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1. Problemstellung

Der Bundesverfassungsrichter a.D. Prof. Dr. Paul Kirchhof hat mit dem ,,Einkommensteuer-
gesetzbuch“ (EStGB)* einen Vorschlag zur Reform der Einkommen- und Korperschaftsteuer
vorgelegt. Das EStGB baut weitgehend auf dem so genannten Karlsruher Entwurf? auf. Die-
ser war bereits Gegenstand mehrerer Beitrage, die sich sowohl mit den Grundprinzipien® als
auch mit Einzelregelungen” auseinandersetzten.

Durch das ,,Streichen aller Lenkungs- und Durchbrechungsnormen“® und die Einfiihrung ei-

nes einheitlichen Steuersatzes soll ,,gleichheitsgerecht“® ,,dem Menschen Sicherheit und Frei-
heit im 6konomischen Handeln zuriickgegeben“’ werden. Auch wenn gegeniiber der Begriin-
dung zum Karlsruher Entwurf die Formulierung: ,, [...], dass es dem Steuerpflichtigen die
Freiheit zur 6konomischen Vernunft zuriickgibt“ bei der Begrindung zum EStGB insoweit
etwas abgeandert wurde und nunmehr die ,,Sicherheit und Freiheit im 6konomischen Han-
deln* angefihrt wird, dirfte noch immer die Feststellung von F. W. Wagner zutreffen, dass
aus der Perspektive der Okonomie P. Kirchhof auf die Neutralitat der Besteuerung abstellt.®

F.W. Wagner hat nachgewiesen, dass der Karlsruher Entwurf insgesamt kein neutrales Steu-
ersystem verwirklicht.” Dies gilt folglich auch fiir das EStGB, welches auf den gleichen Be-
steuerungsprinzipien beruht. Mit dem Ziel der Herstellung einer Rechtsformneutralitat™ sol-
len nach dem EStGB jedoch Personen- und Kapitalgesellschaften in der so genannten ,,steuer-
juristischen Person“!* gleich besteuert werden.*? Nach Auffassung von P.Kirchhof wirkt die
Besteuerung nach dem EStGB bei BeteiligungsverduBerungen zudem preis-
neutralisierend“*®, Im vorliegenden Beitrag wird der Frage nachgegangen, ob durch die ver-
meintliche Rechtsformneutralitdat und durch die Beteiligungsbesteuerung nach dem EStGB
beim Beteiligungskauf steuerbedingte Kaufpreisdifferenzen zwischen Veréufl3erer und Erwer-
ber vermieden werden und inwieweit die Wahl zwischen dem Erwerb der Beteiligung (share-
deal) und dem Erwerb der Wirtschaftsglter (asset-deal) durch die Besteuerung beeinflusst
wird (Entscheidungsneutralitét i.S. einer Transaktionsneutralitat). Dazu werden die Regelun-
gen des EStGB und P.Kirchhofs Ausfuhrungen zur Beteiligungsbesteuerung analysiert und
untersucht, welchen Einfluss die Besteuerung nach dem EStGB auf den Grenzpreis des Ve-

! Kirchhof, Einkommensteuergesetzbuch, 2003.

2 Kirchhof et.al., Karlsruher Entwurf zur Reform des Einkommensteuergesetzes, 2001.

% \Vgl. Wagner, Stuw 2001, S. 354; Bareis, StuW 2002, S. 135; Kiesewetter/Niemann, StuW 2003, S. 60. Zu den
Verteilungswirkungen des Karlsruher Entwurfs siehe Bork, Wirtschaftsdienst 2001, S. 480; Wagenhals, Schmol-
lers Jahrbuch 2001, S. 625.

*Vgl. Berg/Schmich, DStR 2002, S. 346; Maiterth, BB 2001, S. 1172; Scheffler, StuB 2001, S. 904; Tipke, StuW
2002, S. 148; Wassermeyer, DStR 2001, S. 920.

>Kirchhof (FN 1), S. VI.

SKirchhof (FN 1), S. V.

" Kirchhof (FN 1), S. IX.

8 Vgl. Wagner, Stuw 2001, S. 355. So auch Bareis, StuW 2002, S. 135 (136).

° Siehe Wagner, StuW 2001, S. 355 (357 ff).

10 Zum Stand der Diskussion zur Notwendigkeit der Rechtsformneutralitét der Besteuerung siehe Siegel, FS F.
W. Wagner 2004, S. 193 (202). Zur Besteuerung von BeteiligungsverauRerungen und Rechtsformneutralitét im
geltenden Steuerrecht siehe Sureth, ZfB 2003, S. 793.

' GemaR § 11 EStGB sind steuerjuristische Personen Personenvereinigungen und Zweckvermdgen des privaten
Rechts sowie Betriebe der 6ffentlichen Hand, die im Wettbewerb mit der Privatwirtschaft erwerbswirtschaftlich
tétig sind.

12 50 auch die Zielstellung des Karlsruher Entwurfs. \/gl. Kirchhof, Stuw 2002, S. 3 (11).

3 Kirchhof (FN 1), Vor §§ 12, 13, Rdn. 37 und 38.



rauRerers und den des Erwerbers hat und ob sich daraus Praferenzen bei der Wahl zwischen
asset- und share-deal ergeben.

2. Laufende Besteuerung von Beteiligungen

2.1. Gewinnubertragungen auf den Beteiligten

Die laufende Besteuerung, d.h. die Besteuerung von Gewinniibertragung®* auf den Beteiligten
und den steuerlichen Abzug von Aufwendungen des Beteiligten regelt § 12 EStGB. GemaR
8 12 Abs. 1 EStGB sind ,,Beteiligungserlose®, die ,,aus dem Anteil an einer steuerjuristischen
Person erzielt werden®, bei dem ,,Empfanger nicht zu versteuern®. P. Kirchhof begriindet dies
zutreffend damit, dass die von der steuerjuristischen Person erwirtschafteten Einkiinfte bereits
dort mit dem Steuersatz belastet werden, der auch dem des Anteilseigners entspricht.' Infolge
der Sicherstellung der definitiven Einmalbesteuerung auf Ebene der steuerjuristischen Person
und des einheitlichen Steuersatzes bei dieser und dem Beteiligten ist ein Eingriff in Form ei-
ner nachtraglichen steuerlichen Be- oder Entlastung bei der Ubertragung der Gewinne auf den
Beteiligten grundsatzlich nicht mehr notwendig.® Die Besteuerung entspricht dem Prinzip
des 8 8b Abs. 1 KStG im derzeitigen Steuerrecht.

2.2. Abzugsfahigkeit von Aufwendungen des Beteiligten

Gemal} § 12 Abs. 2 EStGB durfen ,,Kosten, die mit nicht zu versteuernden Erlésen unmittel-
bar wirtschaftlich zusammenhéngen [...] nicht als Erwerbskosten abgezogen werden*. Mit zu
versteuernden Erldsen der steuerjuristischen Person unmittelbar im wirtschaftlichen Zusam-
menhang stehende Aufwendungen des Beteiligten werden bei der Ermittlung des Gewinns der
steuerjuristischen Person wie eigene Aufwendungen der steuerjuristischen Person behandelt
und dafur eingesetzte Vermogenswerte des Beteiligten wie eigene Vermogenswerte der steu-
erjuristischen Person.*’

Welche Kosten und Erlose des Beteiligten bei der Gewinnermittlung der steuerjuristischen
Person ber(cksichtigt werden, soll sich aus den Vorschriften tber die Steuerbilanz bestimmen
lassen.’® Bei der Auslegung des Sachverhalts des ,,unmittelbaren wirtschaftlichen Zusammen-
hangs" scheint das EStGB darauf abzustellen, ob die Aufwendungen dem unmittelbaren Be-
trieb der steuerjuristischen Person dienen.'® Damit wird im EStGB das im derzeit geltenden
Steuerrecht bei Personengesellschaften angewandte Prinzip des Sonderbetriebsvermogens 1%
ubernommen und auf Kapitalgesellschaften ausgeweitet.

Grundsétzlich ist es zu begrifien, dass im EStGB bei der steuerlichen Wirdigung des Ver-
haltnisses zwischen steuerjuristischer Person und Beteiligten in diesem Fall das Einheitsprin-
zip statt des — vor allem von Juristen befiirworteten — Trennungsprinzips angewandt werden

4 Da die Definition der steuerjuristischen Person Kapital- und Personengesellschaften einschlieRt, verwendet das
EStGB den Begriff der Gewinniibertragung, der sowohl die Gewinnausschiittung als auch die Gewinnentnahme
umfasst.

13 vgl. Kirchhof, DStR Beihefter 5 zu Heft 37/2003, S. 10 und (FN 1), Vor §§ 12, 13, Rdn. 7 und 12.

16 Jedoch kann infolge der indirekten Progression durch den Grundfreibetrag (§ 6 EStGB) und den Sozial-
ausgleichsbetrag (§ 7 EStGB) eine Entlastung des Beteiligten notwendig werden.

7vgl. Kirchhof (FN 1), Vor §§ 12, 13, FN 1.

'8 Siehe Kirchhof (FN 1), Vor §§ 12, 13, Rdn. 3.

9 vgl. Kirchhof (FN 15), S. 11.

20v/gl. R 13 Abs. 2 EStR 2003.



soll. Jedoch stehen nach P. Kirchhofs Auffassung die Aufwendungen zur Begriindung und
Finanzierung der Beteiligung nicht in unmittelbarem wirtschaftlichen Zusammenhang mit zu
versteuernden Erldsen. Dies gilt auch fur Beteiligungen, die zum notwendigen Betriebs-
vermdgen gehoren.?

Durch die steuerliche Nichtabzugsfahigkeit von Beteiligungsaufwendungen — dies sind insbe-
sondere die Finanzierungskosten des Beteiligungserwerbs?® — wird das im derzeit geltenden
Steuerrecht bei Personengesellschaften angewandte Prinzip des Sonderbetriebsvermdgens 11
im EStGB nicht fortgefuhrt. Vielmehr wird der Grundsatz des 8 3c EStG auf alle Beteili-
gungsaufwendungen ausgeweitet. Dies begrundet P. Kirchhof mit der konsequenten Umset-
zung der ,,Einmalbesteuerung der Wertschopfung durch das EStGB; die steuerliche Nichtab-
zugsfahigkeit folge angeblich steuertechnisch und -systematisch aus der Steuerbefreiung der
Beteiligungserlose.?

Diese Schlussfolgerungen sind jedoch nicht zutreffend, da es sich wirtschaftlich nicht um ech-
te steuerfreie, sondern um schon besteuerte Gewinne handelt, die nur formal steuertechnisch
freigestellt werden.?* Die Besteuerung ist nur insoweit noch nicht abgeschlossen, als dass bei
der Einkunfteermittlung die Aufwendungen des Beteiligten noch nicht beriicksichtigt wurden.
Es ist 6konomisch nicht einsichtig, warum von der steuerjuristischen Person eine steuerliche
Abschirmwirkung fur bestimmte Aufwendungen des Beteiligten ausgehen soll. Das EStGB
lasst den Abzug von Aufwendungen zu, die einem konkreten, von der steuerjuristischen Per-
son genutzten Vermodgenswert zugeordnet werden kénnen. Die Zuordnung einer Finanzierung
zu einer konkreten Auszahlung (Anschaffung oder Aufwand) ist 6konomisch nicht eindeutig
bestimmbar und erfolgt mehr oder weniger willkiirlich.”® Schon gegenwartig hat die durch die
steuerliche Einschrénkung des Abzugs von Beteiligungsaufwendungen ausgeloste Diskussion
uber die Auslegung des Sachverhaltes des ,,unmittelbaren Zusammenhangs“ und der Verfas-
sungs- bzw. EU-Rechtskonformitat®® unnotige und unzumutbare AusmaBe angenommen.?’

Es handelt sich in diesem Fall nicht um das zweifellos schwierige Problem der Abgrenzung
von betrieblich und privat veranlassten Aufwendungen, denn der Zusammenhang mit der Be-
teiligung soll unstrittig gegeben sein. Der steuerliche Abzug der Aufwendungen wird bei § 12
Abs. 2 EStGB nicht wegen der Verwendung fur den privaten Konsum, sondern aufgrund des
Zusammenhangs mit den vermeintlich ,,steuerfreien” Beteiligungsertragen versagt. Wie be-
reits bei der Diskussion im Zusammenhang mit dem steuerlichen Abzug von Beteiligungs-
aufwendungen nach § 3c EStG gezeigt wurde, handelt es sich um Aufwendungen zur Erzie-
lung von steuerpflichtigem Einkommen.?® Bei einer steuerlichen Nichtberiicksichtigung der
Beteiligungsaufwendungen steigt die effektive Steuerbelastung der Gewinne der steuer-

2! Siehe Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 12, Rdn. 15.

22 Auf die Anschaffungskosten der Beteiligung, die auch in diesem Zusammenhang in der Begriindung des
EStGB angefhrt werden (vgl. Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 12, Rdn. 15), wird im folgenden Abschnitt bei
der Veraulerungshesteuerung eingegangen.

2% Siehe Kirchhof (FN 15), S. 11.

24 So u.a. auch Maiterth/Wirth, DStR 2004, S. 433 (436); Herzig, DB 2003, S. 1459; Hundsdoerfer, BB 2001,
S. 2242 (2245); Schon, FR 2001, S. 381 (385); Utescher/Blaufus, DStR 2000, S. 1581 (1586) in der gleich-
gelagerten Diskussion zu der Abzugsfahigkeit von Beteiligungsaufwendungen nach 8§ 3c EStG.

#\Vgl. Siegel, DStR 1996, S. 1496.

%S0 z.B. Schon, FR 2001, S. 391.

%’ Siehe u.a. Kessler/Reitsam, DB 2003, S. 2139.

%8 \/gl. u.a. Bolik, BB 2001, S. 2441; Hundsdoerfer, BB 2001, S. 2242; Maiterth, DBW 2002, S. 1609.



juristischen Person und kann zu exorbitanten Belastungen fiihren.”® Somit beeintrachtigt auch
die Regelung des EStGB das Wahlrecht, Investitionen mit Eigen- oder Fremdkapital durchzu-
fihren, und verletzt folglich die Entscheidungsneutralitat der Besteuerung.

Insbesondere bei Kapitalgesellschaften im Streubesitz dirfte das ,,Hineintragen* von Finan-
zierungsaufwendungen der Beteiligten unmdglich werden, wogegen bei Unternehmen mit
einem kleinen Kreis von Beteiligten der ,,Nachweis* der Finanzierung eines konkreten Wirt-
schaftsguts leichter realisierbar sein diirfte.® Die steuerliche Wiirdigung der fragwiirdigen
Konstruktion des ,,unmittelbaren wirtschaftlichen Zusammenhangs® wirde somit je nach
Auslegung zu einer unterschiedlichen Besteuerung wirtschaftlich gleichartiger Tatbestdnde
fuhren.®* Eine steuerliche Nichtberiicksichtigung von Beteiligungsaufwendungen stellt einen
VerstoR gegen das Nettoprinzip dar und fuhrt zu einer Doppel- bzw. Mehrfachbesteuerung.*
P. Kirchhof rechnet durchaus mit Bedenken gegen diese, bei Beteiligungsaufwendungen mit
der Wirkung des § 3c EStG vergleichbaren Regelung des EStGB®, kann sich aber offen-
sichtlich der bisher vorgebrachten Kritik nicht anschliefen®.

Ob die nach § 12 Abs. 2 EStGB nicht als Erwerbskosten abziehbaren Beteiligungsauf-
wendungen letztlich steuerlich Uberhaupt nicht zum Abzug kommen, kann erst im folgenden
Abschnitt zur VerdulRerungsbesteuerung abschliefend diskutiert werden, da bei der Besteue-
rung der VerduRerung einer Beteiligung an einer steuerjuristischen Person nach dem EStGB
auch so genannte ,,Erwerbsfolgekosten” eingeschrénkt als VerdufRerungskosten abgezogen
werden kénnen.

Ungeachtet dessen bleibt festzuhalten, dass eine steuerliche Nichtabziehbarkeit der Beteili-
gungsaufwendungen gegen das objektive Nettoprinzip verstofit und diese unsystematische
Besteuerung nach dem EStGB Investitionen in Form von Beteiligungsk&ufen gegentiber Al-
ternativanlagen diskriminiert.*> Da Aufwendungen, die im Zusammenhang mit einer Beteili-

2 \/gl. Hundsdoerfer, BB 2001, S. 2242 (2245); Maiterth DBW 2002, S. 169 (173).

% Die daraus folgenden Ausweichhandlungen der Steuerpflichtigen werden daher regelmaRig Rechtsstreitig-
keiten zwischen dem Fiskus und den Steuerpflichtigen provozieren. Schon im derzeit geltenden Recht hat sich
die Beratungspraxis ein wahres Arsenal an Handlungsalternativen zur Vermeidung der Abzugsbeschrankungen
fir Finanzierungsaufwendungen im Zusammenhang mit dem Beteiligungserwerb zugelegt (siehe u.a. Kess-
ler/Reitsam, DB 2003, S. 2139 (2140) mit zahlreichen Literaturverweisen zu dieser Thematik in FN 22).

3 Aufgrund der Einkommensbesteuerung der steuerjuristischen Person und des Anteilseigners mit einem ein-
heitlichen Steuersatz missten die Beteiligungsaufwendungen des Beteiligten im ,,System* des EStGB in voller
Hohe beriicksichtigt werden. Zur systematischen Lésung im Halbeinkiinfteverfahren siehe u.a. Bolik, BB 2001,
S. 2441; Hundsdoerfer, BB 2001, S. 2242 (2247); Maiterth, DBW 2002, S. 169.

s Vgl. u.a. Hundsdoerfer, BB 2001, S. 2242 (2245); Maiterth, DBW 2002, S. 169 (173); Schon, FR 2001, S. 381
(385).

%3 Siehe Kirchhof (FN 15), S. 11.

3 Zur Kritik an dem VerstoR gegen das Nettoprinzip durch § 3c EStG bei Beteiligungsaufwendungen siehe u.a.
Frotscher, DStR 2001, S. 2046 (2051); Herzig, DB 2003, S. 1459; Hundsdoerfer, BB 2001, S. 2242 (2245);
Kessler/Reitsam, DB 2003, S. 2139; Maiterth, DBW 2002, S. 169; Pezzer, StuW 2000, S. 144 (149 f.); van Lis-
haut, StuW 2000, S. 182 (194 f.). Zu den Auswirkungen der unterschiedlichen Behandlung von Aufwendungen
des Beteiligten im derzeitigen Steuerrecht sieche Hundsdoerfer/Siegmund, Wpg 2003, S. 1345.

* Da die infolge der Nichtberiicksichtigung von Beteiligungsaufwendungen eintretende zusétzliche steuerliche
Belastung gewinnunabhangig ist, bewirkt sie wie eine Substanzbesteuerung eine Verringerung der Risikobereit-
schaft eines risikoabgeneigten Investors (vgl. Schneider, Investition, Finanzierung und Besteuerung, 1992,
S. 684 — 686). Hinsichtlich der Wahl zwischen Eigen- oder Fremdfinanzierung oder der Wahl zwischen share-
und asset-deal handelt es sich um alternativenunterschiedliche Kosten. Zur semantischen Unterscheidung von
alternativenidentischen und alternativenunterschiedlichen sicheren und unsicheren Fixkosten siehe Siegel, BFuP
1991, S. 482.



gung anfallen, gemalt dem EStGB steuerlich nicht als Erwerbskosten beriicksichtigt werden,
dagegen aber fir Aufwendungen, die im unmittelbaren Zusammenhang mit Einzelwirtschafts-
gutern des Betriebsvermdgens der steuerjuristischen Person stehen, keine Abzugsbeschran-
kungen vorgesehen sind, konnte daraus geschlossen werden, dass ein Erwerber — insbesonde-
re wegen der Finanzierungskosten — insoweit tendenziell den Erwerb von Wirtschaftsgutern
(asset-deal) gegeniiber dem Erwerb einer Beteiligung (share-deal) vorzieht.*® Fiir den Erwer-
ber kann die steuerliche Nichtabzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen — in Abhangigkeit vom
Fremdkapitalanteil und der Differenz zwischen vorsteuerlicher Gesamtrendite und Fremdka-
pitalzins — zu einer erheblichen Beeintrachtigung seiner Nachsteuer-Rendite fuhren.

Ob der asset-deal gegenuber dem share-deal vorteilhaft ist, kann allein aus der Feststellung,
dass Beteiligungsaufwendungen nicht abgezogen werden dirfen, noch nicht gefolgert werden,
da sich der Grenzpreis fur das Betriebsvermogen (assets) von dem der Beteiligung (share)
sowohl beim VerduRerer als auch beim Erwerber zudem in Abhangigkeit von der Veraule-
rungsbesteuerung unterscheiden kann.®” Die VerauBerungsbesteuerung ist Gegenstand des
folgenden Kapitels.

3. Besteuerung der Beteiligungsveraulierung

Die steuerlichen Konsequenzen der VerdulRerung einer Beteiligung werden in § 13 EStGB
festgelegt. Fir die Beurteilung, ob eine sachgerechte Besteuerung von Beteiligungs-
verauRerungen im Sinne einer gleichmaBigen Besteuerung®® vorliegt, ist eine 6konomische
Analyse der Auswirkungen der Besteuerung auf die Beteiligungsgrenzpreise des VerduRerers
und des Erwerbers sowie auf deren nachsteuerlichen Vermdgenspositionen ein zentraler As-
pekt. Deshalb werden nachfolgend zunéchst die von P. Kirchhof identifizierten Komponen-
ten des Kaufpreises analysiert.

3.1. Komponenten des Kaufpreises und VerauRRerungsbesteuerung

Bei der Darstellung und Begriindung der Besteuerung von Beteiligungsveraufierungen nach
dem EStGB fihrt P. Kirchhof einleitend Folgendes aus: ,,Eine Steuerfreistellung von Gewinn-
Ubertragungen bei gleichzeitiger Besteuerung der VerduRRerungsgewinne ware in sich wider-
sprichlich. Ein Gewinn kann entweder ausgeschlittet oder thesauriert werden. Bei einem An-
teilsverkauf erhoht der thesaurierte Gewinn den VerdauRerungspreis. Die VeraulRerung ist
insoweit nur ein anderer Weg, um den von der steuerjuristischen Person erzielten Gewinn
dem Anteilseigner zu vermitteln. Ein sachlicher Grund fir eine unterschiedliche Besteuerung
je nach Art der Gewinnweitergabe besteht nicht.“*® ,,Das Entgelt fiir das Kapital ist die Be-

% Bei einer Beteiligung, die nicht alle Anteile an dem Unternehmen umfasst, wird die Durchfiihrung eines asset-
deals nur eingeschrankt — unter Mitwirkung der brigen Beteiligten — mdglich sein. Im Folgenden wird verein-
fachend davon ausgegangen, dass die Beteiligung alle Anteile an dem Unternehmen umfasst und somit ein asset-
deal moglich ist.

%" Siehe dazu ausfiihrlich Elser, DStR 2002, S. 1827; Miller/Semmler, FB 2002, S. 637; Miller/Semmler, ZfB
2003, S. 583; Rogall, Die Besteuerung des Kaufs und des Zusammenschlusses von Kapitalgesellschaften, 2003,
S. 47 — 49; Rogall, DStR 2003, S. 750; Scheffler, Stuw 2001, S. 293.

% D.h., dass die Einmalbesteuerung sichergestellt wird und eine Doppelbesteuerung vermieden wird.

% Kirchhof (FN 15), S. 10.



zahlung eines bereits versteuerten Betrags. Eine erneute Besteuerung, insbesondere des the-
saurierten Gewinns, filhrte zu einer gleichheitswidrigen Doppelbelastung.“*°

P. Kirchhof stellt zutreffend fest, dass — analog zu § 8b Abs. 2 KStG — aufgrund der bereits
auf Ebene der steuerjuristischen Person mit dem einheitlichen Steuersatz erfolgten abschlie-
Renden Besteuerung eine zusatzliche steuerliche Be- oder Entlastung der Beteiligungs-
verauRerung nicht angezeigt ist.** In seiner weiteren Analyse des Kaufpreises identifiziert er
neben den im Kaufpreis vergiteten, schon bei der steuerjuristischen Person versteuerten Ge-
winnen noch weitere Komponenten:

,Der Kaufpreis fur eine Unternehmensbeteiligung gliedert sich dem Grunde nach in drei
Einzelbetrage:

e Entgelt fur die realisierten Werte des Unternehmens, ausgedrickt durch das Kapital des
Unternehmens, in dem das von den Anteilseignern dem Unternehmen zur Verfigung ge-
stellte Kapital und die thesaurierten Gewinne verkorpert sind.

e Entgelt flr die im Unternehmen vorhandenen stillen Reserven, die sich entweder aus den
uber den Buchwerten der bilanzierten Wirtschaftsguter liegenden Teilwerten ergeben o-
der einem Geschéftswert zuzurechnen sind.

e Ein spekulativer Betrag aus der Ungewissheit zukiinftiger Gewinne.“*?

Hinsichtlich der im Beteiligungskaufpreis vergiteten stillen Reserven kommt P. Kirchhof zu
folgender Feststellung: ,,.Beim Entgelt fir die stillen Reserven reduziert sich der Veraule-
rungspreis auf einen ,Nettowert* nach Steuer, wenn sie bei der steuerjuristischen Person nach
deren Realisationskriterien endgultig besteuert werden. Der VeraulRernde erhélt nur einen
Betrag nach Steuer.“*

Auch P. Kirchhofs Wirdigung der steuerlichen Erfassung der stillen Reserven ist zunéchst
vollig zutreffend und sachgerecht im Sinne der Vermeidung einer Doppelbesteuerung. Die
Besteuerung der stillen Reserven ist auf der Ebene der steuerjuristischen Person gewahrleistet.
Eine zusétzliche Erfassung auf der Ebene des Beteiligten ist infolge des einheitlichen Steuer-
satzes — wie bei § 8b Abs. 2 KStG — nicht notwendig. Der Erwerber der Beteiligung wird die
latente Besteuerung der stillen Reserven in seinem Kaufpreis berticksichtigen, da ihm spater
die realisierten stillen Reserven nur nach Abzug der Steuer zuflieRen.**

Zur Definition des ,,spekulativen Betrags aus der Ungewissheit zukiinftiger Gewinne* und den
daraus abgeleiteten steuerlichen Folgen des EStGB finden sich bei P. Kirchhof folgende Aus-
fihrungen: ,,Der Betrag, der sich aus der Ungewissheit zukunftiger Gewinne ergibt, wird aber
auch dadurch bestimmt, dass der Veraullernde in solchen Transaktionen die Beteiligung wie
einen beliebigen anderen Vermdgenswert behandelt. Insbesondere bei kurzfristigen Wert-
schwankungen bleibt fiir eine Berlicksichtigung der Vorbesteuerung kaum ein wirtschaftlicher

“0 Kirchhof (FN 1), Vor §§ 12, 13, Rdn. 29.

1 Zur 6konomischen Rechtfertigung der Steuerbefreiung nach § 8b Abs. 2 KStG siehe u.a. Scheffler, DB 2003,
S. 680; Schreiber/Rogall, BB 2003, S. 497.

*2 Kirchhof (FN 1), Vor §§ 12, 13, Rdn. 28, (Hervorhebungen durch den Verfasser).

* Kirchhof (FN 1), Vor §§ 12, 13, Rdn. 30.

* Zur Beriicksichtigung der Besteuerung der stillen Reserven im Beteiligungskaufpreis bei einer definitiven
Steuer siehe Miller/Semmler, ZfB 2003, S. 583.



Gehalt. Bei der spekulativen Nutzung von Wertschwankungen entsteht daher ein Handler-
gewinn, obwohl sich bei der Ubertragung von Anteilen regelmaRig kein Allokationsvorteil
ergibt. Insbesondere bei anonymen Beteiligungen sind Synergieeffekte oder das personen-
bezogene unternehmerische Wirken des Anteilseigners unbeachtlich. [...] Dieser Gewinn ver-
korpert einen eigenen, vom erwerbswirtschaftlichen Handeln der steuerjuristischen Person
unabhangigen Markterfolg, der durch die Vorbesteuerung der Gewinne bei der steuer-
juristischen Person noch nicht erfasst wurde. Daraus erklart sich das starke Unbehagen ge-
gen eine Steuerfreistellung von VerauBerungsgewinnen.“*

Aus dieser Wirdigung folgert P. Kirchhof: ,,Verdufl3erungsgewinne kénnen nicht wie Gewinn-
ubertragungen aufgrund der Vorbesteuerung insgesamt unbesteuert bleiben. [...] Die Verau-
Rerung von Anteilen an bdrsennotierten Unternehmen macht eine Besteuerung notwendig.
Der Borsenkurs bringt die Hoffnung auf zukiinftige Gewinne zum Ausdruck. Mit der Teilnah-
me am Borsenhandel wandelt sich das Beteiligungskapital eines Unternehmens zu einem eher
anonymen Finanzkapital; aus dem Beteiligten wird in der Regel ein Anleger, der Anlagestra-
tegien und weniger die langfristige begleitende Politik des Unternehmens verfolgt. [...] Die
erzielten VerdufRRerungsgewinne beruhen damit zum Teil auf irrationalen Marktvorgangen; sie
sind von der Besteuerung unabhangig und werden nicht hinreichend durch die Einkommens-
teuer der steuerjuristischen Person erfasst. [...] Wertschwankungen bei nicht borsennotierten
Unternehmen sind im Gegensatz dazu eher von betrieblichen Vorgangen bestimmt, bewegen
sich also in engeren Grenzen. [...] Dennoch kann es auch hier zu erheblichen, bisher unver-
steuert gebliebenen stillen Reserven des Unternehmens kommen. Zwar sollen Bilanzregeln
deren Entstehen weitgehend verhindern. Allerdings lasst sich ein unternehmenseigener Ge-
schaftswert oder ,Goodwill* nicht immer trennscharf ermitteln und damit nur schwer bilanzie-
ren. Es ist daher nicht zwangslaufig, dass sich derartige Werte unmittelbar in zukinftigen
Gewinnen der steuerjuristischen Person steuerlich niederschlagen. Die Besteuerung von Ver-
auBerungsgewinnen durch das EStGB beschrankt sich deshalb nicht auf bérsennotierte Akti-
en.“*® Folglich sind gemaR § 13 Abs. 1 EStGB Einkiinfte aus der VerauRerung von Anteilen
an einer steuerjuristischen Person steuerpflichtig.

P. Kirchhof kommt also zu dem Ergebnis, dass aufgrund des spekulativen Charakters der
VerduBerung und weil im Kaufpreis ,Werte* vergltet wirden, die spater nicht zu steuer-
pflichtigen Gewinnen der steuerjuristischen Person flhrten, zumindest ein Teil des Gewinns
aus der VerédulRerung einer Beteiligung der Besteuerung unterliegen misse. In diesem Zu-
sammenhang bereiten ihm besonders die ,,Irrationalitat der Markte“, die ,,Wandlung des Be-
teiligungskapitals in ein anonymes Finanzkapital und die ,,unzulanglichen Bilanzierungs-
regeln* Unbehagen.

Es stellt sich die Frage, welche ,\Werte* ein Erwerber eines Unternehmens bzw. einer Beteili-
gung im Kaufpreis vergutet, die bei der steuerjuristischen Person nicht der Besteuerung unter-
liegen. P. Kirchhof stellt zutreffend fest, dass der Borsenkurs — also der Marktpreis einer Be-
teiligung — die Hoffnung auf zukinftige Gewinne zum Ausdruck bringt. Ein rational handeln-
der Erwerber ermittelt seinen Grenzpreis aus dem Barwert der erwarteten Zahlungsstréme, die

*® Kirchhof (FN 1), Vor §§ 12, 13, Rdn. 31 und 32.
% Kirchhof (FN 1), Vor §§ 12, 13, Rdn. 33 his 37.



er aufgrund der Beteiligung erzielen wird.*’ Dies sind in erster Linie die unmittelbar aus der
Beteiligung resultierenden Zahlungen infolge von Gewinnubertragungen und aus einer Ver-
aulerung der Beteiligung bzw. der Liquidation des Unternehmens. Da durch das ,,Streichen
aller Lenkungs- und Durchbrechungsnormen“*® bei der Besteuerung nach dem EStGB auf
Ebene einer steuerjuristischen Person alle Gewinne besteuert werden, kann es sich offensicht-
lich nicht um Vermogensmehrungen der steuerjuristischen Person handeln, deren Beteiligung
Gegenstand der VerauRerung ist. Aus dem EStGB ergibt sich auch nicht, dass Zahlungen, die
dem Erwerber im Rahmen seiner sonstigen Aktivitdten zur Einkunftserzielung aufgrund der
Beteiligung zuflieRen, — die jedoch nicht unmittelbar aus der Beteiligung resultieren (z.B.
durch Synergieeffekte) — auf Ebene des Beteiligten steuerlich nicht erfasst werden. Damit
verbleiben fur die von P. Kirchhof beschriebenen ,,insgesamt unversteuerten Betrage“ nur
noch Zahlungen, die infolge einer Ver&uRRerung der Beteiligung erzielt werden. Da — wie be-
reits festgestellt — der Kaufpreis die erwarteten Zahlungen aus der Beteiligung widerspiegelt
und die Besteuerung der sich zukinftig realisierenden origindren Gewinne auf Ebene der
steuerjuristischen Person und beim Beteiligten sichergestellt ist, kann P. Kirchhof nur auf die
vom Erwerber im Kaufpreis vergiteten, antizipierten zukiinftigen Gewinne abstellen, die sich
spater jedoch nicht realisieren. Auch wenn es aus den Ausfiihrungen nicht deutlich hervor-
geht, stellt vermutlich dieser Teil des Kaufpreises fir P. Kirchhof den ,,spekulativen Betrag*
dar, den es nach seiner Ansicht zu besteuern gilt.

Die ,,Spekulation“ auf eine Wertsteigerung ist dem wirtschaftlichen Handeln immanent. Un-
terschiedliche Beteiligungsgrenzpreise sind bei rational handelnden Akteuren — abgesehen
von unterschiedlichen nachsteuerlichen Kalkulationszinssatzen bzw. Alternativanlagen — auf
unterschiedliche Erwartungswerte beziiglich der aus der Beteiligung resultierenden zukdnfti-
gen Zahlungsstrome zurtickzufiihren. Der Kaufer erwartet entsprechende Auszahlungen aus
dem Unternehmen bzw. bei einer WeiterveraulRerung einen Erlds, der ihm den Barwert der
ihm entgehenden zukunftigen Zahlungen vergiitet. Die Bereitschaft, einen bestimmten Kauf-
preis zu zahlen, ist also darin begriindet, dass der Erwerber erwartet, das Unternehmen erwirt-
schafte tatsachlich die prognostizierten Uberschiisse oder er finde zumindest wiederum einen
Erwerber, der von wenigstens ebenso optimistischen Erwartungen ausgeht.

Erfillen sich die Gewinnerwartungen des Erwerbers einer Beteiligung nicht, erleidet er infol-
ge der unzutreffenden Prognose eine Vermdgensminderung, genau wie ein Erwerber, der auf-
grund von irrationalen Annahmen einen zu hohen Kaufpreis gezahlt hat. Demgegeniiber hat
der VerduBerer ex post im Vergleich zum Halten der Beteiligung eine Vermdgensmehrung
erfahren. Es liegt eine Vermdgensverschiebung zwischen dem Erwerber und dem VerauRerer
vor. Fraglich ist nun, ob der Fiskus diese Vermodgensverschiebung steuerlich erfassen sollte.
Bei einheitlichen Steuersatzen und einer wertfreien symmetrischen Besteuerung des Ein-
kommens, d.h., ein Verlust wird genauso steuerlich beriicksichtigt wie ein Gewinn, ergibt sich
aus der Besteuerung dieses ,,Spekulationsanteils* flr den Fiskus kein zusétzliches Steuerauf-
kommen.*® Bei einer steuerlichen Nichtberiicksichtigung des ,,spekulativen” Gewinns des

*" Stellvertretend fiir viele Drukarczyk, Unternehmensbewertung, Miinchen 2003, 4. Auflage, S. 12; Siegel, WiSt
1991, S. 231; Wagner/Rimmle, Wpg 1995, S. 433 (436 ff.).

*8 Kirchhof (FN 1), S. VI.

* M. Rose weist in diesem Zusammenhang zutreffend darauf hin, dass sich in diesem Nullsummenspiel fiir den
Fiskus zudem zusétzliche Verwaltungskosten ergeben. VVgl. M. Rose, BB 2000, S. 1062 (1064).



VerauBerers und des ,,spekulativen” Verlusts des Erwerbers scheint jedoch ein VerstoRR gegen
das Netto- und das Subjektprinzip vorzuliegen. Wirtschaftlich ist der VerduRRerer im Vergleich
zu einer VerauRerungsbesteuerung allerdings nicht besser gestellt. Bei einer Veraul3erungs-
besteuerung muss der VerduRerer die Besteuerung in seinem Grenzpreis beriicksichtigen, um
eine zum Halten der Beteiligung adéquate VVermdgensposition zu erlangen; der Verdulerer-
Grenzpreis steigt um die VerauRerungsgewinnsteuer.® Seine Nettovermdgensposition ent-
sprache der, die er bei einem steuerfreien Beteiligungsverkauf erzielen wiirde.® Wie oben
bereits festgestellt, zahlt der Erwerber in diesem Fall nur den Nettowert — also unter Abschlag
der latenten Steuerbelastung —, da er in diesem Besteuerungssystem die Anschaffungskosten
seiner Beteiligung nicht geltend machen kann. Auch beim Erwerber entspréche bei einer Ver-
aullerungsbesteuerung zumindest die nominale Belastung der im Fall der Steuerfreiheit der
BeteiligungsverduRerung, da seine Steuererstattung infolge des Ansatzes der aufgrund der
nicht eingetretenen Gewinnerwartungen zu hohen Anschaffungskosten genau mit seinem
Kaufpreisabschlag fir die latente Besteuerung der antizipierten Gewinne bei einer steuer-
freien VerédulRerung ubereinstimmt. Da jedoch die Steuererstattung zeitlich erst nach dem
Kauf realisiert werden kann®?, entsteht dem Erwerber durch die VerauRerungsbesteuerung ein
Zinsnachteil >

Eine Besteuerung des VerduRerungsgewinns fiihrt — bei einem endlichen Planungshorizont —
zu einer temporéaren Doppelbesteuerung der von der steuerjuristischen Person erzielten Ge-
winne, soweit eine Doppelbesteuerung nicht durch andere MaRnahmen beseitigt wird>*. Ei-
nerseits werden die bereits besteuerten thesaurierten Gewinne bei der VeraulRerung auf Ebene
des Veraullernden ein zweites Mal besteuert. Andererseits sind im Zeitpunkt der spateren Re-
alisation der bei der BeteiligungsverduRerung antizipierten Gewinne diese mit ihrem Barwert
bereits auf Ebene des verduRernden Beteiligten besteuert. Hinsichtlich dieser zukunftigen
Gewinne der steuerjuristischen Person kommt es durch die VerauRerungsbesteuerung zu einer
auf den VerduBerungszeitpunkt vorgezogenen Besteuerung beim verduBernden Beteiligten.
Soweit der VerduRernde die VerduRerungsbesteuerung in seiner Kaufpreisforderung durchset-
zen kann, ist der wirtschaftliche Trager der Steuerlast der Erwerber. Die Doppelbesteuerung

%0 v/gl. u.a. Elser, Steuergestaltung und Grenzpreisbildung beim Kapitalgesellschaftskauf, 2000, S. 114 und 160;
Mauller/Semmler, ZfB 2003, S. 583 (584); Siegel, FS Moxter 1994, S. 1483 (1489); Wagner, DB 1972, S. 1637;
Wagner/Rummle, Wpg. 1995, S. 433 (438).

*! Die im Zusammenhang mit § 8b Abs. 2 KStG angefilhrte Argumentation, dass der VerauBerungsgewinn die
Leistungsfahigkeit des VerauRerers ohne Besteuerung erhéht und daher gegen die Prinzipien der Leistungsféahig-
keit und Individualbesteuerung verstoit (so z.B. Hey, DStJG Band 24, S. 155 (200)), ist daher wirtschaftlich
nicht gerechtfertigt.

%2 Soweit keine (Teilwert-)Abschreibung méglich ist, wird dies i.d.R. erst bei Weiterverkauf der Beteiligung
oder Liquidation der steuerjuristischen Person erfolgen. Es ist bemerkenswert, dass im EStGB explizite Ausfih-
rungen zur Liquidationsbesteuerung fehlen. Anders als im geltenden Einkommensteuerrecht, in dem in § 16 Abs.
3 EStG und § 17 Abs. 4 EStG die Folgen fir den Beteiligten bei einer Betriebsaufgabe oder Liquidation analog
zu einer VerduBerung normiert sind, gibt es in § 13 EStGB und dessen Begriindung — offensichtlich wegen der
vermeintlich fehlenden Relevanz — dazu keinen Hinweis. In der vorliegenden Untersuchung wird unterstellt, dass
bei einer Beendigung des Unternehmens nach dem EStGB eine mit der Beteiligungsverauflerung vergleichbare
Besteuerung erfolgt.

3 Vgl. u.a. Kénig/Wosnitza, ZfB 2000, S. 781 (787 — 789); Rogall (FN 37), S. 38.

> Zur Vermeidung einer Doppelbesteuerung vgl. u.a. Elser (FN 50) S. 160 — 164; Kénig/Wosnitza, ZfB 2000,
S. 781. Die Analyse von Kénig/Woshitza bezieht sich wegen der Annahme einer identischen internen und exter-
nen Verzinsung des eingesetzten Kapitals unmittelbar nur auf die thesaurierten Gewinne, da der Barwert der
zukunftigen Gewinne gleich Null ist. Die Ergebnisse sind aber auch auf den Fall eines Barwerts der zukiinftigen
Gewinne grolRer Null Gibertragbar.
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|ost sich erst bei einer steuerwirksamen erwerbs->> oder ausschiittungsbedingten Abschrei-
bung, dem steuerlichen Ansatz der Anschaffungskosten bei der Liquidation der steuer-
juristischen Person oder bei einer WeiterverduRerung der Beteiligung auf, wobei sie im Fall
der WeiterverauRerung wiederum nur auf den neuen Beteiligten tibertragen wird.*®

Ohne VeraulRerungsbesteuerung entspricht der Grenzpreis des VerduRRerers dem des Erwer-
bers, wenn bei beiden die Erwartungen hinsichtlich der zukinftigen nachsteuerlichen Zah-
lungsstrome sowie der Kalkulationszinssatz bereinstimmen und Transaktionskosten unbe-
riicksichtigt bleiben.>” Bei einer VerauRerungsbesteuerung liegt dagegen — bei unveranderter
Identitat hinsichtlich der bei der Grenzpreisfindung getroffenen Annahmen — infolge der
Doppelbesteuerung der Grenzpreis des Erwerbers unter dem des VerauRerers.”® Somit wird
die VeréaulRerungsbesteuerung zu einem Transaktionshemmnis. Die VerdaulRerungsbesteuerung
fuhrt im Vergleich zu einer Nichtbesteuerung in Abhangigkeit von dem Kaufpreis-
verhandlungsergebnis zu einer wesentlichen Beeintrachtigung der Rendite des VerduRerers
und/oder des Erwerbers. Kann der Verdulerer seinen Kaufpreis nicht durchsetzen und verau-
Rert er trotzdem, verschlechtert sich seine Vermdgensposition im Vergleich zum Halten der
Beteiligung. Der Erwerber hat infolge des um die VerauRerungsgewinnsteuer erhéhten Kauf-
preises hohere Anschaffungskosten der Beteiligung, d.h. eine héhere Investitionssumme, die
er jedoch erst spater durch eine ausschittungsbedingte Abschreibung, eine Weiterverdul3erung
oder bei der Liquidation der steuerjuristischen Person steuerlich geltend machen kann. Fr
den Fiskus fuhrt diese Besteuerung zwar nicht zu einer héheren Steuerbasis, jedoch ergibt
sich fur ihn ein Zins- und Liquiditatsvorteil.

Die von P. Kirchhof aus der Unterscheidung der Bestandteile des VerdaulRerungsgewinns in
,»Stille Reserven® und ,,spekulative Hoffnung* abgeleiteten steuerlichen Folgen sind nicht ge-
rechtfertigt. Es handelt sich in beiden Fallen um noch nicht realisierte Gewinne, die sich le-
diglich hinsichtlich der Sicherheit ihrer Realisation unterscheiden kénnen. Die Besteuerung
der sich spéter realisierenden origindren Gewinne ist sowohl bei der steuerjuristischen Person
als auch beim Beteiligten sichergestellt. Auch soweit sich die Gewinnerwartungen des Erwer-
bers der Beteiligung nicht erflllen, ergibt sich fir den Fiskus aus der Entscheidung Uber die
VerduBerungsbesteuerung keine Veranderung der Steuerbasis. Eine VerdulRerungsbesteuerung
ohne sofortige Vermeidung einer Doppelbesteuerung fuhrt jedoch dazu, dass sich die Grenz-
preise des VerduRerers und des Erwerbers steuerinduziert unterscheiden. Die VerduRerungs-
besteuerung wird zu einem Transaktionshemmnis und verletzt die Neutralitat der Besteue-
rung.®

Die Unterscheidung in ,.stille Reserven* und ,,spekulative Hoffnung* ist wohl darauf zurtick-
zufiihren, dass sich P. Kirchhof an der steuerrechtlichen Definition der stillen Reserven orien-
tiert, die stark wirtschaftsgutbezogen ist und die Differenz zwischen Teilwert und dem Buch-
wert des Wirtschaftsgutes darstellt. Der darlber hinaus fiir ein Betriebsvermdgen gezahlte

% Eine erwerbsbedingte Abschreibung i.S. einer von Kénig/Wosnitza, ZfB 2000, S. 781, vorgeschlagenen modi-
fizierten Kursgewinnbesteuerung.

%8 \/gl. Elser (FN 50), S. 158; K6nig/Wosnitza, ZfB 2000, S. 781 (787 ff.).

>’ Siehe Miller/Semmler, FB 2002, S. 637 (638); Schreiber/Rogall, BB 2003, S. 497 (499 f.).

*8 Vgl. Miiller/Semmler, ZfB 2003, S. 583 (585); Rogall (FN 37), S. 38.

>S50 auch Homburg, Stbg 2002, S. 564 (565); Schreiber/Rogall, BB 2003, S. 497 (501).

%0 vgl. dazu auch Sureth/VoB, Investitionsbereitschaft und zeitliche Indifferenz bei Realinvestitionen unter Unsi-
cherheit und Steuern; Diskussionsbeitrag Nr. 2 des Arbeitskreises Quantitative Steuerlehre (arqus), Marz 2005.
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Kaufpreis wird bilanztechnisch als Geschafts- oder Firmenwert erfasst. Geméall dem BFH ist
der Firmenwert ,,Ausdruck fiir die Gewinnchancen eines Unternehmens, soweit sie nicht in
einzelnen Wirtschaftsgiitern verkorpert sind“®*. Die 6konomische Interpretation dieser nicht
wirtschaftsguterbezogenen zukinftigen Gewinne, also eigentlich die von P. Kirchhof so oft
angefiihrte ,Wertschopfung® (i.S.d. EStGB)®, deren spatere Realisierung naturgemaB mit
einer subjektiven Unsicherheit behaftet ist, gelingt ihm nicht.%® Aus der Feststellung, dass die
Bestimmung des Firmenwerts Schwierigkeiten bereitet, leitet P. Kirchhof sogar ab, dass eine
Besteuerung nicht sichergestellt ware, was — wie oben gezeigt — nicht zutrifft. P. Kirchhof hat
insoweit Recht, als dass die Aufteilung des im Kaufpreis verguteten, tiber dem Buchwert der
bilanzierten Wirtschaftsglter liegenden Betrags Probleme bereitet. Jedoch verkennt er, dass
die Aufteilung des auf Grundlage der antizipierten zukinftigen Zahlungsstrome ermittelten
Kaufpreises auf die einzelnen Wirtschaftsglter und den Firmenwert ,lediglich® ein Bilanzie-
rungsproblem darstellt, welches sich zudem bei einem Beteiligungskauf steuerlich nicht
stellt.®* Eine Konsequenz der vermeintlich rechtsformneutralen Besteuerung nach dem EStGB
ist auch, dass bei Personengesellschaften im Gegensatz zur derzeitigen Besteuerungspraxis
keine steuerlichen Erganzungsbilanzen mehr zu erstellen sind. Im Fall des Wechsels oder Ein-
tritts eines Gesellschafters erfolgt der Ansatz der Anschaffungskosten steuerlich nicht Gber
die Aufstockung der stillen Reserven der einzelnen Wirtschaftsguter — inklusive des Firmen-
werts —, die bei abnutzbaren Wirtschaftsgltern abgeschrieben werden kénnen, sondern aus-
schlieBlich ber die Anschaffungskosten der Beteiligung an der Personengesellschaft. Bei
einem Beteiligungsverkauf resultiert ein VerdufRerungsgewinn aus den unter dem Kaufpreis
liegenden Beteiligungsanschaffungskosten infolge von bei der steuerjuristischen Person the-
saurierten Gewinnen oder stillen Reserven. Die Vermeidung von stillen Reserven auf Ebene
der steuerjuristischen Person durch entsprechende Bilanzierungsregeln verhindert nicht das
Entstehen von stillen Rerserven auf der Ebene des Beteiligten. Aus dem nur bei einem asset-
deal auftretenden steuerbilanziellen Problem einer trennscharfen Ermittlung des Firmenwerts
kann aber hinsichtlich der Besteuerung von Beteiligungsverkdaufen keine Schlussfolgerung
gezogen werden. Auch aus einer semantischen Unterscheidung in ,,stille Reserven* und ,,spe-
kulative Hoffnung* lassen sich keine unterschiedlichen Besteuerungsfolgen ableiten. Okono-
misch sind die zukunftigen Zahlungen — unabh&ngig davon, ob sie unmittelbar aus einem be-
stimmten Wirtschaftsgut resultieren oder nicht —, soweit sie noch nicht als Anschaffungs- o-

der Herstellungskosten bilanziert sind, eine noch nicht realisierte, also eine , stille Reserve®.®

Es bleibt festzustellen, dass bei einer definitiven Besteuerung auf Ebene der steuerjuristischen
Person im Fall der Nichtbesteuerung von BeteiligungsverdufRerungen die Einmalbesteuerung
sichergestellt ist und dem Fiskus keine Steuerbasis verloren geht. Weder ein spekulativer
Charakter der VeraulRerung noch ein irrationaler Markt oder ein vermeintlicher Wandel des

%1 BFH vom 28.3.1966 V1 320/64, BStBI. 111 1966, S. 457.

%2 Die Wertschépfung im 6konomischen Sinn stellt den Beitrag eines Betriebs zum Volkseinkommen dar, also
die Geldeinkommen die sich aus der Summe der Arbeits-, Kapital- und Gemeinertrége ergeben.

63 Zur sachgerechten steuerlichen Behandlung des Firmenwerts siehe u.a. Elser (FN 50), S. 160 - 162; Siegel
(FN 50), S. 1483 (1489).

* Dies gilt zumindest fiir die Besteuerung nach dem EStGB. Im derzeit geltenden Steuerrecht ist bei dem Er-
werb eines Mitunternehmeranteils die Bestimmung des Firmenwerts auch steuerlich relevant.

% Es ist miiBig dariiber zu diskutieren, ob aufgrund der im Steuerrecht eingeengten Verwendung des Begriffs der
stillen Reserven als Differenz zwischen Teil- und Buchwert eine andere Bezeichnung gewéhlt werden sollte.
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Charakters des Beteiligungskapitals®® andert dies. Letztendlich fiihrt wohl die unzutreffende
okonomische Interpretation des bilanziellen Firmenwerts P. Kirchhof zu der Schlussfolge-
rung, dass eine VerauRRerungsgewinnbesteuerung notwendig waére.

3.2. Besteuerung der VeraufRerungsgewinne

Da nach P. Kirchhof nur ein Teil des VerauRerungsgewinns der Besteuerung unterliegen soll,
stellt sich die Frage, wie der spekulative Anteil sachgerecht bestimmt werden kann. GemaR
8 13 Abs. 2 S. 1 EStGB ermitteln sich die VerduRerungseinkiinfte grundsatzlich aus den zuge-
flossenen VerauflRerungserlosen abzuglich der VerauBerungskosten. Als VerdulRerungskosten
definiert das EStGB die anteiligen ,,Vermégenserwerbskosten*, die ,,Erwerbsfolgekosten” und
die ,,Ubertragungskosten“.®” GemaR § 13 Abs. 2 S. 3 EStGB werden diese VerauRerungs-
kosten ,,[...] mit neun Zehntel des zugeflossenen VeraulRerungspreises vermutet (Kostenpau-
schale), wenn der Steuerpflichtige nicht hohere Kosten nachweist. Folglich wird der steuer-
bare spekulative Anteil durch eine pauschalierte Steuerbemessungsgrundlage i.H.v. 10 % des
VerauBerungspreises bestimmt. Dazu fiihrt P. Kirchhof Folgendes aus: ,,Sie [die Besteuerung]
typisiert vielmehr ein VerdufRerungsverhalten und versucht die VerduRerungsgewinn-
besteuerung ohne Rickwirkung auf die VerauRerungspreise selbst zu realisieren. [...] § 13
pauschaliert die Kosten in hohen Regelwerten und verbietet den Verlustausgleich mit anderen
Einkunften. Das wirkt preisneutralisierend und bietet gleichzeitig fir langfristige Beteili-
gungsverhaltnisse einen hohen Ausgleich fiir vorbesteuerte thesaurierte Gewinne. Fir die
Ausnutzung kurzfristiger Wertschwankungen ist die zugrunde liegende Schatzung eines Ge-
winns von 10 % des VerauRerungspreises dagegen realitatsnah. Gestaltungen zur Steuerum-
gehung wird eine Steuer von faktisch 2,5 % auf den Ubertragungspreis weitgehend verhin-
dern.“®®  Da die VerauRerungseinkiinfte ilberwiegend aus der Differenz des VerauBerungser-
I6ses zu den Vermdgenserwerbskosten entstehen, ist eine typisierte Annahme eines Gewinns
von 10 % auf den spekulativen Anleger zugeschnitten, der standig Anteile erwirbt und verau-
Rert. Fur den Anleger, der die Anteile zur Alterssicherung erwirbt und langfristig halt, liegt
der VerauRerungsgewinn regelmalig hoher. Diese unterschiedliche Behandlung ist aber nicht
gleichheitswidrig. Langfristige Anleger nutzen nicht spekulative Wertschwankungen, sondern
stehen einer Teilhabe an der Entwicklung eines konkreten Unternehmens ndher. In diesen
Fallen ist eine nur gemaRigte Besteuerung sachgerecht.“®®

Aufgrund der 6konomisch unzulénglichen Interpretation des Beteiligungskaufpreises und der
inhaltlichen Unbestimmtheit des ,,spekulativen Betrags*“ kann die Besteuerung nach dem
EStGB natirlich nur mit Hilfe einer Pauschalregelung erfolgen. Dass die MalRgréRRe 10 % des
VerduBerungspreises lediglich willkdrlich ,,gegriffen* wurde und weder theoretisch noch em-

% Das Abstellen auf einen bestimmten Charakter der Beteiligung als Kriterium fir steuerliche Folgen im EStGB
ist mit der aus ékonomischer Sicht ebenfalls nicht zu rechtfertigenden friheren Begriindung der Beteiligungs-
grenze des § 17 Abs. 1 EStG vergleichbar, die auf dem Innehaben einer ,,mitunternehmerischen* Stellung bei der
Kapitalgesellschaft fuRRte. Siehe dazu u.a. Maiterth/Miiller, BB 1999, S. 2639.

87 Zur Definition der in § 13 Abs. 2 S. 2 EStGB verwendeten Begriffe siehe Kirchhof (FN 1), § 13, Rdn. 13 und
14.

%8 Kirchhof (FN 1), Vor §§ 12, 13, Rdn. 37 und 38.

% Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 13, Rdn. 22.
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pirisch abgeleitet werden kann, ist offensichtlich.”® Jedenfalls bleibt P. Kirchhof den Beweis
fir die ,,Realitatsnédhe” schuldig.

Nachdem bereits oben festgestellt wurde, dass eine VerdulRerungsbesteuerung infolge der
Doppelbesteuerung zu einem steuerbedingten Auseinanderdriften der Grenzpreise des Ve-
rdullerers und des Erwerbers fihrt, ist ebenso augenscheinlich, dass — entgegen der Auffas-
sung von P. Kirchhof — auch eine Pauschalbesteuerung nicht preisneutral ist. Es kann selbst-
verstandlich auch nicht davon gesprochen werden, dass langfristige Anleger, die vermeintlich
spekulative Wertschwankungen nicht nutzen, einer gemaRigten sachgerechten Besteuerung
unterliegen und einen hohen Ausgleich fur vorbesteuerte thesaurierte Gewinne erhalten, die
im Ubrigen eigentlich auch nach Auffassung von P. Kirchhof steuerfrei zu stellen waren™. Im
Gegenteil, die Pauschalbesteuerung ohne steuerliche Beriicksichtigung der Anschaffungs-
kosten fuhrt zu einer definitiven Doppel- bzw. Mehrfachbesteuerung.

3.3. Beruicksichtigung von Verauferungsverlusten

Gemal 8 13 Abs. 3 EStGB konnen negative VerduRerungseinkiinfte nur mit nichtpauscha-
lierten, positiven VerduRerungseinkiinften desselben Kalenderjahres ausgeglichen werden.
Dies wird in den meisten Fallen nicht moglich sein. P. Kirchhof stellt zwar fest, dass die Be-
steuerung von VerduBerungsgewinnen die Abziehbarkeit von VerduRerungsverlusten be-
dingt’®, sieht sich aber durch die vermeintlich gerechte pauschale VerauRerungs-
gewinnbesteuerung veranlasst, die Verlustverrechnung erheblich einzuschranken. Um eine
,»fur beide Bereiche einheitliche Betrachtungsebene zu schaffen, dirfen [...] Verluste nur mit
nichtpauschalierten Gewinnen verrechnet werden. Dariiber hinausgehende Verluste werden
weder im Jahr der Verlustentstehung noch in spateren Jahren beriicksichtigt.“”* Dies wird
damit begriindet, dass die von der steuerjuristischen Person realisierten Verluste einem unbe-
schrénkt haftenden, ,,hinreichend beteiligten” Anteilseigner bereits nach den allgemeinen
Verlustausgleichsregeln des § 8 Abs. 3 EStGB zugerechnet werden und ein daruber hinaus-
gehender Verlust auf Spekulation beruht.”™

Zum einen ist es hochst fragwirdig, dem Beteiligten die Zurechnung der laufenden Verluste
der steuerjuristischen Person nur nach dem Kriterium einer unbeschrankt haftenden und ,,hin-
reichenden* Beteiligung zu ermdglichen, da dies gegen die Rechtsformneutralitit der Besteu-
erung verstoRt. Zum anderen geht es bei der Verlustberticksichtigung im Zusammenhang mit
der VerauBerung von Beteiligungen nicht nur um die auf Ebene der steuerjuristischen Person
realisierten Verluste, sondern auch um die Beteiligungs-, Verluste* auf Ebene des Beteiligten
infolge von ausschuttungsbedingten Abschreibungen, der VerdulRerung der Beteiligung oder
der Liquidation der steuerjuristischen Person, deren steuerliche Berticksichtigung zur Aufl6-
sung einer beim Beteiligungserwerb eingetretenen Doppelbesteuerung notwendig ist.

" Auch M. Rose stellt fest, dass es offensichtlich unméglich ist, einen vermeintlich spekulativen Anteil bei ei-
nem VerduRerungsgewinn eindeutig zu identifizieren oder abzugrenzen. Siehe M. Rose, BB 2000, S. 1062
(1064).

"1 Siehe Kirchhof (FN 1), Vor §§ 12, 13, Rdn. 29.

2V/gl. Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 13, Rdn. 25.

7 Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 13, Rdn. 26.

" wgl. Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 13, Rdn. 27 und 28.
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Zudem ist es besonders bemerkenswert, dass fur die steuerliche Nichtberiicksichtigung von
VeréulRerungsverlusten wiederum die ,,Spekulation“ als Begrindung herangezogen wird. Die
Besteuerung von VerduRerungsgewinnen hat P. Kirchhof ebenfalls mit dem Argument der
Spekulation gerechtfertigt, wobei er auf den Teil des VerdulRerungspreises abstellt, der nicht
auf Ebene der steuerjuristischen Person von der Besteuerung erfasst wird. Wie bereits oben
festgestellt, kann es sich nur um die vom Erwerber der Beteiligung im Kaufpreis verglteten,
antizipierten zukunftigen Gewinne handeln, die sich spéter jedoch nicht realisieren. Um so
erstaunlicher ist es, dass nunmehr die steuerliche Nichtberlicksichtigung von Verdul3erungs-
verlusten ebenfalls mit der (unterstellten) Spekulationsabsicht begriindet wird. Der ex post
»clevere* VeraulRerer, der sich durch die VerauRBerung im Vergleich zum Halten der Beteili-
gung besser gestellt hat, soll durch eine Besteuerung bestraft bzw. von einer VerduRerung
abgehalten werden, wobei er natirlich versuchen wird, durch eine entsprechende Kaufpreis-
forderung die VerduBerungssteuer auf den Erwerber zu Uberwalzen. Der ,,dumme* Erwerber,
dessen Erwartungen sich spéater nicht erflllen, soll gewarnt und diszipliniert werden. Er kann
seinen Beteiligungsverlust infolge der zu hohen Anschaffungskosten steuerlich nicht geltend
machen. Seine ,,spekulative Gier” soll nicht noch von der Gemeinschaft mitgetragen werden.

Der Erwerber wird die steuerliche Irrelevanz eines Verlustes in seinem Grenzpreis ent-
sprechend beriicksichtigen.” Bei einem endlichen Planungshorizont ohne WeiterverauRerung
der Beteiligung durch den Erwerber entspricht sein Beteiligungs-Grenzpreis dem im Fall der
Nichtbesteuerung von BeteiligungsverauRerungen.” Dadurch erhoht sich die steuerinduzierte
Differenz zwischen dem Grenzpreis des VerdulRerers und dem des Erwerbers. Durch eine
Versagung der steuerlichen Berticksichtigung eines Verlusts aus der VerdauRerung einer Betei-
ligung bzw. eines Verlustes des Beteiligten infolge der Liquidation der steuerjuristischen Per-
son kann die bei vorangegangenen Erwerben durch die VeréuRerungsgewinnbesteuerung be-
wirkte Doppelbesteuerung nicht aufgelost werden. Die bei jeder Besteuerung eines Veraule-
rungsgewinns erfolgte Doppelbesteuerung wird somit in den meisten Fallen definitiv, da nach
dem EStGB die notwendige Entlastung auf Ebene des Beteiligten in Form einer Verlustver-
rechnung nicht mdéglich sein wird. Zur Senkung des Beteiligungskaufpreises und damit der
Verringerung des Umfangs der Doppelbesteuerung werden die Beteiligten bestrebt sein, vor
der BeteiligungsverdaulRerung steuerfreie Gewinnulbertragungen durchzufiihren. Somit beein-
flusst die Besteuerung auch die unternehmerische Ausschittungs- bzw. Entnahmepolitik.

Von einer symmetrischen oder gar systematischen Besteuerung des Einkommens kann auch
in diesem Fall nicht gesprochen werden. Wenn schon der ,,spekulative Gewinn“ besteuert
werden soll, da er vermeintlich einen eigenen, vom erwerbswirtschaftlichen Handeln der steu-
erjuristischen Person unabhangigen Markterfolg verkérpert”’, dann muss sich der Fiskus bei
einer wertfreien Besteuerung des Einkommens — korrespondierend zur VerdulRerungsgewinn-
besteuerung — auch an einem VerauBerungsverlust steuerlich beteiligen.”® Wenn durch das

7> Zum Einfluss der steuerlichen Verlustverrechnung auf die Bereitschaft zur Risikotbernahme vgl. z.B. Schnei-
der, ZfbF 1977, S. 633. Zu den Auswirkungen der steuerlichen Verlustverrechnung auf die Rentabilitat und das
Risiko von Investitionen siehe Haegert/Kramm, ZfbF 1977, S. 203; Niemann, ZfB 2004, S. 359.

’® Im Fall der WeiterverauBerung ist sein Grenzpreis vom erzielbaren VerauRerungspreis abhéngig.

"7 So Kirchhof (FN 15), S. 11.

"8 Grundsitzlich sind bei einer am synthetischen Einkommensbegriff orientierten Einkommensbesteuerung ein
unbeschrénkter Verlustausgleich und ein zeitlich und betragsméaRig unbegrenzter Verlustvor- und -riicktrag ge-
boten. Vgl. u.a. Neumark, Grundsétze gerechter und 6konomisch rationaler Steuerpolitik, Tibingen 1970,
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EStGB mittels einer systematisch entscheidungswirksamen Besteuerung bewusst ein lenken-
der Eingriff beabsichtigt ist, weil ein Marktversagen vorliegt, dann sollte P. Kirchhof dies
auch transparent darstellen und den Nachweis fur eine unzureichende Markteffizienz und fur
die ZweckmaRigkeit seines vermeintlich korrigierenden steuerlichen Eingriffs erbringen.”
Jedoch ware auch bei einer unzureichenden Markteffizienz zu prifen, ob ein nichtsteuerlicher
Eingriff geeigneter ist.

An dieser Stelle muss noch einmal auf die Berticksichtigung von Beteiligungsaufwendungen,
zurickgekommen werden. Wie oben bereits ausgefihrt, sind diese gemaR § 12 Abs. 2 EStGB
bei der Ermittlung der steuerpflichtigen Einkinfte nicht als Erwerbskosten abziehbar, da sie
nicht unmittelbar mit zu versteuernden Einnahmen in wirtschaftlichem Zusammenhang ste-
hen. Jedoch kénnen bei der VerduRBerung einer Beteiligung an einer steuerjuristischen Person
gemall § 13 Abs. 2 S. 2 EStGB so genannte Erwerbsfolgekosten als Verduf3erungskosten ab-
gezogen werden. Ob Beteiligungsaufwendungen zu den Erwerbsfolgekosten zéhlen und in
welchem Umfang sie abgezogen werden konnen, kann der Begriindung zu § 13 EStGB nicht
eindeutig entnommen werden. Zundchst wird bei der Definition der Erwerbsfolgekosten aus-
geflhrt, dass dazu ,,alle Posten [zéhlen], die durch den Erwerb oder die Erhaltung [...] verur-
sacht worden sind“®°, wobei ausdriicklich auch die Kosten, die aus der Finanzierung der An-
schaffung entstehen, angeflhrt werden. Beteiligungsaufwendungen, also insbesondere Finan-
zierungskosten waren somit bei der VerauBerungserfolgsermittlung abziehbar. Soweit der
Abzug zuldssig sein sollte, ware noch zu klaren, ob die gesamten, tber die Laufzeit der
Fremdfinanzierung gezahlten Zinsen kumuliert im Jahr der VerduRerung abgezogen werden
konnen.®* Dieser Annahme stehen jedoch P. Kirchhofs Ausfilhrungen zur zeitlichen Zuord-
nung der VerédulRerungskosten entgegen: ,,Diese Zuordnung ist aber nur fiir einmalige Auf-
wandsposten geeignet, fur andere Ausgaben flhrt sie zu einer aufwendigen Ermittlung und
vielfaltigen Abgrenzungsproblemen. Deshalb gilt sie nur fir die Vermdgenserwerbskosten
und Ubertragungskosten.“®* Offensichtlich stellt die vermeintlich ,,schwierige* Erfassung von
laufenden Beteiligungsaufwendungen ein derart gravierendes Hemmnis dar, dass der in 8 13
Abs. 2 S. 2 EStGB normierte Abzug von Erwerbsfolgekosten nicht zugelassen werden soll.
Die Verwirrung gipfelt in der Feststellung, dass Zinsen ,,nicht zu den beriicksichtigungs-
fahigen Ubertragungskosten gehdren“®. Obwohl in der Begriindung zum EStGB eine defini-
torische Abgrenzung zwischen Erwerbsfolgekosten und Ubertragungskosten erfolgt, bei der
eindeutig festgelegt wird, dass Zinsen Erwerbsfolgekosten darstellen, wird nachfolgend expli-
zit ausgefiihrt, dass Zinsen auch nicht als Ubertragungskosten abgezogen werden kénnen. Um
ganzlich sicherzustellen, dass Zinsen in keinem Fall abziehbar sein sollen, wird in der Be-
grindung nachfolgend wieder darauf verwiesen, dass es das ,,Koharenzprinzip“ gebiete, auf-
grund der Steuerfreiheit nach § 12 EStGB, den Abzug nicht zuzulassen.?* Die ,,Argumentati-
on“ zur Begriindung der VerdufRerungsbesteuerung nach § 13 EStGB schliel3t mit der Erkla-

S. 149; Herzig/Briemeister, DStR 1999, S. 1377 (1382); Maiterth/Miiller, StuB 2003, S. 254; Schneider,
(FN 35), S. 270 — 272; Wosnitza, StuB 2000, S. 763.

" vgl. dazu Elschen, Stuw 1991, S. 99 (108 ff.).

80 v/gl. Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 13, Rdn. 14.

81 Dies entsprache der analogen Vorgehensweise beim Abzug der Werbungskosten nach § 23 Abs. 3 S. 1 EStG.
Vgl. H 169 ,,Werbungskosten* EStH 2003.

82 Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 13, Rdn. 17.

8 Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 13, Rdn. 18.

8 vgl. Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 13, Rdn. 18.
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rung, dass durch die ,,moderate” Besteuerung der Verduflerungsgewinne die ,,belastenden
Sonderfaktoren“ — wie z.B. Zinsen — bereits beriicksichtigt werden.®

Die Problematik der Beteiligungsaufwendungen zeigt, wie unausgereift neben der inhaltlichen
Umsetzung auch die sprachliche Bestimmtheit des EStGB ist. Hinsichtlich der Beteiligungs-
aufwendungen bleibt noch festzustellen, dass auch die Lésung dieser Frage zu Gunsten der
Abziehbarkeit der laufenden Beteiligungsaufwendungen als Erwerbsfolgekosten in vielen
Fallen zu einem VeraulRerungsverlust fihren wirde, der wegen der steuerlichen Nichtbertick-
sichtigung allerdings ein faktisches Abzugsverbot fir die Beteiligungsaufwendungen nach
sich zieht. Aber auch eine vollstandige, jedoch erst bei der VerduRerung der Beteiligung bzw.
Liquidation der steuerjuristischen Person steuerlich wirksame Beriicksichtigung der Beteili-
gungsaufwendungen wiirde wegen des Zinseffekts gegen die steuerliche Entscheidungsneut-
ralitat verstol3en.

Bei der Analyse der steuerlichen Beriicksichtigung von Beteiligungsaufwendungen und Betei-
ligungsanschaffungskosten wird infolge der unterschiedlichen Abzugsféhigkeit auch die Not-
wendigkeit der Abgrenzung zwischen Aufwendungen und Anschaffungskosten deutlich.
Wenn BeteiligungsverauRerungen zur Vermeidung einer Doppelbesteuerung nicht besteuert
werden und folglich die Beteiligungsanschaffungskosten steuerlich irrelevant sind, dirfen —
entgegen der Definition der Anschaffungskosten im geltenden Steuerrecht — Anschaffungs-
kosten und Anschaffungsnebenkosten steuerlich nicht gleichbehandelt werden. Die Anschaf-
fungsnebenkosten stellen kein Entgelt fir die thesaurierten oder antizipierten zukunftigen
Gewinne dar; sie sind vielmehr steuerlich noch zu berlcksichtigende Aufwendungen zur Er-
zielung der Einkinfte aus der Beteiligung.

Nachdem nunmehr festgestellt wurde, dass die Besteuerung von Beteiligungen nach dem
EStGB aus mehreren Griinden zu Differenzen zwischen dem Beteiligungsgrenzpreis des Ve-
raullerers und dem des Erwerbers fiihrt, ist noch die Frage zu beantworten, ob infolge der ver-
zerrenden Wirkung der Beteiligungsbesteuerung nach dem EStGB ein asset-deal einem share-
deal vorzuziehen ist, d.h., ob die Nachteile durch die pauschale VerdulRerungsgewinn-
besteuerung und die steuerliche Nichtabziehbarkeit von Beteiligungsaufwendungen den asset-
deal gegentiber dem share-deal unter dem Regime des EStGB vorteilhaft werden lassen.

Dazu ist zundchst zu unterscheiden, ob ein potentieller Beteiligungs-VeraulZerungsgewinn auf
die thesaurierten Gewinne oder die stillen Reserven der steuerjuristischen Person zuriickzu-
flihren ist. Entsteht ein potentieller Beteiligungs-VeréuRerungsgewinn infolge der thesaurier-
ten Gewinne, d.h., resultiert er aus den im Vergleich zum Eigenkapital der steuerjuristischen
Person niedrigeren Anschaffungskosten der Beteiligung, ist in jedem Fall ein asset-deal vor-
teilhaft. Durch den asset-deal wird die Besteuerung der BeteiligungsverduBerung vermieden.
Da lediglich die Beteiligung infolge der thesaurierten Gewinne stille Reserven aufweist, bei
der steuerjuristischen Person jedoch keine stillen Reserven vorhanden sind, wird durch den
asset-deal keine Besteuerung ausgeldst. Verfugt dagegen auch die steuerjuristische Person
uber stille Reserven, ist der im vollen Umfang steuerpflichtige asset-deal nicht zwingend vor-
teilhaft. Der Einfluss der stillen Reserven der steuerpflichtigen Person auf die Grenzpreise

8 vgl. Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 13, Rdn. 19.
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und die Wahl zwischen share- und asset-deal wird im nachfolgenden Abschnitt anhand der
formalen Darstellung der Grenzpreise und einer Beispielrechnung aufgezeigt.®®

3.4. Auswirkungen der Besteuerung auf die Grenzpreise

3.4.1. Nettovermdgensposition und Grenzpreis des Verdulierers bei Beteiligungs-
veraulierung

Bei dem potentiellen VerdulRRerer der Beteiligung soll es sich vereinfachend um den Grinder
des Unternehmens handeln, der zudem alle Anteile an dem Unternehmen hélt. Beim Grlinder-
fall kann — unter Vernachlassigung der Anschaffungsnebenkosten — zweifelsfrei von der An-
nahme ausgegangen werden, dass das Eigenkapital des Unternehmens (eingelegtes Kapital
bzw. Nennkapital) den Beteiligungsanschaffungskosten entspricht. Diese Annahme ist not-
wendig, da nur so sichergestellt ist, dass die steuerfreien Kapitalriickzahlungen (Entnahme
von eingelegtem Kapital bzw. Kapitalherabsetzung oder Liquidation) genau den Anschaf-
fungskosten der Beteiligung entsprechen und diese somit — unabhéngig davon, ob die Beteili-
gungsanschaffungskosten steuerlich relevant sind — fur die Ermittlung der Nettovermdgens-
position bei Halten der Beteiligung keine Steuerwirkungen verursachen. Weiterhin wird aus
Vereinfachungsgriinden davon ausgegangen, dass die erwirtschafteten Zahlungsuberschisse
des Unternehmens — zunéchst ohne Berucksichtigung der steuerlichen Konsequenzen einer
VerduBerung — der steuerlichen Bemessungsgrundlage entsprechen. Die Nettovermdgens-
position des potentiellen VerduBerers (NPy) bei Halten der Beteiligung ergibt sich im Grin-
derfall aus der Summe der Barwerte der Kapitalriickzahlungen (KapZ;) und der nach-
steuerlichen Zahlungsiiberschiisse (UZ;) jeder Periode
5 Kapz, +UZ, x(1-s
NPV:; p t(1+i:)t( )_

Die dem Beispiel zugrunde liegenden Parameter sind in der nachfolgenden Tabelle aufge-
flhrt.

Beispiel-Parameter

Steuersatz s= 25,0 %
Vorsteuerkalkulationszinssatz i = 10,0 %
Nachsteuerkalkulationszinssatz is=ix(1-5)= 7,5 %
Eigenkapital = Nennkapital bzw. Kapitalkonto EK = 50
Anschaffungskosten des VerdulBerers AKy = 50
Betrachtungszeitraum (Anzahl der Perioden t) n= 6
Zahlungsiiberschuss der Periode = steuerliche Bemessungsgrundlage | UZ; = 100
Kapitalriickzahlung in Periodet=n=6 KapZs = 50

Hélt der potentielle VerduRerer die Beteiligung bis zum Ende des Betrachtungszeitraums,
stellt sich seine Nettovermdgensposition wie folgt dar.

8 Dabei wird unterstellt, dass auch unter dem Regime des EStGB ein asset-deal moglich sein soll, obwohl sich
die Abgrenzung zwischen share-deal und asset-deal insoweit als problematisch darstellt, als dass bei naturlichen
Personen die Ubertragung eines Betriebs im Ganzen der Ubertragung eines Anteils an einer steuerjuristischen
Person gleichgestellt werden soll (vgl. Kirchhof (FN 1), Begriindung zu § 13, Rdn. 31) bzw. als VerduRerung
einer ,,Erwerbsgrundlage” nach § 13 Abs. 4 EStGB analog zu einer BeteiligungsveréulRerung behandelt wird.
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Nettovermogensposition des potentiellen Veraulerers bei Halten der Beteiligung NPy, = 384,44

Periode 1 2 3 4 5 6 >
Uberschuss UZ; = BMG 100,00| 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00| 600,00
steuerfreie Kapitalriickzahlung - - - - - 50,00 50,00
Steuer -25,00| -25,00| -2500| -2500| -2500| -25,00]-150,00
Nachsteuerwert UZ, x (1 —s) 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00 125,00 500,00
Barwert nach Steuern 69,77 64,90 60,37 56,16 52,24 81,00 384,44

Ohne VerduRerungsgewinnbesteuerung entspricht der Grenzpreis des VeraulRerers

0 KapZ, +UZ, x(1-
GPVOS:NPV :Z ap [+U '[X( S)

=384,44.,
= (1+i,)"

Im Fall der vollen VerdulRerungsbesteuerung muss der VerdulRRerer die bei der VerdulRerung
anfallende Steuer in seinem Verkaufspreis berlicksichtigen, um eine zum Halten der Beteili-
gung adaquate Vermdgensposition zu erlangen. Unter Berticksichtigung der steuerlich ab-
ziehbaren Anschaffungskosten steigt sein Grenzpreis auf

i KapZ, +UZ x(1-s) AK x5
ops - 8 @+i,)" _38444-50x025 oo o,
v (1-5s) (1-0,25) T

Bei der pauschalen VerduRerungsbesteuerung nach dem EStGB betrégt der Grenzpreis

i Kapz, +UZ, x(1-5s)
1+i,)" 38444
(1-01x5s) (1-0,1x0,25)

EStGB t=0
GRS —

=394,29.

Die Zusammenfassung der Ergebnisse enthélt die nachfolgende Tabelle.

Nettovermdégensposition des potentiellen VerduRRerers bei Halten der Beteiligung NPy = 384,44

VerduRerungsbesteuerung ohne voll EStGB (10 % des GPy)
Grenzpreis GPy 384,44 495,92 394,29
Probe:

VerauBerungs-BMG (495,92 - 50 =) 445,92 | (394,29 x0,1 =) 39,43

Steuer (25 %) - - 111,48 -9,85

Nettovermdgensposition 384,44 384,44 384,44




19

3.4.2. Rendite und Grenzpreis des Erwerbers

Zunachst soll davon ausgegangen werden, dass der Erwerber den Grenzpreis des Verdulerers
akzeptiert, da dieser sonst nicht verduBern wirde. Malstab fir die Beurteilung der Erwerber-
position ist die nachsteuerliche durchschnittliche jahrliche Rendite des Erwerbers, die die
Verzinsung der Investitionssumme nach n Jahren darstellt, um das jeweilige Endvermdgen
nach Steuern zu erreichen.

Erfolgt beim share-deal keine VerauRerungsbesteuerung entspricht das Endvermogen®” des
Erwerbers:

Endvermdgen des Erwerbers ohne VerdauBerungsbesteuerung und Akzeptanz des VerauRerer-Grenz-
preises beim share-deal GR® = 384,44

Periode 1 2 3 4 5 6 P
Uberschuss UZ; 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 100,00 100,00| 600,00
Kapitalrliickzahlung - - - - - 50,00 50,00
Abschreibung®® 0 0 0 0 0 0 0
BMG 100,00| 100,00 100,00| 100,00 100,00 100,00| 600,00
Steuer -25,00| -2500| -2500| -2500| -2500| -25,00]-150,00
Nachsteuerwert 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00| 125,00| 500,00
Endvermogen nach Steuern 107,67 | 100,16 93,17 86,67 80,63| 125,00 593,30

Die nachsteuerliche Rendite des Erwerbers betrdgt ohne VerdufRerungsbesteuerung

[e/ﬁ%—l}loo%ﬂ,w%, was genau dem nachsteuerlichen Kalkulationszinssatz ent-

spricht.

Im Fall der vollen Besteuerung des VerauRerungsgewinns ergibt sich fir den Erwerber nach-
folgendes Endvermogen.

Endvermdgen des Erwerbers bei VerauRerungsbesteuerung und Akzeptanz des VeraulRerer-Grenz-
preises beim share-deal GR; =495,92

Periode 1 2 3 4 5 6 >
Uberschuss UZ; 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 100,00 100,00| 600,00
steuerfreie Kapitalriickzahlung - - - - - 50,00 50,00
Abschreibung® 0 0 0 0 0| - 445,92 - 445,92
BMG 100,00| 100,00 100,00| 100,00| 100,00| -345,92| 154,08
Steuer -25,001 -25,00| -2500| -2500| -25,00 86,48 | -38,52
Nachsteuerwert 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00 236,48| 611,48
Endvermdgen nach Steuern 107,67 | 100,16 93,17 86,67 80,63| 236,48| 704,78

Die nachsteuerliche Rendite des Erwerbers betrégt bei einer vollen VerdulRerungsbesteuerung
infolge des erst am Ende des Betrachtungszeitraums maoglichen steuerlichen Ansatzes der

¥ Die Uberschiisse werden zum Kalkulationszinssatz angelegt.

8 Es wird ein weit gefasster Abschreibungsbegriff verwendet, der auch den steuerlichen Ansatz der Anschaffungs-
kosten der Beteilung bei VeréuRerung oder Liquidation beinhaltet.

% Die steuerlich verrechenbaren Anschaffungskosten der Beteiligung verringern sich um die steuerfreie Kapital-
rickzahlung.
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Beteiligungsanschaffungskosten lediglich [e/jlgg’gg —1}100 % =6,03%und liegt unter seinem

nachsteuerlichen Kalkulationszinssatz von 7,50 %.

Erfolgt die Besteuerung pauschal nach dem EStGB, betragt das Endvermdgen des Erwerbers
wie im Fall der Nichtbesteuerung der VerdauRRerung 593,30, da der Erwerber seine Anschaf-
fungskosten steuerlich nicht ansetzen kann bzw. der Liquidationsverlust nicht beriicksichtigt
wird. Die Anschaffungskosten der Beteiligung und somit die Investitionssumme betragen
jedoch 394,29, so dass sich eine unter dem nachsteuerlichen Kalkulationszinssatz liegende

593,30

Nachsteuer-Rendite von {e 3 —1} x100 % = 7,05% ergibt.

Um den Nachteil des erst bei der WeiterveréulRerung bzw. Liquidation wirksamen steuer-
lichen Ansatzes der Beteiligungsanschaffungskosten bei vollstdndiger VerdulRerungs-
besteuerung zu vermindern, ist es fur den Erwerber in der Regel vorteilhaft, statt des share-
deals einen asset-deal durchzufihren, durch den er den fur das erworbene Betriebsvermdgen
gezahlten Kaufpreis — soweit er auf abnutzbare Wirtschaftsguter entfallt — Gber die Nutzungs-
dauer abschreiben kann. Da die VerdulRerung des Betriebsvermdgens beim VerduRerer voll-
stdndig der Besteuerung unterliegt und im Beispielfall der Buchwert des veréullerten Be-
triebsvermdgens dem Eigenkapital entspricht, ist der VerdulRerer-Grenzpreis beim asset-deal
mit dem im Fall der vollstdndigen Besteuerung des share-deals identisch.

Endvermdgen des Erwerbers bei VerduRerungsbesteuerung und Akzeptanz des VerdulRRerer-Grenz-
preises beim asset-deal (lineare Abschreibung) GR; = 495,92

Periode 1 2 3 4 5 6 )
Uberschuss UZ, 100,00 100,00| 100,00 100,00| 100,00, 100,00| 600,00
Kapitalriickzahlung - - - - - 50,00 50,00
Abschreibung -82,65| -8265| -8265| -8265| -8265| -82,65]-49592
BMG 17,35 17,35 17,35 17,35 17,35 67,35| 154,08
Steuer -434| -434] -434| -434| -434| -16,84| -38,52
Nachsteuerwert 95,66 95,66 95,66 95,66 9566| 133,16| 611,48
Endvermdgen nach Steuern 137,34| 127,76| 118,84| 110,55| 102,843| 133,16| 730,49

Bei einem asset-deal betrdgt die nachsteuerliche Rendite des Erwerbers

[e/gg'gg —1]><100 % = 6,67 % . Sie ist abschreibungsbedingt hoher als die Rendite des share-

deals bei vollstandiger VerdauRerungsbesteuerung, liegt aber noch deutlich unter der des share-
deals bei einer Besteuerung nach dem EStGB und unter dem nachsteuerlichen Kalkulations-
zinssatz.

Die Ergebnisse fasst folgende Tabelle zusammen.
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Rendite des Erwerbers bei Akzeptanz des VerduBerer-Grenzpreises GPy

share-deal asset-deal
VerduRerungsbesteuerung ohne voll EStGB voll
Grenzpreis GPy = Investitionssumme 384,44 495,92 394,29 495,92
Endvermdgen nach Steuern 593,30 704,77 593,29 730,46
Nachsteuer-Rendite 7,50 % 6,03 % 7,05 % 6,67 %

Nachfolgend werden fiir die verschiedenen Falle die jeweiligen Erwerber-Grenzpreise (GPg)
dargestellt. Es wird also jeweils der Kaufpreis ermittelt, bei dem die nachsteuerliche Rendite
dem nachsteuerlichen Kalkulationszinssatz entspricht.

Bei der Nichtbesteuerung des share-deals und der damit einhergehenden steuerlichen Unbe-
achtlichkeit der Anschaffungskosten der Beteiligung betrégt der Grenzpreis des Erwerbers

Py - i KapZ, +UZ x(1-s) _

S @iy o A

und entspricht dem des Veraul3erers.

Im Fall der VerdulRerungsbesteuerung kann der Erwerber seine Anschaffungskosten — die sich
um die auf die Besitzzeit entfallenden Kapitalriickzahlungen vermindern — bei einer Weiter-
verdulRerung bzw. der Liquidation, also am Ende des Betrachtungszeitraums, steuerlich zum
Abzug bringen. Sein Grenzpreis betragt

zKapZtZU-ZtT(l_S)_ZKapZtX 1 S " 38444-810
GPES _ ~ ( +IS) t=0 ( +|5) — ’ — 0O, :4491081
- S 0,84
@+i)"

und liegt unter dem des Veréaulerers.

Sein Endvermdgen ergibt sich aus der nachfolgenden Tabelle.

Endvermdgen des Erwerbers bei VerdulRerungsbesteuerung und Akzeptanz des Erwerber-Grenzpreises
beim share-deal GP; = 449,08

Periode 1 2 3 4 5 6 )
Uberschuss Uz, 100,00| 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00| 600,00
steuerfreie Kapitalriickzahlung - - - - - 50,00 50,00
Abschreibung 0 0 0 0 0] -399,08]| - 399,08
BMG 100,00| 100,00 100,00| 100,00| 100,00|-299,08| 200,92
Steuer -25,00] -25,00| -2500| -2500| -25,00 74,77| -50,23
Nachsteuerwert 75,00 75,00 75,00 75,00 75,00 224,77| 599,77
Endvermdégen nach Steuern 107,67| 100,16 93,17 86,67 80,63 | 224,77| 693,07

Im Fall der VerdulRerungsbesteuerung des share-deals betragt bei einem Kaufpreis von 449,08

die nachsteuerliche Rendite des Erwerbers (e/ijg'g; —1J><100 %=750%, was genau dem

nachsteuerlichen Kalkulationszinssatz entspricht.

Bei der Besteuerung nach dem EStGB wird der bei der Liquidation der steuerjuristischen Per-
son bzw. bei der VerduRerung der wertlosen Beteiligung entstehende Verlust nicht berlck-
sichtigt. Aus diesem Grund entspricht in diesem Fall der Grenzpreis des Erwerbers dem bei
einer Nichtbesteuerung der VerdulRerung, also 384,44,
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Fur einen asset-deal ergibt sich bei der vereinfachenden Annahme, dass der gesamte Kauf-
preis Uber den Betrachtungszeitraum t = 1 bis n linear abgeschrieben wird, folgender, unter
dem Verdulerer-Grenzpreis liegender Erwerber-Grenzpreis

Zn: (Kapz, +UZ,) x (1-5s)
A+i,)" 376,34

GPe =2 =
0,80442

=467,84 .

n —XS
_ n

t=1 (1+ is)l

Die Ermittlung des Endvermdgens stellt sich wie folgt dar:

Endvermdgen des Erwerbers bei VerduBRerungsbesteuerung und Akzeptanz des Erwerber-Grenzpreises
beim asset-deal (lineare Abschreibung) GP: = 467,84

Periode 1 2 3 4 5 6 >
Uberschuss UZ; 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 100,00 100,00| 600,00
Kapitalriickzahlung - - - - - 50,00 50,00
Abschreibung -77,97| -7797| -7797| -7797| -7797| -7797| -467,83
BMG 22,03 22,03 22,03 22,03 22,03 72,03| 182,17
Steuer -5,51 -5,51 -5,51 -5,51 -551| -18,01| -4554
Nachsteuerwert 94,49 94,49 94,49 94,49 94,49| 131,99| 604,45
Endvermdgen nach Steuern 135,66| 126,19| 117,39| 109,20| 101,58| 131,99| 722,01

Bei einem asset-deal entspricht die nachsteuerliche Rendite des Erwerbers bei einem Kauf-

preis von 467,84 dem nachsteuerlichen Kalkulationszinssatz: [efié?’gi —1}100 % =7,50% .

Vergleich der Grenzpreise Verdullerer- Erwerber- Differenz
Grenzpreis GPy | Grenzpreis GPg | GPy - GPg

share-deal ohne VerdufRRerungsbesteuerung 384,44 384,44 0

share-deal mit voller VerduRerungsbesteuerung 495,92 449,08 46,84

share-deal mit pauschaler VeraulRerungsbesteuerung

nach EStGB ohne Beriicksichtigung der Ak 394,29 384,44 9,85

asset-deal (lineare Abschreibung) 495,92 467,84 28,08

Der Vergleich der Grenzpreise des VerauRerers und des Erwerbers bei den verschiedenen
Konstellationen zeigt, dass nur bei einem steuerfreien share-deal die Grenzpreise uberein-
stimmen. In allen anderen Fallen fuhrt die Besteuerung zu Grenzpreisdifferenzen und stellt
somit ein Transaktionshindernis dar. Die vollstdndige Besteuerung des share-deals fiihrt zur
groten Differenz, da der steuerliche Ansatz der Anschaffungskosten der Beteiligung erst am
Ende des Betrachtungszeitraumes moglich ist. Bei einer vollstandigen VerduRerungs-
besteuerung stellt der asset-deal die vorteilhafte Alternative zum share-deal dar, da die An-
schaffungskosten des erworbenen Betriebsvermdgens in Form von zusétzlichen planméRigen
Abschreibungen steuerlich friher berticksichtigt werden. Soweit bei der steuerjuristischen
Person wesentliche stille Reserven vorhanden sind, wird dagegen bei einer Beteiligungs-
besteuerung nach dem EStGB der eigenfinanzierte asset-deal in den meisten Fallen nicht vor-
teilhaft sein, da die durch die pauschale Besteuerung i.H.v. 2,5 % des Veraul3erungspreises
bedingte Differenz der Grenzpreise im Vergleich zum asset-deal regelméfig geringer ausfal-
len wird. Der eigenfinanzierte asset-deal wird nur bei sehr kurzen Abschreibungszeitraumen
vorteilhaft. Bei der Durchfuihrung des share-deals wird die Doppelbesteuerung hingenommen,
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da sie weniger belastet als der Nachteil, dass sich die steuerliche Entlastung durch die Ab-
schreibung der assets erst im Laufe der Zeit realisiert.

Die Betrachtungen werden nachfolgend um die Auswirkungen der steuerlichen Beriicksich-
tigung bzw. Nichtberiicksichtigung von Beteiligungs-Finanzierungskosten erweitert. Dabei
wird der Fremdkapitalzins dem vorsteuerlichen Kalkulationszinssatz i.H.v. 10 % gleichge-
setzt, um die Renditen besser mit denen der Finanzierung mit Eigenkapital vergleichen zu
konnen.

Zunachst zeigt sich, dass der Erwerber bei einer Beteiligungsbesteuerung nach dem EStGB
eine erhebliche Renditeeinbul’e beim share-deal hinnehmen muss, wenn er seinen Beteili-
gungskauf zum Teil fremdfinanziert und den VerduBerer-Grenzpreis akzeptiert.

Endvermdgen des Erwerbers bei Beteiligungsfremdfinanzierung und Akzeptanz des Verdul3erer-
Grenzpreises beim share-deal unter steuerlicher Nichtabzugsfahigkeit der FK-Zinsen und der An-
schaffungskosten beim EStGB GR,™°® = 394,29

Fremdkapital-Anteil 50,0%=| 197,15 Fremdkapital-Zinssatz 10,0 %
Periode 1 2 3 4 5 6 P
Uberschuss UZ; 100,00| 100,00| 100,00 100,00| 100,00 100,00 600,00
steuerfreie Kapitalriickzahlung - - - - - 50,00 50,00
Fremdkapital-Zins -19,72| -19,72| -19,72| -19,72| -19,72| -19,72| - 118,29
BMG 100,00| 100,00| 100,00 100,00| 100,00| 100,00 600,00
Steuer -25,001 -2500| -2500| -25,00| -2500| -25,00]|-150,00
Tilgung - - - - -1-197,15| - 197,15
Nachsteuerwert 55,29 55,29 55,29 55,29 55,29| -91,86| 184,57
Endvermogen nach Steuern 79,37 73,83 68,68 63,89 59,43 -91,86| 253,34

Seine nachsteuerliche Rendite betragt (e/% —1]><100%:4,27 % und liegt deutlich unter

der des mit Eigenkapital finanzierten share-deals i.H.v. 7,05 % und selbstverstandlich unter
seinem nachsteuerlichen Kalkulationszinssatz i.H.v. 7,50 %.

Da in diesem Fall die Rendite des (teilweise) fremdfinanzierten share-deals mit 4,27 % auch
deutlich unter der des eigenfinanzierten asset-deals i.H.v. 6,67 % liegt, kann es fur den Er-
werber vorteilhaft sein, alternativ einen fremdfinanzierten asset-deal durchzufuhren, da er so
seine Fremdkapitalzinsen steuerlich zum Abzug bringen kann.

Das Endvermogen des fremdfinanzierten asset-deals bei Akzeptanz des VerduRerer-
Grenzpreises ergibt sich aus der nachfolgenden Tabelle.
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Endvermdgen des Erwerbers bei Fremdfinanzierung und Akzeptanz des VerdulRRerer-Grenzpreises
beim asset-deal bei VerduRerungsbesteuerung unter steuerlichem Abzug der FK-Zinsen (lineare Ab-
schreibung) GR; = 495,92

Fremdkapital-Anteil 50,0%=| 247,96 Fremdkapital-Zinssatz 10,0 %
Periode 1 2 3 4 5 6 )
Uberschuss UZ, 100,00 100,00| 100,00 100,00| 100,00, 100,00 600,00
Kapitalriickzahlung - - - - - 50,00 50,00
Fremdkapital-Zins -2480| -2480| -2480| -2480| -2480| -2480]-148,78
Abschreibung -82,65| -8265| -8265| -82,65| -8265| -82,65] -49592
BMG -7,45 - 7,45 -7,45 - 7,45 -7,45 42,55 5,31
Steuer 1,86 1,86 1,86 1,86 186 -10,64| -133
Tilgung - - - - -| -247,96 | - 247,96
Nachsteuerwert 77,07 77,07 77,07 77,07 77,07 -133,39| 604,45
Endvermdgen nach Steuern 110,64| 102,92 95,74 89,06 82,85|-133,39| 347,81

Da der nachsteuerliche Fremdkapitalzins mit 7,50 % (ber der nachsteuerlichen Rendite des
eigenfinanzierten asset-deals bei Akzeptanz des VerduRerer-Grenzpreises liegt, sinkt die
nachsteuerliche Rendite des fremdfinanzierten asset-deals unter die des eigenfinanzierten as-
set-deals. Die nachsteuerliche Rendite des fremdfinanzierten asset-deals betragt

(6]/22;'22 —1]x100%=5,80 %, liegt aber in diesem Fall Gber der des vergleichbaren fremd-

finanzierten share-deals.*® Auch wenn der im Beispiel unterstellte sofortige Verlustausgleich
nicht moglich wére und erst in t = 6 erfolgt, ist die nachsteuerliche Rendite des fremd-
finanzierten asset-deals auch in diesem Fall mit 5,68 % hoher als die des fremdfinanzierten
share-deals.

Wie die folgende Tabelle zeigt, kann beim share-deal der Erwerber bei Akzeptanz des Verdu-
Rerer-Grenzpreises nur ohne VerduRerungsbesteuerung und bei einer vollstandigen steuerli-
chen Beriicksichtigung der Fremdkapitalzinsen eine dem nachsteuerlichen Kalkulations-
zinssatz entsprechende Rendite erreichen.

Endvermdgen des Erwerbers bei Beteiligungsfremdfinanzierung und Akzeptanz des Veraulierer-
Grenzpreises beim share-deal ohne VerduRRerungsbesteuerung unter steuerlichem Abzug der FK-
Zinsen GP* = 384,44

Fremdkapital-Anteil 50,0%=| 192,22 Fremdkapital-Zinssatz 10,0 %
Periode 1 2 3 4 5 6 )
Uberschuss Uz, 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00/ 100,00| 600,00
steuerfreie Kapitalriickzahlung - - - - - 50,00 50,00
Fremdkapital-Zins -19,22| -19,22| -19,22| -19,22| -19,22| -19,22| 11533
BMG 80,78| 80,78 80,78| 80,78| 80,78 80,78 | 407,77
Steuer -20,20| -20,20| -20,20| -20,20| -20,20| -20,20|-121,17
Tilgung - - - - -1-192,22 | - 192,22
Nachsteuerwert 60,58| 60,58 60,58 60,58 60,58| -81,64| 221,28
Endvermdgen nach Steuern 86,98 80,91 75,26 70,01 65,13| -81,64| 296,65

296'62 —1J x100 % =7,50 %.

Die nachsteuerliche Rendite belauft sich somit auf(e

% Die Vorteilhaftigkeit hangt auch von der Héhe des Fremdkapitalzins und dem Fremdkapitalanteil ab.
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Antizipiert der Erwerber die Nichtabziehbarkeit der Fremdkapitalzinsen nach dem EStGB,
stellt sich flr den share-deal sein Grenzpreis wie folgt dar

i KapZ, +UZ, x (1-s)
Y
6P - = A+i,) . 38444 g
1+Zn: FKAx FKZ x s + FKAx (FKZ —i)x(1—s) 105867
= @+iy)"

wobei FKA der Fremdkapitalanteil und FKZ der Fremdkapitalzins sind. Bei ldentitdt von
Fremdkapitalzins und Kalkulationszins liegt infolge der steuerlichen Nichtabziehbarkeit der
Fremdkapitalzinsen der Erwerber-Grenzpreis des fremdfinanzierten share-deals unter dem des
eigenfinanzierten.

Endvermdgen des Erwerbers bei Beteiligungsfremdfinanzierung und Akzeptanz des Erwerber-Grenz-
preises beim share-deal unter steuerlicher Nichtabzugsfahigkeit der FK-Zinsen und der Anschaffungs-
kosten beim EStGB GPS™*® = 363,13

Fremdkapital-Anteil 50,0%=| 181,56 Fremdkapital-Zinssatz 10,0 %
Periode 1 2 3 4 5 6 >
Uberschuss UZ; = BMG 100,00| 100,00 100,00, 100,00 100,00 100,00| 600,00
steuerfreie Kapitalriickzahlung - - - - - 50,00 50,00
Fremdkapital-Zins -18,16| -18,16| -18,16| -18,16| -18,16| -18,16|-108,94
BMG 100,00| 100,00 100,00| 100,00 100,00 100,00| 600,00
Steuer -25,001 -2500| -2500| -2500| -2500| -25,00]|-150,00
Tilgung - - - - -|-181,56 | - 181,56
Nachsteuerwert 56,84 56,84 56,84 56,84 56,84 | -74,72| 209,50
Endvermdégen nach Steuern 81,61 75,91 70,62 65,69 61,11 -74,72| 280,21

Durch den entsprechend geringeren Kaufpreis betrdgt die nachsteuerliche Rendite des Erwer-

bers | 612292 11,100 % =7.50 %.
181,56

Die Ergebnisse zeigen, dass beim share-deal durch die Nichtabzugsfahigkeit der Fremd-
kapitalzinsen der Erwerber-Grenzpreis fur die Beteiligung weiter sinkt und somit die steuer-
induzierte Differenz zum VerduBerer-Grenzpreis zunimmt. Unter dem Regime des EStGB
kann fur den Erwerber bei einer Fremdfinanzierung ein asset-deal infolge des steuerlichen
Abzugs der Fremdkapitalzinsen eine vorteilhafte Alternative zum share-deal darstellen. Die
Beispielrechnungen zum Abzug der Fremdkapitalzinsen widerlegen auch die von P. Kirchhof
aufgestellte Behauptung, dass die im Vergleich zu einer VerduRerungsbesteuerung infolge des
niedrigeren Kaufpreises gesunkenen Finanzierungskosten zu einer dem steuerlichen Abzug
der vollen Fremdfinanzierungskosten adaquaten Nachsteuerbelastung fihren®.

4. Schlussbetrachtung

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die Besteuerung von Beteiligungen nach dem EStGB
nicht wie von P. Kirchhof behauptet , preisneutralisierend“®* wirkt. Sowohl die steuerliche
Nichtberucksichtigung von Beteiligungsaufwendungen als auch die Verauf3erungsbesteuerung
in Form einer pauschalierten Besteuerung von VerauBerungsgewinnen und der Nichtbertick-

% vgl. Kirchhof (FN 1), Begriindung Vor §§ 12,13, Rdn. 43 und 44.
% Kirchhof (FN 1), Vor §§ 12, 13, Rdn. 37 und 38.
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sichtigung von VeraulRerungsverlusten beeinflussen die Grenzpreise des VerauRerers und des
Erwerbers, so dass die steuerinduzierte Grenzpreisdifferenz ein Transaktionshindernis dar-
stellt. Die steuerliche Nichtbertcksichtigung von Beteiligungsaufwendungen kann zu unge-
rechtfertigt hohen effektiven Steuerbelastungen fiihren. Die VerdulRerungsbesteuerung be-
wirkt eine Doppel- bzw. Mehrfachbesteuerung. Diese ware bei einer VerduRerungsgewinn-
besteuerung ,,nur* temporér, wenn die Beteiligungsanschaffungskosten und Beteiligungs-
verduRerungsverluste steuerlich berlicksichtigt wirden. Jedoch ist einer Steuerfreistellung
gegenliber der traditionell begrindeten Besteuerung der BeteiligungsverduRerung insbe-
sondere aus Effizienzaspekten grundsatzlich der Vorzug einzuraumen.®® Insoweit sollte die
Vermeidung der aus der Doppelbesteuerung resultierenden Verwerfungen dem Steuerzahler-
Subjektprinzip vorgehen. Eine Doppelbesteuerung wird durch das EStGB lediglich bei der
Besteuerung der laufenden Einnahmen aus einer Beteiligung vermieden.

Die Besteuerung nach dem EStGB kann selbstverstandlich nicht zu einer Entscheidungs-
neutralitat hinsichtlich der Wahl zwischen share- und asset-deal fuhren, da keine Teilhaber-
steuer® vorliegt. Soweit ein potentieller Beteiligungs-VerauRerungsgewinn im Wesentlichen
auf thesaurierte Gewinne zuriickzuftihren ist, kann durch eine praakquisitorische Gewinntber-
tragung bzw. durch einen asset-deal die pauschale Beteiligungs-Veraulierungsbesteuerung
vermieden werden. Resultiert ein potentieller Beteiligungs-VerdulRerungsgewinn jedoch aus
den stillen Reserven bei der steuerjuristischen Person wird die unsystematische Besteuerung
von Beteiligungen im Fall der Eigenfinanzierung in der tberwiegenden Zahl der Falle nicht
dazu fuhren, dass bei einem Unternehmenskauf der Erwerber den asset-deal gegenliber dem
share-deal vorzieht. Dagegen kann bei einer Fremdfinanzierung in Abhangigkeit vom Fremd-
kapitalanteil, der Hohe des Fremdkapitalzinses und dem Abschreibungsverlauf wegen der
steuerlichen Nichtberlicksichtigung von Beteiligungsaufwendungen ein asset-deal die vorteil-
hafte Alternative zum share-deal darstellen.

Letztlich ist auch festzustellen, dass die Regelungen des EStGB keine Rechtsformneutralitat
bewirken, da die Berlcksichtigung von Verlusten der steuerjuristischen Person beim Beteilig-
ten und der Ansatz von Aufwendungen des Beteiligten bei der Einkommensermittlung der
steuerjuristischen Person bei Personengesellschaften regelmaRig einfacher realisierbar sein
wird als bei Kapitalgesellschaften.

Die Besteuerung von Beteiligungen nach dem EStGB stellt sich insgesamt als ein unsystema-
tisches Regelwerk dar. Dabei ist besonders bedauernswert, dass bereits als verzerrend wir-
kend identifizierte steuerliche Regelungen Eingang in das EStGB fanden und Erkenntnisse
und Losungsansédtze der Steuerwissenschaft weitgehend ignoriert wurden. F. W. Wagners
Urteil, dass sich der Karlsruher Entwurf ,,aus der Perspektive systematischer Konzeptionen
als eine widersprichliche und seine eigene Programmatik verfehlende Regelung prasen-
tiert“®, gilt somit auch uneingeschrankt fiir die Besteuerung von Beteiligungen nach dem
EStGB.

% Siehe M. Rose, BB 2000, S. 1062; Wenger, StuW 2000, S. 177.

% Zur Teilhabersteuer siehe Engels/Stiitzel, Teilhabersteuer. Ein Beitrag zur Vermégenspolitik, zur Verbesse-
rung der Kapitalstruktur und zur Vereinfachung des Steuerrechts, 1968.

% \Wagner, StuW 2001, S. 355 (362).
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