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1 Zur Beriicksichtigung der Ertragsteuern bei der Unternehmensbewertung

Bei der Ubertragung von Unternehmen miissen sowohl Verkaufer als auch Kaufer Vorstellun-
gen Uber den zuklnftig aus dem Unternehmen erwarteten Zahlungsstrom entwickeln. Dieser
Zahlungsstrom wird einer Unternehmensbewertung unterzogen, bei der via Diskontierung mit
der risikoadjustierten Rendite einer Alternativanlage ein Wert des Unternehmens im Ent-
scheidungszeitpunkt kalkuliert wird. Dieser Wert stellt fir die beteiligten Parteien jeweils den
Grenzpreis dar. Ein Einigungsbereich [E] liegt im Falle einer positiven Differenz zwischen
dem Grenzpreis des Kaufers [GRind dem Grenzpreis des Verkéaufers {tor. Der Eini-
gungsbereich ist die Voraussetzung fur das Zustandekommen des Eigentumstibergangs:

E= GP«-GP, = 0 1)

Die Einbeziehung der Koérperschaft- und Gewerbeertragsteuer auf Unternehmensebene und
der Einkommensteuer auf Anteilseignerebene in die Unternehmensbewertung ist seit langerer
Zeit Gegenstand der Auseinandersetzungen in der Litérawif der Basis von Bewertungs-
kalkulen mit und ohne Einbeziehung der Ertragsteuern bis zur Ebene der personlichen Ein-
kommensteuer kann gezeigt werden, dal’ die Besteuerung nicht irrelevant (wertneutral) far
eine Entscheidung tber den Kauf und Verkauf des betrachteten Unternehmens oder die Inve-
stition in die Alternativanlage i$tDemzufolge mufR auch das zugrundeliegende Bewertungs-
verfahren (Ertragswertverfahren, DCF-Verfahren in der Variante des Equity-, Entity- oder
APV-Ansatzes) das Steuersystem in Form der steuerlichen Bemessungsgrundlagen, der Steu-
ersatze auf Unternehmens- und Anteilseignerebsmeie die Ausschittungspolitik und das
kérperschaftsteuerliche Anrechnungsverfahren adaquat abbilblabei ist zu konstatieren,

dal3 die Veréffentlichungen insbesondere zur DCF-Methode die deutschen steuerlichen Rah-
menbedingungen oftmals nur unzureichend bertcksichtigen.

Wird nun die Ubertragung von Unternehmen oder Anteilen an Unternehmen als AnlaRR der
Unternehmensbewertung und die Funktion der Ermittlung von Grenzpreisen aus Verkaufer-
und Kaufersicht in die Betrachtung einbezogen, sind zusatzlich zur Besteuerung der laufenden
Ertrdge die Besteuerungsfolgen aus dem Eigentumsibergang in den Bewertungskalkul zu in-
tegrieren. Die Relevanz dieses Sachverhaltes folgt aus der Tatsache, dal’ im Kaufpreis abge-
goltene stille Reserven und ein selbstgeschaffener (nicht aktivierter, 8 5 Abs. 2 EStG) Ge-
schafts- oder Firmenwert einen VerauRerungsgewinn zur Folge haben. Dieser ergibt sich re-

b Vgl. bspw. Leuthier (1988), S. 505ff.; Hotzel (1993), S. 25f.; Wagner/Riimmele (1995), S. 433ff.; Ko-
nig/Zeidler (1996), S. 1098ff.; Siepe (1997), S. 1ff. und Schwetzler (1998), S. 695ff.

Eine Ausnahme bildet hierbei lediglich der Fall der Bewertung einer Kapitalgesellschaft im Vergleich zu

einer Alternativanlage unter Zugrundelegung jahrlich gleichbleibender Erfolge (ewige Rente ab t=0), vgl.
Siepe (1997), S. 4f. Kénig/Zeidler (1996), S. 1098 un&agner/Riimmele (1995), S. 434f.

In einem ersten Bewertungsschritt (objektivierte Unternehmensbewertung) empfiehlt der Arbeitskreis Unter-
nehmensbewertung (AKU) den Ansatz eines typisierten Einkommensteuersatzes von 35%innglh:

(1998), S. 382Schwetzler schlagt einen pauschalen Einkommensteuersatz von 45% vor, weil bei diesem
Kdrperschaft- und Einkommensteuer identisch und damit Manipulationen im Bewertungskalkil ausgeschlos-
sen sind, vglSchwetzler (1998), S. 700. Akzeptiert man die Koppy des pauschalen Einkommensteuersat-
zes an den Normaltarif der Kérperschaftsteuer, muf3te ab VZ 1999 folgerichtig von einem Steuersatz von 40%
ausgegangen werden, vgl. § 23 Abs. 1 KStG.

4 Vgl. Schwetzler (1998), S. 696ff.
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gelmafig bei Vorliegen einer positiven Differenz zwischen VeréaufRerungserlés und dem Wert
des Betriebsvermogens (bei Ubertragung eines Einzelunternehmens oder einer Beteiligung an
einer Personengesellschaft, § 16 Abs. 2 EStG) bzw. den Anschaffungskosten (bei der Uber-
tragung eines Anteils an einer Kapitalgesellschaft, 8§ 17 Abs. 2 EStG). Die Steuerschuld des
Unternehmers bzw. Anteilseigners als Verauferer entsteht im Jahr der Ubertragung und min-
dert die zur Wiederanlage zur Verfugung stehenden Mittel. Diese zusammengefal3te Besteue-
rung des uber Jahre aufgebauten Erfolgs betrieblicher Tatigkeit im Zeitpunkt des Eigen-
tumsibergangs stellt fur den Veraul3erer eine unter Umstanden nicht unerhebliche Belastung
dar. Aus Grinden der Steuergerechtigkeit sieht der Gesetzgeber fur diesen Fall eine gemin-
derte Besteuerung aufRerordentlicher Einkiinfte vor.

Der Verkaufer mul3 die seine Wiederanlagemittel mindernde Steuer auf den Veraul3erungsge-
winn demnach in sein Grenzpreiskalkil einbeziehen. Auf der Seite des Kaufers stellt sich die
Frage, inwieweit der Wertsprung im Sinne der Differenz zwischen Kaufpreis und Gbernom-
menem Betriebsvermdgen in steuerlich relevantes Abschreibungspotential Gberfihrt werden
kann, welches fur den Kaufer einen Wert darstellt und daher im Kaufpreis Bertcksichtigung
finden kann. Zusammengefal3t wird im folgenden die Frage erortert, inwieweit das Steuerrecht
bzw. Anderungen im Steuerrecht den Einigungsbereich beeinflussen und damit Unterneh-
mensubertragungen foérdern oder hemmen.

Der Beitrag ist wie folgt organisiert: Im folgenden Abschnitt 2 wird zunachst auf die mit dem
Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 (StEntIG) vom 4. Mar? d&@sderte Rechtslage

im Bereich der Verdul3erungsgewinnbesteuerung eingegangen. Zur Integration der Besteue-
rung wird in Abschnitt 3 das adaquate Bewertungsverfahren unter Beriicksichtigung der steu-
erlichen Rahmenbedingungen fir die Bewertung einer Personengesellschaft und einer Kapi-
talgesellschaft diskutiert. In Abschnitt 4 folgt die Ermittlung der Grenzpreise fir Verkaufer
und Kaufer unter Einbeziehung der VerdufRerungsgewinnsteuer. Betrachtet wird hierbei so-
wohl die Ubertragung von Beteiligungen an Personengesellschaften als auch von Anteilen an
Kapitalgesellschaften. Abschnitt 5 schliel3t mit einer Zusammenfassung und einem Ausblick.

2 Die Veridulierungsgewinnbesteuerung bei der Unternehmensiibertragung -
EStG n.F. im Vergleich zum EstG a.F.

2.1 Die Ubertragung von Beteiligungen an Personengesellschaften

Besteuerung beim Verdufserer

VeraulRert der Gesellschafter einer Personengesellschaft (Mitunternehmer) seine im Privat-
vermdgen oder eine Personengesellschaft ihre im Betriebsvermégen gehaltene Beteiligung am

Eine weitere Begriindung hierfur ist, da® der durch urspriinglich zu hohe AfA entstandene Steuervorteil stiller
Reserven nicht durch eine dem regularen Progressionstarif unterliegende spéatere Besteuerung (iiber-) kom-
pensiert werden darf, viichneeweifs (1997), S. 762.

Quelle: http://www.bundesfinanzministerium.de/.
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Unternehmen, so gehort ein hierbei entstehender Veraul3erungsgewinn nach 8 16 Abs. 1 Nr. 2
zu den Einkinften aus Gewerbebetrieb. Der VerauRerungsgewinn wird nach § 16 Abs. 2 als
Differenz zwischem dem Veraul3erungserlds nach Abzug der Veraul3erungskosten und dem
Wert des Anteils am Betriebsvermégen ermittelt. Der Veraul3erungsgewinn enthalt die stillen
Reserven in den Wirtschaftsgiitern (Differenzen zwischen dem Téiwmitdem Buchwert)

und den selbstgeschaffenen Geschafts- oder Firmenwert.

VeraulRerungsgewinne stellen auRerordentliche Einkiinfte dar, 8 34 Abs. 2 EStG. Hinsichtlich
der Besteuerung der aufRerordentlichen Einkiinfte ergibt sich nun im Bereich des § 34 Abs. 1
EStG eine substantielle Anderung durch das EStG n.F. gegeniiber dem EStG a.F. Bis 1998
erfolgte die Besteuerung des Veraul3erungsgewinns (neben einem Freibetrag nach § 16 Abs. 4
EStG) im Wege einer TariferméafRigung bis zum Betrag von 15 Mio. DM mit dem “halben
durchschnittlichen Steuersatz”, § 34 Abs. 1 EStG a.F. Formal errechnet sich die gesamte Ein-
kommensteuer [ESt] auf das verbleibende zu versteuernde Einkommen [vzvE] und den Ver-
aufRerungsgewinn [VG] hiernach wie folgt:

EStvzvE + VG] Oy )
vzZvE+VG H

Die bis 1998 geltende Regelung wurde ab 1999 durch eine Besteuerung gemal der bisherigen
Konzeption des 8 34 Abs. 3 ersetzt. Die zu zahlende Steuer betragt hiernach das Funffache
des Unterschiedsbetrages zwischen der Einkommensteuer fir das zu versteuernde Einkommen
ohne den VeréaulRerungsgewinn (verbleibendes zu versteuerndes Einkommen) und der Ein-
kommensteuer zzgl. eines Fiinftels des VerauBerungsgewinns, § 34 Abs. 1 E&@amit..

wird eine Verteilung der Einkilinfte auf funf Jahre fingiert, allerdings unter der Voraussetzung,
dal3 das sonstige zu versteuernde Einkommen konstant ist und demjenigen des Veranlagungs-
zeitraums entspriclitFormal ergibt sich die Einkommensteuer [ESt] wie folgt:

ESt = ESt[vsz]+1/2#

ESt[vzvE] +5[{ESY| vzvE +1/5VG] - ESY{ vzvE])
SESt vzvE +1/5[VG] - 4[ESt[vzvE] ®)

Die Neuregelung hat zur Konsequenz, dal} insbesondere im oberen Einkommensbereich -
wenn der Steuerpflichtige also sonstige Einklnfte [vzvE] in der Nahe des Spitzensteuersatzes
zu versteuern hat - eine Begunstigung der aul3erordentlichen Einkinfte nahezu vollstandig
entfallt. Wird der Spitzensteuersatz bereits bei dem tbrigen Einkommen erreicht, wird mithin
auch der VeraufRerungsgewinn mit dem HoOchststeuersatz besteuert. Allein bei geringen son-
stigen Einkinften wird durch die “1/5-Lésung” eine Abschwéachung des Progressionstarifs
erreicht®® Die gednderte VerauRerungsgewinnbesteuerung des § 34 EStG hat im folgenden
Auswirkungen auf die Grenzpreisbestimmung und den Einigungsbereich.

ESt

Der Teilwert eines Wirtschaftsgutes ist in § 6 Abs. 1 Nr. 1 EStG definiert als der “Betrag, den ein Erwerber
des ganzen Betriebs im Rahmen des Gesamtkaufpreises fur das einzelne Wirtschaftsgut ansetzen wirde; dabei
ist davon auszugehen, dal3 der Erwerber den Betrieb fortfiihrt.”.
8 Vgl. Herzig/Forster (1999), S. 713ff..Winkeljohann/Pickhardt (1999), S. 241Kroschel/Wellisch (1998),

S. 2550f. unHenning/Hundsdoerfer/Schult (1999), S. 131f.
°® \Vgl. Kroschel/Lobl/Wellisch (1998), S. 2394f.
0 vgl. Herzig/Forster (1999), S. 715 undenning/Hundsdoerfer/Schult (1999), S. 132.



Besteuerung beim Kdufer

Aus steuerlicher Perspektive stellt der Kaufpreis fur Mitunternehmeranteile das Entgelt fir die
Ubernommenen Wirtschaftsgiter und den Geschafts- oder Firmenwert dar. Damit ist der Kauf
einer Beteiligung an einer Personengesellschaft zwar zivilrechtlich als Share Deal, steuerlich
jedoch als Asset Deal zu qualifizieren. Die positive Differenz zwischem dem Wert eines Wirt-
schaftsgutes als Bestandteil des Gesamtkaufpreises (Teilwert) und dem Buchwert beim Ver-
auRRerer wird als Mehrwert bezeichnet und ist in der steuerlichen Ergdnzungsbilanz des ein-
tretenden Gesellschaftérebenso zu erfassen wie der Geschafts- oder Firmenwert, der sich
als Residuum aus Kaufpreis abziiglich der Summe der Teilwerte der Wirtschaftsguitéf ergibt.
Der Kaufpreis kann durch diese Buchwertaufstockung beim K&aufer vollstandig in Abschrei-
bungspotential Uberfihrt werden: Die bisherigen Buchwerte werden in der Gesellschaftsbi-
lanz, die Mehrwerte und der Geschafts- oder Firmenwert in der Erganzungsbilanz abgeschrie-
ben®® Die mit der hoheren Abschreibung im Zeitablauf verbundene Steuerersparnis ist damit
im Grenzpreiskalkul des Kaufers zu beriicksichtigen.

2.2 Die Ubertragung von Anteilen an Kapitalgesellschaften
Besteuerung beim Verduferer

VeraufRerungsvorgange von im Privatvermogen gehaltenen Anteilen an Kapitalgesellschaften
sind nach § 17 EStG bis zu einer Beteiligungshéhe von unter 10% stetferggiuerungen

von Anteilen ab 10% l6sen Besteuerungsfolgen analog der Regelung des 8§ 16 Abs. 1 EStG
aus: Ein VeraulRerungsgewinn (Berechnung nach § 17 Abs. 2 EStG als Veraul3erungspreis
abzuglich VeraufRRerungskosten vermindert um die Anschaffungskosten der Anteile) gehort zu
den Einkinften aus Gewerbebetrieb und unterliegt der geminderten Besteuerung geméan § 34
Abs. 1 EStG (8 34 Abs. 2 EStG). Damit gelten fur die Berlicksichtigung der Verdu3erungsge-
winnbesteuerung im Grenzpreiskalkill des Verdul3erers eines Anteils an einer Kapitalgesell-
schaft ab einer Beteiligungshohe von 10% die gleichen Uberlegungen wie bei der VerauRe-
rung von Mitunternehmeranteilen.

' Dies gilt fiir den Fall, daR nicht 100% der Anteile ibernommen werden. Werden alle Anteile (ibernommen,
erfolgt die Aufstockung unmittelbar in der Bilanz der Gesellschaft.

Dies gilt unabhangig davon, ob der Erwerber eine Privatperson, eine Personen- oder eine Kapitalgesellschaft
ist.

Der Bilanzansatz beim Erwerber kann sowohl der Sache als auch der Hohe nach sowie die Restnutzungsdau-
ern unabhangig von den Wertansétzen beim Veraulerer neu festgesetzt werden. Daher sind z.B. urspriinglich
nicht aktivierungsfahige, selbsterstellte immaterielle Wirtschaftsguter des Anlagevermdgens beim Erwerber
aufgrund des Erwerbsvorgangs zu aktivieren. Ein nach Buchwertaufstockung noch bestehender Unterschieds-
betrag ist - in der Steuerbilanz - als Geschéfts- oder Firmenwert zu aktivieren und gem. § 7 Abs. 1 Satz 3
EStG uber einen Zeitraum von 15 Jahren abzuschreiben. Erwirbt der Kaufer eine Beteiligung an einem er-
tragstarken Unternehmen, so wird er - soweit moglich - daran interessiert sein, die Mehrwerte auf diejenigen
Wirtschaftsgiter zu verteilen, die eine kurze Restnutzungsdauer haben bzw. schnell umgeschlagen werden.
Werden zunéchst keine oder geringe Ertrage erwartet, kann auch eine Buchwertaufstockung bei langlebigen
Wirtschaftsgutern vorteilhaft sein, durch die die Steuerstundung in den Jahren wirkt, in denen tatsachlich eine
Ertragsteuerminderung erzielt werden kann.

14 Zusatzliche Voraussetzung ist, daR der Verkauf auBerhalb der Spekulationsfrist erfolgt, § 23 Abs. 1 EStG.
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Besteuerung beim Kdufer

Da es sich bei einem Anteil an einer Kapitalgesellschaft um ein nicht abnutzbares Wirt-
schaftsgut handelt, kdnnen auf die Anschaffungskosten keine planmafigen Abschreibungen
vorgenommen werden. Der Ubergang des Anteils hat keine Auswirkung auf die steuerbilanzi-
ellen Buchwerte der erworbenen Gesellschaft, die unverandert fortgefuhrt werden. Dies hat
zur Folge, dal3 die Differenz zwischen dem Kaufpreis und den i.d.R. niedrigeren Buchwerten
nicht in zukinftiges Abschreibungsvolumen umgewandelt werden kann, das sich steuermin-
dernd auswirken wiird@.

Im folgenden Abschnitt wird nun das einer Bertcksichtigung der Besteuerungsfolgen aus dem
Eigentumsibergang zugrundeliegende Unternehmensbewertungsverfahren entwickelt, bevor
in Abschnitt 4 auf dieser Grundlage die Grenzpreise aus Verkaufer- und Kaufersicht abgeleitet
werden.

3 Besteuerung, Ausschiittungsbegrenzungen und Bewertungsmethode

Relevante, im Rahmen der Unternehmensbewertung zu diskontierende Zielbeitrage kénnen
nur die an den oder die Eigentimer flieBenden Zahlungen als entziehbare (ausschuttbare)
Uberschiisse aus dem Unternehmen ¥diiese zu ermitteln, erfordert die Ableitung Freier

Cash Flows (des Unternehmens) unter Beachtung steuerlicher Regelungen und gesellschafts-
rechtlicher Ausschittungsbegrenzungen. Entziehbare Uberschiisse miissen demnach sowohl
finanzierbar als auch ausschittungsfahig Seffine diese Bedingungen beachtende Bewer-
tungsmethode filhrt zu einer Annaherung von Ertragswert- und DCF-Equity-Verfahren,
m.a.W. wird das Ertragswertverfahren um die Einbeziehung der optimalen Investitions- und
Finanzierungspolitik bzw. die DCF-Methode um die Bertcksichtigung gesellschaftsrechtli-

> Vgl. Rodin (1993), S. 203 und Holzapfel/Pollath (1997), S. 219f. Eine Nuting des uiber den Netto-Buchwert
hinausgehenden Kaufpreises als steuermindernde Abschreibung laft sich mit Hilfe von Buchwertaufstok-
kungsmodellen erreichen, bei denen nach dem Share Deal durch einen internen Asset Deal (Verkauf der
Wirtschaftsgiiter und Ausschittung des VerauRRerungsgewinns an die Muttergesellschaft, anschlieRend aus-
schittungsbedingte Teilwertabschreibung auf den Beteiligungsbuchwert) die Erhéhung der Buchwerte bis zu
ihrem Teilwert erreicht wird, vglHerzig (1997), S. 123ff.Streck (1992), S. 685ff. unddolzapfel/Pollath
(1997), S. 201ff. Zur ausschiittgsbedingten Teilwertabschreibung vgl. ausfihrlizh/z (1997), S. 158ff.
Eine weitere Gestaltungsvariante der “Kaufpreisabschreibung” durch Aufstockung ergibt sich durch das
UmwsStG (“Umwandlungsmodell”): Hierbei wird nach dem Share Deal durch eine Umwandlung der Kapital-
gesellschaft in eine Personengesellschaft wirtschaftlich dasselbe Ergebnis erreicht wie bei einem Asset Deal,
vgl. Herzig (1997), S. 125ff.Eilers/Nowack (1998), S. 671ff;Blumers/Marquardt (1994), S. 1869ff. und
Rédder/Hotzel (1994), S. 285ff. Vgl. auch die Fallstudie zum Umwandkmodell beRddder (1997), S.
381ff.
% vgl. Drukarczyk (1998), S. 126Schwetzler (1998), S. 696.
7 |st beispielsweise der unter Beachtung einer optimalen Investitionspolitik und gewiinschten Kapitalstruktur
errechnete Freie Cash Flow gré3er als der ausschiittungsfahige Jahrestiberschufd, missen freie Mittel im Un-
ternehmen einbehalten und angelegt werden. Der Wertverlust gegentber einer Ausschittung und Anlage
durch den Anteilseigner selbst besteht in der auf Unternehmensebene aufgrund der Gewerbesteuer erhdhten
Steuerbelastung, vgichwetzler (1998), S. 697f.
Die Betrachtung relevanter Uberschiisse wére auch noch auf die DCF-Entity(wacc)- und APV-Methode aus-
weitbar, soll jedoch an dieser Stelle unterbleiben.

18
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cher Ausschittungssperren erweitérim folgenden wird eine solche Berwertungsmethode
fur den bzw. die Gesellschafter einer Personengesellschaft und einer Kapitalgesellschaft vor-
gestellt.

Bewertungskalkiil fiir Personengesellschaften

Bei dem zunéchst zu betrachtenden Fall der Bewertung einer Personengesellschaft fehlen so-
wohl gespaltene Steuersatze auf Unternehmens- und Anteilseignéfedienauch gesell-
schaftsrechtliche Ausschittungsgrenzen. Zunéchst wird der Freie Cash FlpwaeFinve-
stitionsprogramm und gewilnschter Kapitalstruktur berechnet (vgl. Abbildung 1)).

Operatives Ergebnis vor Steuern
- GewESt
- Sonstige nicht anrechenbare Unternehmenssteuern

= Operatives Ergebnis nach Unternehmenssteuern

+/-  Abschreibungen/Zuschreibungen
+/-  Erh6hung/Verringerung Ruickstellungen

= Brutto Cash Flow

-[+ Investitionen/Abgénge Anlagevermdgen

-[+  Erhéhung/Verringerung Working Capital

-[+  Erhdhung/Verringerung Sonstige Vermdgensgegenstande
+/-  Aufnahme/Tilgung Fremdkapital

= Operativer Freier Cash Flow

+ Nicht operativer Freier Cash Flow

= Freier Cash Flow

Abb. 1: Freier Cash Flow bel der Personengesel | schaft

Der so berechnete CF; ist um die Einkommensteuer des Anteilseigner zu vermindern, um den
bewertungsrelevanten UberschuR zu erhdltebie Einkommensteuer ergibt sich aus der
Multiplikation des Jahrestiberschu£8ddU] mit dem Steuersatz sles Gesellschafters. Dis-
kontiert mit der ebenfalls zu versteuernden, risikoadjustierten Rendite der Alternativanlage
[is=i-(1-%)] ergibt sich ein Wert des Eigenkapitals [EK] von:

n CF -JU, (&

A(1+idfa-s,))

EK

™M

(4)

9 vgl. Schwetzler (1998), S. 698.

® Gewerbliche und sonstige Einkiinfte unterliegen zwar aufgrund der Tarifbegrenzung fiir gewerbliche Ein-
kiinfte nach § 32c EStG einer unterschiedlichen Steuerbelastung, gleichwohl werden dem Anteilseigner zuge-
flossene und im Unternehmen belassene Ertrage gleich und unmittelbar beim Anteilseigner besteuert.

Gilt CF>JU-s, so ergeben sich hieraus keine Probleme; bei einer Konstellatigd (GE: sind zur Be-

streitung der Steuerzahlung evtl. Anpassungen durch héhere Entnahmen aus der Gesellschaft vorzunehmen.
Gemeint ist der anteilige Jahresuiberschufl3 aus der Gesellschaftsbilanz zuziiglich des Jahresiiberschusses aus
der Sonder-Gewinn- und Verlustrechnung der Gesellschafters.

21
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Bewertungskalkiil fiir Kapitalgesellschafien

Bel der Bewertung des Eigenkapitals von Kapitalgesellschaften durch den Anteilseigner sind
zusatzlich zu obigem Kalkul (4) die gespaltene Besteuerung auf Unternehmens- und Anteils-
eignerebene sowie die Begrenzung der Ausschittung auf den Jahresiberschuld bzw. den um
Auflésungen von Gewinnriicklagen und Entnahmen aus der Kapitalriicklage erhéhten und um
Einstellungen in die Gewinnrtcklagen verminderten Bilanzgewinn zu integrieren. In dem in
Abbildung 2) dargestellten Berechnungsschema sind diese Komponenten bericksichtigt: Un-
terstellt wird eine Bilanz- und GuV-Planung, aus der die Veranderung der Gewinnrtucklagen
als Saldo aus den Veranderungen der sonstigen Bilanzpositionen (Veranderung Anlagevermo-
gen, Working Capital, Sonstige Vermogensgegenstande, Ruckstellungen und Fremdkapital)
sowie die Korperschaftsteuer auf einbehaltene Gewinne hervorgeht. Die vom Unternehmen
gezahlte Korperschaftsteuer auf ausgeschiittete Gewinne wird am Ende zum Freien Cash Flow
| hinzugerechnet, da diese beim Anteilseigner der Besteuerung mit dem personlichen Steuer-
satz unterliegt.

Operatives Ergebnis vor Steuern
- Korperschaftsteuer
- GewESt
- Sonstige nicht anrechenbare Unternehmenssteuern

= Operatives Ergebnis nach Steuern

+/-  Abschreibungen/Zuschreibungen
+/-  Erhdhung/Verringerung Ruickstellungen

= Brutto Cash Flow

-/+  Investitionen/Abgénge Anlagevermégen

-/[+  Erhodhung/Verringerung Working Capital

-/[+  Erhodhung/Verringerung Sonstige Vermdgensgegenstande
+/-  Aufnahme/Tilgung Fremdkapital

= Operativer Freier Cash Flow

+ Nicht operativer Freier Cash Flow

= Freier Cash Flow I

+ Anrechnungsfahige Korperschaftsteuer

= Freier Cash Flow II (Bruttoausschiittung)

Abb. 2: Freier Cash Flow und Bruttoausschuittung bei der Kapitalgesellschaft

Ergebnis des Berechnungsschema in Abbildung 2) ist die Bruttoausschuttung. Diese wird um
die personliche Einkommersteuer vermindert, um die zu diskontierende ZielgroRe aus der
Sicht des Anteilseigners zu erhalféDer Wert des Eigenkapitals aus der Sicht des Anteils-
eigners ergibt sich aus (5).

% Dasin FN 21 aufgezeigte Problem existiert an dieser Stelle nicht, da Ausschiittungsbegrenzungen bereits bei
der Ermittlung der Bruttoausschuttung im Rahmen der Bilanz- und GuV-Planung beriicksichtigt sind.



-10-

CFk, [ﬁl—sE)

Sarida-s))

Die obigen Ausfiihrungen dienten dazu, die aus Sicht des Eigentiimers relevanten Uberschiis-
se zu definieren, um insofern eine Konsistenz mit der im folgenden einzubeziehenden Verau-
Rerungsgewinnsteuer herzustellen. Um diese werden die entsprechenden Ausdricke (4) und
(5) nun erweitert.

()

|
M s

EK

4 Die Einbeziehung der Veriullerungsgewinnsteuer in die Bewertung

Im folgenden soll zum einen die Ubertragung einer Beteiligung an einer Personengesellschaft
und zum anderen die Ubertragung eines Anteils an einer Kapitalgesellschaft betrachtet wer-
den. Hierzu werden jeweils die Grenzpreise von Verkaufer und Kaufer unter Beriicksichti-
gung der VeraufRRerungsgewinnbesteuerung und des Abschreibungspotentials abgeleitet. Um
eine einheitliche Ebene der Betrachtung zu gewahrleisten, schlielen die Kalkile die personli-
che Besteuerung des Gesellschafters mit ein. Abbildung 3) zeigt zunachst die mdglichen Kon-
stellationen auf Verk&ufer- und Kauferseite.

Kauf in das ... Pri Seen/
rl\iatvermogen Betriebsvermogen
Betriebsvermégen ciner KapG
Verkauf aus dem ... einer PersG P
Privatvermogen/ )] (D)
Betriebsvermdogen einer PersG
Betriebsvermdgen einer KapG an; (v)

Abb. 3: Konstellationen der Ubertragung einer Beteiligung
an einer Personengesellschaft und eines Anteils an einer Kapitalgesellschaft

4.1 Die Ubertragung von Beteiligungen an Personengesellschaften
Grenzpreis des Verduflerers

Wird die Beteiligung an der Personengesellschaft aus dem Privatvermdgen oder dem Be-
triebsvermogen einer Personengesellschaft verauRRert, so erfolgt die Besteuerung des Veraul3e-
rungsgewinns nach 8 16 Abs. 1 Nr. 2 i.V.m. 8 34 EStG. Fur diese Falle gilt die begunstigte
Besteuerung® Unter der Annahme, daR der Grenzpreis des Verkaufers [@&f VerauRe-

2 Vgl Eilers/Nowack (1998), S. 631ff.



-11-

rungspreis™ entspricht, kann der VerauRerungsgewinn [VG] definiert werden als die Diffe-
renz zwischen dem Grenzpreis und dem Buchwert des Ubergehenden Betriebsvermégens
[BW].

VG = GP, -BW (6)

Soll sich der Verkaufer durch den Verkauf nicht schlechter stellen als beim Halten der Betei-
ligung, so muRR dieser neben den jahrlichen Uberschiissen nach Steuern die Steuer auf den
VeraulRerungsgewinn vom Erwerber vergitet bekommen, damit nach Besteuerung des Verau-
Rerungsvorgangs ein Betrag zur Verfiigung steht, der einen den jahrlichen Uberschiissen aus
der Gesellschaft aquivalenten Einkommenstrom genétieBeriicksichtigt wird in der
Grenzpreisformel, dal3 die Steuer auf den Verauf3erungsgewinn nicht unmittelbar bei Eigen-
tumsilbergang zu entrichten ist, sondern mit einer Verzogerung von einer Periode. Die nach-
folgend dargestellte Formel zur Grenzpreisermittlung stellt die Situation nach Abschaffung
des 8§ 34 EStG a.F. dar. Von der “Beginstigungsvorschrift’ des 8§ 34 EStG n.F.
(Progressionsmilderung aufgrund der sog. Funftelregelung) wird abstrahiert, da sie bei Errei-
chen der oberen Proportionalgrenze des ESt-Tarifs mit sonstigen Einkinften keine Entla-
stungswirkung entfaltét.

P _ iCFt—JUtESE N . GR, - BW
! A1+ifa-s,)) 1+if1-s,)
GR, = Ifd. Zielbei.trage +  Veraulerungsgewinnsteuer
GP-%EGL = ”CFI—JL{E%_SE&
Vo 1+if1-s,) t:1(1+i [ﬁl_sE))t 1+iff1-s.)
J s H_ 2cCcR-UEHR BW
oR g 1+iEﬁ1—sE)§ - Erifas,)) > 1ritfi-s,)
n CF-JU s BW (7)
v 22t tE Bi
A(1+itfi-s,)) = vitfi-s,)
GPR, = s
1+iff1-s,)

Die Regelung des § 34 EStG a.F. sah bis zu einem VeréaufRerungsgewinn von 15 Mio. DM pro
Steuerpflichtigem und Veranlagungszeitraum eine Besteuerung mit dem halben durchschnitt-
lichen Steuersatz vor. Kbnnen sonstige Einkiinfte nahe oder jenseits der oberen Proportional-
grenze des ESt.-Tarifs unterstellt werden, ist der Ansatz des halben Spitzen-Grenzsteuersatzes

% Die vom VerauRerungserlds abzusetzenden Kosten der VerauBerung (§ 16 Abs. 2 EStG) kénnen als vom

Grenzpreis bereits zum Abzug gebracht angesehen werden.
% \gl. Siegel (1994), S. 1489Wagner (1972), S. 1639Wagner/Riimmele (1995), S. 438 un@scking (1994),
S. 1431.
Zur Steuerentlastungswirkung des § 34 EStG n.F. bei unterschiedlich hohen Einkiinften und alternativer Auf-
teilung auf ordentliche und auRerordentliche Einkinfte Vfrzig/Forster (1999), S. 711 undKro-
schel/Wellisch (1998), S. 2551.

27
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anstelle des halben durchschnittlichen Steuersatzes gerechtfertigt. Damit ergibt sich das
Grenzpreiskalkil vor der Neuregelung des 8 34 EStG fur VerduRerungsgewinne bis 15 Mio.
DM nach (8).

n CF -JU, k& 05 BW
t‘1(1+i[ﬂ1—s.E))t T 1+ 1‘55)
GP, = s (8)
O ifesy)

VeréaulRert eine Kapitalgesellschaft eine Beteiligung an einer Personengesellschaft, so unter-
liegt der dabei entstehende Gewinn ungemifdeter Korperschaftsteuer und beim Gesell-
schafter, sofern er eine naturliche Person ist, nach der Gewinnausschittung der Einkommen-
steuer. Die AnteilsverauRerung durch den Gesellschafter (sofern er eine nattrliche Person ist
und die Beteiligung im Privatvermodgen oder im Betriebsvermdgen halt) ist gegentber der
VermoégensveraulRerung durch die Kapitalgesellschaft aufgrund der Besteuerung gemaf 8§ 34
EStG (zumindest vor StEntlG) einkommensteuerlich privilegiert. Ebenfalls hohe sonstige
Einklinfte vorausgesetzt, kann als Grenzpreiskalkil des Gesellschafters fiur den Verkauf aus
dem Privatvermbgen oder aus einer Personengesellschaft der unter (7) abgeleitete Ausdruck
verwendet werden, sofern die entziehbaren Uberschiisse aus (5) anstatt aus (4) in die Grenz-
preisformel Gbernommen werden. Damit entfallt die Begiinstigung des Verkaufs direkt aus
dem Privatvermdgen bzw. aus dem Betriebsvermdgen einer Personengesellschaft unter der
Konstellation des § 34 EStG n.F. (nahezu) vollstandig, und der unmittelbare Verkauf steht
dem mittelbaren Verkauf aus einer Kapitalgesellschaft nunmehr (nahezu) gleich.

Grenzpreis des Kdufers

Der Grenzpreis des Erwerbers der Beteiligung an einer Personengesellschaft bei einem Er-
werb in das Privatvermdgen bzw. das Betriebsvermégen einer Personengesellschaft
(Konstellationen (I) undiif) nach Abbildung 3)) ergibt sich aus den diskontierten zukinftigen
Uberschiissen (abgeleitet aus Gesellschafts- und ggf. Sonderbilanz) nach personlicher Ein-
kommensteuer (vgl. (4)) und dem steuerlichen Vorteil der Mehr-AfA aus der Buchwertauf-
stockung in der Erganzungsbilanz. Unterstellt wird wiederum eine Ubereinstimmung von
Kaufpreis und Grenzpreis des Kaufers [EHDas gesamte Abschreibungspotential ist die
Differenz aus Kaufpreis, mithin GPund den Buchwerten der bislang beim Ver&auRRerer bilan-
zierten Wirtschaftsguter [BW]. Stellt [Adie jahrliche steuerliche Mehr-AfA dar, ergibt sich
damit:

tZOAt = GP,-BW mit m<n 9

% § 34 EStG gilt nicht fur Kérperschaften, vdlelner/Hérger (1994), S. 460 undiilers/Nowack (1998),
S. 634.
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Die Frage ist nun, wie sich das gesamte Abschreibungspotential auf stille Reserven und Ge-

schafts- oder Firmenwert einerseits und innerhalb der stillen Reserven auf die einzelnen Wirt-
schaftsgiter andererseits aufteilt. Das Problem besteht darin, dal® der diskontierte Wert des
Steuervorteils der Mehr-AfA nun von dieser Aufteilung abhangt, jedoch hiertiber keine gene-
rellen Aussagen getroffen werden kdnnen. Im Einzelfall missen hierfur die Teilwerte der
Wirtschaftsguter ermittelt und hieraus das Volumen und die Abschreibungsdauer der stillen
Reserven ermittelt werden. Lediglich fir den Geschafts- oder Firmenwert schreibt § 7 Abs. 1
EStG eine lineare Abschreibung tiber 15 Jahréom den Grenzpreis zunéchst allgemein
abzuleiten, wird der jahrliche Anteil an der gesamten Mehr-&fpdefiniert als:

A .
a, = ——— mit

GP, - BW a.=1 (10)
K

»—\MB

Mit (10) in Verbindung mit (4) 1&f3t sich nun der Grenzpreis des Kaufers wie folgt ableiten:

n CF -JU, k& m s [A,
GP = —
‘ tgl(1+i[ﬁ1—sE))t ' tgl(1+i[ﬁ1—sE))t
GP, = Ifd Zielbeitrage + Wertder Mehr AfA
n - JC ms. @& [(GP - B
GPK - tgl(jc_:.:.:: [ﬁiitz[;t +t§15E(1.|t- i[ﬁ[ﬁ]__l(s ))tV\)
E E
0 0 .
m a 0 n CE-JU s m a,
GP, [HL- ! = ! ! -s. [BW
- Blriges)) 8 Aheides) T B(iidis))
n CF -JU s m a,
-s. [BW (11)
) tg1(1+i[ﬁ1—s,E))t > E‘gl(lﬂtﬁl—sE))t
GP, = - Eﬁ a
E

A(1+irfi-s,))

Wird als Naherungslésung eine lineare Abschreibung des gesamten Abschreibungspotentials
Uber 15 Jahre angenommen bzw. unterstellt, daf3 stille Reserven in einzelnen Wirtschaftsgu-
tern nicht vorhanden sind, ergibt sich der jahrliche Abschreibungsbetrag von

GP, —BW
15 1
= 1 - = Ot=1..1
9% = Gp -BW 15 ! >

und folglich der Grenzpreis des Kaufers aus (12) von:

% |nteressanterweise blendet Siegel in seinem Beitrag “Der steuerliche EinfluR von stillen Reserven und Fir-
menwert auf die Unternehmensbewertung und auf die Bemessung von Abfindungen” das Problem der zeitli-
chen Struktur der stillen Reserven aus bzw. unterstellt, daf3 solche entweder nicht vorhanden oder in gleicher
Weise wirken wie der Firmenwert, v@lege/ (1994), S. 1487.
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n CR-JU & = BW - 1
o, - Clriths)] T Briees,) »
K = _i 15 1 ( )

Erfolgt der Erwerb in das Betriebsvermdgen einer Kapitalgesellschaft (Konstellationen (l1)
und (IV) nach Abbildung 3)), so gelten die Ausfihrungen zur Aufstockung und dem diskon-
tierten Wert der steuerlichen Mehr-AfA analog. In den Ausdricken (11) und (12) ist lediglich
der Term der zu diskontierenden jahrlichen Uberschisse aus (5) statt aus (4) zu entnehmen.

Einigungsbereich nach § 34 EStG a.F. und § 34 EStG n.F. - Herleitung und Beispielrechnung

Werden jeweils die Grenzpreise Rach (8) und GPnach (12) fur 8 34 EStG a.F. sowie
GR, nach (7) und GPnach (12) fur § 34 EStG n.F. gegenlbergestellt, kann hieraus der je-
weilige kritische Zinssatz nach Steuern ermittelt werden, fir den ein Einigungsbereich im
Sinne von (1) existief?* Fiir die Situation § 34 EStG a.F. gilt demnach:

GP- BW
n CF -JU, % +§SEE'? | §CR-JUCs oo GP-BW
i) Bldaoad]  Aifas) 0 i)
15 1 2 _ 05 (13)
15 t=1(1+i [ﬁl_SE))t = 1+i [ﬁl—SE)
_ 15 1 !
(1+iff2-s,)) Egl(“i fios) > 7.5
Fir die Situation 8 34 EStG n.F. gilt entsprechend:
GP- BW
n CF -JU, & +1ZSSEE'T | 2 CR-JUGs +o o OP BW
Alridees)) Slridees))  F(wifees)) s (14)
15 1 !
(1+iff2-s,)) > 15

A1+ifL-s.))

Der Barwertfaktor der linken Seite der Ungleichung kann nun in Abhangigkeit vom Zinssatz
nach Steuern in einem Diagramm abgetragen und mit der Grenze von 7,5 bzw. 15 verglichen
werden (vgl. Abbildung 4)).

% vgl. auch Siegel (1994), S. 1494f. Dort wird von dem Effekt des Auseinanderfallens von Entstehung der
Steuerschuld und der um eine Periode verzdgerten Steuerzahlung abgesehen.

%1 Da Ausdruck (12) in die Gegeniiberstellung eingeht, gilt auch hier die Pramisse einer linearen Abschreibung
des gesamten Abschreibungspotentials Uber 15 Jahre.
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16 T
Grenze nach § 34 EStGn.F.

14 4

Einigungsbereich nach § 34 EStG a.F. liegt vor

fur Zinssatze <12,3%
10 +

8T Grenze nach § 34 EStGa.F.

0,01
0,018
0,026 +
0,034
0,042

0,05
0,058 +
0,066
0,074
0,082

09
0,122
0,13+
0,138+

0,146
0,154 I
0,162 +

0,17 +
0,178
0,186 +
0,194 +

Abb. 4: Kritischer Zinssatz fur die Existenz eines Einigungsbereichs
nach § 34 a.F. EStG und § 34 n.F. EStG

Bedingung (13) ist fur Zinssatze nach Steuern bis 12,3% erfullt, mithin existiert ein Eini-
gungsbereich. Bedingung (14) hingegen ist grundsatzlich nicht erfillt, ein Einigungsbereich
scheidet demnach unter der Konstellation 8§ 34 EStG n.F. aus, wenn beide Parteien von glei-
chen Kalkulationszinssatzen ausgehen.

Anhand einer Beispielrechnung sollen nun die Grenzpreise in Abhangigkeit des Kalkulations-
zinssatzes abgeleitet und dabei die Auswirkung auf den Einigungsbereich aufgezeigt werden
(vgl. Abbildung 5) und 6)). Hierbei sollen folgende Pramissen zugrunde gelegt werden:
. Die zu diskontierende UberschuRgrofRe ist fir alle Perioden gleich und fallt unendlich mit
einem Betrag CRU,-$=125 an (ewige Rente).
Die Parteien gehen von gleichen Schatzungen der jahrlich erwarteten Uberschiisse aus.
Der Gewinnsteuersatzgsst progressionslos und zeitkonstant nait®45.
Der Veraulerungsgewinn wird beim Erwerber in Abschreibungspotential umgewandelt
und linear Uber 15 Jahre abgeschrieben, stille Reserven sind mithin nicht vorhanden bzw.
verhalten sich hinsichtlich Abschreibungsdauer und Abschreibungsmethode wie der Ge-
schafts- oder Firmenwert. Damit wird auf Kauferseite Ausdruck (12) zugrunde gelegt.
Der Buchwert des Ubertragenen Betriebsvermégens betragt BW=1.000.
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3800
Grenzpreisverlauf Kaufer
3300 T
2800 T
Einigungsbereich nach § 34 EStG a.F.

§ 2300 T
&

1800 1

Grenzpreisverlauf Verkaufer
1300 1
800 t t t t t t t t t t t t t t
0,050 0,055 0,060 0,065 0,070 0,075 0,080 0,085 0,090 009 0100 0,105 0,110 0,115 0,120 0,125
Zinssatz nach Steuern
Abb. 5: Grenzpreisverlaufe fur Kaufer und Verkaufer
nach 8§ 34 EStG a.F.
3800
Grenzpreisverlauf Verkaufer
3300 1
2800 T
Kein Einigungsbereich nach § 34 EStG n.F.

§ 2300 T
&

1800 1

Grenzpreisverlauf Kaufer
1300 1
800
0,050 0,055 0,060 0,065 0,070 0,075 0,080 0,085 0,090 009 0,100 0,105 0,110 0,115 0,120 0,125

Zinssatz nach Steuern

Abb. 6: Grenzpreisverlaufe fur Kaufer und Verkaufer
nach 8§ 34 EStG n.F.
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Abbildungen 5) und 6) zeigen, dal die Grenzpreisverlaufe bei einem Zinssatz von 12,5% zu
einer Ubereinstimmung von Preis und Buchwert fiihren. Ein VerauRerungsgewinn und damit
zusatzliches AfA-Potential ist dann nicht vorhanden. Der Grenzpreis des Kaufers ist fur Zins-
satze bis 12,3% hoher als der Grenzpreis des Verkaufers nach § 34 EStG a.F. und fur samtli-
che Zinssatze geringer als derjenige des Verkaufers nach § 34 EStG n.F. Es zeigt sich, dal3 das
Steuerrecht nach alter Fassung den Eigentumsibergang nicht behindert, sondern im Gegenteil
sogar gefordert hat: Der Einigungsbereich unter Berticksichtigung des § 34 a.F. ist gro3er als
ganzlich ohne Besteuerung. M.a.W. stellen sich bei einem Kaufpreis innerhalb des Einigungs-
bereichs sowohl Verkaufer als auch Kaufer allein durch steuerliche Regelungen besser als
ohne den Verkauf.

Bei dem Grenzpreiskalkil des Verkaufers nach neuer Fassung zeigt sich hingegen, dal3 im
gesamten Bereich kein Einigungsbereich besteht, da der aus Verkaufersicht mindestens zu
fordernde Preis stets Uber dem vom Kaufer maximal bezahlbaren Preis liegt. In diesem Fall
kann eine Einigung nur daruber hergestellt werden, daf} die Parteien unterschiedliche Kalku-
lationszinssatze zugrunde legen und/oder unterschiedliche jahrlich erwartete Uberschiisse aus
dem Unternehmen erwarten. Quantifiziert werden kann dieser Sachverhalt, indem flr einen
gegebenen Zinssatz die erforderliche Differenz der zugrundeliegenden Cash Flows bzw. bei
gegebenen Cash Flows die erforderliche Differenz in den Zinssatzen ermittelt wird. Auf dieser
Basis lassen sich Aussagen treffen, um wieviel Prozent die Cash Flow-Planungen (Zinssatze)
des Kaufers hoher (geringer) als diejenigen des Verkaufers sein missen.

4.2 Die Ubertragung von Anteilen an Kapitalgesellschaften
Grenzpreis des Verduferers

Bei der VerauRerung eines Anteils an einer Kapitalgesellschaft ist wiederum zu unterscheiden,
ob dies aus dem Privatvermdgen bzw. aus dem Betriebsvermogen einer Personengesellschaft
(Konstellationen (1) und (II) gemaf Abbildung 3)) oder aus dem Betriebsvermégen einer Ka-
pitalgesellschaft erfolgt (Konstellationen (Ilnd (IV) geméaf? Abbildung 3)). Im Falle der
Konstellationen (1) und (ll) erfolgt die Besteuerung des VerduR3erungsgewinns nach § 34
EStG* Demnach kénnen die fiir den Verkauf von Personengesellschaftsanteilen abgeleiteten
Grenzpreisfunktionen unter der Bertcksichtigung des Bewertungskalkuls (5) auf den Verkauf
von Kapitalgesellschaftsanteilen tGibertragen werden. Nach 8 34 EStG a.F. ergibt sich dann ein
Grenzpreis des Veraul3erers mit:

% Bei dem Verkauf aus dem Betriebsvermégen einer Personengesellschaft muR es sich um 100% der Anteile an
der Kapitalgesellschaft handeln (§ 16 Abs. 1 Nr. 1 EStG), bei dem Verkauf aus dem Privatvermégen wird der
Veraulerungsgewinn ab einer Beteiligungshéhe von 10% besteuert (§ 17 Abs. 1 EStG).
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n CFf1-s.) o5 BY
Surithos)) "~ s
GR, = 055 (13)
Y vitf-s)

Entsprechend gilt fir die Situation bei vollstandiger Vernachlassigung einer Beglnstigung der
Veraulierungsgewinnbesteuerung:

n CF {1-s) BW

- E
t=0 i1 - 1 1-
or, - (1+|[ﬂ1 SE)) N +ilfi-s;) 14

Cif-s)

Grenzpreis des Kdufers

Da es sich bei dem Anteil an einer Kapitalgesellschaft um ein nicht abnutzbares Wirtschafts-
gut handelt, kann die Differenz aus Kaufpreis und tlbernommenem Betriebsvermégen ohne
den Einsatz zusatzlicher Instrumente (Umwandlungsmodell, Interner Asset Deal) nicht in Ab-
schreibungsvolumen transformiert werden. Dies gilt fir den Erwerb in das Privatvermdgen
bzw. in das Betriebsvermdgen einer Personengesellschaft (Konstellationen (l)) gam@an
Abbildung 3)) und den Erwerb in das Betriebsvermogen einer Kapitalgesellschaft (Konstella-
tionen (Il) und (IV) gemafly Abbildung 3)) gleichermalien. Der Grenzpreis ergibt sich damit
allein aus (5). Damit ist unter sonst gleichen Annahmen der Grenzpreis des Verkaufers ((13)
bzw. (14)) stets hoher als derjenige des Kaufers. Gleichwohl ist die Differenz nach 8§ 34 EStG
a.F. geringer und damit Gibertragungsfreundlicher als nach § 34 EStG n.F.
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5 Zusammenfassung und Ausblick

Durch Integration der Verduf3erungsgewinnbesteuerung in die Unternehmensbewertung kann
mit Hilfe des Einigungsbereichs analysiert werden, ob Regelungen des Steuerrechts die Uber-
tragung von Unternehmen und Kapitalgesellschaftsanteilen fordern oder hemmen. Die weit-
gehende Abschaffung der beglnstigten Besteuerung von Veraul3erungsgewinnen durch das
Steuerentlastungsgesetz macht dies offenbar: Wurde der Ubertragungsvorgang unter der bis-
herigen Regelung (unter Zugrundelegung einer linearen Abschreibung des gesamten Ab-
schreibungspotentials Uber 15 Jahre) bis zu Zinssatzen nach Steuern von 12,3% sogar gefor-
dert, weil der diskontierte Steuervorteil aus Mehr-AfA gro3er war als die halftige Besteuerung
des VeraulRerungsgewinns beim Verkaufer, so liegt nun fir samtliche Zinsséatze kein Eini-
gungsbereich mehr vor (immer unter der Pramisse sonst gleicher Annahmen Uber die erwar-
teten Cash Flows, die zugrundegelegten Zinssatze auf Verkaufer- und Kauferseite und die
Besteuerung des Veraulierungsgewinns mit dem Spitzensteuersatz).

Die Ausfiihrungen legten grundsatzlich eine Kaufpreiszahlung in bar und in voller Hohe im
Zeitpunkt des Eigentumsubergangs zugrunde. Andere Zahlungsmodi, wie die Verauf3erung
gegen Leibrente oder eine Ratenzahlung, kénnten aufgrund der fir die Zukunft erwarteten
Absenkung der Steuersatze an Attraktivitat gewinfetierbei erfolgt die Besteuerung des
VeraufRRerungsgewinns im Zeitablauf, allerdings unter Verlust des § 34 EStG. Im Rahmen des
Grenzpreiskalkils des Verkaufers sind nun die Auswirkungen der Diskontierung der laufen-
den (hoheren) Steuerzahlungen mit der (ermafiigten) Sofortbesteuerung im VerauR3erungszeit-
punkt zu vergleichen und bei der Ermittlung des Einigungsbereichs dem Grenzpreis des K&u-
fers gegentberzustellen.

% Vgl. Herzig/Forster (1999), S. 715 und Niggemann (1999), S. 33.



-20-

5 Literatur

Blumers, Wolfgang/Marquardt, Michael (1994): Unternehmenskaufe durch Anteilserwerb
nach neuem Umwandlungs(-steuer)recht, in: DStR, 51-52/1994, S. 1869-1874.

Bdcking, Hans-Joachim (1994): Das Verbundberiicksichtigungsprinzip als Grundsatz ord-
nungsmaliger Unternehmensbewertung, in: Ballwieser, Wolfgang (Hrsg.): Bilanzrecht
und Kapitalmarkt, FS Moxter, Dusseldorf: IDW-Verlag 1994, S. 1407-1434.

Drukarczyk, Jochen (1998): Unternehmensbewertung, 2. Auflage, Minchen: Vahlen 1998.

Eilers, Stephan/Nowack, Regine (1998): Steuerrecht (Teil IV), in: Picot, Gerhard (Hrsg): Un-
ternehmenskauf und Restrukturierung, 2. Auflage, Minchen: Beck 1998, S. 623-720.

Groh, Manfred (1997): Teilwertabschreibung nach Beteiligungskauf, in: Schaumburg, Harald
(Hrsg.): Unternehmenskauf im Steuerrecht, Stuttgart: Schéaffer-Poeschel 1997, S. 149-
165.

Gunther, Rolf (1998): Unternehmensbewertung: Ermittlung des Ertragswerts nach Einkom-
mensteuer bei Risiko und Wachstum, in: DB, 8/1998, S. 382-387.

Henning, Michael/Hundsdoerfer, Jochen/Schult, Eberhard (1999): Die Progressionsglattung
fur auRerordentliche Einkinfte nach 8 34 Abs. 1 EStG-Entwurf: Steuerséatze bis zu 265%,
in: DStR, 3/1999, S. 131-136.

Herzig, Norbert (1997): Umwandlungsmodell beim Kauf von Anteilen an Kapitalgesellschaf-
ten, in: Schaumburg, Harald (Hrsg.): Unternehmenskauf im Steuerrecht, Stuttgart: Schaf-
fer-Poeschel 1997, S. 119-148.

Herzig, Norbert/Forster, Guido (1999): Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002: Die Ande-
rung von 8 17 und § 34 EStG mit ihren Folgen, in: DB, 14/1999, S. 711-718.

Holzapfel, Hans-Joachim/Péllath, Reinhard (1997): Unternehmenskauf in Recht und Praxis:
rechtliche und steuerliche Aspekte, 8. Auflage, KdIn: Verlag Kommunikationsforum
Recht, Wirtschaft, Steuern 1997.

Hotzel, Oliver (1993): Steuerorientierte Gestaltung des Unternehmenskaufs, Dusseldorf:
IDW-Verlag 1993.

Konig, Wolfgang/Zeidler, Gernot W. (1996): Die Behandlung von Steuern bei der Unterneh-
mensbewertung, in: DStR, 28/1996, S. 1098-1103.

Kroschel, Jorg/Lobl, Jeannette/Wellisch, Dietmar: Der Referentenentwurg zur Steuerreform
der rot-grinen Bundesregierung: Abkehr von dem Ziel der Vereinfachung des Steuer-
rechts, in: DB, 48/1998, S. 2387-2396.

Kroschel, Jorg/Wellisch, Dietmar (1998): Besteuerung auf3erordentlicher Einkiinfte nach dem
Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002, in: BB, 50/1998, S. 2550-2553.

Leuthier, Rainer (1988): Zur Berlcksichtigung der Besteuerung bei der Unternehmensbewer-
tung, in: BFuP, 6/1988, S. 505-521.



-21-

Niggemann, Karl A. (1999): Familienbetriebe verrenten statt verkaufen?, in: FAZ vom
27.09.1999, S. 33.

Rdédder, Thomas (1997): Umwandlungsmodell nach dem Kauf von Kapitalgesellschaftsantei-
len (Fallstudie), in: Schaumburg, Harald (Hrsg.): Unternehmenskauf im Steuerrecht,
Stuttgart: Schaffer-Poeschel 1997, S. 381-420.

Rodder, Thomas/Hotzel, Oliver (1994): Perspektiven fur die steueroptimale Form des Unter-
nehmenskaufs, in: Finanz-Rundschau, 9/1994, S. 285-289.

Rodin, Andreas (1993): Der Einsatz von Buchwertaufstockungsmodellen beim Unterneh-
menskauf, in: Frank, Gerd-M./Stein, Ingo (Hrsg.): Management von Unternehmensakqui-
sitionen, Stuttgart: Schaffer-Poeschel 1993, S. 201-234.

Schneeweil3, Wolfram (1997): Besteuerung von Veraul3erungsgewinnen - Vorschlag einer
Neufassung von § 34 Abs. 1 EStG im Rahmen der “Gro3en Steuerreform”, in: DStR,
20/1997, S. 761-764.

Schwetzler, Bernhard (1998): Gespaltene Besteuerung, Ausschuittungssperrvorschriften und
bewertungsrelevante Uberschiisse bei der Unternehmensbewertung, in: WPg, 16/1998,
S. 695-705.

Siegel, Theodor (1994): Der steuerliche Einfluf3 von stillen Reserven und Firmenwert auf die
Unternehmensbewertung und auf die Bemessung von Abfindungen, in: Ballwieser, Wolf-
gang (Hrsg.): Bilanzrecht und Kapitalmarkt, FS Moxter, Disseldorf: IDW-Verlag 1994,
S. 1483-1502.

Siepe, Gunter (1997): Die Bericksichtigung von Ertragsteuern bei der Unternehmensbewer-
tung (Teil 1), in: WPg, 1/1997, S. 1-10.

Streck, Michael (1992): Die Steuerinteressen und Steuermodelle beim Unternehmenskauf, in:
BB, 10/1992, S. 685-690.

Uelner, Adalbert/Horger, Helmut: (1994): Besteuerung der gewerblichen Einkinfte ein-
schlielich der Personengesellschaften, in: IdW (Hrsg.): WP-Handbuch der Unterneh-
mensbesteuerung, 2. Auflage, Dusseldorf: I[dW-Verlag 1994, S. 335-551.

Wagner, Franz W. (1972): Der Einflu3 der Einkommensteuer auf die Entscheidung tber den
Verkauf einer Unternehmung, in: DB, 35/1972, S. 1637-1642.

Wagner, Franz W./Rimmele, Peter (1995): Ertragsteuern in der Unternehmensbewertung:
Zum EinfluR von Steuerrechtséanderungen, in: WPg, 13/1995, S. 433-441.

Winkeljohann, Norbert/Pickhardt, Natalie (1999): Uberlegungen zum Steuerentlastungsgesetz
1999/2000/2002 (Teil 1), in: BB, 5/1999, S. 240-242.



