 Bestimmung des Einigungsbereichs

von mehreren Faktoren abhéngig:

(1 — CBAE
>0 7,> Tel2 7 ¥Gor ) ( gf’&)
1-1.CE5F
avpres o _Te(1-Car) (6.12)
b 1- TecngE
< 0 sonst.

\

Ein Einzelunternehmer préaferiert einen Asset-Deal, wenn der nominelle Unter-
nehmenssteuersatz die in definierte Grenze iiberschreitet.

Die Uberpriifung der Vorteilhaftigkeit der Ubertragung von Wirtschaftsgiitern
auf eine Kapitalgesellschaft gegeniiber einem Share-Deal ergibt folgende Grenz-

preisdifferenz:

~ ~ ~ ~ ngor GoF _ ~ Ny~
BXX _ {rBAK BSE __ 1rBAK ¢ BAK BAK Y Y aor
AV;’ - ‘/t’ - ‘/t’ - ‘/t-’ Tu < Z qt /\GoFt/ + <1 - )\GoFt/) Z qt Asth/ :

t=1 t=1

Diese ist fiir alle 6konomisch relevanten Bereiche der Variablen stets positiv:
AVPXX > . (6.13)

Demnach ist fiir den Erwerber eine Ubertragung des Vermogens auf eine Kapi-
talgesellschaft im Vergleich zum Share-Deal mit hoheren steuerlichen Vorteilen

verbunden.

6.3 Bestimmung des Einigungsbereichs

Im ersten Schritt der Analyse soll in Ankniipfung an die vorhergehenden Ka-
pitel erst der Share-Deal auf Arbitragemoglichkeiten gepriift werden. Dem folgt
die Analyse des Asset-Deals in Hinblick auf die Entstehung eines positiven Eini-
gungsbereichs. Die Untersuchung gliedert sich nach der Héhe der stillen Reserven

und der Rechtsform der aufnehmenden Gesellschaft.
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6 Bewertung im Dividendenfreistellungsverfahren

6.3.1 Share-Deal

Fiir die Share-Grenzpreise der Investoren sind folgende Ausdriicke relevant T

_ T, [(6?1 —AfA ) 1-7.) |ft,} )
VI;I/LXSE - t;—l qt_:/ 1- ’YTeXf}SE7
‘Z/BSE _ XT: Eq Kﬁf B mt) (1—7) ’]:f/} _ ‘ZFSK'

t—t/
q

t=t'+1

Das Entstehen von Steuerarbitragen ist einzig von der steuerlichen Belastung der
Verduflerungsgewinne im Transaktionszeitpunkt abhéngig. Wegen deren system-
unabhéngigen Modellierung wird auf die Ergebnisse des Abschnitts verwie-

sen:

>0 fiir AS2 <0
AVFSE = AVESX 020 fiir MSF =0 U v =0 (6.14)

<0 fiir M3S% € (0,1].

Demzufolge ergeben sich Steuerarbitragen nur dann, wenn der Verduferer ei-
ne durch den VerduBerungsverlust ausgeloste Steuererstattung antizipiert. Eine
Ubereinstimmung der Grenzpreise ist bei der Abwesenheit von VerduBerungsge-

winnen bzw. -verlusten oder deren Freistellung zu verzeichnen.

6.3.2 Asset-Deal

Steuerarbitragemoglichkeiten im Rahmen eines Asset-Deals sind einerseits von
der Rechtsform der aufnehmenden Gesellschaft abhéingig. Anderseits werden die
Bewertungsgleichungen der Transaktionsparteien und somit auch die Einigungs-

bereiche von der Existenz und der Hohe der stillen Reserven beeinflusst.

218Vg]. dazu den Grenzpreis sowie den entsprechenden Eintrag in Tabelle
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6.3 Bestimmung des Einigungsbereichs

6.3.2.1 Keine stillen Reserven

Bei Abwesenheit von stillen Reserven ermitteln Einzelunternehmer folgende Be-
wertungsgleichungen{™]

t=t'+1
VBAE XT: Eq {(C/?f B mt) (1-m) |}—t/} .

t—t’
t=t’'+1 q

+

Aus der Zusammenfiihrung der Grenzpreise ergibt sich die Differenz:

AVFAE = (< ) _ 1) ppar

Fiir eine Einigung miissen folgenden Bedingungen erfiillt sein:

_ —1-(1-1)(1-6r
AT o) o1 (o) =0 (6.15)
T.=T7, N 6=0.

Eine arbitragefreie Ubertragung findet statt, wenn der Unternehmenssteuersatz
das in definierte Niveau aufweist. Diese Bedingung ist nur bei identischer
steuerlicher Belastung der laufenden Gewinne von Personen- und Kapitalgesell-

schaften und gleichzeitiger Freistellung der Verdulerungsgewinne erfiillt.

Erwirbt Investor B das Unternehmen iiber eine Kapitalgesellschaft, sind folgende

Grenzpreise ins Verhéltnis zueinander zu setzen:

v Eq|(CF. - AJA) (1 -m)\F]

(JAAE
Vi

U

t=t/+1 ¢ (1—0om)’
T CF - At/ - /
- Eq[(CF, - AFA,) (1= ) \F]
t/ i Y] .
t=t'+1 Qt '

Wegen der Identitdt der Steuerbelastung der laufenden unternehmerischen Ge-

219Vgl. den Ausdruck sowie den entsprechenden Eintrag in Tabelle
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6 Bewertung im Dividendenfreistellungsverfahren

winne, differieren die Preise einzig aufgrund der vom Investor A zu tragenden
VerauBerungsgewinnbesteuerung. Wegen der analogen Modellierung wird auf die
Ergebnisse des Abschnitts [4.3.2.1] verwiesen. Demnach findet die Transaktion
zwischen Investor B, den einzigem Anteilseigner der aufnehmenden Kapitalge-
sellschaft, und Einzelunternehmer A zu einem einheitlichen Preis nur statt, wenn

der Fiskus Verduflerungsgewinne von der Besteuerung freistellt (6 = 0):

AVAX — YBAK _ JAAE _ _AAB s, <), (6.16)

6.3.2.2 Stille Reserven

a) Grenzpreis erreicht maximal den GCV des Vermdgens

Einzelunternehmer ermitteln im betrachteten Fall folgende Wertef)

‘N/AAE — Fa Ka\ﬁt B mt) (1 B Tu) |}—t/} 1
t t=t/+1 ¢ (1 B Xft%f”) (1- 57'6)7
—— —— e
e = Fo(CR-ATA)a-miE] 2y
‘/t' — Py n - BWf,/ r .
q Qi (6P
Ry 1eny
t=1 4 t=1 ¢

Fiir die Differenz der Grenzpreise gilt:

_ YAAE (1—0dr)(1—7) (1 _FaaE_ =X
(1 )\Sth/ Tu) (]- - Tu) 1 )\Sth/ Te tzzl qt

A‘/,j(AE — ‘/;IAAE

Die Analyse der Grenzpreisdifferenz zeigt auf, dass diese in der betrachteten
Konstellation negativ oder positiv ausfallen kénnen. Das Zustandekommen einer
Transaktion ist abhéngig von den Unternehmenssteuer- und Einkommensteuerta-

rifen, der Besteuerungsquote der Verdaulerungsgewinne sowie den Abschreibungs-

220vg], fiir den Grenzpreis des VerduBerers den Ausdruck und fiir den Grenzpreis des Er-
werbers den entsprechenden Eintrag in der Tabelle
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6.3 Bestimmung des Einigungsbereichs

modalitaten:
( 1A Y2 (1—7)(1-067,)
>0 7, > .
(1 - Xg‘tgf <1 . <1 — t_zl Z‘j) — 07 (1 — n)))
AVxAE 1 MAdEr, S 21— 7) (1 - 67) (6.17)
—0 7 — Yo g
(e (1n (1-5%) om0 )
t=1 ¢
< 0 sonst.

Soll das Unternehmen von einer Kapitalgesellschaft erworben werden, sind fol-

gende Preise einer Analyse zu unterziehen{|

e BlE ]
t t=t/+1 ¢ (1 B Xﬁ‘tﬁgn) (1- 5Te)’
—_ P LM
. v B |(CF-AFA) (1 -r)IF] 4 nY
Vi = 7 iy BWe————
q Qi Qi
t=t/+1 L—7u ) — -7 —
t=1 4 t=1 ¢

Fiir das Verhéltnis der Asset-Grenzpreise des Investors A und des Investors B,

der das Unternehmen iiber eine Kapitalgesellschaft erwerben mochte, folgt:

) o - <ng§¢“ (1 s “;) +or. (1 _nggfu»
AV;%(AX _ V;;\AE_V;/BAK _ Vt,/axAE t=1 4

< 0.

1—7 S a—tt
t=1 4
(6.18)
Dieser Ausdruck ist fiir alle relevanten Definitionsbereiche der Variablen nega-
tiv. In diesem Fall ist trotz der Freistellung der Dividende ein Lock-in Effekt zu
verzeichnen. Steuerliche Regelungen fithren zu einer Diskriminierung der Unter-
nehmensiibertragung. Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht fithren solche Eingriffe in

Investitionsentscheidungen zu Wohlfahrtsverlusten.

221Vg], fiir den Grenzpreis des VerduBerers und fiir den Grenzpreis des Erwerbers den ent-
sprechenden Eintrag in der Tabelle
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6 Bewertung im Dividendenfreistellungsverfahren

b) Grenzpreis des Erwerbers iibersteigt den GCV des Vermdgens

Wird im Transaktionszeitpunkt ein Geschéfts- oder Firmenwert aktiviert, gelten

fiir Einzelunternehmer folgende Bewertungsgleichungen ]

AR = Fo [(CFt B AfAt) (1-7) ‘]:t'} 1
t/ - Y —
! ¢ (1-X44Em) (- om)
e & B[(@F )]
4 - qtft/ NGoF atGoF
t=t'+1 <1 — Te Z . )
t=1 (¢
n(Bo-E ) n$
t=1 ¢ t=1 (¢ — BW, t=1 4

ngor nGoF ngor ~nGoF\
(1—Tezat ) (1—Tezat )

t t
t=1 (q t=1 (g

Fiir die Grenzpreisdifferenz ergibt sich:

A‘ZIXAE _ ‘ZJ/BAE . i};\AE
~ 1 —7.CEAP) ~ ~ T
_ yBAE (1 _ ( Y GoF (1 - )\QoF) (1 - )\BAE) u
t (1 . Te) (1 _ 57_6) + bth/ GOFt/ (1 _ Tu)
mit
nGoF+t/ GoF 77z+t/

a VAl -~ -~ a 4/
BAE __ t—t' YBAE BAE GoF } : t—t
CGOF - Z qt,t/ )\GoFt/ + (1 - AGoF‘y) )\sth/ t—t! °
t=t/+1 t=t/+1
Diese kann in Abhéngigkeit von steuerlichen Rahmenbedingungen der Transakti-

onsparteien sowie den unternehmerischen Parametern unterschiedliche Vorzeichen

annehmen:
§
AL >IZAF N mEAF <0
Tu <IZAF N mIAF >0
AVXAE g o= [XAP (6.19)
o I >IZAE N mEAF >0
To <IZAF N mIAF <0

222Vg], fiir den Grenzpreis des VeriuBerers und fiir den Grenzpreis des Erwerbers den ent-
sprechenden Eintrag in der Tabelle
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6.3 Bestimmung des Einigungsbereichs

mit
(1-7) (1—6r) — (1 - n.CEMP)
(L—r) (@ —om) (1— (1-2G ) (1-A8E ) ) — (1 = mCEAP)

masE = (=m0 (0 —om) (1= (1= 265 ) (1-38)) ) - 0 - mC8®).

lXAE —
GoF -

Beim Erwerb der Wirtschaftsgiiter durch eine Kapitalgesellschaft sind folgende

Grenzpreise relevant >

e XT: Eq [(CF, - AJA,) (1= ) |F] !
t/ - t—¢! ~ )
t=t/+1 q (1 - )‘QéfTu) (1-67.)
N (0 2 [ e R
t/ - qt_t/ NGoF O[tGOF
t=t/+1 1—7, Z ;
n o NGoF CYGOF t:1n O(CZ
t t
__n(EF-E ) "B G
+cht/ NGoF OéGOF - BWt/ NGoF aGoF
l—7, ) — l—7, ) ——
t=1 ¢ t=1 ¢

Nach Umformungen ergibt sich fiir das Verhéltnis der Transaktionsgrenzpreise:

Af/XAX _ VBAK . ‘7AAE
t/ - t/ t/
— VAAE (1—07) (1 —7a) 1
= VY po =~
1 r,CEAK — (1= ) (1= XBAK ) 7 (1 = o7)
nNGo +t’ o ntt’
it OBAK  _ o) NBAK 1 — XBAK | 3GoF oy
mit Cgop = Z v "Gk, T\ 1 = Acor, | Astr,, Z P

t=t'+1 t=t'+1

Auch bei Ubertragung der Wirtschaftsgiiter auf eine Kapitalgesellschaft kénnen
Bereiche identifiziert werden, in denen Steuerarbitragen moglich sind. Das Zu-
standekommen einer Transaktion ist von den Unternehmens- und Einkommen-
steuersitzen, den Belastungsfaktoren des Verduflerungsgewinns beim Investor A,
der Hohe der stillen Reserven und des Firmenwerts sowie der Moglichkeiten des

Erwerbers diese steuerlich iiber zusétzliche Abschreibungen steuerlich geltend zu

223Vgl. fiir den Grenzpreis des VerduBerers und fiir den Grenzpreis des Erwerbers den ent-
sprechenden Eintrag in der Tabelle
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6 Bewertung im Dividendenfreistellungsverfahren

(6.20)

machen:
XAX BAK XAX
>0 Tu > lgor N Coop > mgar
XAX BAK XAX
Tu < lGoF N CGOF < mGoF
7 XAX
AVy =0 7. =158
XAX BAK XAX
<0 Tu <lgep N Cgop > Mmgar
XAX BAK XAX
L Tu > lGoF N CGOF < mGoF
0T,
L 1XAX e
mit lgor BAK YGoF YBAK )’
Caor — (1 —67) (1 - <1 - )\sth/) (1 - )‘GoFt,>>
XAX N GoF YBAK
mGoF = (1 - 67—@) (1 - (1 - )\st?%t/) (1 - AGoFy)) .

6.4 Ergebnisse

Tabelle zeigt eine Ubersicht der Priferenzen der Transaktionsparteien

VerdufSerer Erwerber
keine stillen | VAAE > VASE | VBAE = |/ BSE

Reserven

‘/t/BAK — ‘/t’BSE

stille

Reserven

\JAAE < {/ASE
Vt’ > Vt/

\/BAE < {/BSE
VPAE S V]

V;/BAK > V;/BSE

Tabelle 6.2: Grenzpreisvergleich im Dividendenfreistellungsverfahren

Die Preisdifferenz des VerduBlerers ist auf die transaktionsabhingige Veridufle-
rungsgewinnbesteuerung zuriickzufithren. Da diese in allen Systemen identisch
modelliert ist, sind die gleichen steuerlichen Wirkungen wie allen bisher betrach-

teten Verfahren zu verzeichnen ’*| Demnach verlangt Investor A bei Abwesenheit

224Vgl. dazu die Ausdriicke , W m |6.10|7 |6.11|7 |6.12| und |6.13l
225Vgl. dazu Abschnitte 4.4 und
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6.4 Ergebnisse

von stillen Reserven fiir einen Asset-Deal mindestens den gleichen Preis wie fiir
einen Share-Deal. Liegen stille Reserven vor, ist die Préferenz des Verduflerers

von deren Hohe und vom Unternehmenssteuersatz abhingig.

Der Erwerber ist bei Abwesenheit von stillen Reserven zwischen einem Share-
Deal und einem Asset-Deal iiber eine Kapitalgesellschaft indifferent. Lost der
Transaktionsvorgang eine Aufdeckung der stillen Reserven aus, zieht Investor B
in der gleichen Konstellation den Asset-Deal vor. Die Ursache liegt darin, dass
die Ubertragung der Wirtschaftsgiiter auf eine Kapitalgesellschaft im Vergleich
zu einem Share-Deal mit hoheren Abschreibungsmoglichkeiten bei gleicher steu-
erlicher Behandlung der laufenden unternehmerischen Gewinne verbunden ist.
Fiir die Entscheidungsfindung zwischen den zwei Einzelunternehmern miissen ein

konkretes Steuersystem und relevante unternehmerische Daten analysiert werden.

Auch bei der Betrachtung der Einigungsbereiche ergibt sich im Dividendenfrei-
stellungsverfahren kein einheitliches Bild P77

keine stillen Reserven stille Reserven

Share-Deal VPSE = VASE bhei AP =0 U v =0
V,PSE > VASE hei \ASF < ()

VBSE < VASE hei MASE € (0, 1]

Asset-Deal | VAP = VAP bei § = 0 und 7, = 7, | V;PAE S VA48

TPAK = V4% bei 6= 0 Tpax < Tpar

Tabelle 6.3: Einigungsbereiche im Dividendenfreistellungsverfahren

Bei einem Share-Deal sind Steuerarbitragen nur bei VerduBerungsverlusten im
Transaktionszeitpunkt moglich. Ein arbitragefreier Asset-Deal findet bei Abwe-
senheit von stillen Reserven zwischen zwei Einzelunternehmern bei identischer

steuerlicher Belastung der laufenden Gewinne von Personen- und Kapitalgesell-

226ygl. die Bedingungen |6.14|, |6.15L |6.16|7 |6.17|7 |6.18|7 |6.19| und |6.20l
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6 Bewertung im Dividendenfreistellungsverfahren

schaften und gleichzeitiger Freistellung der Verduflerungsgewinne statt. Die letzte
Bedingung muss auch fiir eine arbitragefreie Ubertragung auf eine Kapitalgesell-
schaft gelten. Bei Aufdeckung von stillen Reserven in ¢’ wird ein Asset-Deal zwi-
schen dem Anteilseigner einer Kapitalgesellschaft und der natiirlichen Person A
steuerlich diskriminiert. Eine Transaktion findet unter diesen Bedingungen nicht
statt. Eine Entscheidung iiber eine Unternehmensiibertragung zwischen zwei Ein-
zelunternehmern kann nur bei Betrachtung der konkreten unternehmerischen und
steuerlichen Rahmenbedingungen der beiden Transaktionsparteien getroffen wer-

den.

6.5 Anwendungsbeispiel

Fiir die Beispieldarstellung des Dividendenfreistellungsverfahrens wird das Steu-
ersystem von Estland gewéhlt. Das estnische System zeichnet sich dadurch aus,
dass der Fiskus die Gewinne von Kapitalgesellschaften erst bei der Ausschiittung
mit einer Unternehmenssteuer von 20% belastet und Dividenden beim Anteils-
eigner steuerfrei bleiben 27| Gewinne aus betrieblichen VerduBerungen werden wie
regulidre gewerbliche Einkiinfte bei Gewinnausschiittung mit 7, besteuert. Priva-
te VerduBerungsgeschifte und Zinsen unterliegen als Kapitaleinkiinfte der pro-
portionalen Einkommensteuer von 20%. Fiir die Analyse gelten daher folgende

steuerliche Rahmenbedingungen:

T = 20% Unternehmenssteuersatz,

7. = 20% Einkommensteuersatz,

. = 20% Einkommensteuersatz auf Kapitalertrige,

B = 0% Besteuerungsquote der Dividende,

v = 100%  Besteuerungsquote der Verauflerungsgewinne beim Share-Deal,
5§ = 0% Besteuerungsquote der Verauflerungsgewinne beim Asset-Deal.

227Quelle: PWC Worldwide tax summaries online, http://taxsummaries.pwc.com/ID /Estonia-
Corporate-Taxes-on-corporate-income, Stand 15.08.2019, |Bundesministerium der Finanzen
(2019), S. 13, 24, 35, https://www.emta.ee/eng/business-client/income-expenses-supply-
profits/taxation-profits-estonia, Stand 15.08.2019.
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6.5 Anwendungsbeispiel

Die Entscheidung des Investors A ist von mehreren Faktoren abhéngig. Bei Abwe-
senheit von stillen Reserven ist der VerduBlerer aufgrund identischer Grenzpreise
in Bezug auf die Transaktionsform indifferent. Bei Aufdeckung von stillen Re-
serven kann die Differenz zwischen seinem Asset-Preis und seinem Share-Preis

unterschiedliche Vorzeichen aufweisen£Z]

- Afflfl YTo — OTe
= Ty = ~
AAE
A‘7§4XE isth/ (1 - 57—6)
t AAE
<0 7, < sthy 1Te 7 T
u

Setzt man die fiir Estland relevanten Parameter in diese Bedingungen ein, ergibt

sich fiir den Verauflerer eine Indifferenz zwischen Share-Deal und Asset-Deal:
VAAE = Y ASE, (6.21)

Weist die Kapitalgesellschaft in ¢ keine stillen Reserven auf, entwickelt der Er-
werber keine Préiferenzen weder in Bezug auf die Transaktionsform noch auf seine
Rechtsform £

AVPXE = yPAE _yBSE () (6.22)
AVPXX = pYBAK _yBSE _ (6.23)

Die Aufdeckung von stillen Reserven, die sich restlos iiber das bereits vorhandene

Vermogen verteilen lassen, resultiert in einer positiven Grenzpreisdifferenz beif™]

n ooy
Te (1 — ; qt)\g%E>

1—r, f: &t \BAE
e + stR
t=1 4

Tu >

Die Implementierung der fiir Estland geltenden Parameter ergibt, dass der Er-

228Vgl. wegen Herleitung Abschnitt
229 : :

Vgl. dazu die Bedingungen und @
230Vg]. Bedingungen

131



6 Bewertung im Dividendenfreistellungsverfahren

werber fiir einen Asset-Deal eine hohere Zahlungsbereitschaft aufweist:
AVPXE > 0. (6.24)

Wird im Rahmen einer Transaktion ein derivativer Firmenwert aktiviert, ist fiir

eine positive Grenzpreisdifferenz folgende Bedingung relevant ]

Te (1 — CngE)
1 — 7,CBAF
. GggoF aGoF
mit CZAF = (155 “LeaE + (1
q

t=1

Tu >

~0 nat
~Res) R, 32 %) €

Auch in diesem Fall hat ein in Estland anséssiger Investor B eine hohere Preis-

vorstellung fiir einen Asset-Deal:
AVPXE > 0. (6.25)

Die Untersuchung der Vorteilhaftigkeit der Ubertragung der Wirtschaftsgiiter auf
eine Kapitalgesellschaft bei Aufdeckung von stillen Reserven gegeniiber einem
Share-Deal in Abschnitt lieferte bereits eindeutige, fiir alle Lander mit
Dividendenfreistellung giiltige Ergebnisse. Demnach ist in dieser Konstellation

eine positive Grenzpreisdifferenz zu verzeichnen ™
AVBXX 5, (6.26)

Die Ergebnisse der Grenzpreisvergleiche werden in Tabelle[6.6]zusammengefasst 7]

Verduferer Erwerber

keine stillen VAAE VASE VBAE VBSE

Reserven VBAK VBSE
stille VAAE — VASE | BAE -, 7 BSE
Reserven VAR >V psE

Tabelle 6.5: Grenzpreisvergleich im estnischen Steuersystem

231Vgl. dazu Bedingungen [6.12
232Vgl. dazu Bedingungen |6.11| und |6.13L
233Vgl. dazu |6.21L |6.22 |6.23|, |6.24|, |6.25| und |6.26L
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6.5 Anwendungsbeispiel

Im néchsten Schritt werden die Bewertungsgleichungen der Investoren in Hinblick

auf Steuerarbitragemoglichkeiten untersucht.

Fiir das Zustandekommen eines Share-Deals gelten die gleichen Voraussetzungen
wie in anderen Steuersystemen ] Dieser wiirde nicht stattfinden, wenn Investor
A im Transaktionszeitpunkt mit der VerduBerungsgewinnsteuer konfrontiert wird.
Eine konkrete Aussage iiber Lock-in bzw. Lock-out Effekte der Besteuerung kann
erst bei Implementierung der konkreten unternehmerischen Rahmenbedingungen

getroffen werden.

Die Uberpriifung der Bedingung ergibt, dass eine Ubertragung der Wirt-
schaftsgiiter zum Buchwert auf ein Einzelunternehmen in Estland nicht moglich
ist. Bei der Analyse in Hinblick auf das Zustandekommen eines Asset-Deals zwi-
schen zwei Einzelunternehmern bei Existenz von stillen Reserven (VA4E < CGU)

ist folgende Bedingung zu betrachten{]

1- X;ggre; % —(1-7)(1-67)

(14;@5 <1 o <1 —t_zlf(jj) _or (1 —Te)>>

Die Implementierung der estnischen Steuerparameter ergibt, dass sich Steuerar-

Ty 2

bitragen ergeben bei:

"oy
— > 1.
; q"
Da im Rahmen dieser Untersuchung der Sachverhalt limo > a—f = 1 gilt, findet
rf=0i=1 ¢
eine Transaktion nicht statt:
AVXAE <0, (6.27)

Ubersteigt in ¢’ der Kaufpreis des Erwerbers den GCV des Vermogens, miissen fiir

die Ubertragung des Vermogens auf ein Einzelunternehmen folgende Bedingungen

234ygl. dazu Abschnitt [6.3.1
235Vgl. dazu Bedingungen
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6 Bewertung im Dividendenfreistellungsverfahren

erfiillt sein{9

To > IZAE N mEAF <0
>0
To <I3AF N mIAF >0

AV XAE
' =0 7. =1%F
—0 T, > IEAE N mEAE >0
{ T <IESF N o mEAF <0
mit
A
IXAE = (1-7)—(1-7CEF)
o ~ ~ 9
o A A
(-r) (1— (1-Xg ) (1-X8a8 ) — (1 - mC24)
mEaP = (1-7) (1- (1-2G ) (1= X848 ) ) — (1 = n.CEA"),
ngorp+t' o GOE _ ~ ~ n+t' o,
A t—t/ A A o t—t
cosFr =S —oXeaE 4 (108 )X S S
t=t'+1 t=t'+1 4

Zwecks Uberpriifung der Voraussetzungen fiir das Entstehen von Steuerarbitragen

wird zunéchst folgende Ungleichung gepriift:

XAE
Tu > laop -

Nach dem Einsetzen der estnischen Parameter miisste dafiir gelten:

~ ngop+t qGoF ~ - ntt’ o
BAE t—t/ GoF BAE t—t/
)\GOFt/ 1 - Z t—t/ + )\Sth/ (1 - )\GOFt/) 1 - Z t—t/ < 0
t=t/+1 ¢ t=t/+1 4

Diese Ungleichung ist unter Beriicksichtigung der Definitionsbereiche der relevan-

ten Variablen nicht erfiillt.

Im néchsten Schritt wird folgende Bedingung untersucht:

XAE
mgop > 0.

236Vgl. zur Herleitung der Bedingungen in Abschnitt [6.3.2.2
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6.5 Anwendungsbeispiel

Die Beriicksichtigung der estnischen Steuerparameter zeigt, dass auch diese Be-

dingung nicht erfiillt ist:
—02(1-CEAP) — 0.8 (1-3G3 ) (1-384E,) <o.

Fiir die Ubertragung der Vermogens auf ein Einzelunternehmen trifft somit der
Fall 7, < 1ZAF N mEAF < 0 zu. Dementsprechend wird diese Transaktionsart in

Estland durch steuerliche Regelungen diskriminiert:
AVXAE <. (6.28)

Fiir die Grenzpreisdifferenz bei der Zwischenschaltung einer Kapitalgesellschaft

gelten folgende Bedingungen |

BAK XAX
>0 CGOF > Maor

BAK XAE
<0 CGOF < Megor

: XAX NGoF YBAK
mit mege = 11— (1 - Asth/) (1 - )‘GoFt,) )
ngop+t’ aGoF n+t’
COBAK  _ =t NBAK | (] _ \BAK | \GoF Qp—y/
GoF - t—t/ "GoFy GoFy stRy t—t! °
t=t/+1 t=t/+1

Zunéchst wird die Bedingung fiir das Entstehen eines positiven Einigungsbereichs

gepriift:
cem > 1 (1-Xg ) (-3

Demnach soll fiir des Entstehen von Steuerarbitragemdoglichkeiten folgende Vor-

aussetzung erfiillt sein:

~ ngop+t' o GoF ~ - ntt’ o
BAK t—t/ BAK GoF t—t/
_)\GoFt/ <1 - Z t—t/ - (1 - )\GoFt/) )\Sth/ 1 - Z qt_t/ > 0

t=t'+1 4

237V gl. dazu die Bedingungen in Abschnitt [6.3.2.2
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6 Bewertung im Dividendenfreistellungsverfahren

Es ist ersichtlich, dass dies fiir alle Giiltigkeitsbereiche der relevanten Variablen
nicht zutrifft, so dass in dieser Konstellation gilt:
CEF < made.

Daraus folgt, dass auch eine Ubertragung von Wirtschaftsgiitern auf eine Kapi-

talgesellschaft durch steuerliche Regelungen gehemmt wird:
VBAK  JJAAE
t/ t/ .

Die Zusammenfassung der Ergebnisse in Tabelle verdeutlicht die Tatsache,
dass das estnische Steuersystem trotz der rechtsformneutralen Besteuerung der
laufenden unternehmerischen Gewinne Transaktionen diskriminieren oder sub-
ventionieren kann. Ein Lock-in Effekt ist bei einem mit der Aufdeckung von stillen
Reserven verbundenen Asset-Deal zu verzeichnen. Ein Share-Deal kann je nach

Konstellation positive oder negative Einigungsbereiche nach sich ziehen.

keine stillen Reserven | stille Reserven

Share-Deal VBSE — VASE hej MSE — ()
V,PSE > VASE hei \ASF <

VPSE < VASE bei MSF > 0

Asset-Deal | V,PAE = VAAE VBAE < AAE

V;FAK — V;/AAE V;?AK < ‘/tflAE

Tabelle 6.6: Einigungsbereiche im estnischen Steuersystem

Die allgemeinen Schlussfolgerungen der Analyse des estnischen Steuersystems
werden im Folgenden durch eine Beispielrechnung verifiziert. Die Ergebnisse der

Praferenzen der Transaktionsparteien werden in Tabelle dargestellt.

Ein estnischer Investor A ist in den gewéhlten Konstellationen aufgrund der

gleichméfigen, transaktionsformunabhéngigen Besteuerung der Verduflerungsge-
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6.5 Anwendungsbeispiel

winne zwischen Asset-Deal und Share-Deal indifferent.

XA = 050,n =5 | A3 =0,25,n=25
BW,, = 0,1000 BW, = 0,2500
Te 0,2000 0,2000
Verduflerer
VAsE 0,4750 0,6875
VAAE 0,4750 0,6875
AVSXE 0,0000 0,0000
Erwerber
VBSE 0,4000 0,6000

stR> 0 & GoF=0

VjpAE 0,4650 0,6500
VBAK 0,4650 0,6500
AVBXE 0,0650 0,0500
AVBXX 0,0650 0,0500

stR> 0 & GoF=0

VBAE 0,4545 0,6564
VBAK 0,4545 0,6564
AVBXE 0,0545 0,0564
AYBXX 0,0545 0,0564

t

Tabelle 6.7: Ubersicht der Grenzpreise fiir zwei estnische Beispielunternehmen

Die gleiche effektive Steuerbelastung der laufenden Gewinne von Personen und
Kapitalgesellschaften macht fiir den Erwerber die Zwischenschaltung einer Kapi-

talgesellschaft aus wirtschaftlichen Griinden iiberfliissig.
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6 Bewertung im Dividendenfreistellungsverfahren

Da ein Asset-Deal mit der Moglichkeit mit der Inanspruchnahme hoherer Ab-
schreibungsbetriage verbunden ist, weist Investor B fiir diese Transaktionsform

eine hohere Zahlungsbereitschaft auf.

Die Ubersicht iiber die Hohe und das Vorzeichen der Einigungsbereiche in Tabelle
zeigt die Verzerrungen auf, die durch unterschiedliche Steuerbelastungen der

Verauflerungsgewinne im Rahmen der Unternehmensiibertragungen entstehen.

X4 =050,n =5 | X4 =0,25,n =25

BW,» = 0,1000 BW, = 0,2500
T, 0,2000 0,2000

Share-Deal

ViSE 0,4750 0,6875

VBsE 0,4000 0,6000
AV XSE —0,0750 —0,0875
Asset-Deal

VAR 0,4750 0,6875
stR> 0 & GoF=0

VBAE 0,4650 0,6500

VFAK 0,4650 0,6500
AVXAE —0,0100 —0,0375
AV XAX —0,0100 —0,0375
stR> 0 | & GoF>0

VBAE 0,4545 0,6564

VBAK 0,4545 0,6564
AV XAE —0,0205 —0,0311
AV XAX —0,0205 —0,0311

Tabelle 6.8: Ubersicht der Einigungsbereiche fiir zwei estnische Beispielunterneh-
men
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6.5 Anwendungsbeispiel

Investor A ermittelt in den betrachteten Konstellationen einen Verduflerungsge-
winn. Da der Erwerber aufgrund der Arbitragebedingung nicht bereit ist diesen

zu entlohnen, findet ein Share-Deal nicht statt.

Auch der Asset-Deal geht mit der Aufdeckung der stillen Reserven einher. Hier-
bei unterschreitet der aus den zusétzliche Abschreibungsmoglichkeiten der stil-
len Reserven resultierende temporére Vorteil des Investors B die vom Investor
A zu tragende VerduBerungsgewinnsteuer. In dieser Konstellation kommt eine
Ubertragung der Wirtschaftsgiiter aufgrund eines Zeiteffekts nicht zustande.
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7 Bewertung im Anrechnungsverfahren

Eine weitere Moglichkeit zur Vermeidung der Doppelbelastung von Gewinnen
von Kapitalgesellschaften stellt das korperschaftsteuerliche Anrechnungsverfah-
ren dar ¥ Das Anrechnungsverfahren zeichnet sich dadurch aus, dass Steuern,
die auf der Ebene des Unternehmens gezahlt werden, auf Anteilseignerebene
ganz oder teilweise als Vorauszahlung behandelt werden. Da die Teilanrechnung
in der Modellierung dem Shareholder-Relief-Verfahren entspricht, konzentrieren
sich die Ausfithrungen dieses Kapitels auf die Darstellung der Grenzpreisbil-
dung bei einem Vollanrechnungsverfahren. Demzufolge ist die steuerliche Situati-
on der Investoren so gestaltet, dass die auf den Gewinnausschiittungen lastende
Korperschaftsteuer im vollen Umfang auf die personliche Einkommensteuerschuld
des Unternehmers angerechnet werden kann. Die technische Umsetzung erfolgt
dadurch, dass die Bemessungsgrundlage der Dividendenbesteuerung beim An-
teilseigner um den Anrechnungsbetrag erhoht wird. Die darauf zu zahlende Ein-
kommensteuer mindert sich um den anrechenbaren Teil der Korperschaftsteuer P27
Bezeichnet man den Anrechnungsfaktor der Unternehmenssteuer auf die Einkom-
mensteuer als v, gilt fiir den Teilhaber im Vollanrechnungssystem v = 1. Die
Belastungswirkungen der unternehmerischen Gewinne lassen sich dann wie folgt

formulieren:

(1-s) = 1—7y— (1. —v7))
= 1-1-v)r, —7e)
= (1—7).

Die Korperschaftsteuer hat somit den Charakter einer Interimsteuer auf thesau-
rierte Gewinne. Durch die Vollanrechnung der Korperschaftsteuer auf die Ein-
kommensteuer des Anteilseigners erfolgt eine abschliefende Belastung der aus-

geschiitteten Gewinne mit seinem individuellen Einkommensteuersatz ™|

8Vgl. statt vieler Kraft / Kraft| (2014)), S. 143 f.,|Jacobs| (1999), S. 85 ff.

239Vgl. Scheffler| (2016)), S. 239.

240Bei 7, > 7. wird unterstellt, dass Investoren iiber weitere der Einkommensteuer unterliegen-
de Einkiinfte verfiigen, so dass eine vollstdndige Anrechnung gewihrleistet ist. Der gleiche
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7.1 Verauflerer

Die Analyse der Grenzpreise bezieht sich auf das Vollanrechnungssystem. Danach
werden Unternehmensgewinne effektiv nur mit dem personlichen Einkommen-
steuersatz des Anteilseigners belastet. Die Annahme, dass sowohl Unternehmens-
steuern als auch die Einkommensteuer am Periodenende fillig sind, rechtfertigt
die Vernachlédssigung des Effekts, der durch das zeitliche Auseinanderfallen der
Zahlungen der Unternehmenssteuern und deren Anrechnung auf die Einkommen-

steuer verursacht wird.

7.1 Verauflerer

Grenzpreise des Verduferers divergieren auch im Anrechnungsverfahren einzig
aufgrund der unterschiedlichen Belastung der Verduflerungsgewinne. Ein Share-
Deal 16st lediglich auf der Anteilseignerebene eine ggf. erméfigte Einkommensteu-
er aus. Bei einem Asset-Deal werden VerduBerungsgewinne als laufende Einkiinfte
der Kapitalgesellschaft zunéchst der Korperschaftsteuer unterworfen. Bei deren
Ausschiittung erfolgt die Anrechnung der bisher geleisteten Steuerzahlungen auf
die Einkommensteuer, so dass die Dividenden abschlieend mit der Einkommen-
steuer belastet werden. Da in einem unendlichen Planungshorizont die Liquidati-
onsbesteuerung vernachlassigt werden kann, ergeben sich fiir die Grenzpreise des

VeréauBerers bei einer Vollausschiittung folgende Ausdriicke:

v B |(CFi—AfA,) (1) |F]

RO R
=t/+1
T E 6‘15 — EVA 1—71,)|Fy _
‘2;4,4}3 _ Z @ {< ‘ ;;> ( 2 t:| + (V{,AAE — BWt’) 0T,. (72)
t=t/41

Der Entscheidungsfindungsprozess des Investors A basiert auf dem Grenzpreisver-
gleich. Zu deren Gegeniiberstellung wird auf Annahme [4] zuriickgegriffen. Aus der

Aquivalenz zwischen der Hohe der Ersatzinvestitionen und den Abschreibungs-

Effekt wird erzielt, wenn in dieser Konstellation die Anrechnung eine Einkommensteuerer-
stattung ausgelost.
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7 Bewertung im Anrechnungsverfahren

betrdgen folgt der Zusammenhang:
BWt/ - BWO - IQ.

Beriicksichtigt man dies beim Vergleich der Grenzpreise, wird ersichtlich, dass sich
eine Indifferenz zwischen den beiden betrachteten Transaktionsarten lediglich bei
identischer Belastung der Verduflerungsgewinne (3 = ) einstellt. Steuerarbitra-
gen sind bei einer im Vergleich zum Share-Deal hoheren Einkommensteuerbelas-
tung der Verduferung der einzelnen Wirtschaftsgiiter zu verzeichnen. Wird der
VerauBerer beim Verkauf von Unternehmensanteilen mit einer hoheren Steuer
konfrontiert, wird er dies in einer gegeniiber dem Asset-Deal hoheren Preisfor-
derung geltend machen. Diese Aussagen lassen sich auch formal herleiten. Zu

diesem Zweck werden zunéchst die expliziten Bewertungsgleichungen ermittelt.
Unter Verwendung der Definitionen [3.2] und [3.4] in [7.1] und [7.2] ergibt sich:

v Eq[(CF - AJA) (=) 17|

VSE -
! t=t/+1 g 1—- VTEAZL}SE,
VAAE = Fo [(CFt B AfAt) (1-7) ’}_t/] 1
¢ - t—t/ Y :
Nl q 1— 57’6)\;“{%5

Fiir die Differenz zwischen dem Asset-Grenzpreis und dem Share-Grenzpreis gilt
dann:

YAAE
ATAXE _ gaar s _ graan iy 07 7)

/ (1 _’776)

Diese kann in Abhéngigkeit von den Steuerbelastungsfaktoren der VerduBerungs-

gewinne sowohl positiv als auch negativ ausfallen:

>0 d>7v
AVAES=0 5= U M2 =0 (7.3)
<0 0<n.

Eine Indifferenz zwischen den beiden Transaktionsformen tritt nur bei gleichmé-

Biger Belastung der Verdulerungsgewinne auf Anteilseignerebene auf.
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7.2 Erwerber

Hat das Unternehmen zum Transaktionszeitpunkt keine stillen Reserven aufge-
baut (X;ﬁ‘j‘%f =0), entwickelt Investor A keine Priferenzen in Bezug auf die Trans-
aktionsform:

AVAXE =, (7.4)

7.2 Erwerber

Investor B, der das Unternehmen erwerben mochte, stellt beziiglich des Grenz-
preises die gleichen Uberlegungen an wie Investor A. Hilt er den Anteil nach dem

Erwerb fiir ,,ewig“, féllt bei ihm keine Liquidationsbesteuerung an.

7.2.1 Bewertungsgleichungen

Fiir den Erwerber bilden die nachsteuerlichen Zahlungsiiberschiisse aus der lau-
fenden Téatigkeit der Gesellschaft die Grundlage fiir die Grenzpreisbildung. Die de-
finitive Belastung der Unternehmensgewinne mit der Einkommensteuer im Voll-
anrechnungssystem impliziert eine Rechtsformneutralitiat. Demzufolge ist Inves-

tor B bei der Bildung seiner Grenzpreise in Bezug auf seine Rechtsform indifferent.

Die Bewertungsgleichungen differenzieren sich einzig nach der Héhe der im Rah-
men eines Asset-Deals aufgedeckten stillen Reserven. Diese kénnen als Abschrei-
bungspotenzial steuermindernd und daher auch liquiditdtswirksam geltend ge-
macht werden. Demnach ist Investor B bereit, fiir die Ubertragung der Wirt-

schaftsgiiter einen hcheren Kaufpreis zu zahlen als bei einem Anteilserwerb.

Eine Zusammenfassung der Grenzpreise der Investoren im Vollanrechnungssys-
tem erfolgt in Tabelle [7.1] Bei der Darstellung wird nach der Transaktionsform
sowie der Hohe der im Rahmen eines Asset-Deals aufgedeckten stillen Reserven

differenziert.
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7 Bewertung im Anrechnungsverfahren

Share-Deal
_ v Eq[(CFi—AFA,) (1-7)I1Fu]
StR>0 thBSE = % — - VtJ,BSK
t=t/+1 q
Asset-Deal
~ v Eq[(CFi—AJA,) (1 —7)lFs]
stR=0 | VBAE = — = VpAK
t=t/+1 q
— i at
N v Eq[(CFi—AFA,) (1-7.)|17] . Te X
stR >0 ‘/t’BAE = Z t—t’ n oo BWt/ tilnq fe% ‘/t/BAK
t=t'+1 q I_Tezi 1_TPZJ
=1 ¢t i=1q"
GoF =0
_ T Eq|(CF:—AfA,) (1 —7)|Fy 1
GoF >0 | VPAE = % [( . t/> ] GoF
t=t/+1 q— ( nQeF ay’? )
1—7e >
CoF t=1 qt
n oy NGoF oy o ) oo
T — - T, —
— (t§1 qt tzz:l qt 8tz::l q' _ UBAK
+cht/ nGor oGoF - BWt, nGor oGOoF - ‘/t/
1-—r i 2t ) (1—7 ZO & )
e + € t
t=1 q t=1 q

Tabelle 7.1: Grenzpreise des Erwerbers im Anrechnungsverfahren

7.2.2 Vergleich der Grenzpreise

Da fiir Investor B in t' grundsétzlich zwei Transaktionsformen relevant sind, ist
fiir die Entscheidungsfindung ein Vergleich der jeweiligen Grenzpreise erforderlich.
Das Ziel der Priifung ist, festzustellen, welche Form ihm die grofiten steuerlichen
Vorteile bzw. die kleinsten steuerlichen Nachteile bietet. Beim Vergleich ist einzig
danach zu differenzieren, ob das Vermogen des zu verduflernden Unternehmens im
Transaktionszeitpunkt stille Reserven aufweist oder nicht. Bei einer transaktions-
bedingten Aufdeckung von stillen Reserven wird unterschieden, ob der Kaufpreis
den GCV der Wirtschaftsgiiter iiber- oder unterschreitet. Im ersten Fall werden
die erworbenen Wirtschaftsgiiter im Rahmen des Step-up Verfahrens lediglich bis
zu ihrem Teilwert aufgestockt. Die so aufgeldsten stillen Reserven kénnen iiber
die planméflige Abschreibung des Vermégens steuerlich geltend gemacht werden.
Uberschreitet der Kaufpreis den Marktwert der einzelnen Wirtschaftsgiiter, wird

der verbleibende Betrag als Geschéfts- oder Firmenwert aktiviert und nach na-
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7.2 Erwerber

tionalen steuerlichen Regelungen abgesetzt.

7.2.2.1 Keine stillen Reserven

Bei Abwesenheit von stillen Reserven ermittelt der Erwerber identische Grenz-

preisef*|

VBSE VBSK VBAE VBAK XT: Eq KCFf AfA ) ) ’]:f/] )
t=t/+1 ¢

Demzufolge ist Investor B beziiglich seiner Rechts- als auch Transaktionsform
indifferent:
AVPXE = AVPXX — 0, (7.5)

7.2.2.2 Stille Reserven

Wegen Identitit von V,24Z und V24X hat der Investor B bei Existenz von stil-
len Reserven lediglich zwei Bewertungsgleichungen ins Verhéltnis zueinander zu

setzen.
a) Grenzpreis erreicht maximal den GCV des Vermdgens

Liegen im Transaktionszeitpunkt stille Reserven vor, die sich restlos auf das be-

reits vorhandene Vermogen verteilen, gilt:

— — n t
- T B, [(CFt - AfAt> (1-7) m} ) Y
VBAE _ Z _ BW. t=14
! / qtit/ 2Oy k nooy
t=ti+1 1 - Te Z t 1 - 7-6 Z 7
t=1 4 t=14

241Vg]. dazu die entsprechenden Eintrige in Tabelle
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7 Bewertung im Anrechnungsverfahren

Aus der Verwendung von Definition erhélt man dafiir:

_ . x Eq [(6?1 - mt) 1-1) |ft/] )
Ve - t—%:-&-l gt Oy pap
N 1- Te Z j)\stR

t=1

Der Share-Grenzpreis des Erwerbers wird von der Aufdeckung der stillen Reserven
im Transaktionszeitpunkt nicht beriihrt{%

v Eq |(CF, - AJA,) (1= 7.) 17|

‘7;3513 _ Z

t=t/+1

t—t/
q

Die Gegeniiberstellung der Grenzpreise des Erwerbers ergibt folgenden Zusam-

menhang:

~ ~ ~ ~ n o
BXE __ {/BAE BSE __ {/BAE t \BAE
AVPRE = VAl — Vot = VPaBs, 3 E)\stR :
t=1

Die Priifung dieses Ausdrucks zeigt, dass die Grenzpreisdifferenz stets positiv ist
AVPXE >, (7.6)

Wegen der Identitéit der Asset-Preise V,2AP = VBAK gilt ferner folgender Sachver-
halt:

AVEXX > 0. (7.7)

Die hohere Zahlungsbereitschaft des Investors B fiir einen Asset-Deal resultiert
aus der Moglichkeit der Inanspruchnahme von zusétzlichen Abschreibungen und

den damit einhergehenden, temporér geringeren Steuerzahlungen.
b) Grenzpreis tibersteigt den GCV des Vermdgens

Ubersteigt der Grenzpreis den Going-Concern-Value des Vermdgens, werden die
im Rahmen eines Asset-Deals erworbenen Wirtschaftsgiiter bis auf ihre Teilwerte

aufgestockt und ein Geschéfts- und Firmenwert aktiviert. Bei einem Share-Deal

242Vgl. dazu den entsprechenden Eintrag in Tabelle
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7.2 Erwerber

andern sich hingegen die Buchwerte der in der Bilanz der Kapitalgesellschaft
aktivierten Wirtschaftsgiiter nicht. Vielmehr ist die Absetzung fiir Abnutzung
nach den bisherigen Abschreibungsplanen vorzunehmen. Investor B wird demnach

mit folgenden Grenzpreisen konfrontiert{?*|

Eq|[(CF. - A7A,) (1= 7.) |7

‘ZIBSE _ Z

T
t'+1

- qt—t’ ’
—_— i Eq [(CFt —AfAt) (1—7.) m} )
t - qtft’ NGoF OétGOF
t=t/+1 1—7, t:Zl 7
- (z o e aG"F) N
—~— € t t € t
+G0Vt/ = ng ;:1 GOFq - BWt/ :7,_1 g GoF
o at GoF at
1—7 > 1—7 >

Die Gegeniiberstellung dieser Bewertungsgleichungen resultiert in folgender Dif-

ferenz 4

~ ox ~ ~
AV;/B E _ V't/BAE _ V;J,BSE
T7BA naer+t tGOt};_‘~ A YBA £ n+t’ Qg
__ {/BAE —t' YBAE BAE GoF -
= Vt/ Te Z T )‘GoFt/ + (1 - )‘GoFt/> )‘sth, — |-
t=t'+1 4 t=t'+1 4

Die Priifung dieses Ausdrucks ergibt, dass fiir den Erwerber ein Asset-Deal mit

hoheren steuerlichen Vorteilen verbunden ist:
AVPXE > 0. (7.8)

Wegen Identitédt von XN/fAK und YZ?SE gilt dies auch bei der Uberpriifung der Vor-
teilhaftigkeit der Ubertragung der Wirtschaftsgiiter auf eine Kapitalgesellschaft

gegeniiber einem Share-Deal
AVPXX > 0. (7.9)

Die Ursache dafiir liegt in den mit der Vornahme der zusétzlichen Abschreibungen

243Vgl. dazu den entsprechenden Eintrag in Tabelle
244Bei den Umformungen wurden die Definitionen und verwendet.
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7 Bewertung im Anrechnungsverfahren

der stillen Reserven und des Geschéafts- oder Firmenwerts verbundenen Steuerer-

sparnissen.
7.3 Bestimmung des Einigungsbereichs

Eine Feststellung von Lock-in bzw. Lock-out Effekten der Besteuerung bedarf der
Priifung der Grenzpreise der potenziellen Transaktionsparteien im Hinblick auf
die Entstehung eines negativen oder eines positiven Einigungsbereichs. Zunéchst
wird das Zustandekommen eines Share-Deals einer Priifung unterzogen. Im néchs-
ten Schritt wird die Moglichkeit der Ubertragung von einzelnen Wirtschaftsgiitern

analysiert.

7.3.1 Share-Deal

Fiir das Zustandekommen eines Share-Deals, sind die relevanten Grenzpreise der
potenziellen Vertragsparteien ins Verhéltnis zueinander zu setzten. Der Erwerber

ermittelt einen von seiner Rechtsform unabhéngigen Grenzpreisf®]

VBSE — 7BSK zT: Eq [(67} - mt> (1-7) |]:t,} |

t=t'+1

qt—t’
Fiir den Share-Grenzpreis des Verduflerers gilt weiterhin der Ausdruck [7.1}

v Bq|(CF. - AJA) 0 -m) %] 4

gt 1— ,YTeXt/}SE'

‘/25;45’E

t=t/+1

Die Gegeniiberstellung liefert das Verhiltnis der Grenzpreise:

V,PSE — yASE (1 — 'yTeAf}SE) .

245Vgl. dazu den entsprechenden Eintrag in der Tabelle
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7.3 Bestimmung des Einigungsbereichs

Fiir die Grenzpreisdifferenz gilt:
A‘/J(SE — V;{B’SE - ‘/;{LSE — _‘/t;qSEfyTe)\;}SE-
Diese kann verschiedene Vorzeichen annehmen:

>0 ASE <0
AVFSEL 0 MSE—0 U =0 (7.10)
<0 ASE e (0,1].

Diese Gegeniiberstellung liefert die gleichen Ergebnisse wie die drei bisher analy-
sierten Steuersysteme. Die Besteuerung der laufenden unternehmerischen Gewin-
ne wirkt sich bei der Ermittlung der Preise der Transaktionsparteien symmetrisch
aus. Die Differenz resultiert alleinig aus der Besteuerung der Verduflerungsgewin-

ne beim Investor A.

Ein positiver Einigungsbereich ergibt sich nur im Falle eines Verduflerungsverlusts,
da die damit einhergehende Steuererstattung den Grenzpreis des Verduferers
mindert, wahrend der Erwerbergrenzpreis von diesem Besteuerungsvorgang un-
beriihrt bleibt. Lost der Transaktionsvorgang eine Verduflerungsgewinnbesteuer-
ung aus, antizipiert Investor A die daraus resultierende Belastung indem er seinen
Grenzpreis entsprechend erhoht. Da seitens des Erwerbers aufgrund der Arbitra-
gebedingung keine entsprechende Kompensation stattfindet, ist ein negativer Ei-
nigungsbereich zu verzeichnen. Eine arbitragefreie Transaktion im Rahmen eines
Share-Deals kommt nur dann zustande, wenn der Verduflerer im Transaktionszeit-
punkt keine VerduBerungsgewinne mangels Bemessungsgrundlage zu versteuern

hat oder diese vom Gesetzgeber freigestellt werden.

7.3.2 Asset-Deal

Steuerarbitragen lassen sich bei der Ubertragung von Wirtschaftsgiitern anhand
der Priifung der jeweiligen Asset-Preise der Transaktionsparteien feststellen. Die

Untersuchung differenziert sich nach der Existenz und Hohe der im Transaktions-
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7 Bewertung im Anrechnungsverfahren

zeitpunkt aufgelosten stillen Reserven.

7.3.2.1 Keine stillen Reserven

Lost der Transaktionsvorgang keine Aufdeckung der stillen Reserven aus, fallen

die Asset-Grenzpreise der potenziellen Vertragsparteien zusammen{|

PAAE _ [BAE _ BAK _ ET: Eo [(ﬁt B mﬁ) (1-7) ‘]:t'} _

t=t'+1

t—t/
q

Eine arbitragefreie Transaktion wire sowohl bei der Ubertragung der Wirtschafts-

giiter auf ein Einzelunternehmen als auch auf eine Kapitalgesellschaft denkbar:

AVXAE = JBAE _ JAAE _ () (7.11)
AVFAX = BAK _ AAl _ (7.12)

7.3.2.2 Stille Reserven

a) Grenzpreis erreicht marimal den GCV des Vermdgens

In diesem Abschnitt werden folgende Grenzpreise vergleichen™

I Eq [(6}/‘1 _mt> (1-7) |-7:t'} 1

VAAE
t —t/ ~ )
e q 1 XA,
oo _ o Be|(CF-AfA)a-mim] ¥
Ve =y —t 7  PWr———— o
t=t/+1 4 1—-7, 7: 1—17 75
t=1 4 t=1 ¢

Setzt man diese in Verhéltnis zueinander, ergibt sich fiir die Differenz der Grenz-

246ygl. fiir den VersauBerergrenzpreis den Ausdruck 7.3. Der Erwerbergrenzpreis ist in Tabelle
aufgefiihrt.

247TVgl. fiir den Grenzpreis des VerduBerers den Ausdruck und fiir den Grenzpreis des Er-
werbers den relevanten Ausdruck in Tabelle
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preise:
n
Qi
> s
t
TFXAE _ {rBAE T{rAAE _ {7AAE_ YAAE t=1 4
AVXAE = VA8 Jpar _ paes e | Sl
11— Te Z T
t=1 4

Da Investor B im Vollanrechnungssystem in Hinblick auf seine Rechtsform indif-

ferent ist (V,2AF = V,BAK) folgt fiir den Einigungsbereich:

>0 fﬁr5<2a—:
t=1 4

AVFAE S AVXAX 0 fiirs=S 2 (7.13)

t
t=1q

< 0 sonst.

Ein arbitragefreier Asset-Deal kommt unter den betrachteten Bedingungen le-
diglich dann zustande, wenn der Barwert der Abschreibungsquoten beim Er-
werber mit dem vom Verduflerer zu versteuernden Anteil der stillen Reserven

iibereinstimmt. Ist letztere Grofle kleiner, sind Steuerarbitragen zu verzeichnen.
b) Grenzpreis tibersteigt den GCV des Vermdgens

Ubersteigt der Transaktionspreis den Going-Concern-Value des Vermogens, wer-

den Investoren mit folgendem Grenzpreisen konfrontiert {7

v B [(CF - AFA) -n)1R]

~ 0T,
VAE — BW,y——5—.
K S i (1—97.) "(1-61)
o zT: Eq[(CF, - AJA,) (1 =) 17| 1
t/ - qtft/ NGoF aGoF
e
t=1 (¢
n ngor ~GoF n
Te (Z O% - > a - > Te a—:
t=1 4 t=1 (¢ — BW, t=1 4

nGgor nGoF nGgor nGoF\
<1—Te > i ) <I—Te > % )

t t
t=1 (g t=1 (g

Aus der Verwendung der Definitionen und folgt fiir die Grenzpreisdif-

248Begziiglich des Grenzpreises des Erwerbers wird auf die entsprechende Gleichungen in Tabelle
verwiesen. Fiir den Verduflerer ist Ausdruck relevant.
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ferenz:
A‘Z—;(AE _ ‘ZIBAE o f}tfoE
(1= 67) — (1 - 7.CEAR) + (1= 2Gak ) (1 - X248 ) o,
(1 —07)

— V;/BAE

nGor+t’ GoF ntt! a
: BAE __ | YBAE t—t/ YBAE \ YGoF t—t/
mit Cgop = )‘GoFt, E T (1 - >‘G0Ft,) )\sth/ E P € (0,1].

t=t'+1 t=t'+1

Diese kann beim betrachteten Transaktionsszenario positiv oder negativ sein:

>0 6< Céor
(1= (1 -gs,) (1-2eE)
FXAE TXAX CtBAE '
AV = AV, =4q_0 §= GoF (7.14>

(- () (1 2ee)

[ < 0 sonst.

Das Zustandekommen eines Asset-Deals ist von mehreren Parametern abhéngig.
Beurteilungen beziiglich des Zustandekommens einer Transaktion bzw. der Ent-
stehung von Steuerarbitragen kénnen erst bei der Betrachtung der konkreten

steuerlichen und unternehmerischen Rahmenbedingungen vorgenommen werden.

7.4 Ergebnisse

Die Analyseergebnisse des Anrechnungssystems werden in Tabelle [7.2| zusammen-

gefasst 7

Die Grenzpreisdifferenzen des Verduflerers sind ausschlieBlich auf die in Abhén-
gigkeit von der Transaktionsform divergierenden Steuerbelastungen der Verdufle-
rungsgewinne zuriickzufithren. Wird Investor A bei einem Asset-Deal mit einer
hoheren Transaktionssteuer als bei der Anteilsverauflerung konfrontiert, erhoht

er korrespondierend seinen Grenzpreis dafiir.

249Vgl. dazu die Ausdriicke und
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7.4 Ergebnisse

VerdufSerer Erwerber

keine stillen | VAAE = VASE | VBAE — | BSE

Reserven VPAK =V PSE
stille | VAAE S PASE | AP 5 [pse
Reserven VPAK > Y BSE

Tabelle 7.2: Grenzpreisvergleich im Anrechnungsverfahren

Bei Abwesenheit von stillen Reserven ermittelt Investor A fiir beide Transakti-
onsformen identische Grenzpreise. Dies resultiert aus der analogen Besteuerung
der unternehmerischen Gewinne. Bei Aufdeckung von stillen Reserven héngt die

Grenzpreisdifferenz von der Belastung der Verduflerungsgewinne ab.

Investor B ermittelt in einem Vollanrechnungssystem fiir eine Ubertragung der
Wirtschaftsgiiter auf ein Einzelunternehmen und eine Transaktion iiber eine Ka-
pitalgesellschaft identische Asset-Grenzpreise. Diese Indifferenz ist dem Besteue-
rungssystem geschuldet. Die Vollanrechnung der Korperschaftsteuer auf die Ein-
kommensteuer hat eine einheitliche, rechtsformunabhéngige Steuerbelastung der
laufenden Unternehmensgewinne zur Folge. Da der potenzielle Erwerber die Ver-
auBerungsgewinnsteuer nicht in sein Kalkiil einbezieht, ist er bei Abwesenheit
von stillen Reserven beziiglich der Transaktionsform indifferent. Die Moglichkeit
der Inanspruchnahme von héheren Abschreibungen infolge der Aufdeckung der
stillen Reserven bei der Ubertragung von Wirtschaftsgiitern fithrt zu héheren
Asset-Grenzpreisen des Investors A, wiahrend der Share-Grenzpreis von diesem

Vorgang unberiihrt bleibt.

Das Zustandekommen einer Transaktion ist von mehreren Faktoren abhingig.
Eine Ubersicht der Ergebnisse der Untersuchung erfolgt in Tabelle .

Im betrachteten Modell kommt ein arbitragefreier Share-Deal nur dann zustande,

wenn im Laufe des Transaktionsvorgangs keine VerduBerungsgewinne entstehen

#50Vgl. dazu die Ausdriicke [7.11] 7.12] (7.13{ und [7.14}
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7 Bewertung im Anrechnungsverfahren

bzw. diese nicht besteuert werden. Steuerarbitragemoglichkeiten ergeben sich nur
bei Anteilsverdaulerungsverlusten. Die Ursache liegt in der mit dem Transakti-
onsvorgang einhergehenden Steuererstattung, die den Grenzpreis des Verduflerers

mindert.

keine stillen Reserven | stille Reserven

Share-Deal | V,PSE = VASE hei MSE =0 U =0
V,PSE > VASE hei \ASE <

VPSE < TASE bei X457 € (0, 1]

Asset-Deal | VPAE = VAAE VAR S YAl
~ ~ ~ - =
V;FAK — V;/AAE V;FAK = V;/AAE

Tabelle 7.3: Einigungsbereiche im Anrechnungsverfahren

Die arbitragefreie Ubertragung der Wirtschaftsgiiter ist lediglich bei Abwesen-
heit von stillen Reserven moglich. Es erfolgt weder eine Diskriminierung noch
eine Subventionierung einer bestimmten Transaktionsform. Weist das Vermdgen
der Kapitalgesellschaft in ¢ stille Reserven auf, ist das Zustandekommen der
Transaktion von mehreren Faktoren abhéngig. Eine Entscheidung kann erst auf
der Grundlage von konkreten unternehmerischen und steuerlichen Rahmenbedin-

gungen getroffen werden.

Aus der Analyse des Vollanrechnungssystems folgt, dass auch dieses Verfah-
ren trotz der rechtsformneutralen Besteuerung der laufenden unternehmerischen
Gewinne keine Steuerneutralitit in Bezug auf die Wahl der Transaktionsform
gewéhrleistet. Unterschiedliche Preisvorstellungen der Investoren resultieren ein-
zig aus der divergierenden Steuerbelastungen der Verduflerungsgewinne aus einem

Asset-Deal und einem Share-Deal.
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7.5 Anwendungsbeispiel

Von den européischen Staaten wendet Malta das Vollanrechnungsverfahren an [°T]
Der Fiskus rechnet die Koérperschaftsteuer auf ausgeschiittete Gewinne dem Ein-
kommensteuersatz auf Dividenden voll an. Ferner zeichnet sich das maltesische
Steuersystem dadurch aus, dass die Unternehmenssteuer und die Einkommensteu-
er das gleiche Niveau aufweisen und Verduflerungsgewinne der regulédren Besteue-
rung unterworfen werden. Der Berechnung von Grenzpreisen bzw. der Ermittlung
der Grenzpreisdifferenzen sowie den Einigungsbereichen werden folgende Parame-

ter zu Grunde gelegt:

7. = 35% Unternehmenssteuersatz,

T, 35% Einkommensteuersatz,
. = 15% Abgeltungsteuersatz auf Kapitalertrige,
v = 100%  Belastungsquote der Verduflerungsgewinne beim Share-Deal,

5 = 100%  Belastungsquote der VerduBerungsgewinne beim Asset-Deal.

Im ersten Schritt der Untersuchung erfolgt die Analyse der Préaferenzen der poten-
ziellen Vertragsparteien fiir eine bestimmte Transaktionsform. Die Betrachtung
der Grenzpreisdifferenzen in Tabelle zeigt, dass lediglich die Entscheidung des
Verauferers bei Aufdeckung von stillen Reserven von den steuerlichen Rahmen-
bedingungen des jeweiligen Landes abhéngig ist. Die Grenzpreise des Investors A
konnen infolge der rechtsformneutralen Besteuerung von laufenden unternehme-
rischen Gewinnen einzig aufgrund der in Abhéngigkeit von der Transaktionsform
divergierenden Steuerbelastung der Verduflerungsgewinne auseinanderfallen. Die
Implementierung der maltesischen Parameter in die Bedingungen ergibt eine
Indifferenz zwischen dem Share-Deal und einer Ubertragung des Vermogens auf

ein Einzelunternehmen:
VAR = YASE, (7.15)

Die Zusammenfassung der Préferenzen der potenziellen Vertragsparteien in Ta-
belle [7.5] zeigt, dass die Méglichkeit der Vornahme der zusétzlichen Abschreibun-

251Vgl. http://taxsummaries.pwec.com/ID/Malta-Corporate-Taxes-on-corporate-income, Stand
20.08.2019, |Bundesministerium der Finanzen| (2019), S. 9, 12, 14, 16, 18, 20, 29, 31, 35.
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7 Bewertung im Anrechnungsverfahren

gen bei einem Asset-Deal fiir den Erwerber in einem hoheren Grenzpreis resultiert.
In allen anderen Konstellationen gewéhrleistet das maltesische Steuersystem eine

Neutralitit in Bezug auf die Wahl der Transaktionsform.

VerdufSerer Erwerber

keine stillen VAAE VASE VBAE VBSE

Reserven VBAK VBSE
stille VAAE — VASE | JBAE |/ BSE
Reserven VPAR > v psE

Tabelle 7.5: Grenzpreisvergleich im maltesischen Steuersystem

Im néchsten Schritt werden die Bewertungsgleichungen der Investoren auf die

Existenz von Steuerarbitragemoglichkeiten untersucht.

Die Ergebnisse der Analyse der fiir das Anrechnungsverfahren allgemeingiiltigen
Bewertungsgleichungen in Hinblick auf Diskriminierung bzw. Subventionierung
bestimmter Transaktionsformen in Tabelle legen dar, dass die Préferenzen
der Parteien fiir eine bestimmte Transaktionsart lediglich bei einem mit der Auf-
deckung von stillen Reserven verbundenen Asset-Deal von den lokalen steuerli-
chen Rahmenbedingungen abhingig sind. Demzufolge miissen maltesische Steu-
erparameter lediglich bei der Untersuchung dieser Grenzpreisdifferenzen explizit

beriicksichtigt werden.

Erreicht die Hohe der stillen Reserven maximal den GC'V des Vermogens, sind fiir
die Entscheidungsfindung die Bedingungen relevant. Die Implementierung
der maltesischen Steuerregelungen offenbart in der betrachteten Konstellation
einen Lock-in Effekt:

AVFAE = AVFAY <.

Demzufolge verhindert das maltesische Steuersystem die Ubertragung der Wirt-
schaftsgiiter gleichermaflen sowohl auf ein Einzelunternehmen als auch auf eine

Kapitalgesellschaft.
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7.5 Anwendungsbeispiel

Wird im Rahmen eines Asset-Deals ein Firmenwert aktiviert, muss fiir die Ent-

stehung eines positiven Einigungsbereichs folgende Voraussetzung erfiillt sein{®

BAFE
CGOF

0 < — — .
1= (1) (- ek

Fiir deren Validitdt miisste der Zusammenhang gelten:

YBAE ngor ol YGoF YBAE N
ABAE (1 §F pAGer (1 3BAE) (1522 <.
o t/ =1 qf S t/ o t/ =1 qt

Eine Betrachtung der Giiltigkeitsbereiche der Variablen offenbart, dass dieser

nicht erfiillt ist. In dieser Konstellation entsteht ein negativer Einigungsbereich:
AVXAE — AVXAX <, (7.16)

Die Ergebnisse der Untersuchung der Verzerrungen der einzelwirtschaftlichen Ent-
scheidungen im maltesischen Steuersystem werden in Tabelle [7.6] zusammenge-

tragen.

keine stillen Reserven | stille Reserven

Share-Deal | V,PS¥ = VASE bei A% =0 U =0
V,PSE > VASE hei M\ASE < 0

VPSP < UASE bei 357 > 0

Asset-Deal ‘Z?AE = f/t;‘lAE ‘ZpAE < ‘ZIAAE

‘/t/BAK — ‘/t{lAE V;FAK < V;/AAE

Tabelle 7.6: Einigungsbereiche im maltesischen Steuersystem

Auch die Analyse des maltesischen Steuersystems soll durch Beispielrechnungen

untermauert werden.

252Vgl. dazu die Bedingungen
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7 Bewertung im Anrechnungsverfahren

Die Betrachtung der Priferenzen des VerdufBlerers bestitigt die Modellergebnisse.

Investor A ist in beiden Féllen in Bezug auf seine Transaktionsform indifferent.

XA = 050,n =5 | A3 =0,25,n =25

BWy = 0,1062 BW, = 0,2656
Te 0,3500 0,3500
Verduflerer
VsE 0,4428 0,6070
ViAE 0,4428 0,6070
AVAXE 0,0000 0,0000
Erwerber
VBsE 0,3250 0,4875

stR> 0 & GoF=0

VpAE 0,4230 0,5476

AVBXE 0,0980 0,0601

stR> 0 &  GoF>0

VBAE 0,4050 0,5535

t

AVBXE 0,0800 0,0660

t/

Tabelle 7.7: Ubersicht der Grenzpreise fiir zwei maltesische Beispielunternehmen

Das modellierte System gewéhrleistet lediglich eine Indifferenz des Verduflerers
in Hinblick auf die Transaktionsform. Da in den ausgewéhlten Konstellationen
der endogen ermittelte Buchwert den Asset-Grenzpreis des Erwerbers iibersteigt,
ist diese Transaktionsart mit einer Aufdeckung von stillen Reserven verbunden.
Investor B wiirde eine Ubertragung Wirtschaftsgiiter auf ein Einzelunternehmen
einem Share-Deal vorziehen. Wegen Identitit von V24 und V,24% gilt diese Aus-

sage auch fiir die Ubertragung der Wirtschaftsgiiter auf eine Kapitalgesellschaft.
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7.5 Anwendungsbeispiel

Die Analyse der Bewertungsgleichungen offenbart, dass auch im Vollanrechnungs-

verfahren Verzerrungen der Investitionsentscheidungen zu verzeichnen sind.

XA = 050,n =5 | AM4 =0,25,n=25

BW,y = 0,1062 BWy = 0,2656
7 0,3500 0,3500

Share-Deal

VsE 0,4428 0,6070

VEsE 0,3250 0,4875
AVXSE —0,1178 —0,1195
Asset-Deal

VpAE 0,4428 0,6070
stR>0 & GoF=0

VBAE 0,4230 0,5476
AV XAE —0,0198 —0,0594

stR> 0 & GoF>0

VpAE 0,4050 0,5535

AV XAE —0,0378 —0,0535

Tabelle 7.8: Ubersicht der Einigungsbereiche fiir zwei maltesische Beispielunter-
nehmen

Bei der Ubertragung der Anteile an beiden Unternehmen entsteht ein VeriufBe-
rungsgewinn. Da sich dieser aufgrund der Arbitragebedingung nicht auf den Er-
werber iiberwilzen lédsst, wiirde ein Share-Deal wegen eines negativen Einigungs-
bereichs nicht stattfinden. Auch ein Asset-Deal wiirde nicht zustande kommen.
Die vom Investor A zu tragende VerduBerungsgewinnbesteuerung findet keine

addquate Kompensation in einem hoheren Grenzpreis des Erwerbers.

159



8 Zusammenfassung und Ausblick

Diskriminierungen und Subventionierungen des Eigentiimerwechsels von Unter-
nehmen durch steuerliche Regelungen fiihrt zur ineffizienten Mittelverwendung
und damit auch zu Wohlfahrtsverlusten. Aus diesem Grund gewinnt die Un-
tersuchung der Steuerwirkungen im Rahmen von Unternehmensiibertragungen
an besonderer Bedeutung. Das Ziel der vorliegenden Arbeit besteht darin, ei-
ne Methodik zur Bewertung von Unternehmen im Rahmen von Transaktionen
auf der Grundlage der DCF-Verfahren unter Risiko zu entwickeln. Den Aus-
gangspunkt der Analyse bildet die VerduBerung einer Kapitalgesellschaft, fiir
die grundsétzlich zwei alternative Durchfithrungswege, der Asset-Deal und der
Share-Deal zur Verfiigung stehen. Der Schwerpunkt der Untersuchung liegt auf
der Entwicklung eines Bewertungsmechanismus, der sich durch Variation der ver-
wendeten Parameter auf unterschiedliche Systeme der Besteuerung von Kapital-

gesellschaften anwenden lésst.

Der in Kapitel [3| entwickelte Bewertungsmechanismus bildet die methodische
Grundlage fiir die risikobehafteten Entscheidungen von Investoren. Den potenziel-
len Vertragsparteien wird ein Instrument in die Hand gelegt, mit deren Hilfe sie in-
dividuelle Grenzpreise durch Implementierung der unternehmensspezifischen und
personlichen Steuerparameter ermitteln kénnen. Das modellierte Preisbildungs-
verfahren ist bewusst abstrakt gehalten, um mit verhaltnisméfig wenig Aufwand
verschiedene Steuersysteme als Spezialfélle integrieren zu konnen. Im Rahmen der
vorliegenden Untersuchung wird das zugrunde gelegte Modell auf das Sharehol-
der-Relief-Verfahren, das klassische Korperschaftsteuersystem, das Systems der

Dividendenfreistellung und das Anrechnungsverfahren iibertragen.

Diese Analyse ist fiir zwei Adressatenkreise relevant. Zum einen kénnen Investoren
die in den Kapiteln [ bis[7] formulierten Bedingungen als Grundlage fiir ihre Steu-
erplanungen nutzen, um diskriminierenden Steuerrechtssetzungen auszuweichen.
Explizite Grenzpreisvergleiche erméglichen den potenziellen Vertragsparteien bei
der Findung der fiir sie optimalen Transaktionsart. Positive Einigungsbereiche

weisen auf Steuerarbitragemoglichkeiten hin, die fiir die Investoren mit einem Ge-
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winn und fiir den Staat mit einem Verlust einhergehen. Zum anderen zeigt eine
genaue Betrachtung der Einigungsbereiche dem Gesetzgeber die durch das steu-
erliche Regelwerk hervorgerufenen Verzerrungen der Investitionsentscheidungen.
Werden Investitionen nur wegen eines Lock-in Effekts unrentabel, fithren einzel-
wirtschaftliche Entscheidungen zu einer aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ineffizi-
enten Mittelverwendung. Eine Begiinstigung des Eigentiimerwechsels fiihrt eben-
falls zu Wohlfahrtsverlusten, wenn aufgrund eines Lock-out Effekts Investitionen
getéatigt werden, die ohne Transaktionsbegiinstigung unterblieben wéren. Steu-
ersysteme, die die Unternehmensiibertragung nicht beeinflussen wollen, miissten
samtliche investitionsentscheidungsrelevante Bemessungsgrundlagen-, Zins-, und

Steuersatzeffekte eliminieren.

Das Resultat der Analyse ist, dass die Belastungs- und Entscheidungswirkungen
im Rahmen von Transaktionsvorgédngen von einem Zusammenspiel von mehre-
ren steuerlichen und unternehmerischen Faktoren abhéngig sind. In allen vier be-
trachteten Systemen lassen sich Bereiche aufzeigen, in denen die Vertragsparteien
unterschiedliche Grenzpreise fiir die zwei analysierten Transaktionsformen bilden.
Das Auseinanderfallen von Grenzpreisen wird durch systemabhéngige Effekte ver-
ursacht. Diese sind auf unterschiedliche transaktions- und rechtsformabhéngige

Besteuerung der laufenden und der VerduBerungsgewinne zuriickzufiihren.

Diskriminierungen und Begiinstigungen des Unternehmenseigentiimerwechsels wer-
den im Rahmen dieser Arbeit anhand von positiven bzw. negativen Einigungs-
bereichen identifiziert. Eine steuerbedingte Differenz zwischen den Grenzpreisen
der potenziellen Transaktionsparteien entsteht, wenn der Wert der Steuerbelas-
tung auf den VerduBerungsgewinn und der Wert der Steuererstattung aufgrund
der Anschaffungskostenverrechnung nicht iibereinstimmen. Dies trifft insbeson-
dere dann zu, wenn die erh6hende Wirkung der Besteuerung auf den Grenzpreis
des VerduBlerers aufgrund der in der Regel fehlenden Sofortabschreibungsmoglich-
keiten auf Seiten des Erwerbers keine ausreichende Kompensation in einer ent-
sprechenden Anhebung der Zahlungsbereitschaft erfihrt. Es entsteht ein Lock-in
Effekt, der dem potenziellen Verduflerer einen Anreiz bietet, die Realisation der
Wertsteigerungen und damit die Steuerzahlung aufzuschieben. Ein steuerlicher

Lock-out Effekt ist bei der Realisation von Verduflerungsverlusten im Transak-
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8 Zusammenfassung und Ausblick

tionszeitpunkt zu verzeichnen. Diese Aussagen gelten jedoch nur, wenn die Ent-
scheidung zur Griindung einer Kapitalgesellschaft und deren Verduflerung separat
betrachtet werden. Landerspezifische Beispielrechnungen bestétigen die Ergebnis-

se der modelltheoretischen Untersuchung.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass keine generelle Empfehlung beziiglich der
Durchfiithrungsform abgegeben werden kann. Vielmehr sind bei jeder Unterneh-
mensiibertragung die Zielgesellschaft, der Steuerstatus der beiden Transaktions-
parteien, die Hohe der stillen Reserven und die daraus resultierenden Abschrei-
bungsmoglichkeiten genau zu untersuchen. Es miissen fiir jede konkrete Konstel-
lation auf der Grundlage der in dieser Arbeit vorgestellten Methode individuelle
Grenzpreise berechnet werden. Eine Gegeniiberstellung der Bewertungsgleichun-

gen liefert die Entscheidungsgrundlage fiir die Wahl der Transaktionsform.

Des Weiteren erlauben die im Rahmen dieser Untersuchung entwickelten Bedin-
gungen die Konstruktion eines Ausgleichsmechanismus, der gleiche Grenzpreise
fiir beide Transaktionsparteien erzeugt. Die praktische Umsetzung scheitert je-
doch oft daran, dass die ihn konstruierenden Gréfien unternehmensspezifisch und

somit nicht beobachtbar sind.

Die Allgemeingiiltigkeit dieses Analyseinstruments erlaubt es, die steuerliche Vor-
teilhaftigkeit auch bei zukiinftigen Verdnderungen des steuerlichen Regelwerks fiir
jede Situation neu zu bestimmen. Damit leistet diese Arbeit einen Beitrag zur
Losung des bestehenden Interessenkonflikts zwischen Erwerber und Verduflerer
beziiglich der aus steuerlicher Sicht vorteilhaften Transaktionsart im Rahmen
von Unternehmensiibertragungen. Das entwickelte Modell beantwortet aufgrund
des begrenzten Umfangs der Arbeit jedoch nicht alle Fragen, die sich aus der Be-
wertungsproblematik im Rahmen von Transaktionen bei DCF-Verfahren unter
Risiko ergeben. Die gewonnenen Erkenntnisse liefen sich durch weitere Unter-
suchungen erginzen. Folgende weiterfithrende Fragen liefen sich dieser Analyse

anschlieflen:

e Welche zusétzlichen Auswirkungen hat die Modellierung der Unsicherheit
des Besteuerungssystems und der Transaktionsform an sich? Der Gesetz-

geber kann jederzeit nicht nur die Bemessungsgrundlage oder Hohe des
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Steuersatzes, sondern auch das Steuersystem und die Besteuerungsverfah-

ren andern.

Wie kann das zusétzliche Abschreibungspotenzial durch die aufgedeckten
stillen Reserven bei einem Asset-Deal beriicksichtigt werden, wenn die Ab-
schreibungsdauer der stillen Reserven und des Geschiifts- oder Firmenwerts

unsicher ist?
Welche Haltedauer des Unternehmens ist optimal?

Welche Folgen hitten die sog. Klienteleffekte auf die Entscheidungen der

Investoren?

Welche Anderungen wiirden sich bei der Bewertung von Unternehmen mit

begrenzter Lebensdauer ergeben?
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Anhang

Herleitung der Grenzpreisdifferenzen und

Zwecks Entscheidungsfindung setzt der Verduferer folgende Grenzpreise ins Ver-

haltnis zueinander:

V7 ASE — Fa [(CFt t) (1—7)(1 - fr) ‘}—t/} 1
4 ’ ~ 5
t=t/+1 ¢ L — ym AS5F
[ AAE ~ o [(CFt At) (1-7){—f7) ‘ft’} 1
t/ - /
@ (1—X44Em ) (1 - om)
Daraus ergibt sich:
1
VASE = VME (1= XAET, ) (1 - o72) - (8.1)

1 — v AP5E

Im nichsten Schritt wird )\ASE substituiert. Die Annahme 4| zur Hohe der Erhal-

tungsinvestititonen impliziert den Zusammenhang:
BW, = BW,.

Da im Zeitpunkt der Griindung die Anschaffungskosten der Wirtschaftsgiiter die
Grundlage fiir die Aktivierung bilden, gilt:

BWO — Io.

Aus der Verwendung der Definitionen [3.2] und [3.4] ldsst sich der Zusammenhang
ableiten:
(1 _ XASE) VASE (1 _ /\A,;E> VAAE
t/ stR,,

Io BWy
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Das Auflosen nach A45% ergibt:

_ _ ‘7AAE‘
NASE _ 1 _ (1 _ )\AAE) !

t/ stR,, = N

t V‘;&SE

Aus deren Verwendung in [8.1] folgt fiir die Grenzpreisdifferenz des Investors A:

70+ NAE (1, (1= 07.) — 7.7)

AVAXE = paE _ fass _ s
t t t t (1 _ 77_8)

Bei Abwesenheit von stillen Reserven ergibt sich dafiir

0T,

AVAXE = ypae _gase - gaar 0T
t t t t (1 _ 77_5)

Herleitung der Bedingungen [4.2§|

Die in definierte Asset-Grenzpreisdifferenz von zwei Einzelunternehmern lau-
tet:

- 1—07.)(1—1) < ~ n oq)
1_)\AAE7_u ( _ 1_)\;4AE7_8 Qy
ATXAB @AE( ) By m) T 4

n at
1—7), —
( tzz:l qt)

Diese ist positiv, wenn gilt:

(1-38m) (gt — (1 MEn £ %)

t=1

> 0.

Die Betrachtung des Nenners offenbart, dass dieser fiir die relevanten Definitions-
bereiche der Variablen stets positiv ist. Demzufolge lésst sich die Analyse auf die

Priifung des Zahlers reduzieren:

(1-XaaEn) (1 o) (1= 7) - (1 A 2‘;) (1—Br)(1—7.) > 0.

t=1
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8 Zusammenfassung und Ausblick

XAAE

Die Auflésung nach 8 und A% &, ergibt:

(1-3ten £ %) a-m) - (1-RagEm) (-6 (1 - 7
3 S = i
T. (1 — Xf;}‘%’%n i a:) (1—-7,)
EO—
(1 B BTS)

(a-smn S 2 v a-smya-m)

I

YAAE
)\Sth/ <

Steuerarbitragen sind moglich, wenn der Unternehmenssteuersatz folgende Gren-

ze Uberschreitet:

(- (1-385n £ %) - =) (- 7

t=1

(- (134 £ %) - R (- o) (1= 7)

t
t=1 4

Tu >

Herleitung der Bedingungen |4.29

Zwischen den Grenzpreisen der Transaktionsparteien gilt folgender Zusammen-

hang:

(1 — Xéﬁfn) (1—07) — (1 — Xfﬁ%ﬁ) Tu (1 — B7e) é %

‘/;/BAK — ‘/{;4AE _ P
-7, (1=B87) > —
t=1 4

Fiir die Grenzpreisdifferenz gilt:

~ n o
)\éﬁfTu <(1 — B7e) > q—tt —(1- 6Te)> — 0T,

1_Tu(1—5n)2%

t=1

A‘/t/XAX — ‘/;;4AE

S

Nach Umformungen ergibt sich dafiir:

Xﬁf‘%fn (1 - % (1-— 5@)) + 0T, <1 — Xf{%in))
=1

Afftf“‘x _ ‘ZIAAE <
l—r (1)L =
t=1 4
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Herleitung der Bedingungen [4.30

Die Asset-Grenzpreise der Transaktionsparteien lassen sich unter Verwendung

von Definitionen und wie folgt umstellen:

VAE (1= 6rm) (U= 7)) + V2% (1= 3658 ) (1= XESE ) (1 = b7)

9

z Fo [(CF— AFA,) (1 =7) (1= ) 17

t—t/
t=t/+1 q

NGoF aGoF . ny NGoF aGoF ~co noy
(w8 ) (558 1) £

= pr)=n) _ L Pal(OF—ATA) 0 —r) (1= pr) ||

(1—-7) t=t/+1 gt

Aus deren Zusammenfithrung erhélt man:

1—p5871)(1—7, ~ao ~
= = <((1 — T ))(1( — o )) (1= 7C) - <1 B )\fmi/) (1 N AE;“@) Tu)
AAE __ {7BAE e e
Vi =V (1—7.)

mit

ngor+t o GoF _ ~ ~ ntt’
CBAE _ OZ: Ay NBAE | (1 _ \BAE ) \GoF Qy—y
GoF t—t/ "GoFy GoFy stRys t—t! :
t=t/+1 t=t'+1 4

Fiir die Grenzpreisdifferenz gilt entsprechend:

~ ~ 1—pB7.) (1 —7,CEAE) ~ ~ Tu
A ?(AE‘ — IBAE 1— ( GoF 1 — )\GorF 1 — \BAE )
Vi Vi < (1—=7)(1—67) + ( ASth’) ( /\GOFt’) (1—7.)

Diese ist positiv bei:

(1=Br) (1 -T1.CEF) NGoF YBAE Tu
- gy (%) (138 gy o

Die Auflésung dieser Bedingung nach j ergibt:

N (1 =7)(=dr) (1-m (1= (1-251) (1—X29§,>))'

T, 7. (1= 7,) (1 — 7.CEAF)
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8 Zusammenfassung und Ausblick

Steuerarbitragen sind ferner unter folgenden Voraussetzungen zu verzeichnen:

CBAE

(I-7)(A—=67)—(1-p7)1-7C5)
(1—7)(1—dr) (1 - (1 - ngg,) (1 - ngg/)) —(1- 81,
)

Tu <
1- TecgéqFE)

) (
) (

und (1-7)(1—or) (1= (1-2G7 ) (1-2848,)) = (1= Br) (1 - .CEAF) > 0
t t

oder

s (1—7e) (1= 07) = (1= Bre) (1 = 7.CE)

(1 -7) (1 =om) (1= (1-2G ) (1-2842 ) ) — (1 = ) (1 = 7.CEAF)
und (1-7) (1=6r) (1= (123G ) (1-X848,)) = (1= Br.) (1 - .CEAF) < 0.

Herleitung der Bedingungen 4.31

Die Asset-Grenzpreise der Transaktionsparteien lassen sich unter Verwendung der
Definitionen und wie folgt umstellen:

VAE (1= o7) (1= ) + (1= 2G ) (1= N84E ) ViPART, (1 - or.)
r Eg [(éﬁ CAFA) (1 —7) (1 Br) m}
>

t=t/+1 g
~ nGgoF oGoF ~ - n ngor nGoF
7o (1 - pn) "8 2D ) - (1) TR (- pr) (£ 2 T84T

t=1 ¢ t t=1 ¢ t=1 ¢
—|—<1—X5Gt‘1’{:/) (1_X2341«£{t,> YN/fAKTu (1-—p7.) %
=1
r Eq [(67«1 - mt> (1—70) (1 - Br.) |]-"t/}

= 2 t—t/ :

t=t/+1 q

Die Zusammenfiithrung der Grenzpreise ergibt folgenden Zusammenhang:

(1 —=07e) (1 —7y)

VBAK _ JJAAE
t t/ ~ ~
L7 (1= Br) CEAK = (1-3G3 ) (1= NB ) (1= 07)

mit

ngor+t' o GoF _
BAK __ t—t BAK
C’G'oF - Z )\GoFt/ + (

~ ~ ntt' o,
v 1_ )\BAK) NGoF t
t=t/'+1 -

GoF,, stR,, t—t!
¢ Y= 4
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Fiir die Grenzpreisdifferenz gilt entsprechend:

(1 —=07e) (1 —7y) 9
17 (1= Br) CEAS — (1-X85F, ) (1= N84 ) 7 (1= o72)

XAX
Ct/

A‘/t?(AX — V;;4AE (

Die Untersuchung dieses Ausdrucks erlaubt keine Aussage dariiber, ob in dieser
Konstellation eine positiver oder ein negativer Einigungsbereich entsteht. Daher
wird zur Entscheidungsunterstiitzung eine Monte-Carlo-Simulation eingesetzt.
Legt man der Analyse fiir die Abschreibungsdauer der stillen Reserven und den
GoF ein Intervall von null bis 60 zugrunde, liefern 1 Mrd. Simulations-Durchléufe
ein eindeutiges Ergebnis. In der betrachteten Konstellation liegen alle moglichen
Auspragungen fiir den Faktor C;X4% im Bereich zwischen -2,50682591008¢e-06 und
-0,999999999932. Daraus folgt, dass eine Ubertragung der Wirtschaftsgiiter auf
eine Kapitalgesellschaft bei Aktivierung eines GoF mit einem steuerlichen Lock-
in Effekt verbunden ist. Die Simulationsergebnisse werden anhand der Abbildung
[R.1] veranschaulicht.

le7

Haufigkeit
o =}
~ o

©
()

0.0
-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0

Cf/(AX
Abbildung 8.1: Ergebnis der Monte-Carlo-Simulation der Grenzpreisdifferenz

AVX4X bei Aktivierung eines GoF im Shareholder-Relief-Verfah-
ren
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