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1 Einfiihrung

1.1 Uberblick

Fiir Unternehmen und Konzerne haben Akquisitionen anderer Unternehmen eine strategi-
sche Bedeutung. Sie stellen eine bedeutende Investitionsform dar, um Ziele wie die
ErschliefSung von weiteren Markten, die Erweiterung des Produktportfolios oder die Vertie-
fung der Fertigung sowie Wissenstransfers und Synergieeffekte zu realisieren’. Durch die
verbesserte Informationstechnologie und Logistik sowie die Globalisierung von Absatz- und
Beschaffungsmarkten koénnen Unternehmen zunehmend international tatig werden. So
haben nicht nur deutsche Konzerne in den vergangenen Jahren grofde Unternehmenskaufe
im Ausland angekiindigt oder durchgefiihrt, auch deutsche Unternehmen wurden durch

ausldndische Konzerne im Rahmen einer internationalen Expansion erworben.

Neben den strategischen Investoren treten seit den 60er Jahren private oder institutionelle
Finanzinvestoren wie z.B. Banken, Versicherungen, Investment- und Pensionsfonds sowie
Private-Equity-Fonds als Unternehmenskaufer auf?. Diese Investoren haben kein strategi-
sches Interesse an dem erworbenen Unternehmen. Vielmehr stehen finanzielle Interessen
durch die Erzielung von Dividendenrenditen sowie die Realisierung einer Wertsteigerung
durch einen spateren Verkauf des erworbenen Unternehmens oder der Unternehmensbetei-

ligung im Vordergrunds3.

Fiir den Erfolg einer Unternehmensakquisition ist die Auswahl des geeigneten Akquisitions-
objekts eine wesentliche Erfolgsgrundlage. Um die Ziele der Akquisition zu erreichen, ist es
zudem oft erforderlich, das erworbene Unternehmen umzustrukturieren oder mit anderen
bestehenden Unternehmen zur Nutzung von Synergien zu verbinden* Damit konnen weit-
reichende Reorganisationsmafdnahmen verbunden sein, die bis zum Verlust der Identitat

des erworbenen Unternehmens fithren konnen.

Ertragsteuern wirken sich auf verschiedenen Ebenen auf Unternehmensakquisitionen aus.

So sind zundchst die unmittelbaren steuerlichen Folgen beim Verkaufer des Unternehmens

1 Vgl. Kiiting/Grau/Seel (2010), S. 35.

2 Vgl. Rodding in: Lidicke/Sistermann (2008), § 13 Tz. 1.
3 Vgl.Jansen (2008), S. 17 ff.

+ Vgl Picot (2012), S. 663 ff.



zu bertcksichtigen. Dort wird der Verdaufderungsgewinn in Abhdngigkeit von der zivilrecht-
lichen Gestaltung und der Rechtsform des Verkaufers sowie des verkauften Unternehmens
in die ertragsteuerliche Bemessungsgrundlage einfliefien und eine entsprechende Ertrag-
steuerbelastung auslosen. Die Steuerbelastung mindert den Verdufierungserlds, die dem
Verkaufer zur Investition in eine Alternativanlage zur Verfligung steht. Dieser ,Lock-in

Effekt” kann aus Sicht des Verkaufers zu Allokationsverzerrungen fiihren.

Bei dem verkauften Unternehmen, das einer laufenden Ertragsbesteuerung unterliegt, kann
sich der Verkauf mittelbar auf die Hohe der ertragsteuerlichen Bemessungsgrundlage in den
nachfolgenden Perioden auswirken. So kdnnen z.B. bestehende Verlustvortrage durch den
Verkaufsvorgang wegfallen, so dass spatere Unternehmensgewinne nicht mehr steuermin-
dernd verrechnet werden kénnen. Auf der anderen Seite konnen jedoch mdglicherweise im
Rahmen einer Kaufpreisallokation zusatzliche Abschreibungen steuermindernd abgesetzt

werden.

Den Unternehmenskaufer treffen zunichst keine unmittelbaren ertragsteuerlichen Auswir-
kungen aus dem fiir ihn erfolgsneutralen Anschaffungsvorgang. Er wird jedoch eine
ertragsteuerlich relevante Interaktion mit dem erworbenen Unternehmen nach der Akquisi-
tion in seine Planung einbeziehen. Aus der betriebswirtschaftlichen Uberlegung der
Gewinnmaximierung heraus wird der Kaufer versuchen, die zukiinftige kumulierte Steuer-
belastung der neuen Struktur durch Gestaltungsmafinahmen zu minimieren. Solche
Mafinahmen des Steuermanagements konnen bereits die zivilrechtliche Gestaltung des
Kaufvertrags beeinflussen oder in nachfolgende, steuerlich motivierte Umstrukturierungen

des erworbenen Unternehmens resultieren.

Eine Unternehmensakquisition miindet daher in komplexe ertragsteuerliche Planungssitua-
tionen. Wenn aber Ertragsteuern in der Planung und Durchfiihrung von Akquisitionen
berticksichtigt werden, ist zu erwarten, dass sie das Verhalten von Unternehmen beeinflus-
sen. Die Ertragsteuerbelastung fliefst iiber die Unternehmensbewertungskalkiile in die
Grenzpreisbildung von Kaufer und Verkdufer ein. Unter dem Einfluss von Ertragsteuern
ermittelte Grenzpreise werden sich daher zum einen auf die Kaufpreisfindung zwischen
Kaufer und Verkaufer auswirken, zum anderen das Verhalten bei der Akquisition sowie die

nachfolgende Restrukturierung des akquirierten Unternehmens beeinflussen.



1.2 Stand der Forschung
1.2.1 Ubersicht

Der Einfluss der Ertragsbesteuerung auf Unternehmensakquisitionen wird in vielen Berei-
chen der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur betrachtet. Dabei konnen im Wesentlichen
die theoretische Literatur zur Steuerwirkung und -planung sowie die empirischen Untersu-

chungen zu Steuerwirkungen unterschieden werden.

Die Bandbreite der vor allem im Geltungsbereich des deutschen Steuerrechts veroéffentlich-
ten Literatur zur Steuerplanung von Unternehmensakquisitionen reicht von
anwendungsorientierten Beitrdgen bis hin zu theoretischen Planungsmodellen. Dabei
werden regelmaflig fiir gegebene Ausgangsfille verschiedene Handlungsmoglichkeiten des
Verkaufers und des Kaufers analysiert, der Einfluss von einzelnen nationalen und internati-

onalen Besteuerungsregeln untersucht und Gestaltungsmoglichkeiten diskutiert.

Wahrend die Literatur zu Steuerwirkung und -planung von Unternehmensakquisitionen
iiberwiegend qualitativ angelegt ist, wird von der finanzwissenschaftlichen Seite die Wir-
kung von Steuern auf das Verhalten von Unternehmen sowie Unternehmenspreise im

Zusammenhang mit Unternehmensakquisitionen empirisch untersucht.

1.2.2 Preiseffekte von Ertragsteuern auf Unternehmenspreise
1221  Kapitalisierungseffekt

Als Preiseffekte von Ertragsteuern auf Verdufderungsgewinne werden im Wesentlichen zwei
verschiedene Effekte diskutiert. Der erste Effekt, als Kapitalisierungseffekt bezeichnet,
beschreibt das Nachfrageverhalten von Investoren aufgrund einer Verdufierungsgewinn-

besteuerung.

Zuriickgehend auf Brennan (1970) wird angenommen, dass Investoren auf die Nettorendite
nach Ertragsteuern abstellen. Eine Erhéhung des Steuersatzes auf Verdufierungsgewinne
fiihrt dazu, dass diese Nettorendite sinkt. Dadurch reduziert sich die Nachfrage nach ent-
sprechenden Unternehmensbeteiligungen, was zu einem Preisriickgang fiihrt. Der
Nachfrageeffekt wird regelmafdig schon bei verbindlicher Ankiindigung einer Besteuerung

eintreten.
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Abbildung 1: Preis- und Mengenwirkung durch den Kapitalisierungseffekt
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Dai/Maydew/Shackelford/Zang
(2008), S. 716.

1.2.2.2 Lock-in Effekt

Der zweite, als Lock-in Effekt bezeichnete Effekt basiert auf dem Angebotsverhalten von
Investoren. Deren Veraufierungsgewinne aus den von ihnen angebotenen Unternehmens-
beteiligungen konnen einer Ertragsbesteuerung unterliegen. In diesem Fall werden sie
versuchen, die Steuerlast auf den Kaufer zu tiberwélzen, so dass der angebotene Bruttopreis
der Unternehmensbeteiligung steigt. Wenn der Steuersatz auf Verdufierungsgewinne erhoht
wird, wiirde sich zunachst bei gleichbleibendem Bruttopreis der VerdufRerungsgewinn nach
Steuern. In dieser Situation kommt es zur Reduktion des Angebots an Unternehmensantei-

len. Mit sinkendem Angebot steigt der Brutto-Gleichgewichtspreis entsprechend.
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Abbildung 2:  Preis- und Mengenwirkung durch den Lock-in Effekt
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Dai/Maydew/Shackelford /Zang
(2008), S. 716.

Damit es zu einer Preiswirkung durch den Lock-in Effekt kommt, bedarf es zumindest bei
einer Einfithrung einer Steuer nicht nur der Ankiindigung, sondern auch der Umsetzung der
Steuerreform. Erst nach Eintritt der Erhohung des Steuersatzes kann der Verkaufer einen

Zuschlag einfordern, der zur Uberwilzung der Steuereffekte fiihrt.
1.2.2.3 Preis- und Mengeneffekte

Es ist aus der theoretischen Ableitung des Kapitalisierungs- und Lock-in Effekts nicht klar,
welcher der beiden Effekte tiberwiegt. Die Auswirkungen kénnen aufgrund der Auspragung

der jeweils anwendbaren Steuersysteme unterschiedlich sein.

So kann z.B. eine Besteuerung von Verdufierungsgewinnen nur auf einzelne Gruppen von
Anteilseignern wirken. Private Anleger auf der einen Seite werden regelmiafiig anders
besteuert als institutionelle Anleger auf der anderen Seite. Dieses fiihrt nach der Theorie des
Kapitalisierungs- und Lock-in Effekts zu unterschiedlichen Nachfrage- und Angebotswir-

kungen sowie entsprechenden Preiseffekten.
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Abbildung 3: Kombinierte Preis- und Mengenwirkung des Lock-in Effekts und des Kapita-
lisierungseffekts
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Dai/Maydew/Shackelford /Zang
(2008), S. 716.

Weiterhin spielt das Marktumfeld, in dem eine Verdufderungsgewinnbesteuerung greift, eine
Rolle. So wird der Lock-in Effekt umso stiarker ausgepragt sein, je besser die Kursentwick-
lung in dem jeweiligen Markt fiir Unternehmensbeteiligungen war. Je mehr die Kurse fiir
Unternehmensbeteiligungen in der Vergangenheit gestiegen sind, umso grofder sind die
VeraufRerungsgewinne, die beim Verkaufer einer Besteuerung unterliegen. Anderungen des
Steuersatzes wirken sich fiir den Anleger mit einer durchschnittlichen Haltedauer dann

starker aus als in Markten, in denen die Kurse wahrend dieser Haltedauer stagnieren.

Beim Kapitalisierungseffekt ist weiterhin zu berticksichtigen, ob Dividenden des Unterneh-
mens einer Ausschiittungsbesteuerung unterliegen. Ist die Dividendenbesteuerung hoher
als die Besteuerung von Verduflerungsgewinnen, so steigt der Anreiz flir Unternehmen,
Gewinne zu thesaurieren. Sie sparen damit die Dividendenbesteuerung ein. Mit den thesau-
rierten Gewinnen wird eine Wertsteigerung des Unternehmens angestrebt, und diese
Wertsteigerung wiirde bei Realisation im Verkaufsfall einer niedrigeren Besteuerung

unterliegen.



1.2.3 Ausgewahlte Literaturbeitrdge zu Preiseffekten von Ertragsteuern

1.2.3.1 Lock-in Effekt bei bérsennotierten Unternehmen

In einer der ersten empirischen Studien weisen Feldstein/Yitzhaki (1978) sowie Feld-
stein/Slemrod/Yitzhaki (1980) den Lock-in Effekt anhand von US-amerikanischen
Kapitalmarktdaten und Steuererklarungsdaten empirisch nach. Je héher die Verdufderungs-
gewinnbesteuerung ausfallt, desto geringer ist die Verkaufsaktivitit, die zur Realisation von
Verauflerungsgewinnen fithrt. Die Verkaufsaktivitit reduziert sich insbesondere dann,

wenn die Reinvestition in andere Aktien erfolgt.

Amoako-Adu/Rashid/Stebbins (1992) untersuchen den Lock-in Effekt eines Steuerfreibe-
trags auf Kapitalertrage. Sie stellen die Hypothese auf, dass durch die Freibetrdge der
Nettoertrag eines Investors erhoht wird und damit im Gleichgewicht der Bruttoertrag sinkt.
Dazu untersuchen sie die Dividendenrendite borsengehandelter Unternehmen in Kanada.
Entsprechend ihrer Hypothese steigt die Dividendenrendite und der Borsenkurs der Unter-
nehmen sinkt nach Einfiihrung des Steuerfreibetrags. Dabei kénnen sie keine Unterschiede
zwischen Unternehmen mit hoher und niedriger Dividendenrendite identifizieren. Bei der
Reduktion dieses Freibetrages zwei Jahre spater steigt der Aktienkurs der Unternehmen,
wie von Amoako-Adu, Rashid und Stebbins erwartet. Allerdings sind hier Unterschiede
zwischen Unternehmen mit hoher Dividendenrendite und niedriger Dividendenrendite
auszumachen. Unternehmen mit einer hohen Dividendenrendite haben einen niedrigeren
Kursanstieg zu verzeichnen als Unternehmen mit einer niedrigen Dividendenrendite.

Daraus leiten die Autoren den Nachweis des Lock-in Effekts ab.

Landsman/Shackelford (1995) untersuchen den Lock-in Effekt anhand von individuellen
Anlegerdaten einer fremdkapitalfinanzierten Ubernahme einer US-Amerikanischen Aktien-
gesellschaft. Sie zeigen, dass wahrend der 76 Tage, in der die Aktien durch einen Investor
iiber die Borse aufgekauft wurden, die Kaufpreise umso hoher ausfallen, je kleiner die
individuellen Anschaffungskosten der jeweiligen Anleger und damit der steuerpflichtige
Veraufderungsgewinn ist. Landsman und Shackelford sehen damit ihre Hypothese als
bestatigt an, dass Verkdufer von Aktien ihre Verdufierungsgewinnbesteuerung auf den

Kaufer tiberwalzen.
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Lang/Shackelford (2000) untersuchten die Auswirkungen der Reduktion des Steuersatzes
auf Kapitalertrage im Rahmen des im Marz 1997 bekannt gegebenen US-amerikanischen
Budgets 1998 anhand der Dividendenrendite borsennotierter Unternehmen im Zeitraum
von 1995 bis 1997, in dem der Steuersatz auf Kapitalertrage von 28 % auf 20 % gesenkt
wurde. Lang und Shackelford stellen zwei Hypothesen auf. Zum einen nehmen sie an, dass
Firmen einen Teil ihrer Unternehmensgewinne (Cashflow) thesaurieren und damit eine
Wertsteigerung des Unternehmens begriinden. Kommt es bei einem Verkauf zur Besteue-
rung der Kapitalertrage, senkt eine solche Besteuerung den Nettozufluss der Anleger. Eine
Senkung der Steuern auf Kapitalertrage fithrt damit insbesondere bei thesaurierenden
Firmen aufgrund des Kapitalisierungseffekts zu einer Wertsteigerung und damit zu einer
Senkung der Dividendenrendite. Auf der anderen Seite erldutern sie den Lock-in Effekt, nach
dem Investoren einen Nettogrenzpreis fordern, zu dem sie ihre im Bestand gehaltenen
Aktien verkaufen. Sinkt die Besteuerung auf Kapitalertrage, so steigt fiir diese Investoren
der Nettozufluss durch eine Verdaufierung. Die Bereitschaft zum Verkauf steigt, so dass durch
den steigenden Verkaufsdruck die Aktienkurse sinken und die Dividendenrendite steigt.
Anders ausgedriickt, durch die sinkende Besteuerung von Kapitalertragen reduziert sich der

Uberwilzungseffekt des Verkiufers auf den Kiufer.

Lang und Shackelford zeigen in ihrer empirischen Analyse, dass die Dividendenrendite nach
Ankiindigung der Steuerreform abnimmt und damit die Kurse der Unternehmen steigen. Je
hoher die Thesaurierung eines Unternehmens war, desto grofier war dieser Effekt. Damit
bestatigen Lang und Shackelford den Kapitalisierungseffekt, wihrend sie keine Hinweise auf
einen Lock-in Effekt ausmachen. Einen Grund fiir die ausbleibende Kurssenkung sehen sie
darin, dass Investoren nicht gezwungen sind, sofort ihre Aktien zu verkaufen, um die gestie-

gene Nettorendite zu realisieren.

1.2.3.3  Zusammenhang zwischen Lock-in Effekt und Kapitalisierungseffekt bei bérsenno-

tierten Unternehmen

Eine der Ersten, die den Zusammenhang von Lock-in Effekt und Realisierungseffekt unter-
suchen, sind Dai/Maydew/Shackelford/Zang (2008). Sie gehen davon aus, dass sich in
einem Gleichgewicht der Nettoeffekt auf Unternehmenspreise aus beiden Effekten zusam-
mensetzt. Die Frage ist, welcher Effekt {iberwiegt. Sie stellen die Hypothese auf, dass bereits

die Ankilindigung einer Steuerreform, die zu einer Senkung von Steuern auf Kapitalertrage



fiihrt, aufgrund des Kapitalisierungseffekts zu einer Steigerung der Nachfrage und damit zu
einem Kursanstieg filhrt. Dagegen werden solche Anleger, deren Nettoertrag aus dem
Verkauf von Aktien durch die Steuersenkung ansteigt, erst nach der Umsetzung der Steuer-
reform eine Vermogensumschichtung durchfithren, damit das Angebot der Aktien erhéhen

und so mittelfristig zu einer Senkung der Kurse beitragen.

In der empirischen Untersuchung zeigen sie anhand der wochentlichen Aktienrendite, dass
diese Effekte entsprechend eintreten. Wahrend in der Woche vor der Umsetzung der Steu-
erreform der Kapitalisierungseffekt dominiert, gehen die Aktienkurse nach der
Steuerreform zuriick, was auf einen mittelfristig iiberwiegenden Lock-in Effekt hinweist. Dai,
Maydew, Shackelford und Zang zeigen ferner, dass solche Unternehmen, die einen hoheren
Anteil an thesaurierten Gewinnen haben, nach Umsetzung der Steuerreform einen hoheren

Riickgang des Unternehmenswertes verzeichnen.

Auch Ayers/Li/Robinson (2008) untersuchen anhand von Kauf- und Verkaufsauftriagen
rund um das Datum der US-amerikanischen Steuerreform 1997, in welche Richtung der
Handel von Unternehmensaktien geht. Sie versuchen, die Auswirkungen des Kapitalisie-
rungseffekts sowie des Lock-in Effekts zu identifizieren. Sie unterscheiden dabei zwischen
institutionellen und nichtinstitutionellen Anlegern. Da die Besteuerung von Kapitalertragen
ausschliefllich auf nichtinstitutionelle Anleger wirkt, stellen sie die Hypothese auf, dass die
Ankiindigung der Absenkung des Steuersatzes aufgrund des Kapitalisierungseffekts zu
einem Anstieg der Nachfrage von nichtinstitutionellen Anlegern fiihrt. Entsprechend gehen
Sie beim Lock-in Effekt davon aus, dass die Senkung des Steuersatzes einen Anstieg des
Angebots von Aktien durch nichtinstitutionelle Anleger bewirkt. Mit ihrer empirischen
Untersuchung weisen Ayers, Li und Robinson sowohl den Kapitalisierungs- als auch den
Lock-in Effekt nach. Sie zeigen dabei, dass diese Effekte insbesondere bei nichtinstitutionel-

len Anlegern, auf die eine Verduflerungsgewinnbesteuerung anzuwenden ist, auftreten.

1.2.34  Klientel-Effekte der Ertragsbesteuerung bei bérsennotierten Unternehmen

Bell/Jenkinson (2002) untersuchen die Auswirkung der Dividendenbesteuerung auf die
Aktienkurse von Unternehmen anhand der britischen Steuerreform 1997, welche den
Wegfall der Steueranrechnungsmaoglichkeit fiir UK-Pensionsfonds regelte. Die Hypothese ist,
dass dieses die Steuerkosten auf die laufenden Dividendenertriage dieser Anlegergruppe
erhoht, so dass diese den Anteil von Investitionen in die Anlageklasse des Firmeneigenkapi-

tals innerhalb ihrer Gesamtinvestitionen vermindern. Die Steuerreform 1997 betrifft die



»Advance Corporation Tax“ (ACT), die vor der Steuerreform als Teilanrechnungsverfahren
geregelt war. Die Korperschaft, welche die Dividende ausbezahlt hat, hat eine Abzugsteuer
in Hohe von 25 % auf die Nettodividende einbehalten. Sofern die Dividende durch eine
andere Korperschaft bezogen wurde, konnte sie diese Abzugsteuer auf ihre reguldre Kor-
perschaftsteuerschuld anrechnen. Auch natiirliche Personen als Gesellschafter konnten eine
Steueranrechnung auf ihre Einkommensteuer vornehmen, sofern sie einen héheren Steuer-
satz als den Standard-Steuersatz von 20 % hatten. Dabei konnten steuerbefreite UK-
Anteilseigner eine Steuergutschrift in Hohe der ACT beantragen. Mit der Steuerreform von
1997 wurde diese Anrechnungsméglichkeit fiir UK-Pensionsfonds und pensionsbezogene

Sondervermogen von Versicherungsgesellschaften abgeschafft.

Die Hypothese wird von Bell und Jenkinson anhand der abhéngigen Variablen des , Drop-off
ratio” getestets. Damit wird das Verhaltnis vom Dividendenabschlag (Kursverlust am Tag
der Ausschiittung) zur Dividende gemessen. Dieses wird vom Verhaltnis der Einkommens-
teuer auf Kursgewinnen zur Einkommensteuer auf Dividenden beeinflusst. Bei einer
Versagung der Steueranrechnung auf Dividenden durch die Steuerreform wird das , Drop-off
ratio“ aus Sicht des jeweiligen von der Steuerreform betroffenen Gesellschafters um 20 %
sinken, da der Wertverlust der Aktie durch die Dividende einschlief3lich des Steuervorteils

vor der Reform von 125 auf die reine Nettodividende von 100 nach der Reform sinkt.

Anhand von Anlegerdaten stellen Bell und Jenkinson die Aussage auf, dass UK-
Pensionsfonds die marginale Investorengruppe bilden und es daher aufgrund der Steuerre-
form 1997 zu einem Abfall des , Drop-off ratio“ kommt. Aufgrund von Klientel-Effekten vor
der Steuerreform werden Pensionsfonds vor der Reform eher in Aktien mit hoher Ausschiit-
tungsquote investieren, anstelle von Aktien mit niedrigen Ausschiittungen. Daher wirkt sich
die Steuerreform eher auf Kurse von dividendenstarken Aktien aus. Nach der Steuerreform
sind diese Klientel-Effekte letztendlich aufgehoben, so dass es zu einem Wegfall von steuer-
indizierten Handelsspannen zwischen Aktien mit hoher und niedriger Ausschiittungsquote

kommen soll.

Als Replik zu Bell/Jenkins (2002) untersuchen Bond/Devereux/Klemm (2007) ebenfalls
anhand der britischen Steuerreform 1997, welchen Effekt personliche Einkommensteuern
auf die Eigenkapitalpreise haben. Im Gegensatz zu Bell und Jenkins gehen sie jedoch eher

davon aus, dass die Anlegergruppe der UK-Pensionsfonds, die vom Wegfall der Steueran-

5 Vgl. dazu den Verweis auf Elton/Gruber (1970).
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rechnungsmaoglichkeit betroffen wurden, relativ klein ist. Da der Markt fiir Firmeneigenka-
pital in Grof3britannien fiir ausldndische Investoren geodffnet ist, sollte die Auswirkung auf
die Preise von Firmeneigenkapital also eher gering sein. Diese Annahme entwickeln Bond
Devereux und Klemm anhand eines einperiodischen Tax-CAPM-Modells nach Brennan
(1970), dass von einer grofden Anzahl von Investoren ausgeht. Jeder Investor mit einer
Kapitalausstattung investiert in riskante sowie risikofreie Vermdgenswerte. Diese haben
unterschiedliche erwartete Dividenden sowie Kapitalgewinne, die sich aus den Anfangs- und
Endwerten einer Periode ergeben. Die Anfangswerte sind fest, wahrend die Restwerte
stochastisch verteilt sind. Jeder Investor hat eine individuelle Risikoaversion, die zu einer
individuellen Investmentallokation zwischen den Vermoégenswerten fiihrt. Dazu werden die
Ertrage aus den Vermogenswerten individuellen Steuerbelastungen unterworfen, die fiir
jeden Investor unterschiedlich sind. Die Investoren werden daher eine Allokation auch

anhand ihrer relativen Steuerbelastung wahlen.

Die erste Hypothese von Bond, Devereux und Klemm besagt daher, dass die relative Ande-
rung der Steuerbelastung einer kleinen Gruppe von Investoren in einer Anlageklasse nicht
zu einer signifikanten Anderung der Marktpreise der Anlagenklasse fiihren wird. Als zweite
Hypothese leiten sie ab, dass die Investoren der Gruppe der UK-Pensionsfonds vor der
Steuerreform aufgrund der steuerlichen Anrechnungsmoglichkeiten liberproportional in
Eigenkapitalpositionen investiert waren, und nach der Reform den Anteil dieser Vermo-
genswerte reduziert haben. Die Daten ihrer empirischen Analyse gewinnen Bond, Devereux
und Klemm aus ,Thomson Financial Datastream” fiir Dividendenzahlungen gelisteter UK-
Unternehmen, welche mit Kursinformationen verbunden werden. Sie bereinigen den
Datensatz um solche Beobachtungen mit fehlenden oder inkongruenten Werten und elimi-
nieren Ausreifder. Insgesamt generieren sie 7.966 Beobachtungen von Dividenden von 1.275

UK-Unternehmen.

Die erste Hypothese wird entsprechend der Vorgehensweise von Bell/Jenkins (2002)
anhand des ,Drop-off ratio“ getestet. Bei einer Versagung der Steueranrechnung auf Divi-
denden durch die Steuerreform sollte dieses ,Drop-off ratio“ aus Sicht des jeweiligen von
der Steuerreform betroffenen Gesellschafters um 20 % sinken, da der Wertverlust der Aktie
durch die Dividende einschliefdlich des Steuervorteils vor der Reform von 125 auf die reine
Nettodividende von 100 nach der Reform sinkt. In einer OLS-Regression wird das , Drop-off
ratio” als abhadngige Variable fiir einen Zeitraum von 30 Monaten vor und nach der Reform

betrachtet. Als zentrales Ergebnis der Regression ergibt sich, dass das durchschnittliche
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»,Drop-off ratio” nach der Steuerreform im Juli 1997 insbesondere fiir grofdere Firmen
signifikant sinkt. Der relative Faktorwert von 17 % ist entsprechend nah an der theoretisch
ermittelten Abnahme des ,Drop-off ratio” von 20 %. Allerdings diskutieren Bond, Devereux
und Klemm anhand des Tax-CAPM (Brennan 1970), dass die Steuerreform keine globale
Auswirkung auf den Aktienkurs und das ,Drop-off ratio“ haben kann, da die betroffenen
Gesellschafter in der Rechtsform der Pensionsfonds ihren Anteil an UK-Fonds entsprechend
reduzieren werden. Sie stellen fest, dass im Beobachtungszeitraum die Borsenkurse welt-
weit schwanken bzw. ansteigen. Daher sei das ,Drop-off ratio“ zu volatil, um verlassliche
Evidenz zur Wirkung von Dividendenbesteuerung auf die Bewertung von Unternehmen zu

liefern.

Zu ihrer zweiten Hypothese zeigen sie deskriptiv, dass der Anteil von Aktien im Portfolio
von UK-Pensionsfonds und UK-Versicherungen nach der Steuerreform 1997 abnimmt.
Dariiber hinaus verringert sich der Anteil dieser Investoren am Eigenkapital an borsenge-

handelten Unternehmen in UK nach der Steuerreform.
1.2.35 Lock-in Effekt und Kapitalisierungseffekt bei Unternehmensakquisitionen

Ayers/Lefanowicz/Robinson (2003) beschreiben die Wirkung der Besteuerung von Anteils-
eignern auf Aufschlige im Rahmen von Unternehmensakquisitionen. Ihre Uberlegung ist,
dass die Besteuerung von Gewinnen aus der Veraufierung von Anteilen an Kapitalgesell-
schaften die Anschaffungskosten fiir die Kaufer erhohté. Der Verkaufer wird aufgrund seiner
Steuerlast eine hohere Akquisitionsprdamie verlangen. Dazu untersuchen die Autoren die
Auswirkungen der Besteuerung von Verduflerungsgewinnen anhand von langfristigen
Steuersatzen fiir eine grofie Anzahl Akquisitionen von 1975 bis 2000. Die Akquisitionspra-
mie wird dabei als abhdngige Variable von der Steuerlast des Verkaufers gesehen, die von
der Akquisition verursacht wird. Der Datensatz wird anhand von Akquisitionen von Firmen,
die an der New Yorker Borse und amerikanischen Borse notiert sind, ermittelt. Er besteht
aus 935 Beobachtungen, von denen 565 Akquisitionen steuerpflichtig und 370 Akquisitio-

nen steuerbefreit waren.

Wie in allen bisher genannten Untersuchungen ist auch bei Ayers, Lefanowicz und Robinson
das grundlegende Problem, dass die echte Steuerbelastung des Veraufderers nicht beobacht-

bar ist, sondern anhand von beobachtbaren Daten geschiatzt werden muss. Als

6 Vgl. dazu die Verweise auf Mandelker (1974), Huang/Walkling (1987) und Bradley/Desai/Kim (1988).
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Bemessungsgrundlage wird der Verdufierungsgewinn anhand von drei verschiedenen
Annahmen ermittelt. In der ersten Annahme wird zur Ermittlung der Anschaffungskosten
angenommen, dass der Verduferer seine Anteile seit Griindung der Gesellschaft halt. In der
zweiten Annahme wird unterstellt, dass der Verdufierer die Anteile zum Fiinf-Jahres-Tief, in
der dritten Annahme zum Drei-Jahres-Tief erworben hat. Als Verdufderungspreis wird
jeweils der Kurs am Tag vor der Bekanntgabe der Akquisition verwendet. Die Steuerbelas-
tung des Verdufderers wird durch Multiplikation dieser Bemessungsgrundlage mit dem
jeweils anwendbaren Steuersatz fiir langfristige Veraufderungsgewinne von natiirlichen
Personen als Anteilseignern ermittelt. Die fiir eine Akquisition wichtigen Umstiande wie
Ablehnung des Managements (,hostile management), Bieterwettbewerb und o6ffentliche

Angebote werden durch Kontrollvariablen berticksichtigt.

In allen drei Annahmen finden Ayers, Lefanowicz und Robinson eine signifikante Beziehung
zwischen der Akquisitionspramie und der Steuerbelastung des Verduferers. Sie kommen zu
dem Ergebnis, dass der Verkaufer seine Steuerbelastung iiber die Akquisitionspramie mit
einem Faktor von 1,165 unter der ersten Annahme bis hin zum Faktor von 2,773 unter der
dritten Annahme an den Kaufer liberwdlzen kann. Aufgrund der fehlenden Angaben zur
Klassifikation des Verkaufers ist es den Autoren jedoch nicht moglich, zu untersuchen, ob
eine Verbindung zwischen der Akquisitionspramie und der individuellen personlichen

Steuerbelastung des Verkaufers in Abhangigkeit von seiner Rechtsform besteht.

Fiir Deutschland weisen Benhof/Watrin (2008 und 2009) anhand GuV-Daten deutscher
Unternehmen nach, dass die Senkung der Verdufierungsgewinnbesteuerung einen signifi-
kanten Anstieg von Umstrukturierungen und damit verbundenen
Unternehmensakquisitionen auslost. Benhof und Watrin kénnen aufgrund der verfiigbaren
Daten zwar keine Preiseffekte identifizieren, zeigen aber, dass durch den Abbau des Lock-in

Effektes durch die Unternehmensteuerreform 1999/2000/2001 ein Mengeneffekt auftritt.

Dieses Ergebnis wird durch die Untersuchung von Edwards/Lang/Maydew/Shackelford
(2004) bestétigt. Sie zeigen, dass die faktische Aufhebung des Lock-in Effekts durch die
Steuerreform 1999/2000/2001 insbesondere bei grofien Banken und Versicherungs-
unternehmen zu einer Auflosung ihrer Kapitalbeteiligungen an Unternehmen in der
Rechtsform der Kapitalgesellschaft fiihren. Sie zeigen weiter, dass der Borsenkurs der
betroffenen Unternehmen positiv auf die Steuerreform reagiert, da die iibrigen Anleger

aufgrund des Kapitalisierungseffektes die Nachfrage nach diesen Unternehmen ausweiten.
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Eine jiingere Studie von Feld/Ruf/Schreiber/Todtenhaupt/Voget (2016) zeigt in Bezug auf
den Lock-in Effekt, dass sich eine Verduflerungsgewinnbesteuerung auf die Anzahl und das
Transaktionsvolumen von Unternehmensakquisitionen auswirkt. Dazu erheben Feld, Ruf,
Schreiber, Todtenhaupt und Voget einen Datensatz von Unternehmen in 30 Landern, in
denen Steuerreformen im Zeitraum 2002 bis 2013 stattgefunden haben. Sie schiatzen dabei
mit der Maximum-Likelihood-Methode, das eine Reduktion der Verdufierungsgewinnbe-
steuerung von Kapitalgesellschaften die Anzahl und das Transaktionsvolumen von

Unternehmensakquisitionen erhdhen wiirde.
1.2.3.6  Grenziiberschreitende Ertragsbesteuerung bei Unternehmensakquisitionen

Gestlitzt auf die Statistiken zu Direktinvestitionen (FDI) verschiedener Lander zeigen
Devereux/Freeman (1995) die Auswirkungen von Steuern auf bilaterale Direktinvestitionen.
Sie bestimmen die effektive marginale Steuerquote fiir verschiedene Lander, die sich kumu-
lativ aus der Besteuerung im Bestimmungs- und Herkunftsland des investierten Kapitals
zusammensetzt, und untersuchen den Einfluss auf die Hohe der grenziiberschreitenden
Direktinvestitionen zwischen verschiedenen Lianderpaaren. Sie finden dabei einen signifi-
kanten Einfluss der marginalen Steuerquote und der Hohe der Direktinvestitionen. Diese
Untersuchungen unterscheiden jedoch aufgrund der Struktur der verwendeten Daten nicht
zwischen der Form von Direktinvestitionen, die als Neugriindungen (,Greenfield-
Investment”) oder als Akquisition bestehender Unternehmen (,M&A"“) ausgestaltet sein

konnen.

Huizinga/Voget/Wagner (2012a) untersuchen die Auswirkung von internationalen Steuern
auf die Hohe von Ubernahmeangeboten. Sie gehen dabei der Frage nach, ob diese Steuern in
der Ubernahmeprimie fiir ein Zielunternehmen eingepreist werden. Thre Hypothese ist,
dass Anbieter zusitzliche internationale Steuern durch die Reduktion von Ubernahmepré-
mien kapitalisieren. Sie betrachten dabei die Besteuerung einer Tochtergesellschaft eines in
einem anderen Staat ansassigen Mutterunternehmens. Das Einkommen des Tochterunter-
nehmens wird in dessen Sitzstaat besteuert, und auf die Ausschiittung der besteuerten
Gewinne wird eine Kapitalertragsteuer einbehalten. Im Sitzstaat des Kaufers unterliegt die
Ausschiittung regelmaflig erneut einer Besteuerung, auf die gegebenenfalls eine Erleichte-
rung durch nationales Steuerecht oder durch internationale Doppelbesteuerungsabkommen
Anwendung findet. Der Netto-Doppelbesteuerungssatz ergibt sich damit als die Differenz

des Steuersatzes im Sitzstaat des Kaufers und der tatsdchlichen Steuerbelastung.
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Die M&A-Daten fiir die empirische Untersuchung erheben Huizinga, Voget und Wagner tliber
die Thomson Financial SDC Datenbank. Zusatzliche Finanzinformationen werden von den
Datenbanken Compustat North America und Compustat Global gewonnen, dazu werden die
Aktienkurse von Unternehmenskaufern iiber Datastream abgefragt. Insgesamt enthalt ihre
Datenbasis 948 Beobachtungen, die grenziiberschreitenden Unternehmensakquisitionen in
den Jahren von 1985 bis 2004 zwischen ausgewahlten europiischen Landern, Japan und

den USA.

Abhingige Variable ist die Ubernahmeprimie, die als Unterschied zwischen Angebotspreis
und Borsenkurs vier Wochen vor Abgabe des Angebots ermittelt wird. Als unabhangige
steuerliche Variable wird der Netto-Doppelbesteuerungssatz einbezogen. Weitere unabhén-
gige Kontrollvariablen sind das Kurs-Buchwertverhéltnis und der Verschuldungsgrad sowie
der Marktwert des Zielunternehmens. Als empirisches Ergebnis stellen Huizinga, Voget und
Wagner fest, dass eine signifikante Beziehung zwischen dem Netto-Doppelbesteuerungssatz
und der Akquisitionspramie besteht. Die Belastung aus der Doppelbesteuerung wirkt sich
negativ auf die vom Kaufer gezahlte Akquisitionspramie aus und wird damit auf die Verkau-
fer iiberwalzt. Daraus wird erkennbar, dass eine internationale Besteuerung durch
Abzugsteuern fiir das Sitzland des akquirierten Zielunternehmens nicht die angestrebte

Steuerbelastung des auslandischen Kaufers erreicht.
1.2.3.7  Verlustvortrige bei Unternehmensakquisitionen

Plummer/Robinson (1990) untersuchen die Auswirkung von steuerlichen Verlustvortragen
bei Unternehmensakquisitionen. Ihre Hypothese ist, dass der Borsenkurs bei einer Ankiin-
digung einer Akquisition von solchen Unternehmen stirker ansteigt, die {ber
Verlustvortrage verfiigen. Mit der Ankiindigung einer Akquisition erh6hen sich jedoch diese
erwarteten Ertrage, so dass der Aktienkurs entsprechend steigt. Aufgrund der steuerlichen
Verrechnungsmoglichkeit féllt die im Kursanstieg antizipierte Ertragswertsteigerung nach
der Ubernahme entsprechend hoher aus. Den Autoren zufolge sprechen jedoch auch Argu-
mente dagegen. So sind die steuerlichen Verlustvortriage in der Unternehmensplanung vor
der Akquisition berticksichtigt und damit im Borsenkurs eingepreist. Zum Zweiten erwartet
der Markt aufgrund der Verluste moglicherweise schon vor der offiziellen Ankiindigung eine
Akquisition und damit eine entsprechende Verlustnutzung. Unter Riickgriff auf Compustat-
Daten von 1979 bis 1982 verwenden die Autoren einen Matching-Ansatz und bilden 29
Paare von Unternehmen jeweils mit und ohne steuerlichen Verlustvortrag. Sie finden

Hinweise auf einen hdheren Akquisitionsaufschlag auf den Borsenkurs 40 Tage vor der
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Ankiindigung bei den Unternehmen, die liber Verlustvortrage verfiigen, ohne jedoch statisti-
sche Signifikanz nachweisen zu kénnen. Unter dem Aspekt, dass dieses durch friihzeitige
Markterwartungen einer Akquisition verursacht wird, vergleichen Plummer und Robinson
in einem zweiten Ansatz den Kursanstieg des Wertes im Zeitraum von 300 Tagen bis 40
Tagen vor der Akquisitionsankiindigung. Hier ist jedoch ebenfalls nicht erkennbar, dass der
Markt die Wahrscheinlichkeit einer Akquisition bei Unternehmen mit Verlustvortragen
hoher bewertet. Im Ergebnis kann durch diese Studie kein Preiseffekt durch die Erwartung
einer Akquisition oder Ankiindigung einer Akquisition bei solchen Unternehmen nachge-

wiesen werden, die liber einen steuerlichen Verlustvortrag verfiigen.

Drefiler/Overesch (2013) untersuchen die Auswirkungen der beschrinkten Verrechenbar-
keit von steuerlichen Verlustvortrigen anhand von Direktinvestitionsstatistiken der
Deutschen Bundesbank. Sie vergleichen dabei das quantitative Investitionsverhalten von
internationalen Tochterkapitalgesellschaften im Zeitraum 1996-2007. Drefdler und Over-
esch zeigen, dass eine Beschrankung der Verrechenbarkeit von Verlustvortragen der Hohe
nach zu einer signifikanten Verringerung von grenziiberschreitenden Kapitalinvestitionen
in solche Branchen fiihrt, die ein hoheres Risiko von Verlusten haben. Dagegen hat eine
zeitliche Begrenzung des Verlustvortrags keinen negativen Einfluss auf das Investitionsver-

halten, wenn der Vortragszeitraum hinreichend lang ist.

1.23.8 ,Tax Management“ nach Unternehmensakquisitionen

Einen neueren empirischen Ansatz hinsichtlich des Einflusses des Kaufers auf die Ertrags-
besteuerung nach erfolgten Unternehmensakquisitionen verfolgen Belz/Robinson/Ruf/
Steffens (2013). Sie untersuchen mit Hilfe des Propensity Score Matching in einem Daten-
satz aus Europdischen Unternehmensakquisitionen, den sie aus den Datenbanken
AMADEUS und ZEPHYR des Anbieters Bureau van Dijk Elektronic Publishing (BvDEP) fiir die
Jahre von 1996 bis 2009 zusammenstellen, wie sich das Management von Ertragsteuern auf
das akquirierte Unternehmen auswirkt. Ihr Datensatz enthidlt 529 Beobachtungen, die
ausriechenden Informationen zu den unabhingigen Variablen 3-Jahresdurchschnitt der
effektiven Steuerquote, die Profitabilitit und den Verschuldungsgrad des akquirierten

Unternehmens nach der Akquisition enthalt.

Im Ergebnis zeigen Belz, Robinson, Ruf und Steffens, dass die durchschnittliche Ertragsteu-
erbelastung nach der Akquisition allgemein zuriickgeht. Handelt es sich bei dem Kaufer um

einen Ausldnder, ist der Riickgang stirker. Sie fiihren dieses auf das Management der
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Ertragsbesteuerung (,Tax Management“) durch den Kaufer nach der Akquisitorin zuriick.
Weiterhin zeigen sie, dass die Profitabilitit des Zielunternehmens insbesondere bei auslan-
dischen Kaufern zuriickgeht. Sie fithren dieses auf den Einsatz von Verrechnungspreisen zur
Reduktion der steuerlichen Bemessungsgrundlage zuriick. Zuletzt finden Belz, Robinson,
Ruf und Steffens einen Nachweis, dass in Liandern, in denen keine Gruppenbesteuerung
moglich ist, der Verschuldungsgrad ansteigt. Sie filhren dieses darauf zuriick, dass der
Kaufer in diesen Fillen eine Verrechenbarkeit von Fremdkapitalzinsen mit dem operativen
Gewinn des akquirierten Unternehmens nur dann erreichen kann, wenn er das aufgenom-

mene Fremdkapital auf das akquirierte Unternehmen tibertragt.
1.3 Zielsetzung und Methodik dieser Untersuchung

Die aufgezeigte empirische Forschung stellt ganz liberwiegend auf verfiigbare Kapital-
marktdaten von borsennotierten Unternehmen ab. Allerdings bilden die am Kapitalmarkt
beobachteten Transaktionen zum einen nur niedrige Beteiligungsquoten an den Unterneh-
men ab. Zum anderen besteht aufgrund der Kapitalmarktorientierung des Unternehmens
eine organisatorische Trennung zwischen dem Verkédufer und Kaufer sowie der Unterneh-

mensorganisation’.

Aufgrund dieser Trennung werden Kaufer und Verkaufer ihre von personlichen Ertragsteu-
ern beeinflussten Entscheidungen in der Regel unabhingig von der laufenden Besteuerung
auf Ebene des jeweiligen Unternehmens treffen. Auch das Management des Unternehmens
wird seine Unternehmensentscheidungen nicht vorrangig an der Ertragsbesteuerung der
Anteilseigner ausrichten8. Auch wird die Transaktion keine Auswirkung auf fiir Ertragsteu-
ern relevante Unternehmensentscheidungen haben. Daher wird das Management im
Rahmen einer ordnungsgemafien Unternehmensfithrung vorrangig die laufende Ertragsbe-
steuerung des Unternehmens entlang von Steuerkennziffern wie z.B. der
Konzernsteuerquote optimieren®. Ferner wird das Management eines boérsennotierten
Unternehmens Ausschiittungen an seine Anteilseigner unter ertragsteuerlichen Aspekten
prifen und optimieren!0. Aber allein schon aus der Tatsache heraus, dass dem Management

einer borsennotierten Gesellschaft die von diversen Faktoren abhidngige Ertragsteuerbelas-

7 Vgl. Stenert (2011), S. 65 ff.
8 Vgl. Stenert (2011), S. 72.

9 Vgl. Endres (2005), S. 163.
10 Vgl. Stenert (2011), S. 65 ff.
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tung der am Kapitalmarkt agierenden Aktienkdufer und -verkaufer nicht bekannt ist, kon-

nen diese nicht in das unternehmerische Steuerkalkiil einbezogen werden.

Zwischen der Ertragsbesteuerung auf Ebene des Verkédufers und Kaufers sowie auf Ebene
des Unternehmens bei den in der bisherigen empirischen Forschung beobachteten Unter-
nehmensakquisitionen besteht damit regelmafdig keine Interdependenz. Dieses ist jedoch
bei Unternehmensakquisitionen durch mit dieser Untersuchung betrachteten M&A-
Transaktionen anders. Hier ist zu erwarten, dass der Kaufer eines Unternehmens zumindest
dann, wenn er eine Mehrheit an dem Unternehmen erworben hat, Einfluss auf unternehme-
rische Entscheidungen des akquirierten Unternehmens im Rahmen seiner
gesellschaftsrechtlichen Mdglichkeiten nimmt. In diesem Zusammenhang wird der Kéufer
einen Einfluss auf die Gestaltung steuerlich relevanter Sachverhalte nehmen. Dabei wird der
Kaufer regelmifiig die kumulierte Ertragsbesteuerung sowohl auf Ebene des erworbenen

Unternehmens als auch auf seiner personlichen Ebene optimieren!!.

Die kumulierte Ertragsbesteuerung hingt dabei von individuellen Faktoren auf Ebene des
erworbenen Unternehmens und des Kaufers ab. Vorrangig ist zunachst die Rechtsform der
beteiligten Parteien. Relevant sind weiter die individuelle Ertrags- und Finanzierungssitua-
tion des erworbenen Unternehmens und des Kéufers. Ein Ziel kann es sein, dass der Kaufer
Finanzierungsaufwendungen steuerlich mit operativem Ergebnis des erworbenen Unter-
nehmens verrechnen will!2. Weitere Moglichkeiten bestehen in der Nutzung von Verlust-
vortragen im Konzern. Zuletzt wird es einem Kaufer darum gehen, den gezahlten Kaufpreis,
der tiber dem Buchwert der Wirtschaftsgiiter und Schulden des erworbenen Unternehmens
liegt, tiber Abschreibungen steuerlich geltend zu machen. Hier kénnen nach den Steuerge-
setzen jedoch Interdependenzen bei der Besteuerung des Verkdufers und des Kiufers
entstehen. Wenn z.B. der Verkaufer im Rahmen eines Share Deals einen Verkaufsgewinn zu
versteuern hatte, konnte der Kiufer zumindest in Deutschland bis zur Unternehmen-
steuerreform  1999/2000/2001 durch die im Abschnitt 3.4.5 dargestellten

Umstrukturierungen nach der Akquisition eine Abschreibung des Kaufpreises erreichen.

Ein bisher nur wenig in der empirischen Forschung beachteter Effekt ist, dass die im Rah-

men des Lock-in Effekts vom Verkaufer auf den Kaufer uberwalzten Steuerkosten durch

11 Vgl. Belz/Robinson/Ruf/Steffens (2013).
12 Vgl. Jansen (2008), S. 138.
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Management der Beteiligung reduziert werden kénnen?!3. Neben diesem Aspekt greift diese
Untersuchung auf, dass Akquisitionspreise im Rahmen von Verhandlungen zwischen Kaufer
und Verkaufer entstehen. Wenn Steuerkosten auf der Verkauferseite und Steuerersparnisse
auf der Kiuferseite verhandelt werden, kann durch ein Bieterverfahren und den damit

entstehenden Wettbewerb auf der Kiuferseite ein Preisdruck entstehen.

Ziel dieser Untersuchung ist es daher, den Einfluss von Ertragsteuern auf die individuelle
Situation des Verkaufers, des Kaufers und des akquirierten Unternehmens zu identifizieren
und unter Beriicksichtigung eventueller Interdependenzen die Auswirkungen auf die

Preisbildung bei Unternehmensakquisitionen zu analysieren.

Im Abschnitt 2 dieser Untersuchung wird dazu auf die wirtschaftlichen Motive und rechtli-
chen Gestaltungen von Unternehmensakquisitionen eingegangen. Abschnitt 3 untersucht
die fir Unternehmensakquisitionen geltenden Regelungen des deutschen Ertragsteuer-
rechts. Abschnitt 4 stellt den Einfluss von Ertragsteuern auf Unternehmensbewertungen dar,
die fiir Kaufer und Verkaufer in einer Unternehmensakquisition das wesentliche, betriebs-

wirtschaftliche Instrument zur Bestimmung von Grenzpreisen ist.

In Abschnitt 5 wird dann basierend auf den iliber Unternehmensbewertungen ermittelte
Grenzpreise und unter Beriicksichtigung von individuellen Steuerzuschligen und -
abschldgen die Preisbildung in einer Verhandlungssituation zwischen Verkaufer und Kaufer

in einer formalen Analyse betrachtet.

Abschnitt 6 beleuchtet mit einem Fallstudienansatz den Einfluss von Ertragsteuern auf das
Verhalten von Unternehmen nach Akquisitionen. Hier wird anhand ausgewahlter Beobach-
tungen von Zielunternehmen aus Unternehmensakquisitionen untersucht, ob die
ertragsteuerliche Optimierung im Rahmen eines ,Tax Management” nach der Akquisition
erfolgt und damit - neben dem Lock-in Effekt und dem Kapitalisierungseffekt - fiir die

Preisbildung im Rahmen von Unternehmensakquisitionen relevant ist.

In Abschnitt 7 werden die als Anlage beigefiigte empirische Untersuchungen von Hab-
ben/Oestreicher (2016, 2018) zusammengefasst, die Hypothesen zur Preisbildung bei

Unternehmensakquisitionen basierend auf einer kombinierten Datenbasis von Transakti-

13 Vgl. Belz/Robinson/Ruf/ Steffens (2013)
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ons- und Finanzdaten der Datenbanken ZEPHYR und AMADEUS des Anbieters Bureau van

Dijk empirisch nachgeht. Abschnitt 8 schliefst mit einer Zusammenfassung.

20



2 Motive und Gestaltung von Unternehmensakquisitionen

2.1 Uberblick

Als Unternehmensakquisition wird der Kauf eines ganzen Unternehmens, eines Unterneh-
mensteils oder eines Betriebs durch ein anderes Unternehmen verstanden. Der Kaufer wird
dabei nach der Akquisition in Abhéngigkeit des libernommenen Unternehmensanteils und
der damit verbundenen Gesellschafterrechte einen Einfluss auf das erworbene Unterneh-

men austiiben.

Aus okonomischer Sicht findet eine Unternehmensakquisition nur dann statt, wenn der
Kaufer eines Unternehmens dem Verkaufer einen Preis zahlt, der seinen Grenzpreis iiber-
steigt. Dazu muss der Kaufer den Wert des Unternehmens unter seinem Einfluss hoéher
einschdtzen als unter dem Einfluss des Verkaufers. Der Kiufer muss also durch seinen
Einfluss eine Wertsteigerung des akquirierten Unternehmens erreichen koénnen, die der
Verkéufer nicht erreichen kann. Diese Wertsteigerung kann durch besseres Management
des erworbenen Unternehmens, aber auch durch Interaktion des Unternehmens des Kaufers

mit dem erworbenen Unternehmen entstehen.

Bei Unternehmensakquisitionen ist in der Regel die kumulierte Gewinnmaximierung aus der
Interaktion des Unternehmens des Kaufers mit dem erworbenen Unternehmen wertbe-
griindend!*. Das Prinzip der unbedingten Gewinnmaximierung wurde zu Beginn der
betriebswirtschaftlichen Forschung noch kontrovers diskutiert!>. So lehnte Schmalenbach
die Gewinnmaximierung als alleiniges Leitprinzip ab, weil die optimale Giiterversorgung der
Volkswirtschaft dadurch nicht zwingend gewahrleistet wird!6. Dagegen stellt Gutenberg auf
die Aufgabe eines Unternehmens als private Wirtschaftseinheit ab, mit den von ihm gefiihr-
ten Betrieben unter Einsatz von Produktionsfaktoren Leistungen fiir Dritte zu erbringen. Es
stehe dabei regelmafdig im Wettbewerb mit anderen Unternehmen um die Produktionsfak-
toren und Abnehmer der hergestellten Leistungen. Nur wenn das Unternehmen von dem
erwerbswirtschaftlichen Prinzip geleitet wird, kann es demnach zielgerichtete und damit
effiziente Entscheidungen tiber Ressourcen treffen!’. Am Ende der betriebswirtschaftlichen

Diskussion steht die Erkenntnis, dass die Gewinnmaximierung und damit verbundene

14 Vgl. Rappaport (1986).

15 Vgl. Wohe (2002), S. 40 ff.

16 Vgl. Schmalenbach (1931), S. 95.
17 Vgl. Gutenberg (1958), S. 464.

21



monetdre Ziele zwar zentrales Motiv betriebswirtschaftlichen Handelns sein werden, dieses
aber von weiteren nichtmonetdren Nebenzielen begleitet wird!8. In der volkswirtschaftli-
chen Literatur wird ebenfalls abstrakt vom Motiv des Gewinnstrebens ausgegangen, wenn
das Verhalten und Anreize von Marktteilnehmern in vereinfachten Modellen betrachtet

werden (,,Profit-Maximization-Hypothesis“)19.

2.2 Okonomische Motive fiir den Verkauf von Unternehmen

Aus der Sicht des Verkaufers eines Unternehmens gibt es in der Regel nur ein wesentliches
Motiv. So wird der Verkaufer nur dann verkaufen, wenn er den durch den Unternehmens-
verkauf realisierten Kaufpreis in eine Alternativanlage investieren kann, die aus seiner Sicht
eine bessere Rendite aus Ertrags- und Risikogesichtspunkten verspricht. Dazu miissen dem
Verkéufer subjektiv attraktivere Alternativanlagen als das zu verkaufende Unternehmen zur

Verfligung stehen.

Risiken koénnen zum einen in der operativen Organisation des verkauften Unternehmens
existieren, die der Verkaufer mit seiner Kapital- und Managementkapazitiat nicht bewaltigen
kann oder aus strategischen Gesichtspunkten heraus nicht bewaltigen will. Diese Risiken
liegen regelmaflig in fehlendem Zugang zur Investitionsfinanzierung oder in fehlenden
personellen Ressourcen. Zum anderen kénnen strategische Risiken bestehen, die aufgrund
eines sich dndernden Markt- und Wettbewerbsumfeldes das Geschaftsmodell des Unter-
nehmens gefidhrden. Dabei kann der Verkaufer auch Erwartungen aus Informationen
ableiten, die er aus dem zu verkaufenden Unternehmen gewinnt und die dem Kaufer mog-

licherweise nicht zur Verfiigung stehen.

Solche Risiken kdnnen sich zunachst in einer Erfolgskrise und anschliefiend in einer Liquidi-
tatskrise niederschlagen. In einer solchen Situation reduzieren sich die Handlungs-
moglichkeiten des Unternehmens, so dass ein (Not-)Verkauf zur Sanierung notwendig
werden kann. Einen Sonderfall bildet der Verkauf des Unternehmens aus der Insolvenz
heraus. Schafft es ein Unternehmen nicht, die Unternehmenskrise durch vorinsolvenzliche
Sanierungsmafinahmen zu iiberwinden und tritt es in ein Insolvenzverfahren ein, bietet der
Unternehmensverkauf durch den Insolvenzverwalter im Rahmen einer iibertragenden

Sanierung eine Moglichkeit, das Unternehmen fortzufiihren.

18 Vgl. Heinen (1962), S. 11 ff.
19 Vgl. Tirole (1988), S. 34.
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Weitere Griinde fiir den Verkauf eines Unternehmens kénnen in der Person des Gesellschaf-
ters liegen. Gerade im Bereich mittelstandischer Unternehmen werden die Gesellschafts-
anteile von operativ tatigen Geschaftsfiihrern gehalten. Eine besondere Fallgruppe bilden
dabei die sogenannten Familienunternehmen, in denen die Unternehmensbeteiligung und
die Geschaftsfiihrung in den Handen einer Familie liegen. In diesen Konstellationen kann es
aufgrund fehlender familieninterner Nachfolge zur Notwendigkeit eines Unternehmensver-

kaufs kommen.

2.3 Okonomische Motive fiir die Akquisition von Unternehmen

2.3.1 Uberblick

Das wesentliche 6konomische Motiv einer Unternehmensakquisition wird aus Sicht des
Kaufers regelmafdig die Erwartung sein, dass er den Unternehmenswert des akquirierenden
Unternehmens steigern kann. Diese Erwartung kann schon in der Managementfahigkeit des
Kaufers, mit der er das erworbene Unternehmen aus Ertrags- und Risikogesichtspunkten

besser als der Verkaufer fithren kann, begriindet sein.

Geleitet von dem Motiv der kumulativen Gewinnmaximierung des Gesamtunternehmens des
Kaufers und des akquirierten Unternehmens finden sich sowohl in der betriebswirtschaftli-
chen als auch in der volkswirtschaftlichen Literatur differenzierte Erklarungsansitze zu den

Motiven von Unternehmensakquisitionen.

Preis- und Mengen- Skalen- und Spekulative und
anpassungen durch Verbundeffekte personenbezogene
Marktmacht Motive
Monopol und Oligopol Skalenertrage Agency-Theorie
bei homogenen (Economies of Scale)
Produkten
Horizontale Interaktion Verbundertrage Marktunvollkommenheiten
bei komplementaren (Economies of Scope)
Produkten
Vertikale Integration Risikokostenreduktion

(Portfoliotheorie)
Tabelle 1: Okonomische Motive fiir Unternehmensakquisitionen

Quelle: Eigene Darstellung.
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Industrieokonomische Ansitze stellen auf die Steigerung von Gewinnen durch Preis- und
Mengenanpassungen nach der Akquisition ab, die insbesondere bei unvollkommenem
Wettbewerb durchgesetzt werden konnen. Betriebswirtschaftliche Ansitze im Bereich der
Produktions- und Finanzierungstheorie sehen dagegen Gewinnsteigerungsmoglichkeiten
insbesondere durch Synergie- und Verbundeffekte und die damit erzielbare Kostenredukti-
on. Neben den klassischen, auf die Gewinnmaximierung des Gesamtunternehmens
abzielenden Ansitzen werden in der Literatur auch spekulative und personenbezogene
Motive diskutiert, die auf Gewinnmaximierung der in einem Unternehmen engagierten

Institutionen abstellen.

2.3.2 Preis- und Mengenanpassungen nach Akquisitionen
2.3.2.1 Marktmacht bei homogenen Produkten

Einer der klassischen, in der Industrie6konomik entwickelten Erklarungsansitze fiir Unter-
nehmensakquisitionen ist das Streben von Unternehmen nach einem Monopol oder einem

Oligopol?0 und den damit verbundenen héheren Unternehmensgewinnen.

Im vollkommenen Wettbewerb wird bei steigenden Grenzkosten der Produktion und einer
preiselastischen Nachfrage die optimale Produktionsmenge dann erreicht, wenn die Grenz-
kosten den Grenzpreis erreichen. Ein Monopolist kann dagegen eine geringere
Produktionsmenge wahlen, um einen héheren Preis durchzusetzen. Er kann damit einen
Teil der Konsumentenrente vereinnahmen und damit eine hohere Produzentenrente errei-
chen. Dagegen sinkt die Konsumentenrente erheblich durch den Mengenriickgang und den
Preiseinstieg. Im Ergebnis ist der Rentenverlust der Konsumenten allerdings so stark, dass
die gesamtwirtschaftliche Rente, also die Summe aus Produzenten- und Konsumentenrente,
insgesamt sinkt?l. So kommt es neben der Umverteilung der Rente zugunsten des Monopo-
listen auch zu einem aus Okonomischer Sicht ungewiinschten gesamtwirtschaftlichen

Wohlfahrtsverlust?2.

Differenzierter ist die Preis- und Mengenanpassung in einem Modell eines einfachen Oligo-

pols mit homogenen Giitern und einer negativen Nachfrageelastizitit zu beurteilen23.

20 Vgl. Jansen (2008), S. 133.

21 Vgl. z.B. Tirole (1988), S. 67.

22 Vgl. Harberger (1954), S. 77 ff.

23 Vgl. Farell/Shapiro (1990), S. 107 ff.
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Fusionieren zwei Unternehmen in einem Oligopol mit einer geringen Anzahl von anderen
Wettbewerbern, wird sich das Preis- und Mengenverhalten der beiden fusionierten Unter-
nehmen und der verbleibenden Unternehmen nach der Fusion andern. Sofern die
Grenzkosten aller Unternehmen im Oligopol gleich sind, wird ebenfalls ein Mengenriickgang
bei gleichzeitigem Preisanstieg liber die Grenzkosten der Produzenten hinaus erfolgen.
Damit geht wie im Monopol eine Umverteilung der erzielten Rente zugunsten der Produzen-
ten und damit der beiden fusionierten Unternehmen bei einem gleichzeitigen

gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtsverlust einher24,

Wenn allerdings Synergieeffekte zu Kosteneinsparungen und damit zu einem Riickgang der
Grenzkosten in dem fusionierten Unternehmen fiihren, wird das fusionierte Unternehmen
seine Produktionsmenge zulasten der verbleibenden Unternehmen ausweiten konnen.
Daraus kann im Gleichgewicht nach der Fusion ein Preisriickgang entstehen, der aufgrund
der negativen Nachfrageelastizitit zu einer Mengenausweitung fiihrt. Auch in diesem Fall
konnen die beiden fusionierten Unternehmen einen Rentenzuwachs erzielen. Dieser setzt
sich aus dem Effizienzgewinn und einem Anteil am gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrts-

gewinn zusammen?5,

In jedem Fall wird sich aber durch die Bildung von Monopolen oder Oligopolen die Produ-
zentenrente der beiden fusionierten Unternehmen zulasten vergroéfiern, sofern aufgrund
von Marktzutrittsbarrieren keine anderen Unternehmen in das Monopol oder Oligopol

eintreten?e,

2.3.2.2 Horizontale Integration bei komplementiren Produkten

Nicht nur Produzenten homogener Produkte, sondern auch Produzenten von komplementa-
ren Produkten konnen aufgrund von moglichen Preis- und Mengenanpassungen einen
Anreiz zum Zusammenschluss durch eine Unternehmensakquisition haben. Bieten sie nach
einem solchen Zusammenschluss ihre komplementdren Produkte in einer integrierten
Gesamtkalkulation an, kann aufgrund von Preis- und Mengeneffekten die konsolidierte

Produzentenrente hoher sein als die kumulierte Rente der beiden einzelnen Unternehmen.?”

24 Vgl. Varian (2010), S. 497 ff,, 519.

5 Vgl. Kleinert/Klodt (2000), S. 25 ff.
6 Vgl. Farell/Shapiro (1990), S. 107 ff.
27 Vgl. Economides/Salop, S. C. (1992)
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2.3.2.3  Vertikale Integration

Ein weiteres Motiv flir Unternehmensakquisitionen besteht in der Internalisierung von
externen Effekten aus horizontalen Lieferantenketten. So zeigte Spengler (1950) in einem
einfachen Modell eines Produzenten und eines Handlers eines einzelnen Produktes, dass
eine getrennte vertikale Struktur in Monopolen sogar zu negativer Externalitat fithren kann.
Sind beide Marktteilnehmer unabhingig, setzen sie als Monopolisten unter individueller
Gewinnmaximierung Preise und Mengen fest. Verbinden sich beide Unternehmen, steigt in
einer Gesamtmaximierung die Produzentenrente des Gesamtunternehmens, wahrend
gleichzeitig der Abgabepreis des Endproduktes. Dadurch steigt die Konsumentenrente, so
dass durch vertikale Integration ein gesamtwirtschaftlicher Wohlfahrtsgewinn entstehen

kann?s,

2.3.2.4 Grenzen durch das Wettbewerbsrecht

Grenzen von Unternehmensakquisitionen in Monopolen oder Oligopolen werden durch
nationale oder internationales Wettbewerbsrecht gesetzt, dass im Rahmen einer Fusions-
kontrolle die Priifung und Genehmigung von Unternehmenszusammenschliissen durch eine
Kartellbehdrde vorsehen kann2°. Unternehmensakquisitionen in Deutschland kénnen daher
der kartellrechtlichen Zusammenschlusskontrolle nach §§ 35 ff. GWB oder der europaische

Zusammenschlusskontrolle nach der FKVO30 unterliegen.

2.3.3 Skalen- und Verbundeffekte

Neben den industrie6konomischen Erkldrungsansitzen werden in der betriebswirtschaftli-
chen Produktionstheorie weitere Argumente fiir Unternehmensakquisitionen unter dem
Oberbegriff der Synergieeffekte gebildet. Einer dieser Effekte bilden die Skalenertrage, die
das Verhaltnis von Verdanderungen des Faktoreinsatzes und der daraus resultierenden
Produktionsmenge beschreiben. Wenn unter linearer Steigerung der eingesetzten Produkti-
onsfaktoren iiberproportionale Produktionssteigerungen entstehen, sind die Skalenertrage
positiv. In diesem Fall kann eine Ausweitung der Produktionskapazititen durch Unterneh-

mensakquisitionen betriebswirtschaftlich sinnvoll sein.

28 Vgl. fiir eine allgemeine Herleitung z.B. Tirole (1988), S. 175 oder fiir ein Beispiel in der der amerikanischen Automobilin-
dustrie Bresnahan/Reis (1985).

29 Vgl. Maier in: Sagasser/Bula/Briinger (2011), § 7 Rn. 5.

30 Verordnung (EG) Nr. 139/2004 des Rates vom 20. 1. 2004 tiber die Kontrolle von Unternehmenszusammenschliissen (ABL
L 24vom 29.1.2004,S. 1.
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Der Begriff der Verbundeffekte stammt ebenfalls aus der Produktionstheorie und beschreibt
die Auswirkungen einer Mehrproduktfertigung3!. Positive Verbundeffekte entstehen, wenn
die durchschnittlichen Produktionskosten aufgrund wachsender Anzahl von Produkten
sinken. In solchen Fillen kann eine Diversifikation des Produktportfolios durch Unterneh-
mensakquisitionen den Unternehmensgewinn und damit den Unternehmenswert

iiberproportional steigern.

2.3.4 Risikokostenreduktion

Neben den Synergie- bzw. Ertragseffekten auf der Produktionsseite wird aus finanzwirt-
schaftlicher Sicht das Argument der Risikoreduktion fiir die Kapitalgeber des Unternehmens
gesehen. Dieses Argument wurde in der Vergangenheit insbesondere bei Unternehmensak-
quisitionen durch Mischkonzerne gefiihrt und ist grundsitzlich zutreffend. Allerdings
entstehen dadurch in einem vollkommenen Markt keine Wertsteigerungen fiir die Investo-
ren, die in das Unternehmen investiert sind, da diese eine vergleichbare Risikostreuung
alternativ durch Diversifikation ihrer Anlagen erreichen kdnnen3z Dieses Argument ist

daher nur bedingt geeignet, Unternehmensakquisitionen zu rechtfertigen.

2.3.5 Grenzen durch Verwaltungs- und Biirokratiekosten

Die dargestellten Skalen- und Verbundeffekte unterliegen jedoch Wachstumsgrenzen. So
wird in der Literatur davon ausgegangen, dass bei wachsenden Unternehmensgrofien
aufgrund von Verwaltungs- und Biirokratiekosten Skalen- und Verbundeffekte abnehmen
und sich - bei Uberschreiten der optimalen Unternehmensgréfie - ins Negative verkehren.
Ist diese ideale Unternehmensgrofde liberschritten, konnen Unternehmensakquisitionen
durch den damit verbundenen exponentiellen Anstieg von Verwaltungskosten nachteilig

wirken.

2.3.6 Spekulative und personenbezogene Motive

Die auf Jensen (1986) zuriickgehende Theorie der ,Agency Costs of Free Cash Flow" basiert
auf der Prinzipal-Agenten-Theorie der neuen Institutionendkonomik33. Diese geht von der

Annahme aus, dass zwischen Management und Anteilseignern Informationsasymmetrien

31 Vgl. Panzar/Willig R. D. (1981).
32 Vgl. Amihud/Lev (1981).
33 Vgl. Jensen (1986), S. 323 ff.
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bestehen34. Gleichzeitig existiert ein Konflikt zwischen den Interessen des Managements
und denen der Anteilseigner iiber die Grofde des Unternehmens und damit die Verwendung

von freien finanziellen Mitteln35.

Daher wird die Verwendung der durch ein Unternehmen erwirtschafteten finanziellen
Mittel (Cashflow) durch sein Management betrachtet. Dabei wird zundchst ein Branchen-
zyklus unterstellt, der nach einer Investitionsphase in Forschung und Entwicklung oder
Produktionsmittel in eine Wachstums- und Reifephase iibergeht. Insbesondere in so entwi-
ckelten Branchen konnen hohe Zahlungsiiberschiisse entstehen, denen nur noch geringe
Erhaltungsinvestitionen gegeniiberstehen3é. In diesem Fall sollte das Management diese
freien finanziellen Mittel an die Anteilseigner auskehren und so die erneute Allokation tiber

den Kapitalmarkt ermdglichen37.

Wenn das Management aufgrund von Verglitungsstrukturen oder anderen Privilegien den
Anreiz hat, seinen Einflussbereich zu erhalten, wird es dagegen die finanziellen Mittel im
Unternehmen halten. Das Management wird diese finanziellen Mittel dann auch selbst tiber
Unternehmensakquisitionen investieren und verwalten. Dabei wird es moglicherweise
unrentable Akquisitionsentscheidungen treffen, die bei einer Aufnahme der finanziellen
Mittel iiber die Kapitalméarkte und der damit verbundenen Kapitalmarktkontrolle nicht

moglich gewesen warens3s,

Als eine Begrenzung, die disziplinierend auf das Management wirken kann, wurde der
Begriff des ,Market for Corporate Control“ gepragt39: Zunachst greifen unternehmensinter-
nen Uberwachungsmechanismen, wie sie z.B. bei Aktiengesellschaften in Deutschland durch
den Aufsichtsrat als Kontrollorgan gegeniiber dem Vorstand als Management ausgelibt
werden. Versagen diese Uberwachungsmechanismen aufgrund mangelnder Fihigkeiten
oder fehlenden Willens, und setzt sich ein ineffizientes, auf personenbezogene Optimierung
ausgerichtetes Management durch, wird dieses die Ertragslage des Unternehmens und
damit den Marktwert negativ beeinflussen??. Fallende Borsenkurse bieten Einstiegsmog-

lichkeiten fiir professionelle Investoren, die auf einen Austausch des Managements driangen

34 Vgl. Kuhner/Maltry (2006), S. 18.
35 Vgl. Jensen (1986), S. 323.

36 Vgl. Kuhner/Maltry (2006), S. 18.
37 Vgl. Jensen (1986), S. 323.

38 Vgl. Jansen (2008), S. 138.

39 Vgl. Manne (1965).

40 Vgl. Jensen (2003).
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werden. Diese Investoren, die letztendlich tiber die Revitalisierung des Unternehmens
Wertsteigerungen realisieren wollen, werden auch als ,External Corporate Control“ be-

zeichnet4l,

2.3.7 Ertragsteuern als 6konomisches Motiv

Die bisher diskutierten 6konomischen Motive basieren auf Modellen und Annahmen, die
grundsatzlich ohne den Einfluss von Ertragsteuern aufgestellt wurden. Fraglich ist aber, ob
Ertragsteuern lediglich eine zu optimierende Nebenbedingung darstellen oder in diesen
Gewinnsteigerungsmoglichkeiten angelegt sein konnen, die ein eigenstiandiges Argument

fiir die Durchfithrung von Akquisitionen bilden*2.

Zum einen kann sich die Steuerlast des akquirierten Unternehmens durch die kaufbedingten
Steuerfolgen reduzieren. Dazu gehdren die Abschreibung stiller Reserven, die Absetzung
von Finanzierungskosten als steuerlich abzugsfihige Ausgaben oder die Nutzung von
Verlustvortragen*3. Neben den kaufbedingten steuerlichen Optimierungsmoglichkeiten gibt
es weitere Moglichkeiten, die Steuerbelastung eines Unternehmens zu optimieren, so dass
dadurch wirtschaftliche Vorteile bei dem Kaufer entstehent. Damit handelt es sich um
Steuersynergien, die der Kaufer nach der Akquisition mit dem akquirierten Unternehmen
erzielen kann. Diese werden unter dem Begriff ,Tax Management” in Konzernen diskutiert,

worunter insbesondere die folgenden Mafinahmen verstanden werden konnen*s:

e Senkung der effektiven Steuerquote durch Erhéhung von permanenten Buchwertdif-

ferenzen,
e Verrechnung von Verlusten im Konzern,
e Gewinnverlagerung durch Gestaltung von Verrechnungspreisen im Konzern, und
e Gewinnverlagerung durch den Einsatz von Fremdfinanzierung im Konzern.

Waihrend im nationalen Rahmen Unternehmensakquisitionen eher dann zu erwarten sind,

wenn nicht nur allgemeine Steuervorteile, sondern auch konkrete Subventionen zu erwar-

41 Vgl. Manne (1965).

42 Vgl. Armstrong/Blouin/Larcker (2012)

43 Vgl. Jansen (2008), S. 138.

4+ Vgl. Belz/Robinson/Ruf/Steffen (2013).

45 Vgl. Scheifele in Meyer-Sparenberg/Jackle (2017), § 25 Rn. 47 ff.

29



ten sind, hat die Realisierung von Steuervorteilen im internationalen Umfeld eine hohere
Bedeutung. Es ist aber tatsachlich fraglich, ob Steuersynergien als eigenstandiges Motiv zur

Durchfiihrung von Unternehmensakquisitionen zu erfassen sind.
2.4 Rechtliche Gestaltung einer Unternehmensakquisition
2.4.1 Uberblick

Bei einer Unternehmensakquisition wird zwischen den Grundformen des Kaufs der Ge-
samtheit der einzelnen Wirtschaftsgiiter des Unternehmens (Vermdégenserwerb oder Asset
Deal) und dem Kauf von Gesellschaftsanteilen an den Unternehmenstrager (Beteiligungser-

werb oder Share Deal) unterschieden?t.

Die Gestaltung des Unternehmenskaufs hat nicht nur rechtliche Auswirkungen. Da das
deutsche Ertragsteuerrecht die Besteuerungsfolgen zunachst an das Zivilrecht kniipft, sind
damit erhebliche steuerliche Wirkungen verbunden. Bei wirtschaftlicher Abgrenzung des
Vertragsgegenstands wird daher die rechtliche Gestaltung des Unternehmenskaufs letztend-

lich auch durch steuerliche Motive beeinflusst.
2.4.2 AssetDeal

Bei einem Asset Deal wird ein Unternehmen in seinen aus Einzelwirtschaftsgiitern beste-
henden Bestandteilen im Rahmen der Einzelrechtsnachfolge erworben. Diese Wirtschafts-
giiter bilden in ihrer Gesamtheit die unternehmerische Einheit. Mit dem Asset Deal kommt
es zu einem Wechsel des zivilrechtlichen Unternehmenstrigers durch Ubertragung des
Eigentums an den im Unternehmen vorhandenen Sachen und Rechten sowie die Ubertra-

gung der vom Unternehmen eingegangenen Vertragsbeziehungen.

Im schuldrechtlichen Unternehmenskaufvertrag wird eine Vielzahl von Einzelvertragen
kumulativ abgeschlossen*’. Die im Unternehmen vorhandenen Wirtschaftsgiiter werden im
Rahmen eines Sachkaufs nach den §§ 433 ff. BGB tlibertragen. Bei den immateriellen Wirt-
schaftsgiitern liegt dagegen ein Rechtskauf nach § 453 BGB vor. Wahrend es sich bei diesen
um Ubertragungen um zweiseitige Vertrige zwischen dem Verkiufer und dem Kiufer des

Unternehmens handelt, konnen die Vertragsbeziehungen des Verkaufers des Unternehmens

46 Vgl. Jacobs/Endres/Sprengel in: Jacobs (2016), S. 1192.
47 Vgl. Picot in: Picot (2015), S. 301.
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zu Dritten z.B. im Rahmen von Liefer-, Abnahme, Miet- oder sonstigen Dauerschuldverhalt-
nissen nur mit Zustimmung des jeweiligen Dritten gemafd § 415 BGB iibertragen werden.
Besondere Regelungen gelten hier insbesondere fiir Arbeitsverhaltnisse. Nach § 613a BGB
wird der sogenannte Betriebsiibergang definiert, bei dem ein Betrieb oder Betriebsteil
durch Rechtsgeschift auf einen anderen Rechtstrager als Kaufer iibergeht. In diesem Fall
tritt der Kaufer in die Rechte und Pflichten der im Zeitpunkt des Betriebsiibergangs beste-
henden Arbeitsverhiltnisse ein. Da die einzelnen Sachen und Rechte im Rahmen des
schuldrechtlichen Ubertragungsgeschiftes nach §§ 873 ff., 929 ff. BGB durch Singularsuk-
zession ibertragen und abgetreten werden, bedarf es nach dem sogenannten
Bestimmtheitsgrundsatz einer klaren Festlegung, welche Einzelbestandteile des Unterneh-

mens im Wege des Ubertragungsgeschiifts auf den Kiufer iibergehen*s.
2.4.3 Share Deal

Bei einem Share Deal werden dagegen die Anteilsrechte an einer Kapitalgesellschaft, also
dem zivilrechtlichen Unternehmenstrager, selbst libertragen. Eine Kapitalgesellschaft ist
juristisch gesehen eine privatrechtliche Vereinigung aus einem oder mehreren Gesellschaf-
tern. Die Gesellschaft ist eine juristische Person und damit selbststindiger Rechtstrager. Die
Mitgliedsrechte der Gesellschafter werden als Gesellschaftsanteil bezeichnet und kénnen -
ohne Auswirkung auf die Rechtsfahigkeit der Gesellschaft - in Form der Abtretung an einen
Dritten libertragen werden. Bei einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH) bedarf
der Kaufvertrag tiber die zu iibertragenden Anteile, zumindest aber die auf einem Kaufver-
trag beruhende Abtretung der Anteile der Schriftform und muss gemafd § 15 Abs. 3, 4
GmbHG notariell beglaubigt werden. Dagegen kénnen Anteile an einer Aktiengesellschaft
(AG) durch einfachen privatrechtlichen Vertrag verkauft und abgetreten werden. Gleiches
gilt fiir Anteile an Personenhandelsgesellschaften, deren Gesellschafterstand jedoch zum
Handelsregister anzumelden ist. Der Share Deal ist damit zumindest aus rechtlicher Sicht

aufgrund der einfacheren Bestimmung des Kaufgegenstands vorzuziehen*.

48 Vgl. Picot in: Picot (2015), S. 301.
49 Vgl. Beisel in: Beisel/Klump (2016), § 1 Tz. 32.
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2.5 Planung und Ablauf einer Unternehmensakquisition

2.5.1 Uberblick

Eine Unternehmensakquisition kann in eine Planungs-, Durchfithrungs- und Integrations-
phase unterschieden werdens?. Im Rahmen der Planung treffen Verkdufer und Kiufer
interne Vorbereitungen, ohne bereits den formellen oder informellen Austausch vorge-
nommen zu haben. Bei der Durchfiihrung ist im Wesentlichen zu unterscheiden, ob der
Verkauf in einer Vertragsanbahnung zwischen zwei Parteien oder durch ein Bieterverfahren
erfolgt. Werden die Planungs- und Durchfiihrungsphasen ausschlief3lich zwischen Verkaufer
und Kaufer bestritten, so beginnt in der Integrationsphase die Einflussnahme des Kaufers

auf das Zielunternehmen.

2.5.2 Planungsphase
2.5.2.1  Vorbereitung des Verkaufers

Auf der Seite des Verkédufers werden, nachdem die Entscheidung fiir einen Verkauf getroffen
wurde, verschiedene Vorbereitungshandlungen empfohlen. Dazu gehort zundchst die
Analyse und Optimierung der wirtschaftlichen Verhaltnisse, z.B. im Bereich der betriebli-
chen Aufwendungen und Investitionen. Weiterhin sollten verkéuferindizierte Strukturen
identifiziert und gegebenenfalls ausgegliedert werden (,Transaction Readiness“). Empfoh-
len wird zuletzt die Zusammenstellung der transaktionsrelevanten Informationen iiber das

Zielunternehmen.

2.5.2.2  Vorbereitung des Kaufers

Zur Planung einer Akquisition wird ein Kaufer seine strategischen Unternehmensziele im
Kontext der Unternehmenssituation und des -umfelds identifizierenSl. Die strategische
Analyse sollte die Bestandsaufnahme nach verschiedenen Mafdstdben beinhalten. Dabei
kann zundchst die unternehmensinterne Wertschopfungskette betrachtet werden, aus der
eine Stirken-Schwichen-Analyse abgeleitet wirds2. Neben der Wertschopfungskette emp-

fiehlt sich eine Analyse der Produkte des Unternehmens z.B. anhand eines Produktlebens-

50 Vgl. Picot (2012), S. 30.
51 Vgl. Jansen (2008), S. 250.
52 Vgl. Jansen (2008) S. 251.
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zyklus. Dariiber hinaus sollte auf die Finanzierung des Unternehmens auf das Unterneh-

menswachstum abgestellt werden, das mit einer Akquisition erreicht werden soll.

2.5.3 Durchfiihrungsphase
2.53.1  Kontaktaufnahme

Die Kontaktaufnahme kann durch Kaufer- oder Verkduferansprache erfolgen, wobei oftmals
externe Berater als Intermediare eingeschaltet werden. Erfolgt die Kontaktaufnahme durch
den Verkaufer, so wird dieser die wesentlichen Informationen in einem ,Information Memo-

randum®“ zusammenfassen.

Sofern nur ein Kaufer und ein Verkiufer zusammentreffen, wird in der Praxisliteratur der
sLetter of Intent” zur Dokumentation der Absicht, zu einem bestimmten rechtsgeschaftli-
chen Ergebnis, also dem Unternehmenskaufvertrag, zu kommen, empfohlens3. Dieser ,Letter
of Intent” stellt eine rechtlich unverbindliche Absichtserklarung durch eine oder beide
beteiligten Parteien dar5% In dieser Absichtserkldrung werden regelmafiig die beteiligten
Parteien, die grundlegenden Annahmen und eine erste Kaufpreisindikation festgehalten.
Weiterhin wird der Ablauf der Unternehmensakquisition, insbesondere die Durchfiihrung
und Modalititen einer Erwerbs- und Unternehmenspriifung (,Due Diligence”) festgelegt

und vereinbart.

Sofern der Verkdufer mehrere Interessenten an seinem Unternehmen hat, bietet sich dage-
gen die Durchfithrung eines Bieterverfahrens an. Dazu bestimmt der Verkédufer den Ablauf
des Verkaufs durch einen sogenannten ,Process Letter”, mit dem der Ablauf des Verkaufs
definiert ist. Die Kaufer werden aufgefordert, ihr Interesse zunichst durch ein indikatives
Angebot zu belegen. Nach der Auswahl der Bieter erfolgt dann die detaillierte Erwerbs- und

Unternehmensprifung.

2.5.3.2 Erwerbs- und Unternehmenspriifung

Sofern der Kaufer und der Verkaufer ihre Absicht zur Durchfiihrung der Unternehmensak-
quisition dokumentiert haben, kann der Kaufer mit einer ausgedehnten Erwerbs- und

Unternehmensprifung (Due Diligence) beginnen. Der Begriff der Due Diligence stammt aus

53 Vgl. Holzapfel/Péllath (2010), S. 9 f.
54 Vgl. Picot in: Picot (2008), S. 31.
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dem US-amerikanischen Rechtskreis und stellt auf die von den handelnden Organen des

Kaufers gebotene Sorgfalt bei Durchfithrung eines Unternehmenskaufs ab%s. Eine Due-

Diligence-Priifung hat die Aufgabe, das Risiko des Kaufers insbesondere aufgrund der im US-

amerikanischen Rechtskreis fehlenden Gewahrleistungsrechte zu minimieren und die Basis

fir vertragliche Gewahrleistungsrechte zu schaffens6. Auch im deutschen Rechtskreis hat

sich die Due Diligence - ohne dass es eine gesetzliche Verpflichtung oder Regelung dafiir

gibt - als Mafdnahme in einem Unternehmenskaufprozess etablierts?.

Die Ausgestaltung der Due-Diligence-Priifung kann sich in Abhdngigkeit von der strategi-

schen Ausrichtung der Akquisition sowie der Geschaftstatigkeit und den Gegebenheiten

beim zu kaufenden Unternehmen auf verschiedene Felder beziehen58:

Ubersicht iiber Erwerbs- und Unternehmenspriifungen

Geschaft (Commercial Due Diligence)
Finanzdaten (Financial Due Diligence)

Steuern (Tax Due Diligence)

Rechtliche Angelegenheiten (Legal Due Diligence)
Human Resources (HR Due Diligence)
Unternehmenskultur (Cultural Due Diligence)
Technik (Technical Due Diligence)

Umwelt (Environmental Due Diligence)

Versicherungen (Insurance Due Diligence)

Tabelle 2: Ubersicht iiber Erwerbs- und Unternehmenspriifungen

Quelle: Holzapfel/Pollath (2010), S. 16-19

55 Vgl. Holzapfel/Péllath (2010), S. 13.
56 Vgl. Picot in: Picot (2008), S. 162.
7 Vgl. Holzapfel/Po6llath (2010), S. 15.

@

58 Vgl. Holzapfel/Pollath (2010), S. 16 ff.; Wirtz (2003), S. 185 ff,; Berens/Brauner in: Berens/Brauner/Strauch (2011), S. 11

ff.; Berens/Hoffjahn/Strauch in: Berens/Brauner/Strauch (2011), S. 129 ff.
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Die Due Diligence hat das Ziel, im Auftrag des Kaufers den Ist-Zustand des Akquisitionsob-
jektes aufzunehmen und auf Ubereinstimmung mit der Akquisitionsstrategie zu priifen. Die
in der Priifung bekannt gewordenen Tatsachen werden dokumentiert und in einem Bericht
an den Kaufer als Auftraggeber zusammengefasst. Hierbei werden in der Praxis auch soge-
nannte ,Dealbreaker” aufgefiihrt, also Tatsachen, deren Eintreten die Akquisition fiir den
Kaufer unméglich macht. Im zweiten Schritt wird der Einfluss der festgestellten Tatsachen
und moglichen Unsicherheiten auf den Kaufpreis gepriift. Sofern Risiken bekannt werden,
die dem Verkaufer zuzurechnen sind, empfiehlt es sich, den Kaufpreis variabel zu gestalten
oder die Risiken durch Verkdufergarantien abzusichern. Zuletzt hat die Due Diligence eine
Dokumentationsfunktion fiir die handelnden Organe des Kaufers. Hier geht es zum einen um
die Sorgfalt der Geschaftsfithrung, wie sie z.B. in den §§ 43 GmbHG und 91 AktG normiert
wird, zum anderen um die Wissenszurechnung im Rahmen vorvertraglicher Informations-
pflichten durch den Verkaufer, die insbesondere fiir spatere Rechtsstreitigkeiten aufgrund
des Eintritts von Risiken und der damit verbundenen Verschlechterung des akquirierten

Unternehmens bedeutend sind®°.

Die Priifung wird regelméaf3ig durch Mitarbeiter des kaufenden Unternehmens sowie spezia-
lisierte externe Berater durchgefiihrt. Hierzu zdhlen in Deutschland insbesondere
spezialisierte Dienstleister (M&A-Berater) sowie die Angehorigen der beratenden Berufe,
also Wirtschaftsprifer, Steuerberater, Rechtsanwalte sowie spezialisierte Betriebswirte und

Ingenieure.

Die zu priifenden Unterlagen miissen von dem zu kaufenden Unternehmen bereitgestellt
werden. In der betriebswirtschaftlichen Praxis ist dazu das Hilfsmittel einer standardisier-
ten Checkliste entwickelt worden, anhand derer die Unterlagen und Informationen
angefordert und systematisiert werden koénnen. Die Daten werden im zu kaufenden Unter-
nehmen selbst oder in einem raumlich abgetrennten Bereich (Datenraum) offengelegt.
Zunehmend etablieren sich virtuelle Datenrdume, in denen die zu priifenden Unterlagen in

elektronischer Form bereitgestellt werden.

Ein Bestandteil der Due-Diligence-Priifung ist die Priifung der steuerlichen Gegebenheiten
und Risiken, die sogenannte Tax-Due-Diligence. Dabei verschafft sich der Kiufer einen

Einblick in die steuerliche Situation der Zielgesellschaft und die Vor- und Nachteile der

59 Vgl. Holzapfel/Péllath (2010), S. 15.
60 Vgl. Holzapfel/Péllath (2010), S. 15.
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rechtlichen und steuerlichen Struktur. Hierbei werden im Wesentlichen ertragsteuerliche
Aspekte untersucht, daneben aber auch Verkehrsteuern und Objektsteuern¢!. Die ertrag-

steuerlichen Priiffelder der Tax Due Diligence kdnnen wie folgt zusammengefasst werden®é2:
e Steuerliche Struktur,

e Abweichungen zwischen Handels- und Steuerbilanz einschliefdlich des steuerbi-

lanziellen Eigenkapitals,
o Gesellschaftsbeteiligungen und die steuerliche Behandlung,

e Behaltefristen aus vorangegangenen Umwandlungsvorgingen und anderen

Transaktionen,
e Verlustvortrage,
e Organschaften,

e Beziehungen zwischen Unternehmen und Gesellschafter sowie konzerninterne

Geschéftsvorfille (Gewinnabgrenzung und Fremdvergleich), und
e Beziehungen unter dem Aufiensteuerrecht (AStG).

Neben der reinen Priifung des Zielunternehmens hat die Tax Due Diligence die Aufgabe,
Hinweise auf die steuerlich optimale Strukturierung der Unternehmensakquisition zu
geben®. Im Wesentlichen werden hier ertragsteuerliche Aspekte wie die Abschreibung des
Verkaufspreises, die Absetzung von Finanzierungsaufwendungen, die Sicherung von Ver-
lustvortragen und Verlustverrechnungen nach der Unternehmensakquisition betrachtet.
Weiterhin sind Verkehrsteuern wie die Grunderwerbsteuer, die bei der Ubertragung von
Grundbesitz im Rahmen des Unternehmenskaufs entsteht, von Bedeutungé+. Zuletzt ist
insbesondere beim Einsatz von neu gegriindeten Holdinggesellschaften der Abzug von

ausgewiesenen Vorsteuern aus den Transaktionskosten zu beriicksichtigen®s.

61 Vgl. Eilers in: Schaumburg (2004), S. 83 ff.

62 Vgl. Eilers/Ortmann in: Picot (2008), S. 148, 151.

63 Vgl. Trimborn in: Berens/Brauner/Strauch (2011), S. 463 ff.

64 Vgl. Trimborn in: Berens/Brauner/Strauch (2011), S. 468.

65 Vgl. Griinwald (2005), S. 1377 ff., BFH, Urteil vom 09. Februar 2012, VR 40/10, DStR 2012, S. 518.
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2.5.3.3 Bieterverfahren

Sofern mehrere Interessenten an dem Unternehmen vorhanden sind, wird in der Praxis ein
sogenanntes Bieterverfahren angestrebt. Die Vorteile werden hauptsachlich in einer Kauf-
preismaximierung und erh6hten Transaktionssicherheit gesehen¢6. Dabei geben die
Interessenten nach der Unternehmenspriifung ein bindendes Angebot ab, und der Kaufer
wahlt daraus seinen bevorzugten Bieter aus (,preferred bidder”), mit dem er in die endgiil-

tige Kaufpreisverhandlung eintritté’.

2.5.34  Vertragsabschluss

Wenn im Akquisitionsprozess keine Tatsachen festgestellt wurden, die dem Abschluss der
Unternehmensakquisition entgegenstehen, und Kiufer und Verkiufer grundlegendes
Einverstandnis iiber den Fortgang des Prozesses haben, beginnt die eigentliche Vertrags-
verhandlung. Die wesentlichen Punkte eines Unternehmenskaufvertrags konnen wie folgt

dargestellt werden®s:

e Vertragsgegenstand in Abhéngigkeit von der rechtlichen Gestaltung (Beteiligun-

gen oder Betriebe und Betriebsteile),
e Gegenleistung (Kaufpreis und Anpassungsklauseln),

e Rechte und Pflichten, darunter Regelungen zur Ubernahme von Mitarbeitern

(Betriebsiibergang nach § 613a BGB),
e Zeitpunkt des wirtschaftlichen und rechtlichen Ubergangs,
e Mingel- und Haftungsrecht sowie vertragliche Garantien, und
e Wettbewerbs- und Geheimhaltungsvereinbarungen.

Dabei haben sogenannte Steuerklauseln eine immer grofdere Beachtung in der Literatur und
Vertragspraxis gefunden. So werden die Steuerpositionen des Zielunternehmens zwar in der
Regel am Stichtag regelmifig offengelegt und in einer Bilanz zum Ubertragungsstichtag

dokumentiert. Allerdings kann es sein, dass durch fehlerhaft erfasste Geschaftsvorfille in

66 Vgl. Voss (2012), S. 44.
67 Vgl. Picot (2012), S. 33.
68 Vgl. Picot in: Picot (2008), S. 207.
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einer Betriebspriifung zusitzliche Steuernachforderungen gestellt werden, die aus dem
Vermogen des Zielunternehmens zu leisten sind und damit dessen Wert schmalern®®.
Steuerklauseln haben daher den Zweck, das Risiko nicht bilanzierter Steuerriickstellungen
auf den Verkiufer abzuwalzen??. Eine Steuerklausel enthalt typischerweise die Definition
des Begriffes Steuern sowie Garantien zu den Steuerpositionen des Zielunternehmens.
Basierend auf den gewahrten Garantien, die auf die Feststellungen der steuerlichen Due
Diligence auszurichten sind, wird sich der K&ufer eine Gewdhrleistung des Verkiufers
zusichern lassen’!, Diese Gewdahrleistung wird oftmals vertraglich der Hohe und der Zeit

nach begrenzt.

Mit Unterzeichnung des Kaufvertrags kommt die rechtliche Gestaltung der Unterneh-

mensakquisition zum Abschluss.

2.5.4 Integrationsphase

Nach der Durchfiihrung der Akquisition beginnt die Integration des erworbenen Unterneh-
mens (,Post-Merger-Integration“) 72. Da geht es vor allem darum, die in der Unternehmens-
akquisition auf Seiten des Kaufers erwarteten Synergien und weitere Potenziale zu heben73.
Auf der operativen Seite kann es zu signifikanten Verdnderungen der vorhandenen Unter-

nehmensprozesse und -organisation kommen.

Zur Optimierung der steuerlichen Gesamtsituation des Kaufers sowie des akquirierten
Unternehmens konnen postakquisitorische Umstrukturierungen notwendig sein, die bei der
Planung der Akquisition bereits angelegt waren. Hierunter fallen Anderungen der gesell-
schaftsrechtlichen Struktur z.B. durch Verschmelzungen, Umwandlungen oder Formwechsel

oder der Abschluss von Unternehmensvertragen.

69 Vgl. Picot (2015), S. 142.

70 Vgl. Hillsmann (2008), S. 2403.

1 Vgl. Bisle (2013), S. 205.

72 Vgl. Bucerius/Schulze-Wehninck (2004).
73 Vgl. Picot (2015), S. 534.

~
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3 Unternehmensakquisitionen im deutschen

Ertragsteuerrecht

3.1 Gesetzliche Grundlagen

Als Ertragsbesteuerung wird die Besteuerung des wirtschaftlichen Ergebnisses von Unter-
nehmen verstanden. Die Ertragsbesteuerung, der Unternehmen in Deutschland unterworfen
sind, wird im Wesentlichen durch das Einkommensteuergesetz (EStG), das Korperschaft-
steuergesetz (KStG), das Solidaritdtszuschlaggesetz (SolZG) und das Gewerbesteuergesetz
(GewStG) geregelt. Weitere relevante Gesetze sind das Umwandlungssteuergesetz (Um-

wStG) sowie das Aufiensteuergesetz (AStG).

Die Ertragsbesteuerung in Deutschland kniipft an die zivilrechtliche Form des Unterneh-
mens an’4. Aufgrund der Trennung der Besteuerung zwischen natiirlichen Personen und
Personengesellschaften auf der einen Seite und juristischen Personen auf der anderen Seite
wird dieses als ,duales System"“ bezeichnet?s. Natiirliche Personen, die als Einzelunterneh-
mer oder als Mitunternehmer in einer Personengesellschaft ein gewerbliches Unternehmen
betreiben, unterliegen mit ihren Einkiinften der Einkommensteuer nach den Regelungen des
Einkommensteuergesetzes (EStG). Die Einkiinfte der juristischen Personen, insbesondere
der Kapitalgesellschaften, werden nach den Bestimmungen des Korperschaftsteuergesetzes
(KStG) mit Korperschaftsteuer belastet. Die Bemessungsgrundlage der Einkommen- und
Korperschaftsteuer ist jeweils das zu versteuernde Einkommen, das nach Mafigabe der
beiden Gesetze regelmafdig durch den Betriebsvermogensvergleich ermittelt wird. Sowohl
auf die tarifméf3ige Einkommen- als auch auf die Korperschaftsteuer wird ein Solidaritéats-

zuschlag erhoben, der als Zuschlag jedoch lediglich eine Tarifwirkung entfaltet.

Neben der Einkommen- und Korperschaftsteuer wird auf gewerbliche Unternehmen die
Gewerbesteuer nach dem Gewerbesteuergesetz (GewStG) erhoben. Die Bemessungsgrund-
lage der Gewerbesteuer ist der Gewerbeertrag, der dem zu versteuernden Einkommen nach

Einkommen- oder Kérperschaftsteuer nach gewerbesteuerlichen Modifikationen entspricht.

74 Vgl. Jacobs/Schaffler/Sprengel (2015), S. 102.
75 Vgl. Jacobs/Schaffler/Sprengel (2015), S. 102.
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3.2 Grundziige laufender Ertragsbesteuerung von Unternehmen
3.2.1 Natiirliche Personen

Unternehmen, die in der Rechtsform des Einzelunternehmens durch eine natiirliche Person
gefiihrt werden, unterliegen der Einkommensteuer, die nach § 1 Abs. 1S.1,§ 2 Abs. 1 Nr. 2
i.V.m. § 15 EStG in der Person des Eigentiimers erhoben wird. Einkommensteuerpflichtig ist
der Eigentiimer als natiirliche Person, das Unternehmen und sein Eigentiimer werden als
einheitliches Steuersubjekt angesehen. Die Einkommensteuer wird auf das zu versteuernde

Einkommen des Unternehmers erhoben.

Das zu versteuernde Einkommen geht zunichst von der Summe der Einkiinfte aus, dabei
werden insgesamt sieben Einkunftsarten abschlieflend gesetzlich definiert. Die Einkiinfte
werden fiir die ersten drei Einkunftsarten Land- und Forstwirtschaft, Gewerbebetrieb und
selbststidndige Arbeit als Gewinn ermittelt, der sich durch Betriebsvermogensvergleich
gemafs der §§ 4 bis 7k und 13a EStG ergibt. Bei den iibrigen vier Einkunftsarten sind die
Einkiinfte der Uberschuss der Einnahmen iiber die Werbungskosten, die nach den Vorschrif-

ten der §§ 8 bis 9a EStG zu ermitteln sind.

Die aus gewerblichen Unternehmen erzielten Einkiinfte aus Gewerbebetrieb nach § 15 EStG
fliefen nach Beriicksichtigung der vertikalen Verlustverrechnung sowie eines horizontalen
Verlustausgleichs in der Summe der Einkiinfte ein. Nach dem gesetzlichen Ermittlungs-
schema wird noch der Altersentlastungsbetrag nach § 24a EStG, der Entlastungsbetrag fiir
Alleinerziehende sowie der Abzug fiir Land- und Forstwirte nach § 13 Abs. 3 EStG zur
Anwendung, so dass sich der Gesamtbetrag der Einkiinfte gemaf3 § 2 Abs. 3 EStG ergibt.

Der Gesamtbetrag der Einkiinfte wird im ndchsten Schritt um die personlichen Sonderaus-
gaben und auflergewohnlichen Belastungen vermindert, woraus sich das Einkommen nach §
2 Abs. 4 EStG ermittelt. Dieses Einkommen, vermindert noch um Freibetrdge nach § 32 Abs.
6 EStG und um die sonstigen, vom Einkommen abzuziehenden Betrage, ist das zu versteu-
ernde Einkommen, welches nach § 2 Abs. 4 EStG die Bemessungsgrundlage fiir die tarifliche

Einkommensteuer bildet.
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Auf die tarifliche Einkommensteuer wird ein Solidaritidtszuschlag erhoben. Er betragt 5,5

Prozent der Einkommensteuer (§ 4 SolzG)7e.

Die Spitzenbelastung aus dem maximal anwendbaren Einkommensteuersatz sowie dem

Solidaritatszuschlag ergibt sich aus der nachfolgenden Tabelle:

Jahr Spitzenbelastung Jahr Spitzenbelastung
1997 55,92% 2007 47,48%
1998 55,92% 2008 47,48%
1999 55,92% 2009 47,48%
2000 53,81% 2010 47,48%
2001 53,81% 2011 47,48%
2002 51,17% 2012 47,48%
2003 51,17% 2013 47,48%
2004 47,48% 2014 47,48%
2005 44,31% 2015 47,48%
2006 44,31% 2016 47,48%
Tabelle 3: Spitzenbelastung mit Einkommensteuer und Solidaritatszuschlag

Quelle: Eigene Darstellung

Neben der Einkommensteuer unterliegt das gewerbliche Unternehmen der Gewerbesteuer
gemafs § 1 GewStG. Diese bemisst sich nach dem Gewerbeertrag, der an das im Rahmen der

Einkommensteuer ermittelte Einkommen aus Gewerbebetrieb ankniipft.

3.2.2 Personengesellschaften

Personengesellschaften haben im deutschen Steuerrecht eine Zwischenstellung. Im Zivil-
recht hat die Personengesellschaft eine eingeschrankte Rechtsfahigkeit. Nach § 14 BGB ist
sie als Personenvereinigung mit der Fahigkeit ausgestattet, Rechte zu erwerben und Ver-
bindlichkeiten einzugehen. Im deutschen Steuerrecht ist sie als selbststiandiges

Steuerrechtssubjekt anerkannt, das nach der Abgabenordnung fiir bestimmte Angelegenhei-

76 Der Solidaritatszuschlag ist eine Ergdnzungsabgabe zur Einkommensteuer und Kérperschaftsteuer. Er wurde 1991
zundchst befristet und ab 1995 unbefristet zur Finanzierung der Kosten der deutschen Einheit eingefiihrt
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ten steuerrechtlich in Anspruch genommen wird??. Hinsichtlich der Einkommensbesteue-

rung greift dagegen das Transparenzprinzip.

Auf Ebene der Personengesellschaft findet zunachst eine gemeinschaftliche Gewinnermitt-
lung statt, die auf der Rechnungslegung der Gesellschaft basiert. Das von der Gesellschaft
erzielte Einkommen wird dann den Eigentiimern in Hohe ihres Anteils im Rahmen einer
einheitlichen und gesonderten Feststellung nach § 180 Abs. 1 Nr. 2 Buchst. a AO so zuge-
rechnet, als ob sie dieses unmittelbar selbst erzielt hitten. Neben den anteiligen
Gesamthandseinkiinften werden in einer zweiten Stufe die Einkiinfte, die auf Ebene der
Gesellschafter unmittelbar oder mittelbar aus oder fiir die Personengesellschaft verein-

nahmt wurden, als Sonderbetriebseinnahmen und -ausgaben beriicksichtigt.

Eine Einschrankung in der Gewinnermittlung findet sich in § 15a EStG, sofern der Gesell-
schafter eine handelsrechtliche Haftungsbeschrankung vereinbart hat. In diesem Fall ist die
Zuweisung von Verlusten nur insoweit mdglich, als diese auch zivilrechtlich getragen
werden miissen. Eine steuerliche Verlustzuweisung iiber das Haftkapital oder dariiber
hinaus eingelegtes Kapital unterbleibt damit. Werden dem Gesellschafter trotz der Haf-
tungsbeschrankung handelsrechtlich Verluste zugewiesen, konnen diese steuerlich nur

vorgetragen und mit zukiinftigen Gewinnanteilen des Gesellschafters verrechnet werden.

Waihrend die Einkommensteuer auf Ebene des Gesellschafters erhoben wird, unterliegt das
gewerbliche Unternehmen der Personengesellschaft der Gewerbesteuer nach § 1 GewStG.
Sie wird von der gewerblichen Personengesellschaft als Gewerbeobjekt geschuldet und
bemisst sich nach dem Gewerbeertrag, der an das im Rahmen der Einkommensteuer ermit-

telte Einkommen aus Gewerbebetrieb ankniipft.

3.2.3 Kapitalgesellschaften

Fiir die Besteuerung von Kapitalgesellschaften wird im deutschen Steuerrecht zwischen der
steuerlichen Sphare der Gesellschaft und ihrer Anteilseigner getrennt (Trennungsprinzip)7s.
Kapitalgesellschaften und andere unternehmerisch tatige Korperschaften mit Sitz oder
Geschiftsleitung in Deutschland sind gemafd § 1 Abs. 1 KStG selbststandig kérperschaft-
steuerpflichtig.

77 Vgl. Rusken in: Klein, § 33 Tz. 7.
78 Vgl. Jacobs/Schaffler /Sprengel (2015), S. 103.

42



Kraft Rechtsform erwirtschaften alle unbeschrankt steuerpflichtigen Kapitalgesellschaften
ausschliellich Einkiinfte als Einkiinfte aus Gewerbebetrieb (§ 8 Abs. 2 KStG). Auch bei
Kapitalgesellschaften wird das Einkommen nach den Vorschriften des Einkommensteuerge-
setzes iiber die steuerliche Gewinnermittlung unter Beriicksichtigung der Maf3geblichkeit

der Handelsbilanz nach den § 8 KStG, §§ 4, 5 EStG ermittelt.

Die Tarifbelastung aus der Korperschaftsteuer wurde bis zum Jahr 2000 durch einen ge-
splitteten Steuersatz ermittelt, der 45% bzw. ab 1998 40% fiir thesaurierte Gewinne und
30% fir ausgeschiittete Gewinne betrug. Ab 2001wurde das Anrechnungsverfahren durch
das Steuerentlastungsgesetz (StEntG 1999/2000/2001) aufgegeben und ein einheitlicher
Steuersatz von 25% festgesetzt, der im Zuge der Unternehmenssteuerreform 2008 auf 15%

gesenkt wurde7°.

Wie bei der natiirlichen Person wird seit 1991 auf die tarifliche Korperschaftsteuer der
Solidarititszuschlag von 5,5 Prozent erhoben. Die Kapitalgesellschaft unterliegt wie die

gewerblichen Einzelunternehmen und Personengesellschaften der Gewerbesteuer.

Die kumulierte Steuerbelastung aus Kérperschaftsteuer, Solidaritdatszuschlag und Gewerbe-

steuer ergibt sich aus der nachfolgenden Tabelle:

Jahr Thesaurierungs-  Ausschiittungs- Jahr Thesaurierungs-  Ausschiittungs-
belastung belastung belastung belastung
1997 57,50% 42,50% 2007 38,36% 38,36%
1998 56,60% 41,60% 2008 29,51% 29,51%
1999 52,30% 42,30% 2009 29,44% 29,44%
2000 51,60% 41,60% 2010 29,41% 29,41%
2001 38,36% 38,36% 2011 29,37% 29,37%
2002 38,36% 38,36% 2012 29,48% 29,48%
2003 39,58% 39,58% 2013 29,55% 29,55%
2004 38,29% 38,29% 2014 29,58% 29,58%
2005 38,31% 38,31% 2015 29,65% 29,65%
2006 38,34% 38,34% 2016 29,72% 29,72%
Tabelle 4: Steuerbelastung mit Korperschaftsteuer, Solidaritatszuschlag und Gewerbe-
steuer

Quelle: Statistisches Bundesamt, KPMG Tax Survey.

79 Unternehmensteuerreformgesetz 2008 (UntStRefG) vom 14. August 2007 (BGBI.1S.1912)
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Eine Besonderheit bei der Besteuerung von Kapitalgesellschaften bildet die in den
§§ 14 ff. KStG geregelte Organschaft. Unter bestimmten Voraussetzungen kann das Einkom-
men einer als Organgesellschaft im Rahmen einer Organschaft eingegliederten
Kapitalgesellschaft einem anderen Steuerpflichtigen als Organtriager zugerechnet werden.
Liegt eine solche Eingliederung vor, erfolgt die Besteuerung ausschliefilich beim Organtra-
ger unter Einschluss des zugerechneten Einkommens der Organgesellschaft8?. Damit wird
das ansonsten im Einkommensteuerrecht vorherrschende Steuersubjektprinzip durchbro-

chensl,

Das deutsche Steuerrecht kennt keine Konzern- oder Gruppenbesteuerung, bei der eine
wirtschaftliche Einheit eines Konzerns zum Steuersubjekt erklart wirdsz. Daher hat die
Organschaft eine wesentliche Bedeutung fiir Kapitalgesellschaftskonzerne. Sie ermoglicht
insbesondere unter Durchbrechung des Trennungsprinzips die Verrechnung von Gewinnen

und Verlusten zwischen Konzerngesellschaften8s.

Die korperschaftsteuerliche Organschaft wurde erstmals 1969 gesetzlich kodifiziert und
1977 modifiziert. Dabei waren urspriinglich die finanzielle, organisatorische und wirtschaft-
liche Eingliederung als Voraussetzung notwendig. Ab dem Veranlagungszeitraum 2001
gentigte dann die fiir die korperschaftsteuerliche Organschaft eine finanzielle Eingliederung
durch einen Gewinnabfliihrungsvertrag8*. Ab dem Veranlagungszeitraum 2002 sind die

Tatbestandsvoraussetzungen der gewerbesteuerlichen Organschaft gleichlautend geregelt8s.

3.2.4 Die Folgen des Trennungsprinzips - Besteuerung von Gesellschaft und Gesell-

schaftern

Im rechtsformabhdngigen dualen System des deutschen Einkommensteuerrechts werden
die Gewinne von Kapitalgesellschaften zundchst auf Ebene der Kapitalgesellschaft besteuert.
Diese Gewinne sind zivilrechtlich zunachst so lange von der steuerlichen Sphare des Gesell-

schafters getrennt, bis sie diesem durch Ausschiittung zuflief3en. Mit dem Zufluss stellen sie

80 Vgl. Neumann in: Gosch (2014) § 14 Tz. 1.

81 Vgl. BFH, Urteil vom 28. Juli 2010,1 R 111/09, BFH/NV 2011, 67 Tz. 12.

82 Vgl. Oestreicher/Scheffler/Spengel/Wellisch (2008).

83 Vgl. Krumm in: Bliimich (2016), KStG § 14 Rn. 2.

84 Steuersenkungsgesetz (StSenkG) vom 23. Oktober 2000, BGBI. 1 2000, S. 1433.

85 Unternehmenssteuerfortentwicklungsgesetz (UntStFG) vom 20. Dezember 2001, BGBI. 1 2001, S. 3858.
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auf der Ebene des Gesellschafters einkommensteuerlich zu erfassende Einkiinfte aus Kapi-
talvermdgen i.S.d. § 20 EStG oder, sofern die Beteiligung im Betriebsvermégen gehalten wird,

Einkiinfte aus Gewerbebetrieb i. S. d. § 15 EStG dar.

Damit werden die ausgeschiitteten Gewinne einer Kapitalgesellschaft bei zwei verschiede-
nen Steuersubjekten besteuert. Die daraus resultierende doppelte Besteuerung wurde in
den Jahren von 1977 bis 2000 durch das koérperschaftsteuerliche Anrechnungsverfahren
ausgeglichen. So wurden zunichst auf die von der Kapitalgesellschaft erzielten Gewinne
unterschiedliche Korperschaftsteuersiatze angewendet, die zwischen 0 % auf Auslandsge-
winne und zuletzt 40 % auf inldndische Gewinne variieren konnten. Wurden diese Gewinne
dagegen ausgeschiittet, war gemafd § 27 KStG a.F. ein einheitlicher Ausschiittungssteuersatz
vorgesehen. Dazu wurde auf Ebene der Kapitalgesellschaft durch nachtragliche Erhohung
oder Gutschrift eine sogenannte Ausschiittungsbelastung von zuletzt 30 % hergestellt.
Damit wurde sichergestellt, dass alle Ausschiittungen den Gesellschaftern mit einem einheit-
lichen Steuersatz belastet zugeflossen sind. Auf die Einkommensteuer des Gesellschafters
wurde diese Steuerbelastung gemafd § 36 Abs. 2 Nr. 3 EStG a.F. angerechnet. Im Ergebnis
entsprach die Steuerbelastung der ausgeschiitteten Gewinne bei Durchfiihrung des korper-
schaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens auf Ebene der Gesellschaft und der
Steueranrechnung auf Ebene des Gesellschafters genau der Einkommensteuerbelastung des
Gesellschafters. Eine Doppelbesteuerung wurde damit vermieden. Das Anrechnungsverfah-
ren war jedoch durch die Verwaltung der unterschiedlichen auf das Einkommen der
Kapitalgesellschaft angewendeten Steuersatze in sogenannten Topfen komplex und auf-
grund der Moglichkeit einer Anrechnung ausschliefdlich bei unbeschrénkt Steuerpflichtigen

wohl auch EU-rechtswidrigge.

Mit dem StSenkG wurde daher ab dem Veranlagungszeitraum 2001 das Halbeinkiinftever-
fahren eingefiihrt. Danach fiihrte die Kapitalgesellschaft die Korperschaftsteuer zu einem
Steuersatz von 25 % definitiv an das Finanzamt ab. Eine Anrechnung der Koérperschaftsteu-
er auf Ebene des Gesellschafters erfolgt nicht mehr. Die Vermeidung der wirtschaftlichen
Doppelbesteuerung wird nunmehr durch eine ermafiigte Besteuerung beim Gesellschafter
erreicht, der im Halbeinkiinfteverfahren nur noch die Halfte der ihm zugeflossenen Aus-

schiittung versteuert. Die andere Halfte wurde nach § 3 Nr. 40 Buchst. d EStG a.F. zum

86 Vgl. Grashoff (2011), Rn. 374.
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Ausgleich der auf Ebene der Kapitalgesellschaft erhobenen definitiven Korperschaftsteuer

von der Einkommensteuer freigestellt.

Ab dem Veranlagungszeitraum 2009 wurde das Halbeinkiinfteverfahren durch das Teilein-
kiinfteverfahren und die Abgeltungsteuer ersetzt. Dieses Verfahren ging mit einer weiteren
Absenkung der Korperschaftsteuer von 25 % auf 15 % und des Gewerbesteuermessbetrags
von 5 % auf 3,5 % einher. Sofern die Beteiligung an der Kapitalgesellschaft im Privatvermo-
gen gehalten wird, unterliegt eine Gewinnausschiittung der als Abgeltungsteuer erhobenen
Kapitalertragsteuer mit einem Steuersatz von 25 %. Diese Steuerbelastung war auf Ebene
des Gesellschafters definitiv. Bei unternehmerischen Beteiligungen oberhalb von 10 % oder
bei Anteilen im Betriebsvermédgen wird nach § 3 Nr. 40 Buchst. d EStG n.F. im Teileinkiinfte-
verfahren ein Teil von 40 % anstelle der bisher im Halbeinkiinfteverfahren angewendeten

50 % steuerfrei gestellt.

Da die Steuerbelastung auf Ebene der Kapitalgesellschaft beim Gesellschafter durch das
Teileinkiinfteverfahren oder die Abgeltungsteuer nicht vollstdndig kompensiert wird, kann
die Gesamtsteuerbelastung von Gewinnen aus Kapitalgesellschaften mit der Steuerbelas-
tung von Unternehmen in der Rechtsform der nattirlichen Person oder Personengesellschaft
in Abhéngigkeit vom anwendbaren personlichen Einkommensteuersatz des Anteilseigners
abweichen. Im Gegensatz zum Anrechnungsverfahren kann die pauschalierende Ermaf3i-
gung der Einkommensteuer des Anteilseigners dazu fiihren, dass die Vorbelastung mit

Koérperschaftsteuer beim Anteilseigners liber- oder unterkompensiert wird®?.

Aus dem Halb- und nachfolgendem Teileinkiinfteverfahren ergeben sich zwei Aspekte, die
im Rahmen von Gestaltungen relevant werden konnen. Zum einen betrifft dieses das soge-
nannte Schachtelprivileg, also mehrstufige Beteiligungsketten von Kapitalgesellschaften,
zum anderen die Moglichkeit der Thesaurierung. Werden die Gewinne im Rahmen von
Holding-Strukturen oder sogenannten Doppelstockmodellen an eine andere Kérperschaft
ausgeschiittet, sind sie seit der Einfiihrung des Halb- und Teileinkiinfteverfahrens von der
Besteuerung nach § 8b KStG freigestellt. Lediglich ein Anteil von 5 % wird als fiktive nicht
abziehbare Betriebsausgabe hinzugerechnet. Damit sind Gewinne einer Kapitalgesellschaft,

solange sie auf Ebene der Kapitalgesellschaft thesauriert oder an eine iibergeordnete

87 Vgl. Jacobs/Schaffler/Sprengel (2015), S. 103.
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Holding ausgeschiittet und dort thesauriert werden, lediglich mit Korperschaftsteuer

belastetss.

Die wesentliche Folge des Trennungsprinzips ist, dass die zwischen einer Kapitalgesellschaft
und einem Gesellschafter bestehenden Vertragsbeziehungen steuerlich anerkannt werden.
Die von der Kapitalgesellschaft an die Gesellschafter bezahlten Vergiitungen mindern den
korperschaftsteuerlichen Gewinn auf Ebene der Gesellschaft, wiahrend sie auf Ebene des
Gesellschafters im Rahmen der sieben Einkunftsarten der Einkommensteuer unterliegen.
Die Ausgestaltung der Vertragsbeziehungen hat sich jedoch dem sogenannten Fremdver-
gleich zu stellen. Vergiitungen, die dem Fremdvergleich nicht standhalten, werden iiber das
Rechtsinstitut der verdeckten Gewinnausschiittung oder verdeckten Einlage steuerlich

korrigiert.

3.2.5 Gewerbesteuer

Neben der Einkommen- oder Korperschaftsteuer unterliegen inldndische Gewerbebetriebe
nach § 1 Abs. 1 GewStG unabhdngig von ihrer Rechtsform der Gewerbesteuer. Die Gewerbe-
steuer wird nach der Definition des § 3 Abs. 2 AO als eine Real- oder Sachsteuer von der

Gemeinde, in der der Gewerbebetrieb liegt, erhoben.

Ankniipfungspunkt der Besteuerung ist der Gewerbebetrieb, der mit der Betriebsdefinition
des Einkommensteuergesetzes iibereinstimmt. Gewerbebetrieb ist jedes Unternehmen, das
eine selbstdndige und von den freien Berufen abgegrenzte Tatigkeit umfasst, die planmafdig

und auf gewisse Dauer angelegt ist.

Die Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer war bis zum Veranlagungszeitraum 1997 der
Gewerbeertrag sowie das Gewerbekapital, erst seit dem Veranlagungszeitraum 1998 wird
nach § 6 GewStG ausschliefdlich der Gewerbeertrag zugrunde gelegt. Der Gewerbeertrag
geht nach § 7 GewStG vom einkommensteuerlichen oder korperschaftsteuerlichen Ergebnis
aus, das um Hinzurechnungen und Kiirzungen korrigiert wird. Diese Korrekturen dienen
dazu, die gewerbesteuerliche Bemessungsgrundlage zu objektivieren und unabhingig von
der Finanzierung des Unternehmens zu machen. Zum Veranlagungszeitraum 2008 wurde

die Gewerbesteuer weiter reformiert. So ist seitdem die Gewerbesteuer nach § 4 Abs. 5b

88 Vgl. Jacobs/Schaffler/Sprengel (2015), S. 103.
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EStG n.F. keine abziehbare Betriebsausgabe mehr, gleichzeitig wurde der Umfang der

Hinzurechnungen und Kiirzungen verdndert.

Als wesentliche Hinzurechnung zum Gewerbeertrag sind die Finanzierungsaufwendungen
anzusehen, die nach § 8 Nr. 1 ff. GewStG erfasst werden. Der Umfang und die Hohe der
hinzuzurechnenden Finanzierungsaufwendungen wurden im Zeitablauf mehrfach refor-
miert. So waren bis zum Veranlagungszeitraum 2007 die folgenden Aufwendungen zur

Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer hinzuzurechnen:

e 50 % der Entgelte fiir Schulden, die der Betriebserweiterung oder der nicht nur vo-
riibergehenden Betriebskapitalverstirkung dienen (sogenannte Dauerschulden)
sowie Entgelte, Renten und dauernde Lasten, die aus der Griindung oder dem Er-

werb des Betriebs resultieren (§ 8 Nr. 1 GewStG a.F.)

e 100 % der Gewinnanteile des stillen Gesellschafters (§ 8 Nr. 3 GewStG a.F.)

e 50 % der Miet- und Pachtzinsen fiir bewegliche Wirtschaftsgiiter unter Berticksich-

tigung von bestimmten Freistellungs- und Freibetragsregeln (§ 8 Nr. 7 GewStG a.F.)

Mit der Reform der Gewerbesteuer durch das Unternehmensteuerreformgesetz 2008 vom
14.08.2007 wurde die Hinzurechnung von Finanzierungsaufwendungen ausgeweitet und
vereinheitlicht. So wird ab dem Veranlagungszeitraum 2008 ein Viertel der Summe der
Finanzierungsaufwendungen hinzugerechnet, soweit diese den Freibetrag von 100.000 EUR

iiberschreiten. Als Finanzierungsaufwendungen werden folgende Aufwendungen erfasst:

100 % aller Entgelte fiir Schulden, Renten und dauernde Lasten und Gewinnanteile

stiller Gesellschafter (§ 8 Nr. 1 Buchst. a, b GewStG n.F.)

e 20 % der Miet- und Pachtzinsen und Leasingraten fiir bewegliche Wirtschaftsgiiter

(§ 8 Nr. 1 Buchst. d GewStG n.F.)

e 50 % der Miet- und Pachtzinsen fiir unbewegliche Wirtschaftsgiiter (§ 8 Nr. 1
Buchst. e GewStG n.F.)

e 25 9% der Lizenz- und Konzessionsaufwendungen (§ 8 Nr. 1 Buchst. f GewStG n.F.)

Damit werden nicht nur die klassischen Finanzierungsaufwendungen fiir Schulden oder

schuldadhnliche Finanzierungen in die Bemessungsgrundlage einbezogen, sondern auch die
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Finanzierungsaufwendungen, die anteilig in den vom Unternehmen in Anspruch genomme-
nen Sachkrediten enthalten sind. Dazu unterstellt der Gesetzgeber pauschalierte

Finanzierungsquoten.

Nach der Ermittlung des Gewerbeertrags wird dieser nach § 11 GewStG mit einer Steuer-
messzahl multipliziert, um den Gewerbesteuermessbetrag zu ermitteln. Bis zum
Veranlagungszeitraum 2007 betrug die Steuermesszahl 5 %. Zur Kompensation des entfal-
lenden Betriebsausgabenabzugs der Gewerbesteuer durch das Unternehmensteuer-
reformgesetz 2008 wurde die Messzahl auf 3,5 % abgesenkt. Der Gewerbesteuermessbetrag
wird vom zustdndigen Finanzamt festgestellt und bildet die Grundlage nach § 171 Abs. 10
AO fiir die Erhebung der Gewerbesteuer durch die zustdndige Gemeinde. Diese legt einen
gemeindespezifischen anwendbaren Hebesatz fest, der mit dem Gewerbesteuermessbetrag
multipliziert wird und so die Gewerbesteuer ergibt. Durch die unterschiedlichen, von der
Gemeinde abhiangigen Hebesitze, die innerhalb des Bundesgebietes erheblich abweichen, ist

die Gewerbesteuer zu einem Standortfaktor geworden®°.

Konnten Gemeinden aus einer kommunalen Standortpolitik heraus Hebesdtze von null
festsetzen, sind diese seit 2004 nach § 16 Abs. 4 Satz 2 GewStG verpflichtet, Gewerbesteuern
mit einem Mindesthebesatz von 200 % zu erheben. Damit ist es Gemeinden nicht mehr
moglich, durch eine Festsetzung des Hebesatzes von null auf die Erhebung von Gewerbe-
steuer zu verzichten%. Der hochste in Deutschland von einer Gemeinde festgesetzte
Hebesatz liegt bei 900 %, wahrend der durchschnittliche Hebesatz im Jahr 2015 bei ca.
431 % liegtol.

3.2.6 Gewinnermittlungsverfahren

3.2.6.1  Ubersicht

Das deutsche Einkommensteuergesetz kennt grundsétzlich zwei Verfahren zur Ermittlung
von Einkiinften: zum einen den Betriebsvermogensvergleich, zum anderen den Uberschuss
der Einnahmen iiber die Werbungskosten. Der Einsatz des anzuwendenden Verfahrens

ergibt sich aus der Art der Einkiinfte, die zu ermitteln sind. Die Einkiinfte aus einem Unter-

89 Vgl. Driien in: Blimich (2016), GewStG, § 1 Rn. 12.
90 Vgl. zur Verfassungsmafligkeit BVerfG, Beschluss vom 27. Januar 2010, 2 BvR 2185/04.

91 Vgl. Ergebnisse der DIHK-Hebesatzumfrage 2015 unter allen Gemeinden ab 20.000 Einwohnern, URL (30. Juni 2016):
www.dihk.de/ressourcen/downloads/dihk-hebesatzumfrage-2015-im-ueberblick.

49



nehmen sind in der Regel als Einkiinfte aus Gewerbebetrieb nach § 15 EStG einzuordnen.
Diese werden dann durch Betriebsvermogensvergleich ermittelt, indem das Betriebsvermo-
gen zum Ende des Wirtschaftsjahres dem Betriebsvermdégen zu Beginn des
Wirtschaftsjahres gegeniibergestellt und um die Entnahmen und Einlagen des Unterneh-

mers bereinigt wird.

3.2.6.2 Derivativer Betriebsvermoégensvergleich und Maf3geblichkeit

Ein Unternehmer unterliegt als Kaufmann regelmafdig der handelsrechtlichen Buchfiih-
rungspflicht nach §§ 238 ff. HGB, so dass er in der Steuerbilanz nach dem Grundsatz der
Mafigeblichkeit entsprechend § 5 Abs. 1 Satz 1 EStG das Betriebsvermdégen ansetzt, das sich
aus der Handelsbilanz ergibt. Dieses gilt zunachst fiir die Bilanzierung dem Grunde sowie
grundsatzlich auch der Hohe nach. Im Einkommensteuergesetz wurden jedoch im Verlauf
seiner Giltigkeit Regelungen eingefligt, die fiir diverse Bilanzpositionen einschrankende
oder modifizierende steuerbilanzielle Ansitze oder Bewertungen vorschreiben und damit

die Mafdgeblichkeit durchbrechen.

So galt bis in die 70er Jahre das Mafdgeblichkeitsprinzip in Deutschland noch fast ohne
Ausnahmen. Erst dann fithrte der Gesetzgeber, unterstiitzt durch die vom BFH fortentwi-
ckelte Rechtsprechung 2, erste wesentliche Durchbrechungen durch -eigenstindige
Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften ein. Diese waren nach den entsprechenden
Gesetzesbegriindungen im Wesentlichen vom Ziel einer objektivierten Bemessungsgrundla-
ge geleitet und kénnen damit als fiskalisch motiviert bezeichnet werden. So wurde zunéchst
grundsatzlich klargestellt, dass handelsrechtliche Wahlrechte unabhingig von der Aus-
iibung in der Handelsbilanz in der Steuerbilanz zu beurteilen sind. Fiir handelsrechtliche
Aktivierungswahlrechte greift in der Steuerbilanz eine Ansatzpflicht, fiir Passivierungswahl-
rechte ein Ansatzverbot. Davon sind insbesondere die Vorschriften zum Ansatz von
Rechnungsabgrenzungsposten und zur Ermittlung der Herstellungskosten sowie die Auf-
wandsriickstellungen betroffen. Die Einschrankungen der Mafdgeblichkeit wirken damit
insbesondere bei handelsrechtlichen Wahlrechten, die dem Kaufmann eine vorsichtige

Bilanzierung verbunden mit einem niedrigeren Gewinnausweis erlaubten.

92 Vgl. BFH, Urteil vom 03. Februar 1969, GrS 2/69, BStBl. 11 1969, S. 291 sowie BFH, Urteil vom 02. Marz 1970, GrS 1/69 BStBL.
111970, S. 382.
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Ab dem Jahr 1983 wurden durch Anderungen des Einkommensteuergesetzes im Rahmen
des Haushaltsbegleitgesetzes 198393 und des Steuerreformgesetzes 1990°¢ weitere posten-
bezogene Durchbrechungen mit den Passivierungsverboten einzelner Riickstellungen nach
§ 5 Abs. 3, 4 EStG eingefiihrt?s. Durch weitere Gesetzesdnderungen wurde ab 1997 erheblich
in die Riickstellungsbilanzierung eingegriffen, indem mit § 5 Abs. 4a EStG das Ansatzverbot
fir Drohverlustriickstellungen in die Steuerbilanz eingefithrt wurde®. Im Sinne der durch
den Gesetzgeber erwiinschten objektivierten Bemessungsgrundlage fillt dadurch das
steuerbilanzielle Betriebsvermdgen hoher als das handelsrechtlich ausgewiesene Eigenkapi-

tal aus.

Im Zeitablauf wurde die Bewertung im Einkommensteuergesetz zunehmend unabhingig
von den handelsrechtlichen Vorgaben geregelt. Dabei sind insbesondere die Bewertungs-
vorschriften zu Verbindlichkeiten und Riickstellungen in § 6 Abs. 1 EStG zu nennen. Ein
besonderer Aspekt liegt in der durch § 6a EStG vorgegebenen Bewertung von Pensionsriick-
stellungen. Durch die Ubernahme der steuerbilanziellen Wertansitze in der Handelsbilanz97
wurde eine potenzielle Unterbewertung der Pensionsverpflichtungen in der Anwartschafts-

phase akzeptiert?s.

Allerdings sieht das Einkommensteuerrecht aus Lenkungsgriinden auch Wertansatze vor,
die unter den handelsrechtlichen Bewertungsgrenzen liegen. Zu nennen sind hier die
Ansparabschreibungen fiir Neuinvestitionen, die Moglichkeit der Ubertragung stiller Reser-
ven sowie Beglinstigungen bei der Abschreibung. Fiskalisch motiviert hatte sich der
Gesetzgeber jedoch dazu entschieden, die steuerlich niedrigeren Wertansatze nur zu gewah-
ren, wenn sie gewinnmindernd in die Handelsbilanz tibernommen wurden. Dieses Konzept
der sogenannten ,umgekehrten Maf3geblichkeit“ wurde durch die handelsrechtlichen
Offnungsklauseln der §§ 247 Abs. 3, 254 S. 1, 273, 279 Abs. 2, 280 Abs. 2 und 3, 281 HGB a.F.
kodifiziert, die die Ubernahme steuerlich niedriger Wertansitze in die Handelsbilanz
erlaubten. Gerade dieses Konzept der umgekehrten Mafdgeblichkeit und damit der Einfluss

einkommensteuerlicher Bewertungsmafistibe in der Steuerbilanz hat zu zunehmender

93 Haushaltsbegleitgesetzes 1983 vom 20. Dezember 1982, BGBL. [ 1982 S. 1857.

94 Wohnungsbauférderungsgesetz vom 22. Dezember 1989, BStBIL. 1 1989 S. 505.

95 Vgl. Herden/Gmach (1990), S. 1701.

9 Gesetz zur Fortsetzung der Unternehmenssteuerreform (UntStRFoG) vom 29. Oktober 1997, BGBL. 11997, S. 2590.
97 Vgl. IDW (1988).

98 Vgl. Bode/Hainz (2005) S. 152.
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Kritik gefiihrt®. So kann der handelsrechtliche Jahresabschluss aber Abschreibungen und
Passivposten enthalten, die nicht auf handelsrechtlichen Bilanzierungsgrundsatzen, sondern
auf steuerlichen Subventionen beruhen. Dieses verzerrt die handelsbilanzielle Vermogens-,

Finanz- und Ertragslage10.

Zielsetzung der umgekehrten Mafdgeblichkeit war es, den Kapitalerhalt fiir die zeitlich
verlagerte Steuerlast sicherzustellen. Im Gegensatz zu der Konzeption der latenten Steuern,
bei der die Steuerlast aus einem niedrigeren steuerbilanziellen Wertansatz in Form einer
handelsbilanziellen Riickstellung fiir latente Steuern den Gewinn und damit der Ausschiit-
tungsgrundlage kiirzt, wurde bei dem Konzept der umgekehrten Mafdgeblichkeit die
gesamte steuerbilanzielle Wertdifferenz beim handelsbilanziellen Gewinn gekiirzt und
damit sowohl der Steueranteil als auch der Nettoertrag der Gesellschafter fiir die Ausschiit-

tung gesperrt.

3.2.6.3 Entwicklung der Steuerbilanz nach der Bilanzrechtsmodernisierung

Insbesondere in dem aus dem Konzept der umgekehrten Mafdgeblichkeit resultierenden
fiskalpolitisch motivierten Eingriff in die handelsrechtliche Bilanzierung wurde fiir kapital-
marktorientierte Unternehmen ein Wettbewerbsnachteil gesehen. Der Kritik in der
Literatur auf der einen Seite und der internationalen Angleichung der externen Rechnungs-
legung auf der anderen Seite konnte sich der deutsche Gesetzgeber nicht entziehen0l. Im
Zuge der Bilanzrechtsmodernisierung im Jahr 2009102 wurde daher die handelsrechtliche
und steuerliche Bilanzierung neu geordnet. So wurde zum einen das Handelsrecht an
internationale Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften der 1AS/IFRS angeglichen. Die
materielle Mafdgeblichkeit der Handelsbilanz fiir die Steuerbilanz blieb bestehen, allerdings
wurde die umgekehrte Maf3geblichkeit aufgegeben03. Damit konnen Wahlrechte, die sowohl
handelsrechtlich als auch steuerrechtlich bestehen, aufgrund des § 5 Abs. 1 EStG nunmehr in

der Handelsbilanz und in der Steuerbilanz unterschiedlich ausgeiibt werden104.

99 Vgl. Arbeitskreis Bilanzrecht der Hochschullehrer Rechtswissenschaft (2008) m.w.N.
100 Vgl. Knobbe-Keuk (1993), S. 31.

101 Vgl. Bundestags-Drucksache 16/10067, S. 34.

102 Bjlanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) vom 25. Mai 2009, BGBI. 12009, 1102.
103 Vgl. Kiinkele /Zwirner (2010).

104 Vgl. BMF vom 12. Mérz 2010 (IVC 6 - S 2133/09/10001), BStBl. 1 2010 S. 239.
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Der Kapitalerhalt fiir die zeitlich nachgelagerte Besteuerung wird durch die neu konzeptio-
nierten latenten Steuern sichergestellt, die mit dem Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz

(BilMoG) in § 274 HGB n.F. vom Temporary- auf das Timing-Prinzip umgestellt wurden.

3.3 Besteuerung der Ubertragung von Einzelunternehmen und Personenge-

sellschaftsanteilen (Asset Deal)
3.3.1 Uberblick

Als Asset Deal wird die Verduferung eines Unternehmens verstanden, das aus Einzelwirt-
schaftsgiitern besteht, die in ihrer Gesamtheit die unternehmerische Einheit bilden. Diese
gehen im Rahmen der Einzelrechtsnachfolge auf den neuen Rechtstrager iiber, die Beteilig-
ten vereinbaren dabei den Ubergang von einzelnen Sachen und Rechten. Die zivilrechtliche
Umsetzung setzt daher regelmafdig eine Benennung der iibertragenen Sachen und Rechte
voraus, die Gegenstand der Unternehmensakquisition sind. Es kommt daher zu einem

Wechsel des zivilrechtlichen Unternehmenstragers.

Das Steuerrecht kniipft an diese zivilrechtliche Gestaltung an, indem es den Verkauf eines
Unternehmens in Form eines Asset Deals als Verkauf von einzelnen Wirtschaftsgiitern im
Rahmen der Gewinnermittlung des Verkéufers erfasst. Aufgrund des Transparenzprinzips,
das fiir Personengesellschaften Anwendung findet, gelten die Grundsatze des Verkaufs eines

Einzelunternehmens auch bei der Beteiligung an einer Personengesellschaft.

3.3.2 Einkommensbesteuerung des Veraufierers
3.3.21  Verduflerung durch eine natiirliche Person

Der Verkaufer muss den Gewinn aus dem Verkauf der Einzelwirtschaftsgiiter grundsatzlich
der Ertragsbesteuerung unterwerfen. Verkauft eine natiirliche Person als Inhaber ein
Unternehmen, wird der Gewinn grundsétzlich als Einkiinfte aus Gewerbebetrieb nach § 15
EStG erfasst. Die Besteuerung erfolgt also zunachst korrespondierend zu den zum Verkauf
anfallenden laufenden Einkiinften. Der Gewinn aus dem Verkauf ermittelt sich dabei als die
Differenz zwischen dem Kaufpreis und dem steuerlichen Buchwert der iibertragenen
Wirtschaftsgiiter und Schulden, der sich aus der Steuerbilanz entsprechend der § 4 Abs. 1
und § 5 EStG am Ubertragungsstichtag ergibt.

53



Kaufpreis
./.  Buchwert der iibertragenen Wirtschaftsgiiter und Schulden

./. Verduflerungskosten

= Steuerlicher Gewinn

Tabelle 5: Ermittlung des Gewinns aus dem Verkauf eines Einzelunternehmens

Quelle: Eigene Darstellung.

Bei dem Verkauf eines Einzelunternehmens durch eine natiirliche Person sieht das Ein-
kommensteuergesetz eine Reihe von rechtformabhingigen Beglinstigungen vor. So wird der
Veraufierungsgewinn in § 16 EStG zur Abgrenzung vom laufenden Gewinn gesondert erfasst.
Voraussetzung ist, dass ein ganzer Betrieb oder ein in sich geschlossener Teilbetrieb ver-
kauft wird. Sofern der Steuerpflichtige das 55. Lebensalter tiberschritten hat, wird nach § 16
Abs. 4 EStG ein Freibetrag gewihrt, der nach Uberschreiten einer Gewinnobergrenze jedoch
wieder anteilig abschmilzt. Eine weitere Ermafiigung greift nach § 34 EStG beim Steuersatz,

wodurch Progressionseffekte im Rahmen der Einkommensteuer gemildert werden sollen.
3.3.2.2  Kapitalgesellschaften als Verkaufer der Wirtschaftsgiiter

Verkauft eine Kapitalgesellschaft ein Unternehmen im Rahmen eines Asset Deal, so wird der
Verkaufsgewinn ebenfalls durch Gegeniiberstellung des Verkaufserloses zum steuerlichen
Buchwert der tibertragenen Wirtschaftsgiiter ermittelt und flief3t damit in die kérperschaft-
steuerliche Bemessungsgrundlage nach §§ 7, 8 KStG ein. Im Gegensatz zu natirlichen
Personen kennt das Kérperschaftsteuergesetz jedoch keine personenbezogenen Erleichte-

rungen. So unterliegt der Gewinn uneingeschrankt der tariflichen Kérperschaftsteuer.
3.3.3 Gewerbesteuer

Im Gegensatz zum laufenden Gewinn unterliegt der Betriebsaufgabegewinn grundsatzlich
nicht der Gewerbesteuer, da diese als Objektsteuer lediglich den werbenden Betrieb ent-

sprechend der §§ 1, 7 GewStG zum Besteuerungsobjekt hat 105. Diese Abgrenzung zwischen

105 Vgl. z.B. BFH, Urteil vom 14. Dezember 2006 IV R 3/05, BStBl. 11 2007, S. 777.
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laufendem und Betriebsaufgabegewinn greift jedoch nicht bei Gewerbebetrieben kraft

Rechtsform nach § 2 Abs. 2 GewStG, also insbesondere nicht bei Kapitalgesellschaften10,

Aus der gewerbesteuerlichen Betrachtung der Personengesellschaft als Gewerbeobjekt
ergab sich, dass der Betriebsaufgabegewinn wie beim gewerblichen Einzelunternehmer
steuerfrei gestellt wurde. Ab dem Erhebungszeitraum 2002 wurde jedoch durch eine
Anderung des § 7 GewStG auf die Rechtsform des Gesellschafters abgestellt17. Sofern der
Betriebsaufgabegewinn auf eine natiirliche Person entfillt, verbleibt es bei der Gewerbe-
steuerfreiheit. Entfillt er dagegen auf eine Kapitalgesellschaft, so unterliegt er auf Ebene der

Personengesellschaft (anteilig) der Gewerbesteuer08,

106 Vgl. BFH, Urteil vom 05. September 2001 1 R 27/01, BStBL 11 2002, S. 155.

107 Gesetz zur Fortentwicklung des Unternehmenssteuerrechts (Unternehmenssteuerfortentwicklungsgesetz UntStFG) vom 20.
Dezember 2001, BGBI. 1 2001, S. 3858.

108 Vgl. Bundestags-Drucksache 14/6882, S. 67 und 14/7344, S. 29.
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3.3.4 Besteuerung beim Kiufer
3341 Kaufpreisallokation durch den Unternehmenskaufer

Aus Sicht des Unternehmenskaufers hat der Asset Deal im Erwerbszeitpunkt zunachst keine
unmittelbare steuerliche Auswirkung. Der Kdufer erwirbt die einzelnen Wirtschaftsgiiter
und erfasst sie mit ihren individuellen Anschaffungskosten, wenn diese vertraglich festge-
legt sind. Sofern ein einheitlicher Gesamtkaufpreis ohne individuelle Aufteilung auf die
iibertragenen Wirtschaftsgiiter vereinbart wurde, muss der Kaufer diesen Kaufpreis im
Rahmen einer Kaufpreisallokation aufteilen und den erworbenen Wirtschaftsgiitern zuord-
nen (Kaufpreisallokation). Dazu werden nach § 6 Abs. 1 Nr. 7 EStG die Wirtschaftsgiiter mit

dem Teilwert, hochstens jedoch mit den Anschaffungskosten angesetzt.

Die Aufteilung des Kaufpreises muss gleichmafig und nach objektiven Gesichtspunkten
durchgefiihrt werden%, wobei regelmafiig die aus der BFH-Rechtsprechung abgeleitete
Stufentheorie zur Anwendung kommt!10, Nachdem in einer ersten Stufe der Kaufpreis auf
die erworbenen materiellen und immateriellen Wirtschaftsgiiter in Hohe ihrer Teilwerte
verteilt wurde, ist der libersteigende Betrag einem Geschafts- oder Firmenwert zuzuordnen.
Wenn der Kaufpreis die Teilwerte der Einzelwirtschaftsgiiter und des gegebenenfalls
vorhandenen Geschéafts- oder Firmenwertes iibersteigt und aufderbetriebliche Griinde fir
eine Mehrleistung ausscheiden, darf der Mehrbetrag als Betriebsausgabe behandelt werden.
Dieses kann z.B. im Falle einer Akquisition und anschlieffenden Stilllegung eines Konkur-
renzbetriebs der Fall sein. Ist der Gesamtkaufpreis jedoch niedriger als die Summe der
Teilwerte der erworbenen Wirtschaftsgiiter, so ist der anzusetzende Buchwert der Wirt-

schaftsgiiter anteilig zu reduzieren.
3.34.2  Absetzung fiir Abnutzung (AfA) bei den erworbenen Wirtschaftsgiitern

Die steuerliche Kaufpreisallokation wirkt sich allerdings mittelbar auf die laufende Besteue-
rung des fortgefilhrten Unternehmens nach der Akquisition aus. Soweit es sich um
abnutzbare Wirtschaftsgiiter des Anlagevermdgens handelt, kann der Kaufer dann fiir die
einzelnen Wirtschaftsgiiter die jeweils zuldssige Absetzung fiir Abnutzung (AfA) nach

§ 6 Abs. 1 Nr. 1 und § 7 EStG tiber die betriebsgewohnliche Nutzungsdauer vornehmen. Fiir

109 Vgl. BFH, Urteil vom 24. Mai 1984 1 R 166/78, und BFH, Urteil vom 21. Mai 1970 IVR 131/68.

110 Vgl. BFH, Urteil vom 07. November 1985 IV R 7/83; BFH, Urteil vom 7. Juni 1984 IV R 79/82; Schmidt (1996), § 16 Rn. 488-
489.
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nicht abnutzbare Wirtschaftsgiiter kommt dagegen eine Absetzung fiir Abnutzung nicht in
Betracht, lediglich ein dauerhaft gesunkener Teilwert erlaubt gegebenenfalls eine aufier-

planméafiige Abschreibung nach § 6 Abs. 1 Nr. 2 EStG.

3.3.5 Gestaltungsmoglichkeiten fiir den Asset Deal

3351 Gestaltungen durch den Verkiufer

Der Verkaufer hat bei einem Verkauf seines Unternehmens nur wenige Gestaltungsmoglich-
keiten, die sich auf seine Besteuerung auswirken. Wahrend die Hohe des
Veraufierungsgewinns im Rahmen der Gewinnermittlung objektiv nicht verandert werden
kann, bleibt ihm lediglich die Bestimmung des Verduflerungszeitpunktes. So kann der
Verkéufer aus steuertariflichen Erwédgungen heraus den Zeitpunkt der Verduflerung in
einen Veranlagungszeitraum legen, in welchem er Verluste aus anderen Einkunftsarten
realisiert oder in welchem er aufgrund fehlender anderer Einkiinfte einem niedrigeren

Progressionssteuersatz unterliegt.

Eine weitere Moglichkeit erdffnet die Verduflerung des Einzelunternehmens durch eine
natiirliche Person gegen wiederkehrende Rentenbeziige!!l. Da diese Beziige iiber mehrere
Veranlagungszeitraume zufliefien, besteht fiir den Verdufierer ein Wahlrecht zwischen der
Sofortbesteuerung und der nachtraglichen Besteuerung des Verdufierungsgewinns?!i2,
Neben den mdoglichen steuerlichen Vorteilen wird jedoch in der betrieblichen Praxis auf eine
angemessene Besicherung des Verkaufers abgestellt, z.B. durch Bankbiirgschaften, eine
Grundschuld auf die Betriebsimmobilie oder die Sicherungsiibereignung von Betriebsvor-

richtungen13.
3.3.5.2 Gestaltungen durch den Kaufer

Der Kaufer kann - im Gegensatz zum Share Deal - bereits den gesamten Kaufpreis im
Akquisitionszeitpunkt steuerlich wirksam auf die Wirtschaftsgiiter des akquirierten Unter-
nehmens verteilen (Kaufpreisallokation). Aus der Sicht des Kaufers kommt es deshalb

darauf an, den Barwert der zukiinftigen Steuerzahlungen durch Abschreibungen zu mini-

11Vgl. R 16 Abs. 11 EStR 2012
112 Vgl. Jacobs/Schéffler /Sprengel (2015), S. 739.
113 Vgl. Beisel in: Beisel/Klumpp (2016), § 11 Rn. 41 ff.
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mierent!4, Der Kaufer hat daher den Anreiz, bei Durchfiihrung der Kaufpreisallokation tiber
eine wirtschaftlich begriindbare Verteilung einen mdglichst hohen Anteil des Kaufpreises
solchen Wirtschaftsgiitern zuzuordnen, die abnutzbar sind und eine maoglichst kurze Rest-
nutzungsdauer aufweisen!!s. Je hoher die Absetzung fiir Abnutzung ist und je schneller sie

vorgenommen werden kann, desto hoher ist der Barwert der so erzielten Steuerminderung.

3.4 Besteuerung der Ubertragung von Anteilen an Kapitalgesellschaften
(Share Deal)

3.4.1 Uberblick

Bei einem Share Deal werden die Anteilsrechte an einer Kapitalgesellschaft, also dem
zivilrechtlichen Unternehmenstrager, selbst libertragen. Die Kapitalgesellschaft als Steu-
ersubjekt im Einkommensteuerrecht besteht unverdndert fort. Im Gegensatz zum Asset Deal
fiihrt die iibernommene Kapitalgesellschaft die handelsbilanziellen und steuerbilanziellen

Buchwerte fort.

War der Verkaufer der Anteile einer inlandischen Kapitalgesellschaft eine natiirliche Person,
so unterlagen bis zum Jahr 2008 seine Einkiinfte aus dem Verkauf nur dann der Einkom-
mensteuer, wenn es sich um eine gewerbliche Beteiligung im Betriebsvermdgen handelte
oder die Beteiligung wesentlich i.S.v. § 17 EStG war. Liegt dagegen keine wesentliche oder
gewerbliche Beteiligung vor, so wurde der Verkauf als privates Veraufderungsgeschaft
lediglich im Rahmen der sonstigen Einkiinfte nach §§ 22, 23 EStG erfasst, sofern der Verkauf
innerhalb der einjahrigen Spekulationsfrist erfolgte. Erst mit Einfiihrung der Abgeltungsteu-
er im Jahr 2009 wird der Verkauf von solchen Anteilen an Kapitalgesellschaften unabhiangig

von der Haltedauer als Einkiinfte aus Kapitalvermogen erfasst.

Sofern die Anteile durch eine andere Kapitalgesellschaft verkauft werden, unterliegen die
aus dem Verkauf erzielten Einkiinfte immer der Ertragsbesteuerung, die als Kérperschafts-
teuer erhoben wird. Im korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren, das bis zum
Veranlagungszeitraum 2001 anzuwenden war, wurde der Verdufderungsgewinn wie das
laufende Einkommen mit dem reguldaren Kérperschaftsteuertarif belastet. Das kdrperschaft-

steuerliche Anrechnungsverfahren wurde dann durch das Halbeinkiinfteverfahren ersetzt,

114 Vgl. Blaas in: Ludicke/Sistermann (2008), § 14 Rn. 144 ff.
115 Vgl. Jacobs/Endres/Sprengel in: Jacobs (2016), S. 1193.
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ab dem Veranlagungszeitraum 2002 sind Gewinne aus der Verduf3erung von Kapitalgesell-

schaftsanteilen durch § 8b Abs. 2 KStG n.F. steuerfrei gestellt.

3.4.2 Besteuerung des Veraufierers
3.4.2.1  Natiirliche Personen als Verkdufer der Anteile

34.21.1  Grundlagen

Natiirliche Personen, die ihren Wohnsitz im Inland haben, unterliegen mit ihren Einnahmen
aus dem Verkauf von Anteilen an einer inldndischen Kapitalgesellschaft der Einkommen-
steuer. Die Regelungen zur Besteuerung auf Ebene des verkaufenden Gesellschafters
wurden in der Vergangenheit mehrfach gedndert und durch die Systemumstellung auf das
Halbeinkiinfteverfahren im Jahr 2001 und die Einfithrung der ermafdigten Abgeltungsteuer

ab dem Jahr 2009 grundsatzlich reformiert.

Die Besteuerung bei der natiirlichen Person richtet sich zunachst danach, ob die Beteiligung
im Betriebsvermogen oder im Privatvermdgen gehalten wird. Sofern diese im Privatvermo-
gen gehalten wird, ist wiederum zu unterscheiden, ob es sich um eine wesentliche

Beteiligung nach § 17 EStG handelt.

Natiirliche Person

Anteile im Anteile im
Betriebsvermogen Privatvermogen
I
I
Mittelbare w tlich Unwesentliche
Unmittelbare Beteiligung Bgtssirlli ilcn N Beteiligung
Beteiligung iiber (5 17 BStC) (§ 20 Abs. 2 EStG, bis

Personengesellschaft 2008: § 23 EStG)

Abbildung 4: Beteiligungsverkauf durch natiirliche Person

Quelle: Eigene Darstellung.
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34.2.1.2  Kriterium der wesentlichen Beteiligung

Gewinne aus dem Verkauf einer wesentlichen Beteiligung werden - unabhangig davon, ob
diese im steuerlichen Betriebs- oder Privatvermogen der natiirlichen Person gehalten wird
- als Einkinfte aus Gewerbebetrieb nach § 2 Abs. 1 Nr. 2, § 17 EStG erfasst. Die Wesentlich-
keitsschwelle wurde durch den Gesetzgeber mehrfach angepasst. So wurde sie bis zum
Veranlagungszeitraum 1998 mit 25 % festgelegt. Im Veranlagungszeitraum 1999 und 2000
wurde die Wesentlichkeitsgrenze dann auf Beteiligungen von mehr als 10 % herabgesetzt!16,
ab dem Veranlagungszeitraum 2001 betrigt die mafdgebliche Beteiligungsgrenze 1 %?117.
Die Herabsetzung der Wesentlichkeitsgrenze war vor allem der Verbreiterung der Bemes-
sungsgrundlage geschuldet, zudem sollte damit die konzeptionelle Gleichbehandlung von

Verauflerungsgewinnen und Gewinnausschiittungen erreicht werden?18.

Liegt dagegen keine wesentliche Beteiligung vor, so wurde der Verkauf bis zum Veranla-
gungszeitraum 2008 als privates Verdufderungsgeschaft lediglich im Rahmen der sonstigen
Einkiinfte nach §§ 22, 23 EStG erfasst, sofern der Verkauf innerhalb der einjahrigen Spekula-

tionsfrist erfolgtel19.

Erst mit Einfilhrung der Abgeltungsteuer wird der Verkauf von Anteilen an Kapitalgesell-
schaften, bei denen die Beteiligung unterhalb der maf3geblichen Beteiligungsgrenze von 1 %
liegt, entsprechend den laufenden Beteiligungsertragen als Einkiinfte aus Kapitalvermogen
erfasst!20, Dazu wurde § 20 Abs. 2 EStG vollstandig neu geregelt!2l. Diese Vorschrift erfasst
ab dem Veranlagungszeitraum 2009 alle Gewinne aus der Veraufierung von Anteilen an

Kapitalgesellschaften, die nach dem 31. Dezember 2008 angeschafft wurden122,

116 Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 (StEntlG 1999/2000/2002) vom 24. Marz 1999, BGBI. 11999, S. 402.

117 Gesetz zur Senkung der Steuersédtze und zur Reform der Unternehmensbesteuerung (StSenkG) vom 23. Oktober 2000, BGBI
12000, S. 1433.

118 Vgl. Bundestags-Drucksache 14/23,S. 178.

119Vgl. § 2 Abs. 1 Nr. 7, § 22 Nr. 2, § 23 Abs. 1 Nr. 2 EStG i.d.F. bis 2008.
120 Vg]. § 2 Abs. 1 Nr. 5, § 20 Abs. 2 Nr. 1 EStG i.d.F. ab 2009.

121 Vgl. Ratschow in: Bliimich (2016), EStG § 20 Rn. 3.

122 Vgl. § 52 Abs. 28 S. 11 EStG.
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34.2.1.3 Einkommensteuerliche Bemessungsgrundlage, Steuerbelastung und Vergiinsti-

gungsregelungen

Die Einkiinfte aus Gewerbebetrieb, die bei der Verduflerung einer wesentlichen Beteiligung
an einer Kapitalgesellschaft anfallen, werden entsprechend aus dem Verdufierungspreis
abziiglich der Anschaffungskosten nach § 17 Abs. 2 EStG ermittelt. Dieser Veraufierungsge-
winn fliefdt in die Summe der Einkiinfte des Steuerpflichtigen ein, welche nach Abzug der
Sonderausgaben und aufdergew6hnlichen Belastungen das zu versteuernde Einkommen als

Bemessungsgrundlage fiir die Einkommensteuer bildet.

War der Verdufderungsgewinn aus dem Verkauf einer wesentlichen Beteiligung an einer
inldndischen Kapitalgesellschaft noch bis einschliefdlich 2000 ungemindert Bestandteil der
einkommensteuerlichen Bemessungsgrundlage, wurde mit dem Halbeinkiinfteverfahren
eine erhebliche Begiinstigung fiir den verkaufenden Anteilseigner eingefiihrt. So wurde ab
dem Veranlagungszeitraum 2001 der Veraufierungspreis nach § 3 Nr. 40 Buchst. a EStG zur
Halfte von der Einkommensteuer befreit. Da im Gegenzug auch die Anschaffungskosten nach
§3b EStG nur zur Hélfte abgezogen werden durften, wurde mit Einfiihrung des Halbein-
kiinfteverfahrens der Verdufierungsgewinn faktisch nur noch halftig der Einkommensteuer

unterworfen.

Im Zuge der Einfilhrung der Abgeltungsteuer durch die Unternehmensteuerreform 2008
wurde das Halbeinkiinfteverfahren auf das Teileinkiinfteverfahren umgestellt23. Demnach
sinkt der Anteil der steuerfreien Verdaufierungsgewinne von 50 % auf 40 %, so dass 60 %

des Gewinns in die Bemessungsgrundlage der Einkommensteuer einfliefst.

Neben der ab 2001 eingefiihrten Freistellung sieht das Einkommensteuergesetz noch eine
weitere Vergilinstigung vor, die als Freistellung fiir geringfligige Veraufierungsgewinne
(Freibetrag nach § 17 Abs. 3 EStG) ausgestaltet ist. Die tarifliche Begiinstigung nach § 34 Abs.
1, 2 Nr. 1 EStG wurde dagegen mit Einfiihrung des Halbeinkiinfteverfahrens ab dem Veran-

lagungszeitraum 2000 abgeschaftt.

123 Unternehmensteuerreformgesetz 2008 (UStRG 2008) vom 14. August 2007, BGBL. I S. 1912.
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3.4.2.2 Kapitalgesellschaften als Verkaufer der Anteile

34.2.2.1 Grundlagen

Eine Kapitalgesellschaft mit Sitz oder Geschéftsleitung im Inland erzielt mit ihren Einnah-
men aus dem Verkauf von Anteilen an einer inldndischen Kapitalgesellschaft ebenfalls
Einkiinfte aus Gewerbebetrieb, die nach den §§ 1, 7, 8 KStG der Korperschaftsteuer unterlie-
gen. Die Besteuerung erfolgte jedoch - anders als bei der Einkommensbesteuerung
natiirlicher Personen - unabhingig von der Beteiligungsquote, da sie laufende Einnahmen
der Gesellschaft darstellen. Mit dem Systemwechsel vom koérperschaftsteuerlichen Anrech-
nungsverfahren zum Halbeinkiinfteverfahren wurde die Besteuerung von Anteilsverkdufen

grundlegend reformiert.
3.4.2.2.2 Die Entwicklung des § 8b KStG

Im korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren, das bis zum Veranlagungszeitraum
2000 anzuwenden war, unterlag der Verauféerungsgewinn aus dem Verkauf einer Kapital-
gesellschaft wie das laufende Einkommen der reguldren Korperschaftsteuer. Lediglich fiir
den Verkauf von Anteilen an auslidndischen Kapitalgesellschaften war in § 8b Abs. 2 KStG a.F.

die Steuerfreiheit vorgesehen.

Das korperschaftsteuerliche Anrechnungsverfahren wurde dann durch das Halbeinkiinfte-
verfahren ersetzt, das die Anrechnung von Koérperschaftsteuer nicht mehr vorsieht. Ohne
eine Anrechnung stellt sich jedoch das grundsatzliche Problem, dass Holdinggesellschaften
steuerlich stark benachteiligt worden wéren. In Holdingstrukturen mit mehrstufigen Betei-
ligungsverhaltnissen wére es bei Ausschiittungen auf jeder Stufe so zur Besteuerung und
damit zur Doppel- und Mehrfachbelastung der Dividenden gekommen (Kaskadeneffekt)124.
Um diese Mehrfachbelastung mit Korperschaftsteuer zu vermeiden, wurde das Konzept des
§ 8b KStG grundlegend umgestaltet und in ,Beteiligung an anderen Korperschaften und
Personenvereinigungen“ umbenannt. Kernstiick der neuen, als Holdingprivileg bezeichneten

Vorschrift ist, dass Dividenden von Koérperschaften steuerfrei gestellt werden.

Diese Dividendenfreistellung wurde auch auf Verdufderungsgewinne nach § 8b Abs. 2 bis 4

KStG n.F. angewendet. Nach der zeitlichen Ubergangsregelung im Jahr 2001 wurden also ab

124 Vgl. Gosch (2015), § 8b Tz. 1.
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dem Veranlagungszeitraum 2002 alle Gewinne aus der Verdufderung von Kapitalgesell-

schaftsanteilen steuerfrei gestellt12s,

Korrespondierend dazu sind jedoch Verdufierungskosten und Gewinnminderungen im
Zusammenhang mit dem verdufderten Anteil entsprechend § 8b Abs. 3 S. 2 ff. KStG a.F. nicht
abzugsfahig. Dazu gehoren seit dem Veranlagungszeitraum 2008 die sogenannten eigenka-
pitalsetzenden Gesellschafterdarlehen. Mit dieser Regelung wollte der Gesetzgeber
umgehen, dass eine Holding ihre Beteiligung vorrangig mit Fremdkapital ausstattet und im
Verlustfall dann die Wertminderung dieses Gesellschafterdarlehens steuermindernd geltend
machen kann. Laufende Aufwendungen im Zusammenhang mit der Verwaltung der Kapital-
gesellschaft fallen zwar nicht unter das Abzugsverbot, allerdings hat der Gesetzgeber ab
dem Zeitraum 2004 eine pauschale Hinzurechnung von 5 % des Verdufierungsgewinns
verfiigt. Damit sind im Ergebnis 95 % des Veraufierungsgewinns nach § 8b KStG n.F. steuer-

frei.

Eine Ausnahme betrifft sogenannte Finanzunternehmen im Sinne von § 8b Abs. 7 KStG n.F,,
die die Beteiligung mit der Absicht der kurzfristigen Erzielung eines Eigenhandelserfolgs

erworben haben.

Wahrend bei den laufenden Einkiinften die Anwendbarkeit des im § 8b KStG n.F. geregelten
Schachtelprivilegs auf Dividenden aus Beteiligungen in 2014 mit weniger als 10 % des
Grund- oder Stammkapitals (sogenannte Streubesitzdividenden) eingeschrankt wurde?2¢,

gilt dieses jedoch derzeit noch nicht fiir Veraufierungsgewinne.

3.4.2.2.3 Gewerbesteuer

Die Tatigkeit einer Kapitalgesellschaft gilt nach § 2 Abs. 2 GewStG stets und im vollen
Umfang als Gewerbebetrieb. Sie bildet also einen Gewerbebetrieb kraft Rechtsform. Besteu-
erungsgrundlage ist der Gewerbeertrag, der geméafd § 6 GewStG nach den Vorschriften des
EStG und KStG zu ermitteln ist. Der Gewerbeertrag wird um die Hinzurechnungen und

Kiirzungen nach §§ 8 ,9 GewStG korrigiert. Damit wird die sachliche Steuerbefreiung des

125 Vgl. Rengers in: Bliimich (2016), KStG § 8b, Tz. 41.
126 Vgl. Rathke/Ritter (2014), S. 1207.
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§ 8b KStG n.F. Gbernommen!??. Eine Hinzurechnung der Verdufderungsgewinne ist nicht

vorgesehen.

3.4.3 Besteuerung des Kiufers

3431 Grundlagen

Wahrend beim Asset Deal die einzelnen Wirtschaftsgiiter und Schulden des Unternehmens
von einem neuen Rechtstrager libernommen werden, werden bei einem Share Deal lediglich
die Anteilsrechte an dem Unternehmen tibertragen. Der zivilrechtliche Unternehmenstrager

bleibt unverandert erhalten.
3432  Ansatz und Bewertung der Beteiligung

Sofern der Kaufer der Beteiligung diese im Privatvermogen hélt, fiihrt er seine Anschaf-
fungskosten einschliefdlich der im Zusammenhang mit dem Kauf angefallenen
Nebenkosten!28 bis zu einem Verkauf der Anteile fort. Im Zeitpunkt der Verduflerung wer-
den diese dem Verkaufserlos gegeniibergestellt und bilden damit den Gewinn oder Verlust

aus dem Verkauf der Anteile!29,

Im Betriebsvermdgen stellt die akquirierte Beteiligung ein nicht abnutzbares Wirtschaftsgut
dar, das gemafd § 8 Abs. 1 S. 1 KStG i.V.m. § 6 Abs. 1 Nr. 2 S. 1 EStG beim Kaufer zu Anschaf-
fungskosten anzusetzen ist. Der Erwerb der Beteiligung ist damit zunachst erfolgsneutral,
mangels Abnutzbarkeit diirfen in der Folge keine laufenden Absetzungen fiir Abnutzung
vorgenommen werden. Allerdings ist in der Folgebewertung zu jedem Bilanzstichtag zu
prifen, ob eine Wertminderung vorliegt. Weist die steuerpflichtige Kapitalgesellschaft einen
niedrigeren Teilwert nach, kann nach § 6 Abs. 1 Nr. 2 S. 31.V.m. § 6 Abs. 1 Nr. 1 S. 4 EStG eine

sogenannte Teilwertabschreibung vorgenommen werden.

Ein wesentlicher Anwendungsfall war - neben der Wertminderung aufgrund der Ver-
schlechterung der Ertragslage und Ertragsaussichten!3? des Beteiligungsunternehmens - die
ausschiittungsbedingte Teilwertabschreibung. Diese liegt vor, wenn der Teilwert aufgrund

von Ausschiittungen thesaurierter Gewinne oder realisierter stiller Reserven unter den

127 Vgl. Driien in: Bliimich (2016), GewStG, § 7 Tz. 94.

128 Vgl. BFH, Urteil vom 27. Marz 2007, VIII R 65205.

129 Vgl. zur Besteuerung des Verkaufers Abschnitt 3.3.2.

130 Vgl. FG Hamburg, Urteil vom 09. Oktober 2007 6 K 26204.
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Buchwert sinkt!3l. Voraussetzung fiir die Teilwertabschreibung ist, dass diese mit der
Beteiligung erworben wurden und damit im abzuschreibenden Buchwert enthalten sind.
Diese Teilwertabschreibung eroffnete dem erwerbenden Unternehmer Gestaltungsmoglich-

keiten, die im spateren Abschnitt 3.5.8 detailliert dargestellt werden.

Aufgrund des Systemwechsels vom koérperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren zum
Halbeinkiinfteverfahren ist die Abschreibung einer Beteiligung an einer Kapitalgesellschaft
durch den ab dem Veranlagungszeitraum 2001 eingefiihrten § 8b Abs. 3 KStG n.F. nicht

mehr steuerwirksam.

Hinsichtlich der Gewerbesteuer war die ausschiittungsbedingte Teilwertabschreibung
schon seit 1990 nicht mehr zuldssig!32. Nach § 8 Nr. 10 GewStG wurden diese Betrage dem
Gewerbeertrag hinzugerechnet. Diese Vorschrift wurde mit Wirkung von 1999 auch auf
Gewinnminderungen ausgedehnt, die auf organschaftliche Gewinnabfiihrungen zuriickzu-

fihren sind.

3433  Verwaltungs- und Finanzierungsaufwendungen

34.33.1  Grundlagen

Nach dem Erwerb koénnen beim Kiufer der Beteiligung Verwaltungs- und Finanzierungs-
aufwendungen entstehen. Sofern die Beteiligung im Privatvermdégen gehalten wird, kénnen
diese Aufwendungen nur dann als Werbungskosten in Abzug gebracht werden, wenn die
Gesellschaft Dividenden ausschiittet, aus der der Gesellschafter laufende einkommensteuer-
pflichtige Ertrage erzielt. Dabei ist ab dem Veranlagungszeitraum 2011 das anteilige
Abzugsverbot des Halb- und Teileinkiinfteverfahrens nach § 3c EStG zu beriicksichtigen. Ab
dem Veranlagungszeitraum 2008 greift die Abgeltungsteuer mit einem reduzierten Steuer-
satz, allerdings mit dem Verbot des Werbungskostenabzugs gemaf § 20 Abs. 9 EStG. Davon
ausgenommen sind nach § 32d Abs. 2 Nr. 3 EStG nur Beteiligungen von mehr als 10 % oder

von mehr als 1 % bei gleichzeitiger beruflicher Tatigkeit fiir die Kapitalgesellschaft.

Im Betriebsvermogen eines Kaufers sind alle Verwaltungs- und Finanzierungsaufwendun-
gen dagegen Betriebsausgaben. Zusammen mit dem Halb- und Teileinkiinfteverfahren

wurde ab dem Veranlagungszeitraum 2001 mit § 3c KStG eine Abzugsbeschriankung fiir

131 Vgl. Blumers (1994), S. 46.
132 Steuerreformgesetz (StRefG) 1990 vom 25. Juli 1988, BGBI. I 88, S. 1093.
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Aufwendungen in Zusammenhang mit Kapitalgesellschaftsanteilen eingefiihrt33. Uber § 3c
Abs. 1 EStG galt zunachst auch fiir Kapitalgesellschaften ein volles Abzugsverbot, wurde
aber ab dem Veranlagungszeitraum 2004 durch Einfiihrung des pauschalen Betriebsausga-
benabzugsverbots in Hohe von 5 % auf Dividenden von Kapitalgesellschaften abgeldst. Bis
dahin konnten Kapitalgesellschaften die Finanzierungsaufwendungen nur durch eine
,Ballooning-Strategie“ absetzen, bei der Gewinne der Tochtergesellschaft thesauriert
wurden. Mangels Ertrdgen aus Dividenden liefen die Abzugsverbote fiir Betriebsausgaben
ins Leere, so dass die Finanzierungskosten auf Ebene der Muttergesellschaft entsprechend
den allgemeinen Regelungen steuerlich als Betriebsausgabe geltend gemacht werden

konnten134,

Bei Finanzierungsaufwendungen greift ab dem Veranlagungszeitraum 2008 die Zinsschran-
ke nach § 4h EStG, nach der der Nettozinsaufwand nur bis zu einer Freigrenze von zunachst
1 Million EUR und ab 2010 von 3 Millionen EUR abzugsfahig war, dariiber hinaus nur zu
30 % des Ergebnisses vor Abschreibungen, Zinsen und Steuern (EBITDA). Bei Koérperschaf-
ten war bis dahin der Abzug von Finanzierungsaufwendungen nach § 8a KStG geregelt, der
auf die Angemessenheit von Zinsen auf Gesellschafterdarlehen abgestellt hat. Ab 2008 greift
die Zinsschrankenregelung auch fiir Kapitalgesellschaften. Die Zinsschranke begrenzt den
Abzug jedweder Finanzierungsaufwendungen, unabhéngig davon, ob sie in einem Zusam-

menhang mit der Anschaffung der Beteiligung stehen oder nicht.

3.4.33.2  Abzugsfihigkeit von Finanzierungsaufwendungen (ab Veranlagungszeitraum
1993)

Die Abzugsfahigkeit von Finanzierungsaufwendungen fiir Fremdkapital wurde durch § 8a
KStG geregelt. Diese Vorschrift bezog sich jedoch nur auf Vergiitungen fiir Fremdkapital, das
von Gesellschaftern oder diesen nahestehenden Personen an eine Kapitalgesellschaft
gewahrt wurde. Im Umkehrschluss wurden nach den allgemeinen Grundsatzen der Ge-
winnermittlung solche Finanzierungsaufwendungen, die fiir von dritter Seite gewahrte

Fremdmittel anfielen, steuerlich ohne Einschrankung als Betriebsausgabe anerkannt.

Voraussetzung der Anwendung des § 8a KStG war also, dass ein wesentlich beteiligter

Gesellschafter, der selbst nicht der deutschen Einkommen- oder Korperschaftsteuer unter-

133 Vgl. Uetscher/Blaufus (2000), S. 1581.
134 Vgl. Prinz in: Kessler/Kroéner/Kohler (2008), S. 995 f.
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lag, der Gesellschaft Fremdkapital zugefiihrt hat. In diesem Fall wurden Fremdkapitalzinsen
fiir diese Gesellschafterdarlehen nur dann steuerlich anerkannt, wenn diese zu einem festen
Zinssatz gewahrt wurden und das Darlehen nicht mehr als das Dreifache des anteiligen

Eigenkapitals der Gesellschaft betrug.

34333  Abzugsfihigkeit von Finanzierungsaufwendungen (ab Veranlagungszeitraum

2004)

Ab dem Veranlagungszeitraum 2004 wurde diese Regelung des § 8a KStG angepasst und auf
alle Gesellschafter unabhingig von ihrer Steuerpflicht ausgedehnt.135> Nach der gednderten
Regelung bezog sich die Abzugsbeschriankung auf alle Vergiitungen fiir Fremdkapital, das
von Gesellschaftern oder diesen nahestehenden Personen an eine Kapitalgesellschaft
gewahrt wurde. Voraussetzung der Anwendung war lediglich, dass der Gesellschafter eine

wesentliche Beteiligung von mehr als 25 % an der Gesellschaft hielt.

Sofern die dafiir aufgewendeten Vergilitungen die Freigrenze von 250.000 EUR iiberstiegen,
wurde gepriift, ob es sich bei diesen um eine verdeckte Gewinnausschiittung handelt und
der steuermindernde Betriebsausgabenabzug damit versagt bleibt. Dieses wurde wiederum
dann angenommen, wenn die Verglitung nach § 8a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 KStG erfolgsabhéangig
gezahlt wurde, oder dann, wenn nach § 8a Abs. 1 S. 1 Nr. 2 KStG das gewahrte Fremdkapital
das 1,5-fache anteilige Eigenkapital der Gesellschaft iiberstieg. Die Gesellschaft konnte
jedoch den Betriebsausgabenabzug durchsetzen, wenn sie mittels Fremdvergleich nachwies,
dass sie dieses unter sonst gleichen Umstdnden auch von einem fremden Dritten erhalten

hitte.

Diese Regelung, die bis zum Veranlagungszeitraum 1998 gegolten hat, zielte auf die Begren-
zung der steuerlichen Abzugsfahigkeit von Zinsen fiir Darlehen auslandischer Anteilseigner
ab. Aufgrund der Entwicklung der Rechtsprechung des EuGHs, nach der diese Regelung
wegen ihres diskriminierenden Auslanderbezugs mit Art. 43 EG nicht vereinbar war136,
wurde die Regelung ab dem Veranlagungszeitraum 2004 angepasst und auf alle Gesellschaf-

ter ausgedehnt!37.

135 Vgl. Grotherr (2004), S. 390.
136 Vgl. EuGH, Urteil vom 12. Dezember 2002 - C-324/00 (Lankhorst-Hohorst GmbH/FA Steinfurt).
137 Vgl. Menck in: Bliimich (2016), KStG § 8a a.F. Rn. 1-3.
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34334  Neuregelung des § 8a KStG: Die Zinsschranke ab Veranlagungszeitraum 2008

Die Vorschrift des § 8a KStG wurde zwar im Jahr 2004 aufgrund der Rechtsprechung des
EuGH umgestaltet (EuGH 12.12.2002 C-324/00, DB 2002, 2690), warf aber in der Anwen-

dung weiterhin erhebliche Probleme auf.

Daher wurde ab dem Veranlagungszeitraum 2008 die Zinsschrankenregelung des § 4h EStG
in den § 8a KStG libernommen. Die Zinsschranke gilt fiir alle Zinsaufwendungen eines
Unternehmens unabhdngig davon, ob das zugrundeliegende Fremdkapital von fremden
Dritten oder von Gesellschaftern aufgenommen wurde. Dazu wird auf das Zinsergebnis
abgestellt, das sich als Zinsaufwand abziiglich des Zinsertrages bemisst. Die steuerliche
Abzugsfahigkeit ermittelt sich am Verhaltnis des Zinsergebnisses zum steuerlichen EBITDA,
das 30 % nicht tbersteigen darf. Nicht abzugsfahige Zinsaufwendungen konnen jedoch im

Rahmen eines Zinsvortrags in nachfolgenden Veranlagungszeitraumen genutzt werden.

Die Zinsschrankenregelung enthalt nach § 4h Abs. 2 EStG drei Ausnahmen:

e Freigrenze,

e fehlende Konzernzugehorigkeit, und

e Escape-Klausel.

Als Freigrenze war zunachst ein Betrag von 1 Mio. EUR vorgesehen, der ab dem Veranla-
gungszeitraum 2011 auf 3 Mio. EUR angehoben wurde!38. Die Zinsschranke greift daher
nicht, wenn das Zinsergebnis unterhalb der Freigrenze liegt. Oberhalb der Freigrenze wird

die Zinsschranke auf das gesamte Zinsergebnis angewendet.

Die weitere Ausnahme der fehlenden Konzernzugehorigkeit besagt, dass die Zinsschranke
nicht auf Betriebe anzuwenden ist, die nicht zu einem Konzern gehdren. Die Konzernzuge-
horigkeit ist dabei weit auszulegen. Eine Riickausnahme von der Konzernklausel nach § 8a
Abs. 2 KStG gilt fiir Kapitalgesellschaften, die zwar nicht zu einem Konzern gehoren, aber bei

denen mehr als 10 % des negativen Zinssaldos fiir Gesellschafterdarlehen eines zu mehr als

138 Die Freigrenze wurde zundchst durch das Biirgerentlastungsgesetz Krankenversicherung vom 16. Juli 2009, BGBI I S. 1959,
auf 3 Mio. EUR befristet angehoben. Die Befristung ist durch das Gesetz iiber die Beschleunigung des Wirtschaftswachstums
(Wachstumsbeschleunigungsgesetz) vom 22. Dezember 2009, BGBI. 1 2009, S. 3950 aufgehoben worden.
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einem Viertel am Grundstammkapital unmittelbar oder mittelbar beteiligten Gesellschafters

aufgewendet werden.

Die letzte Ausnahme ist die sogenannte Escape-Klausel. Gehort das Unternehmen zu einem
Konzern, greift die Zinsschranke nicht, wenn die Eigenkapitalquote des Betriebs mindestens

die Eigenkapitalquote des Konzerns erreicht.

Insbesondere die hohe Freigrenze fiihrt dazu, dass kleine und mittlere Unternehmen von

der Zinsschranke verschont bleiben.

3.4.4 Besteuerung auf Ebene der erworbenen Kapitalgesellschaft
34.4.1  Grundlagen

Da das Steuerrecht an die zivilrechtliche Form ankniipft, besteht das Steuersubjekt in Form
der Ubertragenen Kapitalgesellschaft unverandert fort. Dieses wirkt sich auf die steuerliche
Gewinnermittlung aus, denn im Gegensatz zum Asset Deal filihrt die verkaufte Kapitalgesell-
schaft die handelsbilanziellen und steuerbilanziellen Buchwerte fort. Insofern hat der

Verkauf der Anteile zunachst keine Auswirkung.
3442  Anderungen von Buchwerten aufgrund von steuerlichen Riickwirkungen

Durch den Verkauf von Anteilen an Kapitalgesellschaften kann es zu Anderungen von
Buchwerten in solchen Fallen kommen, in denen die Buchwertfortfithrung als steuerliche
Vergiinstigung in Anspruch genommen wurde. Diese steuerlichen Verglinstigungen sind an
Haltefristen gekniipft. So sieht z.B. § 20 UmwStG bei Einbringung eines Betriebs oder Teilbe-
triebs in eine Kapitalgesellschaft gegen Gewahrung von Gesellschaftsrechten die Moglichkeit
vor, Buchwerte fortzufiihren. Kommt es jedoch innerhalb einer Haltefrist von sieben Jahren
zu einer Ubertragung der Anteile an der Kapitalgesellschaft, in die der Betrieb oder Teilbe-
trieb eingebracht wurde, werden riickwirkend die stillen Reserven zeitanteilig aufgedeckt.
Dabei hat der Eindringende diese stillen Reserven als Einbringungsgewinn zu versteuern,
die Kapitalgesellschaft fiihrt aufgrund dieses riickwirkenden Ereignisses die hoheren

Buchwerte fort.
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3443  Verlustnutzung

3.4.43.1  Uberblick und Entstehungsgeschichte

Einer der wichtigsten Aspekte verbleibt damit die Nutzung von Verlustvortrdagen auf Ebene
der Kapitalgesellschaft. Durch die Moglichkeit, die Steuerbelastung in der Zukunft zu senken,
stellen sie einen 6konomischen Vorteil dar, der als aktive latente Steuer nach § 274 HGB n.F.

auch in die Handelsbilanz eines Unternehmens Eingang findet.

Die Verlustverrechnung im deutschen Steuerrecht ist Ausfluss des aus dem in Art. 3 Abs. 1
GG normierten allgemeinen Gleichheitsgrundsatzes und des daraus fiir die Besteuerung
abgeleiteten objektiven Nettoprinzips!39. Dieses stellt auf die Besteuerung der Differenz
zwischen wirtschaftlichem Ertrag und Aufwand in der Totalperiode ab. Aufgrund des auf
Teilperioden abstellenden Prinzips der Abschnittsbesteuerung wird eine interperiodische

Verlustverrechnung zwangslaufig erforderlich.

Erzielt eine Kapitalgesellschaft in einem Veranlagungszeitraum ein negatives zu versteu-
erndes Einkommen (Verlust), erlaubt es das deutsche Unternehmensteuerrecht im
Grundsatz, diese zeitlich unbegrenzt vorzutragen und mit Gewinnen in Folgeperioden zu
verrechnen. Dazu werden die negativen Einkiinfte im steuerlichen Veranlagungsverfahren
festgestellt und als steuerlicher Verlustvortrag nach § 8 Abs. 1 KStG i.V.m. § 10a EStG vorge-

tragen.

Unter diesem Grundsatz eroffnen sich aus Sicht des Gesetzgebers jedoch unerwiinschte
Missbrauchsméglichkeiten, die unter dem Stichwort ,Mantelkauf‘ in die Rechtsprechung
und Literatur eingegangen sind!%0. Die missbrauchliche Gestaltung zielt auf gescheiterte
Kapitalgesellschaften, die nur noch aus der leeren rechtlichen Form ohne wirtschaftliche
Substanz, mithin dem leeren Mantel bestehen, aber iiber steuerliche Verlustvortrage verfii-
gen. Diese Kapitalgesellschaften konnen durch neue Gesellschafter erworben und mit
neuem Kapital ausgestattet werden und so eine neue Geschaftstatigkeit beginnen. Obwohl
dieser Sachverhalt wirtschaftlich mit einer Neugriindung vergleichbar ist, waren aufgrund
des Verlustvortrags die aus der neuen Geschaftstatigkeit erzielten Gewinne zunachst steuer-

frei gestellt.

139 Vgl. Hans (2007), S. 79.
140 Vgl. Schmidt (1997), S. 32 ff.
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Der Bundesfinanzhof hatte in seinem Urteil vom 08. Januar 1958 erstmalig festgestellt, dass
die Ubertragung von Anteilen an einer sanierungsbediirftigen Kapitalgesellschaft dann
rechtsmissbrauchlich ist, wenn die steuerlichen Vorteile durch die Verlustnutzung das
einzige wirtschaftliche Ziel dieser Ubertragung sind!4l. Diese Auffassung, welche neben der
rechtlichen Identitidt auch eine wirtschaftliche Identitat fiir die Verlustverrechnung voraus-
setzt, wurde durch die Verwaltung iibernommen, bis der Bundesfinanzhof im Jahr 1986
diese Rechtsprechung wieder aufgegeben hat. Mit seinen beiden Urteilen vom 29. Oktober
1986 ist der Bundesfinanzhof auf die reine zivilrechtliche Betrachtung zurtickgefallen, die
Voraussetzung einer wirtschaftlichen Identitit sei aus dem Koérperschaftsteuergesetz nicht

herauszulesen42,

Als Reaktion auf diese fiskalisch unerwiinschte Rechtsprechung zu den mit dem Mantelkauf
verbundenen Gestaltungsmoglichkeiten wurde ab dem Veranlagungszeitraum 1990 der
Verlustvortrag von Kapitalgesellschaften nach einer Anteilstibertragung durch den Gesetz-
geber mit der Regelung des § 8 Abs. 4 KStG eingeschrdankt. Als tatbestandliche
Voraussetzung fiir den Entfall des Verlustvortrags wurden zunichst eine Ubertragung von
mehr als 75 % der Gesellschaftsanteile und eine Zufiihrung von iiberwiegend neuem Be-
triebsvermogen eingefiihrt. Diese Voraussetzungen wurden im Jahr 2000 verscharft. So
wurde die Quote der Anteilstibertragung auf 50 % abgesenkt, gleichzeitig jedoch erstmals
eine Erleichterung fiir Unternehmenssanierungen durch neue Anteilseigner eingefiihrt
(,Sanierungsprivileg). Ab dem Veranlagungszeitraum 2008 wurde die Vorschrift des § 8
Abs. 4 KStG gestrichen und durch einen § 8c KStG ersetzt. Nach dieser neu in das Korper-
schaftsteuergesetz eingefligten Vorschrift ist nunmehr allein der Wechsel der Gesellschafter
ausschlaggebend fiir die Vortragsfahigkeit von Verlusten. Demnach gehen Verlustvortrage
quotal unter, wenn zwischen 25 % und 50 % der Anteile verkauft werden. Werden mehr als
50 % der Anteile verkauft, so gehen Verlustvortrage insgesamt unter. Die Zufiihrung von
neuem Betriebsvermdogen als zweite tatbestandliche Voraussetzung fiir den Verlustunter-

gang ist dagegen entfallen.

141 Vgl. BFH, Urteil vom 08. Januar 1958 1 131/57, BStBI. 111 1985, S. 97.

142 Vgl. BFH, Urteil vom 29. Oktober 1986, I R 202/82, BStBI. 11 1987, S. 308 und BFH, Urteil vom 29. Oktober 1986, 1 R 318-
319/83, BStBL. 11 1987, S. 310.
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3.44.3.2 Regelung des § 8 Abs. 4 KStG (bis Veranlagungszeitraum 1996)

Die Aufgabe der bisherigen Rechtsprechung zum Mantelkauf durch den Bundesfinanzhof im
Jahr 1986 fiihrte zu einem Anstieg des Handels mit Unternehmensmanteln43, so dass der
Gesetzgeber im Jahr 1990 mit dem Steuerreformgesetz den § 8 Abs. 4 KStG einfiihrte, der
den durch den Bundesfinanzhof zuvor gepragten Begriff der ,wirtschaftlichen Identi-
tat” erneut aufnahm. Demnach war eine Verlustverrechnung nur dann moéglich, wenn die
verrechnende Korperschaft wirtschaftlich mit der identisch ist, welche die Verluste erlitten
hat. Die wirtschaftliche Identitat ging nach dieser Gesetzeslage insbesondere dann verloren,
wenn mehr als 75 % der Anteile libertragen wurden und der Betrieb nach einer Unterbre-
chung mit iberwiegend neuem Betriebsvermogen wieder aufgenommen wurde.
Uberwiegend neues Betriebsvermégen wurde nach Auffassung der Finanzverwaltung dann
zugefiihrt, wenn das zugefiihrte Betriebsvermogen das vorhandene iibersteigt, Maf3stab

sind die Wirtschaftsgiiter des Aktivvermogensi44.
34433  Neuregelung des § 8 Abs. 4 KStG (bis Veranlagungszeitraum 2007)

Mit dem Gesetz zur Fortentwicklung der Unternehmensteuerreform!4> wurde die bestehen-
de Regelung des § 8 Abs. 4 KStG verscharft. So wurde die Quote der Anteilsiibertragung auf
50 % abgesenkt, gleichzeitig jedoch erstmals eine Erleichterung fiir Unternehmenssanie-
rungen durch neue Anteilseigner eingefiihrt (Sanierungsprivileg). So war die Zufiihrung
neuen Betriebsvermogens insoweit unschadlich, wenn dieses der Sanierung des bestehen-
den Betriebs dient und dieser nach dem Gesamtbild der wirtschaftlichen Verhaltnisse in

vergleichbarem Umfang fiir fiinf Jahre fortgefiihrt wurde.
34434 Die Einfiihrung des § 8c KStG und seiner Ausnahmen

Zum Veranlagungszeitraum 2008 wurde die Vorschrift des § 8 Abs. 4 KStG gestrichen und
durch einen neu gefassten § 8c KStG ersetzt. Nach dieser Vorschrift ist nur der Wechsel der
Anteilseigner ausschlaggebend fiir die Vortragsfihigkeit von Verlusten. Demnach gehen
Verlustvortrage quotal unter, wenn zwischen 25 % und 50 % der Anteile verkauft werden.

Werden mehr als 50 % der Anteile verkauft, so gehen Verlustvortrage insgesamt unter. Die

143 Vgl. Meyding (1989), S. 174.

144 Vg|. BMF-Schreiben betr. Anwendung des § 8 Abs. 4 KStG in der Fassung des Steuerreformgesetzes 1990 (Verlustabzug im
Falle des Mantelkaufs) vom 11. Juni 1990, BStBIL. I 1990, S. 252, Tz. 1.3.

145 Gesetz zur Fortentwicklung der Unternehmensteuerreform, BGBIL. 11997, S. 2590.
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Zufiihrung von neuem Betriebsvermogen als zweite Voraussetzung fiir den Verlustunter-

gang ist entfallen.

Diese restriktive Regelung war von Anfang an starker Kritik ausgesetzt, so dass der Gesetz-
geber kurzfristig Ausnahmetatbestinde erganzt hat!46. Riickwirkend fiir den Veranlagungs-
zeitraum 2008 wurde mit § 8c Abs. 1a KStG ebenfalls eine Sanierungsklausel eingefiihrt, die
den Verlustvortrag dann erlaubt, wenn die wesentlichen Betriebsstrukturen erhalten
bleiben147. Diese Klausel soll jedoch nach Feststellung des EuGHs gegen das EU-
Beihilfeverbot verstofien, wird daher durch die Finanzverwaltung nicht angewendet und
wurde ab dem Veranlagungszeitraum 2012 wieder gestrichen. Ab dem Veranlagungszeit-
raum 2010 greifen zudem mit § 8c Abs. 1 S. 6-7 KStG eine Verschonungsregelung, die den
Verlustvortrag in Héhe der vorhandenen stillen Reserven erlaubt, sowie eine Konzernklau-
sel nach § 8c Abs. 1 S. 5 KStG, die Transaktionen innerhalb eines Konzernes unter

bestimmten Voraussetzungen ausnimmt!48,

34435 Sonderfall einer unterjiahrigen Anteilsiibertragung

Die mit dem § 8c KStG verbundene Kritik4? greift nicht nur die Regelung als solche, sondern
auch die stark profiskalische Auslegung der Finanzverwaltung an!5%. So hat die Finanzver-
waltung mit ihrem Anwendungsschreiben vom 4.7.200815! fiir den Fall, dass ein schadlicher
Beteiligungserwerb wiahrend eines laufenden Wirtschaftsjahres erfolgt, die Auffassung
vertreten, dass ein bis dahin erzielter unterjdhriger Gewinn nicht mit Verlustvortragen
verrechnet werden diirfe!s2. Die Finanzverwaltung vertrat hier eine rein formale Sichtweise,

die eine Verlustfeststellung und -verrechnung nur zum Ende eines Wirtschaftsjahres zulasst.

Die Streitbefangenheit dieser restriktiven Auslegung der Finanzverwaltung ist offensichtlich.
Schon die erstinstanzlichen Finanzgerichte haben die Auffassung vertreten, dass die Finanz-

erweiterung hier sowohl den Wortlaut als auch den Sinn und Zweck der Vorschrift

146 Gesetz zur verbesserten steuerlichen Beriicksichtigung von Vorsorgeaufwendungen (Biirgerentlastungsgesetz Krankenver-
sicherungen) vom 16. Juli 2009, BGBI. 12009, S. 1959 und Gesetz zur Beschleunigung des Wirtschaftswachstums
(Wachstumsbeschleunigungsgesetz) vom 22. Dezember 2009, BGBI. I 2009, S. 3950.

147 Vgl. Sistermann/Brinkmann (2009a), S. 1453 ff.
148 Vgl. Sistermann/Brinkmann (2009b), S. 2633 ff.

149 Vgl. z.B. Breuninger/Schade (2008), S. 261; Sistermann/Brinkmann (2008) S. 897; Détsch in: Dotsch/Jost/Pung/Witt
(2008), § 8¢ Tz. 12.

150 Vgl. Grieser/Faller (2012), S. 1007.
151 Vgl. BMF-Schreiben vom 04. Juli 2008 (IVC 7 - S 2745 -a/08/10001).
152 Vgl. BMF-Schreiben, a.a.0., Tz. 31.
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missachte!s3. Diese Auffassung hat sich der BFH mit Urteil vom 30.11.2011154 angeschlossen.
In seiner Entscheidung fiihrt er aus, dass der wirtschaftlichen Betrachtungsweise der
Vorrang zu geben sei. Der BFH trennt dabei zwischen dem wirtschaftlichen Engagement des
alten und des neuen Anteilseigners. Ein unterjihriger Gewinn vor der Anteilsiibertragung ist
dem ,alten“ wirtschaftlichen Engagement zuzurechnen. Die Verrechnung dieses unterjahri-
gen Gewinns mit alten Verlustvortragen muss unabhingig vom Ablauf einer gesetzlichen
Ermittlungsperiode erfolgen!ss. Mittlerweile hat sich die Finanzverwaltung dieser Auffas-
sung in einem Entwurf eines iiberarbeiteten Anwendungsschreibens zu § 8c KStG aus dem
Jahr 2014 grundsatzlich angeschlossen?sé. Sie will dieses aber nur dann zulassen, wenn in
dem Wirtschaftsjahr der Ubertragung insgesamt ein positives Ergebnis erzielt wird. In
diesem Fall sei zunichst ein unterjahriger Verlust nach der Ubertragung mit dem unterjih-
rigen Gewinn vor der Ubertragung zu verrechnen's”. Ob diese Einschrinkung des BFH-

Urteils durch die Finanzverwaltung Bestand hat, ist offen.
3.4.4.3.6  Sonderfall der Organschaft

Die Organschaft wird in Holding-Konzernen zur Verrechnung von Gewinnen und Verlusten
innerhalb des Konzerns verwendet!s8, Sie ist die deutsche Auspriagung einer Gruppenbe-
steuerung, die einen Konzern nicht nur als wirtschaftliche Einheit, sondern auch als
fiskalische Einheit sieht. Insbesondere in solchen Fallen, in denen die Holding ihre Beteili-
gungen mit Fremdkapital finanziert, entstehen auf ihrer Ebene Zinsaufwendungen. Da die
Dividenden aus den operativen Tochtergesellschaften nach § 8b KStG zu 95 % steuerfrei
sind, laufen diese Ertrag steuerlich ins Leere. Uber eine Organschaft konnen die operativen
Ergebnisse der Tochtergesellschaften mit den Finanzierungsaufwendungen der Holding

verrechnet werden?159,

Hier vertritt die Finanzerwartung die ebenfalls restriktive Auffassung, dass bei einem

unterjahrigen Beteiligungserwerb Verluste auf Ebene des Organtrigers und der Organge-

153 Vgl. Hessisches FG, Urteil vom 7. Oktober 2010, 4 V1489/2010 und FG Miinster, Urteil vom 30. November 2010, 9 K
184210K.

154 Vgl. BFH, Urteil vom 30. November 2011 1R 14/2011.

155 Vgl. BFH, a.a.0, Tz. 16

156 Vgl. BMF Entwurf vom 15. April 2014 (IVC 2 - S 2745-a/09/1002:004).
157 Vgl. BMF a.a.0., Tz. 31a.

158 Vgl. Jacobs/Endres/Sprengel in: Jacobs (2016), S. 1006.

159 Vgl. Jacobs/Endres/Sprengel in: Jacobs (2016), S. 1007.
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sellschaft getrennt zu betrachten sind!¢0. Gestiitzt auf eine BFH-Rechtsprechung zur zeitli-
chen Zurechnung des Einkommens im Organkreis 161 soll das Einkommen der
Organgesellschaft dem Organtrager erst zu dem Zeitpunkt zugerechnet werden, an dem das

Wirtschaftsjahr der Organgesellschaft endet.

Ist die herrschende Meinung der Fachliteratur der Auffassung, dass diese formale Sichtwei-
se der Finanzverwaltung abzulehnen ist¢%, so werden noch verschiedene Losungsansitze
diskutiert, wie eine unterjahrige Verrechnung von Gewinnen und Verlusten im Organkreis
technisch vorzunehmen ist, bevor ein etwaiger verbleibender Verlust nach § 8c KStG unter-
geht. So wird z.B. die Auffassung vertreten, dass eine Zwischenkonsolidierung auf den
Ubertragungsstichtag vorzunehmen ist163, Andere wollen nur fiir den Zweck des § 8c KStG
eine Nebenrechnung vornehmen, in der die aufgelaufenen Gewinne und Verluste der Organ-

schaft verrechnet werden?64,

Fraglich ist zudem, wie die Ausnahmeregelung der Stille-Reserven-Klausel des § 8c Abs. 1 S.
6 ff. KStG im Fall der Organschaft angewendet werden soll. Sofern der Organtriger als
Finanzholding organisiert ist, liegen die stillen Reserven des Organtrdgers in der Regel in
der Beteiligung der Organgesellschaft. Beteiligungen an Kapitalgesellschaften sind nach
Auffassung der Finanzverwaltung jedoch aufgrund § 8b KStG nicht im Inland steuerpflichtig
und damit bei der Berechnung von stillen Reserven nicht zu berticksichtigen. Entscheidend
ist daher, ob diese Regelung auch auf Beteiligungen an Organgesellschaften anzuwenden ist,
oder ob die im Betriebsvermdgen der Organgesellschaft liegenden stillen Reserven zum

Organtrager ,hochgezogen” und in die Ausnahmeregelung einbezogen werden?6s.

Bisher nicht in der Literatur aufgegriffen wurde das Argument, dass stille Reserven im
Betriebsvermogen des Organtrdgers nicht nur in der Beteiligung der Organgesellschaft
liegen, sondern dariiber hinaus in einer von der Beteiligung getrennten Forderung auf
Gewinnabfiihrung vorhanden sind. Voraussetzung ist dabei, dass im Wirtschaftsjahr zeitan-
teilig bei der Organgesellschaft Gewinne angefallen sind. Die Forderung entsteht zwar

sowohl zivilrechtlich als auch steuerrechtlich erst zum Ende des Wirtschaftsjahres. Diese

160 Vgl. BMF a.a.0., Tz. 33, 33a.

161 Vgl. BFH, Urteil vom 28. Februar 2013, IV R 50/09 sowie BFH, Urteil vom 29. Oktober 1974, 1R 240/72.
162 Vgl. z.B. Sistermann/Brinkmann (2008); Schmiel (2010) m.w.N.; Schmid/Mertgen (2012).

163 Vgl. Suchanek (2013); Bliimich in: Bliimich (2016), KStG § 8c Rn. 56 m.w.N.

164 Vgl. z.B. Ritzer/Stangl (2014), S. 976.

165 Vgl. Gosch/Roser, KStG § 8c Rn. 174; Krumm in: Bliimich (2016), KStG § 8c Rn. 234 m.w.N.
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Forderung wird in der Handelsbilanz angesetzt und in die Steuerbilanz iibernommen,
zusatzlich werden Mehr- oder Minderabfiihrungen ebenfalls in der Steuerbilanz als Aus-
gleichsposten oder nachtragliche Anschaffungskosten auf die Beteiligung ergebniswirksam
erfasst. Die in der Steuerbilanz vorgenommenen Ergebniswirkungen werden im Veranla-
gungsverfahren aufierbilanziell gekiirzt, wahrend die zugewiesenen Einkiinfte der
Organgesellschaft aufierbilanziell hinzugerechnet werden?¢é. Diese Zurechnung erfolgt also
verfahrenstechnisch erst mit Abschluss des Wirtschaftsjahres der Organgesellschaft1?.
Allerdings umfasst der Gewinnabfiihrungsanspruch die Einkiinfte des gesamten Wirt-
schaftsjahres der Organgesellschaft und ist damit bei unterjdhrigem Beteiligungsiibergang
zeitanteilig erwirtschaftet. Jedenfalls im Verlustfall ist es unbestritten, dass zumindest in der
Handelsbilanz des Organtragers eine zeitanteilige Verbindlichkeitsriickstellung zu bilden ist,
wenn das Geschaftsjahr der Organgesellschaft nach dem Bilanzstichtag des Organtragers
endet und unterjdhrig Verluste angefallen sind, die dem Organtrager erst im folgenden
Geschiftsjahr zugerechnet werden¢8. Diese Riickstellung wird jedoch wegen des Zurech-
nungsprinzips nach § 14 KStG in der Steuerbilanz nicht anerkannt!¢. Daraus lasst sich
gleichwohl nicht ableiten, dass wiahrend des Wirtschaftsjahres bei der Organgesellschaft
entstehende zeitanteilige Gewinne, die sich zum Ende des Geschiftsjahres beim Organtrager
als Gewinnabfiihrung realisieren, nicht bei dieser als stille Reserven i.S.d. § 8c Abs. 1 S 6 ff.
KStG aus einer steuerbilanziell zu erfassenden Forderung aus Gewinnabfiihrung zu beriick-

sichtigen sind.

Weiterhin kann die Rechtsprechung des Grofien Senats des BFH herangezogen werden, der
im analogen Fall einer Dividendenforderung entschieden hat, dass diese ausnahmsweise vor
Fassung des Gewinnverwendungsbeschlusses aktiviert werden kann, wenn zum (Bilanz-
)Stichtag ein Gewinn auszuweisen ist, der mindestens ausschiittungsfahige Bilanzgewinn
den Gesellschaftern bekannt ist und anhand objektiver Anhaltspunkte nachgewiesen wer-
den kann, dass die Gesellschafter endgiiltig entschlossen sind, eine bestimmte
Gewinnverwendung kiinftig zu beschlief3en und diesen Entschluss nicht mehr nachtraglich

dndern werden?70. Im Fall der Organschaft ist jedoch gerade der Wille der Gesellschafter zur

166 Vgl. Krumm in: Bliimich (2016), KStG § 8c Rn. 207; BFH, Urteil vom 29. Oktober 1974 1R 240/72, BStBI. 11 1975, S. 126; BFH,
Urteil vom 28. Februar 2013, IV R 50/09, BStBI. 11 2013, S. 494.

167 Vgl. H 14.7 KStR 2015 ,Veranlagungszeitraum der Zurechnung” und BFH, Urteil vom 29. Oktober 1974, I R 240/72, BStBI.
197511S. 126.

168 Vgl. Kiinkele in: Beck’sches Steuerberater-Handbuch (2015), Rn. 1640e.
169 Vgl. H 14.7 KStR 2015 ,Verlustiibernahme” und BFH, Urteil vom 26. Januar 1977,1 R 101/75, BStBL. 11 1977, S. 441.
170 Vgl. BFH, Urteil vom 07. August 2000 - GrS 2/99 und FG Koln, Urteil vom 29. April 2015 - 13 K 3145/08.
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Gewinnverwendung durch den Ergebnisabfiihrungsvertrag- analog zum Ausschiittungsbe-

schluss - objektiv nachweisbar dokumentiert.

Zumindest dann, wenn Uber die derivative Ermittlung nach § 8c Abs. 1 S. 6 ff. KStG stille
Reserven nachweisbar sind, kann nach der hier vertretenen Auffassung iliber diese Argu-
mentation zumindest ein positives zeitanteiliges Ergebnis der Organgesellschaft mit
zeitanteiligen Verlusten des Organtrdgers verrechnet werden. Die stille Reserve aus der
Forderung auf Gewinnabfiihrung unterliegt jedenfalls nicht dem Abzugsverbot nach § 8b
KStG. Angesichts der von der Finanzverwaltung vertretenen restriktiven Auslegung des § 8c

KStG bleibt abzuwarten, wie der BFH in diesen Einzelfragen entscheidet.

Zuletzt nimmt die Finanzverwaltung in den oben genannten BMF-Schreiben keine Stellung
dazu, wie die nicht abziehbaren Zinsen der Zinsschranke nach § 4h EStG zu ermitteln sind.
Entgegen dem Interesse des Steuerpflichtigen im Rahmen der jahrlichen Steuerdeklaration,
die Auswirkungen der Zinsschranke zu minimieren, hat er im Falle der Organschaft das
Interesse, die Zinshinzurechnung zu maximieren und damit den untergehenden Verlust zu
reduzieren. Im Rahmen einer Organschaft ist § 4h grundsatzlich auf den gesamten Organ-
kreis anzuwenden. Da die Finanzverwaltung wie dargestellt die Auffassung vertritt, dass das
Einkommen vor Verrechnung im Organkreis zu ermitteln ist, soll dieses nach Auffassung der

vorherrschenden Meinung in der Literatur auch fiir die Zinsberechnung gelten!71.
3.4.4.3.7 Beurteilung der Rechtsentwicklung

Ob der § 8c KStG allerdings insgesamt verfassungsrechtlich Bestand hat, ist derzeit offen?72.
Insbesondere fiir die Veranlagungszeitraume 2008 bis 2009 ist dieses derzeit vor dem
BVerfG anhdngig und bis heute nicht entschieden!”3. Fiir diesen Zeitraum wird vorgebracht,
dass die Norm gegen das aus Art. 3 GG abgeleitete objektive Nettoprinzip verstofit, ohne
dass dafiir der sachliche Grund einer Missbrauchsvermeidung vorliegt. Die Regelung des §
8¢ KStG in den Veranlagungszeitraumen 2008 und 2009 gilt fiir jede Anteilslibertragung, die
die Schwelle von 25 % iiberschreitet. Aus der Ubertragung von Gesellschaftsanteilen allein
andert sich jedoch die Leistungsfahigkeit der Gesellschaft nicht, sie allein stellt als Tatbe-

stand noch keinen Missbrauch dari74 Da die Einfiihrung des § 8c KStG allein auf einem

171 Vgl. Prinz (2012) m.w.N.

172 Vgl. Schwedhelm (2008), S. 405 und Lang (2012), S. 56 ff.

173 Vgl. FG Hamburg, Urteil vom 04. April 2011, 2 K 33/11; BVerfG 2 BvL 6/11.
174 Vgl. Hans (2007), S. 780 m.w.N.
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fiskalisch motivierten Zweck basiert, sei die Durchbrechung des objektiven Nettoprinzips
zurlickzuweisen!7s. Erst mit den ab 2010 eingefiihrten Verschonungstatbestinden lasst die
Vorschrift des § 8c KStG einen Charakter der Missbrauchsvermeidung erkennen. Die Ent-

scheidung des BVerfG steht aus.

Jedenfalls kann festgehalten werden, dass die Finanzverwaltung den § 8c KStG ungewdhn-
lich restriktiv ausgelegt und im Falle der Organschaft Holdingstrukturen erheblich
benachteiligt. Die Finanzverwaltung iibersieht dabei, dass Verluste die Kehrseite unterneh-
merischen Handelns sind und regelméfdig nicht zum Zwecke der Steuerersparnis in Kauf
genommen werden. Korrespondierend dazu ist jeder Nettoverlust von den Anteilseignern
zu tragen und nach § 3c EStG oder § 8b KStG nur eingeschrankt oder gar nicht verrechenbar.
Die klaren Signale der EuGH- und BFH-Rechtsprechung haben jedenfalls bis heute nicht
dazu gefiihrt, dass die Finanzverwaltung ihre grundséitzliche Auslegung von § 8c KStG

uberdenkt.

3.4.5 Gestaltungsmoglichkeiten fiir den Share Deal

3.4.5.1 Grundlagen

Wahrend beim Unternehmenskauf in der Form eines Asset Deals nur wenige steuerliche
Gestaltungen moglich sind, eroffnet der Kauf von Unternehmen iiber einen Share Deal
verschiedene steuerlich motivierte Gestaltungsmafinahmen. Nicht nur aufgrund der zivil-
rechtlich einfacheren Durchfiithrung, auch durch die seit 2002 eréffnete Moglichkeit, tiber
eine kapitalistische Holding-Struktur Verduf3erungsgewinne nach § 8b KStG iiberwiegend
steuerfrei zu stellen, ist der Share Deal die mittlerweile am haufigsten durchgefiihrte Ver-

tragsform beim Unternehmenskauf.

In dem Fortbestand des Steuersubjekts liegen aber gerade aus Sicht des Kaufers steuerliche
Nachteile, die dem Grund oder der Hohe nach durch Gestaltungen mit angemessenen
schuldrechtlichen Vertragen im Rahmen der Unternehmensakquisition oder nach Abschluss
der Unternehmensakquisition reduziert werden kdénnen. Die in der Literatur genannten
Gestaltungsmafinahmen konnen nach ihrer Zielsetzung wie folgt zusammengefasst wer-

den?7s:

175 Vgl. Lang (2012), S. 60 mit Verweis auf FG Hamburg vom 04. April 2011, 2 K33/11.
176 Vgl. Scheifele in Meyer-Sparenberg/Jackle (2017), § 25 Rn. 47 ff.
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e Kaufpreisaktivierung und -abschreibung (,Step-up*),
e Ubernahme steuerlicher Verlustvortrige, und
e Steuerliche Abzugsfahigkeit der Finanzierungskosten des Anteilskaufers.

Auf diese Gestaltungsmafinahmen wird in den folgenden Abschnitten eingegangen.

3.4.5.2 Kaufpreisaktivierung und -abschreibung (,,Step-up“)

34.5.2.1 Grundlagen

Bei inldandischen Unternehmensakquisitionen {ibersteigt der Kaufpreis bei Unterneh-
mensakquisitionen regelmiflig den handelsbilanziellen Buchwert des Eigenkapitals der
erworbenen Kapitalgesellschaft, welches nach der vom Vorsichtsprinzip gepragten handels-
rechtlichen Bilanzierung ausgewiesen wird. Auch wenn die Handelsbilanz nur mit
zunehmender Einschrankung fiir die Steuerbilanz mafdgeblich ist, kann regelmafiig von
nicht ausgewiesenen stillen Reserven ausgegangen werden. Aus Sicht eines Kaufers einer
Kapitalgesellschaft ist es jedoch steuerlich giinstig, nicht nur die fortgefiihrten Buchwerte,
sondern auch die stillen Reserven in aktivierungsfahige Wirtschaftsgiiter umzuwandeln und

damit steuerminderndes Abschreibungspotenzial zu schaffen77.
34.5.2.2 Unternehmenskaufmodelle im kérperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren

In dem bis 2000 geltenden korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren war die Buch-
wertaufstockung nach einer Unternehmensakquisition ein bekanntes Verfahren in der
deutschen Gestaltungspraxis!78. So wurden verschiedene ,Unternehmenskaufmodel-
le“  diskutiert, nach denen durch verschiedene Gestaltungsschritte eine
Buchwertaufstockung ermoglicht wurde. Die am weitesten verbreiteten Modelle waren das
Umwandlungsmodell und das Mitunternehmermodell. Beim Umwandlungsmodell wurde
die erworbene Zielkapitalgesellschaft auf eine Personengesellschaft durch Verschmelzung
oder Formwechsel umgewandelt. Soweit die Anschaffungskosten fiir die Anteile den Buch-
wert des Betriebsvermogens der Zielgesellschaft {iberstiegen, entstand nach
Beriicksichtigung der anrechenbaren Koérperschaftsteuer nach § 10 UmwStG a.F. ein Uber-

nahmeverlust, der zur Aufstockung der Buchwerte der Wirtschaftsgiiter fiihrte. Dieses

177 Vgl. K6hler/Hartmann (2001), S. 562.
178 Vgl. Blumers/Beinert/Witt (2001), S. 233.
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Modell war bis einschliefslich 1998 sowohl kérperschaftsteuerlich als auch gewerbesteuer-
lich neutral, ab 1999 wurde der Ubernahmeverlust bei der Gewerbesteuer nicht mehr
berticksichtigt, so dass der ,Step-up“ nach dem Umwandlungsmodell Gewerbesteuer auslos-

te.

Nach dem Mitunternehmermodell, welches sich als Fortentwicklung des Kombinationsmo-
dells darstellt, hat die Zielgesellschaft nach dem Erwerb durch eine andere
Kapitalgesellschaft ihren Betrieb zu Buchwerten nach § 24 UmwsStG a.F. in eine neu gegriin-
dete Personengesellschaft eingebracht. Anschlieflend wurde der fiir die Sacheinlage
erhaltene Mitunternehmeranteil unter Realisierung der stillen Reserven an die erwerbende
Kapitalgesellschaft veraufiert. Der realisierte Veraufderungsgewinn wurde von der Zielge-
sellschaft an die erwerbende Kapitalgesellschaft ausgeschiittet, die ihn durch eine
ausschiittungsbedingte Teilwertabschreibung auf ihre Beteiligung an der ausschiittenden
Zielgesellschaft neutralisieren konnte. Da der Einbringungsgewinn gewerbesteuerfrei war,
konnte die fehlende gewerbesteuerliche Abzugsfihigkeit ausschiittungsbedingter Teil-

wertabschreibungen bis zum Veranlagungszeitraum 2001 kompensiert werden.

34.5.23  Buchwertfortfithrung im Halbeinkiinfteverfahren

Nach dem Systemwechsel vom korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren zum
Halbeinkiinfteverfahren waren die Modelle, nach denen ein ,Step-up“ vorgenommen wer-
den konnte, ab dem Veranlagungszeitraum 2001 nicht mehr anwendbar. Als Konsequenz
des mit dem Halbeinkiinfteverfahren eingefithrten Konzepts der Steuerfreiheit von Gewin-
nen von Kapitalgesellschaften aus der Verdufderung von Kapitalgesellschaftsanteilen durfte
zum einen die ausschiittungsbedingte Teilwertabschreibung nach § 8b Abs. 3 und 6 KStG n.F.
nicht mehr aufwandswirksam erfasst werden. Mit dem Steuerentlastungsgesetz (StEntG
1999/2000/2001) wurde zudem das UmwStG reformiert, so dass Verschmelzungsverluste
nach § 4 Abs. 6 UmwStG ebenfalls steuerlich nicht mehr in Abzug gebracht werden konnten.
Damit ist der steuerneutrale ,Step-up“ ab dem Veranlagungszeitraum 2001 nicht mehr

moglich.

34.5.3  Absetzung von Fremdkapitalfinanzierungsaufwendungen

34.5.3.1 Grundlagen

Ein weiterer Faktor in der Steuerplanung von Unternehmenskidufen ist die steuerlich

optimale Gestaltung der Finanzierung. Grundsatzlich unterscheidet das deutsche Steuer-
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recht zwischen Eigen- und Fremdkapital. Als Fremdkapital werden alle Finanzierungsfor-
men bezeichnet, bei denen das unternehmerische Wagnis wie auch die unternehmerischen
Chancen gegen eine sichere Verzinsung zuriickstehen. Es wird regelmafdig dann angenom-
men, wenn kein Unternehmerrisiko und keine Unternehmerinitiative bestehen. Demnach
haben Fremdkapitalgeber nur beschrankte Einflussmoglichkeiten auf die unternehmeri-
schen Entscheidungen. Sie nehmen regelmaflig nicht an Verlusten teil und erhalten eine fest

vereinbarte Vergiitung fiir das eingesetzte Kapital.

Bei einer Unternehmensakquisition wird der Einsatz von Fremdkapital in der Regel von der
Finanzstruktur des Kaufers beeinflusst. Dabei sind insbesondere die Verfiigbarkeit von
Eigenkapital, Risiko und Haftungsaspekte aus der Akquisition und die Hohe der Kapitalkos-
ten bedeutsam!7®. Aus steuerplanerischer Sicht sollen Zinsaufwendungen fiir das zur
Finanzierung des Unternehmenskaufs eingesetzten Fremdkapitals moglichst uneinge-
schrankt als steuerliche Betriebsausgabe abgezogen werden. Es wird in der Regel
angestrebt, dass die Zinsaufwendungen mit den operativen Ertrigen der erworbenen
Gesellschaft steuerlich wirksam verrechnet werden kénnen, um so eine Minderung der

Ertragsteuern des erworbenen Unternehmens zu erreichen.

34.5.3.2 Mafdnahmen zur Verrechnung von Fremdkapitalzinsen

Um die aus der Finanzierung der Unternehmensakquisition entstandenen Fremdkapitalzin-
sen abzuziehen, ist es im ersten Schritt erforderlich, durch zivilrechtliche Zuordnung des
Fremdkapitals zum erworbenen Unternehmen die Zinsaufwendungen von der steuerlichen
Bemessungsgrundlage in Abzug zu bringen und im zweiten Schritt die héchstmogliche

Abzugsfahigkeit und damit die Vermeidung von Abzugsbegrenzungen sicherzustellen.

Im Rahmen des ersten Schrittes sind das Fremdkapital und die Wirtschaftsgiiter, mit denen
die operativen Ertrdge erwirtschaftet werden, in einer steuerrechtlichen Einheit zusam-
menzubringen, um den Zinsaufwand mit dem positiven operativen Einkommen zu

verrechnen. Dazu sind im Grundsatz drei Varianten méglich:

e Erwerb des Unternehmens iiber eine Erwerbsgesellschaft und Verschmelzung des

operativen Unternehmens auf die Erwerbsgesellschaft (,Up-Stream-Merger”) oder

179 Vgl. Prinz in: Schaumburg (2004), S. 155 f.
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alternativ der Erwerbsgesellschaft auf das operativ titige Unternehmen (,Down-

Stream-Merger*).

e Herabsetzung und Ausschiittung des Eigenkapitals des operativ tatigen Unterneh-

mens und Refinanzierung durch Fremdkapital.

e Verrechnung der Unternehmensertrige des erworbenen Unternehmens mit den

Zinsaufwendungen des Kaufers durch eine ertragsteuerliche Organschaft.

Nach Einfiihrung der Zinsschranke in § 4h EStG i. V.m. § 8a KStG, die die wesentliche Ab-
zugsbeschrankungsregelung darstellt, werden die folgenden Mafinahmen diskutiert, um

einen grofitmoglichen Zinsabzug zu gewahrleisten180:

e Erhohung der Zinsertrage und Verminderung der Zinsaufwendungen durch eine

Anpassung der Finanzierungsstruktur,

e Erhohung des EBITDA durch Zusammenlegung von profitablen Geschaftsbereichen

z.B. durch Organschaft oder Verschmelzung,

e Nutzung der Freigrenze als Ausnahme von der Zinsschranke durch sogenannte Ato-
misierung, also Zerlegung in mehrere Konzerngesellschaften, die die Freigrenze

unabhangig voneinander nutzen, und

e Nutzung der Konzernklausel oder der Escape-Klausel durch Anpassung der Kon-

zernstrukturen und der Konzerneigenkapitalquote.

Hieraus wird ersichtlich, dass gerade zur Absetzung von Fremdkapitalfinanzierungsauf-
wendungen grofdere Umstrukturierungen nach der Unternehmensakquisition notwendig
werden kdénnen, die einen erheblichen Eingriff in die rechtlichen Strukturen der beteiligten
Unternehmen bedeuten. Da diese Aufwendungen gerade bei aggressiv finanzierten Unter-
nehmensakquisitionen einen Grofdteil der operativen Unternehmensgewinne verbrauchen,
sind solche Umstrukturierungen zur Durchsetzung der steuerlichen Absetzbarkeit unaus-

weichlich.

180 Vgl. Jacobs/Endres/Spengel in: Jacobs (2016), S. 958.
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3454  Ubernahme steuerlicher Verlustvortrige

3.4.54.1  Strukturierungen auf der Verkiuferseite

In eingeschranktem Umfang kann der Verkaufer Verlustvortrdage durch die Realisation von
stillen Reserven vor einem Unternehmensverkauf verrechnen. Die realisierten stillen
Reserven sollten dabei vorrangig in abschreibungsfahigen Wirtschaftsgiitern mit kurzer
Restnutzungsdauer liegen. Eine Einschrankung ergibt sich hier jedoch aus der Mindestbe-
steuerung nach § 10d EStG, da Verluste nur bis zu einem Betrag von 1 Mio. EUR
verrechenbar sind, dariiber hinaus lediglich zu 60 %. Stille Reserven kénnen z.B. durch
zivilrechtlichen Verkauf von Wirtschaftsgiitern oder durch Umwandlung (Ausgliederung)
vom zu akquirierenden Unternehmen an ein Tochterunternehmen erfolgen. Alternativ
konnen einzelne Wirtschaftsgiiter vor Durchfiihrung des Share Deals gesondert im Rahmen
eines vorgelagerten Asset Deals an den Kéufer iibertragen werden. Die so realisierten stillen
Reserven konnen dann iiber Absetzung fiir Abnutzung (AfA) nach dem Share Deal steuerlich
geltend gemacht werden. Seit Einfilhrung der Stille-Reserven-Klausel nach
§ 8c Abs. 1 S. 6 ff. KStG n.F. im Veranlagungszeitraum 2011 ist diese Gestaltung jedoch von
nachgeordneter Bedeutung, da in Hohe der stillen Reserven Verlustvortrage iibertragbar

sind.
3.4.54.2  Strukturierungen auf der Kauferseite

Bis zur Einflihrung des § 8c KStG war der Tatbestand des Mantelkaufs und des damit ver-
bundenen Verlustuntergangs an die Zufithrung von iiberwiegend neuem Betriebsvermogen

gekniipft. Der Kaufer hatte es daher selbst in der Hand, diesen Tatbestand zu vermeiden.

Auf Seiten des Kiufers kann nur vermieden werden, den Tatbestand der Ubertragung von
mehr als 25 % von Anteilen am Zielunternehmen nach § 8c Abs. 1 KStG zu realisieren. So ist
z.B. ein stufenweiser Anteilserwerb moglich oder der Erwerb erfolgt durch verschiedene
Parteien zu Anteilen von maximal 25 %. Zu vermeiden ist, dass die verschiedenen Parteien
nach § 8c Abs. 1 S. 3 KStG als Erwerberkreis zusammengerechnet werden, wenn ihnen

gleichgerichtete Interessen nachzuweisen sind18:.

181 Vgl. Sistermann/Brinkmann (2008), S. 902 f.
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3.5 Haftung im Rahmen von Unternehmensakquisitionen

Ein letzter relevanter Aspekt bei Unternehmensakquisitionen liegt in der Ubertragung
steuerlicher Risiken vom Verkaufer auf den Kaufer. Unter solchen Risiken werden Steuer-
schulden verstanden, die noch nicht im Rahmen der Steuerdeklaration und -festsetzung
erfasst oder in der Vermogenslage des Unternehmens nicht durch Riickstellungen oder

Verbindlichkeiten beriicksichtigt sind.

Diese stellen aus 6konomischer Sicht eine Wertminderung des akquirierten Unternehmens
dar, die sich auf den Kaufpreis auswirken, sofern sie den Parteien bekannt sind. Solche
Steuerschulden kénnen durch unbewusst realisierte Tatbestidnde entstanden sein oder auf
einer abweichenden Rechtsauslegung der Finanzverwaltung basieren. Solche Risiken

werden auch als Betriebspriifungsrisiken bezeichnet.

Bei einem Share Deal fiihrt die libertragene Gesellschaft das Unternehmen fort, aufgrund der
Rechtstrageridentitit werden daher sdmtliche bilanzierten und nichtbilanzierten Steuer-
schulden tbernommen. Bei einem Asset Deal dagegen verbleiben die Steuerschulden
zunachst beim Verkaufer des Unternehmens. Allerdings sieht das deutsche Steuerrecht bei
einem Unternehmenskauf den Sondertatbestand der Haftung nach §§ 33, 37, 69 ff. AO vor.
Haftung bedeutet das Einstehen fiir eine fremde Steuerschuld. Im Asset Deal greift die
Haftung des Betriebsiibernehmers nach § 75 AO. Durch die Betriebsiibernahme wird dem
Finanzamt die wesentliche Vollstreckungsgrundlage genommen182, Werden die wesentli-
chen Betriebsgrundlagen eines Unternehmens tlibertragen, steht der Kaufer mit diesen fiir
die Betriebssteuern seit dem Beginn des letzten vor der Ubertragung liegenden Kalender-

jahres nach § 75 AO ein.

182 Vg, Klein (2016), § 75 Tz. 1.
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4 Unternehmensbewertung unter dem Einfluss von

Ertragsteuern

4.1 Uberblick

Die Unternehmensbewertung hat einen wesentlichen Einfluss auf die Preisbildung bei
Unternehmensakquisitionen. Sie dient den Parteien im Akquisitionsprozess dazu, liber eine
strategische und operative Planung potenzielle Preisvorstellungen fiir Unternehmen zu
entwickeln!83, Der Kaufer wird sich ein subjektives Urteil liber den Wert des zu akquirie-
renden Unternehmens bilden, bevor er ein Kaufangebot abgibt. Auch ein Verkdufer wird
regelmafig eine Wertvorstellung iiber das von ihm verkaufte Unternehmen entwickeln,

bevor er ein Kaufangebot annimmt oder ablehnt.

Zur individuellen Wertfindung bietet die Methodik der Unternehmensbewertung das
betriebswirtschaftliche Instrumentarium fiir einen rationalen Kaufer und Verkaufer. Insbe-
sondere in den 70er und 80er Jahren war die Methodik der Unternehmensbewertung
intensiver Gegenstand der wissenschaftlichen Diskussion84. Diese entwickelte sich ausge-
hend von der bis etwa 1960 vorherrschenden objektiven Werttheorie, die einen fiir alle
Parteien allgemeingiiltigen und objektiv ermittelbaren Unternehmenswert vertreten hat18s,
Aus der Kritik an dieser statischen Betrachtung heraus wurde die subjektive Werttheorie
entwickelt, die den Wert des Bewertungsobjektes ausgehend von den subjektiven Einschat-
zungen und Erwartungen der bewertenden Partei ermittelt. Dieser Ansatz konnte jedoch
nicht fiir alle Bewertungszwecke iiberzeugen, so dass sich schliefRlich ab Mitte der 70er
Jahre die bis heute anerkannte funktionale Werttheorie durchgesetzt hat8é. Nach dieser
kann die Funktion der Unternehmensbewertung in eine Beratungsfunktion, Vermittlungs-

funktion und die Funktion des neutralen Gutachters unterschieden werden187.

In der bei Unternehmensakquisition relevanten Beratungsfunktion liefert die Unterneh-

mensbewertung den Grenzpreis als subjektiven Entscheidungswert, fiir den der Kaufer oder

183 Vgl. Peemoller (2012), S. 3.

184 Vgl. Peemoller (2012), S. 31 ff. m.w.N.

185 Vgl. Obermeier/Gasper (2008), S. 149 f.

186 Vgl. Matschke/Brosel (2007), S. 22 ff. m.w.N.
187 Vgl IDW (2008), Tz 12.
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Verkaufer zwischen Kauf oder Verkauf des Unternehmens und des bestehenden Zustands

indifferent ist.

Wenn der Verkdufer eines Unternehmens vor die Alternative des Verkaufs oder der Weiter-
fiihrung gestellt wird, so wird seine Entscheidung auf dem Vergleich des zu erzielenden
Kaufpreises zu den erwarteten zukiinftigen Ertrdgen aus dem Unternehmen basieren?ss.
Dabei hat der Verkdufer auch personlichen Restriktionen z.B. in Form eines personlichen
oder organisatorisch begrenzten Investitionszeitraums zu beriicksichtigen. Auch der Kaufer
wird seine Kaufentscheidung auf erwartete Ertrage stiitzen, die er mit seiner Organisation
realisieren kann. Die Unternehmensbewertung in ihrer Beratungsfunktion bildet diese

individuellen Restriktionen und Erwartungen des Verkaufers oder Kaufers ab8.

In der Theorie der Unternehmensbewertung finden sich verschiedene Bewertungsverfah-
ren, die zundchst anhand ihrer Konzeption in drei Verfahrensgruppen unterschieden

werden kénnen190,

N
Bewertungs-
verfahren
y,
e A e )
Gesamtbewertungs- Einzelbewertungs- Mischverfahren
verfahren verfahren
\ J \. J
7 N e )
Ertragswert- ipli
verfahren DCF-Verfahren M:l]let;[f);;ll;a:}tr(l) r-
nach IDW
\_ J . J/

Abbildung 5: Bewertungsverfahren im Uberblick
Quelle: Peemdller (2012), S. 51

188 Vgl. Moxter (1983), S. 123.
189 Vgl. Peemoller (2012), S. 8.
190 Vgl. Mandl/Rabel, in: Peeméller (2012), S. 51.
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Bei den Gesamtbewertungsverfahren wird das Unternehmen als eine wirtschaftliche Bewer-
tungseinheit betrachtet, die anhand des zukiinftigen Ertrags bewertet wird, der aus dem
Unternehmen zu erwarten ist. Bei den Einzelbewertungsverfahren wird der Unterneh-
menswert anhand seiner einzelnen Bestandteile, also Vermogenswerte und Schulden,
ermittelt. Neben diesen beiden Bewertungsverfahren bestehen noch Mischverfahren, die
Bestandteile der Gesamt- und Einzelbewertungsverfahren kombinieren. Dagegen sind die
vereinfachenden Multiplikator-Verfahren nicht als Unternehmensbewertungsverfahren
anerkannt und werden in der Praxis regelmafig nur fiir die Priifung auf Plausibilitat heran-

gezogen191,

Bei Unternehmensakquisitionen finden ganz iiberwiegend die Gesamtbewertungsverfahren
Anwendung!92. Wahrend in Deutschland zundchst das vom Berufsstand der Wirtschaftsprii-
fer verbreitete Ertragswertverfahren vorherrschte, wurden ab den 90er Jahren zunehmend
auch angelsidchsische Bewertungsverfahren wie das DCF-Verfahren diskutiert, die unter
dem Einfluss internationaler Investmentbanken und Beratungsunternehmen Eingang in die
deutsche Bewertungspraxis fanden. Beide Verfahren werden mittlerweile als konzeptionell

gleichwertig angesehen!93.

4.2 Ertragsteuern im Ertragswertverfahren

4.2.1 Grundlagen

Das Ertragswertverfahren ist ein insbesondere im deutschsprachigen Raum verbreitetes
Bewertungsverfahren, welches unter dem Einfluss der betriebswirtschaftlichen Forschung
zur Unternehmensbewertung iiber die Facharbeit des IDW (Instituts der Wirtschaftspriifer)

in die Bewertungspraxis eingezogen ist19+.

Das IDW hat die Grundziige des Ertragswertverfahrens erstmals in der Stellungnahme des
Hauptfachausschusses HFA 2/1983 Grundsétze zur Durchfithrung von Unternehmensbe-

wertungen festgelegt195. Dieses Fachgutachten ist im Jahr 2000 im IDW-Standard

191 Vgl. Rode (2016), S. 1566; IDW (2008), Tz. 164.

192 Vgl. Nolle (2009), S. 9 ff.

193 Vgl. IDW (2008), Tz. 101.

194 Vgl. Diedrich/Dierkes (2015), S. 146 f.

195 Vgl. Peemoller /Kunowski in: Peemoller (2012), S. 273.
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,Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen“ (IDW S1)1% aufgegangen,
durch den die Methodik des Ertragswertverfahrens iiberarbeitet und an die insbesondere
theoretische Entwicklung in der Literatur angepasst wurde. Als wesentliche Anderung ist
die Berticksichtigung von Steuerwirkungen auf Ebene des Anteilseigners hervorzuheben.
Nach der Reform des Korperschaftsteuergesetzes und der Einfithrung des Halbeinkiinftever-
fahrens wurde der IDW S1 im Jahr 2005 iiberarbeitet, wobei die Berechnung der
Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern im Halbeinkiinfteverfahren sowie die Abkehr
von der Vollausschiittungshypothese als wesentliche Anderungen zu verzeichnen waren'’.
Im Jahr 2008 wurde eine weitere Uberarbeitung des Standards verdffentlicht, in der die
Unternehmensteuerreform 2008 mit der neu eingefiihrten Abgeltungsteuer beriicksichtigt

wurde!9s,
4.2.2 Kapitalisierungsgrofie

Das Ertragswertverfahren bewertet den ausschiittungsfahigen Ertragsiiberschuss des
Unternehmens. Dieses setzt eine Prognose diese Uberschiisse voraus. Grundlage dieser
Prognose ist eine konsistente Unternehmensplanung anhand von Plan-Bilanzen, Plan-
Gewinn-und-Verlust-Rechnungen und Plan-Cashflow voraus. Der ausschiittungsfihige
Ertragsiiberschuss ist im Ertragswertverfahren der handelsrechtliche Jahresiiberschuss, der
nach den Regelungen des HGB ermittelt wird. Dabei werden die Geschiftsvorfille des
Unternehmens in Form von Einnahmen und Ausgaben unabhingig vom Ein- oder Auszah-
lungszeitpunkt buchhalterisch erfasst und bilden als Ertrag oder Aufwand das periodisierte

handelsrechtliche Ergebnis.

Nach IDW S 1 in der Fassung von 2000 wurde die Vollausschiittung des handelsrechtlichen
Jahrestiberschusses unterstellt. Demnach ist dem Anteilseigner dieser Betrag als fiktiv
zugeflossen zuzurechnen. In der neueren Fassung des IDW S 1 von 2005 sind aufgrund des

Unternehmenskonzeptes geplante Thesaurierungen explizit zu berticksichtigen9°.

Im Anwendungsbereich des Ertragswertverfahrens werden bei der Bewertung von Anteilen
an Kapitalgesellschaften daher sowohl die Gewerbesteuer als auch die Kérperschaftsteuer

beriicksichtigt. Aufgrund moglicher Abweichungen zwischen der Handels- und Steuerbilanz,

196 Vgl. IDW (2000).
197 Vgl. IDW (2005).
198 Vgl. IDW (2008).
199 Vgl. IDW (2005), Tz. 26.
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der Beriicksichtigung von steuerfreien Einnahmen sowie nicht abziehbaren Betriebsausga-
ben sind die steuerlichen Bemessungsgrundlagen regelmifdig in gesonderten Neben-

rechnungen zu planenz0.

In der im deutschsprachigem Raum entwickelten Theorie der Unternehmensbewertung
wird die Meinung vertreten, dass der Wert eines Unternehmens nur durch die Hohe der
Nettozufliisse an die Anteilseigner bestimmt werden kann. Daher wird der als ausgeschiittet
geltende Ertragsiiberschuss im nachsten Schritt um die Einkommensteuer des Anteilseig-

ners gemindert und bildet damit den diskontierungsfihigen finanziellen Uberschuss2°1,

Allerdings hat das IDW anerkannt, dass die Beriicksichtigung der Einkommensteuer auf
Ebene des Anteilseigners in Abhdngigkeit der Bewertungsfunktion und -situation unterblei-
ben kann202, So soll es bei Bewertungen im Rahmen von unternehmerischer Initiativen, zu
denen Unternehmensakquisitionen regelmafdig gehoren, im Hinblick auf das Informations-
bediirfnis und die Informationserwartungen der Adressaten sowie vor dem Hintergrund der
Internationalisierung der Kapitalmarkte zuldssig sein, auf eine explizite Beriicksichtigung

personlicher Ertragssteuern zu verzichten?203,
4.2.3 Kapitalisierungszins

Der Kapitalisierungszinssatz ermittelt sich aus der Rendite einer Investitionsalternative.
Damit wird der Nettoertrag des Anteilseigners mit der erreichbaren Rendite aus der Investi-
tionsalternative verglichen. Diese muss zum Nettoertrag aus dem zu bewertenden
Unternehmen hinsichtlich des Risikos sowie der zeitlichen Struktur und der Besteuerung

dquivalent sein204,

Dabei wird regelmaf3ig ein Biindel von am Kapitalmarkt gehandelten Unternehmensanteilen
als Ausgangsgrofie zur Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes verwendet. Die daraus
erwartete Rendite wird in einen sicheren Basiszinssatz sowie einen Risikozuschlag zerlegt.
Auf Basis des Kapitalmarktpreisbildungsmodells des CAPM entwickelten und an die Ver-

héltnisse des deutschen Steuerrechts angepassten Tax-CAPM anhand von empirischen

200 Vgl. IDW (2008), Tz. 27.

201 Vgl. IDW (2008), Tz. 28.

202 Vgl. Jonas in: Oestreicher (2010), S. 213.
203 Vgl. IDW (2008), Tz. 45.

204 Vgl. Moxter (1983), S. 155.
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Ausgangsgrofien wird der Risikozuschlag nach Berticksichtigung personlicher Ertragsteuern

ermittelt205,

Bei Unternehmensbewertungen im Rahmen von unternehmerischen Initiativen kann davon
ausgegangen werden, dass die personliche Ertragsteuerbelastung der Nettozufliisse aus
dem zu bewertenden Unternehmen der personlichen Ertragsteuerbelastung der Alterna-
tivinvestition in ein Aktienportfolio entspricht20t. In diesen Fallen unterbleibt also die

Berticksichtigung von Ertragsteuern auf Ebene des Anteilseigners207.
4.3 Ertragsteuern in den DCF-Verfahren

4.3.1 Grundlagen

Die Discounted-Cash-Flow-Verfahren (DCF-Verfahren) wurden in der angelsichsischen
Bewertungspraxis entwickelt. Sie werden insbesondere bei internationalen Investmentban-
ken und Beratungsunternehmen, die in einem vom Kapitalmarkt gepragten Umfeld agieren,
eingesetzt. Bei grofderen und internationalen Unternehmensakquisitionen, bei denen diese
Institutionen beteiligt sind, kommen daher die DCF-Verfahren bei der Ermittlung von

Unternehmenswerten wiahrend des Transaktionsprozesses zur Anwendung.

Grundsatzlich sind die DCF-Verfahren ebenfalls Gesamtbewertungsverfahren, bei denen der
Wert der Unternehmenseinheit im Ganzen ermittelt wird. Sie basieren auf der Kapitalwert-
berechnung und lassen sich auf die Annahme zurickfiihren, dass sich der
Unternehmenswert als Barwert der in der Zukunft generierten Zahlungen des Unterneh-
mens bestimmt. In der Gruppe der DCF-Verfahren werden zwei Ansatze unterschieden, die

Entity- und Equity-Ansatz genannt werden.

Beim Entity-Ansatz, auch als Verfahren der Bruttokapitalisierung bezeichnet, wird zunachst
der Wert des Gesamtkapitals des Unternehmens bestimmt. Das Gesamtkapital besteht aus
der Summe aller Eigen- und Fremdkapitalpositionen des Unternehmens. Dazu wird der
gesamte Cashflow, der den Eigen- und Fremdkapitalgebern aus dem Unternehmen zuflief3t,
diskontiert. Dieser Wert wird im zweiten Schritt um den Wert des Fremdkapitals gekiirzt, so

dass der Marktwert des Eigenkapitals verbleibt. Innerhalb des Entity-Ansatzes werden zwei

205 Vgl. Brennan (1970); Jonas/Loffler/Wiese (2004) und Wiese (2007).
206 Vgl. IDW (2008), Tz. 45.
207 Vgl. IDW (2008), Tz. 119.
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verschiedene Verfahren unterschieden, der WACC-Ansatz (Weighted Average Cost of
Capital) und der APV-Ansatz (Adjusted Present Value). Der WACC-Ansatz wird wiederum in
zwei Varianten differenziert, das Free-Cash-Flow- und das Total-Cash-Flow-Verfahren. Die
Ansatze unterscheiden sich im Wesentlichen dadurch, wie der Steuervorteil, der sich aus
einer Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen ergibt (Tax Shield), in den Marktwert einge-

rechnet wird.

Dagegen wird bei der Equity-Methode, die als Verfahren der Nettokapitalisierung bezeich-
net wird, direkt der Wert des Eigenkapitals ermittelt. Dazu werden bereits bei der
Ermittlung des relevanten Cashflows die Zahlungen an die Fremdkapitalgeber abgesetzt und
damit nur die Zahlungsstrome, die den Eigenkapitalgebern zuflief3en, als Kapitalisierungs-

grofde angesetzt und diskontiert (Flow to Equity).
4.3.2 Kapitalisierungsgrofie

Die Kapitalisierungsgrofde bei den DCF-Verfahren ist der Cashflow, der als Zahlungsstrom
des zu bewertenden Unternehmens an seine Anteilseigner verstanden wirdz20. Der in den
DCF-Verfahren eingesetzte Cashflow wird zukunftsbezogen aus einer Unternehmenspla-
nung abgeleitet. In Abhingigkeit vom Bewertungsverfahren wird der Cashflow zudem um

die Einfliisse aus der Fremdkapitalfinanzierung sowie der Unternehmenssteuern bereinigt.

In Abhangigkeit vom Bewertungsansatz wird der Free Cashflow, der Total Cashflow oder
der Flow to Equity als Diskontierungsgrofée unterschieden. Der Zusammenhang ergibt sich

aus der folgenden Ubersicht:

208 Vgl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel in: Peeméller (2012), S. 378.
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Jahresiiberschuss

+ Abschreibungen

+/- Veranderung der Riickstellungen

-/+ Verdanderung des Working Capital

-/+ Investitionen bzw. Desinvestitionen in das Anlagevermégen
+/- Aufnahme bzw. Tilgung von Fremdkapital

= Flow to Equity
-/+ Aufnahme bzw. Tilgung von Fremdkapital

+ Fremdkapitalzinsen

= Total Cashflow

Ertragsteuerersparnis aufgrund Fremdfinanzierung

= Free Cashflow

Tabelle 6: Ableitung des Cashflows

Quelle: Eigene Darstellung.

Der Free Cashflow ergibt sich als Zahlungsmittelzufluss unter Annahme der vollstdndigen
Eigenkapitalfinanzierung. Ausgangspunkt ist der Flow to Equity, also der Einzahlungsiiber-
schuss aus operativer Geschaftstatigkeit und der Investitionstatigkeit. Diesem werden die
Zinszahlungen an Fremdkapitalgeber hinzugerechnet, so dass sich der Total Cashflow
ergibt. Diesem werden die fiktiven Ertragsteuern, die auf diesen Betrag anfallen, vom Total
Cashflow abgezogen (,Tax Shield“). Dieser Betrag wird als Ertragsteuerersparnis, die sich
durch die Abzugsfihigkeit von Zinsaufwendungen bei der Bemessungsgrundlage ergibt,
interpretiert. Der sich so ergebende Wert stellt den Free Cashflow dar. Damit wird der
Diskontierungsgrofie Free Cashflow eine fiktive Ertragsteuerbelastung bei vollstindiger
Eigenkapitalfinanzierung beriicksichtigt, welche unabhingig von der tatsidchlichen bzw.

geplanten Finanzierung ist209,

Der Total Cashflow unterscheidet sich vom Free Cashflow dadurch, dass die Ertragsteuerer-

sparnis aus der Fremdkapitalfinanzierung im Cashflow bertcksichtigt wird. Ertragsteuern

209 Vgl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel in: Peemoller (2012), S. 357 ff.
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werden daher in der Diskontierungsgrofie in Hohe der tatsdchlich zu leistenden Zahllast
einbezogen. Der Flow to Equity-Ansatz berticksichtigt dagegen nur den Cashflow, der nach
Abzug der Fremdkapitalzinsen auf die Eigenkapitalgeber entfallt. Er enthélt ebenfalls nur
die Ertragsteuern, die unter Berticksichtigung der Fremdkapitalfinanzierung zu zahlen sind.
Daher sind sowohl der Total Cashflow als auch der Flow to Equity abhiangig vom Verschul-

dungsgrad und damit finanzierungsabhangig.

Im Grundmodell der DCF-Verfahren werden zundchst nur die Steuern auf Unternehmens-
ebene beriicksichtigt. Die personlichen Ertragsteuern der Anteilseigner fliefien weder bei
der Berechnung des Cashflows noch bei der des Kapitalisierungszinssatzes ein. Nach einer
iiberwiegend in Deutschland vertretenen Auffassung sind jedoch die Ertragsteuern der
Anteilseigner auch im Rahmen der DCF-Verfahren zu beriicksichtigen?10. Erfolgt eine The-
saurierung von Gewinnen, so ist zusdtzlich zur Fremdfinanzierung die Ersparnis von
personlichen Ertragsteuern der Anteilseigner aus der Thesaurierung hinzuzurechnen. Dabei
kann die Steuerersparnis aus der Fremdfinanzierung sowie aus der Thesaurierung entwe-
der gemeinsam im Cashflow, getrennt im Cashflow und im Kapitalkostensatz oder
gemeinsam im Kapitalkostensatz abgebildet werden 2!1. Aufgrund dieser Komplexitit, die
sich bei der Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes in einer Nachsteuerrechnung
fortsetzt, wird gerade im internationalen Bewertungskontext auf die Einbeziehung der
personlichen Ertragsteuern der Anteilseigner verzichtet. Die Relevanz fiir den Unterneh-

menswert wird als gering eingeschatzt212.

4.3.3 Kapitalisierungszins

Da die DCF-Verfahren unterschiedliche Diskontierungsgrofden kennen, werden entspre-
chend unterschiedliche Kapitalkostensitze verwendet. Beim Flow-to-Equity-Ansatz kommt
der Eigenkapitalkostensatz des verschuldeten Unternehmens zum Ansatz, so dass sich nach

der Diskontierung direkt der Wert des Eigenkapitals ergibt.

Beim Total Cash Flow- und Free Cashflow-Ansatz kommt dagegen der gewichtete Kapi-
talkostensatz (WACC) zum Ansatz. Da beim Free Cashflow die Steuerersparnis aus der

Abzugsfahigkeit von Fremdkapitalzinsen nicht beriicksichtigt wird, wird der Kapitalkosten-

210 Vgl. Diedrich/Dierkes (2015), S. 180 und S. 379.
211 Vgl. Loffler in: Schacht/Fackler (2008), S. 370 f.
212 Vg|. Mandl/Rabel in: Peeméller (2012), S. 91.
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satz des Fremdkapitals um die Steuerentlastung gekiirzt. Beim Total Cashflow ist die Steu-
erentlastung dagegen bereits in der Diskontierungsgrofde enthalten, entsprechend wird der
Kapitalkostensatz des Fremdkapitals vor Ertragsteuern angesetzt. Bei beiden Ansatzen
ergibt sich nach Diskontierung der Marktwert des gesamten Unternehmens, der zur Ablei-

tung des Marktwertes des Eigenkapitals um das Fremdkapitals zu kiirzen ist.
4.4 Zwischenergebnis

Waihrend die Notwendigkeit der Beriicksichtigung von Ertragsteuern auf Ebene des Unter-
nehmens in der Theorie der Unternehmensbewertung unbestritten ist, wird die Behandlung
von Steuern auf Ebene der Anteilseigner kontrovers diskutiert. In der theoretischen Litera-
tur im deutschsprachigen Raum wurde schon frith die Bericksichtigung der
Einkommensteuer des Anteilseigners gefordert?13. Diese Forderung hat Eingang in die vom
Institut der Wirtschaftspriifer vorgelegten Bewertungsgrundsatze nach IDW S 1 gefunden.
Daher kann davon ausgegangen werden, dass die personlichen Ertragsteuern des Anteils-
eigners in den Wertgutachten dieser Berufsgruppe zumindest in gutachterlichen
Unternehmensbewertungen ihren Niederschlag finden, die aufgrund des Bewertungsanlas-
ses wie z.B. des aktienrechtlichen Squeeze-Out eines hoheren Detaillierungsgrads

bedirfen214,

Im kapitalmarktgepragten Umfeld ist dagegen davon auszugehen, dass Ertragsteuern auf
Ebene des Anteilseigners nicht beriicksichtigt werden. Entsprechend wird der Kapitali-
sierungszinssatz ebenfalls vor Einkommensteuern ermittelt. Das wesentliche Argument fiir
diesen in der Praxis gewdhlten Ansatz ist, dass sich der Unternehmenswert bei einer kor-
respondierenden Berticksichtigung der Einkommensteuer auf Ebene des Anteilseigners bei
der zu kapitalisierenden Ertragsgrofle und dem Kapitalisierungszins kaum verandern

wiirde.

Zuletzt ist festzuhalten, dass die Unternehmensbewertung nicht alle Auswirkungen, die
Ertragsteuern auf eine Unternehmensakquisition haben, berticksichtigt. In der Planung des
diskontierten Zahlungsstroms werden lediglich die zukiinftigen Ertragsteuern des Unter-

nehmens und gegebenenfalls der Anteilseigner beriicksichtigt.

213 Vgl. z.B. Ballwieser in: Elschen/Siegel/Wagner (1995), S. 19 und Wagner/Riimmele (1995), S. 433.
214 Vgl. Jonas in: Oestreicher (2010), S. 214.
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Aus Sicht des Verkdufers wird der Lock-in Effekt des Verkaufers nicht in der Unterneh-
mensbewertung berticksichtigt. Unterliegt der Verkaufer einer einmaligen Verduf3erungs-
gewinnbesteuerung (,Capital Gain Taxation“), so verringert er sein absolutes Vermogen
beim Wechsel in eine Alternativanlage um die Steuerbelastung. Da er den Betrag der Steu-
erbelastung nicht in einer risikodquivalenten Alternativanlage investieren kann, vermindert

sich sein zukiinftiger Zahlungsstrom entsprechend.

Aus Sicht des Kdufers werden Steuerersparnisse, die aufgrund einer Einflussnahme auf das
erworbene Unternehmen und der damit verbundenen Umsetzungsmaoglichkeit von steuer-
lich motivierten Restrukturierungs- und Optimierungsmafinahmen in die Planung

einbezogen.

Da die Unternehmensbewertung von der Fortfilhrung des Unternehmens ausgeht, wird
jedoch der aus Sicht des Kaufers wirkende Kapitalisierungseffekt ebenfalls nicht beriicksich-
tigt werden. Unterliegt der Kiufer des Unternehmens bei einem Weiterverkauf einer
Verauflerungsbesteuerung, wird sich dieses negativ auf sein Bewertungskalkiil nieder-
schlagen. Zudem werden im Rahmen der Planung Annahmen zur Ausschiittung oder
Thesaurierung getroffen, die in den Planungsmodellen ab einem bestimmten Planungszeit-
raum schlicht fortgeschrieben. Allerdings ist es spatestens im Rahmen der Liquidation
steuerlich von Bedeutung, ob die Riicklagen aus fritheren Einlagen oder aufgrund von
thesaurierten Gewinnen stammen. Wahrend Einlagen durch Kapitalgesellschaften - im
Rahmen der Verwendungsreihenfolge - steuerfrei an die Anteilseigner zurilickgezahlt
werden, sind die Gewinnvortrage mit Kapitalertragsteuer auf Ebene des Anteilseigners
belastet. Diese latente Ausschiittungsbelastung wird konzeptionell im Rahmen der Unter-

nehmensbewertung nicht berticksichtigt.

Wenn der Verkaufer oder der Kdufer also Unternehmensbewertungen zur Ableitung von
subjektiven Preisvorstellungen vornehmen, miissen diese im Rahmen einer Grenzpreis-
bestimmung um steuerliche Zu- oder Abschlage aus den individuellen, einmaligen Besteue-

rungsfolgen der Unternehmensakquisition erweitert werden.
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5 Preisbildung unter dem Einfluss von Ertragsteuern

5.1 Uberblick

Im Akquisitionsprozess ist die im vorherigen Abschnitt 4 dargestellte Unternehmensbewer-
tung das Instrument, mit dessen Hilfe der verduflerungswillige Gesellschafter die
Vorteilhaftigkeit eines Verkaufs beurteilt. Die Unternehmensbewertung dient in ihrer

Beratungsfunktion insbesondere der Ermittlung von Grenzpreisen.

Danach wird der Unternehmenswert aus einer vom Unternehmen erwirtschaften Ertrags-
grofe nach Ertragsteuern auf Unternehmensebene und in Abhdngigkeit von dem
vertretenen Bewertungsansatz gegebenenfalls unter Beriicksichtigung von Ertragsteuern
auf Ebene des verdufierungswilligen Gesellschafters betrachtet. Basierend auf dem so
ermittelten Grenzpreis wird ein Verkaufer jedoch immer einen héheren Kaufpreis nachfra-
gen, um die Ertragsteuerbelastung auf Verdaufierungsgewinne zu kompensieren. Der Lock-in
Effekt fithrt grundsatzlich dazu, dass der in einer Unternehmensakquisition verhandelte

Kaufpreis des Unternehmens steigt (vgl. Abschnitt 1.2.2.2).

Auf der Seite des Kaufers werden in einer Unternehmensakquisition ebenfalls verschiedene
Effekte der Ertragsbesteuerung in das Entscheidungskalkil einflief3en. Im Gegensatz zum
Erwerb von Unternehmensanteilen an der Borse kann der Kaufer in einem M&A-Szenario
auf das erworbene Unternehmen und durch Vertragsvereinbarungen auf die wirtschaftliche
Gestaltung der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage und damit die Steuerbemessungs-
grundlage Einfluss nehmen. Daher wird der K&iufer im Rahmen seiner
Grenzpreisbestimmung aus der Ertrags- oder Liquidititsgrofie neben den laufenden Ertrag-
steuern auch nutzbare Steuerersparnisse nach steuerlich motivierten Umstrukturierungs-
mafinahmen beriicksichtigen. Hier ist zum einen - korrespondierend zur Verdufderungs-
gewinnbesteuerung - die steuerwirksame Abschreibung des Kaufpreises zu nennen. Durch
die Abschreibung entsteht eine Steuerersparnis, die den Grenzpreis des Kaufers entspre-
chend erhoéht. Zum anderen koénnen potenzielle Steuerersparnisse aufgrund moglicher
Optimierungsmafénahmen vorliegen, die im Rahmen der Unternehmensbewertung zu einer

Steigerung der Nettozufliisse flihren.

Zuletzt bewirkt der Kapitalisierungseffekt, dass der Kaufer die Besteuerung zukiinftiger

Verauflerungsgewinne ebenfalls in sein Kalkiil einbeziehen wird. Je hoher diese Verdufie-
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rungsgewinnbesteuerung ausféllt, desto niedriger ist die kumulierte Nettorendite seiner

Investition in das zu erwerbende Unternehmen.

Daher sind also - iiber die in der Unternehmensbewertung unter dem Einfluss von Ertrag-
steuern ermittelten Grenzpreise hinaus - weitere Steuereffekte in der Preisbildung zu
beriicksichtigen. Diese Steuereffekte hangen dabei ausschliefdlich von individuellen Parame-

tern auf der Seite des Verkaufers und der Seite des Kaufers ab.

5.2 Bewertungskalkiile und Grenzpreise

5.2.1 Grenzpreis des Verkaufers

Zunichst wird das theoretische Bewertungskalkiil des Verkéufers betrachtet. Dieser ermit-
telt seinen individuellen Grenzpreis, indem er seine Unternehmensbeteiligung anhand
seiner individuellen Erwartungen im Rahmen einer formellen oder informellen Unterneh-

mens-bewertung bewertet.

In einem einfachen Bewertungsmodell kann angenommen werden, dass der Verkéufer aus seiner
Unternehmensbeteiligung Erldse in Hohe von 7+r erzielt. Er tatigt jahrliche Reinvestitionen in
Hohe von 7, die sofort abgeschrieben werden diirfen. Sein Ergebnis vor Steuern betragt
damit r. Dieses Ergebnis unterliegt einer Ertragsteuerbelastung in Hohe des Steuersatzes s.

Damit ergibt sich der folgende Nettozufluss fir den Verkaufer:

Erlose 1+r
./. Reinvestition -1
= Vorsteuerergebnis r
./. Steuern -sr
= Nachsteuerergebnis (1-s) r
Tabelle 7: Ermittlung des Gewinns aus dem Verkauf eines Einzelunternehmens

Der Verkdufer vergleicht den Nettozufluss aus deiner Unternehmensbeteiligung mit einer
Alternativinvestition. Dieses ist eine Anlage am Kapitalmarkt, mit der er eine Vorsteuerren-

dite von 7erzielt. Diese ist ebenfalls mit einer Steuer in Hohe des Steuersatzes sbelastet.
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Kapitalmarktrendite i

./. Steuern -si
= Kapitalmarktrendite nach Steuern (1-s)i
Tabelle 8: Ableitung der Kapitalmarktrendite nach Steuern

Der Ertragswert EVder Unternehmensbeteiligung des Verkiaufers unter Berticksichtigung
von Ertragsteuern ermittelt sich durch Diskontierung mit der Kapitalmarktrendite nach
Steuern:

V _ Yoo (1-s) r
@ E" =2z (1+(1-s) D)t
Nach Anwendung der Formel der ewigen Rente bei periodisch nachschiissigen Ertragen
ergibt sich folgender Term fiir den Ertragswert £V

v _@-s)r _ r
(2) E" = 1-s)i i

Bei der Ermittlung des Grenzpreises des Verkaufers ist jedoch noch die einmalige Ertrag-
steuerbelastung aus dem Verkauf seiner Unternehmensbeteiligung zu beriicksichtigen. Der
Veraufderungsgewinn des Verkaufers, der als Differenz des Verkaufspreises p und den
Anschaffungskosten a ermittelt wird, unterliegt dabei einer Ertragsbesteuerbelastung S mit

einem Steuersatz s.
B) S=@-as

Der Verkidufer wird einem Verkauf nur zustimmen, wenn er im Ergebnis aus dem Verkauf
ein entsprechenden Nettozufluss erzielt, den er in eine dquivalente Alternativanlage am
Kapitalmarkt investieren kann. Der Nettozufluss g aus der Verdufderung bestimmt sich

daher Kaufpreis p abziiglich der Steuerbelastung Swie folgt.

4 @Wq@=p-S =p—-@-a)s=p(d—-s)+ta
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Der Verkiufer wird allerdings nur dann verkaufen, wenn er einen Nettozufluss g aus der
Verauflerung erzielt, der dem Ertragswert £Vder Unternehmensbeteiligung entspricht. Der

Grenzpreis GPV = p*kann daher wie folgt hergeleitet werden?1s:

&  EV=q(p)
(6) §=p*(1—s)+a5

N P =p = (5 as)

i
Je kleiner die Anschaffungskosten sind, desto grofier ist der steuerpflichtige Verduféerungs-

gewinn des Verkaufers. Um die Steuerzahllast zu iiberwilzen, steigt der Grenzpreis des

Verkaufers bei positivem Steuersatz sentsprechend an.

5.2.2 Grenzpreis des Kaufers
5.2.2.1  Allgemeines Bewertungskalkiil

Der Kaufer kann zunachst den Kaufpreis p im Rahmen einer Alternativanlage am Kapital-
markt zum Zins 7anlegen. Nach Abzug von Ertragsteuern erzielt er aus der Alternativanlage
eine Rendite R, die wie folgt definiert wird.

_ o pi(1-s)
8  R=Xi% (1+(1-s) D)t
Nach Anwendung der Formel der ewigen Rente bei periodisch nachschissigen Ertrégen ent-
spricht der Barwert seiner Investition in der Alternativanlage dem investierten Kaufpreis p.

_pi(l-s) _
) R= i(1-s)

Gleichzeitig kann der Kaufer den Kaufpreis p auch zum Erwerb des Unternehmens verwen-
den und dabei die Unternehmensrendite r zuziiglich einer Zusatzrendite in Hohe von 6
aufgrund von Synergien oder anderen strategischen Zielen erzielen. Er tatigt dabei ebenfalls

jahrliche Reinvestitionen von 1, die in gleicher Hohe abgeschrieben werden.

215 Vgl. zu alternativen Formulierungen z.B. Schreiber (2012), S. 793 ff,, Elser (2002), S. 1827 f,, Rogall (2003), S. 102.
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Zusatzlich kann der Kdufer bei seiner ertragsteuerlichen Bemessungsgrundlage eine Ab-
schreibung A mit einem Satz von ¢ auf den gezahlten Kaufpreis ansetzen, wobei & als

degressive Abschreibung formuliert wird und 0 < 6§ < 1 gilt.

Periode t=0 t=1 t=2 t=3 (.) t=n
Abschreibung op 6p (1-6) 6p(1-6)2 6p (1-6)3 op(1-8)n
Tabelle 9: Verlauf der degressiven Abschreibung fiirt=1, ..., n

Fiir 0 < 6 < 1 kann die degressive Abschreibung 4 wie folgt formuliert werden:

(10) AW =pd(1-8)°

Damit ergibt sich der folgende Nettozufluss aus dem erworbenen Unternehmen:

Erlose 1+r+6
./. Reinvestition -1
./. Kaufpreisabschreibung im Jahr t -p6(1-6)t
= Vorsteuerergebnis r+6-pé (1-8)t
./. Ertragsteuern -s(r+6-pb6(1-6)Y
= Nachsteuerergebnis (1-s) (r + 6-pb (1-6)H
+ Zahlungsunwirksame Kaufpreisabschreibung p 6 (1-6)t
= Nettozufluss (1-s) (r+ 6) +sp & (1-8)t

Tabelle 10: Ableitung des Nettozuflusses des Kaufers

Der Nettozufluss setzt sich damit in jeweils in jeder Periode aus der Rendite rzuziiglich der
Zusatzrendite 6 - jeweils nach Ertragsteuern - sowie der Steuerersparnis aus der degressi-

ven Abschreibung des Kaufpreises zusammen.

Aus Sicht des Kaufers bemisst sich der Ertragswert EXaus dem angebotenen Unternehmen

wie folgt:
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K_vo ((A-5)x+6)  sp8(1-8)') _ ¢w ((1-s)(r+6) o (sp'8(1-8"
(11)  E® =X ( Tr1-9 D¢ | 1+1-9) i)t) = Lo ((1+(1—s) i)t) Lo ( (1+(1-s) i)t)

Der Ertragswert des Kiufers EX setzt sich damit aus dem Ertragswert des Unternehmens
unter Berticksichtigung von Synergien zuziiglich der Steuerersparnis aus der Abschreibung

des Kaufpreises zusammen.

Der Kaufer ist wird indifferent, wenn die Anlage am Kapitalmarkt dem Ertragswert EV der
Unternehmensbeteiligung entspricht. Fir den Grenzpreis GPX = p* gilt daher die folgende

Bedingung:
(12) Ef=q(p")

w ((1=s)(r+6) o [(sP8(A-8)\ _ o Pi(l-s)
(13)  Xio ((1+(1—s) i)t) + Xz ((1+(1—s) i)t) = Lt=o (1+(1-5) Dt

Zur weiteren Analyse wird diese Gleichung nachfolgend fiir die beiden Referenzpunkte 6 =

0 und ¢ = 1 aufgelost.

5.2.2.2 Grenzpreis ohne Beriicksichtigung einer Kaufpreisabschreibung

Ist eine steuerlich wirksame Kaufpreisabschreibung nicht méglich, gilt fiir § = 0 der folgen-

de Abschreibungsverlauf:

Periode t=0 t=1 t=2 t=3 (.) t=n

Abschreibung 0 0 0 0 0

Tabelle 11: Verlauf der degressiven Abschreibungbei § =0 fiirt=1, .., n

Damit gilt fiir die Hohe der Abschreibung fiir alle Perioden &:

(14) A() =0

Daraus ergibt sich flir den Grenzpreis GPX = p* die folgende Bedingung:

w Pi(-5) _ yoo ((1=5)(+6)
(15) 2= (1+(1-s) Dt Li=o ( (1+(1-s) i)t) +0
1-s)(p*i—(r+6))

st 0

(16) X
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Unter Anwendung der Formel der ewigen Rente bei periodisch nachschiissigen Ertragen
ergibt sich folgende Formulierung:

(1-s5) (p*i-(r+6))
(1-s) i -

p i-(r+6) _
— =

(17) 0

(18) 0

Aufgelost nach p* ergibt sich folgender Grenzpreis des Kaufers:

K _ .x«_0=-5)r+6) _(r+6)
(19) GP* = p*= RS YRR

Der Grenzpreis des Kaufers entspricht damit der Rendite des Unternehmens einschliefilich
der Synergieeffekte nach Steuern, diskontiert mit dem Zinssatz der Alternativanlage nach
Steuern. Unterliegen die Unternehmensgewinne der gleichen Besteuerung wie die Alterna-

tivanlage, lasst sich die Steuerbelastung kiirzen.

5.2.2.3 Grenzpreis unter Beriicksichtigung einer sofortigen Kaufpreisabschreibung

Ein weiterer Grenzfall ist die Zuldssigkeit einer sofortigen steuerlich wirksame Kaufpreisab-

schreibung nicht méglich, gilt fiir & = 7 der folgende Abschreibungsverlauf:

Periode t=0 t=1 t=2 t=3 (.) t=n

Abschreibung p 0 0 0 0

Tabelle 12: Verlauf der degressiven Abschreibungbei 6 =17 firt=1, .., n

Damit gilt fiir die Hohe der Abschreibung fiir alle Perioden ¢

(200 A(t=0)=p, A(t>0)=0
Daraus ergibt sich fiir den Grenzpreis GPX = p* die folgende Bedingung:

o Pi-5) _ yoo ((A=5)(T+6) *
1) X2, TR —-Zt=o((1+ufs)0t)4—sp
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Unter Anwendung der Formel der ewigen Rente bei periodisch nachschiissigen Ertragen

ergibt sich folgende Formulierung:

(22) p*i(1-s) _(1-s)(r+6) + "

(1-s)i  (1-s)i sp
p i(l-s) _ (1-s) (r+6) (1-s)isp* . (1-5)
(23) 1-s)i (1-s)i (1-s)i |: (1-5)

(24) pzi:@"'is_?

p'i—-isp* _r+6
(25) P

~

(26) Lil_s):¥ |:(1—5)
K _ x _ r+6
@7 GPF=p =1L

Der Grenzpreis des Kaufers entspricht damit der Rendite des Unternehmens einschliefdlich
der Synergieeffekte vor Steuern, diskontiert mit dem Zinssatz der Alternativanlage nach

Steuern.

5224  Gegeniiberstellung der Grenzpreise des Verkiufers

Wie erwartet, ist der Grenzpreis GPX im Referenzfall der Abschreibung (6 =1) und einem
positiven Steuersatz s hoher als im Referenzfall ohne Abschreibung (¢ = 1). Die Zulassigkeit
einer steuerwirksamen Abschreibung A bei einem positiven Steuersatz den Ertragswert des
Kaufers erhoht, wird der Kaufer einen hoheren Grenzpreis akzeptieren konnen. Dieses kann

wie folgt tiberpriift werden:

(28) GPX(§ =1) > GPK(§ =0)

Die Einsetzung der Formeln fiir GP¥ in den Referenzpunkten ergibt:
( ) r+6 (r+6)

i(1-s) i

Auflosen der Gleichung ergibt:

1

B0) 5>1 | X (1—s5)
(31) 1>(1-5) -1
(32) s>0

Ein positiver Steuersatz s ist annahmegemaf? erfiillt, so dass die Annahme bewiesen ist.
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5.2.3 Interdependenzen zwischen Grenzpreisen von Kiufer und Verkaufer

Steuerkosten und Steuervorteile einer Unternehmensakquisition auf Seiten des Verkaufers
und des Kaufers treten nicht zwingend unabhingig voneinander auf. Wenn z.B. beim Asset
Deal der Verkadufer den Unterschiedsbetrag zwischen Kaufpreis und Buchwert der Besteue-
rung unterwerfen muss und damit Steuerkosten entstehen, kann in Abhangigkeit von der
Ausgestaltung des Steuerbilanzrechts der Kaufer die erworbenen Wirtschaftsgiiter zu den
gezahlten Anschaffungskosten ansetzen und damit ein hoheres Abschreibungspotenzial
erzielen. [hm entsteht damit ein Steuervorteil in Héhe der zusatzlichen Abschreibung. Der
Steuervorteil des Kaufers fallt umso hoher aus, je mehr stille Reserven aufgedeckt und damit

beim Verkaufer versteuert werden?16,

Bis zum Veranlagungszeitraum 2001 war eine solche Interdependenz auch beim Share Deal
gegeben. So musste der Verkaufer seinen Gewinn aus der Verdufierung einer Kapitalgesell-
schaft voll versteuern, wihrend der Kaufer im Rahmen von Umwandlungsmodellen
iiblicherweise die stillen Reserven aufgedeckt und abgeschrieben hat. Nach Einfiihrung des
Halb- und nachfolgendem Teileinkiinfteverfahrens sind diese Interdependenzen nicht mehr
zu beobachten. Der Verdufserungsgewinn aus einem Share Deal wird beim Verkaufer nach
§§ 3 Nr. 40 EStG, 8b KStG n.F. ermafdigt besteuert, wahrend der Kaufer keine Moglichkeit hat,
eine entsprechende Buchwertaufstockung zu erzielen. Damit stehen nach dem aktuellen
Rechtsstand in Deutschland den Steuerkosten seitens des Verkaufers keine entsprechenden

Steuervorteile auf Seiten des Kaufers gegeniiber.

Korrespondierende Steuervorteile und Steuerkosten werden jedoch regelmafiig nicht in
derselben Periode anfallen. So kommt es in der Regel beim Verkaufer zu einer sofortigen
Besteuerung der stillen Reserven, wiahrend die korrespondierenden Steuervorteile beim
Kaufer in Form der erhohten Abschreibung erst iiber die Restnutzungsdauer der Wirt-
schaftsgiiter realisiert werden koénnen. Der Barwert der Steuervorteile ist daher regelmafiig

niedriger als der Barwert der korrespondierenden Steuerkosten.

216 Vg, Elser (2002), S. 1827.
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5.3 Verhandlungssituation zwischen Kaufer und Verkaufer

5.3.1 Grenzpreise und Einigungsbereich

Sind die Bedingungen fiir die Transaktion erfiillt, stehen sich Kaufer und Verkéufer in einer
Verhandlungssituation gegeniiber, die von den individuellen Grenzpreisen (,reservation
price”) des Kaufers und des Verkaufers bestimmt wird. Als Grenzpreis des Verkaufers wird
der Preis bezeichnet, bei dem er zwischen Verkauf und Halten seines Unternehmens indiffe-
rent ist. Der Grenzpreis des Kaufers ist der Preis, bei dem er zwischen Investition in das zu
erwerbende Unternehmen und einer Alternativanlage indifferent ist. Ein Grenzpreis ist stets
ein subjektiver Wert, der vom Kaufer und Verkaufer aufgrund von individuellen Erwartun-
gen gebildet wird. Sofern der Grenzpreis des Kaufers z.B. wegen moglicher Synergieeffekte
grofier als der subjektive Grenzpreis des Verkaufers ist, er6ffnet sich ein Einigungsbereich,

in dem es zu einer Verhandlungslésung kommen kann??.

Kaufpreis
A

GKKX (Grenzpreis Kaufer) —1— N

> Einigungsbereich

GKY (Grenzpreis Verkaufery —— 7

Abbildung 6:  Grenzpreise und Einigungsbereich

Quelle: Eigene Darstellung.

217 Vgl. Drykazek/Schiiler (2009), S. 90.
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Im Folgenden werden zunichst die Bedingungen fiir die Transaktion formuliert und an-
schliefend anhand von Preisbildungsmodellen die unter den jeweiligen

Verhandlungssituationen erzielbaren Preise p hergeleitet.

5.3.2 Bedingung fiir die Transaktion
53.21 Grenzpreisuntergrenzen

Nach den im Abschnitt 5.2.1 entwickelten Grenzpreisformel fiir den Verkaufer sowie in den
in den Abschnitten 5.2.2.2 und 5.2.2.3 entwickelten Grenzpreisformeln des Kaufers in

Abhdngigkeit von der Zulassigkeit einer Kaufpreisabschreibung gilt:

33) 6PV = (t-as)

(1-s)
r+6

(34) GPK = — | Fiir6=0

4

(35) GPK = ir(:_ss) | Fiir§ =1

Die Transaktion wird nur dann zustande kommen, wenn der Grenzpreis des Kaufers GPK
den Grenzpreis des Verkiufers GPV iibersteigt. In diesem Fall eroffnet sich fiir beide Partei-

en ein Verhandlungsbereich?!8. Diese Bedingungen kann wie folgt formuliert werden:

(36) GPX > GPY

Aus den Grenzpreisen unter Beriicksichtigung der beiden Grenzfalle ohne Berticksichtigung
einer Kaufpreisabschreibung bzw. unter Beriicksichtigung einer sofortigen Kaufpreisab-
schreibung werden die Bedingungen fiir das Zustandekommen in den folgenden beiden

Abschnitten formuliert.

5.3.22  Bedingung ohne Beriicksichtigung einer Kaufpreisabschreibung

Im Referenzfall § = 0, in dem der Kaufer keine Abschreibung geltend machen kann, gilt

unter Einsetzung der Grenzpreise in die Formel (X) folgende Bedingung:

(37) TT6>(I—as) L | X i

4

(38) r+6>i(§—as) ! |—1r

218 L aux,/Schabel, M. (2009), S. 8.
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(39)
(40)
(41)
(42)
(43)
(44)
(45)
(46)
47)

(48)

6 > i(%—as)(l_s)—r
6>1 G —a S) (115) N r((ll—_ss))
6> (1;) B E(la—g B r<(11—_ss>)
6> (f—rs) - E(la—g

~|®

> (15—5) (% N a)

6 r

77 o (?—as+as—a)
s Vi S (as—

. >S GPY + s (as—a)
s v__S _
i>sGP a9 (a —as)
6 v

7>SGP —a

6 14

?>S(GP —-a)

Die Transaktion kommt zustande, wenn der Barwert der Synergien grofier ist als die Steuer-

last, die der Verkaufer auf seinen Verduflerungsgewinn aus seinem Grenzpreis unter

Berticksichtigung seiner individuellen Anschaffungskosten zu zahlen hat.

53.23

Bedingung mit Beriicksichtigung einer sofortigen Kaufpreisabschreibung

Im Referenzfall § = 7, in dem der Kaufer den Kaufpreis sofort steuerlich abschreiben kann,

gilt folgende Bedingung:

(49)
(50)
(D

(52)
(53)

r+6 r 1
i (1-5) > (? —a S) (1-s)

| x i(1—s)

| =r

Diese Formulierung ist fiir jedes positive Abschreibung a und positive Synergie 6 erfiillt.

Durch die sofortige Abschreibung auf den vollen Kaufpreis (6 = 1) ist die Steuerersparnis

des Kaufers grofier als die Steuerbelastung des Verkaufers, der lediglich die Differenz

zwischen Kaufpreis und historischen Anschaffungskosten zu versteuern hat.
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5.4 Verhandlungstheorie und Preisbildungsmodelle

5.4.1 Allgemeine Herleitung eines Verhandlungsergebnisses
54.1.1  Verhandlungsbereich

Sofern die Bedingungen fiir eine Transaktion erfullt sind, also der Grenzpreis des Kéufers den
Grenzpreis Verkaufers Ubersteigt, kann eine Verhandlungslésung fur den Kaufpreis p gefunden
werden, in dem o den Anteil des Ké&ufers am Verhandlungsbereich bezeichnet. Dabei gilt fiir alle

amit0 <a <1:

(54) p= (1-a)GPX+ aGPV

Im Folgenden werden die Verhandlungslosungen fur die beiden Grenzfille ohne Beriicksichti-
gung einer Kaufpreisabschreibung bzw. unter Beriicksichtigung einer sofortigen

Kaufpreisabschreibung formuliert.

54.1.2  Verhandlungsergebnis ohne Beriicksichtigung einer Kaufpreisabschreibung

Ist eine ertragsteuerliche Kaufpreisabschreibung nicht zulassig, gilt fiir die Grenzpreise von

Verkéufer und Kaufer folgendes:

r+6
i

(55) GPK = |Fir 6 =0

und

(56) GPV = (t-as)

(1-5)

Flir den Referenzfall 6 = 0 ergibt sich in einer Verhandlungslésung folgende Formulierung des
Kaufpreises p:

(57) p= (1-a)GPX+ aGPY

r+6 T 1
G8) p=Q0A-a) l, +a(?—a5)(1_s)
_r+6 a-s)r . (1-s)6 r _ aas
(59 »p= i a (1-5)i a (1-5)i (1-5)i (1-s)
_r+6 (1-5)6 r—r+sr  aas
(60) ] (1-5)i (1-5)i  (1-s)
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r 6 N r
(61) p= il (1- a)?+ a(l_s)(;—a)
Dabei steht der Term %fUr den Ertragswert des Unternehmens, %fUr den Barwert der Synergien

N

und

a (; — a) flr die Steuerbelastung des Verkéufers.

s)
54.13  Verhandlungsergebnis unter Beriicksichtigung einer Kaufpreisabschreibung

Ist eine Kaufpreisabschreibung zuldssig, kommt es Referenzfall § = 7 zu folgenden Grenz-

preisen:
(62) GPK = % |Fiir § = 7
und

63) GPV = (t-as)

(1-s)
In einer Verhandlungslésung ergibt sich daraus die folgende Formulierung des Kaufpreises p:

(64) p= (1—-a)GPX+ aGPV

_ _rt6 r_ 1
65) p=10A-a) i(1—s)+ a(i as) 7

(66) p(l—s)=(1—a)r+6+ a(%—as) | X (1—25)

i

T

67) p(l-s)= -a-+(1-a)7+ at-aas

68) pl-s)= +(1-a)7 - aas

69) p-s)="+1-a)7 - aas+sT—s-

(70) pA-s)=(1-)-+(1-a)7 +(1—a+a)s-— aas
7)) pA-)=(1-9-+(1-a)F +(1-a)s-+as>— aas
(72) p(l-s)=(1-9)-+1-a)F +(1-a)s>+as(>— a)

(73) p(l—s)=(1—s)%+(1—s)(1—a)76+s(1—a)76+(1—a)sr7+as(r7— a) | - (1—-29)

r 6 S 6 s r S r
(74) P —T+(1—0()7+(1_S)(1—(I)7 +(1—(Z)m7+a(1_s)(?— a)

_r _ 6 s r . s r+6
(75) p—i+(1 a)i+a(1—s)(i a)+(1 a)(l—s)i
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Dabei steht %fUr den Ertragswert des Unternehmens, ? flr den Barwert der Synergien und

S
(1-9)
Regression flr Referenzfall 6 = 0. Zusatzlich erhoht sich der beobachtete Preis jedoch um den

(g— a) fur die Steuerbelastung des Verkdufers. Bis dahin entspricht die Gleichung der

entsprechend des Anteils des Kdufers am Verhandlungsbereich durch ihn realisierbare Steuerer-

s 1r+6
(1-s) i

sparnis aufgrund der sofortigen Abschreibung

5.4.2 Verhandlungstheorie und Preisbildungsmodelle

54.2.1 Nash-Verhandlungslésung

Ein elegantes Losungsmodell der Preisfindung in Verhandlungssituationen ist das von John
Nash entwickelte spieltheoretische Konzept zur Losung von kooperativen Verhandlungs-
situationen?19. Allgemein formuliert werden sich danach Kaufer und Verkaufer den durch
den oberen und unteren Grenzpreis des Kaufers und Verkaufers eroffneten Eingangsbereich
aufteilen, indem ein Preis in der Mitte vereinbart wird. Demnach gilt fiir eine Verhandlungs-

16sung:
—l-pk lrpv
(76) p= SGP" + S GP
Im Grenzfall ohne Beriicksichtigung einer Kaufpreisabschreibung ergibt sich durch Einset-

zen in Formel (61) folgendes Verhandlungsergebnis:

T 16 1 s T

77 p=THiitias (i)

Im Grenzfall mit Berticksichtigung einer sofortigen Kaufpreisabschreibung ergibt sich durch

Einsetzen in Formel (75) folgendes Verhandlungsergebnis:

T 16 1 s r 1 s 1r+6
78 p=7+37+: ( ) 2 (1-s) i

Es ist ableitbar, dass das Verhandlungsergebnis im zweiten Fall hoher ausfallt, da der Kaufer
aufgrund des Steuervorteils aus der Kaufpreisabschreibung einen héheren Grenzpreis

akzeptieren kann und diesen zur Halfte an den Verkaufer weitergibt.

219 Vgl. Nash (1950).
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54.2.2 Auktionsmodelle

Wie der tatsdchliche Kaufpreis zwischen Verkaufer und Kaufer innerhalb des Einigungsbe-
reichs festgesetzt wird, kann von einer Vielzahl von Determinanten abhdngen. Dabei wird es
insbesondere von der Bieterrivalitat (,bidder rivalry“) und strategischen Synergien (,stra-

tegic fit") als Determinanten fiir die Preisfindung abhangen?220,

Eine Alternative zu einer kooperativen Verhandlungslésung stellen daher die spieltheoreti-
schen Auktionsmodelle dar. Solche Situationen sind im M&A-Prozess haufig vorzufinden.
Oftmals ist gerade erklartes Interesse des Verkaufers, eine Wettbewerbssituation zwischen

Kaufinteressenten herzustellen, um einen mdglichst hohen Kaufpreis zu erreichen??1.

Eine Auktion stellt einen Verkauf in einem Gebotsverfahren dar, an dem mindestens ein
Kaufinteressent teilnehmen muss. Dabei koénnen im Rahmen des ,Mechanism De-
sign“ unterschiedliche Auktionsregeln aufgestellt werden, nach denen bestimmt wird,

welcher Kaufinteressent das Verfahren gewinnt und welchen Kaufpreis er zu zahlen hat.

Formal kann eine Auktion so dargestellt werden, dass der Verkdufer nur seinen eigenen
Grenzpreis GPVkennt, welchen er als Mindestgebot aufrufen wird. Er hat nur unvollstindige
Informationen iiber die Grenzpreise der Kaufinteressenten (Bieter). Die Anzahl der Bieter
ist bekannt, es nehmen N Bieter an der Auktion teil. Die Bieter (7=1,2,..,N) kennen nur
jeweils ihren eigenen Grenzpreis (GPf; = GPX;, GPX,, GPKy) und sind risikoneutral. Die
Grenzpreise der Kaufer sind innerhalb eines Intervalls gleichverteilt mit GP¥ < GP¥; < GPX;

< GPEy,.

Die Auktionsregeln des ,Second-Price-Sealed-Bid“-Auktionsmodells besagen, dass der
hochste Bieter gewinnt und das Gebot des zweithochsten Bieters als Kaufpreis zahlt. Diese
verdeckte Zweitpreis-Auktion ist strategisch dquivalent zur Englischen Auktion, bei der das
hochste, offen aufgerufene Gebot gewinnt. Hier wird der Bieter 7 =N mit dem hdchsten

Grenzpreis gerade das Gebot des Bieters / = N - 1 mit dem zweitgrofiten Preis liberbieten.

Ein anderes Auktionsmodell ist das des ,First-Price-Sealed-Bid"“. Hier gewinnt ebenfalls der
hochste Bieter und zahlt sein Gebot als Kaufpreis. Die optimale Strategie des Bieters ist es

hier, ein Gebot unterhalb seines Grenzpreises abzugeben. Diese Auktion ist strategisch

220 Vgl. Datta/Pinches/Narayanan (1992).
221 Vgl. z.B. Kopp (2010) und Sommer (2012).
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aquivalent zur Holldndischen Auktion, bei der ein hoher Preis aufgerufen wird, der wahrend

der Auktion offen sichtbar fiir alle Bieter abgesenkt wird, bis ein Gebot erfolgt ist.

Nach dem erstmals von Vickrey??2 formulierten Erlés-Aquivalenz-Theorem (,Revenue
Equivalence-Theorem®) fithren alle vier Auktionstypen zum gleichen erwarteten Erlds. Das

Auktionsergebnis kann aus Sicht des Verkaufers wie folgt formuliert werden?223:

x _ ~pV K vy o (N-1)

(79) p*=GP" + (GP*N — GP") X ——= WD
_ -1 K (N-1) 14
(80) = WD X GP*N 4+ (1 — (N+1)) X GP

Im Ergebnis wird der erzielte Kaufpreis immer unter dem Grenzpreis des Kaufers mit der
hochsten Zahlungsbereitschaft liegen. Der Abschlag ist umso niedriger, je mehr Bieter an

dem Auktionsverfahren teilnehmen.

54.2.3 , Take-it-or-leave-it“-Modell

Ein weiteres spieltheoretisches Modell, das als Sonderfall einer Auktion angesehen werden
kann, ist das ,Take-it-or-leave-it“-Modell. Hier setzt der Verkaufer fiir das zu verkaufende
Unternehmen einen Angebotspreis p fest, fiir den er das Unternehmen verdufdern wird. Ein
Verkauf kommt in diesem Modell nur dann zustande, wenn mindestens der Bieter / = N mit

dem hdchsten Grenzpreis GPXy iiber dem festgesetzten Kaufpreis pliegt.

Der Verkaufer erzielt einen Gewinn G(p) in Abhdngigkeit vom festgesetzten Kaufpreis,
sofern ein potenzieller Kaufer ein Angebot zu diesem Preis abgibt. Er erwartet, dass eine
Anzahl Nvon potenziellen Kaufern mit einer zufalligen Verteilung von Grenzpreisen GPX; bis
GPXy bereitsteht. Das Problem des Verkaufers ist daher, den Verkaufspreis so festzusetzen,
dass sein erwarteter Gewinn so hoch wie moglich ausfillt. Dazu wird er den erwarteten
Gewinn G(p) in Abhangigkeit von dem von ihm gesetzten Kaufpreis p ermitteln und tiber
diesen maximieren. Formal kann der Gewinn in der folgenden Auszahlungsmatrix darge-

stellt werden:

Gewinn Bedingung Wabhrscheinlichkeit

222 Vgl. Vickrey (1961).
223 Vgl. Barron (2013), S. 266 ff.
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G=p-GPY max {GPX,,.., GPXy} = p o

G=0 max {GPKy,..., GPXy} < p 1-a

Tabelle 13: Auszahlungsmatrix im ,Take-it-or-leave-it“-Modell

Quelle: Barron (2013), S. 273

Da die Verteilung der Grenzpreise eine Zufallsvariable ist, stellt die Funktion G(p) ebenfalls

eine Zufallsvariable dar. Der erwartete Gewinn ldsst sich damit formal wie folgt schreiben:

(81) E(G) =1 X p (max{GPX,,...,GPX\} = KP)+0x p (max{GPX,, ..., GPX\} < KP)

Daraus wird der der optimale vom Verkaufer geforderte Preis folgendermafien formu-

liert224;

1
1

X GPKN + (1 - (=)

0 = (E)"

/

Ny x GpY

Steht also nur ein potenzieller Kaufer bereit, entspricht der Kaufpreis der Nash-
Verhandlungslosung??5. Je hoher die Anzahl N der an dem Verfahren teilnehmenden Bieter
wird, desto hoher fillt der vom Verkdufer geforderte Kaufpreis innerhalb des Verhand-
lungsbereichs aus. Der Verkdufer kann also bei einer ansteigenden Nachfrage einen

grofderen Anteil an der innerhalb des Verhandlungsbereichs zu verteilenden Rente erzielen.

Mit diesem Preisbildungsmodell und den im Abschnitt 5.2.1 entwickelten Grenzpreisformeln
fiir den Verkdufer sowie in den in den Abschnitten 5.2.2.2 und 5.2.2.3 entwickelten Grenz-
preisformeln des Kaufers lasst sich der Kaufpreis in Abhangigkeit von der Zulassigkeit einer
Kaufpreisabschreibung wie folgt darstellen. Im Grenzfall ohne Beriicksichtigung einer Kauf-

preisabschreibung ergibt sich durch Einsetzen folgendes Verhandlungsergebnis:

Y
@) p=5+(n)  tram(-a)

224 Vgl. Barron (2013), S. 272 ff.
225 Vgl. Nash (1950).
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Im Grenzfall mit Beriicksichtigung einer sofortigen Kaufpreisabschreibung ergibt sich durch

Einsetzen in Formel (75) folgendes Verhandlungsergebnis:

1/ 1/ 1/
@ p=Te(E) " (1) ")l 0+ () e

Der erste Teil des Terms fiir den optimalen Kaufpreis stellt den Unternehmenswert aus
Sicht des Verkaufers bei unveranderter Weiterfithrung des Unternehmens dar. Dieser Wert
ist zundchst nicht abhangig von der Anzahl der potenziellen Kaufer, den moglichen Syner-
gieeffekten sowie den Steuerfolgen aus dem Unternehmensverkauf beim Verkdufer und

beim Kaufer.

Der zweite Bestandteil ist ein Zuschlag fiir den Wert von Synergien und anderen Vorteilen,
die ein Kaufer aus dem erworbenen Unternehmen generieren kann. Wenn nur ein potenziel-
ler Kéufer bereitsteht, teilen sich Kaufer und Verkaufer durch die Kaufpreisfestsetzung im
Rahmen der Verhandlungen diesen Zusatzwert. Je mehr potenzielle Kdufer Angebote fiir das
Unternehmen abgegeben haben, desto grofier wird die Verhandlungsmacht des Verkaufers.

Er wird daher einen grof3eren Anteil an den Synergien verlangen kénnen.

Der dritte Bestandteil des Kaufpreises errechnet sich aus den Steuerkosten des Verkaufers.
Dieser Anteil nimmt jedoch ab, je mehr potenzielle Kaufer fiir das Unternehmen bieten. Der
Verkaufer kann dann einen immer hoheren Anteil am Synergiewert sowie an den Steuervor-
teilen des Kaufers verlangen, so dass sich der Kaufpreis an den Grenzpreis des Kaufers
annahert. Mehr als diesen wird ein Kaufer jedoch nicht bezahlen, so dass der Verkaufer
seine Steuerkosten nicht mehr auf den Kaufer tiberwalzen kann. Umgekehrt gilt, dass der
Verkéufer versuchen wird, die Steuerkosten der Verdufderung iiber den Kaufpreis auf den
Kaufer zu liberwalzen, je geringer der Kaufpreis aufgrund einer schwachen Verhandlungs-
position bei wenigen Bietern ausfallt. Je mehr potenzielle Kaufer also fiir das Unternehmen

bieten, desto weniger fliefden die steuerlichen Kosten des Verkaufers in den Kaufpreis ein.

Der vierte Kaufpreisbestandteil sind die Steuervorteile des Kaufers aus der Kaufpreisab-
schreibung, die er nach dem Erwerb im Vergleich zum bisherigen Unternehmenseigentiimer
realisieren kann. Je mehr potenzielle Bieter, desto schwacher ist die Verhandlungsposition
des Kéufers und desto mehr wird er diese Vorteile liber einen hohen Kaufpreis an den

Verkaufer abgeben miissen.
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Daraus lasst sich die Wirkung der Einflussfaktoren auf den Kaufpreis in dem einfachen

»Take-it-or-leave-it“-Preisbildungsmodell mit einem Kaufer wie folgt ableiten:

e Die Synergieeffekte des Kdufers wirken sich positiv auf den Kaufpreis aus. Steigt die
Zahl der potenziellen Kaufer, steigt der Einfluss der Synergieeffekte auf den Kauf-

preis zugunsten des Erloses des Verkaufers.

e Je hoher die Bemessungsgrundlage des Verkaufers fiir die Besteuerung des Unter-
nehmensverkaufs ist, desto hoher wird der verlangte Kaufpreis ausfallen. Der
Anstieg des Kaufpreises hingt unmittelbar vom anzuwendenden Steuersatz des
Verkaufers ab. Je mehr Kaufer bieten, desto geringer ist der Einfluss dieses Faktors
als Kaufpreisuntergrenze, da sich der Kaufpreis an den Grenzpreis des Kaufers an-

nahert.

e Steuervorteile in Form einer Kaufpreisabschreibung, die der Kaufer nach der Akqui-
sition geltend machen kann, werden den Kaufpreis ebenfalls erhéhen. Je mehr
Kaufer vorhanden sind, desto mehr wird der Steuervorteil an den Verkaufer abgege-

ben.

5.5 Zwischenergebnis

Eine Unternehmensakquisition kommt nur zustande, wenn der Kaufer dem Unternehmen

einen hoheren individuellen Grenzpreis kalkuliert hat als der Verkaufer.

Daraus ergibt sich, dass die vom Kaufer erwarteten Synergien und Steuervorteile nach der
Akquisition grofier sein miissen als die Steuerkosten auf Seiten des Verkaufers. Wird dieses

Verhaltnis nicht erreicht, kommt die Unternehmensakquisition nicht zustande.

Wenn jedoch ein Einigungsbereich zwischen zwei Verhandlungspartnern eréffnet wird, ist
nach der Nash-Verhandlungslésung zunachst von einem ausgewogenen Einfluss der Kosten
auf der einen Seite und der Synergien und Steuervorteile auf der anderen Seite auszugehen.
Besteht jedoch ein Nachfrageiiberhang nach Unternehmen und stehen dadurch mehrere
Kaufer im Wettbewerb, kann der Verkaufer einen grofleren Anteil an den Synergien und

Steuervorteilen des Kaufers fiir sich einfordern.
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6 Auswirkungen der Ertragsbesteuerung auf das Verhalten

nach Unternehmensakquisitionen

6.1 Methodischer Ansatz

Zielsetzung dieses Abschnitts ist es, steuerlich motivierte Gestaltungsmafnahmen nach
Unternehmensakquisitionen anhand von Fallstudien aus den verfiigbaren Finanzinformati-
onen zu identifizieren. Es wird auf die Frage abgestellt, ob Kaufer nach
Unternehmensakquisitionen solche Restrukturierungen vornehmen, die vorrangig oder
ausschliefllich dem betriebswirtschaftlichen Ziel der Minimierung der Ertragsteuerbelas-
tung dienen. Dabei wird zwischen den folgenden wesentlichen Gestaltungsmafinahmen aus

Abschnitt 3.5.7 unterschieden:
e Kaufpreisaktivierung und -abschreibung (,Step-up“),
e Abzugsfahigkeit der Finanzierungskosten des Anteilskaufers, und
e Ubernahme steuerlicher Verlustvortrige.

Die Untersuchung erfolgt anhand von Fallstudien, die aus einer Datenbasis von Daten iiber
Unternehmensakquisitionen und den Finanzinformationen der iibertragenen Unternehmen

erhoben werden.

6.2 Datenerhebung

Zur Identifikation einer geeigneten Datenbasis, die fiir die Analyse in Form von Fallstudien
und fiir andere empirische Zwecke nutzbar ist, wurden zunichst die verfiigharen M&A-

Datenbanken ausgewertet.

Diese Datenbanken enthalten im Wesentlichen nur transaktionsbezogene Informationen,
wie den Zeitpunkt, die beteiligten Unternehmen und Berater. Uberwiegend werden auch
Angaben zur Art der Unternehmensakquisition im rechtlichen Sinne (Asset Deal oder Share
Deal) gemacht. Der Kaufpreis wird in der Regel dann angegeben, wenn einer der Beteiligten
ein publikationspflichtiges Unternehmen ist. Sofern Privatpersonen oder nur beschrankt
berichtspflichtige Beteiligte in die Unternehmensakquisition involviert sind, werden der

Kaufpreis und vertragliche Details oftmals nicht veroffentlicht. Eine weitere Eigenschaft
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aller untersuchten M&A-Datenbanken ist, dass sie grundsatzlich nur geringe Informationen
zu den finanziellen Daten und Kennziffern des verkauften Unternehmens beinhalten. Aus
den verfiigbaren Daten lassen sich regelmafiig keine Daten gewinnen, aus denen fiir die
Besteuerung relevante Sachverhalte und Bemessungsgrundlagen ermittelt werden kénnen.
Um fiir die Untersuchung von Steuerwirkungen verwendbare Datensitze zu generieren,
miissen diese M&A-Datensatze um detaillierte Finanzdaten ergianzt werden. Diese Finanzda-
ten konnen aus Unternehmensdatenbanken gewonnen werden, die mit der Ausrichtung auf
Unternehmensfinanzdaten anders strukturiert sind. Solche Unternehmensdatenbanken

werden ebenfalls von verschiedenen Anbietern vertrieben.

Datenbank Anbieter Inhalt
Mergermarket Mergermarket Ltd. Weltweite M&A-Informationen
ZEPYHR Bureau van Dijk El- Weltweite M&A-Informationen
ektronic Publishing”
(BvDEP)
M&A DATABASE GoingPublic Media AG M&A-Informationen im deutschspra-

chigen Raum (Deutschland,
Osterreich, Schweiz)

Bloomberg Bloomberg L.P. Weltweite M&A-Informationen

PLS M&A Database PLS Inc. M&A-Informationen in den USA und
Kanada

The Middle Marked M&A SourceMedia LLC M&A-Informationen in den USA

Database

Tabelle 14: Ubersicht iiber M&A-Datenbanken

Quelle: Eigene Darstellung.

Ein wesentliches Auswahlkriterium fiir die Auswahl der zu verwendenden M&A-Datenbank
war daher die Verkniipfbarkeit mit Finanzdaten aus anderen Datenbanken zu einer gemein-
samen Datenbasis. Dieses erfiillt nur die M&A-Datenbank ZEPHYR des Anbieters Bureau van
Dijk Elektronic Publishing (BvDEP)“, der auch die Datenbank AMADEUS bereitstellt. Die
Datenbank AMADEUS enthélt detaillierte Finanzinformationen auf unkonsolidierter und

konsolidierter Basis fiir Unternehmen in Europa. Der Anbieter versieht jedes Unternehmen
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mit einer BvDEP-Identifikationsnummer, die eine Verbindung zwischen den Datensatzen

erlaubt.

Nach der Auswahl der Datenbank wurden im ersten Schritt die M&A-Daten aus der Daten-
bank ZEPHYR ausgelesen und aufbereitet?26. Aufgrund der Finanzkrise und des damit
einhergehenden starken Riickgangs von M&A-Aktivititen in den Jahren 2009 und 2010
wurde der Zeitraum von 1997 bis 2008 eingeschrankt. Die so gewonnene Datenbasis
umfasst im ausgewahlten Zeitraum insgesamt 405.855 Datenséitze zu Unternehmensakqui-

sitionen, die in der Datenbank ZEPHYR als , Deal” bezeichnet werden.

Im nachsten Schritt wurde die Liste der Unternehmen, die Gegenstand einer Unterneh-
mensakquisition waren (,,Target“), als Datensatz in die Suchabfragefunktion der Datenbank
AMADEUS eingelesen und als Datensatz aufbereitet??’. Nachdem die Datensatze aus der
ZEPHYR- und AMADEUS-Datenbank vorbereitet waren, wurden diese im nachsten Schritt zu
einer einheitlichen Datenbasis mit Informationen zu Unternehmensakquisitionen und

Jahresabschlussdaten verkniipft und damit zusammengefiihrt.

Steuerlich motivierte Restrukturierungen werden in der Regel innerhalb der ersten beiden
Jahre nach der Unternehmensakquisition umgesetzt. Um im Rahmen von Fallstudien eine
umfassende Betrachtung der Situation vor und nach der Akquisition zu ermdéglichen, wer-
den solche Unternehmensakquisitionen ausgewahlt, fiir die neben transaktionsbezogenen
Daten auch detaillierte Finanzdaten fiir das Jahr vor der Unternehmensakquisition, das Jahr
der Unternehmensakquisition selbst sowie die darauffolgenden zwei Jahre verfiigbar sind.
Da die in der Datenbasis enthaltenen Akquisitionen ganz ltiberwiegend Zielunternehmen in
der Rechtsform der Kapitalgesellschaft haben, werden als Fallstudien nur Unternehmen

dieser Rechtsform ausgewahlt.
6.3 Fallstudien zu Steuerwirkungen nach Akquisitionen

6.3.1 Fallstudie zur Kaufpreisaktivierung

Zur Identifikation einer Fallstudie, die die Gestaltung im Rahmen von Kaufpreisaktivierun-
gen enthalt, wurde der Datensatz nach solchen Unternehmen durchsucht, die einen Anstieg

des Sachanlagevermégens von mehr als 50% im Jahr der Unternehmensakquisition ver-

226 Die verwendete Datenbank ZEPYHR ist Stand 2011.
227 Die verwendete Datenbank AMADEUS ist Nr. 125 (Stand 2005), Nr. 147 (Stand 2009) und Nr. 175 (Stand 2012)
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zeichnet haben. Als Fallstudie wurde ein Konzern ausgewahlt, der im Jahr 2000 im Rahmen
eines Share Deals iibertragen wurde. Der Kaufpreis betrdagt 217 Mio. EUR fiir einen Anteil
von 100 % am Gesellschaftskapital. Das Unternehmen ist als Aktiengesellschaft organisiert

und im Maschinen- und Anlagenbau tatig.

Deal No 70060

Year Completed 2000

Previos Year Financial Due Date 1999

All Deal values 217.948.700 EUR
Acquired stake 100%

Target BvDEP ID number DE5310000419
Target NACE Rev. 2 code 2894 / 2899
Reporting Basis Consolidated data
Tabelle 15: Transaktionsdaten zur Fallstudie zur Kaufpreisaktivierung

Quelle: Eigene Darstellung.

Aus den konsolidierten handelsrechtlichen Finanzdaten ist zunachst der starke Anstieg der
immateriellen Vermogenswerte im Jahr der Unternehmensakquisition, also in 2000. er-
kennbar. Beliefen sich die immateriellen Vermoégenswerte in 1999 noch auf ca. 2 Mio. EUR,
steigen Sie in 2000 auf 39 Mio. TEUR an. In diesem Jahr war letztmalig ein Step-up durch ein
Umwandlungsmodell méglich (vgl. Abschnitt 3.4.5.2.2). Allerdings ist aus den Daten nicht
erkennbar, ob die Gesellschaft die dafiir notwendigen Umstrukturierungen nach der Akqui-

sition vorgenommen hat.
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Assets 1999 2000 2001 2002
Intangible fixed assets 2.056 39.177 36.429 35.905
Tangible fixed assets 61.389 71.844 66.435 56.394
Other fixed assets 1.606 2.292 3.013 1.064
Fixed assets 65.053 113.314 105.877 93.363
Stocks 47.303 72.256 65.076 109.873
Debtors 40.330 53.706 48.950 43.605
Other current assets 116.891 75.512 64.459 93.476
Current assets 204.524 201.474 178.485 246.954
Total assets 269.578 314.788 284.362 340.317
Shareholder funds & liabilities 1999 2000 2001 2002
Capital 34.104 34.104 34.105 34.105
Other shareholders funds 76.196 73.943 51.271 26.402
Shareholders funds 110.301 108.047 85.376 60.507
Long term debt 0 0 0 72.017
Other non-current liabilities 119.083 127.518 132.247 135.313
Non current liabilities 119.083 127.518 132.247 207.330
Loans 0 0 0 0
Creditors 18.977 46.091 38.081 34.413
Other current liabilities 19.337 31.442 28.658 38.067
Current liabilities 38.315 77.533 66.739 72.480
Total shareholder funds & liabilities 269.578 314.788 284.362 340.317
Tabelle 16: Entwicklung der Bilanz in der Fallstudie zur Kaufpreisaktivierung

Quelle: Eigene Darstellung. Alle Angaben in TEUR.

Fraglich ist daher, ob der Anstieg der langfristigen Vermogenswerte aus einer steuerlich

motivierten Kaufpreisallokation resultiert oder lediglich aus einer handelsrechtlichen

Neubewertung heraus erfolgte. Der Kaufpreis von 218 Mio. EUR {ibersteigt das im Jahr vor

Abschluss der Unternehmensakquisition ausgewiesene Eigenkapital von 110 Mio. EUR

wesentlich. Die erworbenen stillen Reserven wiirden daher eine Buchwertaufstockung

entsprechend des Anstiegs des Anlagevermogens erlauben.
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P/L 1999 2000 2001 2002

Operating revenue 341.116 385.922 463.112 442.871
Costs of goods sold -256.766  -302.519 -369.416 -345.961
Gross profit 84.349 83.402 93.696 96.910
Depreciation -12.360 -13.225 -16.208 -13.165
Costs of employees -132.957  -140.340 -152.486  -129.807
Other operating expenses -88.510 -97.039  -118909  -115.270
Operating P/L -4.160 -13.636 -25.213 -18.360
Financial revenue 3.189 2.830 723 5.793
Financial expenses -4.506 -4.754 -4.988 -5.330
Financial P/L -1.316 -1.924 -4.265 463
P/L before tax -5.476 -15.560 -29.478 -17.897
Taxation -4.327 6.517 5711 9.313
P/L after tax -9.804 -9.042 -23.767 -8.584
Extr. and other P/L 0 0 0 348
P/L for period -9.804 -9.042 -23.767 -8.236
Tabelle 17: Entwicklung der Gewinn-und-Verlust-Rechnung in der Fallstudie zur Kauf-
preisaktivierung

Quelle: Eigene Darstellung. Alle Angaben in TEUR.

Dazu wird im Folgenden die Gewinn- und Verlustrechnung analysiert. Hier ist erkennbar,
dass die Abschreibungen korrespondierend zu den Buchwerten in den Jahren nach der
Unternehmensakquisition ansteigen. Allerdings ist ebenfalls erkennbar, dass im Jahr vor der
Unternehmensakquisition trotz eines negativen Ergebnisses vor Steuern (,,P/L before Tax")
ein Steueraufwand ausgewiesen wird. Dieser kehrt sich in den Jahren 2000 bis 2002 um und
wird zu einem Steuerertrag. Daher ist anzunehmen, dass im Rahmen einer handelsrechtli-
chen Kaufpreisallokation auch latente Steuern passiviert wurden, die mit der Abschreibung
aufgelost werden. Da die latenten Steuern nur aus einer Buchwertdifferenz zwischen Han-
dels- und Steuerbilanz entstehen konnen, wird die Kaufpreisallokation wohl nicht
steuerbilanziell wirksam geworden sein. Daher kann in diesem Fall nicht abgeleitet werden,
dass das Unternehmen eine Gestaltung zur Kaufpreisaktivierung und -abschreibung ange-

wendet hat.

Der Datensatz enthdlt nur wenige andere Unternehmensakquisitionen, die vergleichbare
Zuwachse im Anlagevermdgen aufweisen. In diesen Fillen sind ebenfalls sind keine anderen
Einschatzungen mdglich. Das im Rahmen der Fallstudie keine eindeutigeren Falle identifi-

ziert werden konnten, liegt zum einen an der reduzierten Verfiigbarkeit von Unternehmens-
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daten in den Jahren, in denen eine steuerwirksame Kaufpreisallokation noch mdglich war.
Zum anderen war damit oft eine Umwandlung verbunden, so dass das Unternehmen in
anderer Rechtsform fortbestanden hat und damit die Finanzinformationen fiir die Jahre

nach der Unternehmensakquisition nicht mehr verfiigbar waren.

6.3.2 Fallstudie zur Fremdfinanzierung

Zur Identifikation einer Fallstudie zur Fremdfinanzierung wurde der Datensatz nach Unter-
nehmen durchsucht, bei denen die Eigenkapitalquote nach der Unternehmensakquisition
mehr als 10% zuriickgegangen ist. Hier wurde ein Konzern ausgewahlt, der ebenfalls im
Jahr 2000 im Rahmen eines Share Deals ilibertragen wurde. Der Kaufpreis betragt 123 Mio.
EUR fiir einen Anteil von 98 % am Gesellschaftskapital. Das Unternehmen ist ebenfalls eine

Aktiengesellschaft und gehort dem verarbeitenden Gewerbe an.

Deal No 60938

Year Completed 2000

Previos Year Financial Due Date 1999

All Deal values 122.710.051 EUR
Acquired stake 98 %

Target BvDEP ID number DE7330248812
Target NACE Rev. 2 code 1623

Reporting Basis Consolidated data
Tabelle 18: Transaktionsdaten zur Fallstudie zur Fremdfinanzierung

Quelle: Eigene Darstellung.

Auf der Aktivseite ist neben der Minderung des sonstigen Umlaufvermégens insbesondere
ein Riickgang des sonstigen Anlagevermdgens (,Other fixed assets“) von 27 Mio. EUR auf
null zu verzeichnen, Dieses Divestment erfolgte noch im Jahr, in dem die Unternehmensak-
quisition durchgefiihrt wurde. Auf der Passivseite fillt auf, dass die kurzfristigen
Verbindlichkeiten (,Other current liabilities“) um 32 Mio. EUR gestiegen sind. Gleichzeitig
ist das Eigenkapital um mehr als 73 Mio. EUR gesunken, ohne dass in der Gewinn- und
Verlustrechnung ein entsprechender Verlust verzeichnet wurde. Daraus kann geschlossen
werden, dass das Unternehmen in unmittelbarem zeitlichen Zusammenhang mit der Unter-
nehmensakquisition zum einen Aktiva liquidiert und zum anderen Verbindlichkeiten

aufgenommen hat, die an die Gesellschafter ausgeschiittet wurden.
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Damit ist klar, dass der Kaufer die Herabsetzung und Ausschiittung des Eigenkapitals des
Zielunternehmens verlasst und eine Refinanzierung durch Fremdkapital vorgenommen hat.
War dieses Fremdkapital im Jahr 2000, also dem Jahr der Unternehmensakquisition noch als
kurzfristig ausgewiesen, erfolgt im Jahr 2001 offensichtlich eine Umfinanzierung des Be-

trags von 32 Mio. EUR in langfristiges Fremdkapital (,Long term debt").

Assets 1999 2000 2001 2002
Intangible fixed assets 3.320 4.844 6.784 6.167
Tangible fixed assets 73.581 68.320 61.662 52.807
Other fixed assets 27.574 0 9.030 9.900
Fixed assets 104.475 73.164 77.475 68.874
Stocks 11.728 11.794 10.984 10.872
Debtors 6.595 8.781 7.280 5.580
Other current assets 31.777 21.525 18.222 32.576
Current assets 50.100 42.100 36.486 49.028
Total assets 154.576 115.265 113.961 117.902
Shareholder funds & liabilities 1999 2000 2001 2002
Capital 14.833 14.833 14.833 14.833
Other shareholders funds 109.697 36.242 32.612 30.462
Shareholders funds 124.530 51.075 47.445 45.295
Long term debt 0 0 32.600 29.400
Other non-current liabilities 21.021 23.676 21.748 23.527
Non current liabilities 21.021 23.676 54.348 52.927
Loans 0 1 2.596 8.662
Creditors 3.097 3.329 2.802 3.729
Other current liabilities 5.929 37.184 6.770 7.289
Current liabilities 9.025 40.513 12.168 19.680
Total shareholder funds & liabilities 154.576 115.265 113.961 117.902
Tabelle 19: Entwicklung der Bilanz in der Fallstudie zur Fremdfinanzierung

Quelle: Eigene Darstellung. Alle Angaben in TEUR.

Korrespondierend zum Anstieg der Finanzierung durch Fremdkapital steigt der Zinsauf-
wand (,,Financial expenses®) des akquirierten Unternehmens an. Besonders zu erwdhnen ist,

dass das Unternehmen im Jahr 2001 einen aufderordentlichen Aufwand von 0,9 Mio. EUR
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zeigt, der das Jahresergebnis auf null stellt. Hier konnte vermutet werden, dass das akqui-
rierte Unternehmen eine Organschaft mit dem Kaufer begriindet hat und iiber diese Position
sein Ergebnis des Jahres 2001 aufgrund des Ergebnisabflihrungsvertrags abgefiihrt hat.
Eine Organschaft ist ebenfalls ein Instrument, um Finanzierungsaufwendungen steuerwirk-
sam mit operativem Ergebnis zu verrechnen. Dagegen spricht aber, dass diese Buchung im
Folgejahr nicht mehr erfolgt ist, und das Unternehmen auch in 2001 einen Steueraufwand
ausweist. Im Fall einer Organschaft ware jedoch - sofern kein Steuerumlagevertrag vorliegt
- die Ertragsteuern nur auf Ebene des Organtragers angefallen. Insofern ist eher plausibel,
dass ein Darlehensverzicht mit Besserungsschein hinter dem aufderordentlichen Aufwand
steht. Da Anhangsangaben jedoch in der Datenbank nicht zur Verfiigung stehen, ist eine

weitere Analyse nicht moglich.

P/L 1999 2000 2001 2002
Operating revenue 197.353 188.135 164.136 158.633
Costs of goods sold -77.820 -79.935 -68.696 -61.575
Gross profit 119.533 108.200 95.440 97.058
Depreciation -11.784 -11.673 -10.109 -9.955
Costs of employees -61.970 -65.221 -57.464 -54.633
Other operating expenses -31.470 -32.756 -28.003 -28.396
Operating P/L 14.310 -1.451 -137 4.074
Financial revenue 612 2.652 1.423 10.011
Financial expenses -232 -313 -305 -2.794
Financial P/L 380 2.339 1.118 7.217
P/L before tax 14.690 888 981 11.291
Taxation -562 199 -78 -51
P/L after tax 14.128 1.088 903 11.241
Extr. and other P/L 0 0 -903 0
P/L for period 14.128 1.088 0 11.241
Tabelle 20: Entwicklung der Gewinn-und-Verlust-Rechnung in der Fallstudie zur Fremd-
finanzierung

Quelle: Eigene Darstellung. Alle Angaben in TEUR.

Im Ergebnis ist also lediglich erkennbar, dass der Kaufer Fremdkapital aus der Finanzierung
der Unternehmensakquisition auf das erworbene Unternehmen iibertragen hat. Damit ist in
der Regel die Nutzung der steuerlichen Abzugsfahigkeit der Finanzierungskosten verbunden.

Dariiber hinaus ist erkennbar, dass die Konzernsteuerquote nach der Akquisition deutlich

124



reduziert wurde. Dieses lasst auf ein effizientes Management von Ertragsteuern schlief3en.
Aus dieser Fallstudie konnen jedoch keine anderen Riickschliisse auf zugrundeliegenden
Strategien und Unternehmenskaufmodelle wie z.B. Kaufpreisaktivierung und Verlustvor-

tragsnutzung gezogen werden.

6.3.3 Fallstudie zur Verlustnutzung

Um die Nutzung von Verlusten durch Unternehmen zu zeigen, wurde als Fallstudie ein
Unternehmen ausgewahlt, das im Jahr 1999 durch eines Share Deal im Rahmen einer
Ubernahme durch das Management transferiert wurde. Der Kaufpreis betrug 11 Mio. EUR
fiir 100% der Anteile. Das Unternehmen stellt Maschinen fiir die Papiererzeugung und -

verarbeitung her und ist als GmbH organisiert.

Deal No 70610

Year Completed 1999

Previos Year Financial Due Date 1998

All Deal values 11.282.100 EUR
Acquired stake 100 %

Target BvDEP ID number DE5230082647
Target NACE Rev. 2 code 2829

Reporting Basis Unconsolidated data
Tabelle 21: Transaktionsdaten zur Fallstudie zur Verlustnutzung

Quelle: Eigene Darstellung.

Wahrend auf der Aktivseite der Bilanz lediglich die niedrige Anlagenquote auffallt, ist auf
der Passivseite die negative Position ,Other shareholder funds” festzustellen. Diese verdn-
dert sich von 1998 bis 2000 im Wesentlichen aufgrund der jeweiligen Jahresergebnisse
(,P/L for period“), und es daher angenommen werden, dass diese Position die Verluste aus
dem Jahr vor der Unternehmensakquisition aufgenommen hat. Aus den handelsrechtlichen
Bilanzinformationen kann daher geschlossen werden, dass das Unternehmen im Jahr 1998
vor der Unternehmensakquisition mit hoher Wahrscheinlichkeit iiber signifikante steuerli-

che Verlustvortrage verfiigt.
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In 2001 wird sowohl das Stammkapital als auch die , Other shareholder funds“ erh6ht, ohne
dass das Unternehmen entsprechende Gewinne erzielt hat. Hier ist anzunehmen, dass diese

Eigenkapitalpositionen durch Kapitalerhéhungen von aufien zugefiihrt wurden.

Assets 1998 1999 2000 2001
Intangible fixed assets 0 0 0 448
Tangible fixed assets 7.200 8.900 6.500 6.825
Other fixed assets 0 1.300 1.200 987
Fixed assets 7.200 10.190 7.700 8.261
Stocks 25.000 22.500 27.400 43.320
Debtors 10 10 0 23.556
Other current assets 39.190 23.090 17.100 2.925
Current assets 64.200 45.600 44.500 69.801
Total assets 71.400 55.800 52.200 78.062
Shareholder funds & liabilities 1998 1999 2000 2001
Capital 9.300 9.300 9.300 9.328
Other shareholders funds -1.610 -3.300 -2.000 16.150
Shareholders funds 7.700 6.000 7.300 25.478
Long term debt 3.200 0 0 3.482
Other non-current liabilities 17.000 12.800 12.200 15.767
Non current liabilities 20.200 12.800 12.199 19.250
Loans 0 0 0 9.351
Creditors 6.900 4.700 2.900 9.360
Other current liabilities 36.600 32.300 29.800 14.621
Current liabilities 43.500 37.000 32.700 33.333
Total shareholder funds & liabilities 71.400 55.800 52.200 78.062
Tabelle 22: Entwicklung der Bilanz in der Fallstudie zur Verlustnutzung

Quelle: Eigene Darstellung. Alle Angaben in TEUR.

Fraglich ist, ob dem Unternehmen gelingt, die aufgrund der handelsrechtlichen Bilanzinfor-
mationen angenommenen steuerlichen Verlustvortrage nach der Unternehmensakquisition

Zu nutzen.

Hierzu wird in der handelsrechtlichen Gewinn- und Verlustrechnung die Steuerposition

»Taxation“ analysiert. Diese nimmt in den Jahren 2000 und 2001 trotz eines positiven
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Jahresergebnisses sowie im Jahr 2001 sogar trotz eines positiven Ergebnisses vor Steuern

und aufierordentlichen Effekten (,,P/L before tax“) Werte von Null bzw. nahe Null an.

P/L 1998 1999 2000 2001
Operating revenue 64.390 73.300 72.200 103.469
Costs of goods sold -42.900 -39.900 -47.000 -69.079
Gross profit 21.490 33.400 25.200 34.390
Depreciation -1.700 -2.200 -1.900 -1.982
Costs of employees -31.300 -26.100 -26.400 -28.237
Other operating expenses 0 0 0 0
Operating P/L -11.510 5.100 -3.100 4.171
Financial revenue 500 200 200 112
Financial expenses -1.600 -800 -1.300 -1.630
Financial P/L -1.100 -600 -1.100 -1.518
P/L before tax -12.610 4.500 -4.200 2.653
Taxation 200 -100 0 -29
P/L after tax -12.410 4.400 -4.200 2.624
Extr. and other P/L 1.810 -6.200 5.500 0
P/L for period -10.600 -1.800 1.300 2.624
Tabelle 23: Entwicklung der Gewinn-und-Verlust-Rechnung in der Fallstudie zur Ver-
lustnutzung

Quelle: Eigene Darstellung. Alle Angaben in TEUR.

Die Steuerquote liegt damit deutlich unter dem in den jeweiligen Jahren geltenden durch-
schnittlichen Steuerbelastung. Daraus gefolgert werden, dass es dem Unternehmen nach
dem im Akquisitionszeitpunkt geltenden § 8 Abs. 4 KStG a.F. gelungen ist, die steuerlichen

Verlustvortrage fortzufithren und nach der Unternehmensakquisition zu nutzen.

6.4 Zwischenergebnis

Im Ergebnis kann festgehalten werden, dass Unternehmen, die im Rahmen einer Unterneh-
mensakquisition tibertragen werden, unter dem Einfluss des Kaufers Umstrukturierungen
vornehmen. Diese konnen zum einen primire wirtschaftliche Ziele verfolgen, andererseits

aber auch steuerlich motiviert sein.

Wahrend der steuerliche Step-up bei den als Fallstudien ausgewahlten Unternehmensak-
quisitionen nur schwer nachweisbar ist, konnen die Zielsetzungen der Verrechnung von

Fremdkapitalzinsen sowie der Verlustnutzung in konkreten Situationen nachgewiesen
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werden. Dieses Ergebnis wird auch durch neuere empirische Untersuchungen wie z.B.

Belz/Robinson/Ruf/ Steffens (2013) bestatigt.

Wenn der Kaufer nach einer Unternehmensakquisitionen Steuervorteile durch Umstruktu-
rierungen oder Gestaltungen tatsidchlich nutzen, kann daraus geschlossen werden, dass
diese Steuervorteile in die seine Grenzpreisermittlung einflieRen. Uber den Grenzpreis
werden diese in Abhdngigkeit von der Verhandlungssituation den Kaufpreis einer Unter-
nehmensakquisition beeinflussen (siehe Abschnitt 0). Fraglich ist daher, ob diese
Steuervorteile einen empirisch nachweisbaren Effekt auf den beobachteten Kaufpreis im

Rahmen einer Unternehmensakquisition haben.
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7 Auswirkungen der Ertragsbesteuerung auf Kaufpreise deut-

scher Kapitalgesellschaften zwischen 1997 und 2008

7.1 Uberblick

In diesem Abschnitt werden die Ergebnisse der als Anlage angefiligten empirischen Untersu-
chung der Steuerwirkungen auf Unternehmenspreise in Deutschland zwischen 1997 und
2008 von Habben/Oestreicher (2016) dargestellt. Basierend auf der im vorstehenden
Abschnitt 6.2 beschriebenen Datenbasis wird untersucht, ob Steuerbelastungen Auswirkun-
gen auf Kaufpreise von Unternehmen haben. Die Kaufpreise werden aus beobachteten M&A-
Transaktionen abgeleitet. Da in der Datenbasis die verkauften Unternehmen ganz liberwie-
gend die Rechtsform der Kapitalgesellschaft haben, wird die Untersuchung auf diese

Rechtsform beschrankt.

7.2 Hypothesen

Ausgehend von der Ertragsbesteuerung von Unternehmensakquisitionen in Deutschland
und der Verhandlungssituation zwischen Kaufer und Verkaufer in einer Unternehmens-
transaktion wird abgeleitet vom Lock-in Effekt und angepasst auf die besonderen
Verhiltnisse bei Unternehmensakquisitionen die folgende Hypothese zur Wirkung der

Ertragsbesteuerung des Verkaufers entwickelt:

e Hypothese 1A: Die Besteuerung von Verdaufierungsgewinnen resultiert in einer Er-
hohung des Kaufpreises, der zwischen dem Kiaufer und Verkdufer in einer

Unternehmensakquisition verhandelt wird.

Da im deutschen Ertragsteuerrecht der Kaufer eines Unternehmens Steuervorteile nutzen

kann, wird zu den daraus entstehenden Steuerwirkungen folgende Hypothese aufgestellt:

e Hypothese 1B: Steuervorteile beim Kaufer des Unternehmens erhéhen den Kauf-
preis, der zwischen dem Kaufer und Verkadufer in einer Unternehmensakquisition

verhandelt wird.

129



Da aufgrund von mehreren Bietern eine Wettbewerbssituation entstehen kann, die auf-
grund der Effekte in der Verhandlungssituation zu einer Verschiebung der Steuerwirkungen

fiihren kann, wird die folgende Hypothese iiberpriift:

e Hypothese 2 Mit zunehmender Anzahl von Bietern steigt der Anteil des Verkaufers

im Einigungsbereich zwischen Verkaufer und Kaufer.

Wahrend die ersten Hypothesen nur den Lock-in Effekt auf der Seite des Verkdufers und
mogliche individuelle Steuervorteile des Kaufers betrachten, wird zum Kapitalisierungsef-

fekt folgende Hypothese formuliert:

e Hypothese 3: Eine mogliche Besteuerung zukiinftiger Verauflerungsgewinne bei
Weiterverkauf durch den Kéufer wird seinen Grenzpreis und damit den erzielten

Kaufpreis mindern.

7.3 Methodischer Ansatz und Datenerhebung

Wie bereits in Abschnitt 6.2 dargestellt, konnen fiir die Kaufpreisbestimmung zwischen
Kaufer und Verkdufer konnen Bewertungskalkiile unterstellt werden, die auf Finanz-
informationen in zeitlicher Nahe zu der jeweiligen Unternehmensakquisition zuriickgreifen.
Es kann unterstellt werden, dass sich nur solche Finanzinformationen auf den Kaufpreis
auswirken, die in einer zeitlichen Nahe vor dem Datum der Unternehmensakquisition
stehen. Dieses Problem der zeitlichen Relevanz wird noch durch eine weitere Eigenschaft
der Datenbasis vergrofiert. So ist in einzelnen Datensitzen beobachtbar, dass Finanzinfor-
mationen nur fiir die Kalenderjahre vor oder nach der Unternehmensakquisition verfiigbar
sind. Dieses lasst sich durch die Eingliederung des verkauften Unternehmens in den Kon-
zern des Verkdufers oder Kaufers erldutern, aufgrund derer eine Offenlegung von

Finanzinformationen unterblieben ist.

Als relevante Finanzinformation werden daher die Finanzdaten fiir das Jahr vor der Unter-
nehmensakquisition abgefragt und der Datenbasis zugrunde gelegt. Diese Vorgehensweise
stiitzt sich auf die Annahme, dass Unternehmenskaufer und -verkaufer jeweils vorrangig die
Finanzinformationen des Vorjahres analysieren werden. Auf Basis der so verfiigbaren
Informationen der Vergangenheit werden die Beteiligten auch Planwerte fiir die folgenden
Geschiftsjahre sowie den Einfluss von ertragsteuerlichen Faktoren ermitteln und in ihre
individuelle Unternehmensbewertung als Grundlage der Kaufpreisverhandlung einflief3en

lassen.

130



Die Datenbasis beinhaltet im Ergebnis 446 Datensitze, bei denen der Kaufpreis bekannt ist
und ausreichende Finanzdaten fiir das Jahr vor der Unternehmensakquisition verfiighbar

sind.

7.4 Reprdsentanz der Datenbasis

Eine Datenbasis, die fiir empirische Auswertungen zugrunde gelegt wird, muss reprasenta-
tiv sein. Das Problem ist hier, dass sich die ZEPHYR-Datenbank des Anbieters Bureau von
Dijk auf freiwillige Informationsbereitstellung von beteiligten Unternehmen und deren
Beratern stiitzt. Diese Datenquelle wurde um die Unternehmen bereinigt, fiir die keine Fi-

nanzinformationen zum relevanten Zeitpunkt der Unternehmensakquisition vorliegen.

Fraglich ist, ob aus dieser aus mehreren Datenquellen zusammengesetzten und ausgewahl-
ten Datenbasis Ergebnisse ermittelt werden konnen, die einen Riickschluss auf die
Grundgesamtheit zulassen. Die Datenbasis beinhaltet insgesamt 446 Datensatze, bei denen
der Kaufpreis bekannt ist und ein vollstindiger AMADEUS-Finanzdatenbestand verfiigbar
ist. Dieses entspricht nur ca. 4,3 % der in diesem Zeitraum in Deutschland durchgefiihrten
Akquisitionen (9.700 Datensétze) und 19,5 % der Unternehmensakquisitionen, bei denen

der Kaufpreis bekannt gegeben wurde (2.182 Datensatze).

Bei der Beurteilung der Qualitdt der Datenbasis stellt sich die Frage nach der Ursache fiir die
niedrige Quote sowie die Frage nach ihrer Reprasentativitiat. Zur Beurteilung der Reprasen-
tativitit wurde die Verteilung des Kaufpreisvolumens und der Zeitverteilung der
Unternehmensakquisitionen untersucht. Daraus lasst nicht ableiten, dass die gewonnenen
Datensitze nicht reprasentativ sind oder durch Unter- oder Uberreprisentativitit verzerrt
sind. Im Vergleich der beiden Darstellungen fallt jedoch auf, dass der verfiighare Datenbe-
stand fiir Deutschland mit bekanntem Preis und verfiigharen AMADEUS-Daten insbesondere
in der zweiten Halfte des Beobachtungszeitraums 1997 bis 2008 grofier ausfallt. Dieses lasst
sich damit erklaren, dass die Publizitdtsrichtlinie der EU erst mit Wirkung fiir die Geschafts-
jahre ab 1999 (fiir Kapitalgesellschaften) und ab 2000 (publizitatspflichtige Personen-
gesellschaften) in das deutsche Handelsgesetzbuch umgesetzt und damit der Verstof3 gegen
Offenlegungsverpflichtungen wirksamer sanktioniert wurde. Ab dem Jahr 2000 wurden
dadurch die Transparenz und die Verfiligbarkeit von Finanzinformationen erheblich verbes-

sert.
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7.5 Untersuchungsansatz

Habben/Oestreicher (2016) untersuchen, ob ein Zusammenhang zwischen dem Unterneh-
menskaufpreis und den ertragsteuerlichen Einflussfaktoren besteht. Als abhdngige Variable
wird der aus dem Kaufpreis des Unternehmensanteils abgeleitete Unternehmenswert
eingesetzt. Als unabhangige Kontrollvariablen werden verschiedene transaktionsspezifische
und nichtsteuerliche Variablen verwendet, die aus den Finanzdaten des Unternehmens
abgeleitet werden. Dazu gehdren der Buchwert des Anlagevermogens, die Verschuldung
und die Profitabilitit. Wahrend die Profitabilitit und die Verschuldung in ertrags- oder
Cashflow-orientierten Unternehmensbewertungsmodellen direkt auf den Kaufpreis wirken,
wird der Substanzwert des Anlagevermogens grundsatzlich nicht beriicksichtigt. Da die
Datensétze aber auch Unternehmen mit Verlusten enthalten, kann der Wert des Anlagever-
mogens in diesen Fillen als Indikator des Liquidations- oder Substanzwertes dienen228. Zur
Erfassung von Synergieeffekten zwischen dem Kaufer und dem erworbenen Unternehmen
wird eine Dummy-Variable eingesetzt. Fiir Unternehmensanteilskdufe von weniger als
100 %, aber mehr als 75 % der Anteile wird zusatzlich eine weitere Kontrollvariable einge-
fithrt. Mit einer Mehrheit von 75 % sind in der Regel gesellschaftsrechtliche Vorteile

verbunden, die eine Erhohung des Kaufernutzens bewirken.

Zur Erfassung ertragsteuerlicher Faktoren werden als weitere unabhéngige Variablen die
transaktionsspezifischen Steuerbelastungen und -vorteile eingesetzt. Diese Variablen
werden als Interaktionsterme rechnerisch aus den anzuwendenden steuerlichen Regelun-
gen sowie den Finanzkennzahlen des Unternehmens abgeleitet, die fiir die Hohe der
Besteuerung mafdgeblich sind. Die Steuerbelastung aus der Verdufderungsgewinnbesteue-
rung des Verkdufers wird aus den thesaurierten Gewinnen ermittelt, auf die der in
Abhangigkeit von der Rechtsform anfallende Ertragsteuersatz angewendet wird. Die Steuer-
vorteile des Verkaufers werden durch Interaktionsterme fiir Verlustvortrage und Zinsabzug
abgebildet. Diese zielen auf den Steuervorteil durch einen nutzbaren Verlustvortrag sowie
auf die Steueraufwendungen aufgrund nicht abziehbarer Zinsaufwendungen ab. Die Variab-
len werden jeweils durch den anzuwendenden personlichen Steuersatz des Kaufers oder

des Zielunternehmens ermittelt.

228 Vgl. z.B. zum Einsatz der Variablen ,Tangibility” Belz/Robinson/Ruf/Steffens (2013).
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Zusatzlich werden Kontrollvariablen fiir das wirtschaftliche Umfeld im Kalenderjahr der
Akquisition und ein Branchenindikator zur Berticksichtigung branchenspezifischen Risiko-

faktoren berticksichtigt.

7.6 Zusammenfassung der Untersuchungsergebnisse

Im Ergebnis bestétigt die empirische Untersuchung von Kaufpreisen deutscher Kapitalge-
sellschaften von 1997 bis 2008 von Habben/Oestreicher (2016), dass sich Ertragsteuern auf
Preise bei Unternehmensakquisitionen wirken. Insbesondere fiihrt eine Verduflerungsge-
winnbesteuerung beim Verkaufer dazu, dass die in individuellen Verhandlungssituationen

entstehenden Unternehmenskaufpreise steigen.

Im Einzelnen lassen sich anhand der verfiigbaren Daten die Hypothese 1A und 1B bestatigen,
nach der sowohl die Besteuerung von Verdaufierungsgewinnen also auch Steuervorteile beim
Kaufer in einer Erhohung des Kaufpreises resultieren, der zwischen dem Kaufer und Ver-
kaufer in einer Unternehmensakquisition verhandelt wird. Hinsichtlich der Hypothese 2
lasst sich bestdtigen, dass Steuer-vorteile des Verkdufers im Einigungsbereich zwischen
Verkaufer und Kaufer einen hoheren Kaufpreiseffekt haben als die Steuerkosten des Verkau-
fers. Dieser Effekt kann damit erklart werden, dass durch einen Bieterwettbewerb der
Verkaufer einen hoheren Anteil an moéglichen Steuervorteilen durchsetzen kann. Die Wir-
kungen des Kapitalisierungseffekts sind dagegen erkennbar, aber nicht signifikant, so dass

die Hypothese 3 nicht bestatigt werden kann.

Allerdings stehen die Ergebnisse unter der Einschriankung hinsichtlich der verfiigbaren
Daten. Da die Steuerbelastung des Verkaufers aufgrund fehlender Daten nicht erhoben
werden kann, wird der Verdufderungsgewinn aus den thesaurierten Gewinnen des verkauf-
ten Unternehmens abgeleitet. Neben diesen offenen Reserven werden jedoch regelmaflig
verdeckte ,stille“ Reserven tliber den Kaufpreis vergiitet. Ferner bleiben mangels detaillier-
ter Finanzdaten der Verkdufer im Zeitraum 1997 - 2008 die lber das Stammkapital
hinausgehenden Anschaffungskosten verborgen. Daher konnen die offenen Reserven nur

ein Indikator fiir den Veraufierungsgewinn bilden.
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8 Zusammenfassung und Ergebnis der Untersuchung

Investitionen in Form von Unternehmensakquisitionen haben fiir die durchfiihrenden
Unternehmen und Konzerne auch aufgrund der eingesetzten Mittel eine grofde strategische
und finanzielle Bedeutung. Auch fiir den Verkéufer stellt der Verkauf des Unternehmens
eine bedeutende Vermogensumschichtung dar, die ihm eine verdnderte Kapital- und Risiko-
allokation erlaubt. Zuletzt kann ein Gesellschafterwechsel auch fiir das verkaufte

Unternehmen strategische und operative Verdnderung bedeuten.

Bei Unternehmensakquisitionen wirken sich Ertragsteuern in drei Bereichen aus. Zum
Ersten wird der Verkdufer mit Ertragsteuern auf den Verdaufierungsgewinn belastet, was bei
ihm zu einem Lock-in-Effekt fithren kann. Zum Zweiten wird der Kaufer Ertragsteuern auf
Ertrage aus seiner Unternehmensbeteiligung antizipieren, was zu einem Kapitalisierungsef-
fekt fiihrt. Und zum Dritten wird der Kaufer des Unternehmens mogliche Steuervorteile
realisieren wollen, die sich auf Ebene des akquirierten Unternehmens iiber steuerlich
motivierte Umstrukturierungen und ein effizientes ,Tax Management“ erreichen lassen.
Diese Steuervorteile konnen durch den Kaufer des Unternehmens mit seinem gesellschafts-
rechtlichen Einfluss durchgesetzt werden. Sie stellen daher - im Gegensatz zum Erwerb von
Minderheitsanteilen an borsennotierten Unternehmen - eine Besonderheit bei Unterneh-
mensakquisitionen dar. Eine weitere Besonderheit ist, dass diese Steuervorteile
insbesondere hinsichtlich einer steuerlich wirksamen Kaufpreisabschreibung mit der
Ertragsbesteuerung des Verkaufers interagieren koénnen. Daraus ergeben sich bei Unter-

nehmensakquisitionen komplexe Steuerplanungssituationen.

Die bisherige empirische Forschung hat nachgewiesen, dass sich Ertragsteuern auf Unter-
nehmenspreise auswirken. Dabei wurden steuerindizierten Preiseffekte insbesondere bei
borsennotierten Unternehmen untersucht, wo sie ,kollektiv* alle Anleger beeinflussen und
damit kursrelevant werden kénnen. Dann, wenn die Ertragsteuern nur auf einzelne Gruppen
von Anlegern wirken, ist jedoch eher zu beobachten, dass Anderungen der Ertragsteuerbe-
lastung im Kapitalmarktgleichgewicht kompensiert werden und nicht zu Preiseffekten
fiihren. Die betroffenen Anlegergruppen werden aufgrund der Anderung der Ertragsteuer-

belastung ihr Engagement in der entsprechenden Wertpapierkategorie erhéhen oder
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vermindern, was in offenen Kapitalmarkten eine kursneutrale Umschichtung zwischen

Anlegergruppen bewirkt?29,

Dagegen wirken Ertragsteuern bei Unternehmensakquisitionen in Abhangigkeit vom indivi-
duellen Lock-in-Effekt des Verkaufers, liber den individuellen Kapitalisierungseffekt des
Kaufers sowie durch die individuellen Méglichkeiten des ,Tax Management” des Kaufers

beim akquirierten Unternehmen.

Wie in Abschnitt 4 gezeigt, werden diese Effekte bei der Ermittlung von Grenzpreisen iiber
das betriebswirtschaftliche Instrument der Unternehmensbewertung nicht vollstindig
abgebildet. Es ist zu erwarten, dass Verkdufer und Kaufer diese individuellen Steuerwirkun-
gen durch Zu- und Abschlige in ihre Grenzpreise einbeziehen. Aufgrund der in Abschnitt 5
beschriebenen Preisbildung in einer individuellen Verhandlungssituation zwischen Kaufer
und Verkaufer ist daher zu erwarten, dass sich diese Steuereffekte auf den Unternehmens-
preis auswirken in Abhdngigkeit von der jeweiligen Verhandlungsposition unmittelbar

auswirken.

Eine Datenbasis zur empirischen Untersuchung von individuellen Steuerwirkungen bei
Unternehmensakquisitionen ist derzeit aufgrund unterschiedlicher Erhebung von Transak-
tions-und Finanzdaten nur durch Verkniipfung von Datenbanken gewerblicher Anbieter zu
erhalten. Die dieser Untersuchung zugrundeliegende Datenbasis hat - wie die ganz liber-
wiegenden Dbisherigen empirischen Untersuchungen zu Steuerwirkungen - die
Einschrdankung, dass die fiir die Besteuerung relevanten Informationen nicht direkt be-
obachtbar sind. Hier konnen Steuerbemessungsgrundlagen nur anhand entsprechender

Finanzdaten geschatzt werden.

Aus diesen Finanzdaten ldsst sich anhand der in Abschnitt 6 beschriebenen Fallstudien
zeigen, dass die Kiufer nach Unternehmensakquisitionen Mafnahmen im Rahmen eines
»Tax Management” durchfiihren. Es ist daher zu erwarten, dass daraus entstehende Steuer-
vorteile auch preiswirksam werden. Aus der empirischen Untersuchung fiir den
Beobachtungszeitraum 1997 bis 2008 von Habben/Oestreicher (2016) ergibt sich aufgrund
der Einschrankung verfiigbaren Daten lediglich die eingeschriankte Aussage, dass Auswir-
kungen der Ertragsbesteuerung des durch den Verkaufer erzielten Verdufierungsgewinns

auf den Kaufpreis erkennbar sind. In diesem Fall werden sie iiber einen Zuschlag auf den

229 Vgl. z.B. Bond/Devereux/Klemm (2007).
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Kaufer tiberwalzt. Dadurch entsteht der Lock-in-Effekt, der aus gesamtwirtschaftlicher Sicht
zu einer nicht optimalen Allokation von Unternehmensanteilen fiihren kann. Der deutsche
Steuergesetzgeber hat mit dem in 2001 eingefiihrten Halb- und dem nachfolgenden Teilein-
kiinfteverfahrens nach § 8b KStG n.F. im Bereich der Verduferungsgewinnbesteuerung eine
weitgehende Entlastung fiir Unternehmensverkaufe insbesondere auf der Ebene von Kapi-
talgesellschaften geschaffen. Damit wird durch Holding-Strukturen eine steuerneutrale
Reinvestition in Alternativanlagen ermdglicht, so dass der Einfluss des Lock-in-Effekts aus
der Ertragsbesteuerung von Veraufierungsgewinnen in Deutschland mittlerweile reduziert
ist. Dieses ist unter dem Aspekt der optimalen Allokation von Unternehmensanteilen auch

gerechtfertigt.

Da die Regelungen des § 8c KStG auch fiir den Kaufer eines Unternehmens gelten, ist der
Kapitalisierungseffekt in Deutschland fiir einen Kaufer durch den Einsatz einer Holding im
Rahmen einer Unternehmensakquisition ebenfalls vermeidbar. Daher ist es nachvollziehbar,
wenn Unternehmen zunehmend in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft in entspre-

chenden Holdingstrukturen organisiert werden.

Die Fortfithrung von steuerlichen Verlustvortragen wirkt sich positiv auf den Grenzpreis des
Kaufers aus, da dieser die Steuerfreiheit kiinftiger Gewinne einkalkulieren kann. Kommt es
dagegen zu einer restriktiven steuerlichen Beriicksichtigung von Verlustvortrdagen, kann aus
Allokationsgesichtspunkten sogar eine entsprechende Unternehmensakquisition verhindert
werden, die bei Berticksichtigung eines Verlustvortrags eine Fortfiihrung des Unternehmens
ermoglicht hatte. Der in Deutschland geltende § 8c KStG ist als eine solche restriktive
Verlustabzugsbeschrankung einzuordnen. Neben dem reinen Beteiligungsiibergang ohne
stille Reserven macht die deutsche Finanzverwaltung in den entsprechenden Anwendungs-
schreiben den Verlustvortrag in bestimmten Fallen nur von veranlagungstechnischen
Voraussetzungen abhangig, Daher sollte sich der deutsche Gesetzgeber - jenseits des
schadlichen Handels mit Verlustmanteln - auch unter dem § 8c KStG einer differenzierten
wirtschaftlichen Betrachtung offnen, wie sie der BFH mit den ersten Urteilen zu dieser seit

2008 geltenden Neuregelung eingefordert hat.

Zuletzt wird mit der Zinsschranke eine fiskalisch motivierte Belastung gerade von fremdka-
pitalfinanzierten Unternehmensakquisitionen auf der Seite des Kaufers vorgenommen, die
sich iiber eine Grenzpreisminderung des Kaufers nachteilig auf die Allokation von Unter-
nehmensanteilen auswirken kann. Eine quotale Abzugsbeschrankung vom EBITDA, wie sie

der § 4h EStG i.V.m. § 8a KStG vorsieht, mag zur Vermeidung aggressiver Fremdkapitalfi-
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nanzierung grundsatzlich sinnvoll sein. Da der deutsche Gesetzgeber in der konkreten
Regelung des § 4h EStG aber eine willkiirlich gesetzte Freigrenze von 3 Mio. EUR vorsieht,
kann es gerade im Bereich kleinerer Transaktionen zu einer hohen Fremdkapitalfinanzie-
rung ohne steuerliche Einschrankungen kommen. Internationale Konzerne kénnen so das
steuerliche Einkommen in Deutschland zugunsten auslandischer Finanzierungsgesellschaf-
ten reduzieren. Dagegen wird die Fremdkapitalfinanzierung grofierer Transaktionen mit
einem erwarteten Zinsaufwand oberhalb der Freigrenze und bei volatilen Erfolgsaussichten

durch die quotale Abzugsbeschrankung benachteiligt werden.
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Anlage 1

The Effects of Income Taxation on M&A Transaction Prices -

Empirical Evidence from Investments in German Corporations
between 1997-2008

Siebelt Christian Habben and Andreas Oestreicher
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1 Research question

To investigate the effects of capital gains taxation on asset prices, existing studies scrutinize
its impact of on the (equilibrium) market price and the trade volumes of a particular in-
vestment identifiable in the event of an unanticipated tax reform or transfer of tax base (e.g.,
Dai, Maydew, Shackelford and Zang (2008)). Further literature explores the reaction of
market prices in individual transactions based on estimated capital gains taxation (e.g,
Ayers, Lefanowicz and Robinson (2003)). However, research on the effects of capital gains
taxation lacked individual tax data with respect to the companies and their shareholders

which would allow more specific estimation of income tax effects.

In our study, we consider how (corporate) income taxation affects the marginal price asked
by a vendor and offered by an acquirer of shares in a corporation, and the transaction price
ultimately agreed. We focus on individual transactions involving substantial interests in
non-listed companies, for which no market price exists until seller and acquirer define their
marginal price as a result of transaction negotiations. In these transactions, a central issue is
the effect of capital gains taxation on the marginal price of both vendor and acquirer. How-
ever, as the potential tax effects are not limited to capital gains taxation, we also look at the
impact of other tax features such as depreciation and amortization of investment costs and

the loss offset potential.

Our study evaluates pricing effects associated with income taxation in an acquisition scenar-
io for that we use a new identification strategy. We established a combined database of
individual M&A deal values and financial information of the target as well as information on
the type of vendor and acquirer. Based on this information, we estimated proxies for income
tax burden at each level. Furthermore, we look at the effects in an M&A transaction exerted
by bidder rivalry on the sales price. We find that individual tax costs and tax benefits on the
part of both the vendor and the acquirer result in an increase in the transaction price
negotiated. While capital gains taxation plays a major role in this context, the extent of its
impact is not determined by the applicable capital gains tax rate but by the estimated parties’

ultimate tax burden. Moreover, we can show that the number of bidders involved has a

significant effect on the price agreed between the vendor and the ultimate acquirer.

Our study is structured as follows: Section 2 of the paper gives an overview of prior research.
Section 3 describes the income taxation of companies in Germany between 1997 and 2008.

Section 4 develops hypotheses regarding the impact of income taxes on the transaction price
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based on theoretical models. Section 5 presents the empirical methodology and results,

while section 6 draws relevant conclusions.

2 Prior Research

The influence of capital gains taxation on the decision of investors and the share price of
investments is the subject of intense discussion in the literature, where a distinction is made
between a “lock-in effect” and a “capitalization effect”. The lock-in effect refers to the fact
that taxation of capital gains reduces net income accrued through sale of investments, which
can lead a shareholder considering sale of shares to defer realization of such gains. A current
investor is de facto locked in to his investment. However, he is willing to part with the
shares if this tax on a capital gains being realized is calculated into, and paid for by, the
selling price. Thus, a rise in tax rate on capital gains will lead to a need for greater compen-
sation of tax on capital gains, having the effect of lower “supply” of shares and higher share
prices. The capitalization effect is based on the assumption that taxation of future capital
gains is taken into account by a potential acquirer at the net present value of those gains
(“capitalization”), at the time of the investment decision. Accordingly, a rise in tax rate on
capital gains will lead to higher capitalization and thus lower demand, having a negative

effect on share prices.

The relevance of capital gains taxation at shareholder level is confirmed by a number of
empirical studies.230 Amoako-Adu, Rashid, and Stebbins (1992) examine the effects of both
the introduction (first reform) and later reduction in amount (second reform) of a capital
gains exemption. Although the authors note in their study that the stock price reaction did
not vary across dividend yields in the first place, they find that high-dividend-yield firms
experienced a smaller price decrease than low-dividend-yield firms when exemption was
reduced at a later point in time. Likewise, Lang und Shackelford (2000) point out that stock
price moved inversely with dividend yield during the week of the 1997 budget that included
a reduction in the capital gains tax rate. They find that the mean return for non-dividend-
paying stocks significantly exceeded that for dividend-paying stocks.z3! On the basis of issue
prices in small initial public offerings (IPOs) Guenther and Willenborg (1999) were able to

show that on the day after the issue, shares enjoying a specific capital gains tax privilege in

230 At the same time, the results of these studies make it clear that taxation at the shareholder level has impact on the company
value (“tax relevance view”), see Brennan (1970).

231 For a discussion, see Guenther (2001), Phillips (2002), Liang, Matsunaga and Morse (2004), and Cook (2007).
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the context of such IPOs are quoted at a higher price than shares not meeting the require-

ments of the particular tax relief.

With respect to the lock-in effect Eilbott und Hersh (1976) are able to show that the tax rate
on capital gains regarding assets held in private property correlate negatively with their
trading volume on the NYSE.232 Likewise, Feldstein und Yitzhaki (1978) demonstrate the
suspensive effect of capital gains taxation on the sale of shares. Feldstein, Slemrod and
Yitzhaki (1980) find a negative correlation between the realization of capital gains and the
tax rate on capital gains. On the basis of the IRS tax statistics regarding the effects of the
1986 US tax reform, Burmann, Clausing and O’Hare (1994) show that in the run-up to
higher capital gains tax entering into force on long-term assets, capital gains realized on the

sales of shares increased significantly.

On the basis of detailed transaction data, Landsman und Shackelford (1995) are able to
show a direct link between capital gains tax and the offer price per share as part of a lever-
aged buy-out. According to their study, shareholders featuring high capital gains require
higher buy-out prices than shareholders showing low capital gains. The lock-in effect is also
evidenced by the deferred sale of assets that have grown in value, if sale of these assets is
postponed until the resulting capital gains are taxable at a lower tax rate or can be sold tax
free. On this note, Shackelford and Verecchia demonstrate analytically that inter-temporal
tax discontinuities (e.g., distinction between long-term and short-term capital gains tax)
may dampen trade volume and amplify price changes at the time of “good news” disclosure.
Ayers, Lefanowicz and Robinson (2003, 2007) demonstrate the impact of capital gains
taxation on the sales price in acquisition deals and activity on the stock market. They find
that capital gains taxation on deal-related capital gains increases the sales price of an
acquisition and reduces acquisition activity on the stock market. Reese (1998) shows that
where IPO shares have risen in value, the trade volume of such assets is temporarily in-
creased as soon as the shares have reached the status of long-term capital gains.233 At the
same time the authors note that the increased trade volume results in pressure on the stock
market prices of the shares involved. Blouin, Raedy and Shackelford (2002) demonstrate

that shortening, with retrospective effect, the holding period for long-term capital gains

232 Slemrod (1982) and Henderson (1990), however, were not able to demonstrate significant effects or achieve unambiguous
results for all subsequent tax rate changes.

233 Watrin and Benhof (2009) find similar results for the German IPO market regarding a tax exemption for long-term capital
gains resulting from a sale of assets held in private property. By the same token, Baule (2011) shows that market activities
dropped for certain financial instruments that could no longer be sold tax free where the time to maturity fell below the
minimum holding period.
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from the sale of IPO shares (bringing with it the application of a lower capital gains tax rate)
results in an increased trade volume and abnormal negative return. As far as shares newly
included in the S&P Index is concerned, Blouin, Raedy and Shackelford (2003) find that
large differences between short-term and long-term tax rates exert a negative effect on
trading volume. Jacob (2013) finds that short-term capital losses and deferred realization of
accrued capital gains are more likely among high-income individuals whereas short-term

gains are predominantly realized by taxpayers with lower tax rates.

Unlike these studies analyzing the demand-side capitalization effect and the supply-side
lock-in effect separately, Dai, Maydew, Shackelford and Zang (2008) evaluate these effects in
combination, and document empirically the relative dominance of each effect surrounding a
change in a tax rate. They show that “the capitalization effect dominates the lock-in effect in
the week following an increase in the probability of a reduction in the capital gains tax rate
as buyers respond to information that future capital gains tax rates will be lower. The lock-
in effect, however, dominates the capitalization effect after the tax rate reduction actually
becomes effective.” By the same token, Ayers, Li and Robinson (2008) identify such capitali-
zation and lock-in effects on the basis of detailed buy and sell orders following the
announcement and entry into force of the 1997 US budget that included a reduction in the
capital gains tax rate. On the basis of international M&A data, Huizinga, Voget and Wagner
(2014) estimate the impact of capital gains taxation on the asset price and the cost of capital.
They find significant evidence for a capitalization effect resulting from an unanticipated
cross-border transfer of the taxation of future capital gains from target shareholders to
acquirer shareholders having the effect that other tax rates apply to future capital gains.
However, no significant lock-in effect is identified. This is explained by the difficulties found
when taking into account the investors’ holding period prior to the transaction, the hetero-
geneity among target investors, and the possibility that lock-in considerations applying to
the domestic target shareholders (not subject to any change in their tax situation) might
already be reflected in the pre-merger stock price, whereas on the part of the acquirer, the

transfer of tax base can lead to a change in capital gains taxation.23*

Besides the impact of income taxation on capital allocation through M&A, other studies deal
with effects of domestic income tax regimes on the behaviour of companies after acquisi-
tions. The acquirer might use tax management tools to reduce the income tax base of the

target. However, Blouin, Collins and Shackelford (2005) find no evidence for changes in the

234 Such effect would be in line with the findings of Dai, Maydew, Shackelford and Zang (2008).
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taxable income of U.S. companies after acquisitions. Belz, Robinson, Ruf and Steffens (2013)
scrutinize financial data of German companies and find that tax management of the acquirer
results in a reduction of the target’s effective tax rate. They also show that foreign acquirers
follow a more aggressive tax management strategy compared to domestic acquirers with
regard to the reduction of the tax rate and the use of leverage. Benhof and Watrin (2008)
find that in Germany the decrease of capital gains tax following on from the German income
tax reform 1999/2000/2001 resulted in a significant increase of restructuring activities,

which constitutes a strong allocation effect.235

3 Income Taxation of Acquisitions in Germany from 1997 to
2008

3.1 Overview of the German income tax system

German civil law distinguishes between asset and share deals. In an asset deal, individual
assets forming a business are transferred to the acquirer in such a way that there is a change
in the legal entity operating the business. In a share deal, the shares of the corporation
operating the business are subject to the transfer. The corporation continues to exist as a

taxable entity.

The tax reform 1999/2000/2001 brought about major structural changes to the German
income tax system. Until 2000, corporations were subject to a split corporate tax using a
higher tax rate for retained earnings and a reduced tax rate for distributed earnings. For
domestic shareholders, corporate income tax was imputed to their personal income tax if,
and to the extent that, corporate income was distributed (“imputation system”). This result-
ed in distributed corporate income being taxed, in effect, at personal income tax rates. From
2001, the corporate income tax rate was significantly lowered and the imputation system at

the level of the individual shareholder was replaced by a shareholder relief system (“half

235 This result, however, is in contrast to the findings of Edwards, Lang, Maydew, and Shackelford (2004); looking at the
economic effects resulting from “Germany’s Repeal of the Corporate Capital Gains Tax”, their results suggest that the eco-
nomic effects are highly concentrated. They find a positive association between firms’ event period abnormal returns and
the extent of their crossholdings. However, the reaction is limited to the six largest banks and insurers and their extensive
minority holdings in industrial firms.

143



income system”).z3¢ Moreover, at corporate level, in order to avoid multiple taxation of
capital income, intra-group dividends are tax exempted (Sec. 8 para 1 German Corporate
Income Tax Act, CITA). This gave rise to a higher net income tax burden for all shareholders
except those subject to top tax rates (see PricewaterhouseCoopers (2000, 47)). At the same

time, there was a reduction in the overall income tax rate for individuals.

Driven by the 1999/2000/2001 tax reform and its simple legal structure, the share deal is
now predominant for acquisitions in Germany. We therefore limit the scope of this paper to

cover share deals only.

3.2 Taxation of Capital Gains

Changing the system of corporate taxation from the imputation system to the exemp-
tion/half income system had the knock-on effect that taxation of capital gains and the
acquisition of companies also underwent significant changes. This applies to both direct

shareholdings and indirect shareholdings.

In principle, if the vendor of the shares is an individual, capital gains were subject to income
tax until 2008 only if the shares were held as a business asset or exceeded the limit of a
significant interest (until 1998: 25, 1999 - 2001: 10, since 2002: 1 percent within a five-year
period). Otherwise the sale was treated as a tax free private transaction if it was accom-
plished outside the one year “speculation period”. The introduction of the flat rate
withholding income tax for capital income from tax year 2009 had the effect that from this
time on, selling newly acquired shares in a company tax free was no longer possible. Regard-
ing shares held as business assets or holdings exceeding the significant interest limit, until
2000 the personal income tax rate of the vendor had been applicable. After introduction of
the shareholder relief system in 2001 by the tax reform 1999/2000/2001, 50 percent of the
gains from the sale of shares in corporations were exempted from taxation and thus income
tax free. In 2008, the ratio of tax free gains was reduced to 40 percent but this still leaves a

significant tax exemption of capital gains.

If the shares are sold by a corporation, the income is always part of the taxable income of the
corporation. Until tax year 2001, the corporate tax imputation system was applied to divi-

dends while capital gains were taxed at the regular corporate tax rate. After the tax reform

236 The term “half income system” refers to the fact that only 50 percent of capital earnings from participations are subject to
income taxation.
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1999/2000/2001, the imputation system was replaced by a shareholder relief system from
tax year 2002. At the corporate level, the German shareholder relief system involves the
exemption of intra-group income and, thus, effectively exempts profits accruing to corpora-

tions on the sale of shares (Para 8b sec. 2 Corporate Income Tax Act).

3.3 Tax management techniques for the acquirer of shares

Shares in corporations constitute non-amortizable assets. Acquisition costs can in principle
only be offset against future sales proceeds when the shares are sold again, thus lowering
the tax burden of the investor, depending upon the tax regime applicable. Where immediate
tax amortization is not possible per se, a share deal has no immediate impact on the income

tax situation of the acquirer and the target.

However, an acquirer might seek to reduce the income tax burden resulting from the new
structure by way of tax management. Tax advantages were, and to a reduced extent still are,

possible regarding:

o tax effective transaction price allocation and amortization (“step-up”),
o transfer and usage of existing tax loss carry forward positions of the target, and

o offset of debt financing costs against taxable income (“tax shield”).

As far as the “step-up” was concerned, in a share deal, the target corporation continued to
report the book value of the assets and liabilities, whereas the acquirer recognised shares at
acquisition price. If the transaction price of the shares exceeded the book value of the equity,
any exceeding amount reflected in the price of the shares could not be depreciated. For the
acquirer, it was advantageous to re-adjust the book value of the assets held by the target.
This step-up increased the depreciation basis of the target and reduced its income tax
burden. Under the corporate tax imputation system in place until 1999/2000, the step-up
was common practice in the area of tax management. There were several models allowing a
step-up following share deals (for details see Blumers, Beinert and Witt 2001). The most
common models used a form of post-merger restructuring. Here, gains resulting from a step-
up at the level of the target were offset against the corresponding losses caused by devalua-
tion of the shares at the level of the acquirer. Such models resulted in a fully tax-neutral
step-up and were applicable until 2000. With the change to the corporate income tax relief
system in 2001, income realised from shares in other corporations was rendered tax free at

the level of a corporate acquirer. This ruled out tax effective write-down of shares, which
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was a crucial component of the acquisition models used in the former imputation system.
Since the 2002 assessment period, a tax neutral step-up has no longer been possible in

Germany.

In the context of loss carry-forward positions, under German tax law it has always been
possible for a tax loss suffered by a corporation to be carried forward indefinitely. It can be
set off against future taxable profits (Para 10d Income Tax Act). This gives rise to acquisition
models involving “shell purchases” of corporations without economic substance but sub-
stantive tax loss carry-forward. As a result, the tax loss carry-forward was limited from
1990 on if more than 75 percent of the shares in a company were transferred and predomi-
nantly new business assets were added to the shell corporation. In 2000, the rules were
tightened again and the ratio of the share transfer was lowered to 50 percent, but at the
same time relief was implemented for corporate restructuring by new shareholders. From
2008 on, Para 8 sec. 4 Corporate Income Tax Act was replaced by a revised Para 8c Corpo-
rate Income Tax Act. According to this, tax loss carry-forward is limited depending on the
change of ownership only. If more than 25 percent but less than 50 percent of total shares
are transferred to new shareholders, the tax loss carry-forward is reduced by the same
quota. If more than 50 percent of shares are transferred, the tax loss carry-forward is lost

completely.

Concerning debt financing costs, another factor in tax planning is the financing of the acqui-
sition. As interest on debt is generally tax-deductible, the acquirer’s tax planning generally
aims to match interest expenses with operating earnings of the acquired company. There-
fore, interest-bearing debt and operating assets must be brought together in one tax base.

Basically, three options are available:

e Acquisition of the target company through an acquisition vehicle which is taking on the
debt, followed by a merger of the target and the acquisition vehicle by up-stream or
down-stream merger;

¢ Increase of debt leverage in the acquired company and transfer of the cash to the acquir-
er by loan or dividend, thereby shifting the debt from the acquirer to the target;

e Usage of a fiscal unit to offset of the acquired company’s taxable income against the

taxable income of the acquirer.

From a fiscal perspective, the interest tax shield leads to a tax deficit if the lender is resident

abroad. Therefore, the tax deductibility of interest is a subject of regulation which was
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initially governed by Para 8a Corporate Income Tax Act. This provision referred only to
payments for debt granted to a corporation by foreign shareholders. From tax year 2004 on,
the provision has been adapted and extended to all shareholders. Under the amended rules,
the deduction of interest was disallowed in so far as the granted debt exceeded 1.5 times the
equity and the company was not able to provide arm'’s length documentation. As of the 2008
tax year, new earning stripping rules were implemented by Para 4h Income Tax Act, also
applicable to corporations. The interest cap applies to all interest expenses, irrespective of
whether the underlying debt was taken up from third parties or from shareholders. The
threshold of tax deductible interest is calculated at 30 percent of EBITDA. Non-deductible

interest expense may be carried forward to subsequent tax years.

Whereas in the context of mergers and acquisitions these curtailments of scope for reduc-
tion of tax burden through tax management all tended in one direction, the introduction of
the shareholder relief system and, from 2008 onwards the 2008 Tax Reform, headed a
different way, since it resulted in a significant reduction of corporate tax rates. In addition,
also the progressive income tax rates were subject to frequent change. In combination with
the 1999/2000/2002 tax reform, the following tax rates on income, corporate income,

dividends, and capital gains result for the period 1997 to 2008.
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Table 1: Tax rates in Germany (Source: Statistisches Bundesamt, KMPG Tax Survey)

Corporation Individual

Combined Combined Combined Combined Combined Combined
taxrateon Corporate taxrateon taxrateon taxrateon taxrateon taxrateon
incomeat incometax capital gains incomeat dividendsat capital gains capital gains

corporate rate at corporate individual individual (private business

level level level level property) property)

Year TRcore TRpw (corp) TRine TRprv anp) TRca(pp) TRca(sp)
1997 57.50 45.00 57.50 55.92 55.92 o 55.92
1998 56.60 45.00 56.60 55.92 55.92 0o 55.92
1999 52.30 40.00 52.30 55.92 55.92 o 55.92
2000 51.60 40.00 51.60 53.81 53.81 (o} 53.81
2001 38.36 25.00 1,92 53.81 53.81 (o} 53.81
2002 38.36 25.00 1,92 51.17 25.58 (o} 25.58
2003 39.58 26.50 1,98 51.17 25.58 ) 25.58
2004 38.29 25.00 1,01 47.48 23.74 o 23.74
2005 38.31 25.00 1,92 44.31 22.16 (o} 22.16
2006 38.34 25.00 1,92 44.31 22.16 o 22.16
2007 38.36 25.00 1,92 47.48 23.74 o 23.74
2008 29.51 15.00 1,48 47.48 28.49 (o} 28.49

Top tax rate*

4 Taxrelevance of capital gains, depreciation and amortization

4.1 Significance of income tax effects for transaction prices

Under the German tax provisions as discussed above, a major income tax issue during the
acquisition of a company will be capital gains taxation. When weighing up the options
available, a vendor facing capital gains taxation upon possible sale will ask for a higher
transaction price to compensate this additional income tax on the sales gain, as compared to
retaining his shares. This “lock-in” effect will in theory not only increase transaction prices
but might also have unsettling effects on the M&A market if there is no corresponding
benefit on the part of the acquirer allowing him to accommodate the asking price that
includes tax on capital gains realised by the vendor. No such benefit in terms of tax is availa-
ble to acquirers holding their shares in private property. An acquirer holding his shares in

business property, however, may claim tax effective depreciation of the acquisition price, if
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available. Where the acquirer is a corporation, under the exemption system such deprecia-
tion is only available on the level of their own shareholders and depends on the facts and
circumstances at this level. In any case, it has to be taken into account that tax benefits
resulting from depreciation of the share value upon distribution of retained reserves occur
at a later point in time and, therefore, should be considered at net present value of this
benefit, i.e., not compensating in full for the gross-up on the target value for capital gains tax

purposes on the vendor side.

On the other hand, an acquirer is likely to take into account his own possible future capital
gains taxation if and when he resells the target, which will have the counter-effect of reduc-
ing his marginal price (“capitalization effect”). Since this possible future capital gains
taxation is dependent on a further increase in the market value and can only take place at a

later point in time, such value is highly uncertain and to be discounted to date.

Against this background, our study examines the impact of capital gains taxation and tax
benefits resulting from write-down of purchase prices in M&A transactions. The question is
to what extent capital gains taxation or tax depreciation benefits at the side of the acquirer,
increased the transaction prices paid. The second issue we address concerns the conse-
quence of participation by more than one bidder in the bargaining process. Finally, we
address the question to what extent capital gains taxation and tax depreciation benefits
indeed increased the transaction prices paid or, as far as the capitalization effect on the part

of the acquirer is concerned, had a lowering effect.

4.2 Pricing effects from income taxation

In order to throw light on the first issue we consider an M&A situation according to which a
vendor factors the net present value of the shares and deal transaction costs into his mar-
ginal price. Among these transaction costs, a possible tax on capital gains plays a prominent
role resulting in the lock-in effect. This refers to the fact that taxation of capital gains reduc-
es net income of the vendor from the sale of his shares in a corporation and thus reducing
the incentives of the vendor considering a sale of his shares. However, the vendor might be
willing to sell his shares if the tax on a capital gains being realized is calculated into, and
paid for by, the selling price. Thus, a rise in tax rate on capital gains will lead to a need for
greater compensation of tax on capital gains, having the effect of higher share prices negoti-

ated and observed in a transaction. This leads us to formulate the following hypothesis 1
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Hypothesis 1:  Taxation of individual capital gains may have resulted in an increase of the

transaction price negotiated between the two parties to the transaction.

On the other hand, the acquirer takes account of the net present value including possible
synergies, possible tax and other benefits, and considers any tax on future capital gains at
their fair market value, if relevant. Therefore, tax benefits from tax management of the
acquirer have an immediate impact on the annual tax bill of the acquirer and/or the target
company after the transaction and, hence, on his marginal price at discounted values. For
purposes of simplification, however, and without loss of generality, it is assumed in our
study that all tax benefits are realized immediately post acquisition so no discount is as-

sumed here.?37 This leads us to formulate the following hypothesis 1B.

Hypothesis 1B: The tax benefits on the part of the acquirer may have increased the transac-

tion price between the acquirer and the vendor.

4.3 Multiple bidders

Company acquisition models frequently start with the assumption that vendor and acquirer
take an equal share in the range between their marginal prices (the price premium). This is
the bargaining outcome as proposed by Nash (Nash, ].F.,, 1950). Transaction practice, how-
ever, often tells a different story, in which the pre-conditions for the Nash bargaining
solution are not fulfilled. This is already the case when on the acquiring side several poten-
tial buyers make a bid for the same target company. In this situation, it is more realistic to
take into account the competition playing out among bidders when assessing the shares o

and 1 - a (share of the vendor and the acquirer in the price premium).

The significance of this bidder competition for the transaction price is discussed in the
context of various game theoretical auction models. Where the transaction takes place on
the basis of a ‘Dutch auction’ (first-price-sealed bid), the bidder making the highest offer
wins; his offer also determines the purchase price. His strategy is to offer a price that lies
below his marginal price. In the context of an ‘English auction’ (Vickrey auction, second-
price-sealed bid) it is likewise laid down that the bidder making the highest offer wins; but

in this case, the purchase price is determined on the basis of the offer made by the bidder

237 In this regard see for example Haufler /Norback/Persson (2011).
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offering the second highest price (Barron (2013)). Here, it is advantageous for the bidder to

offer their own marginal price.

Under the Revenue Equivalence-Theorem postulated by Vickrey (1961), both models accept
that in the event of there being only one bidder, the optimal auction price coincides with the
marginal price of the vendor. Besides of emergency sales, this result appears not to be
typical for company acquisitions. Therefore, we assume in the following that purchase price
negotiations are best described using the ‘take-it-or-leave-it’ model (see Barron (2013)).
According to this model, the vendor of the company asks a fixed price p. This asking price
will be set at or above the marginal price of the vendor MP". The potential acquirer will
agree to go ahead with the purchase at this price, if his own marginal price MP4is equal to or
higher than the vendor’s asking price. The vendor realises a profit only if a potential acquir-
er makes an offer at that price. This will be the case only if at least one potential acquirer
accepts the asking price. The vendor expects that a number N of potential acquirers with a
random distribution of marginal prices MP{ to MPj; is participating. The task of the vendor
is to fix the asking price in such a way that his profit is maximized. Using the ‘take-it-or-
leave-it’ model, the share « of the vendor in the price premium depending of the number V

of potential acquirers assumes:

The advantage of using this term is that for ¥ = 1, the transaction price corresponds to the
Nash bargaining solution. The greater the number of potential acquirers N, the higher the
vendor’s asking price, increasing his share a# in the premium to be distributed between the

parties.

The following diagram compares the results for a depending on the number of bidders

based on the auction models set out above.
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Figure 1: Results for o #in % depending on the number of bidders N

= \/ickrey auction afN)=(N-1)/(N+1)
Take-it-or-leave-it a(N) = (1/(N+1)21/N)
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From this scenario, we formulate the following hypothesis 2, using the term a’to take
account of multiple bidders when testing this hypothesis in the course of our econometric

analysis later in this paper.

Hypothesis 2: Where more than one bidder competes for the target, the vendor’s share in

the price premium increases with the number of bidders.

4.4 (Capitalization effect

Since income from shareholding may consist of both dividends and capital gains, theory
suggests that a potential acquirer calculating his marginal price not only takes taxation of
dividends into account but also looks at the tax consequences of possible future capital gains
(capitalization effect). This holds even more so if capital gains constitute a significant part of
the returns to the acquirer. In this context, it is suggested that the capitalization effect on the
part of the acquirer will lead to a negative sign and thus have a lowering effect on the

transaction price. This leads us to formulate the following hypothesis 3.

Hypothesis 3: The possible future capital gains taxation on resale of the target by the

acquirer is expected to have the counter-effect of reducing his marginal price.
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5 Empirical Analysis

5.1 Database

Tax data on companies in Germany is not publicly accessible. Therefore, our empirical
analysis is based on the M&A database ZEPHYR and the financial database AMADEUS both of
which are made available by "Bureau van Dijk Electronic Publishing" (BvDEP). Both data-
bases include identification numbers for each company. First, M&A data for relevant
acquisitions during the observation period 1997 to 2008 was taken from the database
ZEPHYR. As a next step, for all companies subject to an acquisition, financial data from the
AMADEUS database was the incorporated. Where both consolidated and unconsolidated
data was available, the former information was used. The information drawn from the two
databases was linked by the identification number generating a common set of data includ-

ing information on both transactions and financial statements.

For additional data concerning the number of bidders during an acquisition process, the
M&A database “Mergermarket” provided by Mergermarket Group was also scrutinised for

information.

It is assumed that when planning a transaction both vendor and acquirer use the most up-
to-date financial information available to determine the marginal price they are willing to
pay or accept. Common business valuation models use financial data reported for past
periods as a basis for a forecast. For the analysis we assume that parties to the transaction
use financial data of the year prior to the particular transaction. As this approach requires
only one prior year for assessment, it helps to maximize the number of observations availa-

ble and minimize any distortion of the financial data involved.

After matching the data from the databases Amadeus, Zephyr and Mergermarket, we clean
the resulting data sets as follows. We drop any observations where core financial data is
missing, such as the amounts on total assets operating revenue, EBIT and EBT. We also drop
observations where the share transferred is below one percent, as this is considered a
private transaction from which a company value cannot be derived seriously. Finally, we
drop outliers at the five percent level as the database includes some unique observations i.e.

the take-over of Mannesmann through Vodafone in 2000.
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After eliminating all cases where financial data is lacking, the final set of data includes 446

records for which both the transaction price is known and financial information for the year

prior to the transaction is available. This corresponds to approximately 4.6 percent of all

acquisitions made during this period in Germany (9,700 records) and 20.4 percent of the

transactions with specified transaction prices (2,182 records).

The ZEPHYR database is not a representative survey, but relies on information voluntarily

submitted by companies involved in a transaction and their advisers. This is the reason for a

high proportion of transactions for which no price is revealed. However, from the distribu-

tion - in terms of volume and time - of the transactions included in the final data set there is

no indication of any distortion to the data.

Table 2: Overview of available data

German transactions Vendor Acquirer
Number. of Price Relevant . ol Individual CoaniEtio Foreign Individual
Year transaction . . AMADEUS Corporation . or ) or
s (total) indications information Eorperation partnership n corporation partnership
1997 336 56 2 2 0 0 2 0 0
1998 968 128 7 7 0 0 7 1 0
1999 1.911 240 15 14 3 1 15 3 0
2000 777 199 23 22 2 1 23 10 0
2001 738 184 18 18 2 0 18 9 0
2002 752 193 29 29 2 0 29 11 0
2003 692 177 31 28 2 3 29 15 2
2004 667 204 48 43 9 5 48 28 0
2005 890 282 61 58 12 3 59 32 2
2006 965 238 94 82 14 12 93 51 1
2007 984 265 112 105 16 7 110 61 2
2008 20 16 6 6 1 0 6 3 0
Total 7,791 2,182 446 414 63 32 439 224 7

Availability of data increases in the second half of the observation period. This can be

explained by efforts by the EC to increase publicity of financial data, resulting in an EU

Directive238. This directive was implemented in German law effective for the fiscal years

238 Council Directive 90/605/EEC of 8 November 1990 amending Directive 78/660/EEC on annual accounts and Directive
83/349/EEC on consolidated accounts as regards the scope of those Directives
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beginning 1999 for corporations and 2000 for business partnerships239. As from this point
in time, any breach of disclosure obligations has been effectively sanctioned. From 2000 on,
the transparency and availability of financial information improved significantly. In 2008,
the number of M&A transactions in Germany fell sharply, which may have been connected
with the global financial crisis. Reports show that from 2009 on, M&A transaction prices also
declined for this reason. 240 We therefore limited our observation period for this study to the
twelve years from 1997 to 2008, in order to exclude from our analysis any potentially

distorting effects associated with the financial crisis.

It can be observed that in the first and the last two years under review, the proportion of
vendors and acquirers in the legal form of an individual or partnership was low. On the
other hand, the corporation is the dominant legal form of acquirers throughout this period.
Furthermore, it can be observed that the proportion of transaction partner resident abroad

increases over the course of the observation period.

5.2 Regression and descriptive statistics

The factors affecting the transaction price are examined using linear regression analysis. We
employ variables derived from the M&A and financial data of each observation for our
regression model. To ensure that there is a linear relationship between the dependent
variable and each of the independent variables included as well as between the dependent
variable and the independent variables collectively, we apply the natural logarithm to all

numeric variables. The regression equation is formulated as follows:
COMPANYVALUE = B¢ + 81 X S; + B2 X X; + Bt + Binp + €

The dependent variable COMPANYVALUE is the logarithm of the company value derived
from the transaction price divided by the percentage of shares in the individual target
company transferred in the transaction observed. In M&A practice this variable is referred

to as “equity value”, indicating how the equity of the acquired company is valued.

Independent variables S; are defined for individual tax effects of the transaction observed. In
the group S;, different tax variables are estimated by application of relevant tax rates and tax

bases. As the income tax bases are not publicly available, tax bases are derived also from

239 KapCoRIiLiG ("Act to Improve the Disclosure of Annual Returns and to Change other Commercial Regulations") dated
February 24,2000, BGBI 12000, 154.

240 See, for example, ZEW M&A Report October 2008, May 2009, and October 2009.
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financial data of the last financial year before the transaction took place, also taking into
account the income tax legislation applicable at the transaction date. The lack of publicly
available tax data leading to use of financial data in its place as a proxy is a common limita-
tion of empirical studies in the area of taxation (Shackelford and Shevlin, 2001). However,
as the tax base of the target companies is estimated based on data from the prior to the
transaction, potential differences between book and taxable income are not affected by the

transaction itself.

The variable RETAINED_RESERVES_RATIO measures the extent of the individual retained
reserves included in the equity of the target. This value is not expected to correlate with the
purchase price as it represents only a part of the accounted equity depending of the extent
of internal financing. However, retained reserves will contribute to taxable capital gains of
the vendor, thus including a deferred tax burden which results in a lock-in effect for the
shareholder seeking to sell their shares. The lock-in effect is then measured by the variable
RETAINED_RESERVES_VENDOR_TAXED which applies the tax rate of the vendor to the
retained reserves depending on the respective tax regime in the year of the transaction. The
variable RETAINED_RESERVES_SHAREHOLDER_VENDOR_TAXED also includes the tax cost
at the level of the shareholder of the vendor company’s shareholder assuming that capital
gains are fully distributed to the shareholders where the vendor is a corporation. Finally, in
the case that the vendor is a corporation, the variable
RETAINED_RESERVES_TOTAL_VENDOR_TAXED combines the tax burden on the capital gain

both from retained reserves at the level of the vendor and at the level of its shareholders.

Besides retained reserves shown in the financial statement, the lock-in effect is also driven
by hidden reserves. By selling the shares, the vendor receives compensation for the hidden
reserves as part of the purchase price. However, other than the purchase price constituting
the dependent variable itself, no reliable indicators for hidden reserves exist in the financial
statement data, thus neither hidden reserves nor their tax effects can be identified or meas-

ured.
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Table 3: Descriptive statistics of the dependent variable and independent tax variables

Name Description Scale Mean SD Min Max

COMPANY VALUE Dependend Variable: Logarithm of Numeric 11.6237 1.8624 6.5916  16.6087
the company value derived from the
transaction price divided by shares
transferred.
RETAINED RESERVES Logaritm of retained reserves of the Numeric 8.6111 41677 0.0000 15.2367
target as an indicator for the
vendor’s capital gains resulting from
undistributed reserves
RETAINED RESERVES Logarithm of the applicable capital Numeric 4.8909 3.9077 -2.8558  13.2735
VENDOR TAXED gains tax rate of the vendor on the
retained earnings of the target
representing the income tax burden
of the vendor from capital gains tax
on undistributed reserves.

RETAINED RESERVES Logarithm of the income tax burden =~ Numeric 5.3986 4.4747 -0.4085  13.8735
SHAREHOLDER at the level of the shareholder of the
VENDOR TAXED vendor in case the vendor is a

German corporation assuming that

gains are fully distributed.
RETAINED RESERVES Logarithm of the accumulated Numeric 6.3247 4.5003 -0.3255  13.9480
TOTAL VENDOR TAXED  income tax burden at the level of

vendor as well as of the shareholder

of the vendor in case the vendor is a

German corporation.
RETAINED RESERVES Logarithm of the applicable Numeric 5.6661 3.4473 -2.8558  14.0281
ACQUIRER TAXED corporate income tax rate on the

retained earnings of the target

showing income tax savings of

acquirer resulting from a step-up.
TAXLOSS CFWD Logarithm of the nominal value of Numeric -0.7286 2.2447 -11.2660 0.9600
AQUIRER TAXED applicable corporate income tax on

negative retained earnings of the

target allowed under the tax-loss

carry-forward rules in the respective

tax year indicating tax savings of the

acquirer resulting from tax-loss

carry-forward.
ACQIRER EXIT TAXCOST Logarithm of the applicable capital Numeric 2.3116 3.6966 -1.5071 12.2526
EST gains tax rate on the EBIT of the

target which is the driver of future

capital gains of the acquirer. This

term reflects the estimated income

tax burden on future dividends and

capital gains and thus represents the

capitalization effect.

However, it may be possible for an acquirer to step up the book values of the assets em-
ployed in the target company to their pro rata market value (corresponding in total to the
sales gains of the vendor). In so doing the acquirer can realize a tax benefit at the level of the
target. The variable RETAINED_RESERVES_ACQUIRER_TAXED measures the accumulated
value of future tax savings by applying the tax rate at the level of the target to the retained

reserves if a step-up was allowed in the year of transaction.
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Furthermore, the pricing effect of tax savings from tax-loss carry-forward is measured by

the variable TAXLOSS_CFWD_ ACQUIRER_TAXED. We use the accounted negative retained

earnings as a proxy for tax loss carry forward. On this proxy, the nominal corporate income

tax rate is applied as future tax savings are estimated by the acquirer to be realized at this

rate.

Finally, to measure potential future capital gains taxation to which the acquirer may become

subject, the variable ACQIRER_EXIT_TAXCOST_EST estimates the potential future capital

gains tax burden by applying the acquirer’s exit tax rate to a proxy for the possible capital

gains. EBIT representing the target company’s profitability is used for this proxy.

Table 4: Descriptive statistics of independent non-tax variables

Name

Description

Scale

Mean

SD

Min

Max

SIZE 50

SIZE 250

SYN

QUALIFED
MAJOR STAKE

FIXASSET

DEBT

PROFTBLTY EBT

BIDDER RIVALRY
NUMBER

BIDDER RIVALRY
TERM

Control variable taking the value of 1
if the revenue of the target is below
50 million Euro to control for price
variations depending on size, and 0
otherwise

Control variable taking the value of 1
if the revenue of the target is above
250 million Euro to control for price
variations depending on size, and 0
otherwise

Control variable taking the value of 1
if acquirer and target have the same
NACE REV.2 Code and 0 otherwise

Control variable taking the value of 1
if more than 75 per cent of the shares
in the target are acquired, and 0
otherwise

The logarithm of fixed assets of the
target used as an indicator for the
entity value.

The logarithm of financial debt of the
target which will be deducted from
the entity value.

The logarithm of the EBT (earnings
before tax) of the target which is
used as an indicator for profitability.

Logarithm of the number of bidders
taken from “Mergermarket”
database. If no entry is identified, it is
otherwise assumed that there is one
bidder if the deal value is lower than
10 million Euro or above one billion
Euro, otherwise two bidders
assumed

Control variable transforming the
number of bidders to a non-linear
pricing function according to the
take-it-or-leave-it model
(1/(1+N))*(1/N), represented in
terms of its natural logarithm.

Dummy

Dummy

Dummy

Dummy

Numeric

Numeric

Numeric

Dummy

Dummy

0.4350

0.2691

0.5650

0.9619

10.3090

4.2696

6.0354

0.1633

-0.6592

0.4963

0.4440

0.4963

0.1917

2.5611

4.6031

4.5164

0.3155

0.0656

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

-0.6931

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

15.8001

14.1369

14.8456

1.6094

-0.3584
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The group of independent control variables X; represents typical transaction-specific M&A
price drivers. These variables are derived from financial data of the target and from other
information relating to the specific transaction. We control for the size of the company (SIZE
50 and SIZE 250), for synergies on the part of the acquirer (SYN) and for shares ultimately
transferred to the acquirer in the form of qualified stake (more than 75 percent). Under the
provisions of the German Stock Corporation Act this percentage share normally allows the
holder to dominate the target (QUALIFIED MAJOR STAKE). To control for bidder rivalry, we
investigated the number of bidders by examining the “Mergermarket” database taking
additionally into account “rules of thumb” from M&A practice where data was lacking.
However, since it is assumed that the number of bidders will not have a linear effect on the
transaction price, the non-linear pricing function from the take-it-or-leave-it auction model
is used for the variable BIDDER RIVALRY. The key financial ratios of the target are covered
by the variables FIXED ASSET, DEBT, and PROFTBLTY EBT. The underlying assumption here
is that an acquisition price paid per unit of the target’s revenue will increase if the individual
financial ratios of the target improve. All financial ratios are based on financial data from the

year prior to the transaction to minimize any endogeneity bias.

To ensure that the interaction terms used do not lead to multicollinearity, in addition to
significance, VIF values ("Variance Inflation Factor") are examined. VIF values greater than
three were considered an indication of problematic multicollinearity but did not occur for
tax and non-tax variables. We report heteroskedasticity-robust standard errors to reduce

any bias on the standard errors from heteroskedasticity.

5.3 Results

5.3.1 Testing Hypothesis 1A

According to Hypothesis 1A the taxation of capital gains results in both a lock-in effect and
in an increase of the transaction price negotiated between acquirer and vendor. In order to
investigate this hypothesis, we measured the lock-in effect using the variable
RETAINED_RESERVES_VENDOR_TAXED as a factor of retained earnings and the tax rate of
the vendor depending on the legal form concerned and the respective tax regime in the year

of the transaction.
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Table 5: Results of testing Hypothesis 1A

Independent Variables Predicted 1A1 1A_2 1A_3
Sign
RETAINED RESERVES VENDOR TAXED + 0.0539*** 0.0803***
(0.0122) (0.0243)
RETAINED RESERVES SHAREHOLDER + -0.0285*
VENDOR TAXED (0.0157)
RETAINED RESERVES TOTAL VENDOR + 0.0318***
TAXED (0.0075)
TAXLOSS CFWD AQUIRER TAXED +
SIZE 50 +/- -0.4104*** -0.4098*** -0.4124**
(0.1067) (0.1077) (0.1073)
SIZE 250 +/- 0.6111*** 0.6146*** 0.623***
(0.188) (0.1841) (0.1925)
FIXASSET + 0.4423*** 0.441*** 0.4537***
(0.0345) (0.0354) (0.0342)
DEBT - -0.046*** -0.0448*** -0.0449%**
(0.013) (0.012) (0.0131)
PROFTBLTY EBIT + 0.0363*** 0.0366*** 0.0388***
(0.0094) (0.0097) (0.0095)
Observations 446 446 446
Adjusted R-squared 0.6747 0.6763 0.6713

Dependent variable is COMPANYVALUE. Regressions are estimated by ordinary least squares. Industry dummies and year
dummies are included in all specifications. Reported standard errors are heteroskedasticity robust. *** ** and * denote
significance at the one percent, five percent and 10 percent level, respectively.

The model underlying Hypothesis 1A likewise shows high accuracy. Again, the non-tax
control variables FIXASSET, DEBT and PROFTBLTY_EBT are significant and display factor
results as typically observed in M&A practice. Furthermore, for small sized targets, we
observe a significant deduction while large targets report a significant mark-up on the

purchase price. This is in line with observations in practice.

As far as the tax effects are concerned, model specification 1A_1 shows that the variable
RETAINED_RESERVES_VENDOR_TAXED has a significant impact. This variable represents
the individual quantified tax burden of the vendor. The results indicate that an increase of
the vendor’s tax burden by 1 percentage points raise the transaction prices by 0.0539
percentage points. This is a relatively low factor value. However, in our observations the
mean retained reserves taxed by the tax rate of the vendor amount to 35,142 KEUR, while

the mean company value is 1,475,055 KEUR. Thus, if one unit of tax burden will result in one
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unit of the purchase price, the elasticity of the means is equal to 0.0238.24! Since the mark-
up on the purchase price is subject to capital gains taxation at the level of the vendor, the
elasticity of the vendor’s tax burden is thus expected to be somewhat above 0.0238. So, the

reported elasticity of 0.0539 is approximately twice the value expected.

This result is comparable to that found by Ayers, Lefanowicz and Robinson (2003) who
report that the capital gains tax liability increases the takeover premium by a factor be-
tween 1.1 and 2.7 depending on the calculation of the proxy for capital gains derived from

the market capitalization in the years before the transaction.

As we use financial data as a proxy for tax bases, our results further incorporate the fact that
the purchase price is also affected by potential hidden reserves and hidden reserves taxa-
tion. While hidden reserves are not directly reported in the financial statements and thus
cannot be observed reliably in the available financial data, the transaction data tells us that
on average the market value of hidden reserves turns out to be 4.106 times as high as the
average of reported reserves. Although the hidden reserves may not be fully taxable, our
proxy for the vendor’s capital gains tax burden might even underestimate their actual tax
liability. Comparing this factor with the factor value of the variable used in the regression, an
increase in a vendor’s tax burden may raise the transaction price, having the effect that the
vendor is able to reflect their capital gains tax liability resulting from the sale of shares in

the transaction price agreed.

As a vendor in the legal form of a corporation might also distribute capital gains to the
share-holders, they may take into account income taxation upon distribution (Institut der
Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. (2008)). Thus, the variable
RETAINED_RESERVES_VENDOR_TAXED is joined in specification 1A_2 by the variable
RETAINED_RESERVES_SHAREHOLDER_VENDOR_TAXED. The effect of this variable is
however not significant, although factoring income taxation upon a subsequent distribution
of capital gains into the vendors purchase price considerations is preferable (Jonas, Loffler,
and Wiese (2004)). Again, we cover all tax effects at the level of the vendor by the variable
RETAINED_RESERVES_TOTAL_VENDOR_TAXED, which reports positive significance driven

by the tax burden at the immediate vendor level.

24135,142 KEUR/1,475,055 KEUR.
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Based on these findings, it may be concluded that the tax burden of the acquirer resulting
from a release of retained reserves has an upward impact on the transaction price, thereby

confirming Hypothesis 1A.

5.3.2 Testing Hypothesis 1B

According to Hypothesis 1B, tax advantages for the acquirer result in an increase of the
transaction price negotiated with the vendor. Specification 1B_1 includes the basic variables
as well as additional variables for synergies and qualified major stakes which are relevant
from the perspective of the acquirer. Again, the size of the company becomes a relevant
pricing factor for small targets represented by variable SIZE_50. To investigate the tax
benefits of the acquirer, we employ the variable RETAINED_RESERVES_ ACQUIRER_TAXED.
This applies the corporate income tax rate of the relevant year to the retained reserves of
the target provided that the applicable tax system allows for a tax-effective step-up by the
acquirer. The fact that reserves can be converted by the acquirer into depreciation has a
positive effect on the transaction price, as expressed by the hypothesis. Increasing these
benefits to the acquirer by 1 percentage point causes the transaction price to climb by
0.1196 percentage points. As the mean tax benefit of all observations is 37,482 KEUR com-
pared to a mean company value of 1,475,055 KEUR, the calculated elasticity is 0.0254. Again,
the variable shows a relatively high factor value. This might again be explained by the
existence of hidden reserves which would also be subject to step-up, if allowed under the tax

system applicable.

Specification 1B_2 is expanded to include the interaction term TAXLOSS_CFWD_AC-
QUIRER_TAXED which is identified as a relevant tax benefit for the acquirer. The impact is
also significant exerting an upward effect on the transaction price, as set out in Hypothesis
1B. However, if the tax loss is included in specification 1B_3 together with the tax benefit of
the acquirer, the variable TAXLOSS_CFWD_ACQUIRER_TAXED no longer shows significance

indicating that the result is not stable.

As a result, it can be demonstrated that certain tax benefits to the acquirer exert the ex-
pected upward effect on the transaction price. This holds in particular for a tax-effective
step-up where this can be achieved by way of a legally permissible tax-driven restructuring,
as was common in M&A practice during the observation period. A tax loss carry-forward
may also have a positive impact on the transaction price. This may be traced back to pro-

spective income tax savings by the target. Therefore, Hypothesis 1B can also be confirmed.

162



Table 6: Results of testing Hypothesis 1B

Independent Variables Predicted 1B_1 1B_2 1B_3
Sign
RETAINED RESERVES + 0.1196%** 0.1391**
ACQUIRER TAXED (0.0179) (0.04585)
TAXLOSS CFWD AQUIRER + 0.0656*** 0.0416
TAXED (0.0179) (0.0269)
SYN + 0.1961*** 0.2048*** 0.2094***
(0.0891) (0.0779) (0.0724)
QUALIFED MAJOR STAKE + -0.4075 -0.3663 -0.3146
(0.3499) (0.3644) (0.3591)
SIZE 50 +/- -0.3617*** -0.4103%** -0.419%**
(0.1049) (0.1054) (0.1065)
SIZE 250 +/- 0.5869*** 0.6471*** 0.608***
(0.1863) (0.1968) (0.188)
FIXASSET + 0.3881*** 0.469%** 0.4476***
(0.0326) (0.0341) (0.0361)
DEBT - -0.0406*** -0.0382%** -0.0424%**
(0.0127) (0.0129) (0.0129)
PROFTBLTY EBT + 0.0312%** 0.0375%*** 0.0338%**
(0.0099) (0.0111) (0.0103)
Observations 446 446 446
Adjusted R-squared 0.6896 0.6764 0.6799

Dependent variable is COMPANYVALUE. Regressions are estimated by ordinary least squares. Industry dummies and year
dummies are included in all specifications. Reported standard errors are heteroskedasticity robust. ***, ** and * denote

significance at the one percent, five percent and 10 percent level, respectively.
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5.3.3 Testing Hypothesis 2
5331 Regression results

According to Hypothesis 2, the vendor’s tax costs and the acquirer’s tax benefits correspond
and thus drive the acquisition price in the same direction. In this final specification 2, tax

factors of both the vendor and the acquirer are taken into account.

The variable RETAINED_RESERVES_VENDOR_TAXED is included in the Specification 2_1,
while the variable RETAINED_RESERVES_ACQUIRER_TAXED is tested in specification 2_2.
The retained reserves are factored in as a proxy for the capital gains tax base from the
perspective of the vendor and for the possible step-up potential from the perspective of the
acquirer and prove to have a significantly positive effect on the transaction price. As ex-
pected in Hypothesis 2, the results show that both effects work in the same direction. The
tax costs of the vendor have a higher factor value and thus a higher price-driving effect on
the trans-action price compared to the tax benefits of the acquirer. They also show a higher
coefficient of determination. As discussed above, this might result from a lower net present

value of the acquirer’s tax benefits.

In line with the models illustrated above, target-specific factors for size, synergies and
qualified major stake are included. Furthermore, the non-tax variable
BIDDER_RIVALRY_TERM is added to control for the interaction process between vendor and
acquirer during acquisition. The variable is derived from the number of bidders involved in
the individual acquisition process and is incorporated using a non-linear pricing function

according to the take-it-or-leave-it model.

In specification 2_3, both a proxy for the tax burden of the vendor, represented by the
variable RETAINED_RESERVES_ VENDOR_TAXED, and a proxy for the tax benefits of the
acquirer, represented by the variable RETAINED_RESERVES_ACQUIRER_TAXED, are includ-
ed. Although the proxy for the tax benefit of the acquirer dominates the regression, due to

collinearity no significant statistical effect can be shown.
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Table 7: Results of testing Hypothesis 2

Independent Variables Predicted 2.1 2.2 2.3
Sign

RETAINED RESERVES VENDOR + 0.0503*** 0.0004
TAXED (0.0123) (0.0213)
RETAINED RESERVES + 0.117*** 0.1167***
ACQUIRER TAXED (0.0164) (0.0295)
BIDDER RIVALRY TERM + 2.6557* 2.6546* 2.6539*
(1.2331) (1.2967) (1.2812)
SYN + 0.2463*** 0.2259%** 0.2259%**
(0.0681) (0.0845) (0.0835)
QUALIFED MAJOR STAKE + -0.2899 -0.4297 -0.429
(0.3122) (0.3183) (0.3206)
SIZE 50 +/- -0.4568%** -0.389%** -0.3892%**
(0.0905) (0.0916) (0.0943)
SIZE 250 +/- 0.502%** 0.5086*** 0.5084***
(0.1994) (0.1954) (0.1952)
FIXASSET + 0.4495%** 0.3935%** 0.3935%**
(0.0365) (0.034) (0.0342)
DEBT - -0.0456%** -0.0416*** -0.0416%**
(0.013) (0.0122) (0.012)
PROFTBLTY EBT + 0.0377*** 0.0317*** 0.0316***
(0.0089) (0.0098) (0.0095)
Observations 446 446 446
Adjusted R-squared 0.6859 0.6974 0.6974

Dependent variable is COMPANYVALUE. Regressions are estimated by ordinary least squares. Industry dummies and year
dummies are included in all specifications. Reported standard errors are heteroskedasticity robust. *** ** and * denote
significance at the one percent, five percent and 10 percent level, respectively.

As the variable is derived from the pricing formula used in the take-it-or-leave-it model
resulting in a non-linear pricing function, it is used in its logarithmic form. Therefore, the
factor value indicates the percentage rate at which the transaction price rises in relation to a
one percent increase in the number of bidders. This reveals that, for example, in the pres-
ence of two bidders rather than one, this one hundred percent increase raises the variable
from 0.5000 by 0.0774 to 0.5774 which is an increase of 15.47 percentage points. Driven by
the elasticity of 2.6557 reported for example in specification 2_1, even a simple bidder
competition of two bidders may increase the transaction price by about 41.08 percentage
points. For further insights on the influence of bidder rivalry, additional regression results

for varying settings and variables for bidder rivalry are reported in the Annex.
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5.3.3.2 Robustness checks

Due to the size of the database our regression is generally susceptible to outliers. To assess

the validity of our regression results, we calculate the standardized residuals and exclude

those observations with residual values exceeding the +/- one per cent-level of the stand-

ard normal distribution. The remaining observations are used to retest our hypotheses

according to model specifications 2_1, 2_2 and 2_3.

Table 8: Results of retesting Hypothesis 2 excluding outliers (one per cent-level)

Independent Variables Predicted 21 2.2 2.3
Sign No outlier No outlier No outlier
one per cent one per cent one per cent
RETAINED RESERVES +/-
RETAINED RESERVES VENDOR + 0.0298 -0.0091
TAXED (0.0167) (0.0197)
RETAINED RESERVES ACQUIRER + 0.1109*** 0.12171%**
TAXED (0.0124) (0.0199)
BIDDER RIVALRY TERM + 4.1394%** 3.6568%** 3.7596%**
(1.0187) (0.9897) (0.9968)
SYN + 0.2173%** 0.1919*** 0.1772%**
(0.0589) (0.0641) (0.0697)
QUALIFED MAJOR STAKE + -0.325 -0.4792 -0.4839
(0.3063) (0.3118) (0.3073)
SIZE 50 +/- -0.3483*** -0.306%*** -0.3212%**
(0.08) (0.0724) (0.0835)
SIZE 250 +/- 0.3925%** 0.4096*** 0.4013***
(0.1784) (0.1757) (0.1697)
FIXASSET + 0.5014*** 0.4423%** 0.4396***
(0.0283) (0.0203) (0.0219)
DEBT - -0.0358*** -0.0417*** -0.0429%**
(0.0124) (0.0121) (0.0121)
PROFTBLTY EBT + 0.05%** 0.0435%** 0.0439***
(0.0116) (0.0108) (0.0108)
Observations 436 436 435
Adjusted R-squared 0.7424 0.7546 0.7584

Dependent variable is COMPANYVALUE. Regressions are estimated by ordinary least squares. Industry dummies and year
dummies are included in all specifications. Reported standard errors are heteroskedasticity robust. ***, ** and * denote

significance at the one percent, five percent and 10 percent level, respectively.
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As expected, the R-squared rises noticeably for the modified set of data. The influence of the
variable RETAINED_ RESERVES_VENDOR_TAXED still shows a positive effect on the pur-
chase price; however, the significance is lost. The tax variable RETAINED_RESERVES
_ACQUIRER_TAXED tested in model specification 2_3 still shows a significant factor value of
0.1109. Yet the coefficient continues to exceed values that are justified in the light of given
balance sheet data. Again, this may only be explained by the existence of hidden reserves not
shown in the financial statements. Here, too, the specification 2_3 fits best where the R-
squared rises to 0.59. As discussed above, the potential tax benefits for the acquirer drive
the acquisition price more intensively due to probable competition on the buyer side. This

continues to have a positive, though not significant, effect.

As the outliers excluded from this specification do not result from data entry errors and
originate from the same set of data, we have no compelling reason to revise the original
regression results reported in the previous section. Even when these observations are
excluded from the data set, the main results of our analysis remain constant, and are there-

fore robust in this perspective.

Scrutiny of the descriptive statistics shows that the dependent variable COMPANYVALUE
has a distribution with extreme minimum and maximum values. As a second robustness
check designed to remove possible distortions, the winsorization procedure is used for the
lowest one percent and highest one percent of the dependent variable values. By this meth-
od the deal data concerned remains in sample but the values are condensed to the 1-

percentile and 99-percentile values of the underlying distribution, respectively.

This allows their low or high values to influence the analysis but to a reduced extent com-
pared to the extreme minimum and maximum values of the original data. Again, the main
results of the analysis are not influenced and can, therefore, be considered as robust in this

perspective.
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Table 9: Results of retesting Hypothesis 2 using the winsorized dependent variable
(one per cent-level)
Independent Variables Predicted 2.1 2.2 2.3
Sign Winsorized Winsorized Winsorized
one percent one percent one percent
RETAINED RESERVES +/-
RETAINED RESERVES + 0.049% -0.0008
VENDOR TAXED (0.012) (0.021)
RETAINED RESERVES + 0.1159*** 0.1165%**
ACQUIRER TAXED (0.0161) (0.0293)
BIDDER RIVALRY TERM + 2.6786*** 2.6754* 2.6768*
(1.2042) (1.2638) (1.2486)
SYN + 0.24071*** 0.2199*** 0.2198***
(0.0621) (0.078) (0.0772)
QUALIFED MAJOR STAKE + -0.2913 -0.4292 -0.4304
(0.3124) (0.318) (0.3205)
SIZE 50 +/- -0.4542%%* -0.3871%%* -0.3867*%*
(0.0898) (0.0904) (0.0933)
SIZE 250 +/- 0.5041%*** 0.5102*** 0.5105%***
(0.1971) (0.1934) (0.1932)
FIXASSET + 0.4455%** 0.3896*** 0.3896***
(0.0352) (0.0327) (0.0329)
DEBT - -0.0441%** -0.0402%** -0.0401%**
(0.0121) (0.0113) (0.0111)
PROFTBLTY EBT + 0.0378*** 0.0317*** 0.0317***
(0.0088) (0.0098) (0.0094)
Observations 446 446 446
Adjusted R-squared 0.6875 0.6991 0.6991

Dependent variable is COMPANYVALUE. Regressions are estimated by ordinary least squares. Industry dummies and year
dummies are included in all specifications. Reported standard errors are heteroskedasticity robust. ***, ** and * denote
significance at the one percent, five percent and 10 percent level, respectively.

5.3.4 Testing Hypothesis 3

According to Hypothesis 3, the capitalisation effect at the level of the acquirer will result in a
reduction in the marginal price he is willing to pay and will thus have a lowering effect on
the negotiated price. As the potential capital gains on the part of the acquirer will be as-

sessed from the value of the target upon a later exit, and this value is determined to a large
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extent by the target company’s profitability, this profitability can be regarded as the major

factor determining the prospective tax payment on capital gains upon exit, pulling down the

bidder’s marginal price. Thus, we use the earnings before taxes and interest of the target as

an indicator for future capital gains and apply the expected capital gains exit tax rate of the

acquirer, depending on the latter’s legal form.

The variable ACQUIRER_EXIT_TAXCOST_EST is added to the model setting 2_2 used earlier

to test Hypothesis 2, which turned out to measure with the highest degree of certainty the

lock-in effect based on the vendor’s tax costs.

Table 10: Results of retesting Hypothesis 3

Independent Variables Predicted H_3_1 H_3.2 H_3_3 H_3 4
Sign

RETAINED RESERVES + 0.117%** 0.1155%** 0.115%**

ACQUIRER TAXED (0.0164) (0.0153) (0.0178)
RETAINED RESERVES SHARE- + 0.0022
HOLDER ACQUIRER TAXED (0.0117)

ACQIRER EXIT TAXCOST EST - -0.047*** -0.0444***

(0.018) (0.0169)

BIDDER RIVALRY TERM + 2.6546* 2.6528* 2.6978*** 2.5716*

(1.2967) (1.3074) (1.1518) (1.2598)

SYN + 0.2259*** 0.2276*** 0.2272%** 0.2072%**

(0.0845) (0.0869) (0.0855) (0.0932)

QUALIFED MAJOR STAKE + -0.4297 -0.428 -0.3284 -0.4324

(0.3183) (0.32) (0.3265) (0.3212)

SIZE 50 +/- -0.389*** -0.39071*** -0.4807*** -0.4139%**

(0.0916) (0.0936) (0.0837) (0.088)

SIZE 250 +/- 0.5086*** 0.508*** 0.6073*** 0.5814***

(0.1954) (0.1937) (0.2146) (0.2012)

FIXASSET + 0.3935%** 0.3935%** 0.4726*** 0.3895%**

(0.034) (0.034) (0.0395) (0.0347)

DEBT - -0.0416%** -0.0419*** -0.0369*** -0.0371%**

(0.0122) (0.0128) (0.0139) (0.013)

PROFTBLTY EBT + 0.0317*** 0.0317*** 0.0596*** 0.0449***

(0.0098) (0.0098) (0.0086) (0.011)

Observations 446 446 446 446

Adjusted R-squared 0.6974 0.6974 0.6854 0.7025

Dependent variable is COMPANYVALUE. Regressions are estimated by ordinary least squares. Industry dummies and year
dummies are included in all specifications. Reported standard errors are heteroskedasticity robust. ***, ** and * denote
significance at the one percent, five percent and 10 percent level, respectively.
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It can be shown that the capitalization effect represented by the variable
ACQUIRER_EXIT_TAXCOST_EST shows the expected negative sign, has a significant impact
on the purchase price at the 1 per cent level. It also slightly improves the overall degree of
model certainty. The variable is independent and does not show collinearity to the variable
RETAINED_RESERVES_RATIO _VENDOR_TAXED, which represents the lock-in effect and is

also significant at the one per cent level.

Both variables again show relatively high factor values. When assessing this result, it is
again to be recalled that, as discussed above, the lock-in effect represented by
RETAINED_RESERVES_RA-TIO_VENDOR_TAXED is measured based on book values taken
from the financial statements. Furthermore, if we compare this factor value with the equity
multiple, we find that on average, the market price of reserves reported in our dataset
exceed the book value of reserves by a comparatively high factor of 4.106, supporting the
plausibility of our results. If undistributed reserves reported in the financial statements
correlate with hidden reserves not reported and, hence, not observable, this might explain

the high factor value for the lock-in effect.

The variable representing the capitalisation effect is based on EBIT, showing an average
elasticity of 0.047 on the M&A price realized. Our finding suggests that anticipated exit tax
costs will have a curbing effect on the transaction price. Interpretation of this multiple has to
take into account the fact that in our dataset the EBIT multiple calculated on the mean of

EBIT values included in the database has the value of 35.00.

6 Conclusions

Income taxes have an impact on acquisition prices in the M&A market. Tax considerations
influence the parameters of the valuations carried out by both parties to the transaction. It is
frequently stated in literature that capital gains tax will influence the price the vendor or
acquirer is willing to accept, resulting in a lock-in effect on the one hand and a capitalization
effect on the other. These effects have already been examined empirically with respect to
capital market prices. On the capital market, such effects only become evident close in time
to a triggering event, since in later periods possible capital gains are expected to have been

taken up in market prices (Huizinga, Voget, Wagner (2012)).
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In an M&A scenario, however, no such market prices exist. Moreover, the impact of the
acquirer’s tax management alternatives is relevant in this context. If the vendor passes on
capital gains income tax burden to the acquirer, the latter might be able to compensate this
through individual tax benefits via tax-motivated post-acquisition restructuring steps,
where such benefits are available. However, the acquirer must also take into account possi-

ble capital gains taxation on his own part.

The empirical analysis of data available on acquisitions from 1997 to 2008 in Germany
confirms the notion that income taxes generally have a price effect on sales of shares in the
M&A market. We are able to show that the consequences of capital gains taxation on the
part of both the vendor and the acquirer factor into the market price. For the acquirer it is
also significant whether reserves can be translated into depreciation. The more bidders are
involved in a transaction, the more likely it is that, among other factors, tax consequences

will have an upward effect on the transaction price ultimately paid.
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Annex

To investigate the impact of competition between bidders, the regression used for testing
Hypothesis 2 is then retested in varying model specifications. First, the variable for bidder
rivalry is excluded. As shown in the following table, the results of the regression remain
stable for all tax and non-tax variables, while the degree of certainty is slightly lower than in

the model applied in section 0.

Table 11: Results of testing Hypothesis 2 without variable for bidder rivalry
Independent Variables Predicted 2.1 2.2 2.3
Sign without variable for without variable for without variable for
bidder rivalry bidder rivalry bidder rivalry
RETAINED RESERVES +/-
RETAINED RESERVES + 0.0534**+ 0.0035
VENDOR TAXED (0.0129) (0.0226)
RETAINED RESERVES + 0.1196*** 0.1167***
ACQUIRER TAXED (0.0179) (0.0318)
SYN + 0.217%*%* 0.1961%** 0.1966***
(0.0707) (0.0891) (0.0872)
QUALIFED MAJOR STAKE + -0.2633 -0.4075 -0.4026
(0.343) (0.3499) (0.3517)
SIZE 50 +/- -0.4311%** -0.3617*** -0.3635%**
(0.1079) (0.1049) (0.107)
SIZE 250 +/- 0.5788*** 0.5869*** 0.5852%**
(0.1922) (0.1863) (0.1839)
FIXASSET + 0.4443*** 0.3881*** 0.3882%**
(0.0356) (0.0326) (0.0327)
DEBT - -0.0448*** -0.0406*** -0.0408***
(0.0134) (0.0127) (0.0125)
PROFTBLTY EBT + 0.037%** 0.0312%** 0.031***
(0.0093) (0.0099) (0.0096)
Observations 446 446 446
Adjusted R-squared 0.6781 0.6896 0.6896

Dependent variable is COMPANYVALUE. Regressions are estimated by ordinary least squares. Industry dummies and year
dummies are included in all specifications. Reported standard errors are heteroskedasticity robust. ***, ** and * denote
significance at the one percent, five percent and 10 percent level, respectively.
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In an alternative model specification, the variable BIDDER_NUMBER is tested. The variable

reports the number of bidders competing in the transaction without applying any pricing

function. Again, most non-tax control variables show significance with very similar factor

values compared to the results in section 0. Also for the tax variables, the results of the

regression remain stable. Again, the regression specification 2_3 shows the highest degree of

certainty. For this specification, the factor value of the variable BIDDER_NUMBER indicates

that increasing the number of bidders by one raises the transaction price by 55.25 per cent.

Table 12: Results of testing Hypothesis 2 with control variable for bidder number
Independent Variables Predicted 21 2.2 2.3
Sign with control variable with control variable with control variable
for bidder number for bidder number for bidder number

RETAINED RESERVES + 0.0503*** 0.0004
VENDOR TAXED (0.0123) (0.0213)
RETAINED RESERVES + 0.117*** 0.1167***
ACQUIRER TAXED (0.0164) (0.0295)
BIDDER RIVALRY NUMBER + 0.5527* 0.5526* 0.5525*
(0.2575) (0.2707) (0.2675)
SYN + 0.2463*** 0.2259%** 0.2259***
(0.0681) (0.0844) (0.0835)
QUALIFED MAJOR STAKE + -0.2898 -0.4296 -0.429
(0.3121) (0.3182) (0.3205)
SIZE 50 +/- -0.457*+** -0.3892%** -0.3894***
(0.0904) (0.0916) (0.0943)
SIZE 250 +/- 0.5016*** 0.5082*** 0.508***
(0.1994) (0.1955) (0.1953)
FIXASSET + 0.4496*** 0.3935%** 0.3935%**
(0.0366) (0.034) (0.0342)
DEBT - -0.0456*** -0.0416*** -0.0416***
(0.013) (0.0122) (0.012)
PROFTBLTY EBT + 0.0377*** 0.0317*** 0.0316%**
(0.0089) (0.0098) (0.0095)
Observations 446 446 446
Adjusted R-squared 0.686 0.6974 0.6974

Dependent variable is COMPANYVALUE. Regressions are estimated by ordinary least squares. Industry dummies and year
dummies are included in all specifications. Reported standard errors are heteroskedasticity robust. *** ** and * denote
significance at the one percent, five percent and 10 percent level, respectively.
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Finally, the test is repeated for the 70 observations where an actual value for the numbers of

bidders could be derived from the Mergermarket database. The remaining observations

where the number of bidders had to be approximated based on the size of the deal value

were excluded. While the tax variables lose their significance in this small sample, the non-

tax variables for the financial ratios of the target still show significance. The variable

BIDDER RIVALRY TERM even reports an increased significance at the one per cent-level.

However, due to the reduced number of observations the significance of the other variables

decreases.

Table 13:

all observations with available Mergermarket information

Results of testing Hypothesis 2 with control variable for bidder number on

Independent Variables Predicted 21 2.2 2.3
Sign with available with available with available
Mergermarket Mergermarket Mergermarket
information information information

RETAINED RESERVES + -0.0298 -0.0394
VENDOR TAXED (0.0437) (0.0186)
RETAINED RESERVES + -0.0002 0.0238
ACQUIRER TAXED (0.0902) (0.0841)
BIDDER RIVALRY TERM + 2.5044* 2.5859%** 2.4879*
(0.8779) (0.6963) (0.8758)
SYN + 0.0184 0.0275 0.0094
(0.2099) (0.2558) (0.2391)
QUALIFED MAJOR STAKE + dropped*** dropped*** dropped***
© 0 0
SIZE 50 +/- -0.2485 -0.2247 -0.245
(0.3005) (0.248) (0.2773)
SIZE 250 +/- 0.7299%** 0.7197*** 0.713%**
(0.073) (0.1086) (0.1013)
FIXASSET + 0.5536%*** 0.5403*** 0.53971%**
(0.0308) (0.072) (0.0636)
DEBT - 0.0013 -0.008 0.0018
(0.0324) (0.0274) (0.0314)
PROFTBLTY EBT + 0.0345 0.0313 0.0362
(0.0449) (0.0361) (0.0409)
Observations 70 70 70
Adjusted R-squared 0.8277 0.826 0.8282

Dependent variable is COMPANYVALUE. Regressions are estimated by ordinary least squares. Industry dummies and year

dummies are included in all specifications. Reported standard errors are heteroskedasticity robust. *** ** and * denote
significance at the one percent, five percent and 10 percent level, respectively.
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Thus, we may conclude that it should be advantageous for a vendor to create a competition
scenario between potential bidders. This might lead not only to higher transaction prices
based on well-known pricing effects of rivalry on the buyer-side, but also to a price sur-
charge associated with tax benefits on the part of the acquirer. In this case, the acquirer

would transfer voluntary future tax benefits to the vendor in order to win the deal.
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